
 
3/2021 | Markt & Strategie 
Schwierige Messung 
Der Bedarf an ökologisch-ethischen Geldanlagen wächst. Nachhaltigkeitsratings und ESG-Siegel 
sollen Orientierung geben. Doch die Bewertungen bergen noch Tücken – insbesondere bei 
Mischfonds. 

Was ist nachhaltig und was nicht? Diese Frage beschäftigt die Finanzbranche. Denn das Thema 
rückt durch mehrere Regelwerke auf der Agenda nach oben. Zudem stecken Anleger immer 
mehr Mittel in entsprechende Fonds (siehe Grafik). Dadurch wächst der Bedarf an 
Bewertungsmaßstäben, die die Fondswelt anhand ökologischer, ethischer und sozialer Kriterien 
(ESG) filtern. So führt das auf vermögensverwaltende Fonds (VV-Fonds) ausgerichtete 
Researchhaus MMD Analyse & Advisory entsprechende Angaben nun in seiner Datenbank auf 
(siehe Tabellen ab Seite 96). Doch solche Messlatten ringen noch mit Startschwierigkeiten, 
insbesondere bei der Betrachtung von Mischfonds. 

„Beim Thema Nachhaltigkeit hat sich viel getan, nicht zuletzt seit Inkrafttreten der 
Offenlegungsverordnung“, betont zunächst einmal Mirko Hajek, Geschäftsführer des 
Vermögensverwalters RP Rheinische Portfolio Management. Das Kölner Haus entwarf selbst 
nachhaltige Strategien und lenkt einen entsprechenden Fonds. „Jeder ist praktisch gezwungen, 
sich mit dem Thema zu beschäftigen.“ Denn erstmals gibt es mit der Einteilung von 
Investmentfonds nach Artikel 6, 8 und 9 der EU-Offenlegungsverordnung eine Art offizielle 
Einstufung in Nachhaltigkeitsfragen, wobei Artikel 8 und 9 erhöhte Anforderungen darstellen. 

Bei genauerem Hinsehen wohnt dieser Kategorisierung aber nur eine begrenzte Aussagekraft 
inne. Denn die Offenlegungsverordnung regelt im Grunde nur, wie transparent die Anbieter über 
Nachhaltigkeitsrisiken und potenziell negative Auswirkungen ihrer Investments auf die Welt 
berichten. Die Einstufung nehmen sie obendrein selbst vor – und es liegen noch keine konkreten 
Kriterien vor. 

„Die Einstufung mancher Portfolios unter Artikel 9, also als sogenannte Impact-Fonds, 
überrascht“, sagt Hajek. „Wenn die Transparenz bezüglich der Nachhaltigkeitsziele als 
ausreichend für eine Einstufung als Impact-Fonds erachtet wird, erscheint dies fragwürdig“, 
erläutert der RP-Mann das grundlegende Problem. 

Dennoch sieht Hajek die Selbsteinstufung nach der Offenlegungsverordnung durchaus als 
hilfreich an. „Denn wenn ein Anbieter seinen Fonds selbst nach Artikel 6 einsortiert, dürfte dieser 
vermutlich nicht in ein nachhaltiges Portfolio passen“, gibt sich der Portfoliomanager ganz 
pragmatisch. Umgekehrt sage es aber noch nichts, wenn ein Anbieter seine Fonds unter Artikel 8 
oder 9 einordnet. „Die Einstufung hilft, aber wir müssen uns weiterhin selbst ein Bild machen“, 
betont der Vermögensverwalter. 

Hilfreiche Siegel 

Eine Hilfe für die Einordnung von Fonds stellen ESG-Ratings dar, wie sie Researchhäuser wie 
Morningstar, Mountain-View sowie MSCI, Climetrics oder auch das FNG-Siegel und das 
Österreichische Umweltzeichen anbieten. „Siegel und Ratings helfen durchaus“, so der Kölner 
Manager. „Wenn ein Fonds durchweg hohe Nachhaltigkeitsbewertungen hat, kann ein Käufer 
relativ sicher sein.“ Im Umkehrschluss heiße das aber nicht, dass ein Fonds ohne Bewertungen 
nicht genauso nachhaltig ausgerichtet sein kann. „Dafür muss man tiefer in den 
Investmentprozess eintauchen.“ 

Den ESG-Ratings wohnen jedoch wiederum auf zwei Ebenen Tücken inne. Einerseits setzen 
solche Scorings unterschiedliche Schwerpunkte, was als nachhaltig zu verstehen ist und was 
nicht. „Wenn Nachhaltigkeitsratings deutlich voneinander abweichen, liegt dies meist an 
grundsätzlich unterschiedlichen Definitionen“, erläutert Hajek. „Mittlerweile gibt es aber 
Plattformen, die ein Konsensrating wie bei der Bonität zu erstellen versuchen.“ 

 



Auf der zweiten Ebene steht die Verfügbarkeit der Daten für ein Portfolio. Gerade bei VV-Fonds 
lässt sich mitunter gar kein ESG-Rating erstellen, weil insbesondere für den Anleihenteil nicht 
ausreichend Angaben zu den enthaltenen Wertpapieren verfügbar sind. „Die Datenqualität ist ein 
Problem für Mischfonds“, sagt Valentin Pernet, bei Oddo BHF Asset Management für das ESG-
Research verantwortlich. „Denn die unterschiedliche Datenlage und die ESG-Ratingmethodiken 
erschweren es, Unternehmen zu bewerten und zu vergleichen.“ 

Irrelevante Angaben 

Wie gut die Angaben zu Nachhaltigkeitsbelangen sind, hänge großenteils vom Segment und von 
der ESG-Datenqualität ab. „Bei großen Unternehmen aus dem Investment-Grade-Bereich ist die 
Datenlage gut“, berichtet Pernet. „Bei High-Yield-Emittenten aus den Schwellenländern oder 
auch den USA ist die Verfügbarkeit, Abdeckung und Qualität verglichen mit europäischen 
Unternehmen hingegen oftmals schlechter.“ In Nachhaltigkeitsberichten von US-Firmen würden 
mitunter belanglose Informationen hervorgehoben, etwa dass die Mitarbeiter am Nachmittag Müll 
trennen, berichtet der ESG-Experte aus der Praxis. „Dabei handelt es sich nicht um relevante 
ESG-Daten.“ 

Aber auch für Staatsanleihen sind Angaben zur Nachhaltigkeit mitunter diffus. Dies erschwert den 
Fondsratinganbietern die Taxierung eines Portfolios. „Manche Ratinggesellschaften vergeben 
ein Rating, auch wenn nur Teile des Fondsportfolios erfasst sind“, erläutert RP-Geschäftsführer 
Hajek die Problematik. Für Anleger entspringt daraus die Frage, wie „grün“ ihr Portfolio 
tatsächlich ist. Morningstar habe diese Problematik adressiert und sich das Ziel gesetzt, dies 
besser zu berücksichtigen, berichtet Hajek. Ab November will die Ratingagentur zusätzliche 
ESG-Daten zu staatlichen Emittenten in ihre Bewertungen mit einfließen lassen. 

Wer darf grün sein? 

Eine weitere Problematik ist das sogenannte Greenwashing, also Portfolios grüner darzustellen, 
als sie sind. Gerade hier stellt sich die Frage, welche Definitionen und Ansprüche erfüllt sein 
sollen. Ein Beispiel sind Anleihen mit dezidiert nachhaltigem Einsatzzweck des eingesammelten 
Kapitals, die „Green Bonds“. „Manche vertreten die Auffassung, dass auch die Emittenten einer 
Anleihe grün sein müssen“, sagt Marcio da Costa, Portfoliomanager des Hannoveraner Asset 
Managers Bantleon. „Ich sehe das nicht so streng.“ 

Denn wenn etwa ein Flughafenbetreiber keinen Green Bond emittieren dürfe, gäbe es für ihn 
keinen Anreiz, überhaupt etwas für den Klimaschutz zu tun. „So kann zumindest der Weg der 
Passagiere durch den Terminal bis zum Flugzeug über die Nutzung von Solarenergie oder 
emissionsfreie Busse klimaneutral gestaltet werden“, argumentiert da Costa. „Auf der anderen 
Seite investieren wir nicht in einen Green Bond eines französischen Entsorgungsunternehmens“, 
führt der Bantleon-Mann aus. „Denn dieses wollte eine Müllverbrennungsanlage damit 
finanzieren, die geringere Emissionen ausstößt. Den Bau einer Recyclinganlage hätten wir für 
den besseren Weg gehalten.“ 

Angesichts solcher Problematiken bleibt Anlegern und Beratern nur der Weg, sich im Detail 
genauer mit dem Wertekanon, den Prinzipien und der konkreten Herangehensweise der 
jeweiligen Ratinganbieter und der Fondsmanager auseinanderzusetzen. Um Greenwashing zu 
vermeiden, braucht es einheitliche Definitionen sowie Sanktionen – darüber sind sich viele in der 
Branche einig. „Eine Verbindlichkeit ist noch nicht gegeben. Ein Manager kann noch viel 
erzählen, muss aber bisher kaum etwas liefern“, hält Hajek fest. „Die Daumenschrauben werden 
ihm bei den Reporting-Vorgaben noch nicht angelegt.“ 

So sei es nach wie vor schwierig zu überprüfen, „ob Nachhaltigkeit nur als Marketing propagiert 
oder wirklich auch gelebt wird“. Dennoch sieht Hajek Lichtblicke bei der grünen Geldanlage: „Für 
Fondskäufer ist es einfacher geworden, die aus Nachhaltigkeitsperspektive unteren 20 Prozent 
des Feldes herauszufiltern“, meint der Kölner Portfoliomanager. „Es geht voran, aber nur in 
Trippelschritten.“ 
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