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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.
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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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INHALTSVERZEICHNIS

Die Schlagzeilen sind eindeutig: Nachhal-
tige Investments geraten unter Druck. Von 
den USA schwappt eine Welle der Kritik 
an ESG-Investments (Environment Social 
Governance – kurz ESG) durch die Welt. 
Öl und Gas sind auf dem Vormarsch und 
Windkraft steht kurz vor dem Aus. Zahl-

reiche Banken und Vermögensverwalter 
verabschieden sich aus Klimainitiativen 
und schwenken auf eine Linie ein, die den 
erzkonservativen Machthabern nicht so 
sauer aufstößt. War es das also mit dem 
nachhaltigen Investieren?

Keine überraschende Antwort

Die Antwort ist wenig überraschend: 
nein. Wie das so ist bei unübersichtlichen 
Nachrichtenlagen, lohnt es sich auch hier, 
das Übergeordnete sorgfältig vom Getöse 
zu trennen. Richtig ist: Der reichste und 
der mächtigste Mensch der Welt können 
den Klimawandel vielleicht leugnen, aber 
sie werden ihn nicht verhindern können. 
Er ist real, er ist da, und deshalb werden 
sich die meisten Investoren weiterhin 
daran als Faktum orientieren.

Ein anderes Beispiel: Zahlreiche Stu-
dien belegen, dass gemischte Teams in 
Unternehmen bessere Ergebnisse erzielen 
als homogene Managementmannschaften, 
die in aller Regel aus Männern mit ähnli-
chen Bildungs- und sozialen Hintergrün-
den bestehen. Investoren wissen das und 
suchen ihre Anlageziele auch danach aus 

– ob populistische Machthaber das nun 
wollen oder nicht. Und dass sich viele Ban-
ken und Vermögensverwalter aus den 
Klimaschutzinitiativen zurückziehen, 
hängt vor allem mit einer Welle an kartell-
rechtlichen Klagen wegen angeblich un-
lauterer Absprachen zusammen und liegt 
nicht an der Auswahl der Investitionsziele 
an sich. Diese wird sich mutmaßlich kaum 
ändern.

Denn sicher ist: Das Thema Klima ist zu 
wichtig, um auf die Beschlussfassung 
staatlicher Akteure oder die passende Re-
gulierung zu warten. Es gilt die Binsen-
weisheit, dass jeder Einzelne gefragt ist – 
aber nicht jeder hat dabei den gleichen 
Einfluss. Der Finanzbranche kommt im 
Kampf gegen den Klimawandel eine Son-
derrolle zu, denn sie ist in der Lage, Fi-
nanzströme zu lenken und damit die 
Transformation von einer auf fossile Ener-
gieträger ausgerichteten hin zu einer 
nachhaltigeren und emissionsärmeren 
Wirtschaft zu begleiten.

Das bedeutet eine intensive Auseinan-
dersetzung mit den Wirtschaftsakteuren 
und eine klare Planung. Schließlich gilt es, 
einen langen Weg zu beschreiten: Das Ziel 
der Klimaneutralität bis zum Jahr 2050 ist 
von der Europäischen Union (EU) ver-
pflichtend vorgegeben, liegt aber zu weit 
am Horizont. Mindestens ebenso wichtig 
sind darum klare und verpflichtende Zwi-
schenziele – beispielsweise die Reduzie-
rung des Treibhausgasausstoßes um 50% 
bis 2030.

Da auch Investoren das Ziel der Klima-
neutralität verfolgen und dieses Ziel 
ebenso das Wertpapierportfolio umfasst, 
verläuft das Ganze wie beim Frühjahrs-
putz: Das Dreckigste kommt zuerst raus, 
und das ist die Kohle. Das geschieht nicht 
hastig und von heute auf morgen, sondern 
geplant und prozessgesteuert. Als nächs-
tes schaut man, was an großen Brocken 
noch übrig ist. Und das sind einige.

Betrachtet man ein Investmentuniver-
sum von rund 2.000 Unternehmen, dann 
entfallen 75% der Treibhausgasemissio-
nen auf weniger als 2% von ihnen. Diese 
Adressen gilt es, genauer unter die Lupe 
zu nehmen. Wer hier den Hebel ansetzt 
und strategisch vorgeht, kann zweierlei 
erreichen: den eigenen CO2-Ausstoß als 
Investor senken und den Unternehmen 
dabei helfen, ihr Geschäftsmodell auf eine 
nachhaltigere und damit auch tragfähi-
gere Wirtschaftsform auszurichten.

Weiter Weg bis zur Neutralität

Das ist mitunter sehr komplex, denn die 
kritischen Unternehmen kommen in der 
Regel aus Branchen mit hohem Energie-
verbrauch, seien es Grundstoffe, Chemie, 
Industrie sowie Mobilität und Transport. 
Die großen Automobilhersteller wie etwa 
BMW, Mercedes-Benz, Daimler Trucks 
und Porsche zählen ebenso dazu wie Hei-
delberg Materials, BP oder der Minenkon-
zern Rio Tinto. Sie alle haben einen weiten 
Weg zur Klimaneutralität vor sich. Fairer-

weise sollte man aber auch bemerken, 
dass die Investoren den Konzernen die 
gleichen Ziele abverlangen wie sich selbst: 
langfristige und mittelfristige Ziele zur 
Emissionsreduktion, und zwar Scope 1 
(also die eigenen Emissionen), Scope 2 
(die Emissionen aus dem Energieeinkauf) 
und Scope 3 (die Emissionen entlang der 
gesamten Wertschöpfungskette inklusive 
der Produktnutzung). Das ist nicht ein-
fach, aber es ist zwingend notwendig.

Es droht ein böses Erwachen

Denn es geht zwar in erster Linie um 
Belange des Klimas, aber für Investoren 
auch immer um die Zukunft der eigenen 
Mittel. Die Nachfrage nach Öl und Ölpro-
dukten wird in etwa fünf Jahren ihren 
Höhepunkt hinter sich haben und wieder 
abnehmen. Das hat zum einen regulatori-
sche Gründe, zum anderen wird aber auch 
die Erschließung und Förderung schlicht 
immer teurer. Unternehmen, die ihr Ge-
schäftsmodell darauf aufbauen, dass der 
Status quo immer weiter fortgeschrieben 
wird, droht ein böses Erwachen. Das gilt 
ganz unabhängig davon, ob sie das Öl 
selbst fördern, den Energieverbrauch für 
die Produktion an die endlose Verfügbar-
keit von fossilen Brennstoffen koppeln, 
oder ob ihre Produkte selbst von fossilen 
Brennstoffen abhängig sind wie zum Bei-
spiel im Transportsektor. Dieses böse Er-
wachen nennt sich „stranded assets“. An-

ders ausgedrückt: Das investierte Geld 
dürfte wertlos werden, weil die Anteile an 
den Unternehmen an der Börse keine Ab-
nehmer mehr finden.

Mitunter können die Konzerne von den 
Folgen des Klimawandels auch ganz un-
mittelbar und unabhängig vom Gesche-
hen an den Kapitalmärkten getroffen wer-
den. Als im vergangenen Spätsommer 
Teile Mittel- und Osteuropas von einem 
Jahrhunderthochwasser (einem sich mitt-
lerweile dramatisch häufenden Ereignis) 

getroffen wurden, fielen dem auch Ferti-
gungsstätten zweier Zulieferbetriebe für 
die Automobilindustrie zum Opfer. Das 
belastete insbesondere den Sportwagen-
hersteller Porsche, es kam zu Produktions-
problemen bei mehreren Modellreihen, 
die im Geschäftsjahr womöglich nicht 
ausgeglichen werden könnten, hieß es.
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Es liegt also im Interesse von Investoren 

und Unternehmen gleichermaßen, solche 
Schäden zu vermeiden. Um das zu tun, be-
darf es eines strukturierten Ansatzes und 
einer darauf aufbauenden Eskalationsrou-
tine. In der Regel finden intensive Dialoge 
zwischen den Management-Teams der 
Unternehmen und Investorenvertretern 
statt, um Sensibilität für das Thema zu 
schaffen und erste Ziele zu verabreden. 
Sollte sich das kompliziert gestalten und 
weitere Gespräche scheitern, folgen öf-
fentliche Briefe, Auftritte auf Hauptver-
sammlungen mit entsprechenden Abstim-
mungen bei kritischen Tagesordnungs-
punkten und, wenn gar nichts hilft, der 
Verkauf der Anteile.

Das klingt bedrohlicher, als es ist, der 
Prozess funktioniert. Die Zahl der emissi-
onsintensiven Unternehmen, die sich ver-
bindliche, ambitionierte und überprüfbare 
Klimaziele verordnet haben, ist in den ver-
gangenen Jahren deutlich gestiegen. Das 
ist allerdings dem Dreiklang aus regulato-
rischem Druck, dem Drängen der Investo-
ren und der eigenen Einsicht geschuldet.

In einer Zeit, in der das nachhaltige In-
vestieren zunehmend in Bedrängnis gerät, 
Regulierungen aufgeweicht und ESG-In-
vestoren unter Druck gesetzt werden, ist 
es nicht immer leicht, auf Kurs zu bleiben. 
Klar ist aber: Je stärker man sich gegen 
einen Megatrend wie Nachhaltigkeit stellt, 
desto größer werden die Herausforderun-
gen, vor denen wir stehen.

Dem Gegenwind trotzen und auf Kurs bleibenNachhaltiges Investieren in turbulenten Zeiten – Je stärker man sich gegen einen Megatrend stellt, desto größer werden die Herausforderungen

Henrik Pontzen 

Chief Sustainability 
Officer und Leiter 
ESG bei Union 
Investment 

Das Thema Klima ist 
zu wichtig, um auf die 
Beschlussfassung 
staatlicher Akteure 
oder die passende 
Regulierung zu 
warten.
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Druckunterlagenschluss:	 26.10.2026
Anzeigenschluss:	 22.09.2026

Anzeigenpreise

Advertorials
Advertorials sind grundsätzlich möglich. Diese werden als Anzeige gekennzeichnet und müssen zwingend deutlich vom Schriftbild der Börsen-Zeitung 
abweichen sowie mit einem Rahmen versehen werden. Preise und Formate wie Werbeanzeigen.

Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Lehmann GmbH & Co. KG 
Börsen-Zeitung – Anzeigendisposition – Sandweg 94 – 60316 Frankfurt – Deutschland 
Telefon: +49 (0)69 2732-115 – anzeigen@boersen-zeitung.de Börsen-Zeitung

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

1/8 Seite 
112 mm b x 
140 mm h 

4c	 5.415,00	€

1/1 Seite 
286 mm b x 440 mm h

4c	 33.700,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 35.385,00	€

1/2 Seite 
286 mm b x 220 mm h

4c	 17.470,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 19.217,00	€

Junior Page 
228 mm b x 250 mm h

4c	 16.100,00	€ 
4c auf Seite 3 oder 5	 18.515,00	€

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

4c	 13.050,00	€

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

4c	 10.200,00	€

Streifenanzeige 
112 mm b x 
440 mm h 

4c	 14.820,00	€

Querformat Hochformat

Querformat Hochformat


