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1 Ziel und Vorgehensweise

1.1 Fragestellung

In den letzten Jahren konnten mehrere parallellaufende Entwicklungen in der Gesellschaft und in der
Gesetzgebung beobachtet werden, die beide mit dem Thema Nachhaltigkeit in der Finanzberatung
verknipft sind.

Zum einen rickt der Klimawandel starker in den Fokus der Gesellschaft, nicht zuletzt durch Aktionen
namhafter Jugendbewegungen wie Fridays for Future oder Extinction Rebellion. Die
Weltgemeinschaft setzte auch 2015 mit den UN-Nachhaltigkeitszielen (Sustainable Development
Goals, kurz: SDGs) und dem Pariser Abkommen COP21 ein kraftiges Zeichen.

Zum anderen hat sich die EU-Kommission zu einem Regelwerk fiir die Nachhaltigkeit in der Real- wie
auch in der Finanzwirtschaft verpflichtet, das wirtschaftliche Aktivitaten verstarken und
Finanzstrome bewusst dorthin lenken soll. Der EU-Aktionsplan fiir Sustainable Finance im Rahmen
des Green Deal bildet die Leitplanken der Staatengemeinschaft, dem Klimawandel als auch den damit
verbundenen gesellschaftlichen Herausforderungen wirksam zu begegnen.

Diese gesellschaftlichen, wie regulatorischen Entwicklungen stehen vor dem Hintergrund einer
groRer werdenden Nachfrage nachhaltiger Finanzprodukte, angetrieben von den am Kapitalmarkt
bestimmenden Institutionen (Pensionskassen, Vorsorgekassen oder Versicherungen).

Neben dieser Nachfrage der Institutionen tritt jedoch auch vermehrt die Nachfrage der
PrivatkundInnen fir nachhaltige Finanzprodukte starker in den Vordergrund. Die Finanzberaterinnen
werden im Herbst 2022 auch angehalten, die Nachhaltigkeitspraferenz ihrer Kundlnnen aufgrund der
Anderungen von MIFD abzufragen.! Bankinstitute und Finanzberatungen miissen sich darauf
einstellen, Nachhaltigkeit am Kapitalmarkt besser und zeitintensiver als bisher erkldren zu kdnnen
und sich auf die neuen gesetzlichen Vorgaben friihzeitig vorbereiten.

Die Studie untersucht insbesondre die Bemiihungen der Finanzdienstleisterlnnen nachhaltige
Finanzberatung anzubieten und beleuchtet, wie sehr speziell die Bedirfnisse der Kundengruppe
unter 30 Jahre abgedeckt werden bzw. ob die Online-Finanzberatung nach der COVID- Pandemie
Bestand hat.

1.2 Zielformulierung
Folgende Fragen kénnen sich aus diesen genannten Entwicklungen daher konkret fiir die
Finanzberatung ableiten:?

e  Mit welchen Herausforderungen sind Finanzberaterlnnen in Bezug auf die sich andernden
rechtliche Rahmenbedingungen (EU-Aktionsplan Sustainable Finance) konfrontiert?

e  Wie steht es generell um die Qualitat der nachhaltigen Finanzberatung? Wie gut sind hier
Finanzberaterinnen aufgestellt?

e Werden Online-Finanzberatungen verstarkt nachgefragt und auch aktiv angeboten?

o  Wie reflektieren Kundinnen und speziell Personen unter 30 Jahren auf das Angebot einer
nachhaltigen Finanzberatung?

L MIFID: Abkiirzung fiir Markets in Financial Instruments Directive
2 Die Beantwortung dieser Fragen mit den Erkenntnissen aus dieser Studie finden sich abschlieRend im Kapitel
9, Seite 96.



Ausgehend von diesen Fragestellungen wird die Beratungsleistung der Finanzberaterlnnen fir
nachhaltige Finanzprodukte nach drei Komponenten erfasst (siehe Abbildung 1):

Qualitét der
Beratungsleistung

Authentizitit der
Finanzberatung

Transparenz auf der
Webseite

Abbildung 1: Komponenten zur Ermittlung einer authentischen Finanzberatung

e Qualitat der Beratung
o Wie hoch ist das Detailwissen fiir eine addaquate Beratung in nachhaltige
Finanzprodukte?
e Prozess zur Ermittlung von Veranlagungsvorschlagen
o Welcher Prozess wurde von den Finanzberaterinnen aufgesetzt, um Angebote fiir
nachhaltige Finanzprodukte zu erstellen?
e Transparenz auf der Webseite
o Wie transparent sind die Finanzberaterlnnen in ihrer Kommunikation nach auf3en
bzw. welche Informationen zu den nachhaltigen Finanzprodukten oder
Veranlagungsvorschlagen finden sich auf der Webseite wieder?

Ob FinanzberaterInnen authentisch in der Beratung nachhaltiger Finanzprodukte sind, erschlieBt sich
in den Punkten, ob gutes Detailwissen lber die Finanzprodukte vorhanden und der Prozess zur
Ermittlung von Angeboten zu nachhaltigen Finanzprodukten nachvollziehbar ist. Ebenso ist fiir die
Konsumentlnnen wichtig, ob die Kompetenz fir eine nachhaltige Finanzproduktberatung auf der
Webseite der Finanzberaterlnnen auch transparent kommuniziert wird.

Der Beratungsqualitat der Finanzberaterlnnen kommt eine wichtige Bedeutung zu, die Bemiihungen
des europdischen Gesetzgebers den Konsumentlnnen zu erkldren und gleichzeitig die Nachfrage nach
nachhaltigen Finanzprodukten zu stimulieren (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2: Beratungsqualitdt als zentrales Verbindungselement zwischen den Nachhaltigkeitsanforderungen, der
Gesetzgebung und der Nachfrage

1.3 Vorgehensweise
Die Erstellung der Studie orientiert sich an folgende Schritte:

1. Bestimmung der Grundgesamt der zu befragenden Finanzberaterinnen mit Schwerpunkt
Steiermark

Umfrage der Finanzberaterinnen

Durchfiihrung der Interviews von Finanzberaterinnen

Durchfiihrung eines Mystery Shopping

Umfrage der Konsumentinnen

Durchfiihrung von Interviews mit Kundinnen

ok wnN

Grundgesamtheit der Finanzinstitute und Ansprechpersonen

Flr die Bestimmung der Grundgesamtheit wurden die Finanzberaterinnen der Bundeslander
Steiermark, Karnten, Wien, Niederosterreich und Oberdsterreich kontaktiert. Dabei wurde die Liste
der registrierten Finanzdienstleister der WKO Webseite fiir die jeweiligen Bundeslander als Referenz
herangezogen.?

Umfrage der Finanzberaterinnen

Die Umfrage beinhaltet 26 Fragestellungen, die von 186 Finanzberaterlnnen beantwortet worden
sind.

Durchfiihrung der Interviews mit den Finanzberaterinnen

Die Erkenntnisse der Umfrage wurden in den Interviews mit den Finanzberaterlnnen besprochen. Es
wurden insgesamt 21 Interviews gefiihrt. Der GroRteil der Interviewpartnerinnen bestand darauf,
dass die Aussagen anonymisiert in die Studie miteinflieRen.

3 https://www.wko.at/branchen/information-consulting/finanzdienstleister/start.html



Mystery Shopping

Es wurden 15 Mystery Shopping im Zeitraum Janner- Marz 2022 bei Finanzdienstleisterinnen online
durchgefihrt.

Umfrage der Konsumentinnen

Die Umfrage listet 17 Fragestellungen, die von 422 Konsumentinnen beantwortet worden sind, deren
Ergebnisse anonymisiert in diese Studie miteinflieRen.

Interviews mit Konsumentinnen

Insgesamt wurden 42 Interviews mit Konsumentinnen (mehrheitlich im Alter unter 30 Jahre) gefiihrt,
um die Fragestellungen aus den Umfragen zu einzuordnen.

Die Erkenntnisse dieser Umfragen flieRen als Ergebnisse in den folgenden Kapiteln ein:

Wissen Uber den EU-Aktionsplan Sustainable Finance (5.1)

Bereitschaft in nachhaltige Finanzprodukte zu investieren (5.2)

Kenntnisstand und Interesse fiir nachhaltige Finanzprodukte (5.3)

Generelles Finanzwissen (5.4)

Beabsichtigtes und tatsachliches Investment von nachhaltigen Finanzprodukten (5.5)
Prioritdatensetzung von Rendite, Kosten und Nachhaltigkeit (5.6)
Online-Finanzberatung (5.7)

Qualitat der Finanzberatung (5.8)

Wirksamkeit der Finanzberatung (5.9)



2 Ausgangssituation

2.1 Kurzer Abriss der Geschichte Nachhaltiger Finanzprodukte in Osterreich
Nachhaltige Geldanlagen beginnen mit dem Ausschluss, in bestimmte Regionen, Projekte oder
Unternehmen aufgrund der eigenen moralischen Wertvorstellungen nicht zu investieren. Im
angloamerikanischen Raum waren in erster Linie Religionsgemeinschaften die Vorreiter, nicht ihre
Gelder in den Sklavenhandel investieren zu wollen.

Den ersten Investmentfonds, der mehrere Ausschlusskriterien umfasste, wurde vom US-
Unternehmen Pioneer im Jahr 1928 aufgelegt (siehe auch Abbildung 3).*

10,000,000

$&P 500 Index
8845033

Initial Investment
0i $1.000

1944 1948 1052 1956 190 1964 1968 912 076 1980 1984 1988 1892 1996 000 2004 2008 012 m6 930

L0 I I ]
The Record 3/1/28 - 9/30/7

Muorane Annial Tntal Detume:

1840

Pioneer Fund w/ sales charge 12.01% S&P 500 Index 10.20% Corporate Bonds  6.05%

Abbildung 3: Der Pioneer Fund ist der dlteste Fund, der seit 1928 Ausschlusskriterien verwendet.>

Weitere Ausschlussverhalten folgten, beispielsweise der Aktionarsboykott in den 1970ziger Jahren
gegen Dow Chemical, das Napalm Gas fiir den Vietnam-Krieg produzierte oder auch der Ausschluss
des Staates Sudafrika fiir Fonds, die in Staatsanleihen investierten, in den 1980ziger Jahren mit
wegen dem Apartheid-Regime.

In Osterreich verstarkte sich das Umweltbewusstsein mit der Besetzung der Au 1984-1985 und mit
ihr der erstmalige Einzug der Griinen Partei in das Parlament 1986. Ein Jahr spater veroffentlichte die
UN den Nachhaltigkeitsbericht ,,Brundtland-Report: Our Common Future” 1987.°

Wahrend die erste Klimakonferenz in Rio 1992 abgehalten wurde, sowie die ersten nachhaltigen
Fonds speziell im angloamerikanischen Raum weiter an Volumen zulegten, gab es in Osterreich
lediglich eine kleine iberschaubare Anzahl von nachhaltigen Investmentfonds, wie zum Beispiel der
Raiffeisen Umweltfonds (aufgelegt 1989) oder der ,Raiffeisen Nachhaltigkeit Mix Fonds“ (aufgelegt

4 Pioneer Investments wurde 2000 von der Unicreditgroup iibernommen. Zuvor wurde Pioneer Investments
1928 in Boston von Philip L. Carret gegriindet und war die drittdlteste Fondsgesellschaft der USA. 2007 erfolgte
die Eingliederung der 6sterreichischen Capital Invest. Das italienische Bankinstitut mit Sitz in Mailand, hat die
Investmentfondsgesellschaft nach einigen erfolglosen Anldufen nach der Finanzkrise 2011-12 letztlich im Jahr
2018 an die Investmentgesellschaft Amundi verkauft.

5 Siehe auch unter (Amundi, 2021)

5 Gro Harlem Brundtland war norwegische Ministerprésidentin und zuvor Umweltministerin.



1986). Der Nachhaltigkeit-Research Experte Reinhard Friesenbichler, Griinder und Geschaftsfiihrer
von rfu, der ersten 6sterreichischen Nachhaltigkeit Rating Agentur, schrieb seine Diplomarbeit 1996
zum Thema , Ethisches Investment” an der Universitit Graz.”

Mit der Initialzindung zur Griindung der Vorsorgekassen 2002 verpflichteten sich die ersten Institute
unter der Federflihrung der VBV Vorsorgekasse und dem Vorstandduo Heinz Behacker und Martin
Voros ausschlieBlich nachhaltig zu veranlagen. Sie zdhlen zu den Vorreitern des nachhaltigen
Investments in Osterreich. Zudem hatte seit 2003 die O-GUT die jahrliche
Nachhaltigkeitszertifizierung der Vorsorgekassen wesentlich vorangetrieben.

2004 folgte mit dem ,,Osterreichischen Umweltzeichen UZ49“ das erste staatliche
Nachhaltigkeitslabel flr Investmentfonds in Europa.

Weitere Vorsorgekassen schlossen sich der nachhaltigen Veranlagung an. Die katholische Kirche
Osterreichs definierte ihre Ausschlusskriterien im Rahmen der Bischofskonferenz 2008, eine Revision
und wesentliche Erweiterung folgte sodann 2017.8 Im Allgemeinen hoffte man, dass die Finanzkrise
2007-2009 und der sich ankniipfenden Staatsverschuldungskrise 2010-11 den ethisch-nachhaltigen
Veranlagungen einen Schub verhelfen wirde. Unter diesem Blickwinkel wurde die Vorsorgekasse Fair
Finance von Markus Zeilinger 2012 gegriindet, die sich der Nachhaltigkeit ausschlieBlich
verpflichtete. Insgesamt jedoch blieb die breite Nachfrage nach Nachhaltigkeit aus. Im Wesentlichen
stieg zwar das Volumen an nachhaltigen Investments in den Jahren 2010-2015, doch war dies
zumeist getrieben von der Nachfrage der Vorsorgekassen, zu einem geringeren Teil von den
Pensionskassen, Versicherungen und den kirchlichen Institutionen. Mit Ausnahme der Bonus-
Pensionskasse, die schon friih einen eigenen Verrechnungskreis installierte, der von der O-GUT als
nachhaltig zertifiziert wurde, hielten sich die restlichen Pensionskassen noch deutlich zuriick,
nachhaltig zu veranlagen.

Der private Sektor nahm erst ab den Jahren 2014-2015 wirklich Fahrt auf, nachhaltig zu veranlagen.
Zusatzlich zu den herkdmmlichen Asset Klassen kamen ab 2014 die ersten Impact Bonds auf den
Markt. In Osterreich leistete Jugend Eine Welt mit Reinhard Heiserer die Pionierarbeit mit den Social
Impact Bonds fiir eine Universitit der Salesianer in Ecuador.®

In den Jahren 2016-17 haben weitere Finanzinstitute nachhaltige Investments in ihre Produktpalette
aufgenommen, wobei diese um die Finanzprodukte Giro, Kredit und Spar seit 2018 erganzt wurden.
Spar und Giro wurden auch im Jahr 2018 in das Zertifizierungsverfahren des 6sterreichischen
Umweltzeichens mitaufgenommen.

Neben der Umweltschutzorganisation WWF setzten auch Bestrebungen in der katholischen Kirche
ein, initiiert durch die Enzyklika Laudato Si 2015 von Papst Franziskus, das Divestments (kompletter
Ausschluss) von fossiler Energie in der Veranlagung verpflichtend fiir Diézesen oder
Ordensgemeinschaften vorzuschreiben.®

Obwohl die Entwicklung nachhaltiger Finanzprodukte auf breiter Ebene in Osterreich vor rund 20
Jahren begonnen hat, waren es lange Zeit nur die institutionellen Kunden (Vorsorgekassen,
Pensionskassen, Versicherungen), die nachhaltig investierten. Die Nachfrage privater Kundlnnen

7 (Friesenbichler, Diplomarbeit: Ethische Investmentfonds, 1996)
8 https://www.katholisch.at/finanko

9 (APA, 2015)

10 (Bsterreichs, 2019)



blieb lange Zeit aus und entwickelte sich nur langsam in den letzten Jahren, jedoch mitimmer
starkerem Momentum.!!

Diese Entwicklung begriindet die Divergenz in der Erfahrung und dem Wissen Uber nachhaltige
Finanzprodukten zwischen Konsumentinnen und Institutionen: Wahrend Fachexpertinnen in
Pensionskassen oder Vorsorgekassen sehr genaue Vorstellungen iber Nachhaltigkeit, State of the Art
Techniken oder Produktauswahl zu nachhaltigen Investments haben, fehlt diese Kompetenz im
Allgemeinen nach wie vor in der Beratung fiir Retailkundinnen.

2.2 Aktueller Stand der Klimafinanzierung

Einen guten Uberblick tiber den derzeitigen Status Quo in Bezug auf die Bemiihungen
unterschiedlicher Wirtschaftszweige zur Einhaltung des Pariser Abkommens 2015 gibt das Dashboard
von Schroders, das von Wissenschaftlern regemaRig aktualisiert wird (siehe Abbildung 4). Dabei
werden folgende vier Bereiche unterschieden:

Politik,

Realwirtschaft und Kapitalmarkt,
Technologie,

Energiebranche.

PwNPR

In den jeweiligen vier Bereichen werden die Ambitionen und Fortschritte gemessen, die notwendig
sind, um das 2 Grad, respektive 1.5 Grad Ziel, zu erreichen.

Aufgrund der Berechnung liegen die Anstrengungen im Bereich ,,Climate Finance” bei 5.5 Grad (roter
Pfeil in Abbildung 4). Dies wird folgendermalien interpretiert: verbessern sich die Aktivitaten in
,Climate Finance” nicht, so ist dieser Bereich (fiir sich allein gemessen) fiir eine Erwdrmung von 5.5
Grad verantwortlich.

Fasst man alle vier Bereiche (Politik, Wirtschaft und Finanzen, Industrie, Energie) zusammen und
bewertet damit die aktuellen Bemiihungen insgesamt, so ergibt sich laut Abbildung 5 ein aktuelles
Ziel von 3.3 Grad.

Political change Business and finance Technology solution Entrenched industry

Political ambition Corporate planning Electric vehicles Oil & gas investment

3.1°

Public concern Climate finance Renewable capacity Fossil fuel reserves

5.5° 3.2° 4.6°

Political action /H.m. prices €CS Capacity Fossil fuel production

Abbildung 4: Darstellung des Schroder Dashboards*?

11 (FNG, Forum Nachhaltiger Geldanlagen, 2021)
12 aktuelles Schroders Dashboard, abgerufen am 15.03.2022, (Schroders, 2021)
10
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Abbildung 5: Schroders Dashboard: Aggregierter aktueller Temperaturanstieg’?

Um die 3.3 Grad auf das Niveau der Pariser Klimakonferenz zu senken, liegen die Hoffnungen unter
anderem zum einen auf den EU-Aktionsplan Sustainable Finance als auch auf die erhéhte Nachfrage
nachhaltiger Finanzprodukte.

Eine diametral entgegengesetzte Einschatzung von Markteilnehmern, die die Entwicklung des Klimas
und der Weltwirtschaft beurteilen, wird in Abbildung 6 und Abbildung 7 dargestellt. Auch diese
Sichtweise soll in eine Gesamtbetrachtung miteinflieRen, um ein moéglichst vollstdndiges Bild der
Realitat zu entwerfen.

In der aktuellen Prognose der OPEC rechnet das Kartell mit steigender Nachfrage nach Ol in den
nachsten 5 Jahren bzw. langfristig bis 2045. Dabei sieht die OPEC weniger die Industriestaaten (OECD
Staaten) als den Haupttreiber der Ol-Nachfrage, als vielmehr andere Industrienationen, die aufgrund
ihrer Dynamik und GroRe in Zukunft bedeutsam werden (z.B.: Brasilien, Nigeria).

Aufgrund der russischen Invasion in die Ukraine seit 24.2.2022 wird auch die Riistungsindustrie neu
bewertet. Tatsachlich scheint der Krieg auch eine Verschiebung der Prioritdten in der Nachhaltigkeit
nach sich zu ziehen. Die schwedische GrofRbank SEB erklarte, ab April 2022 ihr Verbot von
Investitionen in Waffen aufzuheben.* Unterdessen arbeitet die Europaische Kommission weiter an
einer Taxonomie fiir nachhaltige Investitionen, und die Ristungsunternehmen bemiihen sich, auch in
diese Kategorie aufgenommen zu werden.

Fondsemittenten haben ihre Meinung aufgrund des Kriegs in der Ukraine gedndert. Wahrend einige
nur Hersteller von Waffen wie Streubomben ausschliel3en, grenzen andere nach wie vor die gesamte
Branche aus. Die Verteidigung wird wahrscheinlich zunehmend als eine Notwendigkeit angesehen,
die die Aufrechterhaltung von Frieden, Stabilitdt und anderen sozialen Gltern erleichtert.

Schlussfolgerungen auf der Makro-Ebene sind fiir die Zukunft aus heutiger Sicht statisch, ohne die
zukUnftige Dynamik, in der wir uns geopolitisch aktuell befinden, zu bericksichtigen.

Ein zukinftiger Treiber ist das rechtliche Regulatorium grofRer Wirtschaftsbldcke, die ihre
Marktteilnehmer verpflichten, nachhaltige Kriterien in ihre Geschaftsmodelle zu integrieren. Ein
zusatzlicher Aspekt zur Beschleunigung der Dynamik ist die private Nachfrage, wenn sich die
Sensibilitat der Konsumentinnen in Bezug auf nachhaltige Themenstellungen weiter erhéhen sollte.

13 Aktuelle Einschatzung des Temperaturanstiegs auf Basis verfiigbarer Daten per Oktober 2021 (Schroders,
2021)
14 (Fischer, Koch, & Narat, 2022)

11
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Abbildung 6: Darstellung des Olbedarfes nach Einschétzung der OPEC fiir die néchsten 25 Jahre
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Abbildung 7: Darstellung der OI-Nachfrage fiir die néichsten 5 Jahre auf Basis des Vor-Corona Jahres 2019

Unbestritten ist die Notwendigkeit einer Klimafinanzierung und die damit
verbundene Lenkung groBvolumiger Investments in nachhaltige Themen.
Wirklichkeit und Wunschdenken gehen jedoch weiter auseinander.

Dass wir noch weit von dem 2 Grad Ziel entfernt sind, belegen wissenschaftliche
Modelle eindringlich. Nach wie vor gehen Marktteilnehmer von einem erhdhten
Bedarf an Ol und Gas in den nichsten zwei Jahrzehnten aus. Ebenso ist der
Bereich Ristung zur Sicherung von Frieden fiir die Nachhaltigkeit kein Tabu-
Thema mehr, nachdem der Krieg in der Ukraine die Prioritdten in der
Nachhaltigkeit zu verschieben scheint.

Der regulatorische Rahmen des europaischen Gesetzgebers als auch die private
Nachfrage sind die zwei entscheidenden Komponenten fiir eine zukinftige
Dynamik nachhaltiger Finanzprodukte.
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2.3 Nachhaltigkeit ist immer subjektiv
Ein nachhaltigeres Finanzsystem bedeutet, dass Volkswirtschaften und Gesellschaften gegeniber
Klima- und Umweltrisiken widerstandsfahiger werden.

Dieser Satz ist allgemeingililtig und impliziert, dass man voraussetzt, was ein nachhaltiges
Finanzsystem ausmacht. Die Meinung jedoch, was man unter ,Nachhaltigkeit” generell und
nachhaltige Finanzprodukte” im speziellen versteht, ist so leicht nicht zu formulieren.

Flr jeden Konsumenten oder jede Konsumentin sind es andere Komponenten oder Gewichtungen,
die letztlich zu dem Ergebnis flihren, dass dieses oder jenes Finanzprodukt als ,,nachhaltig”
angesehen wird.

Im Folgenden wird hergeleitet, dass der Klimawandel als ein sogenanntes systematisches Risiko
definiert wird. Dies hat zur Konsequenz, dass insgesamt sieben Bereiche identifiziert werden, die
miteinander in Verbindung stehen und den Themenkomplex ,Nachhaltigkeit” umfassen (die Bereiche
sind: Umweltschutz, Energie, Nahrung, Uberbevélkerung, Gesundheit, soziale Gerechtigkeit,
Unternehmensfiihrung; siehe Abbildung 9).

Die Schlussfolgerung ist, dass diese sieben Bereiche von nachhaltigen Finanzprodukten adressiert
werden sollten und damit den Leitfaden fiir die Konsumentinnen vorgeben, was man unter
Nachhaltigkeit zu verstehen hat.

Wenn man Klimawandel als ein systemisches Risiko versteht, dann fiihrt dies zu
plausiblen Schlussfolgerungen, was man unter Nachhaltigkeit verstehen kann.

Die Welt, wie wir sie um uns wahrnehmen, hat vier wesentliche Merkmale angenommen, die sich
Uber die letzten Jahrzehnte stetig entwickelt haben, und das systemische Risiko und dessen
Auswirkungen beschreiben (siehe Abbildung 8):%°

Merkmal 1 eines systemischen Risikos: global statt lokal

Die aktuellen Risiken sind lokal nicht begrenzt, sondern treten an verschiedenen Orten gleichzeitig
auf. Man spricht auch von sogenannten ,entgrenzten Risiken”. Solche Risiken kdnnen von
bestimmten lokalen Orten ausgehen, haben jedoch einen Einfluss auf andere Lokalitaten. Sie sind in
ihren Wirkungen mit den Wirkungsketten verschiedener Aktivitaten und Ereignisse verkniipft, ohne
dass man dies auf den ersten Blick erkennen kann.

Merkmal 2 eines systemischen Risikos: komplex statt einfach

Soziale Ungleichheit, negative Handelsbilanz, Migration, Widerstand gegen KlimaschutzmaBBnahmen
und sogar das Aufkeimen fundamentalistischer Stromungen sind eng miteinander verbunden. Diese
Syndrome weisen auf eine komplexe Verkettung von Ursachen und Wirkungen zu einem
Gesamtgeflige miteinander verbundener Risiken hin.

15 (Renn, 2014)
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Abbildung 8: Die Darstellung des systemischen Risikos anhand des Beispiels des Klimawandels

Merkmal 3 eines systemischen Risikos: stochastisch statt linear

Das Ursache-Wirkungsverhaltnis ist nicht mehr linear darzustellen. Stochastik bedeutet, dass gleiche
Ursachen nicht zu identischen Ergebnissen fiihren, sondern zu einer Bandbreite von Folgen, die alle
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit eintreten.

Chaotische Systeme beschreiben einen weiteren schwer zuganglichen Zusammenhang: Sie sind
dadurch gekennzeichnet, dass marginale Veranderungen bei einer Ursache oder mehreren Ursachen
zu unerwartet groRen Ausschlagen bei den Wirkungen fiihren kénnen.

Ein Beispiel ist der beriihmte ,Butterfly Effect” (Schmetterlingseffekt).'® Danach soll das Schlagen
eines Schmetterlingsfliigels in einem Gebiet eine Wetterveranderung in einem anderen Gebiet
auslosen. Viele der systemischen Risiken haben einen solchen sogenannten ,,chaotischen”
Funktionsverlauf. Man kann sich lange Zeit in Sicherheit wahnen, weil die eigenen Handlungen
offenkundig keine Anderungen im umgebenden System auslésen. Aber plétzlich tritt der sogenannte
Schaltereffekt auf. Zu diesem Zeitpunkt ist es in der Regel entweder gar nicht, nur mit grolem
Aufwand oder erst nach langen Zeitraumen maoglich, den urspriinglichen Normalzustand wieder zu
erreichen.

Merkmal 4 eines systemischen Risikos: unterschatzt statt kalkulierbar

Es ist keineswegs so, dass die meisten Menschen, Politikerinnen oder Finanzexpertinnen Risiken
nicht kennen wiirden. Viele dieser systemischen Risiken sind von der Wissenschaft analysiert und
bewertet. Beispielsweise steht der Klimawandel als ein systemisches Risiko im Mittelpunkt vieler
gesellschaftlicher und politischer Diskussionen. Auch die Bevolkerung kennt die Klimarisiken und
stuft sie mehrheitlich als ,relevant” ein. Allerdings zeigt sich in der Praxis, dass die bisherige Bilanz
der Wirksamkeit von risikobegrenzenden und regulierenden MaBnahmen aulRerordentlich mager
ausfallt. Die meisten Menschen sind sich also dieser Risiken bewusst, tun jedoch wenig, um sie weiter
einzugrenzen oder abzumildern.

Systemische Risiken werden daher stark in ihrer Wirkung unterschatzt.

18 (Goldin, 2014)
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Themenbereiche von nachhaltigen Finanzanlagen

Aus diesen zuvor erwahnten vier Merkmalen zur Identifikation von systematischen Risken ergibt sich
die Komplexitadt des Klimawandels, die weit Giber den ,,normalen“ Umweltschutz hinausgeht.

Nachhaltige Finanzprodukte sollen demnach folgende Themen adressieren missen (siehe Abbildung
9), da sie alle miteinander vernetzt sind und wechselseitig interagieren:

Umweltschutz

Energie und Rohstoffe

Nahrungsmittelproduktion

Gesundheitswesen
Soziale Gerechtigkeit

Unternehmensfliihrung

Abbildung 9: Wesentliche Themenbereiche von nachhaltigen Finanzanlagen

Obwohl der Begriff ,,Nachhaltigkeit” in den Finanzprodukten von jedem
Finanzmarktteilnehmer (Konsumentlnnen, Finanzberaterlnnen oder
Fondsgesellschaften) unterschiedlich besetzt wird, kdnnen dennoch als Grundlage
sieben Themenfelder identifiziert werden, die nachhaltigen Finanzprodukte
adressieren mussen:

Umweltschutz

Energie
Nahrungsmittel
Uberbevélkerung
Gesundheit

Soziale Gerechtigkeit
Unternehmensfiihrung

SN - =
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2.4 Uberblick der Initiativen
Die Frage, die sich Konsumentinnen stellen, ist berechtigt: was ist bis jetzt eigentlich speziell im
Finanzsektor passiert, und welche Vorschriften gibt es, die mit Nachhaltigkeit in Verbindung stehen?

Im Folgenden werden die wichtigsten Initiativen aufgelistet, die fiir die Gestaltung der nachhaltigen
Finanzprodukte eine wesentliche Rolle spielen.

Die Ubersicht dokumentiert die Bestrebungen der letzten 40 Jahre, eine nachhaltige Entwicklung in
der Finanzbranche vorzutreiben.

2.4.1 Ubersicht der wesentlichen politischen Initiativen

Jahr Initiative
1987 United Nations
1992 Agenda 2l

1997 Kyoto Protokoll
2000 Millenniumsziele
2009 Kopenhagen
2012 Rio+20

2012 Doha/ Warschau
&

2013

Wer
42. UN-
Generalversammlung
New York
4.8.1987

UN Conference on
Environment and
Development/ Earth
Summit, Rio de Janeiro,
3.-14-6.1992

3. Klimaschutzkonferenz
(COP 3, UNFCCC), Kyoto
1.-10.12.1997

Protokoll Laufzeit: 2012
55. UN-
Generalversammlung/
Millennium Summit,
New York 6-8.9.2000
Verabschiedung der
Millenniumserklarung
2001

Gultigkeit bis 2015

15. UN-
Klimaschutzkonferenz
(COP 15, UNFCCC)
Kopenhagen, 7-
18.12.2009

UN Conference on
Sustainable
Development/ Earth
Summit Rio de Janeiro,
20-22-6.2012

18/19.
Klimaschutzkonferenz
(COP 18 & 19, UNFCCC)
Doha 26.11-7.12.2012
Warschau 11-22.11.2013

17 (Nations, 1987)

Inhalt

Report ,,Our Common Future “, Seite 46:7
Nachhaltige Entwicklung ist eine Entwicklung, die die
Bedirfnisse der Gegenwart befriedigt, ohne die
Moglichkeit kiinftiger Generationen zu gefdhrden,
deren Bedirfnisse zu befriedigen.
Abschlussdokument mit weltweitem
Aktionsprogramm: Soziale und wirtschaftliche
Dimension, Erhaltung und Bewirtschaftung von
Ressourcen fiir die Entwicklung, Starkung der Rolle
wichtiger Gruppen usw.
Enthélt erstmals rechtsverbindliche Verpflichtungen
zur Emissionsverringerung durch Industrielander fur
6 Treibhausgase: Reduzierung um 5% bis 2012 unter
das Niveau von 1990
Millennium Development Goals (MDG):

e Armut und Hunger

e  Grundschulbildung fur Kinder,

Kindersterblichkeit, Gesundheit der Mtter
e Aids und Malaria
e  Okologische Nachhaltigkeit usw.

Copenhagen Accord:
e  Erstmalige Anerkennung des 2 Grad Ziels
(maximale Erwdarmung der Erde um 2 Grad
Celsius bis 2100 gegenliber 1990)
e  Freiwillige Nennung von Reduktionszielen
durch einzelne Staaten

Abschlussdokument: The future we want
Bestatigung der Agenda 21, der Rio Deklaration fiir
Umwelt und Entwicklung usw. (sowie
zwischenzeitlicher Aktionsplane)

Kernpunkte:
e  Weiterfihrung des Kyoto Protokolls (Kyoto
I1) bis 2020 durch bisherige Mitglieder
(auBer Kanada)
e Entwurf eines internationalen
Klimavertrages (Ratifizierung: 2015,
Gultigkeit ab 2020)
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2015 Rom

2015 Sustainable
Development
Goals

2015 Paris

2019 Ausruf des
Klimanotstandes

Enzyklika “Laudato Si”
von Papst Franziskus
Rom, 24.5.2015

69. UN-
Generalversammlung,
UN Sustainable
Development Summit,
New York, 25.-27.9.2015

21. UN-
Klimaschutzkonferenz
(COP 21, UNFCCC), Paris
30.11-11.12.2015

Européisches Parlament

18 (Parlament E. , 2019)
19 (Parlament 6., 2019)

Uber die Sorge fiir das gemeinsame Haus:
e Forderung nach einer ganzheitlichen
Okologie und einer Human-Okologie
e Leitlinien fir Orientierung und Handlung
Kernpunkte:
e Verabschiedung der Sustainable
Development Goals (Agenda 2030)
e 17 SDGs und 169 Zielvorgaben
e Uberwachung der SDG Verfolgung der UN-
Mitgliedsstaaten durch das UN High Level
Political Forum of Sustainable Development
(HLPF)
Paris Agreement:
Begrenzung des globalen Temperaturanstiegs auf
unter 2 Grad Celsius gegeniiber dem vorindustriellen
Niveau; sogar auf 1.5% Celsius, wenn dadurch
Risiken des Klimawandels merklich reduziert
werden.
Intended Nationality Determined Contributions
(INDCs):
Freiwillige nationale Zielwerte fir Treibhausgas-
Emissionen, die alle 5 Jahre angepasst werden
mussen
Ausruf des Klimanotstandes!® 29.11.2019:

e Kommission soll gewahrleisten, dass alle
neuen Vorschlage mit dem Ziel
Ubereinstimmen, die Erderwdrmung auf
1,5°C zu begrenzen

e EUsoll die CO2-Emissionen bis 2030 um
55% senken, damit Europa bis spatestens
2050 klimaneutral wird

e Die weltweiten Emissionen aus Schifffahrt

und Luftfahrt missen verringert werden
Anmerkung: das osterreichische Parlament hat am
26.9.2019 den ,,Climate Emergency” mit Ausnahme
der Stimmen der FPO ausgerufen. Zwei
anschlieRende EntschlieRungsantrage zur
Finanzierung des Green Climate Fund und der
Versiegelung von Flachen wurden mit den Stimmen
von OVP und FPO abgelehnt. *°
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2.4.2  Ubersicht der zivilgesellschaftlichen Initiativen

Jahr
1992

2007

2018

2018

Wer

Severn Cullis-Suzuki

Kanada

Felix Finkbeiner
Deutschland

Greta Thunberg
Schweden

Gail Bradbrook
Simon Bramwell
Roger Hallam
GrofRbritannien

Suzuki, 1992)
Freund, 2014)

Ritsch T., 2021)
Ritsch T., 2021)

20(
21(
22 (planet, 2018)
23(
24(

Aktivitat
12-jahriges Madchen
gemeinsam mit drei
anderen Aktivistinnen,
(Suzuki, 1992) Rede vor
der UN-Klimakonferenz
in Rio de Janeiro, 1992
Plant for the Planet

Fridays for Future?3

Extinction Rebellion?*

Initiative
Rede Uber die Grenzen des Wachstums und der
Ressourcenausbeutung des Planeten Erde
Mit einer sechsminitigen Rede wurde sie
bekannt als ,,das Madchen, das die Welt zum
Schweigen brachte” (siehe Video)°.

Der 7-jahrige Felix Finkbeiner startet eine
Initiative in Deutschland Das Ziel, Bdume zu
pflanzen, um den CO2 AusstoR abzufangen.
Slogan: Stop talking- Start planting! Zum
Hohepunkt hatte diese Initiative rd. 130
Mitarbeiter und ca. 70.000 Mitglieder in 64
Lindern.?! Kauf der,Guten Schokolade”
finanziert die Pflanzung von Baumen und ist
laut Stiftung Wartentest als beste Schokolade
ausgezeichnet.??

Beginn des Schulstreiks am 20.8.2018 und Start
einer weltweiten Bewegung; Hohepunkt ist der
15.3.2019 mit rd. 1.8 Mio. teilnehmenden
Menschen an Demonstrationen; weitere
Organisationen haben sich daraus entwickelt
wie z.B. Scientists for Future, Parents for
Futures
Handlungsanweisung:
e Einhaltung der Paris Ziele und die
Einhaltung des 1.5 Grad Zieles
Organisierte Massenproteste, Flashmobs und
Sitzstreiks
Sanduhr-Symbol steht fiir die Zeit, die zur
Rettung der Erde ablauft
Drei Handlungsanweisungen:
e Tell the truth: Klimanotstand soll
sofort ausgerufen werden
e Act now: Zero Emissions bis 2025
e  Beyond politics: Politik neu leben
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https://de.wikipedia.org/wiki/Die_Grenzen_des_Wachstums

2.4.3 Ubersicht der Gesetze, Richtlinien und Verordnungen

Titel | Herausgeber | Offizielle Bezeichnung Veroffentlichung Link
EU Renewed Sustainable Finance Strategy
Zusammenfassung | EU-Kommission EU-Konsultation zur Renewed 10.02.2021 Link
der Konsultation Sustainable Finance Strategy —
Zusammenfassung der
Konsultationsantworten
EU-Konsultation EU-Kommission EU-Konsultation zur Renewed 08.04.2020 Link
Sustainable Finance Strategy
EU-Aktionsplan
EU-Aktionsplan EU-Kommission Aktionsplan: Finanzierung 08.03.2018 Link
nachhaltigen Wachstums
(COM/2018/097 final)
EU-Taxonomie
Transition Finance PoSF Transition Finance Report der 19.03.2021 link
Report Platform on Sustainable Finance
Finaler Bericht der EIOPA Vorschlag der EIOPA zu Artikel 8 26.02.2021 Link
ESAs zu Taxonomie der EU-Taxonomie (EIOPA-21-184)
Artikel 8 ESMA Vorschlag der ESMA zu Artikel 8 26.02.2021 Link
der EU-Taxonomie (ESMA-30-379-
471)
EBA Vorschlag der EBA zu Artikel 8 der 01.03.2021 Link
EU-Taxonomie (EBA/Rep/2021/03)
Konsultations- EIOPA Konsultation der EIOPA fiir Artikel 8 30.11.2020 Link
papier Artikel 8 der EU-Taxonomie
Delegierter EU-Kommission Entwurf des Delegierten Rechtsakts 20.11.2020
Rechtsakt zur zu technischen Taxonomie-
Konsultation Kriterien
(Kriterien far EU-Kommission Entwurf des Annex | (Technische 20.11.2020
Umweltziele 1+2) Taxonomie-Kriterien zu Umweltziel
1)
EU-Kommission Entwurf des Annex Il (Technische 20.11.2020
Taxonomie-Kriterien zu Umweltziel
2)
Konsultations- ESMA Konsultation der ESMA fiir Artikel 8 05.11.2020 Link
papier Artikel 8 der EU-Taxonomie
Taxonomie EU-Kommission Verordnung (EU) 2020/852 18.06.2020 Link
Verordnung
TEG Finaler Report | TEG TEG finaler Report zu der EU- Link
Taxonomie
TEG Anhang des finalen Reports der Link
TEG zu der EU-Taxonomie
Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung (NFRD)
Beratung der EU- EU-Kommission Aufruf zu Ratschlagen zur 15.09.2020 Link
Kommission Bestimmung der KPIs und der
damit verbundenen Methodik
Konsultation der EU-Kommission Konsultation zur Uberarbeitung der Link
NFRD Leitlinien fiir die Berichterstattung
Uber nichtfinanzielle Informationen
(2019/C 209/01)
Klimabezogener EU-Kommission Nachtrag zur klimabezogenen Link

Nachtrag

Berichterstattung (2019/C 209/01)

19


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-summary-of-responses_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-summary-of-responses_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210319-eu-platform-transition-finance-report_en.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/advice/eiopa-21-184-sustainability-non-financial-reporting-advice-art8-taxonomy-regulation.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-471_final_report_-_advice_on_article_8_of_the_taxonomy_regulation.pdf
https://www.eba.europa.eu/eba-advises-commission-kpis-transparency-institutions%E2%80%99-environmentally-sustainable-activities
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/consultation/consultation-eiopa-advice-regarding-article-8-of-taxonomy-regulation_en
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-325_consultation_paper_-_draft_advice_to_ec_under_article_8_of_the_taxonomy_regulation.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=DE
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy-annexes_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/200915-sustainable-finance-taxonomy-call-for-advice_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12129-Non-financial-reporting-by-large-companies-updated-rules-/public-consultation_de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=EN

Titel

Herausgeber

Offizielle Bezeichnung

Veroffentlichung

NFRD Guidelines
2017

EU-Kommission

Methode zur Berichterstattung
Uber nicht-finanzielle
Informationen (2017/C C215/01)

NFRD

EU-Kommission

Richtlinie 2014/95/EU zur
Anderung der Richtlinie
2013/34/EU

EU-Kommission

Richtlinie 2013/34/EU

EU Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

Antwortformular

ESMA

Antwortformular fiir das
gemeinsame Konsultationspapier
zu Taxonomie relevanten
Nachhaltigkeitsangaben (ESMA34-
45-1218)

17.03.2021

ESA Konsultation zu
Taxonomie-
Angaben (SFDR)

ESAs

JC 2021 22 Entwurf des RTS zu
Taxonomie-Angaben innerhalb der
SFDR

15.03.2021

Finaler RTS

ESMA, EBA,
EIOPA

JC 2021 03 Finaler Report der RTS

02.02.2021

Brief der ESAs

ESMA, EBA,
EIOPA

Fragen im Zusammenhang mit der
SFDR-Anwendung an die EU-
Kommission

07.01.2021

Anwendung Level 2

BVI

Verschiebung des
Anwendungszeitpunktes des RTS
zur Offenlegungsverordnung

07.10.2020

ESA Konsultation

Markt-
teilnehmende

Antworten auf die ESA
Konsultationen

01.09.2020

ESMA, EBA,
EIOPA

JC 2020 16 Anhang 1 der ESA
Konsultation

04.05.2020

ESMA, EBA,
EIOPA

JC 2020 16 ESA Konsultation zur
ESG Offenlegung

23.04.2020

EU Offenlegungs-
VO

EU-Kommission

Verordnung (EU) 2019/2088 zu
Nachhaltigkeitsbezogenen
Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor

27.11.2019

EU Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)

Anpassung MiFID Il

EU-Kommission

Entwurf zur Anpassung der
Delegierten Verordnung
2017/565/EU zur Integration von
Nachhaltigkeitsfaktoren, Risiken
und Praferenzen bei
Wertpapierfirmen (Ares
(2020)2955205)

08.06.2020

EU-Kommission

Entwurf zur Anpassung der
Delegierten Richtlinie 2017/593/EU
zur Integration von
Nachhaltigkeitsfaktoren und
Praferenzen in die Produkt
Governance (Ares (2020)2955234)

08.06.2020

Update zu MiFID Il

EU-Kommission

Neufassung der Richtlinie
2014/65/EU

26.03.2020

ESMA Finaler
Report

ESMA

Finaler Report zur Integration von
Nachhaltigkeitsrisiken und -
faktoren in MIFID 11

30.04.2019
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017XC0705(01)&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0034&from=EN
https://www.esma.europa.eu/document/response-form-cp-taxonomy-disclosures
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_22_-_joint_consultation_paper_on_taxonomy-related_sustainability_disclosures.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2021/962778/JC%202021%2003%20-%20Joint%20ESAs%20Final%20Report%20on%20RTS%20under%20SFDR.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_02_letter_to_eu_commission_on_priority_issues_relating_to_sfdr_application.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/Presse/2020_10_07_BVI_European_Commission_s_proposal_to_implement_the_disclosure_regulation_is_pragmatic_Internet.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/joint-esa-consultation-esg-disclosures
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=DE
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12068-Nachhaltiges-Finanzwesen-Verpflichtung-von-Wertpapierfirmen-zur-Beratung-der-Kunden-uber-soziale-und-okologische-Aspekte-von-Finanzprodukten_de
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12067-Nachhaltiges-Finanzwesen-Investmentfonds-mussen-soziale-und-okologische-Aspekte-in-ihre-Kundenberatung-einbeziehen_de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20200326&from=EN
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1737_final_report_on_integrating_sustainability_risks_and_factors_in_the_mifid_ii.pdf
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Delegated EU-Kommission Ergdnzung der Richtlinie 25.04.2016 link
Regulation 2014/65/EU (MIFID Il)

2017/565/EU

Delegated Directive | EU-Kommission Ergdnzung der Richtlinie 07.04.2016 link
2017/593/EU 2014/65/EU (MiFID I1)

MIFID Il EU-Kommission Richtlinie 2014/65/EU Uber Markte 12.06.2014 link

fiir Finanzinstrumente

Veroffentlichungen der European Securities and Markets Authority (ESMA)

ESMA — Strategie ESMA ESMA — Strategie zu Sustainable Februar 2020 link
Finance (ESMA22-105-1052)

ESMA Finaler ESMA ,Technical Advice” zur Integration 30.04.2019 link

Report von Nachhaltigkeitsrisiken und -

faktoren in die UCITS-Richtlinie und
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Veroffentlichungen der Europaischen Zentralbank (EZB)
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Klima- und
Umweltrisiken
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Klima- und Umweltrisiken
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Veroffentlichungen der European Banking Authority (EBA)
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Entwirfen technischer Standards
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Rahmen der Sdule 3
EBA EBA EBA Diskussionspapier zum 30.10.2020 Link
Diskussionspapier Management und zur
Uberwachung von ESG-Risiken fiir
Kreditinstitute und
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(EBA/DP/2020/03)
EBA GLOM EBA EBA- Leitlinie zur Kreditvergabe 29.05.2020 Link
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EBA Fragebogen EBA Sdule 3 Offenlegung zu ESG Risiken 17.09.2020 Link
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International Association of Insurance Supervisors (IAIS)
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R0565&from=EN
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.ecbreportinstitutionsclimaterelatedenvironmentalriskdisclosures202011~e8e2ad20f6.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/climate-related_risks/ssm.202005_draft_guide_on_climate-related_and_environmental_risks.en.pdf
https://www.eba.europa.eu/eba-launches-public-consultation-draft-technical-standards-pillar-3-disclosures-esg-risks
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2021/Discussion%20Paper%20on%20management%20and%20supervision%20of%20ESG%20risks%20for%20credit%20institutions%20and%20investment%20firms/935496/2020-11-02%20%20ESG%20Discussion%20Paper.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring/884283/EBA%20GL%202020%2006%20Final%20Report%20on%20GL%20on%20loan%20origination%20and%20monitoring.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Regulation%20and%20Policy/Transparency%20and%20Pillar%203/Questionnaire%20-%20ESG%20disclosure/931627/Questionnaire%20to%20banks%20-%20P3%20disclosures%20on%20ESG%20risks%20under%20Article%20449a%20CRR.pdf
https://www.iaisweb.org/page/consultations/current-consultations/application-paper-on-the-supervision-of-climate-related-risks-in-the-insurance-sector/file/92550/application-paper-on-the-supervision-of-climate-related-risks-in-the-insurance-sector
https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/advice/technical_advice_for_the_integration_of_sustainability_risks_and_factors.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/46999/st13512-en20.pdf
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EU Green Bond Standard (EU GBS)
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Marktstudie EU-Kommission Marktstudie zur Praktikabilitat Juni 2020 Link
Technical Report EU-Kommission Entwicklung Kriterien fiir das EU- Dezember 2019 | Link
2.0 Ecolabel fir Retail-Finanzprodukte
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1.0 Ecolabel firr Retail-Finanzprodukte
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Delegierte EU-Kommission Delegierte Verordnungen (EU) 03.12.2020 Link
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https://www.idw.de/blob/129034/058f0ddce4d6c1ee26c42ee8d293b1a2/down-knowledgepaper-greenbonds-data.pdf
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_Taxonomy_Tables_January_20.pdf
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https://www.4climate.com/dev/wp-content/uploads/2019/04/Blue-Bonds_final.pdf
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-eu-green-bond-standard-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2020-11/Draft%20Technical%20Report%203%20-%20Retail%20financial%20products.pdf
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/91cc2c0b-ba78-11ea-811c-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF/source-137198287
https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2020-02/20191220_EU_Ecolabel_FP_Draft_Technical_Report_2-0.pdf
https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/contentype/product_group_documents/1581683024/20190315%20TR%201.0%20EU%20EL%20Financial%20Products_Final%20consultation.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1816&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1817&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1818&from=EN
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eine klimabezogene Offenlegung
TCFD Anhang FSB TCF Umsetzung der Empfehlungen des 17.06.2017 Link
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Biodiversitat

Finanzierung von Biodiversitat
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=DE
https://www.efrag.org/Lab2?AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/01/InternationalIntegratedReportingFramework.pdf
https://29kjwb3armds2g3gi4lq2sx1-wpengine.netdna-ssl.com/wp-content/uploads/Statement-of-Intent-to-Work-Together-Towards-Comprehensive-Corporate-Reporting.pdf
https://6fefcbb86e61af1b2fc4-c70d8ead6ced550b4d987d7c03fcdd1d.ssl.cf3.rackcdn.com/cms/reports/documents/000/004/958/original/Doubling_down_Europe's_low_carbon_investment_opportunity.pdf?1586852291
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/European%20Lab%20PTF-CRR%20%28Main%20Report%29.pdf&AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.cdsb.net/sites/default/files/cdsb_framework_2019_v2.2.pdf
https://www.globalreporting.org/how-to-use-the-gri-standards/gri-standards-english-language/
https://www.sasb.org/standards/download/
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020PC0080&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018R1999&from=PL
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:a3c806a6-9ab3-11ea-9d2d-01aa75ed71a1.0002.02/DOC_1&format=PDF
https://www.oecd.org/environment/resources/biodiversity/report-a-comprehensive-overview-of-global-biodiversity-finance.pdf
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Global Assessment | IPBES Global Assessment Report zu 2019 Link
Biodiversitat und Ecosystem
Services
Osterreichische Finanzmarktaufsicht
Leitfaden FMA FMA-Leitfaden zum Umgang mit 2019 Link
Nachhaltigkeitsrisiken
2.4.4  Ubersicht der wesentlichen Verbande und Vereine
Wer Inhalt Link
FNG Forum Nachhaltige Geldanlagen, Fachverband fiir DACH (Deutschland, Osterreich Link
und Schweiz). Uber 170 Mitglieder, erstellt jahrlich einen FNG Marktbericht und
vergibt das FNG Gitesiegel sowie bietet Weiterbildungsangebote an
CRIC Verein zur Férderung von Ethik und Nachhaltigkeit in der Geldanlage Link
Mitglieder sind neben institutionellen Investoren auch vor allem kirchliche Anleger
(Orden, Landeskirchen usw.)
Bietet Schulungen, Beratungen und Initiativen in Engagement an
O-GUT Osterreichische Gesellschaft fiir Umwelt und Technik; priift jahrlich die Link
Vorsorgekassen, Pensionskassen usw. und vergibt das Nachhaltigkeit Siegel ,0GUT
Label” in Gold/ Silber/ Bronze
VKI Verein fiir Konsumentenschutz Link
Legt die Kriterien flir das Umweltzeichen fiir Finanzprodukte UZ 49 im Auftrag des
Bundesministeriums fiir Nachhaltigkeit fest
EUROSIF European Sustainable Investment Forum Link
Partnerschaft der europdischen SIFs mit Gber 400 Mitgliedern, Vertreterin der SRI
Community bei europdischen Organisationen, European SRI Transparency Code,
Stellungnahmen, Positionspapiere
EUROSIF Marktbericht, Marktsegment Studien
2.4.5 Ubersicht supranationaler Selbstverpflichtungen
Titel Herausgegeben Bezeichnung Datum Link zum
von Dokument
UN PRB UNEP FI Prinzipien fur verantwortliches Banking | 2019 Link
UN-PRI UNEP FI Prinzipien fur verantwortliches 2014 Link
Investieren
Treuhdnderische UN-PRI Treuhanderische Pflichten 2014 Link
Pflichten
Leitfaden fir Fixed- UN-PRI Leitfaden fir Fixed-Income Investoren 2014 Link
Income Investoren
OECD-Leitsatze OECD OECD-Leitsatze fur multinationale 2011 Link
Unternehmen
UN-Leitprinzipien UN UN-Leitprinzipien fur Wirtschaft und 2011 Link
Menschenrechte
Charta der Vielfalt Charta der Flr Diversitat in der Arbeitswelt 2006 Link
Vielfalt
UN Global Compact UN Die zehn Prinzipien des Global 2000 Link
Compact
ILO Kernarbeitsnormen ILO International Labour Organisation (ILO) | 1998 Link
Kernarbeitsnormen Erklarung der ILO
Gber grundlegende Prinzipien und
Rechte bei der Arbeit und ihre
Folgemafnahmen
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https://ipbes.net/global-assessment
https://www.fma.gv.at/fma/fma-leitfaeden/
https://www.forum-ng.org/de/?format=feed&cHash=998e0e6f59de58d1b01f2eade978c881
https://cric-online.org/
https://www.oegut.at/en/
https://www.umweltzeichen.at/file/Richtlinie/UZ%2049/Long/UZ49_R5a_Sustainable%20Financial%20Products_2020_EN.pdf
https://www.eurosif.org/
https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/07/FINAL-PRB-Signature-Document-2-Interactive-22-07-19.pdf
https://www.unpri.org/download?ac=10948
https://www.unpri.org/download?ac=1378
https://www.unpri.org/download?ac=32
https://www.oecd.org/daf/inv/mne/48004323.pdf
https://www.ohchr.org/documents/publications/guidingprinciplesbusinesshr_en.pdf
https://www.charta-der-vielfalt.de/fileadmin/user_upload/Downloads/CdV-Imageflyer2019-WEB-RZ-fertig.pdf
https://www.globalcompact.de/de/ueber-uns/Dokumente-Ueber-uns/DIE-ZEHN-PRINZIPIEN-1.pdf
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---ed_norm/---declaration/documents/publication/wcms_467653.pdf
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Dokument

Internationale

Menschenrechtscharta

UN

Internationale Menschenrechtscharta
(International Bill of Human Rights)

1948

Link

Montreal Carbon Pledge

UN-PRI

Mit Unterschrift des Montréal Carbon
Pledge verpflichten sich Investoren
den CO2-FuRabdruck ihres Investment
Portfolios jahrlich zu messen und zu
veroffentlichen.

2014

Lin

Ottawa Treaty

UN

Ubereinkommen iiber das Verbot des
Einsatzes, der Lagerung, der
Herstellung und der Weitergabe von
Antipersonenminen und Uber deren
Vernichtung

1999

[
=]
=~

Carbon Disclosure

Project

CDP in
Partnerschaft
mit UNEP

CDP unterhilt die weltweit grofte
Datenbank zu
unternehmensrelevanten
Klimainformationen

2000

j—
>
=~

Climate Bonds Initiative

CBI

CBl ist weltweit die einzige
Organisation, die sich fiur die
Ausweitung des nachhaltigen
Anleihenmarktes engagiert. lhr Ziel ist
es, einen moglichst groRen, liquiden
und nachhaltigen Anleihenmarkt zu
schaffen und dadurch eine
Kostenreduktion fur weitere
Klimaschutz-Projekte in entwickelten
aber auch in wachsenden Markten zu
bewirken.

2009

—
>
=~

Investor Alliance for

Human Rights

ICCR

Die Investor Alliance for Human Rights
ist eine mitgliederbasierte,
gemeinnitzige Initiative, die sich auf
die Verantwortung von Investoren fir
die Achtung der Menschenrechte, das
Engagement von Unternehmen fir ein
verantwortungsvolles
Geschaftsverhalten und die Festlegung
von Standards fur eine solide
Geschafts- und Menschenrechtspolitik
konzentriert.

1971

Global Catholic Climate
Movement (GCCM

GCCM

Divestments fossiler Energie

2015
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https://www.ohchr.org/documents/publications/factsheet2rev.1en.pdf
https://www.unpri.org/montreal-pledge
https://treaties.un.org/Pages/ViewDetails.aspx?src=IND&mtdsg_no=XXVI-5&chapter=26&clang=_en
https://www.cdp.net/en/info/about-us
https://www.climatebonds.net/standard/about/history
https://investorsforhumanrights.org/
https://www.globaldealfornature.org/organization/global-catholic-climate-movement/

3 Der Markt von nachhaltigen Finanzprodukten in Osterreich

3.1 Die Nachfrage

Der Markt fiir nachhaltige Investments wuchs 2019 um 106% auf 927.2 Mrd. EUR und machte somit
28% des gesamten Investmentmarktes in der DACH Region aus.” Dabei sind Aktien die groRte Asset
Klasse.

Der Markt erlebt in den letzten Jahren ein enormes Wachstum, vor allem unter den
Privatinvestorinnen (siehe dazu Abbildung 10 und Abbildung 11).

Interessant ist die Analyse des Marktpotentials flir nachhaltige Sparprodukte und nachhaltige
Investments.

Bezogen auf die Sparprodukte schatzt man, dass 5% der Bevolkerung bereits mindestens ein
nachhaltiges Finanzprodukt besitzen.?® Davon nutzen 21% ein nachhaltiges Girokonto. Insgesamt
rechnet die Studie hoch, dass derzeit rund 1.1% der Osterreichischen Bevolkerung nachhaltige
Einlageprodukte verwenden.

62% der Befragten gab an, Interesse fiir nachhaltige Finanzprodukte zu haben. Umgerechnet auf die
Bevolkerung wurde dies laut ICONS 40% der Bevolkerung bedeuten, die sich vorstellen kdnnen
nachhaltige Finanzprodukte zu nutzen.?’

Der sogenannte ,,Upside” fiir nachhaltige Sparprodukte liegt demnach bei dem 38-fachen.

Anlegertypen (in Mrd. €) Entwicklung der Marktanteile
nachhaltiger Investments
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Abbildung 10: Entwicklung der Nachfrage von nachhaltigen Finanzprodukten in der DACH Region?8

25 DACH = Deutschland, Osterreich und Schweiz
2 (PWC, 2020)
27 (ICONS, 2021)
28 (ICONS, 2021)
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Abbildung 11: Darstellung der Nachfrage von nachhaltigen Finanzprodukten in Osterreich?®

Bezogen auf nachhaltige Investments wurde ermittelt, dass rund 5% der Bevolkerung ein
nachhaltiges Finanzprodukt besitzen. Davon verwenden rund 39% nachhaltige Investmentprodukte,

wie Fonds, ETFs usw. Insgesamt nutzen hochgerechnet 2% der Bevdlkerung derzeit nachhaltige
Investmentprodukte.

Grundsatzlich geben 46% der Befragten an, Interesse fiir nachhaltige Investments zu haben.

Hochgerechnet auf die Bevolkerung wiirde dies bedeuten, dass sich 21% vorstellen kdnnen, solche
Produkte zu kaufen.

Der sogenannte ,Upside” fir nachhaltige Investments liegt demnach bei dem 11-fachen.

ICONS Studie bestatigt das hohe Marktpotential von nachhaltigen Finanzprodukten in
Osterreich. Dabei wurde die tatsdchliche Nutzung mit dem potenziellen Interesse an
Nachhaltigkeit verknipft.

Fiir die weitere Entwicklung der Nachhaltigkeit ist es daher entscheidend, dass die
Beratung der Finanzdienstleisterinnen, das Interesse der Konsumentinnen auch in einem
Kauf zum Abschluss bringen kann.

2% (FNG, Marktbericht nachhaltige Geldanlagen 2021, 2021)
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3.2 Das Angebot
Per 31.12.2021 haben deklarierte Nachhaltigkeitsfonds (nach Artikel 8 und 9 SFDR*) ein

Gesamtvolumen von 39,573 Milliarden Euro und damit einem Marktanteil von 43,6% aller Retail-
Publikumsfonds dsterreichischer Fondsgesellschaften.3!

prozentuale Aufteilung der Fonds in Osterreich

M nachhaltige Fonds

M herkémmliche Fonds

Abbildung 12: Darstellung der nachhaltigen Fonds zu den herkémmlichen Fonds in Osterreich (Stand: 31.12.2021)

Von den insgesamt 259 ausgewiesenen nachhaltigen Fonds sind nur 13 nach Artikel 9 SFDR deklariert
und 246 nach Artikel 8. Nach Assets ist das Verhaltnis mit 12,1% zu 87,9% aufgrund eines sehr grofRen
Artikel 9 Fonds etwas ausgewogener.3?

Verhiltnis Art. 8 und Art. 9 Fonds

M Art. 9 Fonds
m Art. 8 Fonds

Abbildung 13: Anteil der Art. 9 Fonds zu Art. 8 Fonds (Stand 31.12.2021)

Die drei groRten Fondsanbieter positionieren sich im Segment der Nachhaltigkeitsfonds

30 OffenlegungsVO; SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation
31 (Friesenbichler & Hoffmann, Austrian ESG Funds Survey 2022, 2022)
32 (Friesenbichler & Hoffmann, Austrian ESG Funds Survey 2022, 2022)
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(zertifiziert oder Artikel 9) als Top 3, jedoch in zum Teil abweichender Reihenfolge. Die Raiffeisen
KAG ist mit 45,2% klarer Marktfihrer und Gbertrifft ihren Basis-Marktanteil (24%) signifikant. An
zweiter Stelle mit 17,5% liegt Amundi Austria (Uber dem Basis-Marktanteil von 10,8%) und dritter ist
die Erste Asset Management mit 15,9% (unterproportional zur Basis von 22,5%).

Zusammen erreichen die drei GroRen hohe 78,6% (versus 57,3% kumulierter Basis-Marktanteil),
siehe Tabelle 1.

Im Vergleich zu Ende 2019 (rund 65% der Assets bei den Top 3) hat damit die Marktkonzentration
noch weiter zugenommen.

Dennoch gelingt es einzelnen mittleren und kleineren Fondsgesellschaften sich im ESG Segment gut
zu positionieren, wie z.B. der Security KAG, die mit 5,8% an 4. Stelle liegt.

Osterr. KAGs nach ESG Assets i.e.S. per 12/2021
Rang ESG / Assets Mio.£ [ Marktanteil / Fondsanzahl (davon UZFNGAR.S) | Rang Gesamtmarkt

1. Raiffeisen Kapitalanlage (RAIF) 10,133 45 2% 19{(15/18972) 1.
2. Amundi Austria (AMU} 3.924 17,5% 10{10/2/4) 3
3 Erste Asset Management (EAM) 3561 15,9% 17{(13/15/86) 2.
4. Security Kapitalanlage {3SEC) 1.208 5,8% 10{10/1) 9.
5. KEPLER-FONDS Kapitalanlage (KEPL)  1.012 4 5% TiTi4) 4.
6. 3 Banken-Generali Investment (3BG) a42 3,8% ai(3/1) a.
T. Gutmann Kapitalanlage 412 1,8% 14{12/2) 7.
8. LLE Invest Kapitalanlage 380 1,7% 5(21311) L}
9. Sparkasse COherdsterreich Kapitalanlage 315 1,4% 3{(8/0) 11.
10. MASTERINVEST Kapitalanlage 247 1,1% g3ia/s) 13
11, 1QAM Invest 205 0,9% 4{410) 10.
12.  Schoellefbank Invest 72 0,3% 1(1/0) G.
13.  Ampega Investment 26 0,1% 1¢1/0) 14
14.  Allianz Invest 0 12

P
HERT

Macquarie Investment Management Austria 0 15.

Tabelle 1: Darstellung der ésterreichischen KAGs mit ihren ESG Assets in Mrd. EUR und in prozentualen Anteil33

Top 10 stehen fiir 56% des gesamten ESG Assets am 6sterreichischen Markt

Unter den Nachhaltigkeitsfonds (zertifiziert oder Artikel 9 SFDR) haben sich einige Flaggschiffe
herausentwickelt (siehe Abbildung 14).

Die nachfolgende Top 10 Liste wird ausschlieRlich von den drei groRen Anbietern bestlickt und
reprasentiert per Ende 2021 ein Vermdgen von 12,6 Milliarden Euro. Dies entspricht mit 56% mehr
als der Halfte des Gesamtvolumens in anspruchsvollen ESG Fonds. Die verbleibenden 102 Produkte
stellen 44% des Marktes dar.

Im Vergleich zum 31.12.2019 hat auch die produktbezogene Marktkonzentration leicht
zugenommen. Die damaligen Top 10 Fonds umfassten 44% der gesamten Assets.3

33 (Friesenbichler & Hoffmann, Austrian ESG Funds Survey 2022, 2022)
34 (Friesenbichler & Hoffmann, Austrian ESG Funds Survey 2022, 2022)
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Topi10 ESG Flagship Fonds per 12/2021
Aszszets in Mio. £

Raiffeizen-Nachhaltigkeit-Mix 5.232
Amundi Ethik Fonds 1.947
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien 1524
Raiffeisen-Machhaltigkeit-Rent 833
ERSTE WWF Stock Environment 770
Raiffeizen-Nachhaltigkeit-Solide 666
Raiffeizsen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien 471
ERSTE Green Invest 450
Amundi Ethik Fonds Evolution 357

ERSTE Responsible Stock Global 47

Abbildung 14: Top 10 ESG Fonds mit deren Volumen in Mio. EUR bilden 56% des Gsterreichischen Fondsmarkt in
Nachhaltigkeit ab3®

Das Angebot an nachhaltigen Fonds in Osterreich ist sehr konzentriert.

Die 10 volumensstarksten nachhaltigen Fonds nehmen rd. 56% des 6sterreichischen
Marktes ein.

35 Stand 31.12.2021; (Friesenbichler & Hoffmann, Austrian ESG Funds Survey 2022, 2022)



4 EU-Aktionsplan Sustainable Finance

Der EU-Aktionsplan Sustainable Finance ist ein in sich konsistentes System, um insgesamt ein
Rahmenwerk zu schaffen, die Wirtschaft nachhaltiger zu gestalten.

Der Nachteil ist, dass es eine Vielzahl von Verordnungen, Gesetzen und Richtlinien gibt, in ihrem
Uberblick standig neu eingeordnet werden miissen. Dies hat auch unmittelbare Konsequenzen fiir
die Finanzberaterlnnen fiir ihre Beratungsleistung.

Im Folgenden werden die wesentlichen Bausteine des EU-Aktionsplanes fiir Green Finance
beschrieben (siehe Abbildung 15).

Wie alles zusammenhdngt

EU Aktionsplan
Sustainable Finance

Taxonomie VO ) offenlegungs
vo

Corporate
Sustainability ECO Label
Reporting EU Green Bond
Directive

Abbildung 15: Ubersicht der vier Bausteine der EU-Kommission fiir Sustainable Finance3¢
Taxonomie VO

Das Ziel der Taxonomie ist die einheitliche Definition fiir 6kologisch nachhaltige
Wirtschaftstatigkeiten. Damit soll das Greenwashing verhindert und eine weitere Fragmentierung
des Nachhaltigkeitsbegriffes vermieden werden.

Die Taxonomie VO (Verordnung (EU) 2020/852 tiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen) legt die Ziele fest, nach denen eine nachhaltige wirtschaftliche Tatigkeit
definiert werden soll.

Sie ist seit 20.6.2020 in Kraft und wird gestaffelt ab 1.1.2022 (fiir zwei Umweltziele: Klimaschutz und
Anpassung an das Klima) bzw. ab 1.1.2023 (fiir die restlichen vier Umweltziele) angewendet.

36 (Kommission E. , Sustainable Finance , 2020)
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Offenlegungs VO

Die Bestimmungen der Offenlegungsverordnung muss seit 10.3.2021 von den
Finanzmarktteilnehmern®’, Finanzberatern® und Versicherungsvermittlern®® angewendet werden.

Sie fordert die Marktteilnehmer auf, ihre Finanzprodukte in drei Kategorien zu klassifizieren:

e  Griine Finanzprodukte
o Art 8 verpflichtet die Anbieter Informationen offenzulegen, wenn das Produkt
Okologische oder soziale Merkmale bewirbt.
e Dunkelgriine Finanzprodukte
o Art. 9 geht einen Schritt weiter und umfasst auch jene Finanzprodukte, die
nachhaltige Investitionen beinhalten.
e Sonstige Finanzprodukte
o Diese Kategorie umfasst naturgemal alle anderen Produkte, wie auch jene, die
bislang sich als nachhaltig definiert haben, jedoch die EU-Bestimmungen nicht genau
abbilden und daher nicht als Art. 8 oder Art. 9 klassifiziert werden diirfen.*°

In welche Kategorien die einzelnen Finanzprodukte einzuteilen sind, entfachte laut Insidern in den
jeweiligen Finanzinstituten eine heftige Diskussion. Die Idee, moglichst viele Fonds als Art. 8 oder Art.
9 zu deklarieren, war fur viele Marktteilnehmer allzu verlockend.

Wie griin oder nicht griin ein Finanzprodukt ist, ergibt sich aus den Art. 8 oder Art. 9 der
Offenlegungsverordnung allein noch nicht.

Anzumerken ist, dass die Kategorisierung der einzelnen Fonds von den Kapitalanlagegesellschaften
selbstandig erfolgt. Bei den Finanzberaterinnen spielt diese Einteilung derzeit keine Rolle. Sie wird
den Kundlnnen in den Gesprachen nicht vermittelt.

Beim Vergleich der ESG Quoten zeigt sich eine sehr unterschiedliche Praxis der KAGs, ihre Fonds

als nachhaltig mit Stand 31.12.2021 zu deklarieren. So hat beispielsweise Amundi Austria 95% ihrer
Retailfonds-Assets den Artikeln 8 und 9 zugeordnet. Es folgen Masterinvest (62%) und Raiffeisen KAG
(57%). Am anderen Ende des Spektrums hat ein Anbieter (Macquarie Investment Management
Austria) nicht einmal seine zertifizierten Fonds als Artikel 8 ausgewiesen.

Es ist daher anzunehmen, dass es zu einer weiteren Divergenz in den Deklarationspraktiken kommen
wird, welches nicht im Interesse der Konsumentinnen liegen kann.*

37 Als ,,Finanzmarktteilnehmer” (gem. Art 2 Z1) zihlen dazu u.a. Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die
Portfolioverwaltung erbringen, sowie Verwaltungsgesellschaften fir OGAW.

38 7u ,Finanzberater” (gem. Art 2 Z11) zdhlen u.a. Wertpapierfirmen und Kreditinstitute,

die Anlageberatung anbieten.

39 Unter Versicherungsvermittler sind jene zu verstehen, die Versicherungsberatung fiir Insurance-based
Investment Products (kurz: IBIP) erbringen.

40 |n (Dolzeal, 2021) spricht man dann auch von jenen Finanzprodukten, die ,griin, aber nicht EU-konform*
sind.

41 (Friesenbichler & Hoffmann, Austrian ESG Funds Survey 2022, 2022)
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Offensichtlich nimmt die Divergenz in der Deklaration der Fondsgesellschaften, was als
nachhaltige Fonds im Sinne der OffenlegungsVO gelten, zu.

Diese steht diametral zu der Intention einer Vereinheitlichung der EU-Kommission fir
nachhaltige Geldanlagen.

In Zukunft wird dies daher eine weitere Verunsicherung bei Konsumentinnen hervorrufen
und eine erhéhte Beratungsleistung der Finanzberaterinnen erfordern, die entstanden
yVerwirrungen” in der Kommunikation der Finanzinstitute bei den Kundinnen
auszuraumen.

Corporate Sustainability Reporting Directive

Die EU-Richtlinie zur CSR-Berichterstattung ,Non-Financial Reporting Directive” (NFRD) erfahrt mit
der ,,Corporate Sustainability Reporting Directive” (CSRD) ein grundlegendes Update. Der Entwurf
wurde am 21. April 2021 veroffentlicht und stand in einer Konsultation zu diesem
Gesetzgebungsprozess bis zum 14. Juli 2021 zur Debatte. Am 16. November 2021 wurde

ein Berichtsentwurf mit Anderungsvorschldgen verdffentlicht und am 24. Februar 2022 erschien
der Anderungsentwurf des Europiischen Rates.

Nach ihrer Verabschiedung auf EU-Ebene muss die Richtlinie bis zum 01. Dezember 2022 in
nationales Recht umgesetzt werden, damit sie fir die Unternehmen wirksam wird. Die Regelungen
sollen nach dem bisherigen Zeitplan ab dem 01.01.2024 fiir das Geschaftsjahr 2023 gelten. Der
Zeitplan scheint sich allerdings mit Stand Mai 2022 nach hinten zu verschieben.*?

ECO Label und Green Bond

Ein auf der EU-Taxonomie basierendes EU ECO Label fir Finanzprodukte ist derzeit in Entwicklung. Es
wurden verschiedene Auspragungen von Kriterien diskutiert, eine endgiltige Entscheidung der EU-
Kommission liegt aber noch nicht vor. Nachdem die EU-Taxonomie aktuell ausschlieRlich
umwelttechnische Ziele beinhaltet, und dadurch nur eine bestimmte Bandbreite an wirtschaftlichen
Tatigkeiten abdeckt (keine sozialen oder unternehmensethischen Komponenten), werden
voraussichtlich nur eine geringe Anzahl von Fonds tatsachlich die Taxonomie-basierten Kriterien des
EU ECO-Labels erfiillen kénnen.

4.1.1 Nachhaltigkeitspraferenz

Nachhaltigkeit spielt in der Veranlagungsberatung fir Finanzberaterlnnen im Jahr 2022 eine zentrale
Rolle. Darauf hat auch der europaische Gesetzgeber nun reagiert. Die EU-Richtlinie MiFID Il wird den
Vertrieb und die Produktpalette stark verandern.

Die Frage fiir die Kundinnen lautet, ob sie Nachhaltigkeit in ihrer Geldanlage beriicksichtigen
mochten. So wird an die Kundlnnen am Beginn des Veranlagungsgesprachs ab dem Oktober 2022
aufgrund der EU-Richtlinie MiFID Il gestellt werden. Wenn die Konsumentlnnen die Frage mit einem
,Ja“ beantworten, dann werden die Finanzberaterlnnen einen Mindeststandard fir ihre nachhaltigen
Veranlagungen definieren missen. Diese Entscheidung betrifft Fonds, Vermbgensverwaltung,
Zertifikate, Aktien und Anleihen, aber auch die Lebensversicherungen.

Fiir den Kundlnnen und auch die Finanzberaterinnen wird es notwendig sein, die verschiedenen
Arten der Produkte erkldaren zu missen.

42 (CSR, 2022)
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12129-Nichtfinanzielle-Angaben-von-Gro-unternehmen-Aktualisierung-der-Rechtsvorschriften-
https://www.csr-berichtspflicht.de/blog-dynamic/150-vorschlag-fuer-csr-berichtspflicht-2-0-taxonomie-kriterien-und-sustainable-finance-aenderungsakte-durch-eu-kommission-angenommen
https://www.csr-berichtspflicht.de/blog-dynamic/165-europaeischer-rat-veroeffentlicht-aenderungsentwurf-zur-csrd

In der ersten Kategorie muss auf Basis der EU-Taxonomie VO ein positiver Beitrag im
Nachhaltigkeitsbereich geliefert werden. Wobei jedoch erst fiir zwei der sechs Geschaftsbereiche
(Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel) die sogenannten technische
Regulierungsstandards (kurz: RTS) definiert sind. Flr die Themenbereiche Wasser,
Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und Schutz bzw. Wiederherstellung der Biodiversitat gibt es
allerdings noch keine definierten Standards. Diese sollen im Laufe des Jahres 2022 festgelegt werden.

Die zweite Kategorie zielt auf nachhaltige Investitionen nach der Offenlegungsverordnung ab, aber
auch diese ist noch nicht klar ausformuliert, und es existieren keine RTS dazu.

Flr die meisten Kunden wird somit die dritte Kategorie an Finanzprodukten eine zentrale Rolle
spielen. In diese fallen alle Fonds nach Artikel 8 und 9 der OffenlegungsVO, die keine nachteilige
Wirkung haben. Okologischer FuBabdruck, Wasserverbrauch, VerstéRe gegen Menschen- oder
Arbeitsrechte oder Best-in-Class-Modelle sind in dieser Klassifizierung von Bedeutung.

Tatsache ist, dass MiFID Il bei vielen Fondsgesellschaften und damit auch fir die Finanzberaterlnnen
die Produktpalette stark beeinflusst und das Thema Nachhaltigkeit in der Beratung verstarkt
bericksichtigt werden muss.

4.1.2 Zeitplan der Umsetzung

Wahrend der Erstellung der Studie gab es bei den Befragungen der Finanzberaterinnen eine
Konstante: niemand hat einen exakten giiltigen Zeitplan der EU-Kommission nennen. Der Grund ist,
dass die Meilensteine wie beispielsweise das ECO-Label standig verschoben werden und
Finanzberaterinnen so rasch den Uberblick verlieren kénnen.

Eine Ubersicht der Bausteine des EU-Aktionsplanes Sustainable Finance ist in Abbildung 16
dargestellt, sowie die derzeit gliltige Zeitleiste fir die Umsetzung (Stand: Mai 2022) in Abbildung 17.

EU-Aktionsplan Sustainable Finance: Regulatorische MaRBnahmen

'SR

Offenlegungs- Nachhaltigkeit in

Taxonomie . der Benchmarks
pflichten

ECOLabel
Anlageberatung

Nachhaltigkeitpréaferenz Einflihrung von EU-
muss bei der Benchmarks fiir den
Anlageberatung klimabedingten Wandel
berticksichtigt werden (Paris aligned & Climate
(MIFID 11} transition)

Definition einer Transparenzpflicht far
nachhaltigen institutionelle
wirtschaftlichen Investoren und
Tatigkeit Vermdgens-verwaltung

Einflihrung eines
Nachhaltigkeitssiegel

Gilltig fir 2 Umweltziele
seit 20.6.2020
weitere 4 Umweltziele
in Vorbereitung wie
auch die
Sozialtaxonomie.

Einfithrung derzeit von
EU Kommission nicht
veroffentlicht

Status Giiltig seit 10.3.2021 Giiltig ab 2.8.2022 Giiltig seit 10.12.2019

Abbildung 16: Ubersicht der Bausteine des EU-Aktionsplanes inkl. des Status der Umsetzung fiir Finanzberaterinnen
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1.Janner ‘22 - 31. Dezember 2023

Offenl der als nachhaltig und nicht-nachhalti ierten Wirtsch ivitaten nach Art. 8 T ievo
1.Janner 22
1.Janner 22
Perodch OFenegung on Ey——
Finanzprodukten nach Art. 11 (3) en! er i
10. Mérz 21 Offenlegungvo Offenlegung der nicht- —
S— tiber den Umgang mil
Offenlegungsvo ) ; auf TaxonomieVO finanziellen KPls
Lot Offenlegung von Finanzprodukten in o e o dor Avt. &
Bezug auf die ersten zwei Umweltziele Nachhaltigkeitsfaktoren T 0 -
nach Art. 5 und 6 TaxonomieVO (PAI) axonomie
2. August 22 T
ER L Abfrage der Erstes Statement der

Nachhaltigkeitsprafe
lachhaltigkeitspraferenz Marktteilnehmer zu den

von Neu- und
Bestandskundinnen

Art. 4 OffenlegungsVO
Transparenz der
Auswirkungen von

nachteiligen
Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren
(PAI)

Nachhaltigkeitsrisiken auf
Konzernebene

Abbildung 17: Zeitleiste der Umsetzung des EU Sustainable Finance*?

In Tabelle 2 werden fiir die Finanzberaterlnnen relevanten Artikel der OffenlegungsVO mit dem
Bezug zur Taxonomie VO dargestellt.

Artikel der Inhalt Angewendet auf Gultig ab Level 2 Bezug zur
OffenlegungsVO Ebene Taxonomie VO

Angaben zur Strategie fir den | Finanzinstitut Nein Nein
Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken
Angaben zu den wichtigsten Finanzinstitut Ja Nein
nachteiligen Auswirkungen Art. 4-
auf Nachhaltigkeitsfaktoren 12
Angaben zur Finanzinstitut Nein Nein
Vergltungspolitik in
Verbindung mit der
Berlicksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken
Angaben zur Beriicksichtigung | Produkt Nein Ja
von Nachhaltigkeitsrisiken Art. 5 ff. ab

1.1.2022/2023
Angaben zu den nachteiligen Produkt Nein Nein
Nachhaltigkeitsauswirkungen
auf Produktebene
Erweiterte Angaben bei Produkt Ja-— Ja
Bewerbung Art.13 | Art.6ab
okologischer/sozialer bis 19, | 1.1.2022/2023
Merkmale Art. 28
Erweiterte Angaben bei Produkt Ja-— Ja
Bewerbung Art.20 | Art.5ab
Okologischer/sozialer bis 27, 1.1.2022/2023
Merkmale Art. 29
Erweiterte Angaben fir Art. 8- | Produkt Ja-— Nein
und Art. 9-Produkte Art. 31

bis 57

43 (ESMA, 2022)
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Erweiterte Angaben fiir Art. 8- | Produkt 1.1.2023% Ja— Ja
und Art. 9-Produkte Art. 58 | Art.5ff. ab

bis 73 1.1.2022

Farberklarungen:
Vorvertragliche Information
Veroffentlichung auf Website
RegelmaRige Berichte

Produktebene
Unternehmensebene

Anwendbar
noch nicht anwendbar
Tabelle 2: Ubersicht der Offenlequngspflichten sowie Bezug zur Taxonomie VO und den Veréffentlichungspflichten

44 (BAI, 2021)
% In Anlehnung und neu adaptiert nach (Glander, 2021)
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5 Erkenntnisse

5.1 Wissen Uber EU-Aktionsplan Sustainable Finance

5.1.1 Sicht der Finanzberatung

Im Rahmen dieser Studie wurden 87 Finanzberaterlnnen nach deren Kenntnisstand tber die
Taxonomie, die OffenlegungsVO gefragt. Ebenso wurde auf die Nachhaltigkeitspraferenz verwiesen,
um zu erfragen, welche Vorbereitungen die Finanzberaterinnen diesbeziiglich treffen.

Dabei hat die Umfrage ergeben, dass sich mehrheitlich die Finanzberaterlnnen auf deren
Haftungstrager verlassen, zeitnah die Informationen zum EU Sustainable Aktionsplan zu erhalten. Ein
zufriedenstellendes Wissen zu diesem Thema konnte nur knapp jeder vierte Finanzberater oder
Finanzberaterin vorweisen (siehe Abbildung 18).

Wissen liber Taxonomie und OffenlegungsVO

m sehr gut

W gut

H befriedigend
o geniigend

ungeniigend

Abbildung 18: Stand des Wissens von Finanzberaterinnen zum EU Sustainable Aktionsplan, die im Rahmen dieser Studie
befragt wurden

Dabei erscheint es widerspriichlich, dass die Mehrheit der Finanzberaterlnnen im Rahmen der
Umfrage angab, umfassend {iber nachhaltige Finanzprodukte informiert zu sein. Sie merkten jedoch
an, dass das Angebot seitens der WKO oder der Haftungstrager fiir nachhaltige Finanzprodukte
ausbaufahig ist (siehe Abbildung 19).
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Q17 Glauben Sie, dass Sie umfassend uber Nachhaltige Finanzprodukte
informiert werden (Schulungen der Haftungstrager, WKO usw.)?

8 .
ja, aber
kdnnte wirkl...

nein

Answered: 186  Skipped: 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
ANSWER CHOICES RESPONSES
ja 9.14% 17
jau aber konnte wirklich mehr sein 87.10% 162
3.76% 7

nein

Abbildung 19: Frage nach der angebotenen Schulung im Zuge der Umfrage an die Finanzberaterinnen
Die mit den Finanzberaterinnen gefiihrten Interviews ergab folgendes:

Erst die aktive Nachfrage der Kundinnen nach nachhaltigen Finanzprodukten bewirkt, dass sich die
Finanzberaterlnnen starker mit der Nachhaltigkeit am Kapitalmarkt und den derzeitigen und
kommenden regulatorischen Verpflichtungen des europaischen Gesetzgebers beschaftigen.

Zudem ist ein weiterer Motivationsgrund der Finanzberaterinnen sich mit Nachhaltigkeit zu
beschéftigen, die regulatorische Veranderung der MIFID Il im Zuge der Nachhaltigkeitspraferenz ab
August 2022. Nur ein geringer Teil der Finanzberaterlnnen gab an, sich aus Griinden der
Eigenmotivation und des Eigeninteresses mehr als tGber das erforderliche Mal hinaus mit dem EU-
Aktionsplan zu beschaftigen.

Ein weiterer Punkt ist, wie Finanzberaterlnnen die Taxonomie in Bezug auf die Integration von
Atomenergie und Erdgas sehen. Dabei merkten sie mehrheitlich an, dass es ihnen schwerfillt, die
Intention der Nachhaltigkeit gegenliber den Kundlnnen zu argumentieren, wenn Atomenergie und
Gas Teil der Taxonomie sind (siehe Abbildung 20).%¢

46 Anmerkung: Die Umfrage und die Interviews wurden im Zeitraum Jinner-Marz 2022 durchgefiihrt, wobei der

Beginn des Ukraine Krieges am 24.2.2022 noch keinen signifikanten Einfluss auf das Ergebnis hatte.
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(24 Die Taxonomie ist eine Fehlgeburt, da sie Atomenergie und Gas als
nachhaltig deklariert. Dies ist den Kunden nicht plausibel vermittelbar.

Answered: 185  Skipped: 2

o _
e -

0% 0% 20% 0% 40% S0% G0 TO% B 0% 100%
ANSWER CHOICES RESPONSES
Stimme zu TT.84% 144
Stimme nicht zu 22.16% a1
TOTAL 185

Abbildung 20: Abgefragte Meinung der Finanzberaterinnen zu Atomenergie und Gas

5.1.2 Sicht der Kunden

Der EU-Aktionsplan Sustainable Finance ist bei den Konsumentinnen inhaltlich noch nicht
angekommen. Deutlich mehr als die Halfte kennen die Plane der EU-Kommission zu Sustainable
Finance nicht (siehe Abbildung 21).

Q12 Die Initiativen der EU wie Sustainable Finance Aktionsplan, Green
Deal oder Taxonomie sind mir ein Begriff, und ich weil grundsatzlich, um
was es dabei geht.

Answered: 423 Skipped: 0

e -
e nichl_

0% 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70% B0%  90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

stimmt 20.09% 85
stimmt nicht 79.91% 338
TOTAL 423

Abbildung 21: Umfrage bei Konsumentinnen zum Thema "Wissen tiber Taxonomie und EU-Aktionsplan im Allgemeinen

Mehr als die Halfte der Kundinnen gab auch an, dass die Aufnahme von Atomstrom und Erdgas als
nachhaltiges Kriterium in der EU-Taxonomie dessen Reputation deutlich beschadige.



Q17 Dass Atomstrom und Erdgas laut EU Taxonomie als nachhaltig
gelten, ist fur mich ein Argument, Nachhaltige Finanzprodukte nicht mehr
Ernst zu nehmen

Answered: 422  Skipped: 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% B0% 90% 100%
ANSWER CHOICES RESPONSES
ia 74.17% 313
nein 25 83% 109
TOTAL L

Abbildung 22: Abfrage der Kundenmeinung liber Atomenergie und Gas als Teil der Taxonomie

Zufriedenstellendes Wissen (iber die Taxonomie und die Nachhaltigkeitspraferenz ist
mehrheitlich bei den Finanzberaterinnen derzeit nicht gegeben.

Eine friihzeitige Beschaftigung mit der Taxonomie findet nur statt, wenn Kundlnnen sich
aktiv nach nachhaltigen Finanzprodukten erkundigen.

Die Beriicksichtigung von Atomenergie und Gas bei den Umweltzielen der Taxonomie
wird als groRes Hindernis von den Finanzberaterinnen angesehen, die Taxonomie bei
Kundlnnen als nachhaltig zu vermitteln. Erschwerend kommt hinzu, dass
Konsumentlnnen mehrheitlich ebenfalls die Integration von Atomstrom und Gas in
nachhaltige Finanzprodukte als nicht glaubwiirdig ansehen. Die Reputation der
Taxonomie, einen einheitlichen Rahmen fir nachhaltige Investments zu schaffen,
scheint damit mit Stand Mai 2022 beschadigt.

Kundinnen haben derzeit kein ausreichendes Wissen uber die Taxonomie, die
OffenlegungsVO oder lber die Moglichkeit, ab Herbst 2022 ihre
Nachhaltigkeitspraferenzen bekanntzugeben. Die Information darliber kénnen sie nur
Uber die Finanzberatung bekommen, die ihrerseits jedoch diesbeziiglich noch nicht
zufriedenstellend aufgestellt ist.

40



5.2 Bereitschaft in nachhaltige Finanzprodukte zu investieren

Die Befragten beschaftigen sich zu einem grofRen Teil mit Nachhaltigkeitsthemen und treffen
entsprechende Entscheidungen in vielen Bereichen ihres Alltags, jedoch nur eingeschrankt trifft dies
bei ihren Bankgeschéaften zu (siehe Abbildung 23).

Wie oft beschiftigen Sie sich aktiv mit dem Klimawandel und den daraus resultierenden Folgen?

2%

10%

18%

2T%

30%
13%

nie

selten

gelegentlich

manchmal

oft sehroft

Wie oft treffen Sie in folgenden Situationen bewusst nachhaltige und umweltschonende Entscheidungen?

Mobilitat im Alltag

Reisen

Haushalt
Konsum
(Umweltaspekte)

Konsumgiiter
(Herstellungsbed.)

Ausgleich Gko.

FuBabdruck

Bankprodukte

40%

5% 10% 12% 15% 19%
_________________________________________ i mmmwm movewm BSENN 0O BERE e
42%
2% 7% 9% 22% 17%
45%
204 6% 129% 16% 19%
47%
_________________________________________ % PR _se_
24%
s TR I B e 2%
Bl Ee e aeme e g
nie selten gelegentlich manchmal oft immer

Abbildung 23: Einstellung zur Nachhaltigkeit*”

Nachhaltigkeit spielt im Leben der Befragten grundsatzlich eine wesentliche Rolle. Ein wesentlicher
Teil der Befragten beschaftigt sich nicht nur inhaltlich mit dem Thema Klimawandel, sondern trifft
auch konkrete nachhaltige Entscheidungen im Alltag.

Nachhaltigkeit findet verhaltnismaRig wenig Berlicksichtigung bei der Auswahl von Bankprodukten —
nur 12% treffen hier oft oder immer bewusst nachhaltige Entscheidungen.

Trotz des allgemein hohen Bewusstseins fir Nachhaltigkeit sind nachhaltige Bankprodukte
bisher fir die Befragten nicht bedeutsam, obwohl die Mehrheit ein grundsatzliches Interesse
fir Nachhaltigkeit angibt.

47 Die Anzahl der Befragten betrug 542; (ICONS, 2021)
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Wenn sich KundInnen fiir nachhaltige Geldanlagen entscheiden, spielt der generelle Gedanke an
Nachhaltigkeit eine wesentliche Rolle. Der , Trigger” ist bei Konsumentinnen dhnlich zu vergleichen
mit dem Kauf von Bio-Lebensmittelprodukten. Dennoch haben die meisten Kundinnen Bedenken und
Zweifel UGber die tatsachliche Wirkung dieser Produkte. Dieser Zweifel kann nur bedingt im Rahmen
der Finanzberatung beseitigt werden (siehe Abbildung 24).

Q14 Kauf von Bio Lebensmitteln hat die gleichen Beweggriinde wie der
Kauf von Nachhaltigen Finanzprodukten

Answered 423 Skipped: 0

stimmt

stimm nicht

ANSWER CHOICES RESPONSES

stmme 63.63% 270
stimmt nicht 36.17% 153

TOTAL 423

Q23 Beim Kauf von nachhaltigen Fonds herrscht eine vergleichbare
intrinsische Motivation wie heim Kauf von Lebensmitteln im Biomarkt

Answered: 185 Skipped: 2

stimmt

stimme nicht

0% 0% 20%  30% 40% S50% 60% 0% 80% 90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

simme 65.41% 121

stimmt nicht 3450% 64

TOTAL 185

Abbildung 24: Abfrage des Vergleiches Bio Lebensmitteln zu nachhaltigen Finanzprodukten: Meinung der Kundinnen (links)
im Vergleich zur Abfrage bei Finanzberaterinnen (rechts)

Eine Studie von PWC, die 2020 mit 4.059 PrivatkundIinnen durchgefiihrt worden ist, kommt zu

folgenden Aussagen:*®

= Fir 80% der befragten Privatkunden ist die Nachhaltigkeit keine Modeerscheinung mehr,
sondern Teil eines gesellschaftlichen Wandels.
=  Fast zwei Drittel der Befragten gab an, dass Nachhaltigkeit fiir sie bei der Kaufentscheidung

von Produkten generell relevant ist.

= Jeder zweite Teilnehmer hat grundsatzlich ein Interesse, nachhaltige Finanzprodukte zu

erwerben.

Beinahe alle Befragten waren sofort von nachhaltigen Finanzprodukten liberzeugt, wobei die
Identifikation mit dem Nachhaltigkeitsgedanken ausschlaggebend war. Bedenken waren
vorrangig mit der Reinwaschung des Images verbunden (siehe

=  Abbildung 25).%

e Der Gedanke an Nachhaltigkeit ist hauptausschlaggebend fiir die Nutzung von nachhaltigen

Finanzprodukten.

e Mogliche Bedenken sind vorrangig auf Zweifeln der tatsachlichen Wirkung dieser Produkte

zurickzufiihren.

e Knapp zwei Drittel der befragten Konsumentinnen gaben an, dass sie grundsatzlich daran
glauben, dass nachhaltige Investments Positives bewirken kann (siehe Abbildung 26

e Abbildung 25: Motivation zur Nutzung nachhaltiger Finanzprodukte

48 (PWC, 2020)
49 (ICONS, 2021)
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Ebenso bestatigen sowohl Finanzberaterinnen als auch Kundinnen die Einschatzung, dass nachhaltige
Investments ein gutes Gewissen schaffen (siehe Abbildung 27).

Anteile an Interesse fiir Nutzung nachhaltiger Finanzprodukte

(%, n=524)

Sofort iiberzeugt
Jener Anteil der Befragten, die sofort angaben, dass
sie nachhaltige Finanzprodukte nutzen wiirden

Sofort dagegen
Jener Anteil der Befragten, die sofort angaben, kein

Interesse an nachhaltigen Finanzprodukten zu @
haben

Mit Fakten iiberzeugt
Jener Anteil der Befragten, die zu Beginn dagegen @
waren, sich allerdings mit Fakten Uberzeugen liefen

Top-5 Griinde fiir Interesse an Nutzung nachhaltiger
Finanzprodukte (n=440)

Identifikation mit 0
Nachhaltigkeitsgedanken 1%

Berticksichtigung Nachhaltigkeit

0
auch in anderen Aspekten 5%
Nutzung gibt gutes Gefiihl 62%
Uberzeugung von positiver 62%

Wirkung auf Soziales und Umwelt

Glaube an hohere Rendite
mit nachhaltigen Investments

18%

Abbildung 25: Motivation zur Nutzung nachhaltiger Finanzprodukte

Q15 Mit Nachhaltigen Investments verandert man die Welt zum Guten

stimmt nicht

0% 0% 20%

ANSWER CHOICES
stimmt.

stimmt nicht

TOTAL

Answered: 423  Skipped: 0

o _

50% B0% 70%  B0%  90% 100%

RESPONSES
72.58% 307
27.42% 116

Abbildung 26: Abfrage zum Sentiment
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Q16 Nachhattige Kapitalanlagen geben mir ein gutes Gewissen. (26 Nachhaltige Kapitalanlagen geben dem Anleger ein gutes Gewissen.

Answered: 423 Skipped: 0 Answered: 185 Skipped: 2

o _ - _
stimmt nicht - stimmt mcm-

0% 10% 20% 30% 40% 50% 0% 0% 80% O0% 100% 0% 0% 20%  30%  40% 50% 60% 0% BO%  90% 100%
ANSWER CHOICES RESPONSES ANSWER CHOICES RESPONSES
stimmt T1.78% 329 stmmt 75.68% 140
stimmi nicht 22.22% 94 stimmt nicht 24.32% 25
TOTAL 43 TOTAL 185

Abbildung 27: Anfrage zur intrinsischen Motivation aus Sicht der Kundinnen (links) und aus Sicht der Finanzberaterinnen

(rechts)

= Nachhaltigkeit ist ein Thema in der Gesellschaft.

= Der Begriff Nachhaltigkeit ist durchwegs positiv besetzt und zielt auf
emotionale Reaktion.

=  Finanz und Nachhaltigkeit schlieBen einander nicht aus.

=  Durch den Kauf von nachhaltigen Finanzprodukten bestatigen Kundinnen das
Interesse, in diese Art der Produkte auch in Zukunft investieren zu wollen.

= Kundinnen sind generell empfanglich fiir die Bewerbung von nachhaltigen
Finanzprodukten.

= Die Schlussfolgerung ist: es gibt eine positive Grundstimmung, dass
Konsumentlnnen aufgeschlossen gegeniiber nachhaltigen Finanzprodukten
sind.
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5.3 Kenntnisstand und Interesse flr nachhaltige Finanzprodukte

Bekanntheitsgrad von nachhaltigen Finanzprodukten

Es stellt sich heraus, dass Konsumentlinnen iberwiegend den Begriff ,nachhaltige Geldanlagen”
nicht kennen oder davon gehort haben (siehe Abbildung 28). Und selbst wenn sie angegeben haben,
ihn zu kennen, haben wiederum die Héilfte der Teilnehmerlnnen diesen Begriff falsch erklart. °

Es gibt zudem einen Zusammenhang zwischen Finanzwissen und Héhe des eigenen
Finanzvermogens. Diese zwei Komponenten sind positiv miteinander korreliert. Bei hoherem
Finanzvermogen steigt auch das Wissen tiber die Finanzprodukte. Die Schwelle, ab welcher die
Konsumentinnen ein fundiertes Wissen aufweisen konnten, liegt ab ca. 150.000 EUR (siehe auch
Kapitel 5.4, Seite 52).°?

Der Verdacht liegt nahe, dass das Finanzwissen eine Domane fiir Vermogende ist, wohingegen
Kleinanlegerinnen mehrheitlich kein oder nur geringeres Detailwissen Uber Finanzmarktprodukte
aufweisen kénnen.

Q4 Haben Sie von Nachhaltigen Finanzprodukten schon einmal gehort?

Answered: 423 Skipped: 0

0% 10% 20% 30 40% 50% BO0% T0% B0% 90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

i 32.62% 138
nein 67.38% 285
TOTAL 423

Abbildung 28: Bekanntheitsgrad von nachhaltigen Finanzprodukten aus Sicht der Konsumentinnen

Gibt es Interesse fiir nachhaltige Finanzprodukte

Die Umfrage wie auch die Einzel-Interviews bei den Finanzberaterlnnen im Rahmen der Studie ergab,
dass nur eine deutlich geringe Anzahl von KundInnen aktiv nach nachhaltigen Finanzprodukten fragt.

Dabei stellte sich heraus, dass der Anteil der Kundinnen mit Interesse an nachhaltigen
Finanzprodukten nur dann bei Finanzberaterlnnen hoher ist, wenn diese selbst die Nachhaltigkeit
aktiv bewerben und den Kunden oder die Kundin in dem Gesprach auf dieses Thema hinfiihren.

50 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020)
51 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020)
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Q1 Wie hoch ist der Anteil jener Kund*innen, die sich fir Nachhaltige

Finanzprodukte interessieren?

Answered: 187  Skipped: 0

0% (Fast
niemand)

1/3

2/3

nahezu alle

ANSWER CHOICES
0% (fast niemand)
13

50%

23

nahezu alle (100%)

TOTAL

RESFONSES
52.94%

34.76%

5.88%

5.88%

0.53%

a0%  100%

a9

65

187

Abbildung 29: Anteil der Kundinnen mit Interesse fiir nachhaltige Finanzprodukte aus Sicht der FinanzberaterInnen

Wer interessiert sich fiir nachhaltige Investments

Wie Abbildung 30 zeigt, stimmten vor allen die befragten Konsumentinnen der Altersgruppen

zwischen 19-25 und 26-35 Jahre fiir nachhaltige Finanzprodukte, sofern sie diese kennen. Im Zuge
der Interviews mit den Finanzberaterlnnen wurde erfragt, dass speziell die Altersgruppe 65+ mehr

der Nachhaltigkeit bei Finanzprodukten aufgeschlossen gegeniibersteht, wenn es sich um
Geldanlagen fir deren Enkelkinder handelt. Fir die eigene Veranlagung wird auf Nachhaltigkeit

weniger Wert gelegt.
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Q2 Bezogen auf die Altersstruktur Ihrer Kunden:Wer interessiert sich mehr
fiir nachhaltige Finanzprodukte Ihrer Meinung nach? Reihen Sie bitte die
Altergruppen nach deren Interessen:oben = sehr hohes Interesseunten=

kein Interesse

Answered: 185  Skipped: 2

Altersgruppe
bis 18 Jahre

Altersgruppe

19-25 Jahre
Altergruppe
25-35 Jahre

Altergruppe
36-45 Jahre

Altergruppe
45-55 Jshre

Altersgruppe

56-85 Jahre
Altersgruppa
iiber 66 Jshra

L1} 1 2 3 4 5 & 7 & @ 10
1 2 3 4 5 1 7 TOTAL SCORE
Altersgruppe bis 18 Jahre 13.11% 28 96% 28.42% 21.31% 65.56% 0.55% 1.09%
24 53 52 39 12 1 2 183 515
Altersgruppe 19-25 Jahre A7.28% 12.50% 27.72% 9.24% 1.63% 1.63% 0.00%
a7 23 51 17 2 2 0 184 5.00
Altergruppe 26-35 Jahre 30.43% 38.50% 16.30% 09.78% 2.72% 1.63% 0.54%
56 71 30 18 5 3 1 1le4 5.77
Altergruppe 38-45 Jahre 6.56% 16.94% 22.40% 48.63% 3.28% 2.19% 0.00%
1z 3l 41 B2 G 4 0 183 4.68
Altergruppe 46-55 Jahre 2.16% 2. 16% 4.32% 8.65% 75.68% 6.49% 0.54%
4 4 a 16 140 12 1 185 3.25
Altersgruppe 36-65 Jahre 0.54% 0.54% 1.00% 2.17% 9.43% 84.78% 2.43%
1 1 2 4 10 156 10 184 213
Altersgruppe lber 66 Jahre 0.00% 0.55% 0.00% 0.00% 3.83% 2.73% 92 90%
a 1 a o T B 170 183 113

Abbildung 30: Altersgruppen mit Interesse an nachhaltigen Finanzprodukten
Nachhaltige Finanzen sind fiir knapp die Hélfte der Befragten ein neues Thema.

Obwohl fast alle Befragten nachhaltige Finanzprodukte verwenden wiirden, tut dies nur ca. ein
Viertel bereits tatsachlich.

Wenn KundlInnen sich fiir nachhaltige Finanzprodukte entscheiden, sind dies in erster Linie
Investmentfonds, gefolgt von ETFs und Sparbiichern. Am wenigsten verbinden Kundinnen
Nachhaltigkeit mit Girokonten (siehe Abbildung 32).

Flr die Konsumentlnnen gilt weiterhin, dass die Information vor dem Kauf eines nachhaltigen
Finanzproduktes entscheidend ist. Dabei spielen die Eigenrecherche, speziell bei der Altersgruppe
unter 30 Jahren, und die Gesprache im Bekanntenkreis die gréRte Rolle flir eine Meinungsbildung.



Wenn man sich fiir nachhaltige Finanzprodukte interessiert, welche sind dies dann

Um welche Art von Nachhaltigen Finanzprodukten handelt es sich?

Geschlossene Beteiligungen (bspw. Immobilienfonds, N
Schiffsfonds, Wind- und Solarparks) . o %

Investmentfonds (bspw. Aktienfonds, Rentenfonds, R

offene Immobilienfonds, ETF)

Aktien I 20 %
Bausparvertrag 6%
Altersvorsorgeprodukt (bspw. Lebensversicherung, s
Riester-Rente, Rentenversicherung)

Einlagenprodukt (bspw. Sparbuch, Tagesgeld, I 10 %
Termingeld, Festzinsgeld)

Kreditkarte 6%

Girokonto I 21 %

Abbildung 31: Welche Produkte sind fiir Privatkundinnen interessant, wenn sie sich fiir ein nachhaltiges Finanzprodukt
entscheiden?>?

Q6 Fiir welche der nachfolgenden Produktarten wiirden Sie eine
nachhaltige Variante nutzen?

Arnswered: 423 Skipped: 0

Sparprodute _

Investmentfonds
ETFs

Versicherung

Einzeltitel
(Aktien/...

0% 0% 20% 30% 40% 50% B0% T 80% 90% 100%

ANSWER CHOICES RESFONSES

Girokonto 9.456% 40
Sparprodukte 39.72% 168
Investmentfonds T423% 314
ETFs 47 28% 200
Wersicherung 17.4%% 74
Einzeltitel (Aktien/ Anleihen von nachhaltigen Untemehmen 18.91% 80

Total Respondents: 423

Abbildung 32: Entscheidung fiir Produktgruppe

52 (PWC, 2020), Seite 19



Fur welche dieser Produkte wiirden Sie eine nachhaltige
Variante nutzen (oder tun dies bereits)? (n=478)

Anleihen/
Bonds (Green
Girokont Fonds und ETFs, 54% i a, Bonds, Social

Bonds), 41%

Sparbuch oder
Sparkonto, 53%

Abbildung 33: Umfrage bei Konsumentinnen zu Produktgruppen bei Nachhaltigkeit

Griinde fiir Bedenken oder Nicht-Nutzung von nachhaltigen Finanzprodukten

Top-5 Griinde fiir Bedenken trotz Interesse an Nutzung T_°P'5 Griinde gegen Nutzung nachhaltiger
nachhaltiger Finanzprodukte (n=440) Finanzprodukte (n=36)
Reinwaschung des 65% Reinwaschungdes 50%
Images von Banken 0 Images von Banken
Tatsachlich positive Wirkun Zufrieden mit 0
auf Um\zeltund sozialegs 61% derzeitigen Bankprodukten 44%
Hohere Kosten Hohere Kosten 42%,

Zweifel an Verbindung zwischen

Schlechtere Performance Finanzprodukten und Nachhaltigkeit

Zweifel an Wirkung

Mehraufwand bei der Auswahl sigener Finanzprodukte

Abbildung 34: Griinde fiir Bedenken und Nicht-Nutzung von nachhaltigen Finanzprodukten

Die Frage nach den Griinden, dass man sich nicht flir nachhaltige Finanzprodukte entscheidet bzw.
Bedenken hat, diese zu kaufen, reduziert sich auf drei wesentliche Punkte:

e Bedenken fir Greenwashing,

e tatsachlicher Impact (Wirksamkeit) von nachhaltigen Finanzprodukten,

e mogliche hohere Kosten und die Tragheit, aus bestehenden Veranlagungen auszusteigen,
wenn diese bereits eine akzeptable Performance aufweisen.

Dass Greenwashing als erster wichtiger Punkt genannt wird, ist erwartbar. Wie in Kapitel 2.3,
angefiihrt, wird Nachhaltigkeit sehr subjektiv definiert. Dass die ,,eigene” Definition fir
Nachhaltigkeit dann mit der Realitat und der tatsdchlichen Auswahl von Unternehmen in den Fonds
nicht notwendigerweise tGberstimmt, fliihrt bei den Konsumentinnen zu Gefiihl eines
,Greenwashing”.
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Daher ist die Beratungsqualitat bei Finanzberaterlnnen wichtig, diese Liicke zwischen
Erwartungshaltung und tatsachlichen Angebot moglichst durch plausible Argumentationen zu
schlieRen.

Dass die hoheren Kosten ein Thema fiir das ,,Nicht-Kauf“ von nachhaltigen Finanzprodukten sind,
konnte in der Umfrage bei den FinanzberaterInnen nicht bestatigt werden. Die vorliegende Studie
kommt aus zu dem Ergebnis, dass Gebihren fir nachhaltige Finanzprodukte sich in der Bandbreite
der herkdmmlichen Produkte befinden und keine signifikanten héhere Managementgebiihren oder
Ausgabeaufschlage haben.

Was Konsumentlinnen bei nachhaltigen Fonds nachfragen

Konsumentlnnen fragen am meisten nach Umwelt-/ Klimaschutz Themen nach, wenn sie sich fiir
nachhaltige Investments interessieren. Fir die soziale Komponente (Menschenrechte,
Arbeitsrechtliche Bestimmungen usw.) erkundigen sich nur 1 von 10 Konsumentlinnen zu Beginn
einer Beratung. Nur unwesentlich von Kundinnen nachgefragt, ist das Kriterium Governance
(Korruption, Steuerhinterziehungen usw.).

Ausschlusskriterien sind die alteste Form, Einschrankungen eines herkdmmlich verwalteten Fonds zu
definieren, um moralische MaRstdbe durchzusetzen. Bekannt wurden sie im Zuge der Sanktionen
gegeniber Slidafrika Ende der 80ziger Jahre als BoykottmalRnahme gegeniiber dem Apartheid-
Regimes. Der Pioneer Fund legte den ersten Fonds 1928 auf, der Ausschlusskriterien (Alkohol,
Pornografie, Glicksspiel usw.) in Anlehnung an die Vorgaben der Mormonen festlegte (siehe auch
unter Kapitel 2.18).

Die Top 10 Ausschlusskriterien in Osterreich

Korruption und Bestechung
Gluckspiel

Tabak

Pornografie

Gentechnik
Arbeitsrechtverletztungen
Menschenrechtsverletztungen
Kernenergie

Waffen und Riistung

Kohle

o
(€]
=
o
=
(8]
N
o
N
(8]
w
o
w
]

40

Hin Mrd.

Abbildung 35: Ausschlusskriterien in Osterreich 2020 in Mrd. EUR (institutionelle und private Investoren) fiir Unternehmens3

53 (FNG, Marktbericht nachhaltige Geldanlagen 2021, 2021), Seite 20
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Entwicklung der Ausschlusskriterien 2013-2020
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Abbildung 36: Verédnderung der Top 10 Ausschlusskriterien fiir Unternehmen 2013-2020 in Osterreich>*

(Ranking: 10 héchste Bedeutung, 0 keine Bedeutung)

Interessant ist anzumerken, dass sich in den letzten acht Jahren die Priorisierung der
Ausschlusskriterien verschoben hat.>> Ausschlusskriterien sind auch Spiegelbild in der Entwicklung
des Sentiments dessen, was Konsumentinnen wie auch institutionelle Investoren gegeniiber
nachhaltigen Investments erwarten. Die wesentlichsten Verdanderungen der Ausschlusskriterien sind:

e Waffen und Kernkraft sind jene Ausschlusskriterien, die fiir den dsterreichischen Investor>®
wichtig sind und stets an vorderster Stelle rangieren.

e Kohle als Ausschlusskriterium ist unter den Top 10 erst seit 2018 ein Thema, und seit 2019
unter der Top 3.

e Ausschlusskriterien, die in den letzten Jahren generell an Bedeutung verloren haben, sind:

O
O
O
O
O

o

Pornografie,
Tabak,
Tierversuche,
Korruption,
Kinderarbeit,
Gliicksspiel.

e Ausschlusskriterien, die in den letzten Jahren generell an Bedeutung gewonnen sind:

(0]

O
O
O

Kohle,

Kernkraft,
Menschenrechtsverletzungen,
Arbeitsrechtsverletzungen.

54 Der Chart basiert auf der Analyse der Marktberichte des Forums Nachhaltige Geldanlagen (kurz: FNG) von
2014-2021, siehe auch unter (FNG, Forum Nachhaltiger Geldanlagen, 2021); Daten vor 2013 sind nicht

verfligbar

55 Zu beriicksichtigen ist, dass die Anzahl der UZ49 Fonds deutlich gestiegen ist, und auch, dass das UZ49 alle
vier Jahre einer Revision unterliegt, in der sich Schwerpunktsetzungen der Ausschlusskriterien andern kénnen.
%6 Der Begriff ,Investor” umfasst die institutionellen und privaten Investorinnen gleichermalRen.
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Obwohl Nachhaltigkeit in der Gesellschaft ein Thema ist, fragen aktiv
mehrheitlich keine Kundinnen nach nachhaltigen Finanzprodukten nach.
Dies hat auch seine Begriindung darin, dass nachhaltige Produkte in der
Finanzbranche fiir den GroRteil der Konsumentinnen noch nicht bekannt
oder nicht , greifbar” sind. Man kann das auch mit dem
unterdurchschnittlichen Finanzwissen begriinden, das allgemein sich quer
durch die Altersgruppen zieht (siehe dazu auch unter Kapitel 5.4).
Finanzberaterlnnen bestatigen, dass es nur eine deutliche Minderheit von
ihren Kundlnnen gibt, die im Gesprach von sich aus nachhaltige
Finanzprodukte ansprechen.

Wenn sich Kundlnnen fir nachhaltige Finanzprodukte interessieren, dann
sind dies vordergriindig die Altersgruppen 19-25 und 26-35 Jahre. Wobei
sich auch Pensionisten (Altersgruppe 65+) laut Finanzberaterinnen fir
nachhaltige Veranlagungen interessieren, wenn sie Geld fiir ihre
Enkelkinder anlegen.

Der wesentlichste Grund sich nicht fir ein nachhaltiges Finanzprodukt zu
entscheiden, ist ,,Greenwashing”. Einher geht dies mit den Bedenken, dass
Banken nachhaltige Finanzprodukte nutzen, um ihr Image zu verbessern,
ungeachtet ob deren beworbenen Wirksamkeit.

5.4 Generelles Finanzwissen

Das Deutsche Institut fir Altersvorsorge hat 2020 eine Studie veroffentlicht, die sich genau mit
diesem Thema beschaftigte. Es wurde das Wissen lber den Kapitalmarkt im Allgemeinen und

nachhaltige Finanzprodukten im Besonderen abgefragt.

Dabei stellte sich heraus, dass Konsumentinnen mehrheitlich den Begriff ,,nachhaltige Geldanlagen”

nicht kennen. Und wenn sie angegeben haben, ihn zu kennen, haben wiederum die Halfte der

Teilnehmerlnnen diesen Begriff falsch erklart.

Insgesamt von den Befragten konnten damit nur 14 Prozent den Begriff ,nachhaltige Geldanlagen”

richtig erklaren. Demnach sind es von rund 20 Personen nur 3, die richtig gelegen sind (siehe

Abbildung 37).

Ergdnzt man dieses Wissen aus der Studie mit zusatzlicher Komplexitdt aus dem EU-Aktionsplan
Sustainable Finance, erkennt man schnell, welche Hindernisse auf den Weg zu einer nachhaltigen
Finanzwelt noch bevorstehen. Die FNG-Studie geht davon aus, dass der eigentliche Treiber fiir eine
nachhaltigeren Kapitalmarkt die Konsumentinnen und damit die private Nachfrage sein werden. *’
Setzt man diese Entwicklung in Beziehung zu dem fehlenden oder mangelnden Finanzwissen, wird

klar, vor welchen Herausforderungen der Markt fiir nachhaltige Finanzprodukte in Bezug auf
Transparenz und Greenwashing noch steht.

57 (FNG, Marktbericht nachhaltige Geldanlagen 2021, 2021), Seite 21
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Ist Ihnen der Begriff ,,nachhaltige Geld-
und Kapitalanlagen” bekannt?

ja

= falsche /
korrekte Antwort unvollstandige

Antwort )
nein
o ® minnlich
weiblich
Keine Angabe
weil3 nicht Angaben in Prozent

Abbildung 37: Abfrage des Begriffes "nachhaltige Kapitalanlagen" im Rahmen der Studie des Deutschen Institutes fiir
Altersvorsorge>8

Eine weitere Erkenntnis konnte diese Studie herausarbeiten. Es gibt einen Zusammenhang
zwischen Finanzwissen und Hohe des eigenen Finanzvermogens. Diese zwei Komponenten sind
positiv miteinander korreliert. Bei hoherem Finanzvermogen steigt auch das Wissen Uber die
Finanzprodukte. Die Schwelle, ab welcher die KonsumentInnen ein fundiertes Wissen aufweisen
konnten, liegt ab ca. 150.000 EUR.

Der Verdacht liegt nahe, dass das Finanzwissen eine Domane fiir Vermogende ist, wohingegen
Kleinanlegerinnen mehrheitlich kein oder nur geringeres Wissen {iber Finanzmarktprodukte
aufweisen kénnen.

Die Frage nach dieser Ursache liegt folgendermalien begriindet:

e Investorinnen mit groRerem Finanzvermdgen suchen nach Diversifikationsmoglichkeiten
und erkundigen sich damit Gber alternative Investitionsmoglichkeiten

e Die Beratung fir gehobene PrivatkundInnen ist im Durchschnitt fundierter, weil sie von
Kundenbetreuer Innen ausgefihrt wird, die neben einer besseren Ausbildung
(Universitat, Fachhochschule usw.) auch bei der internen Weiterbildung eher
bericksichtigt werden.

Im Umkehrschluss bedeutet dies auch, dass speziell Konsumentinnen unter 50.000 EUR
Finanzvermogen wenig, bis kein Wissen tGber nachhaltige Finanzprodukte aufweisen kénnen. 9
von 10 Befragten dieser Gruppe wusste nicht einmal von der Existenz dieser Anlageklasse.

Damit ist die ,,Massentauglichkeit” der nachhaltigen Finanzprodukte, dieser Studie zufolge
mangels Finanzwissen dariiber derzeit nicht gegeben.*®

Zwei weitere interessante Punkte konnten in dieser Studie noch herausgearbeitet werden:

58 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020), Seite 33
%9 (Altersvorsorge, Wie halten es die Anleger mit der Nachhaltigkeit?, 2020), Seite 36
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1. Beider Frage, welcher der drei Buchstaben von E, S, G (Environmental, Social, Governance)
fir Konsumentinnen wichtig ist, haben die meisten Teilnehmerinnen sich fir Umwelt, dann
flr Soziales und erst zum Schluss fiir Governance entschieden.

2. Ebenso hat eine weitere detaillierter Fragestellung, was ein nachhaltiger Fonds konkret
beinhalten sollte, das folgendes Ergebnis gezeigt (siehe Abbildung 38):

Welche der folgenden Kriterien bzw. Eigenschaften fiihren
dazu, dass Sie Anlageprodukte als nachhaltig empfinden?

Erzeugung erneuerbarer Energien (z.B. Windparks)

Entwicklung ven Umwelttechnologie oder

schonenden Verfahren

umw

{sehr) sparsamer Umgang mit

Einhaltung gewisser sozialer Standards
(z.B. Ausschluss von Kinderarbeit)

Ausschluss ven Unternehmen aus Branchen wie
z.B. Rustungsindustrie, Kernkraftindustrie

Vorliegen eines anerkannten Umweltsiegels

durch Analysten/Fondsverwalter bestatigte

Einhaltung von Nachhaltigkeitsstandards

mbglichst hohe Sicherheit der Kapitalanlage

Mitgliedschaft in einem Nachhaltigkeitsindex

keines davon

weill nicht

Angaben in Prozent

keine Angabe

Abbildung 38: Was muss ein nachhaltiger Fonds fiir Konsument*innen beinhalten?

e Die Mehrheit der Konsumentinnen hat kein oder nur geringes Finanzwissen.

e Die Kenntnis liber nachhaltige Finanzprodukte steigt sprunghaft ab einem eigenen
Finanzvermdgen von ca. 150.000 EUR.

e Finanzwissen ist mit hdherem Vermaogen korreliert.

e Konsumentlinnen verstehen nachhaltige Fonds vorwiegend Fonds mit Schwerpunkt
Umweltschutz.

Der geschatzte Wissensstand der Konsumentinnen zu Bankprodukten ist in etwa normalverteilt,
wobei Studierende ihr Wissen am geringsten und Selbststdandige am hochsten einschatzen (siehe
Abbildung 39). Konkret konnte die Studie ICONS folgendes herausarbeiten:®°

o Allgemeines Wissen zu Bankprodukten ist in etwa normalverteilt mit der Tendenz zu weniger
Wissen.

o Selbststandige schatzen ihr Wissen hoher ein als Angestellte, die wiederum ihr Wissen héher
als Studierende einschatzen.

e Arbeiterlnnen und Schiilerinnen scheinen ihr Wissen zumeist niedrig, Pensionistinnen ihres
zumeist hoch einzuschatzen.

Studierende haben am wenigsten Finanzwissen bzw. schatzen dies am niedrigsten ein. Selbststdandige
haben mehr Finanzwissen und eine héhere Einschatzung Gber ihr Finanzwissen als Angestellte.

60 (JCONS, 2021)
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Wie gut schdtzen Sie lhr Wissen zu Bankprodukten ein? (n=475)

22% 22%
15% 16% 16%
= wm H e
Sehr gering Gering Eher gering Eher gut Gut Sehr gut

Wie gut schdtzen Sie lhr Wissen zu Bankprodukten ein?

Schiiler*in {n=2) 75%

Student*in (n=252)

Arbeiter*in (n=9) S6%

Angestellte*r oder
Beamt*in (n=149)

Selbststandige*r
[r=35)
Pensionist®in (n=8)
........................................ P SN " —
Arbeitslosigkeit oder
Arbeitsunfahigkeit 36% 27%
(n=11) 9% 18% 0% 9%
Sehr gering Gering Eher gering Eher gut Gut Sehr gut

Abbildung 39: Wissen zu Bankprodukten®!

Q3 Wie gut schéatzen Sie Ihr Wissen zu Investmentfonds, Aktien oder
Anleihen ein?

Answered: 423  Skipped: 0

sehr gut

befriedigend
gering

sehr gering

nicht
ausreichend

0% 10% 20% 30% 40% 50% 0% T0% B0% 90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

sehr gut 1.89% 8
qut 8.27% 35
befriedigend 13.48% 57
gering 17.02% 72
sehr gering 37.12% 157
nicht ausreichend 22.22% 94
TOTAL 423

Abbildung 40: Finanzwissen abgefragt bei Konsumentinnen

61 (ICONS, 2021)
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Im Rahmen dieser Studie bescheinigt sich die Mehrheit der befragten Konsumentinnen ein
geringes bis nicht ausreichendes Finanzwissen.

Bezogen auf die Aufteilung der Altersgruppen ergab die Untersuchung von ICONS folgendes
(siehe Abbildung 41 und Abbildung 42):52

Wie gut schitzen Sie lhr Wissen zu Bankprodukten ein?

Uber 60

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% B0Ao 0% 100%

m Sehrgering W Gering Eher Gering mEherGut mGut Sehr gut

Abbildung 41: Wissen liber Bankprodukte generell nach Altersgruppen®

Wie gut schétzen Sie lhr Wissen zu Bankprodukten ein?

504 Il Mannlich

239623% 23% B Weiblich

20%
16%

Sehr gering Gering Eher gering Eher gut Gut Sehr gut

Abbildung 42: Wissen liber Bankprodukte generell nach Geschlecht®*

62 (ICONS, 2021)
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e Altere Personen schitzen ihr Wissen hdher ein als jiingere Befragte. Die Selbsteinschitzung

von Mannern ist deutlich héher als die der Frauen.

e Altere Personen schitzen ihr Finanzwissen zu Bankprodukten héher ein als jiingere
Personen.

e Manner schatzen ihr Finanzwissen zu Bankprodukten deutlich héher ein als Frauen.

Wissen Uiber Finanzprodukte sind weiterhin sehr gering bei den Konsumentlnnen aller
Altersgruppen ausgepragt.

Speziell erstaunt, dass Studierende ihr Wissen am niedrigsten einschatzen.

Der Grad des Finanzwissens korreliert positiv mit der Hohe des zu veranlagenden
Vermaogens.

5.5 Beabsichtigtes und tatsachliches Investment von nachhaltigen Finanzprodukten

Beinahe alle Befragten wiirden nachhaltige Finanzprodukte unterschiedlicher Art nutzen, jedoch tut

dies nur ca. ein Viertel (siehe Abbildung 43).

Obwohl fast alle Befragten nachhaltige Finanzprodukte verwenden wiirden, tut dies nur jede vierte
Teilnehmerln tatsachlich (siehe Abbildung 44).

Eine starke Praferenz zu konkreten Produkten ist nicht erkennbar. Nachhaltige Finanzen sind fiir
knapp die Halfte der Befragten ein neues Thema.

Haben Sie schon einmal von nachhaltigen Finanzen
gehort? (n=524)

Wiirden Sie nachhaltige Finanzprodukte
nutzen (oder tun Sie dies bereits)? (n=524)*

Schon gehort
Noch nie gehdrt

i
|

I

I

|

I

I

1

|

| .
| Nein
I

1

|

|

I

|

I

1

|

|

Abbildung 43: Abfrage der Konsumentinnen zu ihrer Bereitschaft, in nachhaltige Investments investieren®

Nutzen Sie bereits nachhaltige Finanz-
produkte? (n=478)

135
(28%)

Nein

Abbildung 44: Abfrage der Konsumentinnen zu dem tatsdchlichen Investment in Nachhaltigkeit®®

65 (ICONS, 2021)
66 (ICONS, 2021)
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Q7 Nutzen Sie bereits Nachhaltige Finanzprodukte in lhrem Portfolio?

Answered: 419 Skipped: 4

. -
- _

1. 10% 20% 30% 40% 50%  60% TO% B 0% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES
i 14.08% 50
nein 85.92% 360

TOTAL 419

Abbildung 45: Abfrage der Konsumentinnen zur Nutzung von nachhaltigen Investments
Die befragten Konsumentinnen im Rahmen dieser Studie gaben zu einem liberwiegenden Teil an,

dass sie aktuell keine nachhaltigen Finanzprodukte in ihrem Portfolio fiihren (siehe Abbildung 46).

Q12 Das Marktpotential fir nachhaltige Fonds ist enorm. Jedoch miissen
die Kunden mehr {iber nachhaltige Investments informiert und Vorurteile
abgebaut werden. Stimmen Sie diesen zu?

Answered: 186 Skipped: 1

R _

nein, die
Kunden werde...

i 10% 0% 30% 40%  50%  G0% To%  BO%  90% 1004

ANSWER CHOICES RESPONSES

ja definitiv 68.28% 127
nein, die Kunden werden jetzt schon ausreichend informiert 3L72% 59
TOTAL

186

Abbildung 46: Sicht der Finanzberaterinnen auf die weitere Entwicklung von nachhaltigen Investments

Die Umfrage der Finanzberaterinnen bestatigte, dass zwar einerseits das Marktpotential fir
nachhaltige Investments ihrer Meinung nach sehr gut ist, jedoch andererseits sie Bedenken haben,
dass KundIinnen mehr zu diesen Produkten aufgeklart werden missen. In den weiterfihrenden
Interviews gaben die Finanzberaterlnnen an, dass die Vorbereitung fiir den Verkauf von nachhaltigen
Finanzprodukten wesentlich hoher ist als bei herkémmlichen. In der Regel (vornehmlich in der
Altersgruppe 19-25 bzw. auch 26-35) sind Kunden aufgrund ihrer Eigenrecherche oder auch den
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speziellen Fragen liber die Nachhaltigkeit bestimmter Unternehmen im Fonds wesentlich besser
vorbereitet als manchmal die Finanzberaterinnen selbst (siehe Abbildung 46).

Q5 Wirden Sie Nachhaltige Finanzprodukte kaufen? (z.B.: Nachhaltige
Investmentfonds, Nachhaltige ETFs, Green Bonds, nachhaltige
Sparprodukte, nachhaltige Girokonten)

Answered: 423 Skipped: 0

0% 0% 20% 30% 40% 50% B0% T B0% 90%  100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

ja 62.17% 263
nein 37.83% 160
TOTAL 423

Abbildung 47: Abfrage von Konsumentinnen zu ihrer Bereitschaft, nachhaltige Investments zu kaufen

Konsumentlnnen haben mehrheitlich Interesse, in nachhaltige Finanzprodukte zu
investieren.

Ebenso bescheinigen Finanzberaterlnnen, dass sie Marktpotential fiir nachhaltige
Finanzprodukte erkennen. Sie merken jedoch an, dass der Beratungsaufwand ihrer
Meinung nach hoher ist als bei herkdmmlichen Finanzprodukten.

Die Mehrheit der befragten Konsumentinnen investiert nach wie vor nicht in nachhaltige
Finanzprodukte. Dies hat seine wesentlichen Griinde in den Bedenken des Greenwashing
als auch in der ,Bequemlichkeit”, bestehende Positionen im Portfolio nicht notgedrungen
gegen nachhaltigere auszutauschen.

5.6 Prioritatensetzung von Rendite, Kosten und Nachhaltigkeit
Die Bereitschaft zum Renditeverzicht besteht offenkundig nur in begrenztem Rahmen. Dies gilt auch
fiir die Bereitschaft, zu Gunsten nachhaltiger Investments groRRere Risiken einzugehen.

Sowohl Konsumentinnen (siehe Abbildung 48) als auch die Finanzberaterinnen (siehe Abbildung 49)
bestatigen, dass Rendite und Performance bei nachhaltigen Investments eine sehr untergeordnete
Rolle fir Kundinnen spielen. Ebenso fliihren mehrheitlich auch die Finanzberaterlnnen an, dass in den
Gesprachen mit den Kundlnnen, dann, wenn es um Performance und Rendite konkret im Portfolio
geht, Nachhaltigkeit keine unmittelbare Rolle spielt (siehe Abbildung 50).

Rendite- und Risikovergleiche werden bei der weiteren Bewerbung nachhaltiger Anlagen durch die
Finanzberaterlnnen weiterhin eine erhebliche Rolle spielen. AuBerdem muss immer sehr deutlich
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unterschieden werden zwischen den folgenlosen Bekenntnissen (,man interessiert sich dafiir) und
den Entscheidungen im Einzelfall (,,man investiert anderes als man gesagt hat”).

Jede zweite Konsumentln nimmt definitiv keinen Renditenachteil in Kauf, wenn ein herkémmliches
Investment eine hohere Rendite in Aussicht stellt. Ein Gberwiegender Teil der Konsumentinnen
bestatigte in Interviews, dass sie sich von einer guten Finanzberatung iberzeugen lassen, sich dann
doch fiir nachhaltigen Fondsprodukte zu entscheiden.

Steht eine Entscheidung an, in ein nachhaltiges Finanzprodukt zu investieren und ist damit auch
Kapitaleinsatz verbunden, rangiert die Nachhaltigkeit nach wie vor keineswegs an vorderer Position.

Umgekehrt jedoch wechseln Konsumentinnen ihre Titel im Portfolio nicht mehr zu herkdmmlichen
Produkten, wenn sie einmal in nachhaltige Investments investiert sind (siehe Abbildung 51).

Q11 Performance und Rendite sind das wichtigste fiir mich, danach
kommt erst die Nachhaltigkeit

Answered: 423  Skipped: 0

0% 0% 0% 30% 4% 50% B0% T0% B0% 9% 100%
ANSWER CHOICES RESPONSES
stimmt T7.07% 326
stimmt nicht 22.93% o7
TOTAL 423

Abbildung 48: Abfrage der Performance und Rendite aus Sicht der Konsumentinnen
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Q3 Wie wichtig ist den Kunden das Verhaltnis Nachhaltigkeit zu Rendite?

Answered: 187  Skipped. 0

sehr wichtig
(Rendite spi.
ist ausgewogen
(Rendite und...

wenigar
wichtig...

0% 0% W 30 40%  50% B0%  T0%  BO%  90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

sehr wichtig (Rendite spielt eine graBers Rolle als Nachhaltigkeit) 79.68% 149
ist ausgewogen (Rendite und Nachhaltigkeit sind beidermalZen gleich wichtig fiir den Kunden) 16.58% 31
weniger wichtig (Machhaltigkeit spielt eine groftere Rolle als Rendite) 3.74% 7
TOTAL 187

Abbildung 49: Abfrage des Stellenwertes der Rendite aus Sicht der Finanzberaterinnen

Q22 Das Anbieten von nachhaltigen Investments ist sinnlos, da die
Mehrheit der Kunden den Kauf nur von der Rendite abh&ngig macht.

Answersd: 185  Skipped: 2

stimmt nicht

0% 0%  20% 30% 40% 50% 60% 70%  BO0%  90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

stimmt 70.81% 131
stimmt nicht 20.19% 34
TOTAL 185

Abbildung 50: Einordnung der Rendite zu Nachhaltigkeit aus der Sicht der Finanzberaterinnen

Weniger als 10% der KundInnen ist nach Meinung der Finanzberaterinnen die Nachhaltigkeit
wichtiger als die Rendite.

In Interviews mit den Konsumentinnen wurde hervorgestrichen, dass der Mehrheit die Authentizitat
der Produktanbieter der Anbieter nur dann wichtig ist, wenn dies auch vom Finanzberater oder der
Finanzberaterin besonders hervorgehoben wird.

Ist dies in den Kundengesprachen nicht thematisiert, spielen Authentizitat und Website des
Produktanbieters vordergriindig keine Rolle. Hier scheint man sich auf die Finanzberaterinnen und
deren Produktentscheidung zu verlassen.
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Klar ist, dass die Privatkundinnen keine Erhéhung der Fondsgebiihr in Kauf nehmen, wenn
Extraleistungen, wie beispielsweise das aktive Engagement, zusatzlich zum Fonds angeboten werden.

Die deutliche Mehrheit der Finanzinstitute ist der Meinung, dass 2 von 3 Privatkundinnen keinen
Renditenachteil in Kauf nehmen wollen

Q16 Wie hoch ist der Anteil der Kunden, die von einem nachhaltigen
Fonds in einen herkdmmlich verwalteten Fonds wieder umsteigen, weil sie
sich mehr Performance/ Rendite erwarten?

Answered: 186  Skipped: 1

ksing
Beobachtung...
l‘e”.mCthigha_
-

doch
bemerkenswert

auBergewdhnlich
hoch

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% BO% 90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES
keine Beobachtung diesbeziglich 8.06% 15
vemachldssigbar 64.52% 120
doch bemerkenswert 24.73% 46
aullergewdhnlich hoch 2.60% 5
TOTAL 186

Abbildung 51: Frage nach der Bereitschaft der Kundinnen wieder auf herkbmmliche Investments zu wechseln

Q4 Waren Kunden hereit, eine héhere Fondsgebiihr zu bezahlen, wenn
das Finanzinstitut aktiv Engagement betreibt, oder die Kunden (ber die
Wirksamkeit der nachhaltigen Fonds Uherzeugt werden?

ja auf alle
Fille

nein, sicher
nicht

miglich, keine
Meinung dazu

Answered: 186 Skipped: 1

i 10% i Y 30% 0% 50%  60% TO¥ BO% 0% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

ja auf alle Fallz 5.38% 10
nein, sicher nicht 00.86% 169
maglich, keine Meinung dazu 3.76% T
TOTAL 186

Abbildung 52: Bereitschaft der Konsumentinnen eine Extraprémie fiir nachhaltige Finanzprodukte zu bezahlen
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Finanzberaterlnnen geben fir ihre Kundinnen an, dass Rendite und Performance
mehrheitlich gegentiber der Nachhaltigkeit bevorzugt werden. Nachhaltige
Investmentprodukte kommen laut Finanzberaterinnen nicht in die engere Auswahl fir
Kundinnen, wenn diese nicht die Mindestanfordernisse fir ihre Ertragsziele erfiillen.

Haben sich Konsumentlnnen fiir nachhaltige Finanzprodukte in ihrem Portfolio
entschieden, wechselt die Mehrheit nicht mehr zu herkdmmlichen Produkten zurtick.

Ebenso sind Konsumentlnnen nicht bereit, flir Nachhaltigkeit hohere Spesen fiir ihre
Finanzprodukte zu bezahlen.

Kundlnnen verlassen sich auf die Vorschlage der Finanzberaterinnen und hinterfragen
nicht die Authentizitdt und Transparenz des Fondsproduktanbieters. Daher kommt der
Finanzberatung eine zusatzliche starkere Gewichtung zu, Entscheidungen der
Konsumentlnnen aktiv zu beeinflussen.

5.7 Online-Finanzberatung
Eine Mehrheit der befragten Kundinnen bevorzugt eine Online-Beratung gegeniiber einer
personlichen vor Ort Beratung (siehe Abbildung 53).

Interessant ist, dass jedoch vorzugsweise die Finanzberaterlnnen noch keine Online-Beratung
anbieten bzw. nur knapp jeder vierte dariiber nachdenkt, eine solche fiir seine Beratungsleistung
aufzunehmen (siehe Abbildung 54). Dies ist vor dem Hintergrund, dass laut den eigenen Angaben der
Finanzberaterinnen fast jeder zweite Kunde oder Kundin aktiv nach Online-Beratung nachfragt (siehe
Abbildung 55).

Auf den im Rahmen dieser Studie untersuchten Webseiten werden Online-Beratungen nur in den
wenigsten Fallen aktiv oder wenn, dann nur auf Anfrage, angeboten.

Eine Ursache ist darin zu suchen, dass Online-Beratung hauptsachlich von Kundinnen der
Altersstruktur 18-35 Jahren angefragt werden, wohingegen Finanzberaterlnnen tendenziell eher
Kundinnen der hoheren Altersklassen als Zielgruppe definiert haben. Aus den mit den
Finanzberaterinnen gefiihrten Interviews geht hervor, dass unter 30-jahrige Kundinnen generell nicht
zur primaren Zielgruppe gehoren, weil sie noch lGber geringeres Einkommen oder Vermogen
verflgen.
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Q9 Was ist die fiir Sie die beste Form einer Finanzberatung?

Answered: 423 Skipped: 0

persinlich (im
Gesprach mit...

online (z.8.
Zoom im...

0% 10% 0% 30% 40% 50% 60% TO%  B0%  90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES
persdnlich (im Gesprach mit den Finanzberatertinnen) 35225 149
online (z.B.: Zoom im Gesprach mit den Finanzberatertinnen) B4.78% 274
TOTAL 423

Abbildung 53: Frage nach der fiir Konsumentinnen passenden Finanzberatung

Q5 Bieten Sie eine Online-Finanzheratung an?

Answered: 186 Skipped: 1

- _

iiberlege ich
mir gerade

0% 10% 20% 0% 40%  50% 60%  TO% B0%  O0% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

ia 14.52% 27
nein 62.90% 17
uberlege ich mir gerade 22.58% 42
TOTAL 186

Abbildung 54: Frage an die Finanzberaterinnen in Bezug auf deren Online-Beratungsangebot
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Q6 Fragen Kund*innen nach einer Online-Finanzberatung vermehrt nach?

Answered: 186  Skipped: 1

e _

nein,
eigentlich...

zum Teil schon

0% 0% 2% 30%  40% 50% 80% TO%  BO%  90% 100%

zum Teil schon

ANSWER CHOICES RESPONSES
ja, immer mehr 39.25% 73
nein, eigentlich Gberhaupt nicht 36.56% (=53
24.19%% 45

186

TOTAL

Abbildung 55: Frage an die Finanzberaterinnen beziiglich der Nachfrage von Konsumentinnen fiir Online-Beratung

Informiert sich nicht

Gespréche mit Bekannten, 60% Eigenrecherche im Internet,

Social Media, 19%

Informiert sich

Bankberatung,
n=530

Abbildung 56: Abfrage der Konsumentinnen, welche Quellen sie fiir die nachhaltigen Finanzprodukte verwenden®”

57 (ICONS, 2021)
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Nahezu alle befragten Konsumentinnen informieren sich Gberwiegend lber Finanzprodukte in
Gesprachen mit Bekannten, im Zuge der Eigenrecherche im Internet oder bei der Bankberatung.

Online-Vergleichsportale verwendet nur jeder dritte Konsument oder Konsumentin zum Zwecke der
Informationsbeschaffung.

Die Online-Finanzberatung wird zwar von Konsumentlnnen immer mehr nachgefragt,
Angebote diesbezliglich finden sich mehrheitlich jedoch nicht bei Finanzberaterinnen. In den
geflihrten Interviews zu dieser Studie stellte sich heraus, dass die Beratung vor Ort bei den
meisten Finanzberaterlnnen nach wie vor zentraler Teil ihres Beratungsangebotes ist.

5.8 Qualitat der Finanzberatung
Die deutliche Mehrheit der Kundinnen gab an, dass sie Giber nachhaltige Finanzprodukte nicht in
ausreichender Form beraten worden sind (siehe Abbildung 58).

Ahnlich argumentieren die Finanzberaterinnen, die ihre eigene Beratungsleistung in Bezug auf
nachhaltige Finanzprodukte als verbesserungswiirdig ansehen (siehe Abbildung 61). Dies ist insofern
bemerkenswert, als dass sie andererseits angeben, ausreichend Schulungen und Informationen zu
nachhaltigen Finanzprodukten erhalten zu haben (siehe Abbildung 63).

Interessant ist festzustellen, dass sich mehrheitlich die Finanzberaterinnen nicht aktiv in der Rolle
sehen, die Kundinnen von nachhaltigen Finanzprodukten zu tGiberzeugen, wenn diese zunachst
indifferent dieser Produktgruppe gegenliberstehen (siehe Abbildung 60).

Bemerkenswert ist, dass Finanzberaterinnen angeben, dass sich mehrheitlich fast niemand der
Kundinnen aktiv fiir nachhaltige Finanzprodukte interessiert, wiewohl die nachhaltige Ausrichtung
einzelner Titel im Portfolio dann doch nachgefragt wird.

Mehr als die Hélfte der Finanzberaterlnnen stellte fest, dass die Beratung fir nachhaltige
Finanzprodukte deutlich mehr Zeitaufwand bedeutet als die Vermittlung von herkdmmlichen
Finanzprodukten (siehe Abbildung 59).

Labels spielen eine wichtige Rolle, um die Bemiihungen um nachhaltige Produkte auch extern
zertifizieren zu lassen und dies transparent zu kommunizieren. Hervorzuheben ist die Erkenntnis,
dass Finanzberaterlnnen zum einen beklagen, dass es zu viele Labels in den nachhaltigen
Finanzprodukten gibt, zum anderen jedoch die Kundinnen das Umweltzeichen UZ49 nicht kennen
(siehe Abbildung 65 und Abbildung 66). Im Zuge der Interviews konnten die Finanzberaterinnen das
dsterreichische Umweltzeichen fiir Finanzprodukte nur mehrheitlich nur ungeniigend erkléren.%®

Im Rahmen des Mystery Shopping hat sich ebenfalls herausgestellt, dass das Wissen der
Finanzberaterinnen mehrheitlich tiber Labels im Allgemeinen und tber das Umweltzeichen im
Besonderen sehr gering ausgepragt ist.

%8 Dies bezieht sich auf die Fragen der Ausschlusskriterien und des Priifprozesses, die nicht zufriedenstellend
beantwortet worden sind.
66



In Bezug auf die Webseite gibt eine (iberwiegende Mehrheit der Finanzberaterinnen nur rudimentare
Informationen zu nachhaltigen Finanzprodukten.®®

Q8 Wenn Sie Finanzberatungen in Anspruch nehmen, kontaktieren Sie da

Answered: 423 Skipped: 0

Ihre
Kundenbetreu...

eine
unabhingige...

0% 10%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%  90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

Ihre Kundenbetreuung in der Bankfiliale 60.28% 255
eine unabhangige Vermogensberatung 39.72% 168
TOTAL 423

Abbildung 57: Frage nach der Wahl der Beratung

Q10 Wurden Sie bei der Finanzberatung ausreichend (iber Nachhaltige
Finanzprodukte informiert, sodass Sie eine gute Basis fiir [hre
Finanzentscheidung haben?

Answered: 423 Skipped: 0
. _

0% 10% D0 30% A% 50% B0% TP B0% 90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

ja 24.59% 104
nein 75.41% 319
TOTAL 423

Abbildung 58: Frage nach der Qualitdt der nachhaltigen Finanzberatung

59 Es wurden stichprobenartig aus der Liste der Finanzberaterinnen fiir Steiermark, Wien und Niederésterreich
50 ausgewadhlt und deren Webseite im Rahmen dieser Studie in Bezug auf Merkmale wie Nachhaltige
Investments, Taxonomie oder Online-Beratung analysiert. Das Ergebnis dieser Studie deckt sich auch mit der
Nachfrage bei Finanzberaterlnnen im Rahmen von Interviews.
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Q7 Wie hoch schétzen Sie generell den Beratungsaufwand fiir nachhaltige
Investments im Vergleich zu einer herkémmlichen Beratung

Answered: 186  Skipped: 1

geringflgig
héher

e _

sicher mehr
als1/3

ist gleich wie
bei...

0% 10%  20% 30% 40% 50% 60% T0%  8(%  90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

geringfiigig hoher 18.28% 34

ca 1/2 hiher 30.25% 73

sicher mehr als 1/3 36.02% &7
6.45% 12

ist gleich wie bei herkdmmilicher Beratung

TOTAL 186

Abbildung 59: Frage nach dem Beratungsaufwand fiir nachhaltige Finanzberatung

Q8 Sehen Sie es in lhrer Verantwortung als Veranlagungsexperte oder
Veranlagungsexpertin, Kunden fiir nachhaltige Investments aktiv zu
begeistern?

Answered: 186 Skipped: 1

ja

- _

0% 10% 20% 30% 40% 50%  60% To  B0%  90%  100%

ANSWER CHOICES RESPONSES
i 40.86% 76
nein 50.14% 110
TOTAL 186

Abbildung 60: Frage nach der Motivation von Finanzberaterinnen aktiv ihre Kundinnen fiir nachhaltige Finanzprodukte zu
begeistern

Intuitives Verhalten der Kundinnen fiihrt zu falschen Entscheidungen in nachhaltigen Finanzfragen.”®

Daher scheint die Finanzberatung wesentlich zu sein, die vorgefassten Meinungen von Kundlnnen zu

70 (Kahnemann, 2014)
68



hinterfragen und gegebenenfalls in Richtung nachhaltige Finanzprodukte zu lenken. Dafiir sehen sich
jedoch die Finanzberaterinnen mehrheitlich nicht zusténdig (siehe Abbildung 60).

Q9 Glauben Sie, dass lhre Anlageberatung in Bezug auf Nachhaltigkeit
bereits ein gutes Niveau erreicht hat?

Answered: 186  Skipped: 1

wir sind jetzt
schon sehr g...

wir haben auf
alle Fillen..

0% 10% 20% 30% 40% 50% 0% T BO% 90% 100%

ANSWER CHOICES RESPOMNSES

wir sind jetzt schon sehr gut aufgestelit 38.71% 72

wir haben auf alle Fille noch Bedarf, unsere Beratung fir Machhaltige Finanzprodukte zu verstarken 61.28% 114

TOTAL 186
Abbildung 61: Frage nach der Qualitdt der nachhaltigen Finanzberatung
Q13 Ist das Produktangebot fiir nachhaltige Investments Ihrer Meinung
nach ausreichend?
Answered: 186  Skipped: 1
das Angebot an
Publilumsfon...
das Angebot
ist ausbaufihig
0% 10% 20% 30% 0% 50% 60% TO% B 0% 100%
ANSWER CHOICES RESPONSES
das Angebot an Publikumsfonds ist ausreichend und deckt sich mit der Machfrage der Kunden 28.40% 53
das Angebot ist ausbaufahig TL51% 133
186

TOTAL

Abbildung 62: Frage nach dem nachhaltigen Produktangebot
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Q17 Glauhen Sie, dass Sie umfassend liber Nachhaltige Finanzprodukte

informiert werden (Schulungen der Haftungstrager, WKO usw.)?

Answered: 186 Skipped: 1

ja .

ja, aber
kinnte wirkl..

nein

0% 10% 20% 30% 40% 50%  60% 0%

ANSWER CHOICES

ja

ja. aber kdnnte wirklich mehr sein
nein

TOTAL

B0 90%  100%

RESFONSES
9.14%

B7.10%

3.76%

Abbildung 63: Frage nach dem Schulungsangebot fiir Finanzberaterinnen

17

152

lag
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Nach Aussage der Vertreterinnen der OGUT ist die Teilnehmerzahl bei ESG Kursen steigend. Jedoch
werden die angebotenen Seminare vorwiegend von Kunderbetreuerlnnen der Banken besucht und
nur zu einem vernachlassig kleinen Teil von Finanzberaterinnen (siehe Abbildung 64). In den
Interviews mit den Finanzberaterinnen konnte die Ursache fiir diese geringe Beteilung nicht ermittelt
werden. Mehrheitlich gaben in diesen Gesprachen die Finanzberaterinnen an, Interesse fir eine
Teilnahme zu haben, tatsachlich absolviert nur ein geringer Teil davon die ESG Kurse wirklich.

Absolvenlinnen

510
476 442
183
85
— I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abbildung 64: Liste der Teilnehmerzahl seit 2016 bei ESG Kursen der OGUT: aktueller Stand bis Mai 2022

Q18 Sind Labels wie dsterr. Umwelizeichen oder FNG Giitesiegel fiir die Q19 Nach Erwahnung der Labels, interessieren sich Kunden fir deren
Kunden wichtig? Inhalte?

Answered: 186 Skipped: 1 Answered: 186 Skipped: 1
- : _
- _ - -

ja

0% 0% 0% 30% 40% 50% 60% T0%  BO%  90% 100% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% BO%  90% 100%
ANSWER CHOICES RESPONSES ANSWER CHOICES RESPONSES
i 36.02% 67 i 7L51% 13
28.40% 53

nein 53.08% o

TOTAL 186 TOTAL
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Q13 Kennen Sie das dsterreichische Umweltzeichen fiir Finanzprodukte?

Answered: 423 Skipped: 0

[ 10% 20% 30% 40% 50% 60% TO% 80% 20% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES
i 23.40% 99
nein 76.60% 24
TOTAL 423

Abbildung 65: Frage nach dem Bekanntheitsgrad des Gsterreichischen Umweltzeichens im Zuge der Finanzberatung

Q20 Gibt es zuviele Labels fur Kunden in nachhaltigen Investments?

Answered: 186  Skipped: 1

: _
" -

0% 10% 0% 30% A0% 50%  60% TO% BO% 90%  100%

ANSWER CHOICES RESPONSES
i 77.96% 145
nein 22.04% a1
TOTAL 186

Abbildung 66: Frage nach der Anzahl der Nachhaltigkeitslabel
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Q25 Die Qualitédt der Beratung tiber die Nachhaltige Finanzprodukte ist bei
Vermdgensberater*innen im Vergleich zu Bankfilialen....

deutlich na'er-
o _

in etwa gleich

Answered: 185  Skipped: 2

schlechter

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 0% 80% 90% 100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

deutlich hdher 14.50% 27
h&har 58.38% 108
in etwa gleich 22 70% a2
schlechter 4.32% 8
TOTAL 185

Abbildung 67: Frage wie Finanzberaterinnen ihre Beratungsqualitit gegeniiber den Bankinstituten einschdtzen

Finanzberaterlnnen merken an, dass sie mehr Schulung brauchen, um die
Beratungsleistung auf ein hoheres Niveau heben zu kénnen. Tatsachlich besuchen
jedoch nur die wenigsten einen von der OGUT ausgerichteten ESG-
Zertifizierungskurs.

Mehrheitlich geben die befragten Konsumentinnen an, keine ausreichende Beratung
fir nachhaltige Finanzprodukte zu erhalten.

Interessant ist anzumerken, dass auch aufgrund der gefiihrten Interviews mit den
Finanzberaterlnnen der Unterschied in der Qualitat des Wissens liber nachhaltige
Finanzprodukte grof ist.

Obwohl es im nachhaltigen Investment aktuell nur drei anerkannte Labels gibt
(6sterreichisches Umweltzeichen, FNG Giitesiegel, Transparenzlogo) wird von den
Finanzberaterlnnen angemerkt, dass es ,,zu viele” Labels in der Beratung gibt.

Interessant ist anzumerken, dass das osterreichische Umweltzeichen weder bei den
Finanzberaterlnnen noch bei den Kundinnen bekannt ist. Wenn jedoch dieses Label
den Kunden oder der Kundin erklart wird, kann das Interesse dafiir gesteigert
werden. Damit wird auch die Beratungsqualitdt insgesamt erhoht.
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5.9 Wirksamkeit der Nachhaltigkeit
Finanzberaterlnnen missen mehr als bisher die Wirksamkeit der nachhaltigen Finanzprodukte in den
Mittelpunkt des Angebotes riicken, um Kunden starker zu einer Kaufentscheidung zu animieren.

Konsumentlnnen sind mehrheitlich (86 Prozent) der Ansicht, dass nachhaltige Geldanlagen einen
messbaren Beitrag zur Erreichung von Nachhaltigkeitszielen leisten sollten (siehe Abbildung 68).

Zudem interessieren sich mehrheitlich die Kundinnen fiir bestimmte Titel im Portfolio, Gber die sie
mehr Informationen in Bezug auf den Nachhaltigkeitsgrad wissen mochten. Dies erfordert eine
bessere Vorbereitung der Finanzberaterinnen.

Im Zuge der Interviews wurde deutlich seitens der Finanzberaterlnnen angemerkt, dass diese
Vorbereitungszeit nicht kostendeckend sei, wenn man dies fiir eine grolle Anzahl von Kundinnen
machen muss. Der Kunde oder die Kundin sei auch nicht bereit, fur diese , Extra-Information” und fir
dieses ,Mehr” an Beratungsleistung eine héhere Honorarnote zu zahlen bzw. sind die sogenannten
,Kick-back” Zahlungen der Bankinstitute an die Finanzberaterlnnen unabhéangig von der Lange der
Beratungszeit (siehe Abbildung 69).

Q21 Ein messharer Beitrag zur Nachhaltigkeit der nachhaltigen Fonds ist
der Mehrheit der Kunden wichtig. Stimmen Sie dieser Aussage zu?

Answered: 186  Skipped: 1

0% 10% 0% 30% 40% a0 60% 7% B0% 0%  100%

ANSWER CHOICES RESPONSES

ja 86.02% 160

nein 13.08% 26

TOTAL 186

Abbildung 68: Frage bei FinanzberaterInnen nach der Bedeutung der Wirksamkeit von nachhaltigen Investments fiir
Kundinnen

Interessant ist festzustellen, dass nur ca. 1/3 der als ,,Impact Fonds“ (auch als Art. 9 Fonds geméaR der
OffenlegungsVO) wirklich als wirkungsorientiert gelten. Diese Schlussfolgerung zieht eine Studie der
Universitat Hamburg vom April 2022 aus der Analyse von 185 verschiedenen Fonds, die im
Fondsnamen oder im Marketing das Wort ,,Impact” verwenden.”?

Nur zwei von vier Fondskategorien kdnnen einen sogenannten ,Impact” fir sich reklamieren und
damit Wesentliches zu den UN-Nachhaltigkeitszielen beitragen. Hingegen wirkten 64 Prozent der
Fonds in dieser Studie nicht messbar positiv auf Umwelt oder Soziales. Die Fondsprodukte
verwenden eine Vielzahl von Investmentansatzen, wie beispielsweise ESG-Integration oder
Ausschlusskriterien, wodurch sich der Impact nicht klar erkennen lassen kann.

7! (Krombholz, Busch, & Metzler, 2022)
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Q14 Fragen Kunden hei bestimmten Titeln im Portfolio um deren ethische/
nachhaltige Ausrichtung

Answered: 186  Skipped: 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% TO% BO% 890% 100%
ANSWER CHOICES RESPONSES
i 66.13% 123
nein 33.67% 63
TOTAL 186

einzelner Titel im Portfolio zu fragen

Das Wissen um die Wirksamkeit spielt eine groBe Rolle fiir die Konsumentinnen.

Die Finanzberaterinnen miissen ihren Aufwand fiir die Beratung von nachhaltigen
Investments erhéhen, da Kundinnen immer mehr gezielt Informationen zu einzelnen
Titeln im Portfolio nachfragen. Dieser zusatzliche Aufwand kann laut Finanzberaterinnen
nicht weiterverrechnet werden und reduziert damit deren Gewinnspanne.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass nachhaltige Finanzberatung fiir den Anbieter
teurer ist, dieser jedoch diese erhéhten Kosten (Mehraufwand in der Vorbereitung) nicht
vom Kunden abgegolten bekommt.

Obwohl daher die Finanzberaterlnnen ,mit der Zeit gehen” gehen mochten und auch
dem Sentiment fiir Nachhaltigkeit Rechnung tragen, halt sich die unmittelbare
Begeisterung zum aktiven Verkauf dieser Produktgruppe in Grenzen.

Abbildung 69: Frage bei den Finanzberaterinnen nach dem Interesse der Konsumentinnen, nach speziellen Informationen
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5.10 Mystery Shopping

Es wurden 15 Mystery Shopping bei Finanzberaterlnnen in der Steiermark, Niederdsterreich und
Wien durchgefiihrt. Nach der Kontaktaufnahme war die Auflage, ausschlieBlich eine Online-
Finanzberatung bekommen zu wollen, wobei bereits vor dem ersten Termin der Wunsch deponiert
wurde, in nachhaltige Finanzanlagen zu investieren.

Im Zuge der Finanzberatung wurden auf folgende Themenbereiche das Augenmerk gelegt:

e Qualitat der Beratung
o Wie hoch ist das Detailwissen fiir eine addquate Beratung fiir nachhaltige
Finanzprodukte?
e Prozess zur Ermittlung von Veranlagungsvorschlagen
o Welcher Prozess wurde von den Finanzberaterinnen aufgesetzt, um Angebote fiir
Nachhaltige Finanzprodukte zu erstellen?
e Transparenz auf der Webseite der Finanzberaterlnnen in Bezug auf Nachhaltigkeit und
Produktangebote

Qualitat

Nur vier der 15 Finanzberaterlnnen haben eine qualifizierte Schulung fir nachhaltige Investments
absolviert. Die Mehrheit konnte bei ndherer Nachfrage keine detaillierten Informationen zur
Nachhaltigkeit einzelner Fonds geben. Ebenso wurde zum 6sterreichischen Umweltzeichen
vorwiegend keine inhaltlichen Angaben gemacht.

Prozess

Im Rahmen des Mystery Shoppings als auch bei den Interviews mit den Finanzberaterlnnen wurde
mehrheitlich kein strukturierter Prozess zur Auswahl von nachhaltigen Finanzprodukten festgestellt.
Auf die speziellen Kundenwiinsche wurde nur insofern eingegangen, als dass man hier Informationen
zu den Fonds vom Haftungstrager hatte. Darliber hinaus gehende Detailfragen konnten nicht
beantwortet werden.”?

Einige FinanzberaterInnen haben eigene Excel-Listen erstellt, nach denen sie bestimmte Kriterien von
Investmentfonds selektieren. Ein weiterer Teil verwendet die FNG (Forum Nachhaltiger Geldanlagen)
Webseite, auf der Fonds detailliert mit deren Nachhaltigkeitskriterien angegeben sind.”®

Die Mehrheit jedoch orientieren sich ausschlieBlich an die zur Verfligung gestellten Informationen
der Haftungstrager. Dabei ist entscheidend, wie gut die Haftungstrager aufgestellt sind und Wert auf
eine fundierte Beratung in nachhaltigen Finanzprodukten legen.

Die Wirksamkeit einzelner Impact Fonds in den meisten Fallen konnte nur ansatzweise erklart
werden.

Transparenz

Es zeigt sich, dass nur wenige Finanzberaterlnnen, wenn sie selbststandig fiir sich allein tatig und
nicht in einem Verbund gemeinsam mit anderen Vermdgensberaterinnen tatig sind, die
Nachhaltigkeit und die Onlinefinanzberatung aktiv auf ihrer Webseite bewerben. Die meisten

72 Detailfragen bezogen sich auf: Ausschlusskriterien, Nachhaltigkeitsgehalt einzelner Top 10 Titel im Fonds, wie
die Nachhaltigkeit die Performance des Fonds beeinflusst usw.
73 Siehe auch: https://www.forum-ng.org/de/fng-nachhaltigkeitsprofile
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Webseiten der Finanzberaterlnnen im Zuge des Mystery Shoppings bieten neben den
Standardinformationen keine weiteren Themen bezogen auf Taxonomie, Nachhaltigkeit oder
Auswahl von nachhaltigen Fonds an.

Haftungstrager spielen bei Finanzberaterlnnen in Bezug auf nachhaltige Finanzberatung
eine wesentliche Rolle. In den meisten Fallen des Mystery Shopping haben sich die
Finanzberaterinnen ausschlieRlich an die vorgegebenen Informationen zur
Nachhaltigkeit und den damit verbundenen Empfehlungen orientiert, ohne weiter
eigenes Research zu tatigen.

Die wenigsten Finanzberaterlnnen haben einen ESG-zertifizierten Kurs absolviert.

Die Online-Beratung wird auf Wunsch des Kunden angeboten, jedoch in den meisten
Fallen nicht aktiv auf der Webseite offeriert. Der Grund ist, dass Finanzberaterlnnen das
Gesprach in Person suchen, moglichst auch im vertrauten Umfeld der Kundinnen, um
ihren USP gegentiber Bankinstituten besser ausspielen zu konnen.

Es scheint, dass der Wettbewerbsvorteil von Finanzberaterlnnen in Bezug auf
nachhaltige Finanzprodukte weniger in der besseren Beratung dieser Produkte
gegenliber den Bankinstituten als vielmehr in der direkten personlichen Betreuung und
mitunter breiteren Produktpalette insgesamt liegt.

6 Wesentliche Eckpunkte der Kaufentscheidung

Die Kaufentscheidung in der Veranlagung basiert im Spannungsfeld zwischen den Komponenten
Rendite, Risiko und Liquiditat. Hinzu kommt jedoch die Nachhaltigkeit als vierte Komponente. Die
Gewichtung der Komponenten trifft der Finanzberater oder Finanzberaterin im Gesprach mit den
Kundlnnen. Nicht immer ist dabei klar, welchen Stellenwert die Nachhaltigkeit in Bezug auf Rendite,
Sicherheit und Liquiditat einnimmt.

Im Folgenden werden die Beziehungen der Komponenten untereinander naher beschrieben:

Rendite

Flr einen groRen Teil von Investorinnen steht die Rendite beim Investieren im Vordergrund. Anlagen
mit hoher Rendite sind in der Regel durch hohe Anlagerisiken gekennzeichnet. Diese kdnnen sich in
Wertschwankungen und Verlusten duBern.

Ein weiterer Faktor, der hohe Renditen bedingt, ist ein langer Anlagehorizont. Die Kehrseite ist, dass
dieses Investment jedoch langfristig gebunden ist und daher die Liquiditat, also die Verfligbarkeit des
eingesetzten Geldes, einschrankt.

Sicherheit

Die Sicherheit einer Investition bedeutet, das Vermogen zu bewahren und zu erhalten. Dies erreicht
man, indem Marktrisiken weitgehend minimiert werden sollen. Marktrisiken werden ausgedriickt
durch Wertschwankungen (Volatilitdt) und die Qualitat der Bonitdt des Emittenten.
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Liquiditat
Die Liquiditat oder Verfligbarkeit einer Anlage driickt aus, wie schnell der investierte Geldbetrag
wieder zu Bargeld umgewandelt werden kann.

Die Liquiditat einer Geldanlage ist anhand der Mdglichkeit des Kaufes und Verkaufes ersichtlich.
Aktien bieten in der Regel eine hohe Liquiditat, wenn sie an der Borse gehandelt werden. Bei
Immobilien hingegen ist ein kurzfristiger Kauf oder Verkauf nicht Gblich, wodurch die Liquiditat
eingeschrankt ist.

Nachhaltigkeit

Die Nachhaltigkeit wird durch folgende zwei Ansatze beschrieben:
o ESG

Eine Abkiirzung fur Environmental, Social and Governance Kritierien, die den Umwelt-/ Klimaschutz,
das Soziale und die Governance (Unternehmensfiihrung), umfassen.

e Ethikkriterien

Die ethischen Kriterien bilden die moralische Komponente der Nachhaltigkeit ab. Die Moral ist von
Gesellschaftsgruppen und den Religionen definiert und somit auch landerspezifisch unterschiedlich.
Einige moralische Grenzen sind fiir bestimmte Staaten oder Regionen so wesentlich, dass sie auch in
Gesetze gegossen werden.

Insgesamt spricht man daher auch von ethischen und nachhaltigen Geldanlagen, wenn man beide
Ansatze (ESG und Ethik) umfassen méchte.”*

Die Beziehung der einzelnen Komponenten Risiko, Liquiditdt, Rendite und Nachhaltigkeit stellt sich in
die vier Modelle dar, die in Abbildung 70 und in Abbildung 71 dargestellt werden.

Diese Modelle geben vor, wie Fondsgesellschaften ihre Fonds , produzieren” und wie sie die Rolle der
Nachhaltigkeit im Investmentprozess definieren. Es ist fir die Finanzberaterlnnen wichtig, zu wissen,
welche Methodiken von den jeweiligen Produktanbietern verwendet wird, um den Kunden in der
Beratung die notwendige Einordnung von nachhaltigen Investments geben zu kénnen.

Modell 1 bildet das , klassische” Verhaltnis von Risiko, Liquiditat und Rendite ab. Dieses Modell trifft
auf alle Anlagenentscheidungen flir herkémmliche Produkte zu.

Beispiele fiir dieses Modell sind alle Produkte, die gemals der OffenlegungsVO als sog. Art. 6
klassifiziert sind.

Modell 2 integriert die Nachhaltigkeit als weitere Komponente und steht gleichwertig zu den
anderen bestehenden Komponenten. Dieses Modell trifft die grundsatzliche Entscheidung, ob man
generell nachhaltig veranlagen mdchte. Fir diese Entscheidung tritt die Komponente Nachhaltigkeit
gleichwertig zu anderen drei in Erscheinung. Die Konsumentinnen wiegen dann aus ihrer

74 Anmerkung: die Nebeneinanderreihung der Begriffe , ethisch” und ,,nachhaltig” ist vielfach verbreitet, aber in
der engen Definition unsauber. Der Begriff ,Ethik” ist der Oberbegriff (unter anderem auf Aristoteles
zurlickgehend), wohingegen die Nachhaltigkeit ein Begriff aus dem 18. Jahrhundert ist und sich unter dem
Oberbegriff der Ethik einreiht.
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personlichen Einschatzung oder beeinflusst durch die Berater*innen, fiir oder gegen die
Nachhaltigkeit im Verhaltnis zu den anderen.

Beispiele fir Finanzinstitute, die vorwiegend diesen Ansatz fiir Ihre Produkte anwenden, sind
Ampega, BlackRock oder alle Produkte, die nach der OffenlegungsVO als Art. 8 oder 9 Fonds
klassifiziert sind.

Modell 3 sieht die Nachhaltigkeit als Rahmenbedingung, in dem sich die der urspriinglichen
Komponenten wiederfinden. Diese Rahmenbedingung wird definiert durch Methoden im
Investmentprozess, die fur eine breite Produktepalette gelten und nicht nur fiir einzelne spezielle
(Methoden sind unter anderem die sogenannte ESG Integration, die Installation eines ESG
Committee oder eines Ethikbeirates, die Definition von Ausschlusskriterien flir den gesamten
Investmentprozess).

Beispiele fur Finanzinstitute, die diesen Ansatz fir ihre Produkte umsetzen, sind die ERSTE Asset
Management, Amundi, die Security KAG oder die Raiffeisen Capital Management.

Modell 4 ist ident mit Modell 1, jedoch hat dieses die Nachhaltigkeit in dem Prozess integriert. Dies

trifft dann zu, wenn es nur mehr nachhaltige orientierte Fonds gibt, da jeder Investmentprozess der

Fondsgesellschaften ESG Kriterien implementiert hat. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass es
keinen Investmentprozess in der Fondsgesellschaft gibt, der ESG nicht bericksichtigt.

Ein Beispiel eines Finanzinstitutes, das diesen Ansatz implementiert hat, ist die Steyler Ethik Bank.

Risiko Risiko Nachhaltigkeit Nachhaltigkeit
| Risiko
Rendite Liquiditat Rendite Liquiditat ) S
Rendite Liquiditat
* Nachhaltigkeit gibt den Rahmen vor,
*  Nachhaltigkeit wird als in der sich die drei Komponenten in

+ Je hoher das Rendite,

. . eine weitere Relation zueinander verhalten.
desto héher ist das
Risiko Komponente
N . betrachtet. + Dieses Modell bedingt jedoch auch,
+ Die Verldngerung des . L )
. = Sie steht in direkter dass es einen Rahmen ochne
Anlageharizontes hat : L
. . Beziehung zu den Nachhaltigkeit (Modell 1) geben
Einfluss auf die
. anderen Komponenten kann.
Rendite und . o
LFoefE: und sind fiir sich alle
gleichgewichtet. + Demnach stehen Modell 1 und
Modell 3 direkt in Konkurrenz
7ueinander

Abbildung 70: Die Integration der Nachhaltigkeit in das magische Dreieck der Kaufentscheidung (Modell 1-3)
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Risiko

Rendite Liquiditat

Nachhaltigkeit ist keine
zusidtzliche Komponente,
sondern ist in den
bestehenden
Komponenten integriert.

Abbildung 71: Modell 4 mit dem Ziel der Integration von Nachhaltigkeit in die Kaufentscheidung ohne eine weitere Option

Die Darstellung der vier Modelle (Abbildung 70 und Abbildung 71) ist deshalb von Bedeutung, weil
die derzeitigen Bemihungen des EU-Aktionsplanes das Modell 3 abbilden, wohingegen die
Produktanbieter noch im Modell 2 verhaftet sind. Eine weitere zentrale Fragestellung ist, wo dann
auch der Kunde oder die Kundin selbst steht.

Fiir die Konsumentinnen ist es wichtig, dass die Finanzberaterinnen die Interaktion der

Nachhaltigkeit zu den Komponenten Rendite, Risiko und Liquiditat gut und nachvollziehbar
erklaren kénnen.

Dabei miissen Finanzberaterlnnen ihre angebotenen Investmentprodukte analysieren und
den Investmentprozess verstehen kdnnen. Im Rahmen des Mystery Shopping hat sich

jedoch gezeigt, dass dies nur ein geringer Teil der Finanzberaterlnnen zufriedenstellend
durchfihrt.
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7 Vergleich nachhaltige Fonds zu MSCI World Index

In diesem Kapitel werden nachhaltige Fonds mit dem MSCI World Index in Bezug auf bestimmte
Kriterien untersucht. Der Hintergrund ist, dass Finanzberaterlnnen auf eine Vielzahl von Fonds
zugreifen kénnen, je nachdem welche Bandbreite der Haftungstrager an Fonds anbietet.

Der MSCI World ist ein globaler Aktienindex, der insgesamt rund 1.600 Aktien aus 23
Industrienationen umfasst. In jedem dieser 23 Lander deckt der MSCI World rund 85% der
Marktkapitalisierung der groRten Aktiengesellschaften ab. Der MSCI World gilt als einer der
bekanntesten und wichtigsten Aktienindices und dient den Fondsmanagern weltweit als Benchmark
fuir ihre Fonds.”® Der MSCI World Index kann daher als eine gute BezugsgroRe herangezogen werden,
um Abweichungen und Gemeinsamkeiten nachhaltiger Fonds zu herkdmmlichen Fonds zu
identifizieren.

Dabei hat sich im Zuge der Interviews mit Finanzberaterlnnen zu dieser Studie gezeigt, dass der
Zugang zur Auswahl von nachhaltigen Fonds sehr verschiedenartig ist. Es hangt zumeist nicht am
Kunden oder die Kundin Nachhaltigkeit zu definieren, sondern die Finanzberaterlnnen oder die
Fondsindustrie im Allgemeinen definieren fir die Konsumentinnen, was nachhaltig zu sein hat. Vor
allem trifft dies dann zu, wenn die Kundlnnen keine eindeutige Meinung dariiber haben, was sie als
nachhaltig fur die Investmentprodukte einfordern sollen.

Der Frage, wie sehr sich nun nachhaltige Fonds von dem MSCI World Index unterscheiden, wird
diesem Kapitel nachgegangen, da sich in den mit Finanzberaterlnnen gefiihrten Interviews gezeigt
hat, dass es daflir wenig Bewusstsein gibt.

Die Analysen wurden gemeinsam mit dem Datenprovider Mountain View durchgefiihrt und beziehen
sich auf den Berechnungsstand Marz 2022. Das Unternehmen Mountain View ist ein Fonds- und
Finanzdatenanbieter, welches auch einen ESG Ratingansatz mit der Kennzahl EDA (kurz: Ethisch
Dynamische Anteil) entwickelt hat und seit iber 20 Jahren am 6sterreichischen Markt tatig ist.
Mountain View verfiigt die in Osterreich gréRte Datenbank an Fonds.

Fiir die Untersuchung in dieser Studie wurde die Branchenklassifikation von Mountain View
verwendet. Jede Aktie wird dabei der Branche zugeordnet, die am meisten zu Umsatz und Profit des
Unternehmens beitrdgt. Dies ist deshalb moglich, weil Mountain View alle ,,Full Holdings“ (alle Titel)
der Fonds zur Analyse zu Verfligung hat.

Die Datenbank von Mountain View umfasst 14.367 Fonds (siehe Abbildung 72). Der Wertpapierbesitz
von diesen Fonds wurde untersucht und bestimmten Kategorien zugeordnet. Als nachhaltige Fonds
werden ESG-Fonds als auch Impact Fonds definiert.”® Diese Fonds versprechen grundsitzlich eine
Vereinbarkeit von guter Rendite mit 6kologischen und gesellschaftlichen Zielen.

Das in der Studie ausgewiesene MSCI Volumen ist nicht als das , tatsachliche Volumen“ des MSCI
World zu bezeichnen. Mountain View hat hierfiir groBe ETFs analysiert, die den MSCI World 1:1
nachbilden und fiir das ausgewiesene Volumen einen groRen ETF herangezogen.

Bemerkenswert ist, dass ,,nur” 15% aller untersuchten Fonds als nachhaltig gelten.

7> (MSCI, MSCl, 2021)

76 ESG Fonds sind Fonds, die fiir sich in Anspruch nehmen, besonders auf Umweltkriterien, Sozialkriterien und

gute Unternehmensfihrung Riicksicht zu nehmen. Als Impact Fonds werden Fonds verstanden, die in

besonders zukunftstrachtige Unternehmen investieren, um im Weiteren eine positive Wirksamkeit zu erzielen.
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Die Branchenaufteilung zeigt, dass nachhaltige Fonds in erster Linie als ethisch bzw. 6kologisch
verstanden werden. Nur 40 Fonds von den insgesamt rd. 14300 Fonds widmen sich ausschlieBlich
neuen Energieformen und nur 100 Fonds sind dediziert als ,,Klimafonds“ aufgrund ihres Portfolios zu
bezeichnen (siehe Abbildung 72).

Ubersicht Datenbank Alle Tranchen Referenzfonds in Prozent
Fonds in Mountain View Datenbank 50 845 14 367 100%
Machhaltigkeitsfonds 7236 2118 15%
Micht als nachhaltig deklarierte Fonds 43 609 12 249 35%
Branchenaufteilung Machhaltigkeitsfonds 7236 2118 100%
Ethik/Okologie 6 667 1936 91%
Klima 242 100 5%
Mikrofinanz 70 13 1%
MNeue Energien 146 40 2%
Wasser 111 29 1%

Abbildung 72: Ubersicht der Datenbank von Mountain View

Vergleicht man die zehn gréBten Fondsgesellschaften, deren Fonds in der Datenbank von Mountain
View angefiihrt werden, weist Amundi mit rd. 46% nachhaltigen Volumen den mit Abstand hdchsten
Wert aus (siehe Abbildung 73). Bemerkenswert ist, dass die groBen US-Fondsgesellschaften wie JP
Morgan, BlackRock, State Street oder Vanguard einen deutlichen geringen Anteil an nachhaltigen
Fonds aufweisen als europaische Fondsgesellschaften.

Fondsgesellschaften Volumen in Mrd. EUR % Volumen nachhaltig
Amundi 344,60 46,52
UBS Fund Management 392,46 2247
DWS Investment SA 332,09 16,23
Union Invest 193,87 15,49
Allianz Global Investors 190,46 12,18
Credit Suisse 244,11 11,73
BlackRock (inkl. iShares) 844,21 11,58
State Street 294,68 7,67
Vanguard Group 191,68 2,35
IPMorgan AM 367,71 1,69

Abbildung 73: Top 10 Fondsgesellschaften mit deren Anteil an nachhaltigen Investments
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Aktienfonds Branchenkategorien Fondsmarkt Gesamt

Branche Okologie/Ethik

Branche Technologie/Infarmationstechn.
Branchenmix

Branche Gesundheit/Pharma
Branche Konsum/Dienstleistungen
Branche Finanzen

Branche Infrastruktur

Branche Biotechnologie

Branche Industrie

Branche Rohstoffe divers

Branche Agrikultur

Branche Energie

Branche Edelmetalle

Machhaltige Aktienfonds - Nachhaltigkeitskategorien

Ethik/Okologie
Klima

MNeue Energien
Wasser

Mittelzufliisse/-abfliisse 2 lahre
per 31.03.22 in Mrd. EUR

124,95
35,94
21,31
17,10
12,61
4,19
3,79
3,26
3,07
2,48
1,52
0,52
-0,46

Mittelzufliisse/-abfliisse 2 Jahre
per 31.03.22 in Mrd. EUR

93,34
15,64
13,54
4,91

Fondsvolumen per 31.03.2020
in Mrd. EUR

140,11
41,08
935,08
29,09
28,34
2,49
8,76
7,67
3,30
5,11
0,38
1,53
6,92

Fondsvolumen per 31.03.2020
in Mrd. EUR

123,68
7,82
2,10

11,21

Abbildung 74: Mittelzu- und abfliisse bei herkbmmlichen und nachhaltigen Fonds

Mittelzufliisse
relativ
um
Fondsvolumen in
%

89,18
87,50
2,28
58,78
44,51
167,99
43,28
42,51
92,83
48,61
172,09
33,57
-6,69

Mittelzufliisse
relativ

Zum

Fondsvolumenin
%

75,47
200,01
664,34

43,78

In Bezug auf die Mittelzuflisse und Mittelabfliisse aller rd. 14.300 Fonds zeigt sich, dass die meisten
Zuflisse fiir alle Fonds in die Kategorie Ethik/ Okologie getitigt worden sind. Auch herkémmliche
Fonds haben im Vergleich zu den nachhaltigen Fonds einen wesentlichen Anteil daran geleistet.

Wie Abbildung 74 auch darstellt, ist innerhalb der letzten zwei Jahre besonders viel ,,nachhaltiges”
Geld in die Wirtschaft geflossen. Welche Unternehmen kam nun dieses Geld zugute? Wie Abbildung
75 und Abbildung 76 zeigt, sind es vor allem die Branchen Software, Bank und Pharmazeutika in
jeweils den Nachhaltigkeitsfonds als auch den herkémmlichen Fonds. Deutlich weniger Mittelzufllsse

zum Umbau der Wirtschaft fliel3t in die Automobilbranche oder generell in die Industrie.
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Top 30 Volumenstirkste Aktienbranchen

in Nachhaltigkeitsfonds
Software

Bank

Pharmazeutika Produktion
Halbleiterelektronik

Medizinische Produkte/Instrumente

Versicherung

Internet Service
Baumaterialien/Baukomponenten
Elektrokomponenten & -gerite
Automobilbau

Computer und Zubehor
Gesundheitsdienste
Lebensmittelhersteller umfassend
Immobilieninvestment
Einzelhandel

Internet e-commerce
Chemikalien spezial
Finanzdienstleistung
Halbleiter Ausstattung
Telekomdienste
Elektrokomponenten
Chemikalien

IT Services

Pflegeprodukte
Industriefabrikation
Industriemaschinenbau

Stromerzeugung Stromversorgung EM

Pharmazeutika/Biotechnologie
Automobilzubehér
Wasser

Abbildung 75: TOP 30 volumenstdrkste Aktienbranchen in Nachhaltigkeitsfonds

fonds in Mrd. EUR

Aktienvolumen Nachhaltigkeits- % Aktienbranchenante
MNachhaltigkeitsfonds

31,413 5,965
28,924 5,493
25,363 4,817
22,553 4,283
15,488 3,511
16,132 3,064
12,392 2,353
12,335 2,342
12,333 2,342
10,964 2,082
10,724 2,037
10,519 1,998
10,405 1,976
10,393 1,974
9,833 1,867
9,748 1,851
9,531 1,810
9,382 1,732
9.132 1,734
8,889 1,688
8,854 1,681
7,320 1,391
6,911 1,312
&, 784 1,238
6,559 1,246
6,445 1,225
6,337 1,203
6,247 1,136
5,545 1,053
5,243 0,996
355,707 B8%
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%
Top 30 Volumenstdrkste Aktienbranchen im MSCI World  Aktienvolumen im MSCI World Aktienbranchenanteil

in Mrd. EUR im MSCI World
Software 0,086 7,218
Bank 0,083 6,985
Pharmazeutika Produktion 0,065 5,420
Computer und Zubehor 0,004 5,375
Internet Service 0,056 4,634
Halbleiterelektronik 0,044 3,697
Medizinische Produkte/Instrumente 0,040 3,328
Internet e-commerce 0,039 3,235
Einzelhandel 0,033 2,735
Immobilieninvestment 0,031 2,636
Versicherung 0,031 2,595
Automobilbau 0,030 2,543
Erddl-,Erdgas Exploration/Produktion/Raffinerie/Vermarkt 0,023 1,929
Gesundheitsdienste 0,023 1,901
Finanzdienstleistung 0,021 1,768
Telekomdienste 0,021 1,762
Luftfahrt & Riustung 0,021 1,732
Finanzdienstleistung Kreditkarten 0,018 1,511
Medien 0,017 1,392
Lebensmittelhersteller umfassend 0,015 1,294
Pharmazeutika/Biotechnologie 0,014 1,210
IT Services 0,014 1,172
Halbleiter Ausstattung 0,014 1,170
Transport Schiene 0,012 0,984
Getrdnke antialkoholisch 0,012 0,979
Rickversicherung 0,011 0,904
Haushalts- und Pflegeprodukte 0,011 0,902
Stromerzeugung Stromversorgung KO 0,011 0,890
Baumaterialien/Baukomponenten 0,010 0,850

Abbildung 76:TOP 30 volumenstdrkste Aktienbranchen in MSCI World Fonds

7.1 Branchen Nachhaltigkeitsfonds im Vergleich zum MSCI World Index

In diesem Kapitel wird untersucht, in welche Sektoren nachhaltige Fonds im Vergleich zum MSCI
World Index angelegt sind. Wie Abbildung 77 veranschaulicht, waren mit Stand Marz 2022 die
meisten Aktien nachhaltiger Fonds im Wert von rd. 132 Mrd. EUR damit 25% des Vermoégens in der
IT/ Telekom Branche investiert.

Die Industrie, die Konsumgtter als auch die Finanzen nehmen die weiteren Platze ein. Zusammen
machen diese vier Sektoren rund 70% aller Fondsanlagen aus.
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Aktienbranchen Nachhaltigkeitsfonds

IT/Telekommunikation
Industrie

Konsumglter

Finanzen
Gesundheitswesen
Energie

Rohstoffe

Versorger

Immobilien
Konglomerate

Aktienvolumen MNachhaltigkeits- % Aktienbranchenanteil

fonds in Mrd. EUR

Machhaltigkeitsfonds

132,326 25,128
86,941 16,510
74,841 14,212
71,962 13,666
62,105 11,734
34,785 6,606
31,822 6,043
16,466 3,127
10,393 1,974
4,958 0,941
526,500 100%

Aktienbranchenanteil Nachhaltigkeitsfonds

N\

m |T/Telekommunikation = Industrie

Finanzen
m Rohstoffe

= Konglomerate

|

= Konsumguter
= Gesundheitswesen = Energie

m Versorger = I[mmobilien

Abbildung 77: Aufteilung Aktienbranchen Nachhaltigkeitsfonds
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%

Aktienbranchen im MSCI World Aktienvolumen im MSCl World Aktienbranchenanteil
in Mrd. EUR im MSCI World
IT/Telekommunikation 0,571 47,859
Gesundheitswesen 0,178 14,945
Finanzen 0,168 14,106
Konsumgiter 0,134 11,251
Industrie 0,070 5,877
Energie 0,054 4,534
Konglomerate 0,009 0,756
Rohstoffe 0,006 0,504
Immobilien 0,002 0,168
1,193 100%

Aktienbranchenanteil MSCI World

m [T/Telekommunikation = Gesundheitswesen = Finanzen
Konsumgiliter = |Industrie = Energie

= Konglomerate = Rohstoffe = [mmobilien

Abbildung 78: Aufteilung Aktienbranchen herkbmmliche Fonds

Um zu erkennen, ob die Aufteilung des nachhaltigen Investments auf unterschiedliche Branchen vom
konventionellen Fondsmarkt abweicht, wurden diese Investments mit dem MSCI World Index
verglichen (siehe Abbildung 78).

Daraus ist ersichtlich, dass nachhaltige Fonds ihre Anlagen sehr dhnlich auf die unterschiedlichen
Sektoren aufteilen wie ihre herkdmmlichen Pendants. Dabei fallt auf, dass der Gesundheitsbereich
im MSCI World deutlich mehr gewichtet wurde, als in den nachhaltigen Fonds und umgekehrt der
Industriebereich in den nachhaltigen Fonds starker beriicksichtigt wird.

Eine genauere Betrachtung der Top 5 Sub-Sektoren ergibt einen groRen Deckungsgrad zwischen den
nachhaltigen Fonds und dem MSCI World Index (siehe Tabelle 3).
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Nachhaltige Fonds MSCI World Index

1 Software Software

2 Bank Bank

3 Pharmazeutika Produktion Pharmazeutika Produktion
4 Halbleiterproduktion Computer und Zubehor
5 Medizinische Produkte Internetservice

Tabelle 3: Top 5 Sub-Branchen der nachhaltigen Fonds und dem MSCI World Index

7.2 Branchenanalyse der nachhaltigen Fonds im Vergleich zum MSCI World Index
Inwieweit nun sich die nachhaltigen nun von dem MSCI World Index unterscheiden, wird anhand der
folgenden Branchen untersucht:

e Automobil

e OlundGas
e Kohle

e  Fluglinie

e Bahn

e Erneuerbare Energie

7.2.1 Automobilbranche

Eine Investitionsstrategie nachhaltiger Fonds ist es, Unternehmen, die bisher noch am
Verbrennungsmotor festhalten, anzuhalten, auf E-Mobilitat umstellen zu missen. Jedenfalls werden
dazu grol3e Finanzmittel bendétigt. Aus der Perspektive der Nachhaltigkeit ist es daher legitim, in
Unternehmen mit Verbrennungsmotoren zu investieren, um diese in deren Umstellung auf die E-
Mobilitat zu unterstiitzen.

Dazu gibt es jedoch keine belegbaren Annahmen. Die Pramisse, dass nachhaltige Investmentfonds
ausschlieBlich in ,,saubere” Automobil-Technologie investieren, kann mit dieser Analyse nicht
bestatigt werden. Zudem ist es bemerkenswert, dass Tesla im Mai 2022 aus dem
Nachhaltigkeitsindex S&P 500 ESG ausgelistet wurde.”’Die vornehmlichen Griinde, warum Tesla in
nachhaltigen Fonds der ERSTE Asset Management nicht gelistet ist, sind beispielsweise Vorbehalte
bei den Governance Kriterien, wie Ablehnung von Gewerkschaften, Rassismusvorwiirfe, nahe
Verwandte in hohe Managementpositionen usw.

Der Anteil an Verbrennungsmotoren am Automobil-Portfolio ist nach wie vor signifikant (siehe
Abbildung 81Abbildung 94).

77 (Hammer, 2022)
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Volumenstirkste Titel in MSCI World AUTOMOBIL

Unternehmen Volumen in Mrd. EUR
Tesla Inc 0,0150
Toyota Motor Corp. 0,0040
Mercedes-Benz Group AG 0,0014
Ford Motor Company 0,0014
General Motors Company 0,0012
Honda Motor Co. Ltd. 0,0010
Stellantis M.V. 0, 0008
Volkswagen AG Pref 0,0008
Bayerische Motoren Werke AG 0,0007
Aptiv PLC 0, 0007

Abbildung 79: Automobil: volumensstdrkste Titel in MSCI World Index

Volumenstirkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds AUTOMOBIL

Unternehmen Volumen in Mrd. EUR
Tesla Inc 3,68483
Bayerische Motoren Werke AG 1,2273
Stellantis NV 0,9215
Mahindra and Mahindra Ltd 0,7248
Toyota Motor Corp 0,6646
Daimler AG 0,5808
BYD Co Ltd 0,4453
MIO Inc 0,3035
Porsche Automobil Holding SE 0,3011
Xpeng Inc 0,2417

Abbildung 80: Automobil: volumensstdrkste Titel in nachhaltige Fonds

NACHHALTIGKEITSFOMDS: Verteilung des Volumens auf Fahrzeug-Typ

Anzahl Unternehmen Automobil-Fokus Volumen in Mrd. EUR
20 E-Fahrzeuge 5,8717
51 E-Fahrzeuge & Verbrennungsmotoren 4,2167
9 Verbrennungsmotoren 0,1406

MSCI World: Verteilung des Volumens auf Fahrzeug-Typ

Anzahl Unternehmen Automobil-Fokus Volumen in Mrd. EUR
2 E-Fahrzeuge 0,0153
19 E-Fahrzeuge & Verbrennungsmotoren 0,0143
2 Verbrennungsmotoren 0,0007

Abbildung 81: Vergleich von Nachhaltigkeitsfonds und herkbmmlichen Fonds in Bezug auf deren Investments in der
Automobilbranche



Nachhaltige Fonds

MSCI World Index

Gesamtvolumen Nachhaltigkeitsfonds in Aktien

526,599 Mrd. EUR

1,193 Mrd. EUR

Volumen Automobil in Nachhaltigkeitsfonds

10,229 Mrd. EUR

0,030 Mrd. EUR

% Anteil Automobil Aktien in Nachhaltigkeitsfonds

1,942%

2,540%

Tabelle 4: Anteil der Automobil Branche bei nachhaltigen vs. herkémmlichen Fonds

7.2.2 Olund Gas

Im Energiesektor weisen nachhaltige Fonds tiberraschend deutlich Aktienbestande in der fossilen
Welt auf. Rund 8 Mrd. EUR sind aktuell in Unternehmen investiert, die vordergriindig nach wie vor Ol
und Gas als ihr Hauptgeschaftsmodell ansehen. Es zeigt sich mitunter, dass man auf diese Titel nicht
ganz verzichten moéchte, da sie in der Zeit steigender Energiepreise gute Performancemaoglichkeiten

liefern.”®

Volumenstirkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds OL & GAS

Unternehmen
Total Energies SE
MNeste OYJ

EMI 5.P.A.

Lundin Energy
Repsol SA
Cheniere Energy
Reliance Industries
Exxon Mobil Corp
Enn Energy Holdings
Phillips 66

Volumen in Mrd. EUR
1,3624
0,66082
0,4136
0,3244
0,3239
0,2857
0,2101
0,2094
0,1913
0,1899

Abbildung 82: Volumenstérkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds Ol und Gas

Volumenstirkste Titel in MSCI World OL & GAS

Unternehmen

Exxon Mobil Corporation

Chevron Corporation

TotalEnergies SE

ConocoPhillips

BP p.l.c.

Canadian Matural Resources Limited
EOG Resources Inc.

Schlumberger NV

Suncor Energy Inc.

Pioneer Natural Resources Company

Volumen in Mrd. EUR
0,0070
0,0058
0,0027
0,0025
0,0021
0,0014
0,0014
0,0012
0,0010
0,0009

Abbildung 83: Volumenstiérkste Titel in MSCI World &I und Gas

78 (Leisinger, 2022)
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Nachhaltigkeitsfonds MSCI World Index
Gesamtvolumen 526,599 Mrd. EUR 1,193 Mrd. EUR
Nachhaltigkeitsfonds in Aktien
Volumen Ol & Gas 8,163 0,035
% Anteil Ol & Gas Aktien zum 1,55% 2,925%
Gesamtvolumen

Tabelle 5: Anteil Ol und Gas bei nachhaltigen vs. herkémmlichen Fonds

7.2.3 Kohleenergie

Nach Vorgabe der Pariser Ziele sollten 2040 die letzten Kohlekraftwerke abgeschaltet werden, um die
Erderwdarmung auf unter 1,5 Grad Celsius zu begrenzen. In den nachhaltigen Fonds sind nach wie vor
rund 1,5 Mrd. EUR in Kohleenergie veranlagt.

Volumenstirkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds KOHLEENERGIE

Unternehmen Volumen in Mrd. EUR
Anglo American 0,7115
RWE AG 0,5086
XCEL Energy 0,0004
Glencore 0,0591
Firstenergy 0,0454
AES Corp 0,0353
DTE Energy 0,0281
Alliant Energy 0,0247
American Electric Power 0,0107
Sasol LTD 0,0080

Abbildung 84: Volumensstdrkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds Kohleenergie

Volumenstarkste Titel in MSCI World KOHLEENERGIE

Unternehmen Volumen in Mrd. EUR
Anglo American plc 0,0013
Glencare plc 0,0013
American Electric Power 00,0009
Xcel Energy Inc. 0,0007
RWE AG 0,0006
WEC Energy Group Inc 0,0006
FirstEnergy Corp. 0,0005
DTE Energy Company 0,0005
CLP Holdings Limited 0,0004
Ameren Corporation 0,0004

Abbildung 85: Volumensstdrkste Titel in MSCI World Fonds Kohleenergie
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Nachhaltigkeitsfonds MSCI World Index

Gesamtvolumen 526,599 Mrd. EUR 1,193 Mrd. EUR
Nachhaltigkeitsfonds in Aktien

Volumen Kohleenergie 1,543 Mrd. EUR 0,009 Mrd. EUR

% Anteil Kohleenergie Aktien 0,293% 0,724%
in Nachhaltigkeitsfonds

Tabelle 6: Gesamtvolumen in Vergleich herkémmliche Fonds und Nachhaltigkeitsfonds in Bezug auf Kohleenergie

7.2.4  Fluglinien

Der Anteil der Fluglinien bei nachhaltigen Fonds im Vergleich zu MSCI orientierten Fonds ist
signifikant bzw. in Prozent in etwa sogar gleich (siehe Tabelle 7). Interessant ist ebenfalls
anzumerken, dass sich in nachhaltigen Fonds jene Fluglinien befinden, die klassischerweise als
,,Billigfluglinien” bezeichnet werden, wie beispielsweise WIZZ, Ryanair oder Easyjet.

Volumenstdrkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds FLUGLINIEN

Unternehmen Volumen in Mrd. EUR
Delta Air Lines 0,041530
Lufthansa AG 0,023340
Easyjet 0,017091
Wizz Air 0,013402
Ryanair 0,008382
Korean Air 0,008234
Ana Holdings 0,008080
Southwest Airlines 0,007257
Singapore Airlines 0,005401
Frontier Group 0,003736

Abbildung 86: Volumensstdrkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds Flugverkehr

Volumenstirkste Titel in MSCI World FLUGLINIEN

Unternehmen Volumen in Mrd. EUR
Southwest Airlines Co. 0,000186
Delta Air Lines Inc. 0,000183
Japan Airlines Co. Ltd. 0,000039
Deutsche Lufthansa AG 0,000033
Air Canada 0,000031
Singapore Airlines Ltd. 0,000031
AMA Holdings Inc. 0,000027
Oantas Airways Limited 0,000023

Abbildung 87:Volumensstdrkste Titel in MSCI World Flugverkehr



Nachhaltigkeitsfonds

MSCI World Index

Gesamtvolumen
Nachhaltigkeitsfonds in Aktien

526,599 Mrd. EUR

1,193

Volumen Fluglinien in
Nachhaltigkeitsfonds

0,171 Mrd. EUR

0,000055 Mrd. EUR

% Anteil Fluglinien Aktien in
Nachhaltigkeitsfonds

0,032%

0,046%

Tabelle 7: Vergleich der Kennzahlen nachhaltige Fonds zu MSCI Fonds in Bezug auf Fluglinien

7.2.5 Schiene und Bahn

Nachhaltige Fonds investieren in Schienenverkehr deutlich weniger als der MSCI World Index. Ein

Grund kann sein, dass vor allem US- als auch kanadische Bahnbetreiber hdufig Diesel statt Strom fir
ihr Streckennetz verwenden. Ebenso sind rund 70% dieser Titel in beiden Fondsarten ident, wodurch
sich nachhaltige Fonds in deren Titelauswahl in Bezug auf den Schienenverkehr wenig unterscheiden.

Volumenstirkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds SCHIENE/BAHN
Volumen in Mrd. EUR

Unternehmen
Union Pacific Corp

Canadian Mational Railway

C5X Corp

Morfolk Southern Corp
Canadian Pacific Railway

Central Japan Railway

East Japan Railway
West lapan Railway
MTR Corp

Tokyu Corp

0,84554
0,49887
0,46352
0,32681
0,27171
0,24788
0,18216
0,10477
0,09720
0,05858

Abbildung 88: Volumensstdrkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds Eisenbahn
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Volumenstirkste Titel in MSCl World SCHIENE/BAHN

Unternehmen Volumen in Mrd. EUR
Union Pacific Corporation 0,00332
Canadian Mational Railway Company 0,00183
C5X Corporation 0,00157
Canadian Pacific Kansas City Limited 0,00139
Morfolk Southern Corporation 0,00135
East Japan Railway Company 0,00050
West Japan Railway Company 0,00027
Hankyu Hanshin Holdings Inc. 0,00023
Central Japan Railway Company 0,00020
MTR Corporation Limited 0,00018

Abbildung 89: Volumensstdrkste Titel in MSCI World Fonds Eisenbahn

Nachhaltigkeitsfonds MSCI World Index
Gesamtvolumen 526,599 Mrd. EUR 1,193 Mrd. EUR
Volumen in Eisenbahnverkehr 3,359 Mrd. EUR 0,012 Mrd. EUR
% Anteil Eisenbahnverkehr zu 0,638% 0,984%
Gesamtvolumen

7.2.6 Erneuerbare Energie

Erwartungsgemald investieren prozentuell nachhaltige Fonds deutlich mehr in erneuerbare Energie
als MSCI World Fonds. 70% der volumenstarksten Titel sind jedoch in beiden Fondsarten ident. Ein
GrofRteil des Volumens wird demnach in den gleichen Titeln investiert (siehe Tabelle 8).

Volumenstirkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds ERNEUERBARE ENERGIE

Unternehmen Volumen in Mrd. EUR
Vestas Wind Systems 2,43069
Veaolia Environnement 1,87862
Orsted AfS 140864
SolarEdge Technologies Inc. 1,26202
ABB Ltd. 0,96127
EDF Renovaveis 54 0,85965
Enphase Energy Inc 0,68542
sunrun Inc. 0,65612
Delta Electronics 0,64532
Plug Power Inc 0,61834

Abbildung 90: Volumenstdrkste Titel in Nachhaltigkeitsfonds erneuerbare Energie



Volumenstirkste Titel in MSCI World ERNEUERBARE ENERGIE

Unternehmen

ABB Ltd.

Eversource Energy

Orsted A/S

Veolia Environnement
Generac Holdings Inc.
SolarEdge Technologies Inc.
Plug Power Inc.

EDP Renovaveis SA
Siemens Gamesa Renewable Energy 5.A.
Sunrun Inc.

Volumen in Mrd. EUF

0,00127
0,00055
0,00052
0,00045
0,00036
0,00033
0,00027
0, 00020
0,00011
0, 00007

Abbildung 91: Volumensstdrkste Titel MSCI World Index in erneuerbare Energie

Nachhaltigkeitsfonds

MSCI World Index

Gesamtvolumen 526,99 1,193
Volumen Erneuerbare Energie 19,887 0,0004
% Anteil Erneuerbare Energie 3,776% 0,358%

Aktien

Tabelle 8: Vergleich der Kennzahlen nachhaltige Fonds zu MSCI World Fonds in Bezug auf erneuerbare Energie
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7.3  Zusammenfassung

Die Branche ,Erneuerbare Energie” ist die einzige, in den nachhaltigen Fonds einen lberzeugenden
Anteil gegeniiber den MSCI World Index vorweisen kdnnen. Die Branche Eisenbahnverkehr ist
dagegen bei nachhaltigen Fonds deutlich unterreprasentiert. Ebenso fallt auf, dass nach wie vor
Branchen wie Ol, Kohle oder Fluglinien bei nachhaltigen Fonds einen signifikanten Anteil ausweisen,
wenngleich sie gegeniliber dem MSCI World Index untergewichtet sind.

,Das sind dann oft jene Branchen, in denen die Herausforderungen hinsichtlich einer nachhaltigeren
Ausrichtung im Allgemeinen hoher sind“, meint ESG Senior Experte der ERSTE Asset Management
Alexander Osojinik.

Dies bezieht sich

e auf die CO2-Emissionen (weil energieintensive Produktion),

e auf die globale Lieferketten (mit den Herausforderungen der Arbeitsbedingungen,
Kinderarbeit, Einhaltung von Arbeitsrechten, etc.)

o auf die Rohstoffe, Vorprodukte, etc., effiziente Produktion (Verbrauch aller Arten von Inputs,
wie Strom, Wasser etc.)

e auf die Gesundheit und die Sicherheit am Arbeitsplatz, Lohnverhandlungen
(Kollektivvertrage), Gewerkschaftsrechte,

e auf die Corporate Governance, wie Frauen in Entscheidungsgremien (Board, Aufsichtsrat,
aber auch Top & Middle Management), nachhaltige Anreizsysteme in der Entlohnung der
Vorstande

Im Bereich Automobil ist der Anteil der der Unternehmen mit der Produktion von
Verbrennungsmotoren ebenfalls erstaunlich hoch.

In Prozent zum jeweiligen Nachhaltigkeitsfonds MSCI World

Gesamtvolumen Index
Automobil 1,942% 2,54%
Ol und Gas 1,55% 2,925%
Kohleenergie 0,293% 0,724%
Fluglinien 0,032% 0,046%
Eisenbahnverkehr 0,638% 0,984%
Erneuerbare Energie 3,776% 0,358%

Tabelle 9: Ubersicht der prozentuellen Anteile einzelner Branchen im Vergleich der nachhaltigen Fonds zu MSCI World Index.

Warum unterscheiden sich nachhaltige Fonds von dem MSCI World Index nicht wesentlich?

Zum einen sind auswahlbare Titel in manchen Branchen tberschaubar, da sie an Parameter wie
Marktkapitalisierung und Bonitadt geknlpft sind, an die sich Fondsmanagerinnen halten mussen.
Daher werden auch nachhaltige Indizes oftmals auch eine starke Uberschneidung mit diesen
aufweisen. Waren sie vollig anders ,,aufgestellt”, ergabe sich ein ganzlich unterschiedliches
Risikoprofil. Das kdnnte unter Umstanden dazu fiihren, dass nicht in einen Titel investiert wird, der
Nachhaltigkeitskriterien bericksichtigt oder bei dem die Performance unterdurchschnittlich ist.
Daher sind oftmals groRe Uberschneidungen zwischen den nachhaltigen Fonds und dem MSCI World
Index erklarbar, weil das Risiko des Fondsmanagement damit insgesamt reduziert wird, ,,falsch”
gegenliber dem Markt zu liegen.

»lch kann auch nur hier nochmals betonen, dass nur eine Orientierung nach Schlagwértern fiir den
einzelnen Investor zu einer Enttduschung fiihren kann”, erganzt Osojinik im Interview zu dieser
Studie.
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Es wurden mit der Datenbank von Mountain View rund 14.300 Fonds analysiert.
Dabei wurden diese in herkémmliche und nachhaltige Fonds unterschieden. Die
nachhaltigen Fonds wurden mit der Titelzusammensetzung des MSCI World Index,
dem weltweit wichtigen Referenzindex flir Fondsmanager und Institutionen
(Pensionskassen, Versicherungen etc.), verglichen.

Dabei sind folgende Erkenntnisse abzuleiten:

Von den rd. 14.300 Fonds sind ,,nur” 15% als nachhaltig eingestuft. 85% der
Fonds haben keinen oder nur einen sehr geringen Bezug zu nachhaltigen
Investments.

Sowohl der MSCI World Index als auch die nachhaltigen Fonds investieren
vornehmlich in die Subbranchen Software, Banken und Pharmazeutika
Produktion. Nahezu die Halfte aller Investments sowohl bei nachhaltigen
Fonds als auch beim MSCI World Index geht in Software- und Hardware
bezogene Branchen. Erstaunlich ist, dass das Thema Wasser in den
nachhaltigen Fonds an letzter Stelle der Brancheninvestments aufscheint.
Wahrend das Gesundheitswesen beim MSCI World Index noch in den Top 3
volumensstarksten Branchen gelistet ist, rangiert dies bei nachhaltigen
Fonds ,,nur”im Mittelfeld.

Der prozentuelle Anteil nachhaltiger Fonds am Gesamtvolumen ist bei
europaischen Fondsgesellschaften wesentlich hoher als bei US-
amerikanischen. Deutlich mehr nachhaltige Fonds im Verhaltnis zum
Gesamtvolumen verzeichnet Amundi gegeniiber den Zweitplatzierten UBS
Fund Management oder Drittplatzierten DWS Investments.

Wahrend in absoluten Mittelzufliissen (in EUR) die Nachhaltigkeit deutlich in
den letzten zwei Jahren profitierte, verdoppelten sich in Prozent gemessen
nahezu die Branchen Finanzen, Agrikultur, Industrie und Technologie.
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Nachhaltige Fonds investieren prozentuell weniger in die Automobilindustrie als der
Weltindex MSCI World. 40% der volumensstarksten Titel fiir diese Branche sind bei
nachhaltigen Fonds als auch bei dem MSCI World Index ident. Obwohl der Anteil der
E-Autos bei nachhaltigen Fonds groRBer ist, werden auch jene Unternehmen finanziert,
die ausschlieBlich Fahrzeuge mit Verbrennungsmotoren produzieren.

Noch immer mehr als 50% der Titel der Ol- und Gasindustrie, die im MSCI World
gelistet sind, werden von nachhaltigen Fonds ebenfalls finanziert. Damit ist der Anteil
der Ol- und Gasindustrie in nachhaltigen Fonds tiberraschend deutlich.

Es finden sich weiterhin Unternehmen, die der Kohleindustrie zugeordnet werden, in
nachhaltigen Fonds. Im Vergleich zu dem MSCI World Index sind 40% deckungsgleich.

Die Investments in Fluglinien sind bei nachhaltigen Fonds zu MSCI World Index mit
70% ident. Uberraschend ist, dass nachhaltige Fonds auch primar in Billigfluglinien
investieren, und diese als volumensstarkste Titel wie WIZZ, Ryanair oder Easylet
ausweisen.

MSCI World Index investiert derzeit prozentuell mehr in Schiene und Bahn als
nachhaltige Fonds. Dabei decken sich die volumensstarksten Titel zu 80% zwischen
dem MSCI World Index und nachhaltigen Fonds.

Wenig Uberraschend haben die erneuerbaren Energien in den nachhaltigen Fonds
einen Uberproportionalen Anteil gegentiber den MSCI World Index. 70% der
volumensstarksten Titel zwischen diesen beiden Investments sind jedoch ident.
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8 Performance versus Nachhaltigkeit

Die Frage der Performance von nachhaltigen Fonds ist ein zentrales Thema fiir die
Finanzberaterinnen und Kundlnnen (siehe auch Abbildung 48, Seite 60). In Gesprachen mit den
Finanzberaterinnen stellte sich heraus, dass diese oft eine Produktvorwahl fur die Kundlnnen treffen,
einzig mit dem Kriterium Fonds nach Performance Gesichtspunkten zu sortieren. Dabei spielt
Nachhaltigkeit eine geringere Rolle.

Neben der Frage, ob nachhaltige Fonds eine Wirksamkeit haben, ist die zentrale Frage der
Investoren, ob sie auch eine positive Performance liefern kénnen, und ob sich nachhaltige

Investments auch ,,auszahlen”.”®

Die Universitat Hamburg hat eine Metaanalyse durchgefiihrt, in der sie mehr als 2000 empirische
Studien in die Analyse mitaufgenommen haben, die in den Jahren zwischen 1970-2014 veroffentlicht
worden sind. Das Resultat der Studie ist, dass knapp mehr als die Hélfte aller Studien einen
signifikant positiven Zusammenhang zwischen den Nachhaltigkeitskriterien und der Performance im
Fonds finden. Demgegeniber konnten nur 10 Prozent einen negativen Zusammenhang identifizieren
(siehe Abbildung 92).8°

Resultat einer Analyse von tber 2000
Studien

70

60

In Prozent

M positiver Zusammenhang

m negativer Zusammenhang

Zshistudien Meta-Analysen
Analysearten

Abbildung 92: Daten einer Metaanalyse zwischen 1970-2014 der Universitit Hamburg3?

Genauer betrachtet muss man hierbei zwischen einer finanziellen Performance (Umsatz- und
Eigenkapitalrentabilitat) bezogen auf die Unternehmen und einer Performance bezogen auf das
Portfolio unterscheiden.

Wahrend bei der finanziellen Performance ein positiver Zusammenhang zu den
Nachhaltigkeitskriterien feststellbar ist (siehe auch die Studie der Universitidt Hamburg®?), ist dies fiir
die Portfolio-Performance, die sich ausschliefSlich nach der Steigerung der Marktwertkursen misst,
nicht so eindeutig. Eine genauere Analyse der zitierten Studie zeigt, dass es ebenso sehr wohl

72 (Busch, 5/2021)
80 (Gunnar Friede, 2015)
81 Sogenannte Zihlstudien (Vote Counting) zahlen die Zahl der Primarstudien, wohingegen die Meta-Analysen
die 8konometrische Ubersichtsstudien beriicksichtigen, (Gunnar Friede, 2015)
82 (Gunnar Friede, 2015)
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Unterschiede in den Asset Klassen gibt. Am geringsten ist ein positiver Zusammenhang bei Aktien
festzustellen, am deutlichsten fiel er bei Immobilien aus (siehe Abbildung 93).

Die Schlussfolgerung ist demnach, dass die Nachhaltigkeit speziell bei Aktienfonds einen positiven
oder negativen Einfluss auf die Performance hat, nicht eindeutig nachweisbar.

Resultate nach Asset Klassen

80

70

0 I
Aktien Anleihen Immobilien

M positiv M negativ

Abbildung 93: Darstellung der positiven und negativen Zusammenhénge zwischen Nachhaltigkeitskriterien und Performance
bezogen auf die Asset Klassen

Warum ist ein Zusammenhang zwischen nachhaltigen Investments und Performance nicht einfach
festzustellen?

Das Anlageuniversum wird vom Nachhaltigkeits-Research Team unter Vorgabe der Anlagestrategie
(Best-in-class, Ausschlusskriterien, Divestments usw.) analysiert. Nach dieser Analyse wird das
deutlich reduzierte Anlageuniversum dem Fondsmanagement fiir die Investition ibergeben. Im
Weiteren werden die Titel auf deren Wirtschaftlichkeit hin untersucht (Bilanz, GuV, Kennzahlen).
Wenn diese Kriterien den Erfordernissen des Fondsmanagement gentigen, wird der Titel in die
engere Auswahl aufgenommen. Die Entscheidung, wann dieser Titel ins Portfolio aufgenommen wird
und investiert, wird, entscheidet das Fondsmanagement in den meisten Fallen diskretionar. (siehe
auch Abbildung 94).

Demnach ist gut erkennbar, dass zwischen der Nachhaltigkeitsanalyse und der tatsachlichen
Entscheidung, Titel in das Portfolio aufzunehmen, mehre Prozessschritten liegen. Fir die
Performance eines Fonds ist es daher entscheidend,

e wann der Titel ins Portfolio aufgenommen mit welchem Kurs (Timing),

e wie hoch die Turnover-Rate ist (Kauf und Verkauf von Titeln, je hoher, desto mehr
Transaktionskosten fallen an),

e mit welchem Anteil der Titel im Verhaltnis zum Portfolio aufgenommen wird und

e wie weit der Tracking Error als Abweichung zur Benchmark definiert wird.

Diese Entscheidungen werden einzeln pro Titel vom Fondsmanagement getroffen. Ist eine davon
nicht akkurat oder hinterfragungswiirdig, hat dies unmittelbare Konsequenz auf die Performance des
Portfolios.

Mit einer gleichen Anzahl an Titel im Anlageuniversum konnen demnach Fondsmanager bzw.
Investmentprozesse ganzlich unterschiedliche Performanceergebnisse erzielen. Ein direkter
Zusammenhang, dass Nachhaltigkeit unmittelbar zu Performance-Verbesserungen oder
Verschlechterungen flihrt, kann daher nicht direkt gezogen werden.
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Stufen der Analyse bis zum tatsachlichen
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Abbildung 94: Von der Nachhaltigkeitsanalyse bis zum tatsdchlichen Investment

Bekannt ist, dass es Fondsmanagern immer weniger gelingt, ihre Benchmarks tber die Zeit zu
schlagen. Im Jahr 2020 haben 60% der aktiv verwalteten Aktienfonds den S&P500 nicht schlagen
kénnen, im Anleihen Bereich waren es 90%, die ihre Benchmark nicht ibertroffen haben.®3

Aktiv verwaltete Fonds sind ein letztes mogliches Argument, sich dafiir zu entscheiden, wenn
nachhaltigen ETFs die speziellen Bediirfnisse von Konsumentinnen nicht abdecken kénnen.

Eine im November 2021 durchgefiihrte US-Studie ergab, dass man nicht wissen kann, wie sich der
Einfluss von ESG auf die Unternehmen, die sie verdndern sollen, auswirkt.®* AuBerdem gibt es nur
sehr wenige langfristige Belege dafiir, wie gut die Unternehmen unter Beriicksichtigung von ESG
Faktoren abgeschnitten haben. Es scheint plausibel, dass ESG die Performance steigert, jedoch
empirisch nachweisbar tber eine signifikante Grundmenge an beobachtbaren Fallen ist es nicht.

Untersuchungen haben ebenfalls gezeigt, dass die von den Ratingagenturen entwickelten ESG-
Ratings selten miteinander oder mit der Unternehmensleistung korrelieren.®> Abbildung 95 zeigt,

dass diese Feststellung, dass es keine unmittelbare Korrelation zwischen einem herkdmmlichen und

einem Nachhaltigkeits-Rating gibt.

83 (Light, 2021)
84 (Larcker, 2021)
8> (Larcker, 2021)
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Abbildung 95: Untersuchung eines Zusammenhanges zwischen dem MSCI Rating und dem Sustainalytics (Nachhaltigkeits)-
Rating von US-Unternehmen im S&P 500

Dass nachhaltige Fonds eine bessere oder schlechtere Performance vorweisen als
herkdmmliche Fonds ist weitldufig nicht bestatigt. Dass dieses Argument weiterhin von
Finanzberaterlnnen in Gesprachen mit Kundinnen verwendet wird, liberrascht insofern
nicht, als dass Kundlnnen in der Kategorie Performance vs. Nachhaltigkeit weitlaufig selbst
denken und diese Divergenz von der Finanzberatung nicht aufgel6st wird.

Vielmehr ist es fiir die Finanzberaterinnen wesentlich, sich mit der Nachhaltigkeit der
veranlagten Titel im Portfolio selbst zu beschaftigen, um den Kundlnnen eine gute
Beratungsqualitat liefern zu kénnen.

Dies erfordert jedoch einen erhdhten Zeitaufwand, den Finanzberaterinnen in der Regel
nur Kundlinnen mit groRerem Veranlagungsvolumen zuteilwerden lassen.
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9 Schlussfolgerungen

Wie steht es generell um die Qualitdt der nachhaltigen Finanzberatung? Wie gut
sind hier Finanzberaterinnen aufgestelit?

Das Detailwissen zu nachhaltigen Finanzprodukten ist bei Finanzberaterlnnen in
weiten Teilen ausbaufahig. In der Regel haben sie keinen strukturierten Prozess,
nachhaltige Finanzprodukte fiir eine Short List flir die Kundinnen auszusuchen. Die
Beratungsdauer fiir nachhaltige Finanzprodukte ist flir Finanzberaterlnnen héher
und zeitintensiver als fiir herkdmmliche Finanzprodukte. Damit steigen die internen
Kosten bei gleichbleibender Marge beim Verkauf der nachhaltigen Finanzprodukte.
Einher geht diese Entwicklung auch mit dem erhdéhten Bedarf, sich zusatzlich fur
nachhaltige Finanzprodukte ausbilden zu lassen.

Mit welchen Herausforderungen sind Finanzberaterinnen in Bezug auf die sich
dndernden rechtliche Rahmenbedingungen (EU-Aktionsplan Sustainable Finance)
konfrontiert?

Die regulatorischen Rahmenbedingungen (Taxonomie VO und OffenlegungsVO) sind
derzeit bei den Finanzberaterlnnen im Gesprach mit den Kundinnen kein Thema. Es
gibt daher nur wenig Anhaltspunkte, dass die durch die MIFID Il Anderung
abzufragende Nachhaltigkeitspraferenz mit Stand Mai 2022 gut vorbereitet ist.

Den meisten Konsumentlnnen ist Performance und Rendite wichtig. Diese werden
auch der Nachhaltigkeit vorangestellt. Will man die private Nachfrage von
nachhaltigen Finanzprodukten starken, miissen die Finanzberaterlnnen die direkte
Verknipfung ,,Nachhaltigkeit bedeutet weniger Performance” gegenliber ihren
Kundlnnen aufldsen und besser erklaren kdnnen.

Werden Online-Finanzberatungen verstdrkt nachgefragt und auch angeboten?

Finanz-Online Beratungen werden nur von einem geringen Teil der
Finanzberaterlnnen aktiv angeboten. Es gibt auch keine Konzepte oder Hinweise,
dass sich dies in Zukunft andern wiirde.

103



Wie reflektieren Kundinnen und speziell Personen unter 30 Jahren auf das Angebot
einer nachhaltigen Finanzberatung?

Konsumentlnnen unter 30 Jahre werden eine Herausforderung fir die
Finanzberaterlnnen in den nachsten Jahren, da diese Kundengruppe zum einen die
Online-Finanzberatung praferiert und zum anderen sich erwartet, kompetent bei
nachhaltigen Finanzprodukten beraten zu werden. Diese Kundengruppe ist auch
restriktiver in der Auswahl der Finanzberatung, wenn diese keine oder eine
vergleichsweise schlechte Beratung fiir nachhaltige Finanzprodukte anbietet.

Insofern ist der Ausgangsniveau in Bezug auf Ausbildung und Kompetenz in der
nachhaltigen Beratung hoher, diese Altersgruppe als Kunden gewinnen zu wollen.

Ebenso kommt hinzu, dass speziell diese Kundengruppe durch starkere Eigenrecherche
die Finanzberaterlnnen fordert, sich mehr auf diese Gesprache vorzubereiten.

10 Fragen an die Finanzberaterlinnen

Die nachstehende Liste umfasst wesentliche Fragen, die Kundinnen den Finanzberaterinnen stellen
sollten. Dabei ist auf die Plausibilitdt zu achten, wie gut und wie verstandlich die Antworten gegeben
werden.

e Wie definieren Sie Nachhaltigkeit bei Fonds?

e Erklaren Sie bitte das 6sterr. Umweltzeichen fir Finanzprodukte

e  Wieist Ihr Prozess zur Auswahl von nachhaltigen Fonds gestaltet?

e Beschéftigen Sie sich mit dem Investmentprozess von Fonds, die Sie anbieten?

e Konnen Sie die Taxonomie VO und die OffenlegungsVO erklaren?

e Konnen Sie darlegen, was Wirksamkeit bei Art. 9 Fonds bedeutet?

e Haben Sie Moglichkeiten, sich das Engagement bei Fondsgesellschaften, deren Fonds Sie
vertreiben, ndher anzusehen und zu beurteilen?

o Welche spezielle Ausbildung fiir nachhaltige Finanzprodukte kénnen Sie vorweisen?

e Was bedeutet fir Sie Transparenz und Authentizitat bei Finanzinstituten, deren Fonds oder
Finanzprodukte Sie anbieten?
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