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Abstract

Klimawandel und Umweltschutz werden immer wichtiger, gleichzeitig flhren Zinsen knapp am
Nullniveau zu immer starkerer Nachfrage von Fondsprodukten durch Sparerinnen. Glaubt man
der Finanzbranche werden dabei nachhaltige Anlageprodukte immer beliebter. Dementspre-
chend werden sie auch in einer schier unendlichen Anzahl angeboten und stark beworben.
Nachhaltige-, Grine oder ESG-Fonds (ESG steht fur Environment, Social und Governance) be-
rucksichtigen bei ihren Investitionsentscheidungen neben umwelt- und sozialpolitischen Krite-
rien auch die Einstellung von Unternehmen zu Themen wie Korruption und Transparenz. Dem
Trend entsprechend spezialisierten sich Plattformen, Agenturen und Finanzdienstleistungsun-
ternehmen auf die Bewerbung, Bewertung sowie die Generierung und den Vertrieb solcher
Fonds. Die Kriterien der Nachhaltigkeit sind vielschichtig. Siegel wie das Osterreichische Um-
weltzeichen und das Europaische Transparenzlogo wollen hier Abhilfe schaffen und den Kon-
sumentinnen eine Orientierungsgrundlage geben. Dies ist auch dringend geboten, da Kleinan-
leger kaum zu diesbezliglichen Daten kommen und daher auch nur schwer beurteilen kénnen,
ob Unternehmen sich an die Investitionskriterien halten. Das auch, weil Aktienfonds in der Regel

in vierzig bis siebzig Unternehmen investieren.

Eine Erhebung der Arbeiterkammer ging nun der Frage nach, in welche Branchen und Unter-
nehmen in welchen Landern ESG- Fonds tatsachlich investieren. Dafiir wurden exemplarisch
zwanzig Aktienfonds herangezogen. Die Analyse der offentlich zugénglichen Informationen
zeigte einerseits, dass seitens der Finanzdienstleistungsunternehmen und Banken meist nur
die sechs (manchmal acht) groRten Positionen der Fonds verdffentlicht werden, sodass Konsu-
mentinnen, wenn sie nicht etwa im Zuge eines Beratungsgespraches das ganze Portefeuille
einsehen nur einen kleinen Teil der Unternehmen ausfindig machen koénnen, in die investiert
wird. Anderseits zeigt sie was die Kriterien Sitz der Unternehmen und Branchen betrifft, eine
starke Konzentration. Die meisten Unternehmen kommen aus den USA, gefolgt von Unterneh-
men aus Japan, Frankreich und UK. Damit wird vor allem in den Industrielandern investiert. Bei
den Branchen setzt man vorwiegend auf Unternehmen der Informationstechnologie, des Ge-
sundheitswesens, der Industrie und der Konsumguterbranche. Schaut man auf die Unterneh-
men selbst kann man feststellen, dass man neben Unternehmen, deren Gegenstand im Bereich
der Umwelttechnologie liegt, auch im erheblichen Umfang in Unternehmen investiert wird, an
die man bei Begriffen wie ,,Grin® und ,Nachhaltig“ nicht in erster Linie denkt. Schaut man sich
die sechs nach dem Volumen gréfdten Einzelpositionen an, zahlt Microsoft bei sieben der zwan-
zig Aktienfonds zu den gréfdten Einzelpositionen, Adobe und Alphabet bei vier und Apple bei
drei Fonds. Gemessen am Borsenwert gehoren diese Unternehmen zu den Big Players und

werden von der Finanzindustrie offenbar auch als besonders nachhaltig angesehen.



1. Einleitung

Die nun schon einige Zeit andauernde Niedrigzinsphase, verbunden mit dem Wunsch der
Sparerlnnen und Anlegerinnen, dass ihr Geld wenigstens nicht weniger wird, d. h. dass mit dem
Ertrag aus der Anlage zumindest die Inflationsrate gedeckt ist, fiihrte mit der zeitgleich stattfin-
denden Diskussion Uber den Klimawandel und den damit verbundenen Anpassungsmafinah-
men zur verstarkten Auflage und Bewerbung von Finanzprodukten, die die Worte Griine, Green,
Umwelt, umweltvertraglich, sozial oder ethisch im Namen fiihren." Auch die Arbeitssituation der
Beschaftigten und die Umweltbilanz von Kleidung, Schuhen, Sidfriichten, Blumen oder seltener
Erden und anderer Bergbauprodukte ebenso wie das Recycling von Materialien wird verstarkt

Thema.?

Zudem wurde beziiglich des Klimawandels und dessen Folgen fir die Europaische Union 2018
der Aktionsplan ,Finanzierung nachhaltigen Wachstums® entwickelt. Damit sollen Kapitalflisse
fur nachhaltige Investitionen und Wachstum erreicht werden. Zudem sollten Instrumente entwi-
ckelt werden, die die finanziellen Risiken von Naturkatastrophen, Klimawandel, Umweltzersto-
rung und sozialer Probleme abfedern und generell soll Transparenz der Finanz- und Wirt-
schaftstatigkeit gefordert werden®. Diese Diskussion lief bzw. 1auft unter dem Begriff ,Green
Bonds“.# Bis 2050 soll Klimaneutralitat erreicht werden, d. h. die Emissionen von Treibhausga-
sen sollen auf null reduziert werden — so das Green-Deal-Konzept.> Wachstum soll dann vor
allem in den Bereichen stattfinden, die mit diesen Bemuhungen bzw. Veranderungen in Einklang
zu bringen sind. Ein oft genanntes Beispiel stellt die Autoindustrie dar. Hier geht es um die
Implementierung umweltvertraglicher Technologien flir neue Mobilitat. Im konkreten um den Er-
satz der auf dem Verbrennungsmotor basierenden Mobilitdt durch E-Mobilitat und die Brenn-
stoffzelle.® Diese Bemiihungen auf Regierungsebene sind nicht Gegenstand dieser Arbeit, wer-
den aber hier erwahnt, weil sie ein sichtbares Zeichen dafir sind, wie wichtig das Thema ist.
Das zeigt auch die mit dieser Thematik und den weltweiten Freitagsdemonstrationen der Jugend
verbundene Berichterstattung der Medien. Auf Haushalts- bzw. Konsumseite bestehen parallel

dazu bereits seit Jahren Trends wie ,Bio“, ,,Fair Trade", ,Zurlick zur Natur‘ und nach wie vor

"Vgl.: https://www.wienerborse.at/news/wiener-boerse-news/gruene-fonds-bewaehren-sich/, 17.11.2020.

2 Vgl.: https://www.globalisierung-fakten.de/globalisierung-informationen/globalisierung-und-die-dritte-welt/,
17.11.2020.

3 Vgl.: https://www.gabler-banklexikon.de/definition/action-plan-financing-sustainable-growth-99722, 17.11.2020.
42007 vergab die Européische Investitionsbank (EIB) ihren ersten Climate Awareness Bond. 2008 platzierte die
Weltbank erstmals einen Green Bond. Ab 2014 wurden Green Bonds immer popularer. Heute boomt der Markt mit
Griinen Anleihen. Im dritten Quartal 2020 Uberschritt das weltweite Volumen Griiner Anleihen 1.000 Milliarden US-
Dollar. Standard, 26.11.2020, S. 23.

5 https://ec.europa.eulinfo/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_de, 17.11.2020.

6 \Vgl.: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_de,
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eine starke Orientierung zum Sparen und Vorsorgen. So geben 76 % der Befragten an, dass

ihnen Sparen wichtig ist.”

Vor diesem Hintergrund stellen sich immer mehr Anlegerinnen und Sparerinnen die Frage, ob
nicht auch sie verstarkt mit ihnren Ersparnissen in nachhaltige Investitionen anlegen konnen bzw.
mit ihrem Geld ,Gutes” tun kénnen, sich also mittels vorhandenen Kapitals einerseits Wiinsche
wie Absicherung im Alter mit der Férderung sinnvoller, zukunftstrachtiger Entwicklungen verbin-
den lassen. Die Finanzwirtschaft bietet diesbezuglich viele Méglichkeiten und wurden manche
davon auch bereits hinsichtlich ihrer Chancen und Risiken fur ,Otto-Normalverbraucher” durch-

leuchtet.®

Hier wird der Frage nachgegangen, in welche Unternehmen Sparerinnen investieren, wenn sie
ihr erspartes Geld vom Sparbuch in sogenannte ,Nachhaltige Fonds“ umschichten. Dies des-
halb, weil solche Produkte sehr stark beworben werden.? Dabei handelt es sich im Bankenbe-
reich vor allem um normale offene Fonds. Daneben werden aber auch vor allem im Bereich der
erneuerbaren Energie Investments angeboten, die in die Kategorie der sogenannten geschlos-

senen Fonds fallen.’®

Die Namen sind vielfaltig' und handelt es sich bei den Produkten sowohl um Fonds als auch
um ETFs (Exchange Traded Funds — borsengehandelte Indexfonds)'? und auch strukturierte
Produkte, die eine Wettkomponente in sich bergen und als deren Referenzwert entweder ein
Fonds oder ein Index fungiert. Will man also zeigen, wohin das Geld aul3er in die Verwaltung
desselben, d. h. in die Kassen der Banken und Finanzanlagegesellschaften, flief3t, muss man
die Unternehmen, Branchen und Lander erfassen, in die die Fonds investieren. Weil bei den
geschlossenen Fonds von Anfang an klar ist, in welche Projekte das Geld flief3t, stehen in dieser
Arbeit offene Fonds der ESG-Kategorie' im Fokus. Neben reinen Aktienfonds gibt es am Markt
auch Rentenfonds und Fonds, die sowohl in Aktien als auch Renten (sogenannte Gemischte
Fonds) investieren. Wir konzentrieren uns, weil es vollkommen ausreicht und weil eine vollstan-

dige Erfassung ausufern wirde, auf reine Aktienfonds. Es wurden daher exemplarisch 20 Akti-

7 Vgl.: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/817488/umfrage/umfrage-zur-wichtigkeit-des-sparens-in-oester-
reich/ , 17.11.2020.

8 Kaufmann, J.: Birgerbeteiligungen bei steirischen Photovoltaikanlagen, Arbeiterkammer Steiermark, 2013.

9 Etwa auf https://www.bankaustria.at/nachhaltigkeit-fonds/, 17.11.2020 und https://www.volksbank-stmk.at/pri-
vate/veranlagen/nachhaltige-fonds, 17.11.2020.

10 Beispiele dafir finden sich etwa auf www.gruene-Sachwerte.de, wo es vor allem um Investitionen in Wind- und
Solarparks geht. In Osterreich wirbt derzeit PV-Invest GmbH fiir Investitionen in Solarparks — ab € 1.000,00 kann
man Green Bonds 2020-2025 oder Green Bonds 2020-2030 zeichnen. Vgl. dazu Kleine Zeitung 10.11.2020, S.32f.
1 Z. B. Green Fonds, Ethik Fonds, Global Health Care Fund, Positive Impact Equity Funds, Mensch & Umwelt Akti-
enfonds, Umweltfonds, Sustainability Fund usw..

12 ETF steht fiir Exchange Traded Funds — also bérsengehandelte Indexfonds, deren Vermdgensstruktur an die
Zusammensetzung und interne Gewichtung eines Index' gebunden ist. Vgl. dazu etwa: https://boersenlexi-
kon.faz.net/definition/etf/ , abgerufen am 17.11.2020.

'3 Siehe dazu Kapitel 3.
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enfonds, die sich auf ,Green“, ,Nachhaltigkeit* und ,Ethik“ beziehen, ausgewahlt und dahinge-
hend analysiert, von welchen Unternehmen die Fonds tatsachlich Anteile halten. Professionel-
les Fondsmanagement bei Banken oder Finanzdienstleistungsunternehmen investiert aufgrund
der Risikostreuung bei gleichzeitiger Notwendigkeit der Erwirtschaftung von Ertragen in aller
Regel in mehrere bzw. viele Einzeltitel — zumeist sind es Anteile von zwischen 20 und 60 Un-
ternehmen, es kénnen aber auch mehr sein. Diese Portefeuilles werden in aller Regel in ihrer
Gesamtheit nicht veroffentlicht. Auf den Internetplattformen, die Fonds und Investments zum
Inhalt haben, und auch auf den Internetportalen der Banken werden allerdings zumeist die vier
bis zehn gréften Positionen und auch die Branchen, in die die einzelnen Fonds investiert sind,
angegeben. Mitunter wird aber auch nur ,Branchenmix® und die Prozentzahl angegeben. Die

Daten dieser Arbeit stammen aus Abfragen des Internetportals www.fondsprofessionell.at und

wurden hinsichtlich der Lander, der Branchen und der Einzeltitel die sechs grofiten Positionen

bzw. Kategorien herangezogen.'

Die Arbeit hat folgenden Aufbau: Nach einer kurzen Marktibersicht (Kapitel 2), werden im Ka-
pitel Uber nachhaltige Finanzkriterien die sogenannten ESG-Kriterien kurz eroértert und insbe-
sondere auf die Kriterien des Osterreichischen Umweltzeichens fiir nachhaltige Finanzprodukte
und die Kriterien des Europaischen Transparenzlogos (Kapitel 3) eingegangen. Im Kapitel 4
werden die oben angesprochenen 20 zufallig ausgewahlten Aktienfonds hinsichtlich ihrer tat-
sachlichen Investments dargestellt und im Kapitel 5 hinsichtlich der ESG-Kriterien analysiert. Im
Kapitel 6 wird auf nachhaltige Indizes und die darauf basierenden Papiere (ETFs) eingegangen
und im Kapitel 7 werden die Ergebnisse der Arbeit zusammengefasst und aus Sicht der Ver-

braucherlnnen gewurdigt.

4 Es ist in diesem Zusammenhang darauf zu verweisen, dass sich die Zusammensetzung der Portefeuilles standig
andert und sich daher die Arbeit auf die bei den Tabellen genannten Stichtage bezieht.
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2. Marktubersicht und Auswahl der betrachteten Fonds

Ein Blick ins Internet zeigt die schier unendliche Anzahl von Fonds, in die Anlegerinnen inves-
tieren kénnen. Schon die einzelnen heimischen Fondsanlagegesellschaften bieten eine grolie
Anzahl von Mdoglichkeiten. Neben Lander-, Branchen- und Themenfonds werden auch eine
grole Anzahl von Fonds angeboten, die in Unternehmen investieren, die besonderen Wert auf
die sogenannten ESG-Kriterien'® legen. Tabelle 1 gibt eine kleine Ubersicht tiber die Anzahl der

Fonds, die von ausgewahlten dsterreichischen Fondsgesellschaften angeboten werden.

Tabelle 1: Ubersicht liber die Zahl der im Internet angebotenen Fonds
ausgewahlter 6sterreichischer Anlagegesellschaften

Bezeichnung KAG Anzahl
3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H. 59
Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH (Allianz Invest KAG) 176
Spangler IQAM Invest GmbH 72
C-QUADRAT Investment AG 62
Erste Asset Management GmbH ("EAM") 126
MASTERINVEST Kapitalanlage GmbH 88
KEPLER-FONDS KAG 83
Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H 66
Sparkasse Oberosterreich Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 30
Schoellerbank Aktiengesellschaft 54
Security Kapitalanlage AG 108
Superfund Asset Management GmbH 10
Union Investment Austria GmbH 125

https://www.3bg.at, 18.11.2020.

https://wwwe.allianzinvest.at/, 18.11.2020.
https://www.igam.com/de/fonds/publikumsfonds, 18.11.2020.
https://www.cg-am.com/produkte/, 18.11.2020.
https://www.erste-am.at/de/private-anleger,18.11.2020.
https://www.masterinvest.at/Publikumsfonds-Fondselektor, 18.11.2020.
https://www.kepler.at/de/startseite.html, 18.11.2020.
https://www.rcm.at/fondsuebersicht, 18.11.2020.
https://www.s-fonds.at/de/start/fondsprodukte/fondssuche, 18.11.2020.
https://www.schoellerbank.at/de/vermoegensverwaltung/fondspreise/aktienquoten-der-schoellerbank-fonds,
18.11.2020.

https://www.securitykag.at/fonds/alle-fonds/, 18.11.2020.
https://www.superfund.at/hp11/Fonds_Kurse.aspx?Menu=1&Sub=1&Id=13, 18.11.2020.
https://www.union-investment.at/startseite/fonds/fonds-finden.html, 18.11.2020.

5 Siehe dazu ausflhrlich Kapitel 3.
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Das Angebot ist auch riesengrol3, wenn man nur die Kategorie der Nachhaltigen Fonds betrach-

tet. Die Internetplattform www.fondsprofessionell.at '¢, die auch Fonds auslandischer Kapitalan-

lagegesellschaften listet, gibt auf Eingabe des Suchbegriffs ,green“ 124 Fonds und auf Eingabe

des Begriffs ,ethik“ gar 1.220 Fonds an.'” Die Internetplattform www.nachhaltiges-invest-

ment.org, die Fonds listet, die als nachhaltig gelten, gibt allein fir Osterreich 337 Fonds an.®

Die Plattform www.nachhaltiges-investment.org wird vom Dr. Paschen vom Verein Flotow

Sustainable Business Institut e.V. betrieben. Ziel ist es, eine Markttbersicht zu geben. Auf der
Internetseite wird allerdings ausgefuhrt wie folgt: ,Die Profile der Fonds, Indizes und Rating-
Agenturen werden nach bestem Wissen auf Basis 6ffentlicher Information und Angaben der
Portratierten erstellt. Soweit entsprechend gekennzeichnet, sind die Inhalte der Profile von den
jeweiligen Anbietern bestatigt. Eine Uberpriifung der angegebenen Informationen durch uns er-
folgt nicht.“ Man weist ausdricklich darauf hin, dass der Verein ,kein ethisch, sozial oder ékolo-
gisch begrindetes Urteil Uber bestimmte Produkte und Konzepte abgeben und keine Qualitats-
oder Transparenzstandards entwickeln®...,selber keine Fonds, Unternehmen oder Indizes be-
werten, keine Indizes entwickeln® wiirde."® Diese Angaben lassen den Schluss zu, dass es sich

um eine reine Auflistung, der als ,nachhaltig” bezeichneten Fonds handelt.

Die Plattform www.cleanvest.org, deren Anspruch ebenfalls die Identifizierung nachhaltiger Fi-

nanzprodukte und die dahingehende Bewertung von u. a. Fonds ist, listet fur den Vertrieb in
Osterreich 1.237 nachhaltige in- und auslandische Aktienfonds auf.?’ Anhand von Kriterien wer-
den die Fonds bewertet, wobei 10 die hdchste Punktezahl ist, die vergeben wird. Die Kriterien
werden auf der Homepage beschrieben, mit einer Suchfunktion kbnnen die Nutzer anhand von

neun Kriterien Fonds suchen bzw. auswahlen.?'

Obige Zahlen zeigen, dass fir eine konkrete Betrachtung eine Auswahl aus dem Angebot zu
treffen ist. Ein erster Schritt besteht darin, dass hier nur Aktienfonds betrachtet werden. Zwei-
tens sollten auch Landerfonds bertcksichtigt werden, weil gezeigt werden soll, dass es nicht
nur global agierende Fonds gibt. Dartber hinaus wurde keinen besonderen Kriterien gefolgt.
Die Auswahl erfolgte also mehr oder weniger zufallig, wobei aber auch darauf geachtet wurde,
dass Fonds der heimischen Kapitalanlagegesellschaften beriicksichtigt werden — dies vor allem
daher, weil Banken Fonds ,ihrer” Kapitalanlagegesellschaften bewerben und auch der Vertrieb

u. a. dadurch unterstiitzt wird, dass oft Rabatte auf die Ausgabeaufschlage gewahrt werden.??

'6 Die Internetseite wird von der FONDS professionell Multimedia GmbH betrieben. Es handelt sich dabei um eine
Informationspattform. Vgl. https://www.fondsprofessionell.at/nutzungsbedingungen/, 17.11.2020.

7 https://www.fondsprofessionell.at/fonds/suche, 17.11.2020.

'8 https://nachhaltiges-investment.org/Fonds/Datenbank/Ergebnis.aspx, 17.11.2020.

19 https://www.nachhaltiges-investment.org/Service/Die-Leitlinien.aspx, 17.11.2020.

20 hitps://www.cleanvest.org/, 17.11.2020.

21 hitps://www.cleanvest.org/de/rating/, 17.11.2020.

22 hitps://www.hellobank.at/aktionen/fondsaktion, 17.11.2020.
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In der nachfolgenden Tabelle 2 werden die von uns flr die Analyse ausgewahlten Aktienfonds

aufgelistet.

Tabelle 2: Ausgewahlte nachhaltige Aktienfonds

ISIN Bezeichnung KAG

1|AT0000701156 |3 Banken Nachhaltigkeitsfonds R 3 Banken Generali-Investment-Gesellschaft mbH / Oberbank AG
2|ATO000AOAZV3 |Allianz Invest Nachhaltigkeitfonds A Allianz Investmentbank AG

3|ATO000A21B05 |ERSTE Ethik Aktien Global (EUR) RO1 A ERSTE-SPARINVEST Kapitalgesellschaft m.b.H.
4|ATO000746748 |ERSTE Stock Biotec R0O1 A ERSTE-SPARINVEST Kapitalgesellschaft m.b.H.
5|AT0000705660 |ERSTE WWF Stock Environment RO1 A ERSTE-SPARINVEST Kapitalgesellschaft m.b.H.
6/ATO000A2DY59 |Erste Green Invest R0O1 EUR ERSTE-SPARINVEST Kapitalgesellschaft m.b.H.
7(LU0301152442 | OkoWorld Klima C OKOWORLD LUX S.A. / DZ PRIVATBANK S.A.
8[LU0061928585  |OkoWorld OkoVision Classic C OKOWORLD LUX S.A. / DZ PRIVATBANK S.A.
9|LU0332822492  |OkoWorld Water For Life C OKOWORLD LUX S.A. / DZ PRIVATBANK S.A.

Swisscanto Asset Management International S.A. /

10{LU0161535835 |Swisscanto (LU) PF Green Inv. Eq. AA/ EUR Liechtensteinische Landesbank (Ost.) AG

11{ATOO00AO7HU3 |SUPERIOR 4 - Ethik Aktien T Bankhaus Schellhammer & Schatera KAG
12|ATOO00AOAA78 |SUPERIOR 6 - Global Challenges T Security Kapitalanlage AG

13|AT0000677901 Raiffeisen-Nachhaltigkeits-Aktien R A Raiffeisen KAG / Raiffeisen Kapitalmanagement
14|ATOO00A1TB42 |Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EM-Aktien R A Raiffeisen KAG / Raiffeisen Kapitalmanagement
15|AT0000714274 |Raiffeisen Health Care Aktien A Raiffeisen KAG / Raiffeisen Kapitalmanagement
16/|DEO0OAOM8B0G4 | UniNachhaltig Aktien Global Volksbank Wien AG / Union Investment Luxembourg S.A.
17{ATO0O00A28YT6 |Amundi CPR Climate Action A UniCredit Bank Austria AG / Amundi Austria GmbH

18|LU1883318740 |Amundi Funds Global Ecology ESG A/ EUR |UniCredit Bank Austria AG / Amundi Luxembourg S.A.

19|AT0000613088 |Amundi Asia Stock Plus VI UniCredit Bank Austria AG / Amundi Austria GmbH

20|AT000068755657 |Kepler Ethik Aktienfonds A Kepler-Fonds Anlagegeschellschaft m.b.H.




3. Kiriterien zur nachhaltigen Investitionsentscheidung

Eine Reihe von Bezeichnungen wie Griine bzw. englisch Green Fonds, Nachhaltige Fonds oder
ESG-Fonds beschreiben Finanzanlageprodukte, die den sogenannten ESG-Kriterien folgen.
Hinter den drei Buchstaben ESG stehen nachhaltigkeitsbezogene Verantwortungsbereiche von
Unternehmen sowie deren Produkte und Dienstleistungen an deren Ausgestaltung bzw. Reali-

sierung die Unternehmen gemessen werden konnen.

Dahinter steht die Vorstellung, dass Faktoren wie Umweltverantwortung, Sozialpolitik, Corpo-
rate Governance und ethische Praktiken neben finanziellen und anderen grundlegenden Fakto-
ren im Anlage- und Portfoliokonstruktionsprozess bericksichtigt werden. Dabei werden oft
ganze Wirtschaftszweige wie Erwachsenenunterhaltung, Gliickspiel, Tabakindustrie oder Alko-
hol als Investitionsobjekte ausgeschlossen. Oft auch nur Teile einer Industrie, wie etwa in der
Verteidigungs- und Waffenbranche Unternehmen, die sich der Produktion biologischer und che-
mischer Waffen, Streubomben, Landminen oder Nuklearwaffen widmen. Je nach Anlagestrate-
gie, die im jeweiligen Fondsprospekt dargelegt wird, kdnnen sich die ESG-Ansatze unterschei-
den. Manager kdnnen einem ausschlielenden Ansatz folgen und den Kauf von Aktien von Un-
ternehmen aus den genannten Bereichen ausschlief3en. Sie kdnnen sich aber auch auf die In-
vestition in Unternehmen konzentrieren, die ESG-Ziele férdern und einen gesellschaftlichen

Wandel bewirken wollen oder sie kdnnen einem gemischten Ansatz folgen.

Generell steht aber das ,E” fur Environment. Hier werden umweltbezogene Themen wie etwa
Umweltgefahrdung durch Abwasser und Abluft, Treibhausgasemissionen, Ressourceneffizienz
der Produktion, Einsatz erneuerbarer Energien betrachtet. Das ,S* steht fur Social und betrach-
tet die Gegebenheiten der Unternehmung im sozialen Bereich. Hier geht es u. a. um den Arbeit-
nehmerschutz im Produktionsbereich, Absicherung bei Arbeitsunfallen und Gesundheitsvor-
sorge, Lohnniveau, Diversitat und gesellschaftliches Engagement. Das ,G* steht fur Gover-
nance und beschreibt den Zugang des betrachteten Unternehmens zu Themen wie Risiko- und

Reputationsmanagement, Compliance, Korruption und Transparenz.

Die Bedeutung der ESG-Kriterien im Investitionsbereich ist steigend. Zum einen kam es 2006
auf Initiative der Vereinten Nationen zur Initiative zur freiwilligen Selbstverpflichtung bezuglich
der Integration von ESG-Kriterien in Investitionsentscheidungen und in das Management von
Assets. Die erarbeiteten Principles of Responsible Investments (PRI) haben bisher etwa 2.000
Investment- und Beteiligungsgesellschaften sowie deren Dienstleister mit Assets im Wert von
uber 81 Billionen Euro unterschrieben. Zum anderen legen institutionelle Investoren immer mehr

Wert auf Investitionen, die den Nachhaltigkeitskriterien entsprechen. Sie werden bei 91 % der



Kapitalanlagegesellschaften, 88 % der Kirchen und Stiftungen und 70 % der Versicherungen

bericksichtigt.??

Konkret finden sich die Bestimmungen in den Prospekten der Fonds, wobei sich die betreffen-
den Passagen jedoch gemessen am Gesamtumfang des Prospektes bescheiden ausnehmen
kénnen. So belduft sich der Prospekt fur den Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Emerging-Markets-Ak-
tien Fonds samt Anlagen auf 63 Seiten. Bezuglich der Anlagekriterien finden sich nur unter
Anlageziel und Anlagepolitik auf den Seiten 16 und im Anhang auf Seite 36 unter Wahrung der
Stimmrechte in Ubereinstimmung mit der Anlagepolitik des Sondervermdgens sowie auf Seite
39 (Wiedergabe der Fondsbestimmungen gem. InvFG 2011 unter Veranlagungsinstrumente
und -grundsatze) entsprechende Hinweise. Die entsprechenden zwei Passagen auf den Seiten
16 und 39 sind gleichlautend und lesen sich wie folgt: ,investiert auf Einzeltitelbasis®...“deren
Emittenten auf Basis sozialer, 6kologischer und ethischer Kriterien als nachhaltig eingestuft wur-
den. Gleichzeitig wird in bestimmte Branchen wie Rustung oder grune/pflanzliche Gentechnik
sowie in Unternehmen, die etwa gegen Arbeits- und Menschenrechte verstolden, nicht veran-
lagt”. Auf Seite 36 wird darauf verwiesen, dass bei der Auslibung von Stimmrechten ,,auch Be-

dacht auf ethische, soziale und/oder dkologische Kriterien genommen* wird.?*

Fir Kleinanlegerinnen ist es anhand solcher Kriterien oft schwierig hinter die Kulissen zu blicken
und festzustellen, ob der entsprechende Fonds nun tatsachlich griin bzw. nachhaltig investiert.
Insbesondere, wenn er weltweit agiert oder in Regionen investiert, deren Standards im Umwelt-
und Sozialbereich sich sehr von unseren Standards unterscheiden und von denen es auch nicht
leicht ist, Informationen zu erhalten. Wer ist schon heimisch in der Medienlandschaft Stidostasi-
ens oder Lateinamerikas? In Bezug auf obiges Beispiel erheben sich Fragen wie: Welche sozi-
alen, okologischen und ethischen Kriterien werden konkret herangezogen und welche kritischen
Werte, ab denen nicht mehr investiert wird, werden gesetzt? Welche Mal3stabe werden fir die
Beurteilung der Einhaltung der Arbeits- und Menschenrechte herangezogen? Wer beurteilt das
dann wie? Und werden diesbeziigliche Angaben von Unternehmen, die nach Investoren su-
chen, Uberprift bzw. existiert ein Monitoring? Fragen, die nur beantwortet werden kdnnen, wenn

die Auswahlprozesse konkret geprift und auch periodisch evaluiert werden.

Eine diesbeziigliche Beurteilung ist ohne umfangreiche Recherchen lber die Unternehmen, in
die der Fonds investiert, unmoglich. Um das bewerkstelligen zu kénnen, bedarf es Fertigkeiten

und Erfahrungen, die bei Kleinanlegerlnnen nur in Ausnahmefallen gegeben sind. So werden

23 Vgl. www.wirtschaftslexikon.gabler.de, 5.11.2020.

24 https://api.fund-

info.com/document/2c021b191788d8eed8518fd10c0cbc29 666998/PR_DE de ATO000A1TB42 YES 2019-12-
02.pdf?apiKey=53baf9a3-cd29-4548-8a18-1bb76473cc9d, 17.11.2020.
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beispielsweise Geschéaftsberichte und Nachhaltigkeitsberichte, sie sind flr europaische kapital-
marktorientierte Unternehmen seit 2017 verpflichtend, nicht immer auf Deutsch und Englisch
publiziert, was bei Anlegerinnen allein schon aufgrund der Sprache zu Problemen flihren kann.
Dasselbe gilt natirlich auch fur Medienberichte Uber Gesellschaften. Beztglich der Inhalte der
in Europa verpflichtend zu erstellenden Lageberichte haben sich in unseren Breiten zur Ver-
gleichbarkeit der Angaben im Wesentlichen zwei Standards herauskristallisiert. Dies ist zum
einen der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK)? und zum anderen die Global Reporting Initi-
ative (GRI).% Diese zu finden, lesen und zu bewerten wird den durchschnittlichen Kleinanlege-
rinnen allerdings auch nicht leichtfallen. Umso komplizierter und schwieriger ist die Situation bei

nichteuropaischen Unternehmen.

Wahrscheinlich auch deswegen haben sich nun Unternehmen dem Geschéaftszeig der Bewer-
tung von Finanzinstrumenten in Hinblick auf die ESG-Kategorien verschrieben — sogenannten
Nachhaltigkeits-Ratingagenturen, die anders als Standard & Poor's, Moody‘s oder Fitsch ihre
Gutachten nicht im Auftrag und auf Rechnung des Emittenten selbst bzw. der Unternehmen, die
Investoren suchen, sondern im Auftrag der Investoren selbst erstellen. Im deutschsprachigen
Raum zahlen dazu Oekom-Research AG?, imug - Institut fir Markt-Umwelt-Gesellschaft e.V.%8,
Inrate AG?® oder Sustainanalytics GmbH?3°, wobei aber auch MCSI, Bloomberg oder Thomson
Reuters entsprechende Dienste anbieten. Um aus der Vielzahl von Informationen die relevanten
Daten herauszufiltern, wurden zur Beurteilung Kennzahlensysteme entwickelt. Damit kdnnen
ESG-Scores von Unternehmen berechnet und verglichen werden. Die Hauptkunden sind Ban-
ken und Kapitalanlagegesellschaften.*' Der Zugang ist, wenn auch teilweise eingeschrankt,
auch fur Private méglich. Uber das Investitionsverhalten konkreter Fonds wird aber nicht infor-

miert, eher Uber die Situation in Regionen und Landern bzw. Branchen allgemein.

Fir alle kostenfrei zuganglich sind aber Plattformen, die Fonds, die aus Sicht der Plattformbe-

treiber nachhaltig sind, auflisten. Ein Beispiel dafur ist die Plattform www.nachhaltiges-invest-

ment.org, ein weiteres Beispiel www.cleanvest.org, die auch Bewertungen bietet. Wahrend bei

www.nachhaltiges-investment.org Fonds samt deren wesentlichen Merkmalen, wie etwa die

groften Positionen und die Wertentwicklung des Fonds nur aufgelistet werden, bietet

25 https://www.deutscher-nachhaltigkeitskodex.de/, 17.11.2020.

26 hitps://www.globalreporting.org/, 17.11.2020.

27 http://www.nachhaltig-investieren.org/oekom-research-ag.php. 17.11.2020.

28 hitp://www.imug.de/, 17.11.2020.

29 hitps://www.inrate.com/, 17.11.2020.

30 https://www.sustainalytics.com/, 17.11.2020.

31 Die Erste Management GmbH bedient sich beispielsweise der Oekom-Research AG, MSCI ESG Research, der
Mag. Reinhard Friesenbichler Unternehmensberatung und der ESG-Plus GmbH fiir die Zurverfugungstellung und
Analyse von Daten in Bezug auf Nachhaltigkeit. Dazu gibt es aber auch hausintern ein ESG-Analyseteam aus sie-
ben Personen. Vgl.: https://cdn0.erstegroup.com/content/dam/at/eam/common/files/Transparenz_Kodex_ErsteAs-
setManagement_Aktien.pdf?forceDownload=1, Erklarungen zum Europaischen SRI Transparenz Kodex, S 6ff,
11.11.2020.
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www.cleanvest.org auch eine Bewertung des Fonds beziiglich seiner Investments in Hinblick
auf die Nachhaltigkeit. Die Skala reicht bis 10 und stellt die Zahl 10 die hochste Bewertung dar.

Eine weitere Mdglichkeit fir Anlegerinnen sich dariber zu informieren, ob Fonds nachhaltig
agieren sind Glitesiegel. Das Osterreichische Umweltzeichen fiir Nachhaltige Finanzprodukte
besteht seit dem Jahre 2004 und ist das alteste derartige Label in Europa. Die Vergaberichtlinie
fur das Label wird standig evaluiert und angepasst, die Richtlinie UZ 49 liegt nunmehr seit
1.1.2020 in der Version 5.0 im Umfang von 46 Seiten vor. Will man das Siegel, so mussen die
Auswahlkriterien eines nachhaltigen Finanzproduktes geeignet sein, Unternehmen, Emittenten
oder Projekte zu identifizieren, die positive Leistungen fir Umwelt und Soziales erbringen. Es
darf auch nicht in Unternehmen und Projekte, die in ausgeschlossenen Bereichen tatig sind,
investiert werden. Zudem gibt es Mindestqualitatsanforderungen in Bezug auf Erhebungs- und
Auswahlprozesse und Transparenzanforderungen, damit Anleger sich auch Uber die tatsachli-
chen Investments informieren konnen.3? Ein weiteres Siegel ist das Européische Transparenz-
logo. Das Europaische Transparenzlogo wird ebenfalls laufend evaluiert und angepasst, wobei
die Letztversion der Kriterien (sieben Seiten) von Eurosif*? im Februar 2018 beschlossen wurde.
Die Kriterien umfassen ebenfalls Nachhaltigkeits- und Transparenzaspekte und berticksichtigen

ein weites Spektrum von ESG-Kriterien und auch Ausschliisse bestimmter Branchen.3*

trans 'parcnt

Osterreichisches Umweltzeichen Europaisches Transparenzlogo
fur Nachhaltige Finanzprodukte

Die Kriterien fur die Vergabe der Siegel sind umfangreich. Sie kdnnen von Konsumentinnen
wesentlich leichter nachvollzogen werden, wie Geschéafts-, Nachhaltigkeits- oder Lageberichte
von Unternehmen oder Kapitalanlagegesellschaften. Die Leitfaden fir die Vergabe der Siegel
geben auch Aufschluss daruber, wie etwa bei VerstolRen gegen die Kriterien vorzugehen ist. So
normiert etwa die Richtlinie ZU 49, Seite 11, als Ausschlusskriterium fir Investitionen in Unter-
nehmen, wenn diese Menschen- und Arbeitsrechtsverhaltnisse systematisch, schwerwiegend

und dauerhaft verletzen bzw. sich in ihrer Unternehmenspolitik nicht zu den Mindeststandards

32 Richtlinie ZU 49, Nachhaltige Finanzprodukte, Version 5.0, 2020.
33 European Sustainable and Responsible Investment association, Vgl. dazu: https://www.eurosif.org/, 17.11.2020.
34 hitps://www.forum-ng.org/de/transparenz/unterzeichner-des-transparenz-kodex.html, 17.11.2020.
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der Internationalen Labour Organisation (ILO) beziglich Kinderarbeit, Zwangsarbeit, Vereini-
gungsfreiheit und Diskriminierung bekennen oder nachweislich systematisch dagegen versto-
Ren. Daher kann man als KonsumentIn durch das Siegel fir das entsprechende Finanzprodukt
zumindest darauf schlieRen, dass die Kapitalanlagegesellschaft, der man sein Geld anvertraut,
sich erstens um das Siegel bemiht und zweitens seine Anlagekriterien einer diesbezlglichen
Beurteilung unterwirft. Inwieweit und mit welcher Sorgfalt und Intensitat das Fondsmanagement
dann evaluiert, ob die Unternehmen, deren Aktien man kaufen will, in Stidostasien oder Latein-
amerika oder wo auch immer die Menschen- und Arbeitsrechte auch tatsachlich einhalten, bleibt
dahingestellt — bzw. kann im Lichte der diesbezuglichen medialen Berichterstattung auch nicht
ausgeschlossen werden, dass man seitens der Ortlich Verantwortlichen auch die internationale
Finanzwirtschaft nicht immer von den tatsachlichen Gegebenheiten informiert bzw. gerade diese
verbergen will.>> Umso wichtiger ist es, dass das jeweilige Fondsmanagement auch diesbezlig-

liche Recherchen und Berichte kritisch hinterfragt.3®

4. Investments von 20 nachhaltigen Aktienfonds nach Landern, Branchen und sechs grofiten
Positionen

Im diesem Kapitel werden die ausgewahlten Fonds dahingehend dargestellt in welchen Lan-

dern, welchen Branchen und welchen Unternehmen sie investieren. Da wir die Daten aus 6f-

fentlich zuganglichen und kostenlosen Quellen bezogen, haben wir uns auf die volumenmafig

grolten sechs Positionen beschrankt.

35 Es ist in diesem Zusammenhang auch darauf zu verweisen, dass der Vergleich und die Bewertung der Arbeits-
bedingungen nicht immer leicht sind. Vgl. dazu https://www.dw.com/de/studie-vergleicht-arbeitsbedingungen-welt-
weit/a-48619682, 17.11.2020.

36 Kritisch zur Gesamtsituation auch Sternberger-Fray, Barbara, Dreckige Investments in OKO TEST, 11/2018,
136ff.
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4.1. Aufteilung der Fondsinvestments nach Landern

Tabelle 3: Ubersicht der Investitionen der einzelnen Fonds nach Lindern

ISIN

Bezeichnung

Fondsvermogen per

22.10.2020

6 meistinvestierte Lander
in % per 22.10.2020

AT0000701156

3 Banken Nachhaltigkeitsfonds R

59,20 Mio.

EUR

67,17% USA
9,59% Schweiz
7,75% Frankreich
5,16% Japan
3,07% Niederlande
2,07% Vereinigtes Konigreich

ATOO00AOAZV3

Allianz Invest Nachhaltigkeitfonds A

51,40 Mio.

EUR

54,44% USA
9,17% Vereinigtes Konigreich
8,77% Deutschland
5,34% Schweiz
5,09% Japan
3,87% Schweden

ATO000A21B05

ERSTE Ethik Aktien Global (EUR) R01 A

24,4 Mio.

EUR

65,81% USA
7,30% Japan
3,85% Weltweit
3,75% Deutschland
3,58% Frankreich
2,41% Kanada

AT0000746748

ERSTE Stock Biotec R0O1 A "

245,1 Mio.

EUR

93,06% USA
1,78% China
1,75% Niederlande
0,76% Vereinigtes Konigreich
0,70% Kanada
0,62% Schweiz

AT0000705660

ERSTE WWF Stock Environment R0O1 A"

537,9 Mio.

EUR

34,82% USA

10,31% Japan
5,97% China
4,75% Niederlande
4,17% Spanien
3,86% Frankreich

ATO000A2DY59

Erste Green Invest R0O1 EUR

54,5 Mio.

EUR

47,66% USA
7,85% Frankreich
5,33% Japan
4,01% Niederlande
3,99% Vereinigtes Konigreich
3,99% China

LU0301152442

OkoWorld Klima C

319,40 Mio.

EUR

45,31% USA
8,11% Sidkorea
6,43% China
5,07% Taiwan
3,31% Japan
3,19% Danemark

LU0061928585

OkoWorld OkoVision Classic C

1.522,70 Mio.

EUR

26,66% USA
9,68% Deutschland
7,80% Japan
7,51% Schweden
6,62% Danemark
5,91% Vereinigtes Konigreich

LU0332822492

OkoWorld Water For Life C

40,40 Mio.

EUR

31,54% USA

16,62% Weltweit
9,65% Japan
7,96% Kalmaninseln
6,37% Kanada
4,98% ltalien

LU0161535835

Swisscanto (LU) Equity Fd. Sustainable AA ¥

415,10 Mio.

EUR

64,32% USA
7,20% Japan
4,91% Deutschland
3,99% Vereinigtes Konigreich
3,67% Frankreich
3,43% Danemark
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Fondsvermogen per 6 meistinvestierte Lander

=B Bezeichnung 22.10.2020 in % per 22.10.2020

62,90% USA
9,30% Frankreich
5,10% Vereinigtes Konigreich
4,97% Schweden
2,98% Finnland
2,84% Deutschland

ATO000A07HU3 |SUPERIOR 4 - Ethik Aktien T 63,40 Mio. EUR

40,51% USA
11,36% Schweiz
8,34% Danemark
7,50% Frankreich
7,33% Kanada
5,54% Vereinigtes Konigreich

ATOO00AOAA78 |SUPERIOR 6 - Global Challenges T 43,20 Mio. EUR

46,16% USA
8,57% Frankreich
8,21% Japan
5,27% Deutschland
5,07% Schweiz
5,04% Danemark

AT0000677901 |Raiffeisen-Nachhaltigkeits-Aktien R A 467,90 Mio. EUR

26,77% China

21,44% Taiwan

11,43% Indien
9,42% Stdkorea
6,97% Sidafrika
6,67% Brasilien

ATO000A1TB42 |Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EM-Aktien R A 26,33 Mio. EUR

62,49% USA
10,12% Schweiz
5,10% Vereinigtes Konigreich
4,49% Danemark
4,25% Japan
3,55% Irland

AT0000714274 |Raiffeisen Health Care Aktien A " 120,8 Mio EUR

63,27% USA
9,25% Deutschland
5,31% Frankreich
4,84% Irland
4,44% Weltweit
2.35% Niederlande

DEO00AOM80G4 | UniNachhaltig Aktien Global 1169,6 Mio. EUR

52,27% USA
10,37% Frankreich
7,82% Vereinigtes Konigreich
5,95% Japan
2,28% Deutschland
2,21% Sudkorea

ATO000A28YT6 |Amundi CPR Climate Action 84,82 Mio. EUR ?

34,25% USA
11,47% Danemark
9,69% Niederlande
8,81% Japan
7,53% Vereinigtes Konigreich
6,44% Frankreich

LU1883318740 [Amundi Funds Global Ecology ESG A/ EUR | 1.672,0 Mio. EUR 3

94,86% Pazifik

. . 1) .
AT0000613088 |Amundi Asia Stock Plus VI 65,5 Mio. EUR 5.14% Barmittel

38,02% USA
7,21% Japan
6,97% Frankreich
5,05% Kanada
4,99% Deutschland
4,91% Irland

AT0000675657 |Kepler Ethik Aktienfonds A ¥ 146,5 Mio EUR

1) https://www.fondsprofessionell.at/, Werte vom 27.10.2020, abgefragt am 28.10.2020.

2) https://www.bankaustria.at/privatkunden-sparen-und-veranlagen-anlegen-in-fonds-fonds-im-fokus.jsp
Prospekt vom 30.12.2019.

3) https://www.fondsprofessionell.at/, Werte vom 21.10.2020, abgefragt am 23.10.2020.

4) hitps://www.fondsprofessionell.at/, Werte vom 04.11.2020, abgefragt am 05.11.2020.
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Ein Blick auf Tabelle 3 zeigt, dass die Fonds trotz der Einschrankung, dass nur Lander aufge-
nommen werden, die nach dem Volumen der Investitionen zu den sechs grof3ten Landern ge-
hdren, weltweit investieren. Tabelle 4 zeigt diejenigen sechs Lander, die in Tabelle 3 am hau-
figsten genannt wurden. Dabei ist aber zu beachten, dass der Fonds Amundi Asia Stock Plus VI
wie der Name sagt, ausschlieBlich in Asien und der Fonds Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EM-Aktien
RA ausschlie3lich in Emerging Markets investiert. Daher investieren diese zwei Fonds schon
nach ihren Anlagekriterien nicht in Unternehmen aus den USA. Betrachtet man nun die Ta-
belle 4, kann festgehalten werden, dass alle Fonds, die nach ihrer Anlagepolitik dezidiert nicht
in den USA investieren, auch in den USA investieren. Weiter werden die Industrielander Japan,
Frankreich, Vereintes Konigreich von GrofRbritannien und Nordirland, Deutschland und Déane-
mark genannt. Wenn man die Einzelergebnisse aus Tabelle 3 durchforstet, zeigt sich, dass an-
dere als Industrielander nur dann unter den ersten Sechs sind, wenn der Fonds dezidiert nur

dort investiert — wie es bei den oben beschriebenen zwei Fonds der Fall ist.

Tabelle 5 zeigt dartber hinaus die Reihung nach GroRe der investierten Volumina. Hier sind nur
die 18 Fonds bericksichtigt, die in Unternehmen in den USA investieren. Es wird in Tabelle 5
besonders deutlich, dass die USA das Land ist, in deren Aktienmarkte am meisten investiert
wird — und zwar mit Abstand am meisten. Die Volumina der Lander, in deren Markte am zweit-
meisten investiert wird, sind zumindest etwa dreimal so klein, wie das US-Volumen, zumeist
wird in den USA aber um den Faktor 7 aufwarts investiert. Der OkoWorld OkoVision Classic C
hat von den betrachteten Fonds den geringsten Prozentsatz an Investitionen in den USA, der
ERSTE Stock BiotechR01 A mit Gber 93 % den héchsten Anteil.

Tabelle 4: Lander nach Haufigkeit der Nennungen

Lander Anzahl der Nennungen
USA 18
Japan 14
Frankreich 12
Vereinigtes Konigreich 11
Deutschland 9
Danemark 7
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Tabelle 5: Lander nach GroRe der Investments in Prozent des Fondsvolumens

5 £35 5 ¥

Bezeichnung 5 3 g :g &é’, g g

g s i S 2 8
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds R 67,17 5,16 7,75 2,07 0,00 0,00
Allianz Invest Nachhaltigkeitfonds A 54,44 5,09 0,00 9,17 8,77 0,00
ERSTE Ethik Aktien Global (EUR) R01 A 65,81 7,30 3,58 0,00 3,75 0,00
ERSTE Stock Biotec R0O1 A 93,06 0,00 0,00 0,76 0,00 0,00
ERSTE WWF Stock Environment R0O1 A 34,82 10,31 3,86 0,00 0,00 0,00
Erste Green Invest R0O1 EUR 47,66 5,33 7,85 3,99 0,00 0,00
OkoWorld Klima C 45,31 3,31 0,00 0,00 0,00 3,19
OkoWorld OkoVision Classic C 26,66 7,80 0,00 5,91 9,68 6,62
OkoWorld Water For Life C 31,54 9,65 0,00 0,00 0,00 0,00
Swisscanto (LU) PF Green Inv. Eq. AA/ EUR 64,32 7,20 3,67 3,99 4,91 3,43
SUPERIOR 4 - Ethik Aktien T 62,90 0,00 9,30 5,10 2,84 0,00
SUPERIOR 6 - Global Challenges T 40,51 0,00 7,50 0,00 0,00 8,34
Raiffeisen-Nachhaltigkeits-Aktien R A 46,16 8,21 8,57 0,00 5,27 5,04
Raiffeisen Health Care Aktien A 62,49 4,25 0,00 5,10 0,00 0,00
UniNachhaltig Aktien Global 63,27 0,00 5,31 5,54 9,25 4,49
Amundi CPR Climate Action A 52,27 5,95 10,37 7,82 2,28 0,00
Amundi Funds Global Ecology ESG A / EUR 34,25 8,81 6,44 7,53 0,00 0,00
Kepler Ethik Aktienfonds A 38,02 7,21 6,97 0,00 4,99 11,47
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4.2. Aufteilung der Fondsinvestments nach Branchen

Die nachfolgende Tabelle 6 zeigt die Branchen, denen die Unternehmen angehdren, in die die
Fonds investieren. Wiederum werden die sechs Branchen genannt, in denen der jeweilige
Fonds am meisten investiert. In Tabelle 7 sind die Branchen nach Haufigkeit der Nennungen in
der Tabelle 6 aufgelistet. Daraus ergibt sich, dass die Branchen Informationstechnologie und
Industrie sowie Gesundheit mit 15 Nennungen am 6ftesten vorkommen und damit die Bereiche
sind, in die am haufigsten investiert wird. Bei 11 Fonds ist IT/Telekommunikation auch dem
Volumen nach die grofdte Branche in die investiert wird. Prozentuell stark sind aber auch die

Branchen Industrie, Versorger, Konsumgdter, Energie, Wasser und Finanzen.

Tabelle 8 zeigt, welche Prozentsatze der Fondsvolumina in Unternehmen dieser sechs Bran-
chen flieRen. Da unter den von uns betrachteten 20 Fonds auch Spezialfonds sind, investieren
manche Fonds nicht in Aktien dieser sechs meistgenannten Branchen. Es handelt sich dabei
um den ERSTE Stock Biotec R01 A, der zu 97 % in die Pharma- und Biotechnologiebranche,
den ERSTE Green Invest RO1, der zu 49,1 % in Energie, 14,8 % in Wasser und zu 5,8 % in
Abfallservice und den OkoWorld Water, der zu 47 % in Wasser und 32 % in Umweltservice
investiert. Beim Amundi Asia Stock kann man gar keine diesbeziglichen Aussagen treffen, da
lediglich angegeben wird, dass zu 94,86 % in einen Branchenmix investiert wird. Ansonsten
kann festgehalten werden, dass die betrachteten Fonds sich durchaus auf eine bzw. mehrere
Branchen konzentrieren. So investiert beispielsweise der 3 Banken Nachhaltigkeitsfonds und
der OkoWorld Klima C (iber 30 % ihrer Fondsvolumina in die Informationstechnologiebranche,
daneben aber auch prozentuell gesehen gréRere Volumina (etwa 10 % und mehr) in Unterneh-

men zwei, drei anderer Branchen. Ansonsten kann aus Tabelle 8 kein Muster erkannt werden.
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Tabelle 6: Branchen nach GroRe der Investitionen der Fonds

ISIN

Bezeichnung

6 groRten Branchen und andere Anteile
in % per 22.10.2020

AT0000701156

3 Banken Nachhaltigkeitsfonds R

30,50% IT/Telekommunikation
26,13% Konsumgiiter
15,30% Gesundheitswesen
12,32% Finanzen

6,89% Industrie

2,07% Immobilien

ATOO00AOCAZV3

Allianz Invest Nachhaltigkeitfonds A

26,61% IT/Telekommunikation
19,48% Konsumgliter
18,84% Finanzen
16,95% Gesundheitswesen
13,44% Industrie

1,88% Rohstoffe

ATO000A21B05

ERSTE Ethik Aktien Global (EUR) RO1 A

30,44% Informationstechnologie
14,07% Industrie
13,41% Finanzen
12,02% Gesundheitswesen
8,22% Telekomdienste
4,68% Rohstoffe

AT0000746748

ERSTE Stock Biotec R01 A "

75,67% Pharmazeutika/Biotechnologie
21,44% Pharmazeutika Produktion
1,74% Medizinische Prokdukte/Instrumente
0,97% Gesundheitsdienste

AT0000705660

ERSTE WWF Stock Environment RO1 A "

36,18% Energie

25,83% Industrie

10,61% Versorger
8,66% Konsumgter
6,15% |IT/Telekommunikation
4,70% Rohstoffe

ATO000A2DY59

Erste Green Invest R0O1 EUR

49,12% Energie
14,77% Wasser
5,81% Abfallservice

LUO301152442

OkoWorld Klima C

32,01% IT/Telekommunikation

18,44% Industrie

17,30% Energie

13,93% Konsumgiiter

10,10% Gesundheitswesen
2,81% Rohstoffe

LU0061928585

OkoWorld OkoVision Classic C

25,94% IT/Telekommunikation
18,50% Industrie
16,72% Gesundheitswesen
16,32% Konsumgiiter

7,74% Energie

4,05% Immobilien

LU0332822492

OkoWorld Water For Life C

47,06% Wasser
32,44% Umweltservice
0,10% Okologie/Ethik

LUO161535835

Swisscanto (LU) Equity Fd. Sustainable AA ?

24,30% Informationstechnologie
15,19% Industrie
14,79% Gesundheitswesen
13,78% Konsumguter zyklisch
11,30% Finanzen

7,84% Telekomdienste
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ISIN

Bezeichnung

6 groRten Branchen und andere Anteile
in % per 22.10.2020

ATO000AQ7HU3

SUPERIOR 4 - Ethik Aktien T

15,77% IT/Telekommunikation

15,49% Industrie

14,84% Finanzen

14,48% Gesundheitswesen
9,95% Basiskonsumgiter
7,65% Konsumguter

ATOOOOAOAAT78

SUPERIOR 6 - Global Challenges T

39,84% Industrie

26,67% IT/Telekommunikation
9,30% Gesundheitswesen
7,99% Finanzen
7,75% Versorger
5,83% Konsumgter

AT0000677901

Raiffeisen-Nachhaltigkeits-Aktien R A

21,09% Informationstechnologie
14,51% Gesundheitswesen
14,49% Industrie
11,55% Finanzen

9,42% Rohstoffe

7,94% Telekomdienste

ATOO00A1TB42

Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EM-Aktien R A

22,45% Finanzen

22,33% Telekomdienste

19,94% Informationstechnologie

11,02% Konsumgliter zyklisch
8,95% Basiskonsumgliter
6,11% Gesundheitswesen

AT0000714274

Raiffeisen Health Care Aktien A

98,28% Gesundheitswesen
0,67% Basiskonsumgiter

DEOOOAOMB0G4

UniNachhaltig Aktien Global

24,07% Informationstechnologie

13,62% Finanzwesen

11,57% Industrie

10,89% Gesundheitswesen
8,31% Nicht-Basiskonsumgliter
8,13% Basiskonsumgiter

ATO000A28YT6

Amundi CPR Climate Action A

25,51% Informationstechnologie
14,33% Gesundheit
11,84% Industrie
10,41% Finanzwesen
7,92% Basiskonsumgtiter
6,41% Konsumguter zyklisch

LU1883318740

Amundi Funds Global Ecology ESG A / EUR

23,98% Industrie
18,98% Informationstechnologie
17,97% Rohstoffe
15,12% Gesundheitswesen
9,45% Versorger
5,04% Konsumgliter zyklisch

AT0000613088

Amundi Asia Stock Plus VI "

94,86% Branchenmix
5,14% Barmittel

AT0000675657

Kepler Aktienfonds Ethik A

26,54% Informationstechnologie
14,42% Industrie
14,02% Gesundheitswesen
13,91% Konsumguter zyklisch
12,22% Telekomdienste

5,31% Basiskonsumgiter

1) https://www.fondsprofessionell.at/, Werte vom 27.10.2020, abgefragt am 28.10.2020.

2) https://www.fondsprofessionell.at/, Werte vom 21.10.2020, abgefragt am 23.10.2020.
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Tabelle 7: Branchen nach Haufigkeit der Nennungen

Branchen Anzahl der Nennungen
Informationstechnologie 15
Gesundheitswesen 15
Industrie 14
Konsumguter 12
Finanzen 10
Basiskonsumguter 6

Unter Basiskonsumguter versteht man Guter, auf die Konsumentinnen unabhangig von ihrer
finanziellen Situation nicht verzichten kdnnen oder wollen. Dazu zéhlen etwa Lebensmittel, Ge-

tranke, Haushaltswaren und Damenhygieneprodukte.

37 https://bienngoccruise.com/consumer-staples, 30.11.2020.
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Tabelle 8: Die prozentuelle Verteilung der Fondsinvestitionen
in den sechs meistgenannten Branchen

()
D
o
2|5 5
] =
© 3 &=
. 3 2 . =
ISIN Bezeichnung @ 2 8 g
o 'S 2 ]
= = [ c c
© 5 = £ o o
E = ® 2 s %
5 2 | 2 | 2 s | @
= c
£l & || || &
AT0000701156 3 Banken Nachhaltigkeitsfonds R 30,50 15,30| 6,89 26,13] 12,32 0,00
ATO000A0AZV3 Allianz Invest Nachhaltigkeitfonds A 26,61| 16,95[ 13,44| 19,48| 18,84| 0,00
AT0000A21B05 ERSTE Ethik Aktien Global (EUR) R01 A 30,44| 12,02| 14,07 0,00| 13,41 0,00
AT0000746748 ERSTE Stock Biotec R01 A 0,00/ 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00
AT0000705660 ERSTE WWEF Stock Environment R01 A 6,15/ 0,00 25,83| 8,66/ 0,00 0,00
ATO000A2DY59 Erste Green Invest R01 EUR 0,00 0,00 0,00/ 0,00{ 0,00] 0,00
LU0301152442 OkoWorld Klima C 32,01 10,10| 18,44 13,93 0,00{ 0,00
LU0061928585 OkoWorld OkoVision Classic C 25,94| 16,72| 18,50| 16,32] 0,00/ 0,00
LU0332822492 OkoWorld Water For Life C 0,00/ 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00
LU0161535835 Swisscanto (LU) PF Green Inv. Eq. AA/ EUR 24,30 14,79[ 15,19] 13,78] 11,30] 0,00
ATO000A07HU3 SUPERIOR 4 - Ethik Aktien T 15,77| 14,48| 1549| 7,65| 14,84 9,95
ATO000AOAA78 SUPERIOR 6 - Global Challenges T 26,67| 9,30| 39,84| 5,83] 7,99/ 0,00
AT0000677901 Raiffeisen-Nachhaltigkeits-Aktien R A 21,09| 14,51| 14,49| 0,00| 11,55| 0,00
ATO000A1TB42 Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EM-Aktien R A 19,94| 6,11 0,00/ 11,02] 22,45/ 8,95
AT0000714274 Raiffeisen Health Care Aktien A 0,00 98,28] 0,00/ 0,00 0,00f 0,67
DEOOOAOM80G4 UniNachhaltig Aktien Global 24,07| 10,89| 11,57 0,00| 13,62] 8,13
ATO000A28YT6 Amundi CPR Climate Action A 25,51 14,33| 11,84| 6,41] 10,41 7,92
LU1883318740 Amundi Funds Global Ecology ESG A / EUR 18,98| 15,12| 23,98/ 5,04 0,00{ 0,00
AT0000613088 Amundi Asia Stock Plus VI 0,00 0,00 0,00{ 0,00{ 0,00] 0,00
AT000068755657  |Kepler Ethik Aktienfonds A 26,54| 14,02 14,42| 13,91 0,00 5,31
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4.3. Aufteilung der Fondsinvestments nach Einzelpositionen

Die nachfolgende Tabelle 9 listet je Fonds die sechs gréiten Einzelpositionen auf, Tabelle 10
zeigt uns eine Zusammenschau Uber die 20 ausgewahlten Fonds. Die Ergebnisse aus Tabelle 9
und Tabelle 10 zeigen, dass bei 20 Fonds Microsoft doch siebenmal, Adobe Systems und Alp-
habet Inc. viermal und Apple dreimal unter den sechs gréften Einzelpositionen zu finden sind.
Dreimal werden auch Procter & Gamble Co. und Advanced Micro Device Inc. genannt. Es han-
delt sich hierbei durchwegs um sehr bekannte Unternehmen, die aber nicht in erster Linie mit

Umwelt und Nachhaltigkeit assoziiert werden.

Das sagt nicht, dass diese Fonds nicht auch in Unternehmen investieren, deren Unternehmens-
gegenstand dezidiert Umwelttechnologie im landlaufigem Sinn ist.® Und auch nicht, wie viel
Geld in Unternehmen mit diesen Geschaftsfeldern flieRt. Es zeigt nur, dass bei Fonds dieser
Kategorie in einem groRen Umfang auch in Unternehmen investiert wird, an die in Zusammen-

hang mit ,Griin“ und ,Nachhaltig“ nicht unbedingt gedacht wird.

Finf der sechs in Tabelle 10 genannten Unternehmen gehéren laut www.finanzen100.de zu

den grofdten Unternehmen der Welt nach Marktkapitalisierung. Dabei handelt es sich um Apple
als Nr. 2, Microsoft als Nr. 3, Alphabet als Nr. 5, Procter & Gamble als Nr. 15 und Adobe als
Nr. 30 des Rankings.* Bei Adobe Inc. handelt es sich um ein Softwareunternehmen und bei
Advanced Micro Devices um einen US-amerikanischen Chip-Entwickler.*° Alle sechs Unterneh-

men kommen aus den USA.

38 Das waren hier etwa: Sunrun Inc, https://www.sunrun.com/, die gréRte Position des ERSTE WWF Stock Environ-
ment RO1 oder Neste OYJ, https://www.neste.de/, die grofite Position des SUPERIOR4-Ethik Aktien T, 17.11.2020.
39 https://www.finanzen100.de/top 100/die-grossten-borsennotierten-unternehmen-der-welt/, Die Top 100 gréRten
Unternehmen der Welt, 17.11.2020.

40 hitps://www.adobe.com/at/creativecloud/business/teams.htm|?sdid=88X75SKY&mv=se-

arch&ef id=510d42d4949d1eb0ee351d67667bdfa5:G:s&s kwcid=AL!3085!10!78752588793279!78752716766445
&msclkid=510d42d4949d1eb0ee351d67667bdfa, und https://www.amd.com/de, 17.11.2020.
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Tabelle 9: Die sechs groBten Aktienpositionen je Fonds

ISIN

Bezeichnung

6 groRten Einzelinvestitionen in % per 22.10.2020

AT0000701156

3 Banken Nachhaltigkeitsfonds R

7,14% Microsoft

4,72% Adobe Systems Inc
4,58% Alphabet Inc
3,62% Tractor Supply Co
3,60% Nestle SA

3,55% Roche Holding AG

ATOO00AOAZV3

Allianz Invest Nachhaltigkeitfonds A

5,87% Microsoft Corp

4,43% Visa Inc

4,21% S&P Global Inc

3,89% Adobe Systems Incorporated
3,24% Intuit Inc

3,19% Agilent Technologies Inc

ATO000A21B05

ERSTE Ethik Aktien Global (EUR) R01 A

7,76% Apple Inc

4,58% Alphabet Inc.

1,85% Nike Inc.

1,82% Procter & Gamble Co
1,74% VISA Inc.

1,67% JP Morgan Chase & Co

AT0000746748

ERSTE Stock Biotec R01 A"

8,72% Amgen Inc

6,68% Regeneron Pharmaceuticals Inc
6,10% Glead Sciences Inc

4,56% lllumina Inc

4,44% Vertex Pharmaceuticals Inc
4,36% Sarepta Therapeutics Inc

AT0000705660

ERSTE WWF Stock Environment R0O1 A "

2,95% Sunrun Inc

2,16% Enphase Energy Inc

2,11% Kurita Water Industries Ltd

2,11% Philips Lighting NV

2,04% Sunnova Energy International | Reg Shares
1,87% Schneider Electric SE

ATO000A2DY59

Erste Green Invest R01 EUR

k. A.

LU0301152442

OkoWorld Klima C

1,99% Home Depot Inc/The

1,84% Advanced Micro Devices Inc

1,81% ZOOM VIDEO COMMUNICATIONS-A
1,79% CROWDSTRIKE HOLDINGS INC - A
1,73% Samsung SDI Co Ltd

1,59% NVIDIA Corp

LU0061928585

OkoWorld OkoVision Classic C

2,11% Home Depot Inc/The

1,84% Eurofins Scientific SE
1,75% Deutsche Post AG

1,73% Samsung SDI Co Ltd

1,67% Advanced Micro Devices Inc
1,58% Amplifon SpA

LU0332822492

OkoWorld Water For Life C

2,40% Advanced Drainage Systems Inc.
2,40% Xinyi Solar Holdings Ltd.

2,30% Daqgo New Energy Corporation ADR
2,20% Kurita Water Industries Ltd.

2,20% Vestas Wind Systems AS

2,20% Watts Water Technologies Inc.

LU0161535835

Swisscanto (LU) Equity Fd. Sustainable AA 2)

5,63% Microsoft Corp

4,33% Alphabet Inc

2,92% Tractor Supply Co

2,78% Generac Holdings Inc

2,73% Thermom Fisher Scientific Inc
2,57% Masco Corp

24




ISIN

Bezeichnung

6 groRten Einzelinvestitionen in % per 22.10.2020

ATO000AQ07HU3

SUPERIOR 4 - Ethik Aktien T

2,97% Neste OYJ

2,83% Deutsche Post AG
2,82% Adobe Systems Inc
2,80% Best buy Co Inc
2,77% Apple Inc

2,72% Johnson Matthey PLC

ATOOO0AOCAAT78

SUPERIOR 6 - Global Challenges T

9,21% Union Pacific Corp
8,67% Advanced Micro Devices
7,83% Intel Corp

7,24% Canadian Natl Railway
6,26% CSX Corp

4,68% Dassault Systems

AT0000677901

Raiffeisen-Nachhaltigkeits-Aktien R A

2,13% Salesforce Inc

1,95% Microsoft Corp

1,85% Accenture PLC

1,70% Tomra Systems ASA
1,65% 3M Co

1,59% McGraw-Hill Cos Inc/The

ATO000A1TB42

Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EM-Aktien R A

9,31% Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd
9,25% Tencent Holdings Ltd

5,68% Naspers Ltd

2,81% Wuxi Biologics Cayman Inc

2,72% NHN Corp

2,54% Chunghwa Telecom Co Ltd

AT0000714274

Raiffeisen Health Care Aktien A "

4,45% Roche Holding AG

4,38% United Health Group Inc
3,89% Thermo Fisher Scientific Inc
3,87% Merck & Co Inc.

3,85% Johnson & Johnson

3,72% Abbott Laboratories

DEOOOAOM8B0G4

UniNachhaltig Aktien Global

5,61% Apple Inc.

4,50% Microsoft Corporation
1,94% UnitedHealth Group Inc.
1,86% Procter & Gamble Co.
1,86% salesforce.com Inc.
1,84% NVIDIA Corporation

ATO000A28YT6

Amundi CPR Climate Action A

3,28% Microsoft Corp
2,58% Adobe Inc

2,49% Salesforce Com
2,35% Procter Gamble
2,24% Qualcomm Inc
2,18% Reckitt Benckiser

LU1883318740

Amundi Funds Global Ecology ESG A / EUR

3,61% Novo Nordisk Fonden
3,03% Orsted A/S

2,84% Microsoft Corp

2,83% Nec Corp

2,83% Thermo Fisher Scientific Inc
2,78% Generac Holding Inc

AT0000613088

Amundi Asia Stock Plus VI

13,20% Amundi MSCI EM Asia UCITS ETF EUR
12,21% Xtrackers Nikkei 225 UE 1D
8,22% Schroder ISF E Asia USD C Acc
7,78% iShares Core MSCI Pacif.ex J.U.E.USD Acc
7,71% Fidelity Fd Asian Sp. Situat Y Dis USD
7,47% Invesco Japanese Eq Adv C Acc JPV

AT0000675657

Kepler Aktienfonds Ethik A ¥

5,99% Apple Inc

2,26% Alphabet Inc CL A DL
2,08% Texas Instr. DL
2,03% Accenture A DL
2,00% Samsung EL

1,94% Canadian Natl Railway

1) https://www.fondsprofessionell.at/, Werte vom 27.10.2020, abgefragt am 28.10.2020.

2) https://www.fondsprofessionell.at/, Werte vom 21.10.2020, abgefragt am 23.10.2020.

3) https://www.fondsprofessionell.at/, Werte vom 04.11.2020, abgefragt am 05.11.2020.
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Tabelle 10: Einzelwerte nach Haufigkeit der Nennungen

Einzelwerte Anzahl der Nennungen

Microsoft Corp 7

Adobe Systems Inc

Alphabet Inc

Procter & Gamble Co

4
4
Apple Inc. 3
3
3

Advanced Micro Devices Inc
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5. Bewertung der Fonds nach Nachhaltigkeitskriterien

Wie bereits im Kapitel 3 ausgefiihrt, zeigt eine kurze Recherche im Internet, dass es eine ganze
Reihe von Plattformen gibt, die am Markt tatige Fonds anhand von selbst erstellter Kriterien in
Bezug auf Nachhaltigkeit bewerten. Eine dieser Plattformen ist Cleanvest.*' Da sie ihrer Tatig-
keit von Wien aus nachgeht, wurde sie hier herangezogen. Tabelle 11 zeigt, dass acht der 20
hier betrachteten Fonds Uber das Osterreichische Umweltzeichen verfligen und drei Gber das
Europaische Transparenzlogo. Schlussendlich zeigt es die Nachhaltigkeitsbewertung durch

Cleanvest — dies bei acht Fonds.

Tabelle 11: Siegel bzw. Beurteilung der Fonds durch die Plattform Cleanvest

i o ,
£5,98 2
[*} 0N = ]
a5|2N X %
. £35|66 o O
ISIN Bezeichnung KAG L Nl2 5 = E
[ % ® o © £
= e ¢ <
gz2|28s5| §¢
S5|ae| 28
1[{AT0000701156 |3 Banken Nachhaltigkeitsfonds R 3 Banken Generali-Investment-Gesellschaft mbH / Oberbank AG | ¥
2|ATO000A0AZV3 |Allianz Invest Nachhaltigkeitfonds A Allianz Investmentbank AG
3|ATO000A21B05 |ERSTE Ethik Aktien Global (EUR) R01 A ERSTE-SPARINVEST Kapitalgesellschaft m.b.H. v
4|AT0000746748 |ERSTE Stock Biotec RO1 A ERSTE-SPARINVEST Kapitalgesellschaft m.b.H. 9,3 von 10
5|AT0000705660 |ERSTE WWF Stock Environment R0O1 A ERSTE-SPARINVEST Kapitalgesellschaft m.b.H. v 9,3 von 10
6|ATO000A2DY59 |Erste Green Invest R0O1 EUR ERSTE-SPARINVEST Kapitalgesellschaft m.b.H. v
7|LU0301152442  |OkoWorld Klima C OKOWORLD LUX S.A. / DZ PRIVATBANK S.A.
8|LU0061928585 |OkoWorld OkoVision Classic C OKOWORLD LUX S.A. / DZ PRIVATBANK S.A.
9|LU0332822492  |OkoWorld Water For Life C OKOWORLD LUX S.A. / DZ PRIVATBANK S.A.
. Swisscanto Asset Management International S.A. /
10{LU0161535835 |Swisscanto (LU) PF Green Inv. Eq. AA/ EUR Licchtensteinische L andesbank (Ost) AG 7,8 von 10
11|ATO0O00A07HU3 |SUPERIOR 4 - Ethik Aktien T Bankhaus Schellhammer & Schatera KAG v v |6,8won 10
12| ATOO0O0AOAA78 [SUPERIOR 6 - Global Challenges T Security Kapitalanlage AG 8,3 von 10
13|AT0000677901 Raiffeisen-Nachhaltigkeits-Aktien R A Raiffeisen KAG / Raiffeisen Kapitalmanagement v 7,6 von 10
14|ATO0O00A1TB42 |Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EM-Aktien R A Raiffeisen KAG / Raiffeisen Kapitalmanagement v 7,7 von 10
15|AT0000714274  |Raiffeisen Health Care Aktien A Raiffeisen KAG / Raiffeisen Kapitalmanagement 9von 10
16|DEOOOAOM80G4 |UniNachhaltig Aktien Global Volksbank Wien AG / Union Investment Luxembourg S.A.
17|ATO000A28YT6 |Amundi CPR Climate Action A UniCredit Bank Austria AG / Amundi Austria GmbH v
18|LU1883318740 |Amundi Funds Global Ecology ESG A/ EUR |UniCredit Bank Austria AG / Amundi Luxembourg S.A.
19|AT0000613088 |Amundi Asia Stock Plus VI UniCredit Bank Austria AG / Amundi Austria GmbH
20|AT000068755657 |Kepler Ethik Aktienfonds A Kepler-Fonds Anlagegeschellschaft m.b.H. v v

https://www.nachhaltiges-investment.org, abgefragt am 11.11.2020.
https://www.volksbank.at, abgefragt am 11.11.2020.
https://www.bankaustria.at, abgefragt am 11.11.2020.
https://www.cleanvest.org, abgefragt am 11.11.2020.

https://www.eurosif.org, abgefragt am 11.11.2020.
https://www.umweltzeichen.at, abgefragt am 11.11.2020.
*Nachhaltigkeitsbewertung nach www.cleanvest.org, abgefragt am 11.11.2020.

41 hitps://www.cleanvest.org/de/, wo auch die Bewertungskriterien fiir die Beurteilung der Nachhaltigkeit offen ge-
legt sind.
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6. Nachhaltige Indizes als Alternative zu Bewertungsportale

Ein kurzer Blick ins Internet auf die Seiten der heimischen Banken zeigt, dass fast jede Bank
auch ETFs* anbietet. ETFs werden u. a. damit beworben, dass sie billiger sind als Fonds, d. h.,
dass die jahrlichen Verwaltungsgebihren niedriger sind und dass sie insofern sicher sind, als
dass sie den ganzen Markt im jeweiligen Segment abbilden. Dem Nachhaltigkeitstrend folgend

werden auch hierzulande ESG-ETFs angeboten.

Anders als Fonds bilden ETFs Aktienindizes nach, d. h. es finden sich im jeweiligen Papier ge-
nau die Werte, die sich auch im Index befinden. Wenn daher ein Index, wie es in der Praxis der
Fall ist, von sich aus Firmen, die in einem gewissen Gebiet tatig sind, ausschlief3t, werden diese

Unternehmen auch nicht in der Nachbildung berucksichtigt.

Die nachfolgende Tabelle 12 zeigt, welche Indizes Uber welche Ausschlusskriterien verfigen.
D. h., dass etwa der DAX ESG keine Unternehmen berlcksichtigt, die in UN Global Compact
Kontroversen verwickelt, im Waffengeschaft oder in der Atomindustrie sind, Kraftwerkskohle
fordern und Tabak anbauen oder verarbeiten. Die Gegenuberstellung zeigt, dass die unter-
schiedlichen ESG-Indizes durchaus unterschiedliche Bereiche und damit Unternehmen aus-
schlief3en. Pornografie beispielsweise wird nur vom Dow Jones Sustainability sowie vom MSCI
SRI ausgeschlossen. Unternehmungen, deren Geschaftszweig gentechnisch veranderte Orga-
nismen sind, werden nur vom MSCI SRI ausgeschlossen, bei allen anderen Indizes sind solche

Unternehmen bericksichtigt.

42 Dabei handelt es sich um bérsennotierte Indexfonds, deren Zusammensetzung genau der des zugrundeliegen-
den Index entspricht. Vgl. dazu etwa: https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/exchange-traded-funds-33313,
17.11.2020.
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Tabelle 12: Ausschliisse bei Nachhaltigkeits-Indizes im Vergleich
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Dow Jones Sustainability ex Alcohol Tobacco, Gambling, and others
DAX ESG X X
FTSE ESG Low Carbon Select X X
MSCI Climate Change ESG Select X X X
MSCI ESG Enhanced Focus X X
MSCI ESG Leaders X
MSCI ESG Screened X X X
MSCI ESG Universal X X* X*
MSCI ex Controversial Weapons
MSCI Serlect ESG Rating and Trend Leaders X
MSCI SRI X X X X
S&P ESG X
Solactive Core X X
STOXX ESG-X X X X

* weiterer Ausschluss in Subindex, Quelle: justETF Research; Stand: 31.08.2020
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7. Ergebnisse und Schlussfolgerungen

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass man als Anlegerin sehr wohl die Moglichkeit hat, in
Finanzprodukte zu investieren, die bei ihren Investitionsentscheidungen 6ékologische, soziale
und ethische Faktoren berlcksichtigen. Es ist zudem feststellbar, dass solche Investitionsmog-
lichkeiten von Privatanlegern vermehrt nachgefragt werden. Sie werden auch insofern immer
wichtiger, als dass nachhaltige Investitionen im Sinne der Europaischen Union sind und sind
daher auch Unternehmen in der Europaischen Union verpflichtet, diesbezlgliche Lageberichte
zu erstellen. Fir Konsumentinnen ist es aber nicht leicht festzustellen, in welchem Umfang sich
Unternehmen, in die investiert werden soll, an nachhaltige Kriterien halten. Dies insbesondere
dann, wenn diese Unternehmen nicht in Europa liegen. Oft kbnnen auch mangelnde Sprach-
kenntnisse allein schon eine Barriere flr die Generierung der diesbezliglichen Informationen
sein. Zudem erschwerend ist die Tatsache, dass ein Fonds aus Grinden der Risikostreuung
nicht in ein Unternehmen allein und auch nicht in ein Dutzend Unternehmen investiert, sondern
in eine ganze Reihe von Unternehmen. Die konkrete Zahl ist von Kapitalanlagegesellschaft zu
Kapitalanlagegesellschaft, von Anlagephilosophie zu Anlagephilosophie unterschiedlich, es
kénnen 30 Unternehmen aber auch 70 sein. Daher ist es fur Privatanleger sehr schwer zu tber-

prufen, ob ein Fonds tatsachlich nachhaltig investiert.

Die Schwierigkeiten bei der Erhebung diesbezlglicher Informationen machen aber auch vor der
Finanzindustrie selbst nicht halt, obschon die Kapitalanlagegesellschaften eigene ESG-Rese-
archabteilungen unterhalten. Daher haben sich am Markt eine ganze Reihe von sogenannten
Nachhaltigkeits-Ratingagenturen gebildet, die den Anlagegesellschaften mit ihrer Expertise bei-
stehen. Dazu zahlen die Oekom-Research AG, die Inrate AG oder die Sustainanalytics GmbH
usw., die von den Kapitalanlagegesellschaften mit der Bewertung von Unternehmen hinsichtlich
des ESG-Status der Unternehmen, in die investiert werden soll, beauftragt werden. Wie ein Blick
auf die Homepages dieser Agenturen zeigt, werden durchaus auch fir die Offentlichkeit Infor-
mationen zur Verfiigung gestellt. Es handelt sich dabei aber oft um allgemeine Informationen
Uber die Lage in einem Land oder einer Region oder in einer Branche, die nicht immer direkte

Ruckschlisse auf konkrete Investitionsvorhaben zulassen.

Fur die Konsumentinnen einfacher ist es sich auf Gltesiegel zu verlassen. Auf der europaischen
Ebene gibt es das Europaische Transparenzlogo und auf nationaler Ebene in Osterreich das
Osterreichische Umweltzeichen fir Nachhaltige Finanzprodukte, das seit 2004 besteht und das
alteste derartige Label in Europa ist. Die Labels haben eine Reihe von Kriterien, deren Einhal-
tung gesichert sein muss, zu erflllen, damit die Finanzwirtschaft ihnre Produkte damit kennzeich-
nen kann und bieten den Konsumentinnen dadurch zumindest die Information, dass sich Unter-

nehmen, deren Produkte die Zeichen tragen, den Anforderungen unterworfen haben.
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Am Markt haben sich zudem Unternehmen herausgebildet, deren Hauptaugenmerk in der
Sammlung und Auflistung von sogenannten Nachhaltigen Fonds liegt. Dazu zahlen allgemeine

Portale wie www.fondsprofessionell.at, bei denen man u. a. nach Schlagwértern wie green,

ethisch oder nachhaltig suchen kann oder direkt auf Nachhaltige Fonds spezialisierte Portale

wie das deutsche Portal www.nachhaltiges-investment.org oder das erst vor einiger Zeit ge-

grundete Osterreichische Portal www.cleanvest.org. Cleanvest beurteilt die gelisteten Fonds

nach Punkten. Die hochste Punktezahl ist 10. Nutzerlnnen der Homepage konnen nach neun
Kriterien (Griine Technologie, Bildung & Gesundheit, Frei von Kohle, Frei von Ol & Gas, Frei
von Atomstrom, Frei von Waffen, Frei von Kinderarbeit, Artenschutz, Indigene Rechte)*® Fonds

auswahlen.*

Ziel des deutschen Dr. Paschen von Flotow Sustainable Business Institut e.V., der die Plattform

www.nachhaltiges-investment.org betreibt, ist es, eine Marktibersicht zu geben und Fonds auf-

zulisten. Nach den Ausfiihrungen auf der Homepage werden ,die Profile der Fonds, Indizes und
Rating-Agenturen nach bestem Wissen auf Basis 6ffentlicher Informationen und Angaben der
Portratierten erstellt. Soweit entsprechend gekennzeichnet, sind die Inhalte der Profile von den
jeweiligen Anbietern bestéatigt. ,Eine Uberpriifung der angegebenen Informationen durch den
Verein ,erfolgt nicht.“ Weiters wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass von den Plattformbe-
treibern ,kein ethisch, sozial oder 6kologisch begriindetes Urteil Gber bestimmte Produkte und
Konzepte abgegeben und keine Qualitats- oder Transparenzstandards entwickelt werden und
dass der Betreiber ,selber keine Fonds, Unternehmen oder Indizes bewerten, keine Indizes ent-
wickeln“ werde.*® Diese Angaben lassen den Schluss zu, dass es sich um eine Auflistung, der

von den jeweiligen Kapitalanlagegesellschaften als Nachhaltig bezeichneten Fonds handelt.

Hinsichtlich der ESG-Kriterien selbst ist festzustellen, dass sich die Kriterien, die flir die Vergabe
der Gltesiegel herangezogen werden und die Kriterien, die seitens der Nachhaltigkeitsindizes
verwendet werden, kaum unterscheiden, sie also mehr oder weniger gleich sind. Es handelt
sich um Ausschlusskriterien, die bei Vorliegen zum Ausschluss des betreffenden Unternehmens
fihren. Als Beispiele dafur gelten Geschafte mit Waffen, Atomenergie, Glicksspiel oder Er-
wachsenenunterhaltung usw. Daneben sieht etwa das Osterreichische Umweltzeichen auch
Positivkriterien vor, die zu Bonuspunkten bei der Vergabe flihren. Auch wird mitunter bei der
Bewertung der einzelnen Kriterien und Standards von Best-In-Class Beispielen als Referenz
ausgegangen. Die Kriterien sind aber nicht so formuliert, dass bei einer Investition in einen ESG-
Fonds automatisch davon ausgegangen werden kann, dass vorwiegend in Unternehmen inves-
tiert wird, die landlaufig als ,umweltfordernd oder der ,Okobranche“ angehdrig gesehen wer-

den. Hier sind Anlegerinnen gefordert genauer hinzuschauen, etwa indem man bei den die

43 https://www.cleanvest.org/de/kriterien/, 23.11.2020.
44 https://www.cleanvest.org/de/rating/, 23.11.2020.
45 hitps://www.nachhaltiges-investment.org/Service/Die-Leitlinien.aspx, 23.11.2020.
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Fonds vertreibenden Banken konkret nach den Unternehmen fragt, in die der Fonds investiert.
Und hier ist es meist eine lange Liste von Unternehmen, die oft in der Offentlichkeit wenig be-
kannt sind. Um sich hier ein Bild zu machen, wird man nicht um eine konkrete Betrachtung der
Investments herumkommen. Natirlich kdnnen sich diese einerseits in ihrer Zusammensetzung
und andererseits auch in ihrer Gewichtung andern, weil das Fondsmanagement auf laufende
Entwicklungen reagiert. Das heil3t aber, dass man nach einiger Zeit sich erneut informieren
muss. Diese Problemlagen kénnten umgangen werden, wenn nicht in offene Aktienfonds inves-
tiert wird, sondern in derzeit am Markt ebenfalls beworbene Projekte wie etwa Photovoltaik-
oder Windkraftanlagen. Man spricht hier von sogenannten geschlossenen Fonds. Hier hat man
dann aber einerseits jedenfalls das Problem der nicht vorhandenen Streuung und andererseits

muss die gesellschaftsrechtliche Stellung des Anlegers hinterfragt werden.

Kleinanlegerlnnen sind also auch hier durchaus gefordert. Bei den sogenannten Green Bonds,
die auch der Kapitalzufuhr fur nachhaltige Projekte dienen, handelt es sich um Anleihen, die
auch Uber Anlagefonds vertrieben werden. Auch bei den Anlagefonds hat man eine breite Streu-
ung, man wird sich aber als Anlegerln auch hier erkundigen mussen, welchen Geschaften die
Unternehmen, denen man das Geld konkret zur Verfligung stellt, nachgehen und worin konkret

das ,Grune“ in den geplanten Projekten liegt.

Wir haben aus dem schier unendlichen Angebot am Markt 20 reine Aktienfonds ausgewahlt und
dahingehend untersucht, in welche Werte sie investieren. Zwei dieser Aktienfonds waren Spe-
zialfonds, die in Asien und in Emerging Markets investierten. Die 18 anderen Fonds hatten dies-
bezuglich keine Einschrankungen. Es wurde erstens danach gefragt, in welchen Landern sich
die Unternehmen befinden, in deren Aktien der entsprechende Fonds investiert, zweitens wurde
danach gefragt, in welche Unternehmen welcher Branchen investiert wird und drittens wurde
nach den Einzelpositionen gefragt. Wir nutzten dabei nur éffentlich von jedermann zugangliche
Informationen. Wie bereits gesagt, investieren Fonds flir gewdhnlich aus Grinden der Risi-
kostreuung in eine ganze Reihe von Unternehmen und kann die Zahl je nach Anlagephilosophie
recht hoch sein. Die &ffentlich zuganglichen Quellen weisen zwar zumeist die Lander, die Bran-
chen und die Einzelpositionen in die investiert wird, in der Reihenfolge der investierten Volumina
aus, jedoch nie alle und meist nur zwischen vier und acht Positionen, zumeist sind es sechs
Positionen. Kundinnen kénnen sich zwar wahrend eines Beratungsgesprachs Uber das ganze
Portefeuille informieren, 6ffentlich zuganglich ist es aber nicht. Somit kann nur ein kleiner Teil
der Unternehmen, in die investiert wurde, frei zuganglich ermittelt werden. Ein vollstandiges Bild
kann man sich nicht machen. Das ist sicherlich ein Informationsdefizit fir Konsumentinnen.
Jede Finanzanlagegesellschaft hat aber ein Interesse daran, dass die anderen Marktakteure
nicht wissen in welche Unternehmen mit welcher Gewichtung der von ihnen aufgelegt Fonds

investiert ist, da ja gerade in der geschickten Auswahl und dem Timing der Investitionen die
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Tatigkeit und der Verdienst dieser Unternehmen liegt. Damit besteht ein Interessensgegensatz
zwischen Konsumentlnnen, die sich tber frei zugangliche Informationsquellen ohne mit Banken
oder Kapitalanlagegesellschaften in Kontakt zu treten, informieren wollen und den Kapitalanla-
gegesellschaften. Da wir nur 6ffentlich zugangliche Informationen nutzten, konzentrierten wir

uns auf die jeweils sechs gréften Positionen.

Fragt man nach den Landern bzw. Regionen, wo die Unternehmen ihren Sitz haben, in die die
Fonds investieren, wird bald klar, dass Investitionen in Unternehmen auf der ganzen Welt geta-
tigt werden. Fonds, die sich aber nicht auf spezielle Regionen oder auf Emerging Markets spe-
zialisieren, investieren vor allem in Unternehmen aus den Industrielandern. Das sind in Unter-
nehmen aus den USA, aber auch Japan, Frankreich, Vereintes Kdnigreich, Deutschland und
Danemark. Betrachtet man die jeweiligen Prozentzahlen der Volumina wird schnell klar, dass
vor allem in den USA investiert wird. Bei allen 18 weltweit agierenden Fonds liegt die USA ganz
eindeutig an der Spitze. Der Abstand zum Zweitplatzierten ist sehr grofl3 und betragt der Pro-
zentsatz der Investitionsvolumina in US-Unternehmen zumindest das Dreifache des Zweitplat-

zierten, oft ist es aber das Acht- bis Zehnfache.

Fragt man nach den Branchen, sind es vor allem die Informationstechnologie und das Gesund-
heitswesen in deren Unternehmen investiert wird. Aber auch Branchen wie Industrie, Konsum-

guter, Basiskonsumguter sowie Industrie und Finanzen zahlen zu den bevorzugten Branchen.

Hinsichtlich der Unternehmen ist festzuhalten, dass neben der Investition in Unternehmen, de-
ren Gegenstand im Bereich der Umwelt- bzw. Umwelttechnologie liegen, auch in Unternehmen
investiert wird, an die man bei Begriffen wie ,Grin“ und ,Nachhaltig” nicht in erster Linie denkt
und die durchwegs zu den ,Big-Playern® der Weltwirtschaft gezahlt werden kénnen. Das zeigt
die rein quantitative Betrachtung der sechs gréften Einzelpositionen der 20 Fonds. Microsoft
wird siebenmal, Adobe Systems und Alphabet viermal und Apple dreimal unter den sechs groR3-
ten Einzelpositionen gelistet. Dreimal werden auch die Unternehmen Procter & Gamble Co. und
Advanced Micro Device Inc. genannt. Das ist insofern erstaunlich, weil es weltweit eine Unzahl
von Unternehmen gibt, in deren Aktien man investieren kann. Fiinf der sechs genannten Unter-

nehmen gehdren zudem laut www.finanzen100.de* zu den gréften Unternehmen der Welt

nach Marktkapitalisierung. Dabei handelt es sich um Apple als Nr. 2, Microsoft als Nr. 3, Alpha-
bet als Nr. 5, Procter & Gamble als Nr. 15 und Adobe als Nr. 30 des Rankings. Bei Adobe Inc.
handelt es um ein Softwareunternehmen und bei Advanced Micro Devices um einen US-ame-

rikanischen Chip-Entwickler. Alle sechs Unternehmen kommen aus den USA.

46 Stand 17.11.2020.
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Keines dieser meistgenannten Unternehmen ist eines, das sich etwa der Erzeugung alternativer
Energien oder 6kologischen Bauweisen oder etwa dem Brunnenbau verschrieben hatte. Inves-
tiert man in Aktienfonds kann man also offenbar davon ausgehen, dass der Grofteil des Geldes
in technologisch getriebene Unternehmen der IT Branche im weitesten Sinne oder in die Kon-

sumguterindustrie geht.

Daneben kdnnte Geld auch in Unternehmen der oben erwahnten und mit Nachhaltigkeit ver-
bundene Branchen flieRen, nur kdnnen das Konsumentinnen bezuglich der konkreten Fonds
mit den 6ffentlich zuganglichen Informationsquellen nur schwer nachvollziehen. Da misste man
sich einerseits auf Bewertungen wie etwa durch Cleanvest verlassen oder bei den Fondsgesell-
schaften bzw. Banken, die die Fonds vertreiben, konkret nachfragen, weil diese Unternehmen

eben nicht unter den sechs gréten Positionen sind.

Diese Problemlagen kdnnten umgangen werden, wenn nicht in offene Aktienfonds investiert
wird, sondern in derzeit am Markt ebenfalls beworbene Projekte wie etwa Photovoltaikanlagen.
Man spricht hier von sogenannten geschlossenen Fonds*’. Hier hat man dann aber einerseits
jedenfalls das Problem der nicht vorhandenen Streuung und andererseits muss die gesell-
schaftsrechtliche Stellung des Anlegers hinterfragt werden. Kleinanlegerinnen sind also auch

hier durchaus gefordert.

47 \Vgl. dazu: https://www.konsumentenfragen.at/konsumentenfragen/Veranlagung/Veranlagung/Geschlos-
sene Fonds.html, 23.11.2020.
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