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Plumpe Diffamierung 
„Von ethischen Maschinenpistolen und ökologischem Uranabbau“ 
– der Titel erschüttert. Wachrütteln wollte Jochen Bettzieche, zei-
gen, dass nicht überall Nachhaltigkeit drin ist, wo es draufsteht. 
Der Vorsatz ist löblich, die Umsetzung nicht. Denn in der Studie 
für die Grünen klaffen trotz gerechtfertigter Fragestellungen An-
spruch und Wirklichkeit auseinander: Sie fällt ein generelles Ur-

teil, obwohl sie nur zehn von rund 300 in Deutschland zugelassenen Fonds ana-
lysierte. Das Fazit diffamiert alle nachhaltig ausgerichteten Fonds, die Wirkung 
ist verheerend: Medien und Politiker griffen die Ergebnisse unreflektiert auf, oh-
ne die Studie kritisch zu hinterfragen, etwa die „hausgemachten“ Kriterien und 
den folglich fragwürdigen Vergleich. So verschreckt man arglose Anleger, trägt 
aber nicht zur Aufklärung und mündigen Meinungsbildung bei. Die Akteure ver-
kennen zudem Sinn und Wirkung verschiedener Anlagekonzepte sowie die Not-
wendigkeit, mehrere Hebel zu betätigen, um Kapitalströme auf verantwortungs-
volle, zukunftsfähige Wirtschaftsweisen umzulenken. Best-in-Class-Konzepte 
etwa investieren in Akteure, die sich auf den Weg gemacht haben und lösen ei-
nen Wettbewerb um öko-soziale Leistungen aus. Verantwortliche Investoren 
drängen Firmen durch Dialoge, wenigstens auf manchen Feldern aktiv zu wer-
den. Wer Übeltäter ausschließt, macht es sich zu einfach. Was nutzt es der Welt, 
wenn Bioläden zu 100 Prozent nachhaltige und faire Produkte anbieten, aber 
die meisten Menschen im Supermarkt einkaufen? Antwort: Jede Art, nachhalti-
ge Aspekte bei Investments aufzugreifen, ist berechtigt und sinnvoll. Erst die 
Vielfalt der Konzepte ermöglicht es, verschiedene Hebel anzusetzen. 

Die Forderung nach Mindeststandards für Nachhaltigkeitsfonds ist nachvollzieh-
bar. Doch es gibt nicht „eine“ Nachhaltigkeit: Viel zu unterschiedlich sind reli-
giöse, kulturelle oder geografische Umstände in der Welt. Wer will seine Über-
zeugung der Welt diktieren? Und man kann Anlegern nicht vorwerfen, dass sie 
Nachhaltigkeitsansätze nach ihren individuellen Bedürfnissen auswählen. Zwei-
erlei aber ist erforderlich: Die Branche sollte zwischen „nachhaltigen“ und „ver-
antwortlichen“ Konzepten unterscheiden, denn das ist nicht dasselbe. Hierfür 
sind klare Indikatoren zu erarbeiten. Zweitens sollte sie nachhaltige Anlagen 
nach Qualitäten gruppieren. Das ist schwierig, aber wer hohe Ansprüche stellt, 
muss sich auch hohe Ansprüche gefallen lassen. Übersichtliche Fondsprofile, 
wie jetzt vorgelegt (siehe Seite 9), sind ein guter Schritt, eine Datenprüfung 
und ein Qualitätssiegel sind aber wohl unabdingbar.

Eine spannende und nützliche Lektüre wünscht Ihnen Susanne Bergius
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Firmenpensionsfonds 
halten sich bedeckt
Exklusive Umfrage: Seit zehn Jahren existieren Un-
ternehmenspensionsfonds in Deutschland. Vorga-
ben für öko-sozial verantwortliches Investieren ha-
ben sie kaum, aber einige arbeiten daran.
Bosch machte vor zehn Jahren den Anfang und gründete einen Unternehmenspensi-
onsfonds. Diese Art Altersversorger seien der „geborene externe Zwilling“ der inter-
nen Direktzusagen und grundsätzlich geeignet als „flexibles und nachhaltiges Hoch-
leistungsinstrument“, schrieb Bernhard Wiesner, zuständig für Boschs externes Al-
tersvorsorgevehikel, in dem Magazin Benefit der Unternehmensberatung Towers 
Watson. Was heißt hier „nachhaltig“? Investiert Boschs Pensionsfonds nach öko-so-
zialen Kriterien oder zumindest unter Beachtung zentraler Umwelt-, Sozial- und Go-
vernance-Indikatoren? Die Antwort der Fachabteilung bei Bosch lautet: „Die Berück-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten bei der Kapitalanlage ist uns ein wichtiges 
Anliegen. Bisher verfügbare Konzeptionen sind bekanntermaßen noch nicht voll aus-
gereift und daher noch weiter zu entwickeln. Wir zielen auf eine Etablierung entspre-
chender Prozesse unter Einbeziehung der eingesetzten Asset Manager.“ Da dies 
noch „einige Zeit in Anspruch nehmen“ werde, gibt es keine weiteren Informationen.

Einige wollen Investmentkriterien anpassen
Wie steht es bei den anderen Pensionsfonds? Bei den meisten mau, wie unsere Be-
fragung ergab (siehe Tabelle). Vier der neun befassen sich immerhin dieses Jahr mit 
dem Thema. Nestlé Deutschland prüft verschiedene Optionen der praktischen Um-
setzung. Die Kollegen bei Siemens sind in einer Projektphase bezüglich der Anpas-
sung der Investmentkriterien. Nachhaltige Kriterien werden erwogen, doch mangels 
spruchreifer Aussagen nahm der Pensionsfonds nicht zu den anderen Fragen Stel-
lung. Ähnliches gilt für den der Deutschen Telekom: Der Pensionsfonds ist nach Aus-
sage seines Vorstandsmitglieds Carsten Velten dabei, den gesamten Kapitalanlage-
prozess neu zu strukturieren, wobei auch die Fragen zu ESG-Kriterien neu diskutiert 
werden. Darum mochte er zu diesem Zeitpunkt die Fragen nicht beantworten. 

Beim HVB Trust heißt es lediglich, nachhaltige Kriterien würden unsystematisch 
beachtet, mehr ist nicht zu erfahren. IBM lüftete den Schleier kein bisschen – es ist 
auch das einzige Unternehmen, das den UN Global Compact nicht unterzeichnet hat. 

Keiner der neun Pensionsfonds hat die » UN Prinzipien für verantwortliches Inves-
tieren (UN PRI) unterzeichnet. Das ist erstaunlich, weil doch alle Unternehmen außer 
IBM Mitglieder des » UN Global Compact sind, sich folglich zur Nachhaltigkeit ver-
pflichtet haben: zum Schutz der Menschenrechte, zur Einhaltung von Arbeitsrechten, 
zur ökologischen Verantwortung und zur Verhinderung von Korruption. Man sollte 
annehmen, dass sich dieses Bekenntnis auch auf die Anlagestrategien für die Verwal-
tung von Pensionsgeldern bezieht. Im Ausland ist genau das zu beobachten. In den 
Niederlanden beispielsweise haben sich die Pensionswerke der Zentralbank, von ING, 
Philips Electronics, Rabobank und Shell zu den sechs PRI-Prinzipien verpflichtet und 
zudem zahlreiche Branchenpensionsfonds, über die viele Unternehmen eingebunden 
sind. In Großbritannien unterzeichneten unter anderem die Pensionsfonds von BBC, 
BP, British Telecom, Marks & Spencer, Royal Mail und West Midlands.

Drei deutsche Pensionsfonds haben immerhin den Weg Richtung PRI eingeschla-
gen. Bei der RWE ist die Kapitalanlage des Fonds weitgehend auf Spezialfonds 
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Wie Finanzdienst­
leister ihren grünen 
Daumen entdecken.
Klimaneutrales und nach­

haltiges Wirtschaften 
– auch Finanzdienstleister 

werden dies künftig 
brauchen, wie die Luft 

zum Atmen. Wie Sie 
beides sauber unter einen 
Hut bekommen, erfahren 

Sie von Dr. Max Weber, 
Tel. +49 711 9881 15494, 

und Robert E. Bopp,  
Tel. +49 6196 996 13812, 

oder unter www.de.ey.com 
See More | Sustainability

http://www.unpri.org/
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ausgelagert, welche Investment Manager einsetzen. „Aus diesem Grund hat sich 
RWE als einer der ersten Investoren in Deutschland entschieden, auf die in den Spe-
zialfonds tätigen Manager der Aktien- und Rentenanlagen einzuwirken, die UN PRI 
zu unterzeichnen“, erläutert Karl-Heinz Adermann, Leiter Asset Management der 
RWE AG. Das habe in den vergangenen Jahren verstärkt Erfolg gehabt. Inzwischen 
würden die Titel durch Investment Manager ausgewählt, die zum großen Teil die UN-
Prinzipien unterzeichnet hätten. „RWE strebt auf Dauer eine hundertprozentige Ab-
deckung der Unterzeichnung durch diese Manager an“, sagt Adermann.

Auch die MAN Pensionsfonds AG sagt, bereits ein Großteil der Pensionsanlagen 
würden von Asset Managern verwaltet, die die UN PRI unterzeichnet haben. An-
sonsten berücksichtigt sie bei ihren Anlageentscheidungen die Empfehlungen des 
Anlageausschusses der MAN Gruppe. ESG-Kriterien würden „in geeigneten Fällen“ 
direkt mit berücksichtigt, sagt ein Sprecher. „So wird zum Beispiel die UN-Konven-
tion zum Verbot von Streumunition bei unseren Spezialfonds, auch bei passiven 
Mandaten, berücksichtigt.“ Die Deutsche Post DHL schließt Streumunition eben-
falls aus, ohne weitere nachhaltige Anlagekriterien zu haben. Für Beobachter ist 
die Vermeidung international geächteter Waffensysteme aber selbstverständlich 
und kein Beleg für eine überzeugend nachhaltige Orientierung. Die DP DHL achtet 
im bisherigen Selektionsprozess nicht explizit auf eine PRI-Mitgliedschaft der Ver-
mögensverwalter. 

Pensionsfonds verkennen Vorteile bei Risikobewertung
„Aber es wird in Zukunft eines von mehreren Entscheidungskriterien sein, ob der As-
set Manager nachhaltige Faktoren im Investmentprozess berücksichtigt. Die Unter-
zeichnung der UN PRI ist hierfür sicherlich förderlich, aber keine notwendige Bedin-
gung“, erläutert Benedikt Köster, für die betriebliche Altersversorgung verantwortli-
cher Abteilungsleiter. Der Pensionsfonds will unter anderem wegen des organisatori-
schen Aufwands nicht selbst den PRI beitreten. „Wir sind jedoch bestrebt, dass sich 
die von uns mandatierten Asset Manager in diese Richtung entwickeln.“

 Towers Watson hat die Einrichtung fast alle deutschen Firmenpensionsfonds un-
terstützt, auch bei der Anlagestrategie. Zurzeit läuft mit der Oxford Universität, In-
vestoren und Asset Managern auch ein langfristiges Forschungsprojekt zum nach-
haltigen Investieren. Denn der Berater stimmt dem Ergebnis internationaler juristi-
scher Studien zu, dass die Beachtung von ESG-Aspekten zur treuhänderischen Ver-
antwortung gehört. „ESG-Faktoren haben einen starken Einfluss auf die Risiken 
und Renditen, welche den Investoren Schwierigkeiten bei der Bewertung bereiten 
können. Dies führt zu einem Informationsvorteil bei solchen Investoren, welche in 
der Lage sind, diese Risiken richtig zu bewerten“, heißt es in den „Investment 
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Zehn Jahre  
Firmenpensionsfonds

Erst 2002 hatte der deutsche Ge-
setzgeber diese im Ausland seit 
langem bestehende Möglichkeit 
zur Gründung von Pensionsfonds 
geschaffen. Seither zeichnet sich 
ein deutlicher Trend zur Ausfinan-
zierung von (laufenden) Pensi-
onsverpflichtungen ab, Firmen-
pensionsfonds sind ein Teil dieser 
Entwicklung. Sie wurden als be-
aufsichtigte, kapitalgedeckte be-
triebliche Altersversorgung (BAV) 
in großem Stil für die Übertra-
gung laufender Rentenverpflich-
tungen genutzt. Inzwischen gibt 
es neun Firmenpensionsfonds, ih-
re Deckungsmittel betragen laut 
der Aufsichtsbehörde Bafin ad-
diert 21,2 Milliarden Euro, die rund 
80 Prozent der Volumina aller 
Pensionsfonds ausmachen.
Zusammen mit den Anbieterpen-
sionsfonds, von Versicherern an-
gebotenen Konstrukten, bestehen 
30 solcher Vehikel mit mehr als 
25,6 Milliarden Euro an Deckungs-
mitteln. Das seien etwa fünf Pro-
zent der gesamten Deckungsmit-
tel für die BAV, so die Unterneh-
mensberatung Towers Watson.

Deutsche Unternehmenspensionsfonds & Nachhaltigkeit

Firmenname

Volumen 
in Mio. € 
2011

Berücksichtigung 
nachhaltiger 
Anlagekriterien

UN PRI-
Mitglied

Asset Manager 
sind PRI-Mitglied

ESG gehört
zur Treuhand-
Verantwortung

Unternehmen
ist im UN 
Global Compact

Bosch 1 326* werden erwogen nein k.A. k.A. ja

Deutsche Post 629* nein, nur Ausschluss von 
Streumunition nein Beachtung von ESG 

geplant ja ja

HVB Trust 1 200 unsystematisch nein k.A. k.A. ja; Tochter Pioneer 
ist UN PRI-Mitglied

IBM 5 200* k.A. nein k.A. k.A. nein

MAN 695* punktuell nein großteils k.A. ja

Nestlé 240 werden erwogen nein wird erwogen nein ja

RWE 6 500 nein nein großteils; Ziel: 100 % ja ja

Siemens 5 600 werden erwogen nein k.A. k.A. ja

Telekom 500 werden erwogen nein k.A. k.A. ja

*Bafi n Ende 2010                                                                                                                                             Quelle: eigene Befragung & Recherche, Unternehmensangaben, UN PRI, UN Global Compact
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Handelsblatt

Wachstum des 
Pensionsfondsvolumens

Beliefs“ des Globalen Investment Komitees der Firma.
Noch scheint die Wirkung dessen auf die Pensionsfonds gering. Denn die Frage, 

ob sie das Resümee der Juristen ebenfalls teilen, beantworten die meisten nicht. Die 
einzigen drei Antworten klaffen stark auseinander. Bei RWE heißt es: „Ein Treuhand-
vertrag beinhaltet einen klaren Auftrag an den Treuhänder zur Verwaltung des Ver-
mögens, welches in der Regel dauerhaft angelegt ist. Dauerhaft bedeutet, dass auch 
auf Nachhaltigkeit Wert gelegt wird.“ Köster von DP DHL sagt: „Die treuhänderische 
Verantwortung umfasst viele Facetten, darunter einen verantwortungsbewussten 
Umgang mit den Kapitalanlagen. Hier spielen neben Rendite- und Risikogesichts-
punkten auch ESG-Aspekte eine Rolle.“  Gegenpol ist Nestlé: „Nein, der Treuhänder 
wird sich im Zweifel nicht auskennen.“ Bei der Antwort fragt man sich, ob dieser 
Treuhänder überhaupt in der Lage ist, seine Aufgaben zu erfüllen und die Risiken der 
Anlage der anvertrauten Mittel korrekt einzuschätzen. 

Treuhänder genössen zwar erheblich Entscheidungsfreiheit bei ihren Anlagestrate-
gien, sagt Eckart Sünner von der Kanzlei Allen & Overy. „Doch ESG-Risiken müssen 
bei der gesamten Risikoabwägung beachtet werden, um der treuhänderischen 
Pflicht von Altersvorsorgeeinrichtungen zu entsprechen, das Kapital der Anspruchs-
berechtigten zu erhalten.“ Das sei erforderlich, auch wenn es dann Sache des Fonds 
sei, inwieweit er ESG-Risiken in die Investmententscheidungen einfließen lasse. Der 
Fachvereinigung Pensionsfonds der Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersvor-
sorge (Aba) ist hierzu nichts zu entlocken. Doch deren Fachausschuss Kapitalanlage 
erarbeitet ein Positionspapier zu dem Thema, das noch dieses Jahr veröffentlicht 
werden soll. Es empfiehlt den Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung dem 
Vernehmen nach, sich an den UN PRI zu orientieren und diese als Maßstab für ihre 
Kapitalanlage zu nutzen.

 Susanne Bergius
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Aus rund 350 nachhaltigen, in 
Deutschland zugelassenen Invest-
mentfonds wurden pro Optimie-
rung die Produkte ausgewählt, 
die zum jeweiligen Zeitpunkt ei-
nen hinreichend langen Track Re-
cord und das beste Verhältnis von 
Risiko und Renditeerwartung auf-
wiesen. Zugleich wurde darauf 
geachtet, möglichst viele Anlage-
klassen und Regionen abzude-
cken, um Diversifizierungsansprü-
chen auch innerhalb nachhaltiger 
Produkte gerecht zu werden. Da-
raus ergab sich zum jeweiligen 
Stichtag je ein Universum von et-
wa 100 nachhaltigen Fonds, die 
zur Anpassung der Depots heran-
gezogen werden konnten.

Auswahl der Fonds

Risikosenkung möglich
Exklusiv: Optimierung realer Portfolios erbringt 
über fünf Jahre klare Ergebnisse. Neues Instrument 
für Anleger und Berater ist jetzt online verfügbar.

Das Beachten gesellschaftlicher Aspekte bei der Geldanlage kann mittel- bis langfris-
tig das Risiko für Anleger strukturell stark senken. Das ergab die erste groß angeleg-
te Studie zur potenziellen Verbesserung real existierender Depots durch nachhaltige 
Investmentfonds. Anhand von 1 000 Anlegerdepots ist die Tetralog Systems AG, 
München, in Kooperation mit dem Good Growth Institut (GGI) aus Hennef der Frage 
nachgegangen, ob nachhaltige Anlagen geeignet sind, das Risiko – gemessen an-
hand der Schwankungsbreite des Depotwerts – zu verringern. Denn wenn die Volati-
lität sinkt, bricht ein Depot seltener ein. Allerdings dämpft eine höhere Sicherheit 
teilweise das Wertsteigerungspotenzial, so ein weiteres Ergebnis. Üblicherweise ba-
sieren Wertentwicklungsvergleiche auf Gegenüberstellungen von Indizes oder Fonds.

Tetralog hatte im Jahr 2007 private Wertpapierdepots erfasst, damals mit einem 
Gesamtvolumen von rund 91 Millionen Euro. Diese hat der Anbieter von IT-Lösungen 
für Finanzberater durch ein seit über zehn Jahren genutztes Verfahren mathematisch 
optimiert, das auf den Wirtschaftsnobelpreisträger Harry M. Markowitz zurückgeht. 
Dabei wird ein Investment durch andere Produkte ersetzt, sofern diese eine bessere 
Streuung im Depot bewirken. In dieser Studie wurden bei realen Depots individuelle 
Anlagen mathematisch durch Nachhaltigkeitsfonds ersetzt: In einer Versuchsreihe ein-
malig für die Depots in 2007, in einer zweiten jährlich. Über fünf Jahre (1. Mai 2007 bis 
1. Mai 2012) wurde die Entwicklung von Volumina und Volatilität der unveränderten 
Depots zu den jeweiligen Stichtagen mit denen der optimierten Depots verglichen.

Die Ergebnisse fallen klar aus: Die einmalige Optimierung führte im ersten Jahr zu 
einer Reduzierung der Schwankungsbreiten um durchschnittlich 25 Prozent. Die Fi-
nanzkrise hat diesen Effekt reduziert, jedoch sind die veränderten Portfolios auch 
fünf Jahre später noch um zehn Prozent weniger riskant als die Ausgangsdepots. Der 
Anteil nachhaltiger Fonds stieg von zwei Prozent auf im Schnitt 58 Prozent. „Das ist 
unvermutet hoch“, sagt GGI-Geschäftsführer Andreas W. Korth. Diese Depots sind 
überdies zum 1. Mai 2012 im Durchschnitt drei Prozent mehr Wert: 70 Prozent aller 
Einzeldepots schneiden besser ab als die jeweiligen Ursprungsdepots.

Risiko und Rentabilität gemeinsam betrachten
Bei der jährlichen Optimierung ist das Risiko der optimierten Depots über fünf Jahre 
im Schnitt sogar auf 7,7 Prozent gesunken. Die unveränderte Vergleichsgruppe weist 
2012 eine Schwankungsbreite von 14,4 Prozent auf. Mit der Reduzierung ging aller-
dings ein leichter Wertverlust einher: Der durchschnittliche Wert der rollierenden De-
pots lag zuletzt 2,5 Prozent unter dem der Ausgangsdepots. Durch die jährliche An-
passung stieg der Anteil nachhaltiger Investments auf 91,2 Prozent. Das Verhältnis zu 
konventionellen Anlagen drehte sich fast komplett um, weil bei Optimierungsbedarf 
nur nachhaltige Anlagen beigemischt wurden und sich das Angebot erfolgreicher 
Produkte, die sich gegen konventionelle durchsetzten, erweiterte.

Um Risiko und Rendite zusammen zu betrachten, bildete die Studie einen Koeffi-
zienten für die Depoteffizienz. Danach ist das einmalig optimierte Durchschnittsde-
pot fast doppelt so effizient wie das Ausgangsdepot. Die rollierende Variante aber ist 
im Schnitt nur geringfügig überlegen, obwohl von den jährlich angepassten Einzel-
depots 52 Prozent eine höhere Effizienz haben. „Im Umkehrschluss heißt das: Eine 
100-prozentige Umsetzung von Depots mit Nachhaltigkeitsfonds ist aktuell noch mit 
Effizienzeinbußen verbunden“, sagt Korth. „Eine höhere Angebotsvielfalt nachhal-
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tiger Anlagestrategien in allen Anlageklassen ist notwendig, um ohne Effizienzverlust 
ausschließlich auf nachhaltig orientierte Anlagestrategien setzen zu können.“

Um zur Versachlichung der Diskussion über den finanziellen Wert nachhaltiger In-
vestments beizutragen sowie zu rationalen Investmententscheidungen, stellt die 
Akademie des Good Growth Instituts mit Tetralog den Finanzberatern und Anlegern 
einen auf der Studienmethode basierenden kostenlosen Depot-Check online zur Ver-
fügung unter » www.nachhaltigkeitsdepotcheck.de. Damit kann jeder Interessent sei-
ne persönliche Wertpapierstruktur testen und binnen Minuten erfahren, ob es mög-
lich ist, durch die Einbindung nachhaltiger Geldanlagen wirtschaftlich zu profitieren.

Anleger können Online-Check selber machen
Der Check kann jedoch nur eine erste Orientierung sein. In der Praxis sind für den 
einzelnen Anleger strategische und individuelle Anforderungen wichtig, etwa der 
Anlagehorizont, Aspekte der Steueroptimierung oder Vorgaben zur Liquiditätsreser-
ve. All dies berücksichtigt der Check nicht. „Die mathematisch objektive Optimierung 
alleine schafft noch keinen Mehrwert“, betont Korth. Um die Möglichkeiten der Me-
thode auszuschöpfen, sei eine sorgfältige Wahl der Parameter nötig und eine kom-
petente Beurteilung der aktuellen Marktverhältnisse.

Die Ergebnisse der Studie sind trotz gewisser Einschränkungen (siehe Kasten) im 
Lichte der Finanzmarktkrisen interessant, die unerwartet zeigten, dass sich Risiken 
einzelner Anlageklassen nicht mehr unbedingt ausgleichen, sondern parallel verlau-
fen. So sind Staatsanleihen heute bei Börsenflauten kein solides Gegengewicht mehr 
für Aktien. Trotzdem haben, so schlussfolgert die Studie, die Gesetze der Risikostreu-
ung, die eine Grundlage der Markowitz-Optimierung sind, weiterhin Bestand. Mit 
dem Thema Diversifizierung befassen wir uns auch in einer der nächsten Ausgaben.

Susanne Bergius
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Herzlichen Glückwunsch zu einer Leistung, von der alle profitieren
Exzellentes Nachhaltigkeitsmanagement ist nicht nur eine Frage des guten Gewissens. Es macht sich auch langfristig positiv bemerkbar: In niedrigeren 

Produktionskosten, höherer Innovationskraft, gestiegener Mitarbeiterzufriedenheit und weltweit weniger Umweltbelastung. Exzellentes Nachhaltigkeits-

management berücksichtigt ganzheitlich und umfassend die Interessen der Aktionäre, der Mitarbeiter und der Öffentlichkeit gleichermaßen. Auf diese 

Weise profitieren alle von den herausragenden Leistungen für die deutsche Unternehmen bei den diesjährigen SAM Sustainability Awards gestern ausge-

zeichnet wurden. Dazu darf man gratulieren. Erfahren Sie mehr unter: www.sam-group.com/awards

In Zusammenarbeit mit

Prämissen der Studie

Bei den Studienergebnissen ist zu 
beachten, dass die leistungs-
stärksten Fonds ausgewählt wur-
den (siehe Infokasten Seite 5). In 
der Praxis kann man nicht davon 
ausgehen, dass Anleger immer 
die „richtigen“ Fonds wählen. Au-
ßerdem beruht die Studie auf der 
Prämisse, dass die Ausgangsde-
pots über fünf Jahre unverändert 
blieben. In der Realität ist das un-
wahrscheinlich, die Anleger wer-
den wohl versucht haben, Risiken 
zu senken. Diese Daten waren 
aber nicht verfügbar.

http://www.gginstitut.de/nachhaltigkeitsdepotcheck.html
http://www.sam-group.com/awards
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Mit Unterstützung von

 

Anforderungen einer Stiftung für die meisten zu hoch
Nur sehr wenige Banken und Vermögensverwalter begründen ihre Empfehlungen für 
Vermögensanlagen so, dass die Entscheider in Stiftungsgremien ausreichend infor-
miert sind. Das ergab eine Untersuchung des » Verlags Fuchsbriefe und des Dr. Rich-
ter–IQF-Instituts für Qualitätssicherung und Prüfung von Finanzdienstleistungen. Das 
Angebot an Servicedienstleistungen sei zwar breit, doch die Expertise für die Zu-
sammenstellung eines auf Nachhaltigkeitskriterien basierenden Portfolios beherrsche 
„nur ein ganz kleines Häuflein“ von Instituten. Besonders transparent seien Nord/LB, 
Sal. Oppenheim und Fürst Fugger. Der Markttest basierte auf einer Ausschreibung 
für die Ernst-Christoffel-Stiftung, die für ihr Vermögen von knapp drei Millionen Euro 
einen neuen Manager suchte. Bei einem Teilvermögen wollen Spender genau sehen, 
was mit ihrem Geld passiert. 90 Institute aus dem In- und Ausland waren aufgefor-
dert, teilzunehmen. Die Anlagen sollten Nachhaltigkeitskriterien entsprechen, die 
meisten waren damit überfordert, manche gaben während der Arbeit auf. 

Frankreich dominiert europäischen Markt
In Europa verwalten mehr als 1 230 nachhaltige Investmentfonds ein Anlagevermö-
gen von rund 130 Milliarden Euro. Das ermittelte der » „European Responsible Inves-
ting Fund Survey“ von KPMG und dem Luxemburger Fondsverband Alfi mit Stand zu 
Ende 2010. Zu dem Zeitpunkt machten diese Anlagen knapp 1,6 Prozent des gesam-
ten verwalteten Fondsvermögens in Europa aus. Mit 704 Fonds entfiel mehr als die 
Hälfte aller als nachhaltig identifizierten Investmentfonds in die Kategorie „Sektor 
übergreifende ESG-Fonds“. ESG steht für Umwelt, Soziales und Governance. 
Auf Frankreich entfallen ein Drittel der nachhaltigen Fondsvermögen. Dort sind auch 
bei anderen Anlagesegmenten die Volumina hoch: 2011 wuchs das nachhaltig ver-
waltete Anlagevolumen französischer Investoren insgesamt um 69 Prozent auf 115 
Milliarden Euro an, teilte das » französische Forschungsinstitut Novethic kürzlich mit. 
Es überschritt damit erstmals die 100-Milliarden-Grenze. Eine Erklärung sei, sagen 
Experten, dass in Frankreich eine etwas weitere Definition von nachhaltigen Geldan-
lagen üblich sei. Dazu passt aber nicht ganz, dass der Best-in-Class-Ansatz laut No-
vethic mit einem Marktanteil von 80 Prozent der dominierende Ansatz ist.

Klimarisiken managen
Oxfam Amerika, Calvert Investment und die Investorenkoalition Ceres haben für Un-
ternehmen und Investoren einen » Ratgeber zu physischen Risiken des Klimawandels 
veröffentlicht. Er soll Unternehmen helfen, den Kapitalgebern diese Risiken offen zu 
legen und die Klimarisiken zu managen. Die 32-seitige Zusammenstellung informiert 
über Anforderungen von Investoren und Börsen, enthält für besonders betroffene 
Branchen Erläuterungen, Beispiele und nützliche Checklisten und gibt zahlreiche Hin-
weise auf sinnvolle Werkzeuge und Instrumente.

Ökosoziale Kriterien bei Ausschreibung erlaubt
Bei öffentlichen Ausschreibungen dürfen Bund, Länder, Kommunen und öffentliche 
Unternehmen von Bewerbern um Aufträge fordern, ökologische und soziale Stan-
dards einzuhalten. Das hat der Europäische Gerichtshof (EuGH) in einem » Urteil 
vom 10. Mai 2012 klargestellt. Es geht aber nicht an, bestimmte Gütesiegel vorzu-
schreiben. Klar und präzise muss formuliert sein, was unter „fairem Handel“ oder 
Umweltschutz verstanden wird. Vorgaben und Zuschlagserteilung sollten auf objekti-
ven Kriterien für Bauleistungen, Lieferungen, Produkte, Dienstleistungen oder Ar-
beitsbedingungen beruhen. Bisher haben sich öffentliche Auftraggeber in Deutsch-
land meist gescheut, Nachhaltigkeitskriterien in Ausschreibungen aufzunehmen. Da-
gegen ist dies im benachbarten Ausland seit Jahren längst gang und gäbe, auch weil 
eine EU-Richtlinie im dortigen Recht anders als in Deutschland nicht als vage Kann-
Bestimmung umgesetzt ist. Susanne Bergius

http://www.tuv.com/de/deutschland/gk/managementsysteme/dienstleistungsunternehmen/dienstleistungsunternehmen.jsp
http://www.tuv.com/de/deutschland/gk/managementsysteme/dienstleistungsunternehmen/dienstleistungsunternehmen.jsp
http://www.KD-Bank.de
http://www.KD-Bank.de
http://www.globalance-bank.com
http://www.globalance-bank.com
http://www.truscon.de
http://www.truscon.de
http://funds.vontobel.com/
http://funds.vontobel.com/
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html
http://www.bibessen.de/nachhaltigkeit.html 
http://www.hauck-aufhaeuser.ch
http://www.hauck-aufhaeuser.ch
http://www.pictet.com/de/home.html
http://www.absolutepm.at
http://www.fuchsbriefe.de/loadfile.php?file=282
http://www.alfi.lu//sites/alfi.lu/files/files/Publications_Statements/Press_releases/European-Responsible-Investing-Fund-Survey.pdf
http://www.alfi.lu//sites/alfi.lu/files/files/Publications_Statements/Press_releases/European-Responsible-Investing-Fund-Survey.pdf
www.novethic.com/novethic/french-sri/investment-ethics/sri-indices.jsp
http://www.oxfamamerica.org/publications/physical-risks-from-climate-change
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9ea7d2dc30db4ad662e36b9143f7b4d3e6329fa48baa.e34KaxiLc3qMb40Rch0SaxuKaNr0?text=&docid=122644&pageIndex=0&doclang=DE&mode=req&dir=&occ=first&part=1&cid=780780
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9ea7d2dc30db4ad662e36b9143f7b4d3e6329fa48baa.e34KaxiLc3qMb40Rch0SaxuKaNr0?text=&docid=122644&pageIndex=0&doclang=DE&mode=req&dir=&occ=first&part=1&cid=780780
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Responsibility (CSR)-Aspekte sowie 
deren Entwicklungen zu beeinflussen“, 
sagt Geert Heuninck, CSR-Experte bei 
der KBC Gruppe in Brüssel. „Diese be-
stimmen den Wert eines Unternehm-
ens und können erhebliche Auswirkun-
gen auf die Wertschöpfung und auf die 
Rendite für Anleger haben“, so Heun-
inck weiter.

Kritiker beanstanden, 
dass es lediglich 
der Gewissens-
beruhigung diene, 
wenn ein Anleger 
einen Dritten mit 
der Ausübung 
des Shareholder 
Engagements 
beauftragt. Die 
Ausübung des Stimmrechts bei der 
Hauptversammlung ist hingegen ei-
nes der wirksamsten Mittel, um die 
Unternehmen zu beeinflussen. „Die 
Investoren wollen nur in Unternehmen 
investieren, die ökologischen und so-
zialen Belangen Rechnung tragen. Die 
Unternehmen kommen auf uns zu und 
fragen proaktiv, was sie verbessern 
müssen, um in das Investmentuniver-
sum von KBC AM aufgenommen zu 
werden“. sagt Heuninck.

Hauptmotiv der Unternehmen ist  zum 
einen der Zugang zu einer neuen 
Gruppe von Anlegern. Zum anderen 
erlangt die Firma dadurch einen nicht 
zu unterschätzenden Reputationsge-
winn. Falls notwendig, tritt der Vertreter 
der Investoren mit der Geschäftsfüh-
rung in einen Dialog, um diverse As-
pekte zu klären. Dazu gehören, bei-
spielsweise mangelnde Transparenz, 
unzureichende Leistung im Bereich 
eines oder mehrerer Kriterien für ein 

„nachhaltiges Geschäft“ oder betriebs-
wirtschaftliche Maßnahmen, die den 
Aktionärswert bedrohen.

Aktives Engagement schafft 
Transparenz und beeinflusst 

die Unternehmensführung 
positiv. Dadurch entsteht 
eine Win-Win Situation - 
sowohl für Anleger, als 

auch für das Unternehmen.

Wege zu mehr Nachhaltigkeit – 
Engagement und Stimmrechtsvertretung
Viele Unternehmen in Deutschland und weltweit setzen sich inzwischen mit dem Thema Nachhaltigkeit 
auseinander. Dies trifft nicht nur auf einige grüne Nischenakteure zu. Auch Anleger legen zunehmend 
Wert auf die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bei der Auswahl ihrer Investments. Unter-
nehmen, so die Forderung, sollen sich aktiv für eine nachhaltige Entwicklung der Gesellschaft einset-
zen. Dabei bedingen sich ökonomische Ziele mit ökologischen und sozialen Belangen – nur so können 
echtes Wirtschaftswachstum und Mehrwert für alle Interessengruppen entstehen. 

Marketingmitteilung                                                                                                                     

Eine langjährige Expertise, 
unabhängige Untersuchungen und 
eine transparente Kommunikation 

sind das Herz der nachhaltigen 
Investmentstrategien von 
KBC Asset Management.  

Mehr zum Nachhaltigkeitsscreening 
und zu den Fonds von KBC Asset 
Management erhalten Sie [ hier ]

Eine Möglichkeit für Anleger zum Be-
wusstseinswandel in Unternehmen 
beizutragen, ist ein aktives Engage-
ment, das sogenannte Shareholder 
Engagement. Eurosif, das europäische 
Forum für nachhaltige Investments, 
definiert Shareholder Engagement als 
einen langfristigen Dialog von Investo-
ren und Unternehmen. Ziel ist es, die 
Unternehmensführung für die Berück-
sichtigung von sozialen, ethischen und 
ökologischen Kriterien zu gewinnen. 
Dies beinhaltet unter anderem auch 
Stimmrechtsausübungen auf Haupt-
versammlungen, Aktionärsanträge und 
Fragen auf Hauptversammlungen oder 
den direkten Kontakt zum Unterneh-
men und Entscheidungsträgern. Ziel 
dieser Maßnahmen ist es die Unter-
nehmenspolitik hinsichtlich ethischer, 
sozialer und ökologischer Gesichts-
punkte zu beeinflussen.

Interessant ist ein Engagement vor al-
lem für solche Investoren, die ihr Portfo-
lio nicht ändern möchten und trotzdem 
etwas bewirken wollen. Für Anleger, 
die sich nicht selbst aktiv engagieren 
können oder möchten, ist es eine gute 
Alternative das Engagement in Auftrag 
zu geben. Der Nachhaltigkeitsanbieter 
KBC Asset Management (KBC AM) 
besitzt über seine Investmentfonds 
Anteile an zahlreichen Unternehmen. 
Um die Interessen seiner Kunden und 
Investoren zu wahren, tritt KBC AM als 
aktiver Aktionär auf und agiert in den 
Bereichen Shareholder Engagement 
und Stimmrechtsvertretung. Dadurch 
nimmt KBC AM aktiv Einfluss auf die 
Führung von Firmen, in welche die An-
leger über ihre Fondsanteile investiert 
haben.

„KBC AM vertritt eine Politik der aktiven 
Stimmrechtsausübung, deren Ziel es 
ist, betriebswirtschaftliche, Corporate 
Governance- und Corporate Social 

© Foto: Fotolia.com                                                                                                     

http://www.kbcfonds.de
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zwei Seiten Papier
Die Branchenorganisation FNG veröffentlicht kos-
tenlos Fondsprofile und eine Matrix, die die ver-
schiedenen Ansätze direkt vergleichbar machen.

Im deutschsprachigen Raum existieren mehr als 375 nachhaltige Publikumsfonds mit 
34 Milliarden Euro Volumen und völlig unterschiedlichen Konzepten. Anleger und 
kompetente Finanzberater beklagen mangelnden Durchblick. Das soll jetzt anders 
werden. Das Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) veröffentlicht seit Anfang Juni 
auf » www.forum-ng.org kostenfrei Fondsprofile. Sie beschreiben auf nur zwei Seiten 
die wesentlichen Elemente der Anlagestrategien und machen die Fonds damit ver-
gleichbarer – verständlich und kompakt. 40 Fondsprofile stehen schon online.

„Wann für alle Fonds Profile veröffentlicht werden können, hängt von den Anbie-
tern ab“, sagt FNG-Vorstandsvorsitzender Volker Weber. Die Profile sind auch über 
die Datenbank » www.nachhaltiges-investment.org abrufbar. Dafür hat das Forum 
mit internen und externen Experten eine Systematik entwickelt, die FNG-Matrix, die 
als Werkzeug ebenfalls online steht. Detaillierte Daten zu Inhalten und Methodiken 
ermöglichen direkte Vergleiche der Fonds. Berater und Anleger können sie mit eini-
gen Mausklicks nach vielen Kriterien durchforsten und solche finden, die zu den eige-
nen Vorstellungen passen. Dann gilt es, sich diese genau anzusehen.

Denn: „Matrix und Fondsprofile sind eine Sortierhilfe, keine Werturteile“, betont In-
go Scheulen, Vorstand des Berater-Netzwerks Ökofinanz-21. Es hatte vor zwei Jahren 
beim FNG angeregt, eine Beratungshilfe zu erarbeiten. „Die Bewertung muss jede 
und jeder selbst vornehmen, je nach dem, was einem wichtig ist.“ Die Daten liefern 
anhand der Matrix die Anbieter, das FNG überprüft die Angaben teilweise und ver-
dichtet sie gegebenenfalls weiter, erläutert Weber und betont: „Um Missverständnis-
sen vorzubeugen: Die Werkzeuge entbinden die Berater und Beraterinnen nicht von 
der selbstständigen Überprüfung des Marktes und der konkreten Produkte.“

Kernkriterien und Anlagekonzept auf einen Blick
„Da es keinen einheitlichen Beurteilungsmaßstab für nachhaltige Anlageprodukte 
gibt, ist jede Maßnahme zugunsten neutraler vergleichender Darstellungen außeror-
dentlich zu begrüßen“, kommentiert Thomas Kohrs, Leiter Competence Center Wert-
papieranlage & Vorsorge der Frankfurt School of Finance & Management. „Die 
Fondsprofile des Forums sind ausgesprochen gut, um die Marktteilnehmer besser zu 
informieren.“

Das Profil eines Fonds zeigt auf einen Blick dessen Nachhaltigkeitsansatz. Daraus 
wird ersichtlich, ob der jeweilige Fonds für Umwelt, Ethik & Soziales und Unterneh-
mensführung (internationale Kürzel: ESG) Ausschlusskriterien hat und/oder einen 
thematischen Fokus auf eines der Themen legt. Zudem wird, teils mit Erläuterung, 
erfasst, welche anderen Anlagestrategien er verfolgt: Best-in-Class, Engagement (ak-
tive Firmendialoge), Stimmrechtsausübung und/oder „Integration“ von ESG-Aspek-
ten in die Titelanalyse. Dadurch wird ersichtlich, ob ein Best-in-Class-Fonds Atom-
energie meidet und ein Umwelttechnikfonds auch Arbeitsbedingungen im Blick hat.

Matrix und Profile listen auf, welche Ausschlusskriterien mit welchen Toleranz-
schwellen bestehen, welche Positivkriterien oder thematischen Schwerpunkte. Er-
gänzend enthalten die Fondsprofile Informationen zur Nachhaltigkeitsanalyse, zum 
Produkt (Produktname, ISIN, Produktart, Emittent), zu Allokation der Anlageklas-

Von einer Kategorisierung von 
Anlageprodukten in starke und 
schwache Nachhaltigkeit wollte 
die Branche lange nichts wissen. 
Viel zu schwierig sei, Schwellen-
werte zu bestimmen, weil diese 
von gesellschaftlich-kulturellen 
Gegebenheiten und Anlegerinte-
ressen abhingen, hieß es. Darum 
existieren weder national noch in-
ternational einheitliche Mindest-
standards. Doch die Mitglieder-
versammlung verlangte 2011 vom 
FNG-Vorstand, sich damit zu be-
fassen. Viele Berater und Produkt-
anbieter befürworten die Ent-
wicklung von Mindeststandards, 
weil sie die Orientierungsschwie-
rigkeiten der Anleger begreifen 
und in der „Beliebigkeitsfalle“ Re-
putationsrisiken für sich selbst se-
hen. Der Vorstand beschloss da-
rum, sich für die Einführung eines 
Qualitätssiegels einzusetzen.

Qualitätssiegel  
in der Mache

http://www.forum-ng.org/
http://www.nachhaltiges-investment.org/
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stellt, ob der Eurosif-Transparenz-Kodex unterzeichnet wurde und ob Investmentan-
sätze, Portfolios und/oder nachhaltige Anlageuniversen offengelegt werden.

Das Forum sieht seine Initiative als Beitrag zur Qualitätssicherung. Allerdings lie-
fern die Profile zunächst mehr Transparenz – zur Qualität der Fonds sagen sie nichts. 
Genauso wenig wie das seit Mai 2008 existierende Europäische Transparenzlogo, das 
erst 114 Fonds ziert, etwas zur Anlagestrategie aussagt. Deswegen war die Matrix nö-
tig. Zur Qualitätssicherung strebt das FNG aber mittelfristig eine Überprüfung aller 
Daten an. Das erfordert neue Kapazitäten. Angepeilt sind zudem vergleichbare In-
strumente für Zertifikate, geschlossene Fonds und Produkte für Institutionelle. Über-
dies widmet sich die Branche der oft verlangten Kategorisierung in hell- und dunkel-
grüne Fonds. „Die Einführung eines Qualitätssiegels mit Mindeststandards und der 
damit verbundene Prüfprozess kann helfen, die Kongruenz zwischen Fondsstrategie 
und Portfolio sicherzustellen“, so der Vorstand. Er strebt eine modulare Methodik mit 
einer abgestuften Vergabe von Siegelvarianten an, um den unterschiedlichen Präfe-
renzen der Anleger gerecht werden zu können. Eine Arbeitsgruppe ist eingerichtet. 

Doch rasche Ergebnisse sind nicht zu erwarten, da es schwierig ist, Mindeststan-
dards festzulegen. Viele Interessengruppen sind einzubeziehen, um international ak-
zeptierte und verbindliche Standards für das vielschichtige Thema Nachhaltigkeit zu 
etablieren. Kulturelle, geografische, gesellschaftliche und religiöse Rahmenbedingun-
gen und Wertvorstellungen sind regional sehr verschieden. Ein Beispiel: Für Deut-
sche ist Atomstrom tabu, für Franzosen ist er aktiver Klimaschutz. Man wird es nie al-
len recht machen können. Ob und wie die heterogenen Präferenzen von Anlegern 
einfließen können, ist noch offen. „Um Anlegern und Beratern das komplexe Thema 
nahe zu bringen, muss man es plakativ und leicht verdaulich darstellen“, rät Kohrs. 
Ein Qualitätssiegel sei ein Weg dafür. Susanne Bergius

Nachaltige Fonds  
liegen im Mittelfeld
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wahrer Wohlstand?
Gastbeitrag: Der Bundestag schwankt zwischen 
dem Wunsch nach neuem Wissen und der Angst 
vor neuem Denken.

Es war ein großes Versprechen, als der Bundestag 2011 die Enquete-Kommission 
„Wachstum, Wohlstand, Lebensqualität“ eingerichtet hat. Abgeordnete und Exper-
ten sollten über Parteigrenzen hinweg debattieren, ob Deutschlands Wirtschafts-
wachstum an Grenzen stoßen könne und welche Konsequenzen das hätte: Woher 
käme dann Wohlstand? Wie könnte die Politik für Lebensqualität sorgen? Leider ist 
die Zwischenbilanz wenig erfreulich. Zwar präsentierten in den öffentlichen Sitzun-
gen der Kommission viele kluge Fachleute viele interessante Fakten über Wachstum, 
dessen unerfreuliche ökologische Effekte, die Folgen des Fortschritts und mögliche 
neue Wohlstandsmaße. Doch meist wird nur hinter verschlossenen Türen kontrovers 
darüber debattiert. Folglich interessieren sich die Medien kaum noch für die Enquete 
und so bleiben deren Erkenntnisse einer breiteren Öffentlichkeit verborgen. Ganz 
Europa debattiert in diesen Wochen erregt, ob und wie es durch mehr Wachstum 
die Folgen der Finanzkrise überwinden kann. Doch die Enquete diskutiert nicht mit.

Der Grund ist so banal wie bitter. Ideologie verhindert ihren Erfolg und eine 
stärkere Breitenwirkung. Ausgerechnet die wichtige Arbeitsgruppe 1, die den Stel-
lenwert des Wachstums erörtert, ist heillos zerstritten. Die FDP blockiert die De-
batte darüber, ob Deutschland mit sinkenden Wachstumsraten wohlhabend blei-
ben könnte. Das passt nicht in ihr Welt-
bild. Diese mentale Blockade hat Teile 
des Koalitionspartners CDU angesteckt. 
In fortschrittlicheren Teilen der CDU, 
bei Grünen, SPD und Linken wächst der 
Frust. So schwindet die Chance, end-
lich einmal ohne Scheuklappen und 
Ideologie über die Zukunft des Landes 
zu diskutieren.

Ein wenig hoffen lassen kleinere 
Gruppen: Ein Bericht beschreibt die Su-
che nach besseren Maßstäben für Wohl-
stand, die das BIP ersetzen oder ergän-
zen könnten. In internationalen Organi-
sationen wie der OECD wird längst über 
neue Messgrößen nachgedacht. Die Ar-
beitsgruppe zum Ressourcenverbrauch 
kam zu erschreckenden Ergebnissen: 
Die ökologischen Erfolge des techni-
schen Fortschritts macht der Mehr-Kon-
sum zunichte. Fazit? Damit aus dieser 
Enquete noch etwas wird, müssen neue 
Ideen, überraschende Lösungen oder 
wenigstens offene, knackige Debatten 
her. Sonst lässt sie nur eines wachsen: 
die Zahl der Bundesdrucksachen.
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 ist Redakteurin im Berliner Büro 

der Wochenzeitung DIE ZEIT. 
Zuvor war sie Korrespondentin in 

Brüssel und Washington. 
In ihrem jüngsten Buch „Immer 

mehr ist nicht genug. Vom 
Wachstumswahn zum Brutto -

sozialprodukt“ (Pantheon Verlag, 
ISBN 978–3–570–55163–9) fragt 
sie, ob unsere Vorstellungen von 
Fortschritt und Wohlstand nicht 

ziemlich veraltet sind.
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Social Banking auf dem Vormarsch
Der Einfluss von nachhaltigen Banken ist das Thema bei der » „International Summer 
School on Social Banking“ vom 8. bis 13. Juli in der niederländischen Stadt Doorn. 
Sozial-ökologisch ausgerichtete Kreditinstitute haben ihre Position am deutschen 
Bankenmarkt in den letzten Jahren deutlich ausbauen können. Kredite und Einlagen 
wuchsen in den vergangenen Jahren um 20 bis 30 Prozent. Das ist das Ergebnis ei-
ner » Studie der Managementberatung ZEB und der Alanus-Hochschule.

Konzerne unterzeichnen Deutschen Nachhaltigkeitskodex 
Versicherer Allianz, Sportartikler Puma und Energieversorger RWE haben Entspre-
chungserklärungen zum » Deutschen Nachhaltigkeitskodex (DNK) vorgelegt. Damit 
unterstützen die ersten deutschen Aktiengesellschaften den vom Rat für Nachhaltige 
Entwicklung ins Leben gerufenen Transparenzstandard für nachhaltiges Wirtschaf-
ten. Auch die Bundesregierung und ein finanzstarkes deutsches Investoren-Netzwerk 
machen sich für den DNK stark. Erklärungen gaben auch die Berliner Stadtreinigung, 
Handelshaus Otto, Rewe, Steinbeis Papier, Tüv Rheinland und Vaude ab.

Nachhaltigkeitsliste besser als der MSCI World
Die Nachhaltigkeitsliste der US-Bank Goldman Sachs (» „GS Sustain“) hat in vergan-
genen viereinhalb Jahren den MSCI World um insgesamt 39 Prozent übertroffen. Der 
MSCI World dient den meisten weltweit anlegenden Aktienfonds als wichtiger Ver-
gleichsindex. Goldman Sachs hat gleichzeitig angekündigt, mehr Nachhaltigkeits-
Analysen zu erstellen. Geplant ist, rund 1 000 große Unternehmen weltweit auf die 
Erfüllung von ESG-Kriterien zu überprüfen. 
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Dieser Newsletter stellt ausdrücklich keine 
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Es 
wird keine Haftung für die Richtigkeit der An-
gaben und Quellen übernommen. Die ausge-
wählten Anlageinstrumente können je nach 
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehori-
zont oder der individuellen Vermögenslage 
für 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-
vermögen geprüft und entsprechen dem 
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Do-
kuments und können sich aufgrund künftiger 
Ereignisse oder Entwicklungen ändern. Dieses 
Dokument darf in anderen Ländern nur in Ein-
klang mit dort geltendem Recht verteilt wer-
den, und Personen, die in den Besitz dieses 
Dokuments gelangen, sollten sich über die 
dort geltenden Rechtsvorschriften informie-
ren und diese befolgen. Kein Teil dieses 
Newsletters darf ohne schriftliche Genehmi-
gung des Verlages verändert oder vervielfäl-
tigt werden.

BUSINESS BRIEFING zu Nachhaltigen Investments
Die nächste Ausgabe erscheint am 13.07.2012.
– Newsletter bestellen unter www.handelsblatt-nachhaltigkeit.de
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