Nachhaltige Fonds

Grunes Risiko

Produkte fur eine ethische oder griine Geldanlage gibt es viele. Doch manche
Fonds investieren auch in Kohle, Ristung und Atomkraft — betreiben also nur
Augenwischerel. Ein neues Gutesiegel soll flir mehr Transparenz im Markt sorgen.
OKO-TEST verrat, ob es Anlegern wirklich hilft, die Spreu vom Weizen zu trennen.
Von Barbara Sternberger-Frey
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:ger, Nach Angaben des
Forums nachhaltige Geld-
anlagen (FNGy ist das in In-
vestmentfonds  uncd  insti-
lutionellen Mandaten nach
humanitdren. sozialen und
dkologischen Kriterien ver-
waltete Vermaogen allein im
verdangenen Jahr um rund
31 Prozent auf 69 Milliarden
Furo gestiegen. Das ist ein ge-
waltiges Plus. Verglichen mit
den konventionell verwalte-
ten Vermogen sind Fonds, die
keine Walfenhersteller. Atom-
enerdieerzeuder oder fossile
Breunstoffe im Depot haben,
aber immer noch ein Nischen-
mark!, Sie machen hierzulan-
de gerade mal drei Prozent
des gesamten Fondsmarktes
aus. Allerdings mit wachsen-
der Tendenz. Neuen Schwung
bekommit der Markt vor allem
seit dem Klimagiplel Ende
2005 in Paris. Seither ist der
Kampf gegen die Erderwar-
mung nicht nur bei instituti-
onellen Investoren. sondern
auch bei Privatanlegern wie-
der ein Thema, I Kohle ade
fnssile Brennstoffe will nie-
mand mehr investieren, Eine
Gewahr dafir bieten aber
auch Oko-Fonds nicht,

Auf das Schlagwort Nach-

haltigkeit allein kann sich

kein Anleger verlassen. Das
heweisen die vielen Skandale
im Bereich der gritnen Fonds.
Der wohl peinlichste ereigne-
te sich im vergangenen Jahr,
keine Woche nachdem die
Ratingagentur Robeco Sam
den Wollsburger Automobil-
konzern Volkswagen erneut
zum .nachhaltigsten Auto-
mobilhersteller

der Welt” gekiirt
hatte, wurde der
Skandal tm ma-
nipulierte Abgas-
werte  publik. Volkswagen
hatte mit illegaler Software
die Aufsichtshehdarden aus-
getrickst. Das warf nicht nur
die Umwelthilanz des Kon-
serns Uber den Haufen und
hescherte dem Konzern Be-

fruds- und Schadenersatzila-

gy i Milliardenhahe., Robe-
OKO-TEST rat
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Tiefgriner Fonds
oder Mogeipackung
— das will das FNG-

Siegel aufzeigen

co Sam. oft genuy selbst als
bester ESG-Manager ausge-
zeichnet, musste sein Rating-
VW

Aktie drastisch herabstufen

urteil revidieren. die
und den Titel aus seinem Dow
Jones Sustainability Index
(DISH entfernen, dem welt-
weit meistbeachteten Nach-
haltigkeitsindex, in dem VW
seit Jahren gelis-
tet war, Auch di-
verse Oko-Fonds
mahimen VW-Akti-
en sofort mit spit-
zen Fingern aus dem Depot,
Auf die Frage, wie dieser
Fehlgriff iberhaupt moglich
war, antworteten alle Beteiliy-
ten unisono. vor Betrug und
Fehlverhalten in Form von
vorsitzlichen Manipulatio-
nen sei eben niemand geleil.

Doch so simpel ist der Sach-

cnt zu finden sein.

=ngeschild jedes Fonds. Fragwiirdige Werte soll-

Auswahl geharen nur Fonds, deren Anlagestra-
=rsonlichen Winschen Ubereinstimmt und de-

= zxg-Mischung gleichzeitig zu lhrer Risikoneigung
oizen Sie mit einem Blick auf die gesetzlich vorge-

¢/ Jzriz- S e auch einen Blick auf die Kosten, denn die sind ein

or fur den finanziellen Anlageerfolg. Dabei gilt: Je
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verhalt keineswegs. Denn es
war nicht das erste Mal. dass
Anleger in ihren Fonds Aktien
von Firmen vorfanden. die nur
vorgaben, umweltfreundlich
und ethisch korrekt zu han-
deln, also letztlich Green-
washing” betrieben. wie man
das im Fachjargon nennt. Zu
den entlarvenden Momen-
ten gehorte schon der Super-
GAU mit der Olbohirplattiorim
Deepwater Horizon von B im
Gotl von Mexiko vor find Jali-
ren sowice der Skandal um ma-
nipulierte Bilanzen bei Toshi-
ha oder Atomtitel in grinen
Fonds. die nach der Fukushi-
ma-Kalastrophe aufflogern.
[Jas wirft die Frage auf. was
Nachhaltigkeitsralings wert
sind, wenn sie s0 offensicht-
lich danebenliegen, Und wie
genau os dic Fonds mit der
sauberen Titelauswahl neh-
mei.

Um Anlegern in diesem
Punkt Entscheidungshilfe zu
bieten. hat das FNG-Forum
als Branchenverband im ver-
gangenen Jahr zusammen mit
der franzdsischen Research-
acgentur Novethis erstmals
cin Giitesicgel fiir nachhaltiye
Fouds vergeben (Einzelheiten
siehe Kasten 5.107). . Das Sie-
gel ist ein Qualititsstandard”,
sagt FNG-Vorstandsmitglied
und Fondsexperte Olaf Kos-
ter. Damit will das FNG Anle-
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gern und Finanzberatern den
Vergleich von Nachhaltig-
keitsfonds erleichtern.
Grund genug fiir OKO-
TEST, die ersten 34 ausge-
zeichneten Publikumsfonds
fur Privatanleger und fiini
Fonds [ur Institutionelle un-
ter die Lupe zu nehmen und
zu prifen. ob sie halten, was
sich umwelthewusste Anle-
ger davon versprechen. An-
ders als das FNG hat OKO-
TEST bei den

nicht nur die Giite des Aus-

Fonds aber

wahlverfahrens und die prak-
tische Umsetzung der Anla-

gepolitik untersucht, sondern

ren klingt anspruchsvoll. In
der praktischen Umsetzung
zeigen sich jedoch Schwa-
chen, wie der OKO-TEST auf-
deckt. Ob das nur Kinder-
krankheiten sind oder Fehler
im System lasst sich mangels
Transparenz bei der Siegel-
vergabe aber nicht erkennen.
Fakt ist: Als alleinige Entschei-
dungshilfe fiir Anleger taugt
das Siegel nicht. Denn auch
hellgriine Fonds kénnen sich
mit Sternchen schmicken.
Fest steht auch: Wiare OKO-
TEST derartig intransparent,
wiirden unsere Tests reihen-

weise von Gerichten verboten.

Die Aktie von BP lag in vielen Oko-Fonds - bis zur Um-
weltkatastrophe um seine Olplattform im Golf von Mexiko.

auch die Performance und die
Kosten.

Das Testergebnis:

= Kein Schutz vor Greenwa-
shing. Laut eigenem Anspruch
will das FNG mit seinem neu-
en Siegel Qualitatsstandards
setzen. Es soll zwar kein Ga-
rant” fiir tiefgriine Fonds. aber
zumindest doch ein Indikator
dafiir sein. Auf dem Papier
sind die Hiirden fHir eine Sie-
gelvergabe daher hoch, das

mehrstufige Auswahlverfah-
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® Fast alle Fonds mit stren-
gen MaBstében. Keine Fra-
ge: Das FNG-Siegel zeichnet
nur Fonds aus, die im obe-
ren Drittel des Marktes fir
Nachhaltigkeitsfonds zu fin-
den sind. Immerhin zehn der
mit einem Siegel ausgezeich-
neten Publikumsfonds konn-
ten auch bei OKO-TEST mit
einem sehr strengen. qualita-
tiv hochstehenden Auswahl-
verfahren {iberzeugen, weij-
tere 21 Fonds kommen beim
ESG-Screening immerhin auf

Rang 2. Zwei Fonds schnei-
den durchschnittlich ab. Ein
Fonds. der Pictet European
Sustainable Equities Fonds.
landete beim Auswahlver-
fahren auf Platz 4. Doch das
ist ein Sonderfall. Der Grund:
Anders als der global anle-
gende Pictet Global Environ-
mental Opportunities Fonds
verzichtet Pictet bei seinem
europaischen  Aktienfonds
komplett aul Engagement,
Das bedeutet, es wird kein
Dialog mit den Unterneh-
men gefihrt, um mit sanftem
Druck eine Verhaltensinde-
rung zu mehr Nachhaltigkeit
anzuregen. Da dieser Punkt
bei OKO-TEST hohen Stellen-
wert hat, schneidet der euro-
paische Pictet-Fonds signi-
fikant schlechter ab als der
global anlegende - obwohl
beide Fonds ansonsten nahe-
zu gleich streng investieren.
® Transparente Fonds, aber
total intransparente Zerti-
fizierer. Was uns allerdings
FNG-Siegel

Pictets europaischer

wundert: Beim
wird
Aktienfonds = anders als bei
OKO-TEST - sogar besser als
der international anlegende
bewertet. Dabei hat die Di-
alogstrategie bei der Punk-
tevergabe fiir das Siegel an-
geblich ebenfalls einen sehr
hohen Stellenwert. Laul Be-
schreibung der Siegelkriteri-
en machen die Dialogpunkte
immerhin bis zu einem Vier-
tel der Gesamtpunktzahl aus.
Warum das FNG ihn dennoch
hesser bewertet, bleibt das
Geheimnis der Zertifizierer.
Denn wie die einzelnen Fonds
nach den Siegelkriterien ab-
geschnitten haben, dartiber
schweigen sich FNG und sein
Partner Novethics komplett
aus. Sie verraten weder wie
viel Punkte ein Fonds ins-
gesamt erreicht hat noch in
welchen Bereichen er iiber-

konnte oder wo er

zeugen

Schwachen aufweisl. Verra-
ten wird nur das Endergebnis
- die Anzahl der vergebenen
Sterne - wie das Urteil zustan-
de kommt bleibt dagegen im
Dunkeln. .Von uns wurde ex-
treme Transparenz gefordert,
doch die Siegelbetreiber hiil-
len sich komplett in Schwei-
gen”, schimpfen daher sogar
einide der getesteten Fonds-
gesellschaften.

s Bei OKO-TEST top - beim
FNG-Siegel Durchschnitt?
Dabei ist die Kritik an der
Intransparenz der Siegelbe-
treiber gleich aus mehreren
Griinden berechtigt. Erstens
ldsst sich so kein Vertrauen
gewinnen. Zweitens lassen
sich Schwichen im Bewer-
tungssystem so nicht enttar-
nen. Aber vielleicht war ge-
rade dieser Effekt von den
Siegelbetreibern gewtinscht?
Denn Fakt ist: Die einzelnen
Siegelnoten werfen Fragen
auf. Besonders deutlich wird
das, wenn man die Giitestu-
fen der zertifizierten Fonds,
die sich beim FNG-Siegel an
der Zahl der Sterne ablesen
lassen, mit den Rangnoten
der Fonds bei OKO-TEST ver-
gleicht. Eigentlich sollten in
beiden Fallen immer die glei-
chen Fonds ganz oben auf
dem Siegertreppchen stehen.
Das ist aber beileibe nicht im-
mer der Fall, wie schon das
Beispiel von Pictet zeigt. So
gibt es bei OKO-TEST Top-
fonds, wie den globalen
Mischionds von H&A Prime
Values Income, der sich beim
FNG-Siegel nur mit einem ein-
zigen Stern begniigen muss.
Auch der internationale Akti-
enfonds Murphy & Spitz Um-
weltfonds Deutschland landet
bei OKO-TEST dank erstklas-
sigem Auswahlverfahren und
«sauberem” Depot auf Rang
l. Beim FNG-Siegel muss er
sich mit bescheidenen zwei

Sternen begniigen. Der Aca-
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tis Fair Value Aktien Gobal
Fonds konnte beim FNG-Sie-
gel angeblich sogar nur die
Mindestkriterien erfiillen, fiir
einen Stern reichte es nicht.
Bei OKO-TEST schafft es der
Fonds immerhin auf Rang
2. Uber die Griinde fiir die
schlechtere Bewertung beim
FNG-Siegel lisst sich mangels
ndherer Angaben jedoch nur
spekulieren.

= Mogelpackungen mit Giite-
siegel? Angeblich setzl das
FNG-Siegel strenge Kriterien
an., Mindestkriterien sollen

rere problematische Werte.
Den Vogel schoss der inter-
nationale Aktienfonds Deka-
Nachhaltigkeit Aktien CFvon
Deka-Investment ab: Hier ver-
stieflen gleich acht von zehn
Top-Ten-Titeln gegen die Sie-
gelkriterien. Trotzdem darf
sich der Fonds laut FNG mit
einem Stern schmiicken. Da-
bei sollte das neue FNG-Siegel
doch eine Auszeichnung fiir
Qualitatsfonds und nicht fiir
Mogelpackungen sein.

® Glaubwiirdig oder nicht?

Nach eigener Darstellung

wundert fest, dass ein Grofs-
teil von Anbietern stammt,
die in Sachen Nachhaltigkeit
erheblichen Nachholbedarf
haben. Einige Finanzkonzer-
ne werden von Nichtregie-
rungsorganisationen (NGOs)
sogar als fragwirdig einge-
stuft werden.

Die Deka Bank, deren In-
vestmenttochter gleich mit
vier Fonds im Test vertreten
ist, zéhlt laut Urgewald zum
Beispiel zu den grofiten Kli-
makillern in Europa. Denn
die Bank hat mit Gber 76 Mil-

sind nur noch regenerative Energien wie Solaranlagen oder Erdwérme.

eine hohe Hirde fiir Tritthrett-
fahrer schaffen. Dabei ist un-
ter anderem der Ausschluss
von Waffen. Kernenergie,
Verletzung von Menschen-
und
fien, Umweltschadigungen,

Arbeitsrechtsversto-

Korruption und Bestechung
gefordert, Doch der Blick ins
Depot der zertifizierten Fonds
ist erschreckend: Uber zwei
Drittel der ausgezeichneten
Fonds verletzen ihre eigenen
Kriterien. Bei ihnen fanden
wir schon unter den Top-Ten-
Titeln einen oder sogar meh-
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prift das FNG-Siegel zudem
nicht nur die Fonds, sondern
auch die institutionelle Glaub-
wiirdigkeit der Anbieter. Sie
missen unter anderem nach-
weisen, dass sie auch auf Un-
ternehmensebene die Klima-
kriterien und Richtlinien zum
Ausschluss kontroverser Wal-
fen beachten. Auch muss ein
signifikanter Anteil des ge-
samten verwalteten Vermdo-
gens nach Nachhaltigkeits-
kriterien angelegt sein. Das
klingt gut. Beim Blick auf die
Fonds stellen wir aber ver-

lionen Euro in europiische
Braunkohlunternehmen in-
vestiert. Auch die ING-Group,
deren ehemalige Investment-
tochter NN Investment Parl-
ners (vormals ING Invest-
ments) mit zwei Fonds im
Rennen ist, zahlt laut Bank-
track, Urgewald und ande-
ren NGOs zu den 25 grofsten
Finanzierern der Kohlefor-
derung und ist obendrein
in Riistungsgeschifte ver-
strickt. Die Landesbank Ba-
den-Wiirttemberg LEBW ver-
waltet laut Facing Finance

liber seine Fonds sogar Wert-
papiere von Riistungs- und
Atomwaffenherstellern. ist in
klimaschadliche Geschaite
und Menschenrechisverlet-
zungen verstrickt. lm Nach-
haltigkeitsranking des Fair
Finance Guide Deutschland,
der von Facing Finance, Siid-
wind, German Watch und
Rank a Brand erarbeitet wur-
de. landet die LBBW mangels
prizise formulierter Selbst-
verpflichtungen in Sachen
Nachhaltigkeit sogar noch
hinter der Deutschen Bank
auf dem vorletzten Rang. Den-
noch sollen diese Anbieter
in Sachen Nachhaltigkeit so
glaubwiirdig sein, dass ihre
Fonds ein Gitesiegel verdie-
nen? Das mutet seltsam an.

® Sauberes Etikett, schmutzi-
ger Inhalt. Klaffen Anspruch
und Wirklichkeit schon bei
den Anbietern auseinander,
nicht
dern, wenn die Liste frag-

muss es auch wun-
wiirdiger Investments unter
den Top-Ten-Titeln lang und
erschreckend ist. Wir fanden
Aktien von Unternehmen, die
als Bank oder Vermdogens-
verwalter  Atomwaffenher-
steller finanzieren. zu den
grofiten Kohle- oder Atom-
kraftinanzierern gehoren, in
die Finanzierung von Streu-
bombenherstellern, andere
Riistungsgeschifte. in Kor-
ruptionsskandale und Steuer-
hinterziehung verstrickt sind.
Auch Titel von Unternehmen,
die zu den grofiten Umwelt-
verschmutzern zihlen oder
zu den Top-100-Unternehmen
gehdren, die zum Treibhaus-
effekt beitragen, sind dabei.
All diese Geschifte gehd-
ren nach den Mindestkriteri-
en von FNG ausgeschlossen
und sind ein klares No-Go fiir
die Vergabe des Siegels. Ha-
ben sich die Fonds also zu-
nachst das Siegel abgeholt
und anschlieffend nachlis-




siger investiert oder wurde
die konkrete Umsetzung der
Auswahlkriterien von den Sie-
gelbetreibern nicht oder nur
oberflachlich geprift?

= Nur ein Drittel der Fonds
liberzeugt. Zehn Fonds mit
Giitesiegel kommen aller-
dings auch ohne schmutzige
Investments aus. Dazu zédh-
len einerseits die Topfonds
im Test. beispielsweise die
heiden internationalen Akti-
enfonds, Erste WWF Stock En-
vironment, und der Triodos
Sustainable Pioneer Funds so-
wie der Mischionds H&A Pri-
me Value Income. Anderer-
seits konnten auch Fonds aus
der zweiten und dritten Rei-
he mit einem sauberen Depot
iiberzeugen. zum Beispiel der
Acalis Fair Value Aktienfonds
Global, der Prime tilobal Chal-
lenges A Fonds und der Frank-
furter Aktienfonds fiir Stif-

tungen. Bei ihnen zahlt sich
nicht nur ein gutes bis sehr
gutes Auswahlverfahren und
die Einschaltung einer quali-
fizierten Oko-Ratingagentur
aus. Hinzu kommt, dass sich
die Fondsmanager offenbar
nicht blind auf die zugeliefer-
ten ESG-Analysen verlassen.
sondern bei Auswahl der Ti-
tel sehr akribisch vorgehen
und weitere Quellen heranzie-
hen. So kénnen zum Beispiel
Nichtregierungsorganisatio-
nen (NGOs) mit ihren Studien
und Berichten oft wertvolle
Hinweise veben, was bei kom-
plexen, international agieren-
den Unternehmen mit teilwei-
se mehr als 60.000 Zulieferern
und Hunderten von standor-
ten ternab der Konzernzentra-
le passiert. Das kdnnen Nach-
haltivkeitsagenturen allein oft
gar nicht ahdecken. Zudem
hat jede ihr eigenes Konzept

s Tiefgriine Fonds mit erst-
klassiger Performance. Die
grofse Kunst bei Oko-Fonds
zeigt sich aber immer. wenn
es darum geht, Okologie und
Okonomie in Einklang zu brin-
gen. Das wurde beim FNG-Sie-
gel jedoch gar nicht unter-
sucht. Dabei meistern einige
der Fonds auch diesen Spa-
gat bravourds und weisen
ein blitzsauberes Depot plus
erstklassige Performance vor.
Dazu gehort zum Beispiel der
Murphy & Spitz Umweltfonds
Deutschland. der nicht nur
zu den Topnachhaltigkeits-
fonds im Test zihlt, sondern
in den letzten drei Jahren
auch mit erstklassigen Ren-

Mehr zum Thema

diten und einem guten Chan-
ce-Risiko-Verhiltnis Gherzeu-
gen kann. Auch der Kempen
Sustainable European Small
Cap Fonds schneidet bei der
Performance in allen unter-
suchten Laufzeitbereichen
sehr gut ab und bietet ein gu-
tes Chance-Risiko-Verhéltnis.
Sogar der Frankfurter Aktien-
fonds ftir Stiftungen brilliert
mit einem sauberen Depot,
erstklassigen Renditen und
Chance-Risiko-Ver-

hiltnis. Weil der Fonds die

gutem

von OKO-TEST vorgegebe-
nen Mindestkriterien nur zu
60 Prozent erfiillt. ist er beim
Nachhaltigkeitsranking aber
nur Durchschnitt.

Die detaillierten Ergebnisse sowie die Ergebnisse fiir die
institutionellen Fonds und Erlauterungen zu den proble-

matischen Werten finden Sie unter - e

- .M1610" eingeben.
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