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Nachhaltige Geldanlagen » Milliardeninvestitionen in Klimaschutz und strengere Regulierung 
sorgen für einen Boom bei grünen Anlagen. Wie Sie die besten Investments finden

Der grüne Weg zu mehr Rendite

Schon ab März sind Versicherungen 
und Fondsgesellschaften mit mehr als 
500 Mitarbeitern verpflichtet, ESG-Risi-
ken ihrer Investmentportfolios offenzu-
legen. ESG steht für Umwelt, Soziales 
und Unternehmensführung. Wer sich 
zur Geldanlage beraten lässt, muss nach 
seinen Vorstellungen zu nachhaltigen 
 Investments befragt werden und erhält 
entsprechende Produkte vorgeschlagen. 

 
Die Nachhaltigkeitsrevolution

Das hat einen Boom an neuen Strate-
gien und Produkten ausgelöst, die alle 
mit dem Label Nachhaltigkeit werben. 
Kapitalanlagegesellschaften wetteifern 
um ESG-Integration, CO2-Neutralität und 
Beiträge zum Erreichen der 17 Nachhal-
tigkeitsziele der Vereinten Nationen. „Wir 
stehen am Anfang einer breiten Nachhal-
tigkeitsrevolution, die sich weltweit über 
alle Sektoren erstrecken wird. Das Aus-
maß dieses Wandels könnte womöglich 
der Industriellen Revolution in den USA 
gleichkommen, jedoch mit der Ge-
schwindigkeit der digitalen Revolution, 
woraus sich unserer Ansicht nach über-
zeugende Argumente für Anleger erge-
ben dürften, die nach entsprechender 
Exposure streben“, sagt Alexis Delader-
rière, Fondsmanager bei Goldman Sachs.

Auch für viele unserer Leser ist Nach-
haltigkeit beim Investieren ein wichtiges 
Thema. Doch unter all den klangvollen 
Bezeichnungen kann es schwerfallen, 
das Produkt zu finden, das am ehesten 
den eigenen Vorstellungen entspricht. 
Eine Vereinheitlichung oder Standardi-
sierung in dem jungen Feld liegt noch in 
weiter Ferne. „Vor allem, was Umwelt 
und Klima betrifft, wollen Investoren 
Transparenz bis zuletzt. Dementspre-
chend explodiert die Nachfrage nach 
 Daten im ESG-Bereich“, sagt Wolfgang 
Matzner, Geschäftsführer von Mountain- 
View Data. Die Gesellschaft bietet seit 
über 20 Jahren Fonds- und Finanzdaten 
an. „Wir beobachten seit rund drei Jah-
ren einerseits einen stark steigenden 
Trend von Nachhaltigkeits- und ESG-
Fonds, andererseits müssen wir bei un-
seren ESG-Screenings immer wieder 
feststellen, dass in als nachhaltig dekla-
rierten Investmentfonds nicht immer 
das enthalten ist, womit der Fondsmana-
ger seinen Fonds etikettiert.“

€uro am Sonntag berechnet deshalb 
ab sofort in Zusammenarbeit mit Moun-
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D
ie meisten Konferenzorga-
nisatoren schätzen sich 
glücklich, wenn es ihnen 
gelingt, einen Redner aus 
der ersten Liga der Finanz-

branche auf ihre Veranstaltung zu lo-
cken. Die Sprecherliste für ein Event der 
Uni Frankfurt am Montag besteht dage-
gen fast ausschließlich aus Prominenten: 
EZB-Chefin Christine Lagarde, Bundes-
bank-Präsident Jens Weidmann, Chris-
tian Sewing, der CEO der Deutschen 
Bank, sowie die Vorstände von Rabo-
bank, KfW und der Europäischen Invest-
mentbank. Dazu kommen mehrere 
Staatssekretäre und Vorstandsmitglie-
der der Investmentriesen Blackrock und 
Allianz. Das Thema, über das die Star-
riege — Corona-konform online — disku-
tiert, lautet: „Grünes Banking“. 

Gigantische Umgestaltung
Nachhaltige Investments sind endgül-

tig zum festen Bestandteil der Finanz-
branche geworden. Von Zentralbanken 
bis zum Privatanleger hat kaum ein an-
deres Thema in den vergangenen Jahren 
für so viele und so grundlegende Verän-
derungen gesorgt, die jeden betreffen, 
der investiert. Und die Bedeutung des 
Themas wird noch zunehmen. Mit der 
Berücksichtigung von Klimaschutzmaß-
nahmen im Corona-Wiederaufbaupro-
gramm der EU und dem erneuten Beitritt 
der USA zum UN-Klimaabkommen sowie 
Chinas Bekenntnis zur CO2-Neutralität 
fließen in den kommenden Jahren Milli-
arden in den Aufbau einer grünen Infra-
struktur (siehe S. 18). Für Anleger ist das 
eine einmalige Chance, an dieser gigan-
tischen Umgestaltung der Wirtschaft 
mitzuverdienen. Welche Werte Profit 
versprechen, welches die am besten ge-
eigneten Fonds sind und wie Sie souve-
rän durch den Dschungel der Nachhal-
tigkeitslabel und -strategien navigieren, 
lesen Sie auf den folgenden Seiten. 

Um die im Pariser Abkommen festge-
legte Klimaziele zu erreichen und einen 
nachhaltigen Umbau der Wirtschaft zu 
fördern, muss man die Investoren mit 
ins Boot holen — das hat die EU-Kommis-
sion früh erkannt. Über die Regulie-
rungsschiene zwingt sie Firmen, Ban-
ken und Vermögensverwalter, in die-
sem Sinn zu handeln. 

tain-View Data für Fondsportfolios das 
Eco-Rating, das Umwelt- und Klima-
schutz in den Vordergrund stellt. Diese 
Aspekte sind den meisten Privatanle-
gern am wichtigsten, wenn sie nachhal-
tig investieren wollen. Einer Studie der 
Vermögensverwaltungstochter des Ver-
sicherungskonzerns Gothaer zufolge 
nennen 44 Prozent der Anleger Umwelt- 
und Klimaschutz als Präferenz bei 
ESG-Investments, bei den 18- bis 29-Jäh-
rigen sind es sogar 68 Prozent. 

Gleichzeitig sind Umwelt- und Klima-
schutzkriterien auch am mess- und 
greifbarsten, wenn es um die Risikobe-
wertung von Investments geht. Ent-
scheidet die Politik strengere Emissions-
ziele, ist das Geschäft von Firmen mit 
hohem CO2-Ausstoß unmittelbar betrof-
fen. Ähnliches gilt für Wasserverbrauch 
und -verschmutzung. 

Wie groß der Effekt ausfallen kann, 
zeigt indirekt die Corona-Pandemie. 
Weil weltweit aufgrund von Lockdowns 
weniger gereist, konsumiert und produ-
ziert wurde, sank die Ölnachfrage. Öl-
konzerne mussten daraufhin allein in 
den ersten neun Monaten 2020 rund 145 
Milliarden Dollar Abschreibungen auf 
Projekte und Anlagen vornehmen, die 
angesichts des niedrigen Ölpreises wohl 
weniger Geld abwerfen als gedacht. 
Ähnliche Folgen werden auch ver-
schärfte CO2-Ziele und der Umstieg von 
Verbrennungsmotoren hin zur Elektro-
mobilität nach sich ziehen. 

Solche Entwicklungen bedrohen das 
Vermögen von Anlegern unmittelbar. 
Das Eco-Rating gibt deshalb Auskunft 
über die Umweltorientierung und Klima-
risiken eines Fondsportfolios. Bei Aktien 
und Unternehmensanleihen werden die 
Firmen analysiert, bei Staatsanleihen 
die Länder, die sie begeben. In Kombi-
nation mit der FondsNote, die Perfor-
mance, Risiko und die Aussicht auf die 
künftige Leistung abbildet, erhalten Sie 
als Leser ein umfassendes Bild. 

Wie setzt sich das Eco-Rating im Ein-
zelnen zusammen? Grundsätzlich kann 
die Bewertung nur für Fonds erstellt 
werden, deren gesamte Portfoliostruk-
tur Mountain-View Data vorliegt und die 
zu mindestens 60 Prozent anhand der 
Kriterien bewertbare Unternehmen be-
ziehungsweise Länder enthalten. Für je-
des Kriterium werden Punkte vergeben, 
insgesamt maximal 100. Je nach erreich-
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HOHE ZUSTIMMUNG 
FÜR KLIMA- 
SCHUTZ IN DER 
WIRTSCHAFTS-
FÖRDERUNG

Klimaschutz muss 
in den Hilfspaketen 
für die Wirtschaft 
prominent berück-
sichtigt werden

Hilfspakete sollen 
die Wirtschaft um 
jeden Preis  
anschieben

5700
Fonds werden ab 
sofort mit dem 
Eco-Rating von 
€uro am Sonntag 
bewertet.



INVESTOR-INFO

CARMIGNAC PATRIMOINE
Ausgewogene Mischung
Der ausgewogene Mischfonds ist einer der 
wenigen bekannten Fonds-Flaggschiffe, die 
das Eco-Rating „A“ tragen. Das von Rose  
Ouahba und David Older gemanagte Portfolio 
profitiert dabei sicher vom aktuellen Fokus auf 
vergleichsweise umweltfreundliche Konsum- 
und Telekomwerte, Allerdings schreibt sich 
Carmignac auch auf die Fahnen, bereits seit 
1989 „verantwortlich“ zu investieren. Auf 
Kohle setzt kein Fonds der Franzosen mehr, 
die Gesellschaft selbst agiert CO2-neutral. 
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ter Punktzahl erhalten die Portfolios ein 
Eco-Rating von „A“ (beste Bewertung) 
bis „E“ (schlechteste Bewertung). 

Im Kasten auf Seite 17 sind alle Krite-
rien zusammengefasst. Aktienfonds er-
halten beispielsweise viele Punkte, 
wenn sie einen hohen Anteil an Unter-
nehmen im Portfolio haben, die erneu-
erbare Energien erzeugen oder Anlagen 
dafür bauen, wenn sie Aktivitäten be-
treiben, die sich positiv auf die Umwelt 
auswirken (zum Beispiel Abfallrecycling 
oder Wasseraufbereitung) oder wenn 
sie sich zur Einhaltung der UN-Global-
Compact- Prinzipien verpflichtet haben. 
Diese umfassen bestimmte ökologische 
und soziale Mindeststandards, etwa die 
Vorsorge gegen Umweltgefährdung und 
das Verbot von Korruption, Kinderar-
beit und Diskriminierung. 

Außerdem gibt es Punkte für einen 
niedrigen CO2-Ausstoß. Hier legen wir 
die Emissionsdaten der Schweizer Ra-
tingagentur Inrate für Unternehmen 
pro Million US-Dollar Umsatz zugrunde. 
Sie beinhalten nicht nur direkte, son-
dern auch die indirekten Treibhausga-
semissionen, die etwa bei der Nutzung 
der vom Unternehmen hergestellten 
Produkte entstehen. Das bedeutet: Ei-
nem Autobauer werden auch die Emis-
sionen seiner Autos zugeschlagen. Ge-
nauso zählt das CO2, das bei der Ver-
brennung von Öl anfällt, zur Bilanz ei-
nes Ölkonzerns. 

 
Schlechte Noten für Kohle

Punktabzug gibt es dagegen, wenn 
der Anteil an Unternehmen, die im Öl-, 
Gas- und Frackingsektor oder in der 
Rüstungsindustrie aktiv sind, be-
stimmte Grenzen überschreitet. Auch 
ein Engagement in Atomkraft gibt weni-
ger Punkte. Zwar ist Atomstrom unter 
Klimagesichtspunkten „sauber“, doch 
die Entsorgung des radioaktiven Mülls 
bleibt ein ungelöstes Problem mit gra-
vierenden Umweltrisiken. 

Besonders streng verfahren wir im 
Hinblick auf Kohle: Regierungen drän-
gen auf ein Ende von Kohlekraftwerken, 
da diese überproportional viel CO2 aus-
stoßen. Auch immer mehr große Ver-
mögensverwalter steigen aus Kohleun-
ternehmen aus. Diese stellen somit ein 
erhebliches Risiko im Depot dar. Wir 
 haben uns deshalb dafür entschieden, 
Fonds mit solchen Investments, und 
mögen sie noch so gering sein, automa-
tisch mit dem schlechtesten Eco-Rating 
„E“ zu bewerten. Maßgeblich ist dafür 
die Kohle-Ausschlussliste des Norwegi-
schen Staatsfonds, weil sich auch viele 
andere Investoren daran orientieren. 

Bei der Bewertung von Fonds, die 
Staatsanleihen halten, kommen ähnliche 
Kriterien zum Einsatz. Etwa der Anteil er-

ECO-
RATINGSO FUNKTIONIERT’S

AUSWAHLKRITERIEN

Die Bewertung eines Fondsportfolios richtet sich nach 
acht (Staatsanleihen) bzw. zehn (Aktien, Unterneh-
mensanleihen) Umwelt-, Sozial- und Klimaschutzkrite-
rien. Fonds erhalten weniger Punkte, wenn beispiels-
weise der Anteil an Gas- oder Ölkonzernen im Portfolio 
einen Anteil von zehn Prozent übersteigt. Sie bekom-
men dagegen gestaffelt mehr Punkte, wenn sie einen 
hohen Anteil an Titeln enthalten, die zum Bereich  
erneuerbare Energien zählen, als besonders umweltori-
entiert eingestuft werden, oder wenn die CO2-Emissio-
nen niedrig sind. Länder als Anleiheemittenten erhalten 
für acht Kriterien Punkte (s. u.). Die anhand der Gesamt-
punktzahl vergebenen Ratings reichen von „A“ (aus-
gezeichnet) bis „E“ (ungenügend). Fonds mit Kohle-
förder- und Kraftwerksunternehmen, die auf der Aus-
schlussliste des Norwegischen Staatsfonds stehen, 
 erhalten automatisch „E“. 

Unternehmensbewertung:
• Gas/Öl: Punktabzug
• Fracking: Punktabzug
•  Kohle: Steht ein Unterneh-

men auf der Ausschluss-
liste des Norwegischen 
Staatsfonds, gibt es auto-
matisch das Eco-Rating „E“

•  Atomenergie:  
Punktabzug

•  Rüstung allgemein:  
Punktabzug

•  Rüstung speziell: Punkt-
abzug (Clustermunition, 
Landminen, ABC-Waffen)

•  Global Compact: Punktab-
zug für Nicht-Unterzeichner

•  Erneuerbare Energien: 
mehr Punkte

•  Umweltorientierung:  
mehr Punkte

•  CO2-Emissionen: mehr 
Punkte für niedrige Emiss.

Länderbewertung:
•  Erneuerbare Energie

•  CO2-Emissionen pro 
Einwohner

•   Ökolog. Fußabdruck pro 
Einwohner

•  Environmental  
Performance Index

•  Atomenergie 
•  Rüstungsbudget
•  Rüstungskonventionen
•  Todesstrafe

neuerbarer Energien an der Energie-
erzeugung, die CO2-Emissionen pro Ein-
wohner, der sogenannte Ökologische 
Fußabdruck und der an der US-Universi-
tät Yale entwickelte Environmental Per-
formance Index, der Zustand und Dyna-
mik des Ökosystems abbildet. Für große 
Rüstungsbudgets gibt es Punktabzug, 
ebenso für die Nutzung von Atomenergie 
und die Durchführung der Todesstrafe.

Umweltfonds erhalten Bestnoten
Beim Vergleich von Fonds müssen An-

leger im Hinterkopf behalten, dass das 
Eco-Rating eine absolute Bewertung ist, 
die einen Hinweis über die Umwelt- und 
Klimaschutzorientierung eines Fonds-
portfolios geben soll. Bestnoten erhalten 
dadurch automatisch viele explizit auf 
diese Themen ausgelegte Produkte. Port-
folios, die in fossile Energiekonzerne in-
vestieren, kommen schlecht weg. Fonds 
nur innerhalb ihrer Kategorie zu verglei-
chen und Bestnoten an — zum Beispiel — 
den relativ betrachtet besten Öl-Aktien-
fonds zu vergeben, schien uns bei dieser 
Thematik nicht zielführend. Denn auch 
der beste Ölaktienfonds besitzt ein sehr 
hohes Risiko, bei politischen und gesell-
schaftlichen Veränderungen oder bei 
Havarien enorme Verluste zu erleiden. 
Das soll durch das Eco-Rating sichtbar 
gemacht werden. 

Die Redaktion hat viele Monate über 
das Eco-Rating diskutiert. Auch in Zu-
kunft werden wir Verbesserungen vor-
nehmen, etwa wenn bessere Daten-
quellen zugänglich werden. „Für Moun-
tain-View Data hat die Datenqualität 
schon immer höchste Priorität. Darum 
führen wir ständig umfangreiche Quali-
tätskontrollen durch“, bekräftigt Wolf-
gang Matzner von Mountain-View. „Je 
länger und stärker der Markt nach Nach-
haltigkeitsdaten verlangt, desto bessere 
Daten werden zur Verfügung gestellt.“ 

Ab sofort führen wir die Ratings, die 
quartalsweise aktualisiert werden, im 
Kursteil und berichten regelmäßig über 
sehr gut bewertete Fonds sowie Rating-
verbesserungen und -verschlechterun-
gen. Aus der Gruppe der Besten von ins-
gesamt rund 5700 bewerteten Produk-
ten stellen wir neun in den Investor-In-
fos vor. Sie punkten nicht nur im Hinblick 
auf Klimaschutz und Umweltfreundlich-
keit, sondern weisen auch eine über-
durchschnittliche Performance-Historie 
und eine überzeugende Strategie auf. 
Drei Aktienfonds aus der Spitzengruppe 
haben einen dezidierten Umweltfokus 
(S. 14), drei weitere sind Fonds, die allge-
mein in deutsche, europäische und glo-
bale Aktien anlegen (S. 15). Die Fonds auf 
Seite 16 gehören zu den Kategorien Wan-
delanleihen, Mischfonds und Staatsan-
leihefonds.   


