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Auf dem Weg zur Klima-
neutralitit gibt es viele Hiirden.
Fonds, die nicht so griin sind,
wie sie tun, verwirren Anleger.

Fote Imago Images / Manngold

Graue Welt mit griinem Anstrich

Nachhaltige Investments liegen im Trend. Doch nicht iiberall, wo Nachhaltigkeit draufsteht, ist selbige auch drin.

Eine Studie zeigt nun, dass das Osterreichische Umweltzeichen strenger ist als die EU-Vorgaben.

zwei Kategorien eingeteilt:

konventionelle Produkte oder
solche, die einen nachhaltigen An-
satz verfolgen. Letztere verpflichten
sich dazu, das Geld, das sie verwal-
ten, nach dkologischen und sozial
gerechten Kriterien zu investieren.

Die EU hat im Zuge der Taxono-
mie im Bereich Umwelt bereits Vor-
gaben gemacht, was als griines In-
vestment durchgeht. Dass hier auch
Atomkraft und Erdgas inkludiert
sind, insinuiert, dass die Kriterien
nicht wirklich scharf sind.

Dass dort, wo ,griin" draufsteht,
nicht immer nur griine Investments
drinnen sind, hat zuletzt auch eine
Recherche der niederlindischen In-
vestigativplattformen Follow the
Money und Investico ergeben, an
der DERSTANDARD mitgearbeitet
hat. Die Analyse von 392 Artikel-9-
Fonds - das sind jene, die laut der
EU-Taxonomie dunkelgriin und da-
mit besonders nachhaltig sein soll-
ten - hat ergeben, dass 172 Fonds
(58 Prozent) Investitionen getatigt
haben, die nicht als nachhaltig be-
zeichnet werden konnen. Wie be-
richtet, haben die betroffenen Fonds
etwa auch in Ol-, Gas- oder Kohle-
unternehmen investiert.

Ein- und Durchblick

Fiir Anleger machen es solche
Studienergebnisse leider nicht ein-
facher, sich im stetig wachsenden
Fondsangebot  zurechtzufinden.
Denn wer .griin“ kauft, mochte sich
auch darauf verlassen, keine Mogel-
packung zu bekommen. Die Klassi-
fizierung der Fonds in die Artikel 6,
8 und 9, wie sie die EU im Rahmen
der Taxonomie vorschreibt (siche
Wissen), schafft hier auch keinen
einfachen Einblick fiir Konsumen-
ten. Hinzu kommen Siegel und Gii-
tezeichen, die lokal aufgelegt und
vergeben werden.

In Osterreich gibt es beispielswei-
se seit 2004 das Umweltzeichen
UZ 49, das mit dem Umweltministe-

Fonds werden derzeit gern in

rium erarbeitet wurde und nach
einem Antrag und einer Uberprii-
fung vom Verein fiir Konsumenten-
information vergeben wird. Etwas
mehrals 200 Fonds in Osterreich tra-
gen dieses Umweltzeichen, das aber
auch iiber die Landesgrenzen hin-
weg bekannt ist und vergeben wird.
Schneiden diese UZ-49-Fonds in
einem Vergleich zu den nach Artikel
6, 8 oder 9 klassifizierten Fonds bes-
ser oder schlechter ab, wenn es um
nachhaltige Investments geht? Die-
ser Frage sind die heimischen Nach-
haltigkeitsexperten von ESG Plus
und Obergantschnig Financial Stra-
tegies nachgegangen. Knapp 2000
osterreichische und deutsche Ak-
tienfonds wurden auf ihre getitig-
ten Investments hin analysiert.
Das Ergebnis: Von den 1963 ana-
lysierten Aktienfonds (nur Publi-
kumsfonds) weisen jene 39 Fonds,
die das Osterreichische Umweltzei-
chen tragen, die hochste Nachhal-
tigkeitsgiite auf. Auch die 323 Fonds,
die nach dem Artikel 9 als dunkel-
griin deklariert sind, haben hohere
Nachhaltigkeitswerte als die 775 Ar-
tikel-8-Fonds (hellgriin), und diese
haben wiederum eine hohere Nach-
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haltigkeitsgiite als konventionelle
Fonds, die in der EU-Klassifizierung
unter Artikel-6-Fonds laufen.

An und fiir sich klingt dieses Er-
gebnis plausibel. Je griiner, desto
nachhaltiger. Gilt aber leider nicht
ganz. Denn die Nachhaltigkeitsgiite
innerhalb einer Fondsgruppe kann
stark variieren. .So finden sich etwa
im Segment der Artikel-8-Fonds
sehr nachhaltige Produkte, aber

1936

Fonds wurden in einer
aktuellen Analyse auf ihre
Nachhaltigkeit abgeklopft.

auch solche, die eine geringere
Nachhaltigkeitsgiite  aufweisen®,
sagt Studienautor Josef Ober-
gantschnig, Prisident des Vereins
Ethico. Fiir Privatanleger bedeutet
das, ,dass sie die reine Einstufung
als hellgriiner Artikel-8-Fonds nicht
als Qualitatslabel sehen sollten®, er-
ganzt Mitautor Armand Colard, CEO
von ESG Plus. Denn das lasse eben
keinerlei Riickschliisse auf die
Nachhaltigkeitsgiite zu.

16 Kriterien zur Bewertung der
Unternehmensaktien haben die Ex-
perten fiir ihre Cleanvest-Analyse
herangezogen. Die Kategorien ,Frei
von Waffen®, ,Frei von Atomener-
gie", .Frei von Kohle" und ,Arten-
schutz" waren jene, die die besten
Ergebnisse unter den nachhaltigen
Fonds (Artikel 8, 9 und UZ 49) erzielt
haben. ,Indigene Rechte, .Gleich-
stellung von Frauen® und ,Bildung
und Gesundheit” hingegen waren
die Kriterien, bei denen die nachhal-
tigen Fonds am schlechtesten abge-
schnitten haben.

Aufholbedarf

Im Mittelfeld rangierten die Kri-
terien ,Griine Technologien®, ,Frei
von Ol & Gas" und ,.Frei von Kinder-
arbeit". Bei den untersuchten Krite-
rien wiesen die Fonds von Oster-
reichischen  Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGs) mit Ausnahme des
Kriteriums Kinderarbeit bessere
Nachhaltigkeitswerte auf als ihre
deutschen Pendants.

Im direkten Lindervergleich
Deutschland - Osterreich zeigte die
Analyse, dass Fonds, die von heimi-
schen KAGs verwaltet werden, eine

Was hinter der Fondsklassifizierung der EU steckt

Die Europdische Union hat 2021 nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
eingefiihrt. Damit einher ging auch die Kategorisierung von Fonds in drei Grup-
pen: Die sogenannten Artikel-6-Produkte sind herkdmmliche Fonds, die keine
Nachhaltigkeitsziele verfolgen. Eine Stufe dariiber finden sich die Artikel-8-
Fonds, im Anlegerjargon hellgriine Fonds genannt: Diese Produkte beriicksichti-
gen zwar ESG-Aspekte, haben aber keinen ausschlieBlichen Fokus auf Nachhal-
tigkeit. Die dunkelgriinen Artikel-9-Fonds mii hi

Kriterien

erfiillen. Fondsgesellschaften sind selbst dafiir verantwortlich, ihr Produkt zu
klassifizieren - danach miissen sie sich aber an die Vorgabe halten.

Das Umweltzeichen UZ 49 wurde 2004 eingefiihrt. Mehr als 200 Fonds tragen
dieses Giitesiegel. Wer seinen Fonds so klassifizieren will, muss einen Antrag stel-
len, das Siegel wird vom Verein fiir Konsumenteninformation vergeben. Diese
Fonds miissen klare Ausschlusskriterien verfolgen wie etwa ein Nicht-Investment
in Kohle, Waffen oder Menschenrechtsverletzungen. Diese Produkte miissen auch
einen Positivbeitrag leisten (zumindest Best-in-class-Ansatz) Richtung SDG. (bpf)

hohere Nachhaltigkeitsgiite (6,7 auf
der Cleanvest-Skala von null bis
zehn) aufweisen als Fonds von deut-
schen Asset-Managern mit einem
Wert von 6,2. Auch die Spannweite
(also der Grad der Griinheit inner-
halb einer Kategorie) der Nachhal-
tigkeitswerte ist in Osterreich gerin-
ger als in Deutschland, was laut
Obergantschnig .ein Zeichen fiir
eine hohere Nachhaltigkeitsqualitat
osterreichischer Fonds darstellt”,
wDerzeit liegt der Fokus der Fonds
eher auf Ausschlusskriterien wie
Waffen, Atomenergie und fossilen
Investitionen®, sagt Colard. Die
Fonds sollten sich in Zukunft aber
noch starker mit Geschiftsfeldern
mit positiver Wirkung wie Bildung
und Gesundheit beschiftigen, .denn
es braucht beides fiir eine nachhal-
tige Entwicklung im Sinne der Sus-
tainable Development Goals der
Vereinten Nationen®, erginzt Ober-
gantschnig. Dass die Fonds im Be-
reich indigene Rechte und Gleich-
stellung von Frauen schwacher aus-
gerichtet sind, fiihrt Colard auf die
Lieferketten zuriick. Hier konnte
das Lieferkettengesetz, an dem die
EU arbeitet, auch KAGs bei der Aus-
wahl ihrer Unternehmen kiinftig
starker in die Pflicht nehmen.

EU-Aktionsplan

Die EU hat 2018 als Teil des euro-
pdischen Green Deals einen Ak-
tionsplan erstellt, mit dem die EU
bis 2050 klimaneutral werden soll.
Im Vorjahr wurde dieser Plan um
den Teil ,Finanzierung von nachhal-
tigem Wachstum® erganzt. Dieser
Plan sieht auch héhere Transparenz-
vorschriften vor. Daran spiefit es
sich aktuell. Denn Finanzmarktteil-
nehmer miissen den Grad der Nach-
haltigkeit fiir ihre Produkte offen-
legen, auch wenn die Unternehmen,
in die sie investieren, dazu noch
nicht verpflichtet sind. Die Verfiig-
barkeit der Daten muss hier erst ge-
schaffen werden, sagen die Exper-
ten von Amundi.



