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ESG-Kriterien zahlen sich im Investmentprozess aus
Deutlicher Ausbau der Kapazitäten lässt Kosten steigen, bringt aber Mehrwert – Nachhaltigkeit nicht als regulatorische Bürde verstehen, sondern als Investition

schätzung. Darüber hinaus ist die 

Deka Investment im November 2021 

der Net Zero Asset Managers Initiative 

beigetreten. Damit kommen wir als  

Assetmanager der Verantwortung im 

Rahmen des Stewardships und hin-

sichtlich der Erreichung des Ziels 

einer Klimaneutralität von Portfolien 

vor dem Jahr 2050 nach.
Die Deka hat als Wertpapierhaus 

der Sparkassen die Umsetzung der 

regulatorischen Anforderungen er-

füllt und ihre Partner dabei ebenfalls 

unterstützt. Produktseitig hat die 

Deka-Gruppe das Angebot an nach-

haltigen Anlagelösungen in den ver-

gangenen Jahren deutlich erweitert 

und bietet heute eine Vielzahl von 

Fonds, Exchange Traded Funds  und 

Zertifikaten mit unterschiedlichen 

Nachhaltigkeitskonzepten an. Gene-

rell bekommen Assetmanager in der 

nachhaltigen Kapitalanlage in ihrer 

Rolle als Investor eine immer größere 

Bedeutung. Auf Hauptversammlun-

gen nimmt die Deka insofern ihr mit 

Aktien verbundenes Stimm- und 

Rederecht wahr, um den Wert ihrer 

Kapitalanlagen zu schützen und eine 

nachhaltige Entwicklung in den 

Unternehmen zu forcieren.

weiterentwickelt werden. Auch die 

weitere Konzentration bei den ESG-

Datenlieferanten wird voraussicht-

lich zu steigenden Kosten führen.

Es lohnt sich

Ratingagenturen können durch 

ihre zunehmende Marktmacht die 

Preise beim Einsammeln von Infor-

mationen gegenüber den Assetma-

nagern erhöhen. Diesen Aufwen-

dungen steht auf längere Sicht ein 

gesteigerter Nutzen entgegen. 

Neben der Erfüllung der regulatori-

schen Anforderungen, kann auch 

der sich ändernden Kundennachfra-

ge hin zu nachhaltigen Anlagelösun-

gen entsprochen werden. Das wich-

tigste Argument ist die Präzisierung 

von Anlageentscheidungen. Unter 

Einbindung von Nachhaltigkeitskri-

terien wird das Risiko von Stranded 

Assets im Portfolio deutlich verrin-

gert und werden Chancen frühzeitig 

erkannt. Portfolien werden also 

zukunftsfest gemacht. Nachhaltig-

keit im Assetmanagement ist nicht 

als regulatorische Bürde zu verste-

hen, sondern als Investition, die sich 

auszahlen wird.

Börsen-Zeitung, 9.4.2022
Den Kapitalmärkten kommt bei der 

Transformation hin zu mehr Nachhal-

tigkeit eine Schlüsselrolle zu. Denn 

nachhaltige Entwicklungen können 

durch den Zufluss von Kapital geför-

dert und nicht nachhaltiges Handeln 

durch Abfluss sanktioniert werden. 

Vor diesem Hintergrund übt der 

Gesetzgeber immer mehr Einfluss auf 

die Entscheidungen – insbesondere 

von institutionellen Investoren – aus 

und fordert nachhaltiges Investieren.

ESG-Präferenzabfrage

Um Privatanleger stärker für nach-

haltige Geldanlagen zu sensibilisie-

ren und so deren Kapital in nachhalti-

ge Investitionen zu lenken, hat die 

Europäische Union (EU) im Rahmen 

des EU-Aktionsplans zur Finanzie-

rung nachhaltigen Wachstums die 

Einführung einer „ESG-Präferenz-

abfrage“ (ESG steht für Environment 

Social Governance) beschlossen. 

Damit sind Banken und Sparkassen 

ab August 2022 verpflichtet, in der 

Anlageberatung nicht nur nach Anla-

gezielen und Risikobereitschaft zu 

fragen, sondern auch danach, ob und 

wenn ja in welchem Umfang bei der 

Geldanlage nachhaltigkeitsbezoge-

ne Kriterien berücksichtigt sein sol-

len. Neben diesen Maßnahmen sind 

weitere regulatorische Eingriffe vor-

genommen worden, wie beispiels-

weise die Offenlegungsverordnung 

oder die Taxonomieverordnung.

Für Assetmanager hat dies zur Kon-

sequenz, dass sie Elemente der Nach-

haltigkeit in ihre Investmentprozesse 

integrieren sollten. Somit analysieren 

sie Unternehmen nicht mehr nur hin-

sichtlich ihrer rein betriebswirtschaft-

lichen Kennzahlen, sondern blicken 

auch darauf, wie es um die Rücksicht-

nahme auf die Umwelt (E), das sozia-

le Engagement (S) und die Gover-

nance (G) in dem zu investierenden 

„Den Kapitalmärkten 
kommt bei der 
Transformation hin zu 
mehr Nachhaltigkeit 
eine Schlüsselrolle zu. 
Denn nachhaltige 
Entwicklungen können 
durch den Zufluss von 
Kapital gefördert und 
nicht nachhaltiges 
Handeln durch Abfluss 
sanktioniert werden.“

Der deutliche Ausbau der ESG-Ka-

pazitäten führt zu höheren Kosten im 

Assetmanagement. So werden bei-

spielsweise die Ausgaben für das 

Research steigen, insbesondere, weil 

ESG-Vorgaben zunehmend umfang-

reicher und komplexer werden. Auch 

in der IT sind Mehrausgaben zu 

erwarten. Da die EU-Taxonomie 

noch nicht final ausgearbeitet ist, 

müssen die technischen Anforderun-

gen in der Real- und Finanzwirt-

schaft kontinuierlich angepasst und 

„Unter Einbindung von 
Nachhaltigkeitskriterien 
wird das Risiko von 
Stranded Assets im 
Port­folio deutlich verrin­-
gert und werden Chan­-
cen frühzeitig erkannt. 
Portfolien werden also 
zukunftsfest gemacht.“

Unternehmen bestellt ist. Das ist ein 

wichtiger Schritt: Denn die Integra-

tion von Nachhaltigkeit in die Ent-

scheidungsprozesse bei der Anlage 

führt zu einem besseren Risikover-

ständnis. Nachhaltigkeitsanalysen 

können frühzeitig Risiken aufzeigen, 

die einen Einfluss auf die Aktienkurs-

entwicklung des betreffenden Unter-

nehmens haben. Insbesondere Ereig-

nis-, Klage-, Regulierungs- und Repu-

tationsrisiken werden so greifbarer 

und damit vermeidbarer, was viel-

fach zu einer besseren risikoadjustier-

ten Rendite führt.
Zudem müssen im Assetmanage-

ment zunehmend Inside-Out-Risiken 

berücksichtigt werden, die einen 

Blick auf die potenziellen Belastun-

gen für die Gesellschaft ermöglichen. 

Diese Principal Adverse Impacts 

(PAIs) werden am Kapitalmarkt eine 

zunehmend wichtigere Rolle bei der 

Unternehmensbewertung spielen. 

Assetmanager, die mit ihrer Anlage 

beispielsweise durch eine Quantifi-

zierung der SDGs (Ziele für nachhal-

tige Entwicklung der Vereinten 

Nationen) eine positive Wirkung auf 

die Gesellschaft erzielen, werden 

einen Vorteil dahingehend erfahren, 

dass sich Investments insbesondere 

unter Reputations- und Ertragsas-

pekten besser entwickeln können.

Lenkungsfunktion im Blick

Die Politik setzt mit der Regulie-

rung bei der Transformation hin zu 

einer nachhaltigeren Gesellschaft auf 

die Lenkungsfunktion des Kapital-

markts. Eine frühe und signifikante 

Regulierung des Kapitalmarkts soll 

zu Veränderungen in der Realwirt-

schaft führen, da die Eigentümer, 

also die Aktionäre, nachhaltige For-

derungen an ihre Unternehmensver-

treter stellen werden. Vermögens-

verwalter, die bislang noch keine 

ESG-Elemente in ihrem Investment-

prozess berücksichtigt haben, sind 

zukünftig im Nachteil. Sie müssen 

jetzt zügig den versäumten Aufbau 

von Strukturen nachholen oder ver-

lieren den Zugang zu wichtigen Anle-

gergruppen. Die Nichteinhaltung 

rechtlicher Vorgaben aus diesem 

Bereich kann auch schnell die Prü-

fungsbehörden auf den Plan rufen.

Eine weitere Schwierigkeit besteht 

darin, dass sich die rechtlichen Vorga-

ben in einer zunehmenden Geschwin-

digkeit vollziehen. Fehler bei der 

Anpassung der Investmentprozesse 
oder gar die Nichteinhal-
tung der Vorgaben füh-
ren schnell zu Reputa-
tionsrisiken. Dagegen 
sind Assetmanager, die 
frühzeitig ESG-Elemente 
in ihre Investmentpro-
zesse integriert haben, 
nun klar im Vorteil: Sie 
haben sich intern bereits 
Know-how aufgebaut, 
um die Anforderungen 
der Regulierung zu er-
füllen, ESG-Experten 
gewonnen und können 
den Kundenwunsch nach 

nachhaltigen Anlagelösungen erfül-

len. Besonders diejenigen Assetmana-

ger, die ihrer treuhänderischen Ver-

antwortung nachkommen, den Dia-

log mit den Unternehmen suchen und 

sich aktiv für die Interessen ihrer Anle-

ger einsetzen, können positiv auf die 

Unternehmen einwirken, den Wandel 

hin zu mehr Nachhaltigkeit vorantrei-

ben und die Ertragslage verbessern.

Eine aktive Begleitung von Unter-

nehmen bietet zudem Chancen und 

positive Aspekte im Hinblick auf die 

Kapitalanlage als das einfachere Ver-

kaufen von Aktien, nachdem dann 

keine Interaktion mehr möglich ist. 

Dies darf allerdings nicht zu einem 

Blankobrief für kritische Unter-

nehmen verstanden werden. Klare 

Regeln sind auch im Engagement-

Ansatz Pflicht, daher sind auch Aus-

schlusskriterien für Geschäftsfelder 

zu definieren, die grundsätzlich kri-

tisch erscheinen.
Im Frühjahr 2020 hat die Deka 

Investment beschlossen, den Fokus 

aktiv auf Klimathemen im Invest-

mentprozess zu richten und sich kla-

re Ausschlusskriterien zu geben. Im 

Rahmen dessen wurden Unterneh-

men im kritischen Bereich „Kohle“ 

bereits ausgeschlossen. Die Aus-

schlussgrenzen sind nicht auf die 

nachhaltigen Produkte der Deka 

Investment allein beschränkt, viel-

mehr werden diese auch in weiten 

Teilen des gesamten Produktspek-

trums berücksichtigt.

Zeitnah handeln

Konsequenterweise wurde im 

Frühjahr 2021 das Non-Financial-

Risk-Komitee in der Deka Investment 

etabliert. Ziel dieses neu geschaffenen 

Gremiums ist es, fortlaufend Nachhal-

tigkeitsrisiken von Emittenten zu 

beobachten und zu bemessen. Dafür 

wurden sie in unterschiedliche Risiko-

stufen eingeteilt. Emittenten werden 

in Abhängigkeit der nachhaltigen 

Nachrichtenlage in einer Risikostufe 

zugeordnet. Der Zweck dieser Risiko-

merkmale dient der frühzeitigen Risi-

koerkennung und gewährleistet inso-

fern eine zeitnahe Änderung der Ein-

Von
Ingo Speich

Leiter Nachhaltigkeit 
und Corporate 
Governance bei 
Deka Investment

„Nachhaltigkeitsanalysen 
können frühzeitig Risiken 
aufzeigen, die einen 
Einfluss auf die 
Aktienkursentwicklung 
des betreffenden 
Unternehmens haben. 
Insbesondere Ereignis-, 
Klage-, Regulierungs- 
und Reputationsrisiken 
werden so greifbarer und 
damit vermeidbarer.“

Nachhaltigkeit
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Nachhaltigkeit
General von Clausewitz und die Nachhaltigkeit

Über das Verhältnis zwischen Nachhaltigkeit und Rüstung – Waffen gehören nicht in ein solches Portfolio

erscheint dies wenig schlüssig. Denn Waffen bekommen unsere Soldaten vom Staat, und der kauft sie von Rüstungskonzernen. Inves-toren beeinflussen Aktienkurse von Rüstungskonzernen, nicht jedoch den Umstand, ob Soldaten über Waffen verfügen oder nicht. Wenn ein Staat Waffen benötigt, dann könnte er die dazu erforderliche In-frastruktur auch selbst finanzieren. Dieser Finanzierungsweg ist auch nicht aus der Luft gegriffen – schon gar nicht, wenn man wie Clausewitz den Krieg als Fortführung der Poli-tik betrachtet. Er ist längst etablierte Normalität.
Aber selbst wenn der Kapitalmarkt angezapft werden muss: Das Gros der Investmentfonds ist hierzulande konventionell und nicht nachhaltig ausgerichtet, so dass ein Investment in Rüstung zunächst jedem frei steht – natürlich unter der Prämisse, dass das in Frage kommende Unterneh-men keine geächteten Waffen wie etwa Phosphor- oder Streubomben oder Ähnliches herstellt. Dement-sprechend sind weite Teile des Asset-managements also grundsätzlich in der Lage und auch gewillt, Investitio-nen im sogenannten Verteidigungs-sektor zu tätigen. Konventionelle Fonds haben mit Aktien von Rüstungsunternehmen erkleckliche Erträge erzielt. Der Aktienkurs des deutschen Waffen-herstellers Rheinmetall konnte sich beispielsweise binnen eines Jahres mehr als verdoppeln. Auch ein Blick auf die internationale Konkurrenz wie etwa Lockheed Martin, Nor-throp Grumman oder BAE Systems legt nahe: Es herrscht offenbar kein Notstand, die Konzerne können allesamt gut am Kapitalmarkt bestehen, ohne dass nachhaltige Investoren dafür ihre Portfolien für Unternehmen aus der Rüstungs-industrie öffnen.Die Beteiligung von nachhaltigen Investoren an der Finanzierung der Rüstungsindustrie scheint vor die-sem Hintergrund also weder geboten noch notwendig zu sein. Und so klar der spezielle Fall des Kriegs in der Ukraine aussehen mag: Für nachhal-tige Assetmanager lauten Credo und Devise: Waffen sind notwendig, aber nicht nachhaltig.Das führt nun zum zweiten Punkt, dem Beitrag nachhaltiger Investo-ren zum Erhalt der Wehrhaftigkeit einer Demokratie: Kritiker mögen einwenden, die Haltung „notwen-

dig, aber nicht nachhaltig“ sei eine bequeme Position, die die erforderli-che aktive Unterstützung verweige-re. Dies ist falsch, denn an der Not-wendigkeit besteht ja kein Zweifel. Die Lösung liegt in der Mittelbarkeit der Beteiligung. Am Aufbau und Erhalt der Vertei-digungsfähigkeit beteiligt sich auch Union Investment mit seinen nach-haltigen Produkten, aber eben indi-rekt, durch den Kauf von ausgewähl-ten Staatsanleihen – Papieren von Staaten also, die beispielsweise die Menschenrechte achten, in den gän-gigen Korruptionsindizes gut abschneiden und ihre internationa-len Beziehungen auf dem diplomati-

schen Weg pflegen. Die Logik dahin-ter: In demokratischen Gesellschaf-ten liegt das Gewaltmonopol beim Staat. Durch den Erwerb von Staats-anleihen werden notwendige Inves-titionen in Verteidigungsausgaben ermöglicht. Mittels dieser vorab systematisch überprüften Finanzie-rung von freiheitlich-demokrati-schen Ländern wird auch die Errei-chung der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (Sustainable Development Goals – SDGs), der SDGs 3 (Sicherstellung von Gesund-heit und Wohlergehen) und 16 (Etablierung von Frieden, Gerech-tigkeit und starken Institutionen) unterstützt – und zwar auf einer 

Ebene, die Wirkung zeigt, aber die Sphäre der Politik nicht in die Ver-längerung des Krieges fortschreibt.Es gibt ein zweites Zitat, das oft dem preußischen General Clause-witz zugeschrieben wird, viel wahr-scheinlicher aber vom US-amerikani-schen Senator Hiram Johnson stammt: „Das erste Opfer des Krieges ist immer die Wahrheit.“ Wir wissen: Auch im Frieden ist die Wahrheit oft genug Opfer. Bestenfalls gibt es aber Klarheit in den entscheidenden Fra-gen. Und in der Frage nach Rüstung und Nachhaltigkeit ist die Antwort eindeutig: Waffen sind wichtig und notwendig – aber in ein nachhaltiges Portfolio gehören sie nicht.

Börsen-Zeitung, 18.3.2023Vom preußischen General Carl von Clausewitz ist der vielzitierte Satz überliefert, nachdem der Krieg die Fortsetzung der Politik mit anderen Mitteln sei. Dieses Diktum wirft eine Frage auf: Welche Mittel braucht der Krieg eigentlich? Und noch spezifi-scher ließe sich in unserem Zusam-

menhang fragen: Braucht der Krieg die Mittel nachhaltiger Investoren?Die Meinungen gehen – wenig überraschend – auseinander: „Ja!“, meint der Bundesverband der Deut-schen Sicherheits- und Verteidi-gungsindustrie (BDSV) und konsta-tiert: „Sicherheit ist die Mutter der Nachhaltigkeit“. Dem widerspricht hingegen die regulatorisch verbriefte Definition von Nachhaltigkeit, wo-nach nur nachhaltig sein kann, was nicht mit wesentlichen negativen Nebenwirkungen einhergeht. Dass Waffen nämlich grundsätzlich mit solchen wesentlichen negativen Nebenwirkungen – der Einschüchte-rung, dem Leid oder dem Tod von Soldaten und Zivilisten – einherge-hen, liegt unbestreitbar auf der Hand.
Wo Meinungen gut begründbar sind und doch weit auseinander lie-gen, hilft ein differenzierter Blick oft weiter. So könnte Nachhaltigkeit etwas sein, was zwar nicht für alle Waffen beansprucht werden kann, aber eben für bestimmte. Demnach ließen sich offensive und defensive Waffen unterscheiden, wobei dann defensive nachhaltig sein könnten. Diese Unterscheidung in „gute Defensivwaffen“ und „böse Angriffs-waffen“ hilft jedoch bei näherer Betrachtung nicht weiter. Denn jede Waffe lässt sich stets für Angriff und Verteidigung einsetzen. Anders aus-gedrückt: Angriff oder Abwehr liegt nicht in der Eigenheit einer Waffe, sondern ist eine Frage der Verwen-

dung. Eine offensive Verwendung kann daher nie ausgeschlossen wer-den. Eine Waffe als nachhaltig zu deklarieren, erscheint angesichts des Schadens, der durch sie angerichtet werden kann, widersinnig.Ein weiterer Ansatzpunkt für die Nachhaltigkeit von Waffen könnten Zweck und Absicht ihrer Verwendung sein. Als nachhaltiger Investor könnte man die-ser Unterscheidung fol-gend in Rüstungskonzer-ne investieren, wenn sichergestellt wäre, dass die Waffen für  freiheitli-che Staaten mit lauteren Absichten für gute Zwe-cke produziert würden – also im konkreten Fall und Verständnis etwa Nato-Staaten, die der Ukraine zu Hilfe kommen wollen. So funktionieren Rüstungsunternehmen aber nicht. Vielmehr werden Waffen, auch aus Deutschland, in Staaten exportiert, deren hehre Absichten man durchaus in Frage stellen kann; etwa nach Saudi-Arabien. In diesen Ländern werden Waffen von Rüs-tungskonzernen genutzt, um Schaden in der eigenen oder benachbarten Bevölkerung anzurichten – sei es durch den Einsatz oder die bloße Drohgebärde. Dem sollten nachhaltig orientierte Investoren keinen Vor-schub leisten.
Daraus ergibt sich eine erste Schlussfolgerung: Waffen sind not-wendig, aber nicht nachhaltig.Woraus sich wiederum die Frage ergibt, ob unsere Wehrfähigkeit dadurch nicht unzulässig einge-schränkt wird. Die kurze Antwort lautet: Nein. Denn erstens besteht der Zusammenhang zwischen Inves-titionen auf dem Kapitalmarkt und der Wehrfähigkeit von Staaten nur mittelbar, und zweitens leisten auch nachhaltige Investoren ihren Beitrag zur Wehrfähigkeit.

Finanzierung gewährleistet 
Zum ersten Punkt, der Notwen-digkeit der Refinanzierung am Kapi-talmarkt, um die Wehrhaftigkeit eines Staates zu gewährleisten – oder anders formuliert: Kann ein Rüstungskonzern denn tatsächlich nur dann Waffen produzieren, wenn nachhaltige Investoren ihre Finanzmittel zur Verfügung stellen? Auch wenn der BDSV das nahe legt, 

Von
Henrik Pontzen

Leiter ESG im Portfoliomanagement von Union Investment
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Nachhaltig
ausgerichtet

Gemeinsam verantwortungsvoll Zukunft gestalten: Die SIGNAL IDUNA Lebens- 

versicherung AG ist ein junges Unternehmen, das nachhaltige und digitale Lösungen 

für private und betriebliche Altersvorsorge, Einkommensschutz und Risikovorsorge 

bietet. Nachhaltigkeit ist zentraler Teil unseres Selbstverständnisses. Damit über-

nehmen wir soziale Verantwortung und richten unser Unternehmen von Anfang an 

und in allen Geschäftsbereichen an unseren Nachhaltigkeitsgrundsätzen aus.

Zukunft braucht jemanden, der in sie 
investiert: die neue SIGNAL IDUNA Lebensversicherung AG.

signal-iduna.de/lv
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Zeitung abweichen sowie mit einem Rahmen versehen werden. Preise und Formate wie Werbeanzeigen.

Anzeigenpreise

Alle Preise zuzüglich der gesetzlichen Mehrwertsteuer. Tunnel- und Panoramaanzeigen auf Anfrage.

1/8 Seite 
112 mm b x 
140 mm h 

4c	 5.300,00	€

1/1 Seite 
286 mm b x 440 mm h

4c	 32.990,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 34.639,50	€

1/2 Seite 
286 mm b x 220 mm h

4c	 17.090,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 18.799,00	€

Junior Page 
228 mm b x 250 mm h

4c	 15.750,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 18.112,50	€

1/3 Seite 
286 mm b x 147 mm h (Querformat) 
170 mm b x 245 mm h (Hochformat)

4c	 12.750,00	€

1/4 Seite 
286 mm b x 111 mm h (Querformat) 
170 mm b x 185 mm h (Hochformat)

4c	 9.990,00	€

Querformat Hochformat

Querformat Hochformat

Streifenanzeige 
112 mm b x 
440 mm h 

4c	 14.490,00	€


