VERANLAGUNG WIE NACHHALTIGKEITSKRITERIEN WIRKEN
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) uf das Thema Nachhaltig-
Akeit zu setzen ist modern
geworden — im Supermarkt
ebenso wie am Finanzmarkt. Das
Problem hier wie da ist, dass Kun-
den oft die Ubersicht fehlt. Denn
auf den Produkten kleben unter-
schiedliche Labels, die die Einhal-
tung von Nachhaltigkeitskriterien
beurteilen. Die einen nehmen’s
streng, die anderen weniger.
Doch wie wirken sich die unter-
schiedlichen Nachhaltigkeitska-
taloge auf einzelne Assetklassen
aus, und konnen sdmtliche Anla-
geklassen noch sinnvoll abge-
deckt werden, wenn die Kataloge
ganz streng eingehalten werden?
Diesen Fragen ist die Security
KAG nachgegangen.

Um das zu kldren, wurden vier -

Kriterienkataloge iiber die gén-
gigsten Assetklassen gelegt. Zu-
dem wurde geschaut, wie viel von
der jeweiligen Anlageklasse noch
investierbar bleibt, wenn man den
_jeweiligen Kriterienkatalog vollin-
haltlich anwendet, und was sich
verdndert, wenn man den Best-in-
Class-Ansatz erlaubt. Damit k6n-
nen auch noch jene Unternehmen
bzw. Emittenten investierbar ge-
macht werden, die innerhalb der
Vergleichsgruppe noch die besten
sind ~ etwa, weil sie eine glaub-
hafte Verdnderung bei bestimm-
ten Prozessen in Aussicht stellen.
Folgende vier Kriterienkataloge
wurden fiir die Studie verwendet:
m Osterreich Hier wurde das Um-
weltzeichen (UZ49) sowie der
Kriterienkatalog der Osterreichi-
schen Blschofskonferenz (Biko)
beriicksichtigt.
m Deutschland Fiir Deutschland
flossen die Vorgaben der Evange-
lischen Kirche Deutschland (EKD)
in die Analyse ein.
m International wurde das von der
Uno definierte UN-Global-Com-
pact-Modell (UNGC) einbezogen.
Wie unterschiedlich die Ausle-
gung jeweils ist, zeigt bereits die
Atomenergie. Wahrend diese in
Frankreich als ,griine Energie® an-
gesehen wird, ist sie in Osterreich
eines der gangigsten No-Gos.

Ursache und Wirkung

Bei der Analyse der Assetklas-

sen zeigte sich folgendes Bild:
m Aktien Vom Aktienindex MSCI-
World (enthélt 1653 Titel) schei-
den mit Biko-Ausschlusskriterien
bereits 564 Firmen aus. Das sind
34,5 Prozent des potenziell inves-
tierbaren Universums. Bei EKD
sind es hingegen nur 132 Firmen,
auf die verzichtet werden miisste.
Beim UZ49 fallen 140 weg und
beim UN-Katalog 206.

Schaut man sich den verblei-
benden Rest an und sucht hier
nach den besten in der Gruppe, re-
duziert sich das Gesamtuniver-
sum auf nur noch 489 (UZ49) bis
315 (Biko) Unternehmen. Das ist
im Vergleich zum Ausgangsindex
mit 1653 Titeln nicht mehr viel.

Die Ausschlusskriterien richten
sich vor allem gegen die grofien
Unternehmen. Beim Best-in-
Class-Ansatz scheiden hingegen
eher kleine Unternehmen aus, er-
klart Josef Obergantschnig, Chief
Investment Officer der Security
KAG und Mitautor der Studie.

m Staatsanleihen In diesem Bereich
wurden 57 Emittenten in die Ana-
lyse einbezogen. Je nach Krite-
rienkatalog bleiben jedoch  nur
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Fonds haben
in Osterreich laut
VOIG-Statistik
das Umweltzeichen
-Uz49.

Die Krux mit der Genauigkeit

Nachhaltige Investments liegen im Trend. Doch was bleibt noch investierbar, wenn man die Ausschlusskriterien
ganz streng anlegt. Nicht mehr sehr viel, wie eine Studie zeigt. Fiir die Performance ist das nicht immer nachhaltig.
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Ethisch korrekt und nachhaltig. So wollen viele Investoren ihr Geld veranlagen. Wer bei den
Ausschlusskriterien aber zu streng ist, schrédnkt sein investierbares Universum oft auch stark ein.

zwolf (UZ49) bis 32 (EKD) iiber.
,Das verkleinert das investierbare
Universum deutlich®, sagt Ober-
gantschnig. Bei Staatsanleihen er-
gebe sich noch dazu ein deutlicher
Shift Richtung Europa - da die

‘USA etwa wegen der Todesstrafe

wegfallen. Ein globales Portfolio
lasse sich in diesem Bereich nicht
gut und ertragreich zusammen-
stellen, zumal in Europa die Zin-
sen bei null verharren.

m Staatsanleihen von Emerging Mar-
kets 155 Lander/Emittenten weist
derInternationale Wahrungsfonds
als Emerging Markets aus. Diese
dienen als Grundlage fiir diese
Segmentanalyse. Das Ergebnis: In
kein einziges Land darf investiert

werden, wenn die Biko-Kriterien
angelegt werden. Lediglich 37 Lan-
der bleiben fiir EKD-Anhénger, 55
fiir UZ49 und immerhin 79 nach
den UN-Regeln. Auf Linderebene
heruntergebrochen ergibt sich ein
Ubergewicht in der Region Afrika
/ Naher Osten. Die Themen Kor-
ruption und Todesstrafe fithren in
dieser Kategorie zu den meisten
Ausschliissen. Wie verdandert sich
das Bild mit dem Best-in-Class-
Ansatz? Nur 17 Emittenten weisen
dann noch eine sehr hohe Nach-
haltigkeitsgiite aus.

m Covered Bonds Die 89 Unterneh-
men, die in dieser Kategorie in der
Datenbank der Security: KAG ge-
listet sind, bilden die Basis fiir die-

sen Punkt. Mit dem Biko-Ansatz
fallen wieder die meisten (24)
Unternehmen weg. Beim UN-Kri-
terienkatalog sind es sieben. Bei
den beiden anderen Katalogen
gibt es keine Verstofe. Auch beim
Best-in-Class-Ansatz bleibt Oster-
reich das strengste Land: Mit 32
verbliebenen Emittenten wird das
investierbare Universum wieder
recht klein. Regional ergibt sich
wieder ein Ubergewicht in Euro-
pa. ,Das bedeutet auch in dieser
Anlageklasse wiederum eine ge-
ringere  Renditechance®, sagt
Obergantschnig.

m Unternehmensanleihen Auch bei -

dieser Kategorie (1298 Emitten-
ten) zeigt sich ein dhnliches Bild.
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Mit 401 VerstoBen fallen bei Biko
die meisten Optionen weg-mit 80
laut EKD die wenigsten. Mit einem
verbleibenden investierbaren
Universum von 155 Emittenten im
Best-in-Class-Model bleibt der
Biko-Katalog auch hier der
strengste. EKD und UZ49 liegen
mit 323/312 investierbaren Emit-
tenten gleich auf. Im High-Yield-
Bereich sind die Ausschliisse
noch auffélliger: Von 307 Emitten-
ten bleiben mit dem Best-in-Class-
Model nur noch 21 (Biko) bzw. 36
(EDK, UZ49) iibrig.

»Schriankt man die Kriterien zu
stark ein, bleibt in den jeweiligen
Anlageklassen nicht mehr viel iib-
rig, fasst Obergantschnig die Er-

ebnisse zusammen. Das gehe

eilich zulasten des Diversifika-
tionsgrades und birgt punktuell
auch Performance-Risiken. Vor al-
lem, wenn in Zeiten des Nullzins-
umfelds auf Hochzinsanleihen
verzichtet: werden muss, weil
etwa Emerging Markets aufgrund
ihrer schlechteren Einstufung im
Bereich der Korruption wegfallen.

Darin sieht Obergantschnig der-
zeit auch die Krux bei nachhalti-
gen Investments. Die Auswahlkri-
terien miissen geeignet sein, um
geniigend Unternehmen . bzw.
Emittenten zu finden, aber auch
streng genug, um ausreichend
nachhaltige Akzente zu setzen.

Risiko vermeiden

- ,Selbst wenn durch die Anwen-
dung von ethischen oder nachhal-
tigen Kriterien bestimmte Wert-
papiere nicht investierbar sind,
heift das nicht, dass man auf Ren-
dite verzichten muss“, sagt Ale-
xander Osojnik, ESG-Analyst bei
der Erste Asset Management. Oft
wiirden mit diesem Ansatz auch
unnotige Risiken vermieden, weil
problematische ~ Unternehmen
nicht ins Portfolio kommen.

Einen groflen Nachteil durch
ein kleineres Investmentuniver-
sum sieht auch Wolfgang Pinner,
Leiter fiirnachhaltige Investments
in der Raiffeisen KAG, nicht. ,Die
Einschrénkung durch Nachhaltig-
keitskriterien bewegt 'sich bei
Standard-Assetklassen durchaus
im Rahmen®, sagt Pinner. Bei
streng definierten Sub-Assetklas-
sen konnten sich aber deutlichere
Effekte ergeben.

Dem Problem, dass jeder Anbie-
ter seine nachhaltigen Kriterien
selbst definieren kann, konnte die
EU nun beikommen. Das EU-Par-
lament hat ein Label fiir griine
Geldanlagen gefordert. Das sollten
Finanzprodukte bekommen, die
hochste Nachhaltigkeitsstandards
erfiillten, heifit es in einem Initia-
tivbericht. , Wir miissen es fiir die
Leute einfacher machen, in griine
Wirtschaft zu investieren®, so die
griine Abgeordnete Molly Scott
Cato, die das Papier verfasst hat.

Fiir Obergantschnig stellt sich
auch die Frage, welcie Wirkung
man mit seinem Investment er-
zielt und von welchem Niveau es
hier sinnvoll ist zu starten. ,Wo er-
reiche ich mehr? Wenn ich in ein
groes Unternehmen investiere,
das sich nur noch marginal ver-
bessern kann, oder wenn ich in
einen Bereich veranlage, der von
einem niedrigeren Nachhaltig-
keitsniveau startet und den Inves-
toren verpflichtet ist, seine Stan-
dards zu verbessern. “

otos: AP, APA, Reuters



	Bookmarks

