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NACHHALTIGE KAPITALANLAGE

BVI mit eigenem Konzept fur
nachhaltige Finanzanlagen
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BVI mit eigenem Konzept fiir nachhaltige

Finanzanlagen

Die Diskussion dariiber, welche Standards zur Beurteilung nachhaltig ausgerichteter Fonds angewandt
werden sollen, kommt nicht zur Ruhe. Im Zentrum der Kritik steht weiterhin die von Briissel beschlossene

EU-Taxonomie

Die Europédische Union hat ehrgeizige
Ziele. Auf globaler Ebene will sie bei der
Festlegung von Standards fiir ein nach-
haltiges Finanzwesen eine Fiihrungsrolle
iibernehmen. Im April erst hatte die EU-
Kommission die Verordnung zur Taxono-
mie verabschiedet. Diese soll Klarheit fiir
Investoren schaffen, welche wirtschaftli-
chen Tétigkeiten als nachhaltig betrachtet
werden kdnnen und welche nicht. Um den
damit verbundenen Informationstrans-
fer sicherzustellen, wurden zudem Offen-
legungspflichten fiir Unternehmen und
Finanzmarktteilnehmer vorgelegt. EU-

Kommissarin Mairead McGuinness ist sich
sicher: ,Die neuen Bestimmungen werden
eine grundlegende Wende im Finanzwesen
herbeifiihren.”

Am deutschen Finanzmarkt teilt diese
Ansicht nicht jeder. Zu den Kritikern zahlt
unter anderem Uwe Schroeder-Wildberg,
Chef der Finanzberatung MLP. Im Gespréch
mit der Frankfurter Allgemeinen Sonntags-
zeitung bezeichnete er das griine Regulie-
rungsvorhaben der EU als abschreckend.
»Wir stehen vor der epochalen Aufgabe der
CO2-Reduktion. Da kann es doch nicht
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OFFENE INVESTMENTFONDS

ernsthaft zielfiihrend sein, noch mehr
Detailregulierung draufzupacken, noch
mehr planwirtschaftliches Denken", sagte
Schroeder-Wildberg. Die Taxonomie sei zu
kleinteilig konzipiert und berge die Gefahr,
Anleger von nachhaltigen Investments
abzuhalten. Seine Sorge: Zu viele Vorschrif-
ten zur dkologisch-ethischen Geldanlage
kdonnten den dringend benétigten Strom
nachhaltig ausgerichteter Gelder am Ende
vielleicht sogar zu einem Rinnsal werden
lassen.

TAXONOMIE ALLEIN REICHT
NICHT AUS

Auch der Bundesverband Investment
und Asset Management (BVI) ist skeptisch.
Noch jedenfalls sei die Taxonomie allein
kein effektiver Maf3stab fiir die Bewer-
tung der Nachhaltigkeit von Fonds, liel3
der Verband im Juni wissen. Gegenwértig
wiirden marktiibliche ,State-of-the-Art“-
ESG-Anlagen selbst dann gute Nachhaltig-
keitsergebnisse liefern, wenn der Anteil der
taxonomiekonformen Wirtschaftstétigkeiten
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im Fondsportfolio sehr gering sei. Im Klar-
text: Die EU-Taxonomie bietet zurzeit kei-
nen nutzbringenden Standard, sofern ein
Portfolio ausreichend diversifiziert sein soll.
Etwas diplomatischer formuliert dies BVI-
Hauptgeschéftsfiihrer Thomas Richter: ,Die
Ergebnisse unserer Analyse machen deut-
lich, dass die Nachhaltigkeit von Fondsport-
folios nicht nur anhand der EU-Taxonomie
zu bewerten ist* sagter. ,Vertrieb und Anle-
ger brauchen einen alltagstauglichen Stan-
dard fiir die Auswahl nachhaltiger Fonds.*
Um diesen zu erreichen, arbeitet der BVI
gegenwdrtig an einem Konzept fiir nachhal-
tige Finanzanlagen, das sich an den MiFID-
II-Kriterien fiir Nachhaltigkeitspréferenzen
und weiteren EU-Vorgaben orientieren soll.
Damit geht der BVI auch auf Gegenkurs zur
BaFin, die erst kiirzlich eigene Richtlinien
fiir nachhaltige Investmentvermégen ins
Spiel gebracht hatte. Diese aber braucht es
nach Ansicht des BVI ganz offensichtlich
nicht. Mit dem eigenen Konzept konne man
dem Greenwashing vorbeugen, ohne den
Standort Deutschland durch realitédtsferne
Vorgaben fiir nachhaltige Fonds unattraktiv
zu machen, heiflt es dazu. »
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einen alltagstaug-
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ANLAUFSCHWIERIGKEITEN
UBERWINDEN

Im Gegensatz zur Fundamentalkritik aus
der MLP-Chefetage hilt der BVI die EU-
Taxonomie nicht grundsétzlich fiir falsch.
Das Problem des Regelwerkes liege vielmehr
darin, dass es noch am Anfang stehe. ,Bis-
her sind erst fiir zwei der insgesamt sechs
Umweltziele der Taxonomie entsprechende
nachhaltige Aktivitdten und technische Kri-
terien definiert. Auch die geplanten sozialen
Nachhaltigkeitsziele fehlen noch. Voraus-
setzung fiir hohere Taxonomie-Anteile in
den nachhaltigen Fondsportfolien ist daher
die Weiterentwicklung der technischen Kri-
terien der Taxonomie*, sagt man beim Ver-
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band. Zudem weist man dort auf die fiir die
im Rahmen der Taxonomie erforderlichen
ESG-Daten von Unternehmen hin. Diese
seien ldngst noch nicht in ausreichendem
MalRe verfiigbar.

Um die Ubereinstimmung der Aktivitdten
von Portfoliounternehmen mit der Taxono-
mie priifen und veréffentlichen zu kénnen,
brauchen Fondsmanager aber detaillierte
Daten zu anteiligen Umsétzen, Investi-
tionsausgaben (Capex) und Betriebsaus-
gaben (Opex). Wiahrend sich der Markt bei
den Umsitzen mit Schédtzungen behelfen
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kann, sind zu Capex und Opex zu wenige
Daten verfiigbar. Dariiber hinaus gibt es
noch erhebliche Datenliicken mit Blick auf
Unternehmen mit Sitz aulerhalb der EU.
Im weltweiten MaRstab ist die Beschaffung
vergleichbarer und belastbarer ESG-Daten
also ein Problem. Der BVI setzt sich daher
schon seit lingerem fiir eine verbesserte
Nachhaltigkeitsberichterstattung der Unter-
nehmen ein und fordert einen einheitlichen
EU-Datenzugang. o
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Inflation,
das unbekannte Wesen

Spétestens seit die Inflationsrate in den
USA eine Fiinf vor dem Komma erreicht hat,
ist das Inflationsgespenst in aller Munde.
Aber nein, es ist noch viel zu friih, die von
uns Deutschen so befiirchtete und vor 100
Jahren erlebte Geldentwertung herbeizu-
reden.

Denn auch in den USA wird die Inflation
wieder zuriickgehen, da die Arbeitsméarkte
und die Globalisierung keinen zusitzlichen
Inflationsdruck entfachen werden.

Dennoch miissen wir uns damit ausein-
andersetzen, dass die klassische Portfolio-
zusammensetzung aus Aktien und Anleihen
nicht mehr funktionieren wird, da die Real-
renditen weiterhin negativ bleiben werden
—eine moderne Form der Repression. Daher
muss der Fokus weiter auf Substanzwerten
wie Aktien und Immobilien, aber auch auf
sogenannten Carry-Produkten wie Emer-
ging-Markets-Anleihen liegen. .
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