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Ausgabe 05|06 /2021 Schwerpunktthema: ESG-Fonds

ESG - Drei Buchstaben verandern die Finanzwelt

Nachdem , Oko-Fonds“ lange Zeit als Themen-Fonds mit erh6htem Risiko be- und gehandelt wurden, ste-
hen wir vor einer Zeitenwende: In der ,,EU-Taxonomie“ ist geregelt, welche Finanzanlagen zukiinftig als
»,hachhaltig” gelten und welche nicht. Das alleine wire noch keine Revolution, aber in Verbindung mit der

»Offenlegungsverordnung” erhilt das Thema Brisanz.

Liebe Kunden von msi,

,Oko-Fonds* sind ja sowas von 90er. Heute haben wir
ESG-Fonds - das ist auf der Hohe der Zeit!

Tatsachlich reicht die Historie der Fonds, die Umwelt
und Nachhaltigkeit in den Fokus der Anlagepolitik
stellen, gut 30 Jahre in die Vergangenheit. In-
ternational war hier Pioneer (heute Amundi) der Vor-
reiter mit dem ,Pioneer Global Ecology"”, in Deutsch-
land folgte Okoworld mit dem
1996 aufgelegten OkoVision
Classic. Beide Fonds gehoren
auch heute noch zu den Top-
Empfehlungen in diesem
Segment und beweisen mit
Renditen im zweistelligen
Bereich, dass Nachhaltigkeit
weder geringere Renditen be-
deutet noch hohere Volatilitat.
Dabei waren diese Fonds tat-
sdchlich sehr stark auf das
Thema , Umweltschutz“ und
,Okologie“ ausgerichtet. Der
heutige ESG-Gedanke geht
weit dariuber hinaus: Neben
dem E fir ,Ecology” kommen
hier auch die Aspekte ,,Social“
und ,Governance“ zum Tra-
gen. Was genau es damit auf sich hat, erfahren Sie in
diesem Newsletter.
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,E“ fiir ,Ecology“

Der Buchstabe ,E“ der im Deutschen fiir Okologie
steht, meint den klassischen Gedanken des Umwelt-
schutzes: Unternehmen sollten sowohl mit Ihren Pro-
dukten als auch mit ihrem eigenen Geschiftsbetrieb
dafiir sorgen, dass die Umwelt nachhaltig geschiitzt
wird. Ein Beispiel fiir solche Unternehmen ist z. B. Ves-
tas, das Windturbinen fiir Windkraftanlagen herstellt
und damit die Abkehr von fos-
silen Brennstoffen erst mog-
lich macht. Aber auch Henkel
ist ein Beispiel fiir ein Un-
ternehmen, das in einer Bran-
che tatig ist, die man erstmal
nicht mit Umweltschutz in
Verbindung bringen wiirde -
das aber einen grofien Beitrag
dazu leistet, durch konse-
quente Umstellung der Pro-
dukte auf nachhaltige Roh-
stoffe die unverzichtbare Che-
mie ,griuner” zu machen. Da-
fiir wurde Henkel, das diesen
Ansatz seit iiber 30 Jahren ver-
folgt, mit einer ganzen Reihe
wichtiger Auszeichnungen
belohnt: einem ,B+“ bei ISS
ESG (Oekomm Research), einem weltweiten Spitzen-
platz bei Sustainalytics oder zum 20. Mal in Folge im
Ethik-Index ,FTSE4Good“ vertreten.

Unternehmens-
fuhrung

(Governance)

,S* fiir ,,Social“
Die Sozial-Komponente der ESG-Logik bezeichnet
die Auswirkungen, die das Unternehmen und des-
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sen Produkte auf das soziale (Zusammen-) Leben
haben. Fordern die Produkte die Moglichkeiten, Bil-
dung zu erlangen, gibt es einen positiven Einfluss auf
Entwicklungslinder, werden im Unternehmen faire
Lohne bezahlt, wird Diskriminierung vermieden, wer-
den Gesundheit und Ernahrung gesichert? Ein Beispiel
fir Unternehmen, die hier besonders im Fokus stehen,
ist z. B. die Grameen-Bank, die durch ihre Vergabe von
Mikro-Krediten in Entwicklungslandern Menschen
iiberhaupt erst ermoéglichen, den Sprung in die Selb-
standigkeit zu wagen, weil (in unseren Augen mini-
male) Investitionen in Tiere, Maschinen oder Saatgut
finanziert werden. Der Grunder der Grameen-Bank
und ,Erfinder” des Mikrofinanz-Gedanken, Muham-
mad Yunus, wurde dafiir sogar 2006 mit dem
Friedens-Nobel-Preis ausgezeichnet.

,G* fiir ,,Governance*

Unternehmensfihrung oder wortlicher , Aufsichts-
strukturen” sind die dritte Sdule: Hier steht das Thema
Korruption im Mittelpunkt. Unternehmen sollten sich
klar von Korruption distanzieren und ihren un-
ternehmerischen Erfolg nicht durch Bestechung
erkaufen. Aber auch ein funktionierendes Risikoma-
nagement gehort zu einer guten Governance: Nach-
haltigkeit fiir Unternehmen bedeutet, Risiken recht-
zeitig zu erkennen und zu bewerten.

Ein Beispiel fiir den starken Einfluss des ,G“ ist die
Siemens-Affare: 2006 wurde bekannt, dass Siemens
im grof3en Stil mit Schmiergeldern Kunden bestochen
hatte, um Siemens-Produkte zu verkaufen. Nachdem
bei Siemens Kopfe rollten - nicht nur Vorstinde
mussten gehen, auch der Aufsichtsratschef Heinrich
von Pierer nahm seinen Hut - rdumte der neue Chef
Peter Loscher auf und hob den Korruptions-Sumpf aus
- so klar und kompromisslos, dass selbst US-Gerichte
beeindruckt waren und die befiirchteten Milliarden-
Strafen in den USA auf 600 Millionen € schrumpften.

1. Anlage-Strategie: Opportunistisch

Fir Fondsmanager gibt es verschiedene Strategien,
um ESG-Kriterien zu gentigen. Die einfachste Strategie
ist, die Aktien der ,braven” Unternehmen zu kaufen,
die bereits alles richtig machen. Viele Fonds, die bisher
ganz ,normale” Fonds waren, verfolgen diese Strate-
gie: Sie bereinigen einfach ihr Portfolio um die Un-
ternehmen, die den ESG-Anspriichen nicht geniigen,
der Rest ist dann ESG-konform. So machte es etwa die
DWDS mit ihren beiden Erfolgs-Produkten ,Investa“
und “Top 50 Asien“: Nach einer Bereinigung der Port-
folios heif3en die Fonds heute ,DWS ESG Investa“ und
,DWS ESG Top Asien“. Bdose Zungen sagen dazu
~greenwashing”: Wenn also Fonds, die bisher rein gar
nichts mit ESG-Kriterien zu tun hatten, plotzlich ver-
suchen, als ,Oko-Fonds“ zu gelten. Bei aller Kritik
muss man aber diesen Gesellschaften auch zu Gute
halten, dass sie tatsdchlich ihre Portfolien bereinigen
und hinsichtlich ESG transparent gestalten.

2. Anlage-Strategie: Aktivistisch

Etwas weiter geht der , Aktivistische Ansatz“, den z. B.
die Fondsgesellschaft Nordea verfolgt. Hier fragt man
sich, was denn eher die Welt verdndert - die Unter-
stitzung der ,braven” Firmen, die schon alles richtig
machen, oder aber sanfter Druck auf Unternehmen,
die zwar auf dem richtigen Weg sind, aber derzeit

noch in der Schmuddelecke stehen. Nestle etwa ist ein
Unternehmen, das hinsichtlich Nachhaltigkeit einen
eher schlechten Ruf in der Offentlichkeit genief3t -
immer wieder liest man von Skandalen in Diirre-Lan-
dern, wo Nestle Wasserquellen in Besitz nimmt und
das eigentlich kostenlose Gut Wasser teuer verkauft.
Tatsachlich aber wird auf Vorstandsebene eine Menge
getan, um den Konzern zu einem nachhaltiges Un-
ternehmen zu formen - was bei einem Konzern dieser
Grofde, der jede Menge ,Regionalfiirsten” hat, nicht
leicht ist. Ein aktivistischer Investor wiirde Aktien
eines solchen ,kritischen“ Unternehmens kaufen, um
durch Austubung der Stimmrechte auf der Hauptver-
sammlung den Vorstand in die richtige - ,ESG"“-kon-
forme - Richtung zu bringen. Dabei werden sogar
konkrete Hilfestellungen gegeben - als Aktionir ist
man schliefdlich Eigentiimer des Unternehmen, und
sein Eigentum darf man nicht nur ,melken®, sondern
auch hegen und pflegen - das ist Nachhaltigkeit auf
Fondsmanager-Ebene.

3. Anlage-Strategie: Uberzeugungstiter

Schlief’lich und endlich sind noch die ,alten Haude-
gen“ der Branche zu nennen, also die Pioniere des
ESG-Gedanken wie Pioneer oder Okoworld, die tat-
sidchlich aus reiner Uberzeugung seit vielen Jahrzehn-
ten den Nachhaltigkeitsgedanken verfolgen. Pioneer
hat schon seit seiner Griindung in den 30er Jahren des
vergangenen Jahrhunderts klare Ausschlusskriterien
formuliert, die fiir alle Fonds galten: Kein Tabak, keine
Rustung, kein Gliicksspiel, Alkohol oder Pornographie.
Dies hatte keine ethisch-moralischen Griinde, sondern
beruhte auf klarem Risiko-Management: Pioneer
erkannte schon sehr frith, dass Unternehmen aus
diesen Branchen einfach erhohte Risiken mit sich
bringen - die Milliarden-Schadenersatzklagen gegen
die Tabakkonzerne in den USA sind hier ein geeignetes
Beispiel fiir derartige Risiken.

Okoworld war in Deutschland der Vorreiter nach-
haltiger Fonds - bereits 20 Jahre vor Fondsauflegung
hatte der 1975 gegriindete Finanzvertrieb ,Versiko“
einen nachhaltigen Grindungsgedanken, 1996
schlief3ich legte die Nachfolgegesellschaft ,,Okoworld*“
mit dem , Okovision“ den ersten deutschen Umwelt-
fonds auf.

Welche Anlagestrategie auch immer gewahlt wird - die
EU verpflichtet die Finanzbranche, zukiinftig proaktiv
zu ESG-Kriterien zu informieren - so finden Sie zukiin-
ftig in den wichtigen Fonds-Informationen (KIID) auch
immer einen Hinweis auf die ESG-Integration, und
Finanzberater miissen ihre Kunden auf dieses Thema
ansprechen - was ich mit diesem Newsletter auch tue.
Einige Kunden haben ihre Portfolien bereits komplett
auf ESG-Fonds umgestellt, in vielen Fallen aber funk-
tioniert das nicht so gut: Gerade bei den zahlreichen
Income-Strategien und Betreuungs-Mandaten, die ich
berate, gibt es nicht viel Auswahl an Fonds, die auf der
einen Seite ESG-konform sind und auf der anderen
Seite die erwiinschten hohen Ausschiittungen von
mindestens 3 % p.a. erreichen. Hier lautet aber die
gute Nachricht, dass alle Fondsgesellschaften sich mit
diesem Thema auseinandersetzen miissen - und viele
Fonds, die ,offiziell“ keine ESG-Fonds sind, trotzdem
seit vielen Jahren einen nachhaltigen Ansatz verfol-

gen (z. B. Flossbach von Storch oder Gané). n
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Der Klassiker: Pioneer Global Ecology (heute: Amundi Funds Global Ecology)
In den 31 Jahren seines Bestehens konnte der Fonds seine Anlagen mehr als ver-acht-fachen. In den letzten
10 Jahren erreichte der Fonds eine Rendite von knapp 10 %.
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