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MARKTE & FONDS - Nachhaltigkeit & Giitesiegel

Back to reality

Der Hype rund um ESG ist vorbei - und kommt wohl so schnell nicht wieder.

Ein gewisser Rationalisierungsprozess tut dem Sektor aber gut, dazu passen die vom

FNG vergebenen Nachhaltigkeits-Siegel.
HARALD KOLERUS

190

Fonds inklusive ETFs wurden mit
der FNG-Zertifizierung ausge-
zeichnet

Nachhaltige Rendite
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Der nachhaltige ,,MSCI World SRI“ und der
,»MSCI World“ liegen nahezu gleich auf.
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NG steht fiir Forum Nachhaltige
Geldanlagen und ist im deutsch-
sprachigen Raum eine Institution
auf diesem Gebiet, bestehend bereits seit
dem Jahr 2001. Das FNG-Siegel hat sich da-
bei den hohen Anspruch gesetzt, den Quali-
tatsstandard flir ESG-Investments zu stel-
len. Auf der elften Vergabefeier dieser

«

,Benchmark“ wurden nun 190 Finanzpro-
dukte, die sich einer umfassenden Priifung
unterzogen haben, ausgezeichnet. Bewor-
ben hatten sich 205 Fonds und ETFs sowie
78 Anlage-Hduser. Wobei: Ganze 15 der
eingereichten Produkte konnten die Min-
destanforderungen nicht erfiillen und er-

hielten kein Siegel.

Strenge Priifung

Man sieht also: Es miissen strenge Kriterien
erfiillt werden, die gemeinsam mit Finanz-
fachleuten und Akteuren der Zivilgesell-
schaft 2015 nach einem dreijéhrigen Aus-

tausch erarbeitet wurden. Wobei man an-
merken muss, dass die Anzahl der Bewerber
in den letzten Jahren etwas zuriickgegan-
gen ist. Die Erklarung dafiir hat Experte Ro-
land Kolsch im Gespréch mit dem GELD-
Magazin. Er kiimmerte sich ab 2017 als Ge-
schéftsfithrer der QNG (Qualitatssicherungs-
gesellschaft Nachhaltiger Geldanlagen) um
das FNG-Siegel. Nach einer Reorganisation
ist er fiir den gemeinniitzigen Wissen-
schaftsverein F.I.R.S.T. um das Giitezeichen
bemiiht. ,Viele Asset Manager sowie Anle-
ger haben genug von Uberregulierung im
ESG-Bereich. Berater und Investoren sind
nach einem gewissen Hype iiberfordert,
sagt Kolsch frei von der Leber weg. Wobei in
puncto Biirokratieabbau Hoffnung in Sicht
ist. Der Spezialist glaubt auch an einen ge-
wissen Rationalisierungsprozess in Sachen
Nachhaltigkeit ohne ,erhobenen Zeigefin-
ger“ sowie eine ,gesunde Konsolidierung*
der Branche (siehe Interview rechte Seite).
Und tiberhaupt: Bangemachen gilt nicht!

Neues Siegel

So wurde das neue ,,FNG-Siegel Transition“
kreiert. Der Hintergrund: Bei Transition
geht es um die Zukunftsfahigkeit und Nach-
haltigkeit von Unternehmen sowie Bran-
chen - letztendlich der gesamten Wirtschaft.
Kolsch: ,,So sollen zum Beispiel Energieun-
ternehmen unter Beweis stellen, dass sie
ausreichend Kapital und Anstrengungen in
erneuerbare Quellen stecken. Oder das
Stahl- und Zementhersteller auf nachhal-
tigen Strom setzen.“ Jedoch: Die teils vage
formulierten Beschreibungen der ESMA
(Europiische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde) lassen zu hohe Interpretati-
onsspielraume fiir Transition-Fonds zu. Mo-
tivation genug, mittels des neuen Siegels ei-

Credits: beigestellt/Archiv



nen klaren und heute schon verfiigbaren
Qualitédtsstandard fiir entsprechende Finanz-
produkte zu entwickeln. Wobei heuer erst
ein Fonds in dieser Kategorie ausgezeichnet
worden ist. Kolsch dazu: ,,Der Lackmustest
erfolgt 2026, wir werden sehen, wie viele
Bewerber es dann geben wird. Jedenfalls
sind wir mit dem ,FNG-Siegel Transition‘
gut am Start, um eine Liicke, die sich aus
der schwammigen Regulatorik ergibt, zu
schlieen.“

Sind Waffen nachhaltig?

Was gibt es aullerdem noch Neues? Sicher-
lich, dass eine heifle Debatte dariiber ent-
brannt ist, ob Riistungs-Investments als
nachhaltig gelten konnen? Das FNG nimmt
die Sache ernst und hat nachgefragt. ,,In ei-
ner kiirzlich durchgefiihrten Umfrage unter
den Stakeholdern des Giitezeichens hat sich
eine deutliche Mehrheit ausdriicklich fiir
die Beibehaltung des bislang strengen Waf-
fen-Ausschlusses ausgesprochen. Es ist ein
gutes Zeichen, dass sich hier nicht alle

Fahnchen nach dem Wind, also nach den
hochsten kurzfristigen Renditeaussichten,
richten.“ Ein klares Statement. Das gab es
auch in der Befragung zu méglichen Ande-
rungen bei Standards zu Investments in fos-
sile Energien: Die Mehrzahl der Teilnehmer
sprach sich dagegen aus. Kolsch abschlie-
Bend: ,Die Kriterien unserer Siegel bleiben
2026 so wie sie sind. 2027 kénnten sich An-
passungen durch eine sich dndernde Regu-
latorik ergeben.“

Im Paragrafen-Dschungel

Apropos Regulatorik: Es handelt sich um
ein leidiges Thema, das unter die Kategorie
»gut gemeint - meist schlecht gemacht“ fallt.
Die bisherigen Bestimmungen und ESMA-
Leitlinien zu Fondsnamen reichen zur Ori-
entierung am Markt noch nicht aus. Immer-
hin hat das 2025 vollumfangliche Inkraft-
treten der ESMA-Leitlinien zu Fondsnamen
mit ESG- oder nachhaltigkeitsbezogenen
Begriffen dazu gefiihrt, dass die Schwemme

der iiber 7.000 in Deutschland nach Ar- >>
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der eingereichten Produkte konn-
ten die Mindestanforderungen
nicht erfiillen und erhielten kein
Siegel.

Roland Kélsch, F.I.R.S.T. - INTERVIEW

Warum ist Nachhaltigkeit nicht mehr en vogue?
Mehrere Faktoren spielen zusammen: Die Regulato-
rik in der EU tiberfordert viele Anleger und Anbieter.
Auch sind Asset Manager rund um den ESG-Hype
auf den Zug aufgesprungen, zahlreiche neue bzw.
umdeklarierte Fonds stromten auf den Markt. Da ist
vieles zu schnell gegangen und da fehlte es auch
manchmal an der Expertise der Anbieter - inklusive
Greenwashing-Gefahr. Auch ist immer noch zu oft
der moralische Zeigefinger erhoben worden. Zumin-
dest ist dieser Eindruck entstanden. Weiters hat sich
der Zeitgeist gegen Nachhaltigkeit gewendet, was si-
cher auch mit der durch die geostrategischen Ver-
werfungen einhergehenden Outperformance von
Waffen und fossilen Energien zu tun hatte, wodurch
nachhaltige Geldanlagen kurzfristig in der Perfor-
mance-Gunst ins Hintertreffen gerieten. Allerdings
niitzt es nichts in einer Art von kindlicher Reaktion
die Hand vor die Augen zu halten. Denn die Pro-
bleme von fossilen Energietrdgern sowie die Erder-
warmung sind reale Bedrohungen - das erklért uns
schon die Physik.

Wie kann es zu einem ESG-Comeback kommen?
Es gibt Anzeichen dafiir, so hat die EU verstanden,
dass Uberregulierung kontraproduktiv ist, und sie
zu einer Reform der Regulatorik ansetzt, die weni-
ger komplex ausfallen sollte. Zumindest bei der Of-
fenlegungsverordnung ist der jetzige Verbesserungs-
vorschlag viel marktfreundlicher. Ich hoffe prinzipi-
ell auf eine rationalere Herangehensweise an das
Thema Nachhaltigkeit. So wird zunehmend erkannt
und diskutiert, dass ESG eine grofe 6konomische
Rolle spielt. Ich gehe weiters von einem gewissen
Szenario der Normalisierung aus. Einige Anbieter
und Fonds werden ausgesiebt werden. Was hart
klingt, ist ein Bereinigungsprozess, der der Branche
guttut. Auf eine Normalisierung hoffe ich auch bei
der Kursentwicklung: Die sehr gute Performance
etwa der Waffen- und Erdélindustrie hat die Blicke
von ESG abgelenkt. Tatsdchlich hat das FNG-Siegel
14 Produkte wegen seiner strikten Ausschlusskrite-
rien zum Riistungssektor verloren. An diesen werden
wir aber nicht riitteln, was sich auch eine iiberwie-
gende Mehrheit unserer Stakeholder wiinscht.
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.Ich hoffe prinzipiell
auf eine rationalere
Herangehensweise
an das Thema
Nachhaltigkeit.”
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Mal wurde das klassische Giite-
siegel bereits verliehen. Premiere
dabei: Zum ersten Mal wurde das
neue FNG-Siegel Transition
vergeben.

Weitere Informationen

www.first-ev.org
www.fng-siegel.org

Unerwiinscht: Waffen

|}
B Nein

Die Frage, ob die Mindestausschluss-Kriterien
fiir Waffen bei FNG-Siegeln angepasst werden
sollen, verneinen Anleger iiberwiegend.
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tikel 8 oder 9 der EU-Offenlegungsverord-
nung zugelassenen — quasi selbst als nach-
haltig deklarierten — Fonds auf rund 2.500
eingeddmmt wurde. Allerdings werden die
teils immer noch breit zu interpretierenden
Anforderungen sehr unterschiedlich von
den Produktanbietern umgesetzt.

Gefordert: ,,Klare Kante*

Hinzu kommt, dass die durch den jewei-
ligen Fondsnamen vorgegebenen Mindest-
kriterien — insbesondere zum (Nicht-)Aus-
schluss von Waffen und Riistung, den Um-
gang mit VerstoBen gegen Menschen- und
Arbeitsrechte oder die Toleranz fiir Atom-
strom - fiir viele Investoren nicht zufrieden-
stellend sind. Sie wiinschen sicher mehr
»klare Kante“ bei der Umsetzung von Nach-
haltigkeit in ihrer Kapitalanlage. Deshalb
sollte man sich nicht nur auf den Gesetzge-
ber verlassen; wobei sich der Kreis schliefst
und wir wieder bei Nachhaltigkeits-Stan-
dards angelangt sind.

,Das FNG-Siegel ist weiterhin eine gefragte
Orientierungshilfe fiir gut gemachte Nach-
haltigkeitsfonds®, betont Marian Klemm,
Vorstandsvorsitzender des FNG. An dieser
Stelle soll auch der Hinweis auf das ,,Oster-
reichische Umweltzeichen fiir Finanzpro-
dukte* nicht fehlen. Unter dem Motto ,,Anle-
gen - mit griinem Gewissen“ zertifiziert die-

ses Giitesiegel ethisch orientierte Projekte
und Unternehmen, die Gewinne durch
nachhaltige Investitionen erzielen. Dieser
Jot-weil-rote“ Standard trifft auch interna-
tional ob seiner strengen Kriterien auf
grol3e Anerkennung.

Eine Frage der Performance

Alles schon und sehr gut. Aber der kritische
Anleger wird sich vielleicht die Frage stel-
len: Wie sieht es mit der Kursentwicklung
aus? Denn noch immer hélt sich die Mar,
dass Nachhaltigkeit Rendite automatisch
kostet, obwohl das bereits von mehreren
wissenschaftlichen Metastudien wiederlegt
worden ist. Ziehen wir zum Beispiel die Un-
tersuchung des ,Morgan Stanley Institute
for Sustainable Investing“ mit dem Titel
,Sustainable Reality“ zu Rat. Hier wurde
weltweit der Markt von ESG-Fonds mit kon-
ventionellen Produkten im ersten Halbjahr
2025 verglichen. Also
Momentaufnahme, allerdings eine aussage-

sozusagen eine

kréftige. Die Experten kommen zu folgen-
dem Schluss: ,,Nachhaltige Fonds erzielten
im Untersuchungszeitraum eine mittlere
Rendite von 12,5 Prozent und {iibertrafen
damit traditionelle Fonds mit 9,2 Prozent.
Im Gegensatz zum zweiten Halbjahr 2024
war der Hauptgrund fiir die iiberdurch-
schnittliche Performance im ersten Halbjahr

Nachhaltige Fonds: Luft nach oben
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Global gesehen machen auf ESG spezialisierte Fonds nur 6,7 Prozent des gesamten Marktes aus. Das
war schon einmal mehr, spricht aber auch fiir Aufwértspotenzial. Denn langfristig bleibt Nachhaltig-

keit ein Mega-Trend.



2025 die stérkere Ausrichtung nachhaltiger
Fonds auf globale und européische Anlage-
bereiche, die insbesondere bei festverzins-
lichen Wertpapieren hohere Renditen als
Amerika und der asiatisch-pazifische Raum
erzielten.“ Werfen wir den Blick noch etwas
weiter zurlick: Nachhaltige Fonds iibertra-
fen ihre traditionellen Pendants im Jahr
2023 in allen wichtigen Anlageklassen und
Regionen, wie ebenfalls von Morgan Stan-
ley errechnet worden ist. Insgesamt er-
zielten nachhaltige Fonds damals eine mitt-
lere Rendite von 12,6 Prozent, fast 50 Pro-
zent mehr als die 8,6 Prozent der traditio-
nellen Fonds. Die Outperformance wurde
hauptséchlich in der ersten Jahreshilfte er-
zielt. Aber ist diese Betrachtungsweise viel-
leicht zu kurzfristig?

Aussagekréftig ist die Studie ,Sustainable
Funds Performance Evaluation“, die ge-
meinsam von mehreren Forschungseinrich-
tungen erstellt worden ist. Hier wurden im
langfristigen Zeitraum zwischen 2006 und
2019 jeweils 30 ESG-Fonds und 30 Fonds
ohne Nachhaltigkeitsanspruch gegeniiber-
gestellt. Das Kernergebnis: Die Analyse erg-
ab, dass nachhaltige Fonds ein geringeres
Risiko aufwiesen als traditionelle Fonds.
Halten wir also fest: ESG-Investments sind
natiirlich keine Garantie fiir Mehrrendite,
aber sie stehen auch nicht im Widerspruch

Ringen um das Siegel

350

dazu. Fiir diese Erkenntnis muss man auch
nicht immer die hohe Kunst der Wissen-
schaft bemiihen, ein Blick auf die Chartent-
wicklung spricht Béande. So liegen etwa der
nachhaltige ,,MSCI World SRI“ und der kon-
ventionell ausgerichtete ,MSCI World“ im
Vergleichszeitraum von fiinf Jahren nahezu
gleich auf. Natiirlich kann sich die Perfor-
manceleistung unter der Betrachtung ver-
schiedener Perioden &ndern. Wobei keine
Frage ist: Mit der Kursentwicklung der
,Glorreichen Sieben“ oder anderer High-
Flyer (Stichwort Riistungsaktien) der letz-
ten Jahre konnten breite ESG-Investments
nicht mithalten. Aber die Zeiten und Chart-
bilder dndern sich: So konnte als Beispiel
der ,MSCI New Energy“ heuer eine sehr
gute Performance an den Tag legen.

Gutes Gewissen

Ziehen wir ein Fazit: Der Hype ist vorbeige-
zogen — nachhaltige Investments waren si-
cher schon einmal ,,gréBer in Mode“. An der
okologischen Bedeutung des Themas &n-
dert das allerdings nichts. Auch aus rein
okonomischer Sicht wir ESG immer wich-
tiger, man denke nur an die bereits heute
ersichtlichen Schidden durch Wetterex-
treme. Letztlich kann sich auch die Rendite
sehen lassen, das gute Gewissen bekommt
man sozusagen obendrauf. <
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Zahlreiche Fonds und Asset Manager (AM) rittern um das FNG-Siegel. Auch wenn die Zahl zuletzt
etwas riicklaufig war, spielen Nachhaltigkeits-Standards in der Finanzwelt eine grof3e Rolle — sowohl

fiir Anbieter als auch fiir Anleger.

Quelle: FNG

FNG-Siegel unter der Lupe

Das FNG-Siegel kam im Jahr 2015
nach einem dreijahrigen Entwick-
lungsprozess unter Einbezug maf-
geblicher Stakeholder auf den Markt.
Die damit einhergehende Nachhal-
tigkeits-Zertifizierung muss jahrlich
erneuert werden. Eine Proforma-Ak-
tion ist das fiir die sich bewerbenden
Asset Manager und Fonds bei wei-
tem nicht. Strenge Standards miissen
eingehalten werden, dazu zdahlen die
Erfiillung von Transparenzkriterien
sowie die Berticksichtigung von Ar-
beits- und Menschenrechten, Umwelt-
schutz und Korruptionsbekampfung
wie sie im weltweit anerkannten UN
Clobal Compact zusammengefasst
sind. Auch missen alle Unterneh-
men des jeweiligen Fonds explizit auf
Nachhaltigkeits-Kriterien hin analysiert
werden und das Produkt eine explizite
Nachhaltigkeits-Strategie vorweisen.

Strenge Ausschliisse

Investitionen in Atomkraft, Kohleberg-
bau, bedeutsame Kohleverstromung,
Fracking, Olsande, Tabakproduktion
sowie Waffen und Riistung sind tabu.

Fossile Energie

N
B Nein

An den Mindestausschliissen bei fossilen
Energietrédgern soll sich beim FNG-Siegel laut
Umfrage-Mehrheit nichts dndern.
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