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VORWORT

1. Vorwort

von Marian Klemm, FNG-Vorstandsvorsitzender

Dernachhaltige Finanzmarkt stand im Jahr
2024 vor zahlreichen Herausforderungen:
Geopolitische Spannungen und der an-
haltende Rechtsruck in westlichen Demo-
kratien sowie regulatorische Unklarheiten
und praktische Hirden lielen sowohl bei
Anleger:innen als auch bei Finanzmarktak-
teuren die Frage aufkommen, wie sich
Nachhaltigkeitsstrategien auch in Zukunft
robust gestalten lassen kdnnen.

Die Ambivalenz in der Marktentwicklung war auch bei der Auswer-
tung zur Erstellung des diesjahrigen FNG-Marktberichts deutlich
splirbar. Rund die Halfte der teilnehmenden Finanzinstitute duRer-
te angesichts der ungewissen Zukunft ihre Sorge vor einer Stagna-
tion. Dennoch bleibt sie im Grundsatz optimistisch und mochte an
der Gestaltung nachhaltiger Investitionsprozesse festhalten.

Als Forum Nachhaltige Geldanlagen setzen wir uns fiir eine resilien-
te und zukunftsfahige Entwicklung des nachhaltigen Finanzmark-
tes ein. Unser Engagement erstreckt sich unter anderem auf diver-
se nationale wie européische Gremien, in denen wir vertreten sind,
sowie auf den vorliegenden Marktbericht, der vor allem in beweg-
ten Zeiten fiir mehr Klarheit und Transparenz im Bereich nachhalti-
ger Geldanlagen sorgen soll. Wir méchten damit der nachhaltigen
Finanzwirtschaft eine Stimme geben, den Dialog zwischen den ver-
schiedenen Stakeholdern férdern und auf diese Weise nachhaltige
Geldanlagen starken.

Der diesjahrige FNG-Marktbericht -
Was gibt es Neues?

Da fiir die Ausgestaltung einer zukunftsfahigen und nachhaltigen
Gesellschaft und Wirtschaft neben staatlichen Initiativen vor allem
private Gelder erforderlich sind, hat das FNG im diesjdhrigen Markt-
bericht zuséatzlich zu der institutionellen Perspektive erstmals die
Stimmungslage unter unabhdngigen Finanzdienstleistern sowie
Bankberater:innen erhoben. Diese Berufsgruppen stehen in direk-
tem Kontakt mit Endkund:innen und konnen wertvolle Einblicke in
deren Einstellungen zu und Praferenzen bei nachhaltigen Geldanla-
gen liefern. Die Erhebung ermdglicht es, ein genaueres Bild davon
zu zeichnen, wie Nachhaltigkeitsaspekte in der Anlageberatung
wahrgenommen und umgesetzt werden.
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Zusatzlich wurden die teilnehmenden Banken in diesem Jahr erst-
mals gebeten, detaillierte Informationen zur Berticksichtigung von
Nachhaltigkeitskriterien in ihren verwalteten Eigenanlagen bereit-
zustellen. AuRerdem wurde die Umfrage um Aspekte der Kredit-
vergabe erweitert, wobei spezifische Angaben zu Ausschluss- und
Positivkriterien sowie zur Messungen sozialer und 6kologischer
Auswirkungen erfragt wurden. Die Erweiterung des Fragebogens
soll einerseits einen Einblick in die aktuelle Praxis nachhaltigkeits-
orientierter Kreditinstitute geben und andererseits mdoglichen
Handlungsbedarf identifizieren.

Diesjahriger Schwerpunkt: soziale Investitionen

Der Schwerpunktin diesem Jahr liegt auf dem Thema soziale Inves-
titionen. Nachhaltigkeit wird in erster Linie mit Umweltaspekten
assoziiert. Das liegt vor allem daran, dass Umweltkriterien sowohl
regulatorisch als auch in der Praxis bereits breit berlicksichtigt
werden. Die soziale Dimension der Nachhaltigkeit gerat aufgrund
fehlender regulatorischer Rahmenbedingungen haufig in den Hin-
tergrund.

Ein ganzheitlicher nachhaltiger Wandel erfordert jedoch eine star-
kere Berticksichtigung sozialer Aspekte. Die Starkung sozialer Infra-
struktur und die Bekdmpfung sozialer Ungleichheit kann zudem
populistischen Tendenzen entgegenwirken. Mit dem diesjdhrigen
Schwerpunkt mochten wir die Relevanz sozialer Investitionen be-
tonen und dazu beitragen, dieses essenzielle Thema starker in den
Fokus zu riicken.

Die Zukunft nachhaltiger Investitionen
auf dem Priifstand

Der FNG-Marktbericht soll nicht nur Momentaufnahme sein, son-
dern auch einen Ausblick in die nahe Zukunft erméglichen. Wah-
rend die Teilnehmenden das Wachstum nachhaltiger Geldanlagen
nicht so positiv einschatzen wie in den letzten Jahren, gehen doch
viele von Stabilitdt aus; ein Riickgang nachhaltiger Geldanlagen
wird nur von wenigen erwartet. Austausch, Zusammenarbeit und
gezielte Forderung sind dennoch relevanter denn je, um das lber-
geordnete Ziel nicht aus den Augen zu verlieren: Die Férderung
eines Finanzsystems, das die sozialkologische Transformation
der Realwirtschaft innerhalb planetarer Grenzen vorantreibt. Ein
besonderer Dank gilt an dieser Stelle allen teilnehmenden Finan-
zinstituten, die durch ihre Mitwirkung den FNG-Marktbericht tiber-
haupt erst erméglichen.



METHODIK

2. Methodik und Inhalt des FNG-Marktberichts

Jedes Jahr befragt das FNG Asset Manager, Asset Owner und Ban-
ken aus Deutschland und Osterreich zu nachhaltigen Assets, Anla-
gestrategien und Produkten. Neben Informationen zur Methodik
und den Berichtsteilnehmenden enthélt der Marktbericht auch in
diesem Jahr eine Erhebung nach der Eurosif-Methodik fiir nachhal-
tigkeitsbezogene Investments. Ergdnzend dazu bietet ein Glossar
auf Seite 55 eine Ubersicht der zentralen Fachbegriffe der nachhal-
tigen Finanzbranche.

2.1 Datenerhebung

Als Pionier nachhaltiger Geldanlagen erhebt das FNG seit 2005 Daten
zu den nachhaltigen Finanzmérkten in Deutschland, Osterreich und
der Schweiz. Seit 2022 veroffentlicht Swiss Sustainable Finance (SSF)
die Zahlen fiir die Schweiz in einem eigenen Bericht.

Die im aktuellen Marktbericht analysierten Daten stammen vom
Stichtag 31. Dezember 2024. Die Datenerhebung erfolgte im ersten
Quartal 2025 mittels standardisierter Fragebogen, die detaillierte
Informationen zu Anlagestrategien, Produkten sowie Trends und
Perspektiven erfassen.

Befragt werden FNG-Mitglieder sowie zahlreiche weitere Akteur:-
innen der Finanzbranche. Alle erhobenen Daten werden auf Konsis-
tenz gepriift. Dennoch basiert der Bericht auf Selbstauskiinften der
teilnehmenden Institutionen.

Grafik 2: Die Anlagestrategien im Uberblick

Ausschluss-
kriterien

Normbasiertes
Screening

ESG-Integration

Best-in-Class
Klasse ausgewahlt werden.

Nachhaltige
Themenfonds

Engagement

Stimmrechtsaus-
iibung

Impact

Investment soziale und 6kologische Faktoren zu nehmen.

Quelle: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

2.2 Die Beratungsperspektive

Angesichts politischer Initiativen wie dem Pariser Klimaabkommen
und den UN-Nachhaltigkeitszielen, mit denen unter anderem die
Folgen des Klimawandels eingeddammt werden sollen, ist die Um-
lenkung von Kapital unerldsslich. Allein fiir Deutschland hat die KfwW
einen Investitionsbedarf von fiinf Billionen Euro ermittelt?, der nétig
ist,um die politischen Zielvorgaben zu erreichen. Neben 6ffentlichen
Mitteln sind hierflir insbesondere private Investitionen erforderlich.

Eine Untersuchung der Stimmungslage unter privaten Investor:-
innen ist daher nicht nur relevant, sondern kann auch wertvolle
Einblicke liefern, welche Strategien Anbieter verfolgen sollten, um
den Finanzmarkt nachhaltiger und attraktiver zu gestalten. Vor die-
sem Hintergrund erhebt das FNG erstmals Daten zur Nachfragesei-
te des nachhaltigen Finanzmarktes. Im Rahmen einer anonymen
Online-Umfrage wurden hierzu unabhdngige Finanzberater:innen,
Bankberater:innen sowie Vermdgensverwaltungen in Deutschland
und Osterreich befragt. Die Umfrage wurde im ersten Quartal 2025
durchgefiihrt und ausgewertet. Da es sich um die erste Erhebung
dieser Art fiir das FNG handelt, konnen die Ergebnisse noch nicht
mit friiheren Daten verglichen werden.

Nachhaltige Anlagestrategien
Das FNG hat wie jedes Jahr Daten zu den folgenden acht Anlagestra-
tegien erhoben.

Ansatz schliefst systematisch bestimmte Investments oder Investmentklassen wie Unternehmen, Branchen oder Lander vom
Investmentuniversum aus, wenn sie gegen spezifische Kriterien verstolen.

Uberpriifung von Investments auf ihre Konformitat mit bestimmten internationalen Standards und Normen,
z.B.dem UN Global Compact, den OECD-Leitsatzen fiir multinationale Unternehmen oder den ILO-Kernarbeitsnormen.

Explizite Einbeziehung von ESG-Kriterien bzw. -Risiken in die traditionelle Finanzanalyse.

Anlagestrategie, nach der - basierend auf ESG-Kriterien - die besten Unternehmen innerhalb einer Branche, Kategorie oder

Investitionen in Branchen oder Sektoren, die mit der Férderung von Nachhaltigkeit zusammenhadngen und einen ESG-Bezug haben.

Langfristig angelegter Dialog mit Unternehmen, um ihr Verhalten beziiglich ESG-Kriterien zu verbessern.

Austibung von Stimmrechten auf Hauptversammlungen, um die Unternehmenspolitik bezlglich ESG-Kriterien zu beeinflussen.
Die Stimmrechtsaustibung ist Teil des ESG-Engagement.

Investments in Unternehmen, Organisationen oder Fonds mit dem Ziel, neben der Generierung finanzieller Ertrage auch Einfluss auf

Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2025 7



METHODIK

2.3 MiFID-Il-Konformitat von nachhaltigen
Publikumsfonds

Seit August 2022 gelten umfassende Anderungen der EU-Finanz-
marktrichtlinie MiFID II, die insbesondere die Berticksichtigung von
Nachhaltigkeitsprédferenzen in der Anlageberatung regeln. Neben
der verpflichtenden Abfrage dieser Praferenzen im Beratungsge-
sprach definiert die Richtlinie, welche Finanzprodukte als nachhaltig
gelten und somit flir entsprechend interessierte Anleger:innen infra-
ge kommen konnten.

Nach den MiFID-1I-Vorgaben diirfen lediglich Fonds als nachhaltig
angeboten werden, die als Artikel-8- oder Artikel-9-Produkte klas-
sifiziert sind und dariiber hinaus mindestens eines der folgenden
Kriterien erfiillen: Sie miissen entweder einen Mindestanteil an 6ko-
logisch nachhaltigen Anlagen gemaR EU-Taxonomie nachweisen,
die Principle Adverse Impacts (PAls) berlicksichtigen, um negative
Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren zu minimieren, oder ei-
nen Mindestanteil an nachhaltigen Investments gemaR EU-Offenle-
gungsverordnung aufweisen.

Im Rahmen der Erhebung wird untersucht, welche MiFID-II-Anforde-
rungen nachhaltige Publikumsfonds in Deutschland und Osterreich
erfiillen.

2.4 Berichtsteilnehmende

Am diesjahrigen Marktbericht haben sich insgesamt 65 Finanzins-
titute aus Deutschland und 23 aus Osterreich beteiligt. Eine Uber-
sicht derjenigen Berichtsteilnehmenden, die einer namentlichen
Nennung zugestimmt haben, ist auf Seite 58 zu finden.

2.5 Definition nachhaltiger Geldanlagen
Publikumsfonds

Im FNG-Marktbericht werden Publikumsfonds als nachhaltig ein-
gestuft, wenn sie gemaR der Offenlegungsverordnung (OffVO) als
Artikel-8- oder Artikel-9-Fonds klassifiziert sind und zusatzlich
ein Nachhaltigkeitsmerkmal nach MiIFID Il erfiillen. Dazu zdhlen
entweder ein Mindestanteil 6kologisch nachhaltiger Investitionen
gemal der EU-Taxonomie (TaxVO), die Beriicksichtigung nachtei-
liger Nachhaltigkeitsauswirkungen (PAls) oder ein Mindestanteil
nachhaltiger Investitionen nach der EU-OffVO. Die OffVO selbst
zielt darauf ab, die Beriicksichtigung von ESG-Faktoren in Finanz-
produkten transparent zu machen, trifft jedoch keine Aussage tiber
deren Nachhaltigkeitswirkung.

Spezialfonds und Mandate
Wahrend Publikumsfonds durch die OffVO eine formale Einord-

nung erhalten, gestaltet sich dies bei Spezialfonds und Mandaten
komplexer. Denn einerseits erfiillt nicht jeder Fonds die Anforde-
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rungen der OffVO, andererseits sind Mandate und Spezialfonds
vornehmlich institutionellen Investoren vorbehalten, die wieder-
um selbst entscheiden kdnnen, inwieweit sie in ihren Spezialfonds
6kologisch-ethische Kriterien beriicksichtigt wissen mochten.

Zudem verwalten institutionelle Investoren ihr Vermdgen haufig
in sogenannten Masterfondsstrukturen. Innerhalb einer solchen
Struktur werden in der Regel verschiedene Mandate an Asset Ma-
nager vergeben und unter einem Fondsmantel gebiindelt. Die Klas-
sifizierung als Artikel-8-Fonds kann nur erfolgen, wenn alle gebiin-
delten Mandate die entsprechenden Anforderungen erfiillen. Dies
ist nicht nur kosten- sowie zeitintensiv, sondern haufig aufgrund
der Natur der jeweiligen Assetklassen gar nicht erst moglich.

In der Praxis berichten institutionelle Investoren daher oft unter
Artikel 6 der OffVO, selbst wenn Nachhaltigkeitskriterien in der In-
vestmentstrategie verankert sind. Die Einteilung in Artikel 8 oder
Artikel 9 bleibt somit insbesondere bei Spezialfonds eine formale
Kategorisierung mit begrenzter Aussagekraft.

Da die OffVO bei Mandaten und Spezialfonds nicht zur Bestimmung
der Nachhaltigkeit geeignet ist und auch die Unterteilung in Artikel
8 und Artikel 9 bei Publikumsfonds eher oberflachlich bleibt, be-
trachten wir nachhaltige Geldanlagen zusétzlich aus einer weiteren
Perspektive: Die Eurosif-Methodik fiir nachhaltigkeitsbezogene In-
vestments gibt an dieser Stelle einen detaillierteren Einblick in die
unterschiedlichen Ambitionsniveaus nachhaltiger Investmentstra-
tegien, die die Transformation zu einer nachhaltigeren Wirtschaft
aktiv unterstiitzen. Die Eurosif-Methodik wird in Kapitel 3 naher
erldutert.

2.6 (Spezial-)Banken mit Nachhaltigkeitsfokus

Als sogenannte Finanzintermedidre nehmen Banken eine Schliis-
selfunktion ein - insbesondere im Bereich nachhaltiger Investiti-
onen. Sie beeinflussen die Realwirtschaft, Privatkund:innen und
auch ganze Wertschopfungsketten. Die von Kreditinstituten an-
gebotenen Finanzinstrumente, wie zum Beispiel griine Anleihen
(Green Bonds), decken nicht nur einen wachsenden Bedarf, son-
dern lenken Kapital in Projekte, die verantwortungsvolle Praktiken
und den Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft férdern.

Auch in der Kreditvergabe kdnnen gezielte Anreize gesetzt werden,
indem beispielsweise die Kreditrisikobewertung stédrker an ESG-
Kriterien ausgerichtet oder die Vergabe von nachhaltigkeitsgebun-
denen Krediten (Sustainability-Linked Loans) vorangetrieben wird.
Dadurch werden Unternehmen motiviert, nachhaltigere Richtlini-
en zu Uibernehmen.

Auf Bankenebene sorgt der Gesetzgeber mit regulatorischen Vor-
gaben nicht nur fiir mehr Transparenz in sozialen und &kologi-
schen Belangen, sondern fordert auch die Implementierung von
Prozessen, die den eigenen Nachhaltigkeitsfortschritt messen und
liberwachen, um kontinuierliche Verbesserungen zu gewdhrleis-



ten. Dariiber hinaus kdnnen Banken auch bei ihren Eigenanlagen
nachhaltige Aspekte beriicksichtigen, indem sie ESG-Kriterien in
ihre Anlageentscheidungen integrieren. Durch gezielte Finanzie-
rungs- und Anlageentscheidungen kénnen Kreditinstitute somit
nachhaltige Projekte und verantwortungsbewusstes Handeln in
der Wirtschaft weiter vorantreiben.

In der diesjahrigen Erhebung wurden die teilnehmenden Bank-
institute erstmals gebeten, detaillierte Informationen zur Be-
riicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien in ihren verwalteten
Eigenanlagen bereitzustellen. Zudem wurde die Umfrage um As-
pekte der Kreditvergabe erweitert, wobei spezifische Angaben zu
Ausschluss- und Positivkriterien sowie zur Messung sozialer und
okologischer Auswirkungen erfragt wurden. Die Ergebnisse sollen
einerseits einen Einblick in die aktuelle Praxis nachhaltigkeitsori-
entierter Kreditinstitute geben und andererseits moglichen Hand-
lungsbedarf identifizieren.

2.7 Erfasstes Volumen nachhaltiger Geldanlagen
Deutschland

Fur die Erhebung zum FNG-Marktbericht 2025 wurden in Deutsch-
land insgesamt 65 Fragebdgen ausgewertet. Es haben 34 Asset
Manager, 15 Banken mit Nachhaltigkeitsfokus und 16 Asset Owner,
darunter Stiftungen, Versicherungen, Pensionskassen und 6ffentli-
che Einrichtungen, teilgenommen.

Im FNG-Marktbericht 2025 wurden fiir Deutschland nachhaltige
Geldanlagen in Hohe von insgesamt 672,7 Mrd. EUR erfasst. Dazu
zahlen nachhaltige Publikumsfonds, Mandate und Spezialfonds
sowie nachhaltig verwaltete Kund:innen- und Eigenanlagen bei
Banken. Dabei entfallen 241,7 Mrd. EUR auf nachhaltige Publikums-
fonds und 312,8 Mrd. EUR auf Mandate und Spezialfonds. Die teil-
nehmenden Finanzinstitute verzeichneten 2024 Nettozufliisse von
1,4 Mrd. EUR in nachhaltige Publikumsfonds sowie 3,5 Mrd. EUR in
Spezialfonds und Mandate.

Auch wenn ein direkter Vergleich aufgrund der verschiedenen An-
satze nicht moglich ist, bieten die Zahlen des Fondsverbandes BVI
eine Orientierung mit Blick auf den Gesamtmarkt: Laut BVI belau-
fen sich die Gesamtvolumina von Publikums- sowie Spezialfonds
gemal Artikel 8 und Artikel 9 der OffVO in Deutschland flir das vier-
te Quartal 2024 auf 1,048 Mrd. EUR. Das Volumen nachhaltiger Pu-
blikumsfonds betragt dabei 764 Mrd. EUR, wahrend 284 Mrd. EUR
Spezialfonds zuzuordnen sind?.

Osterreich

Fiir Osterreich wurden im Rahmen des diesjahrigen Marktberichts
insgesamt 23 Fragebdgen ausgewertet. Es haben 16 Asset Manager,
zwei Banken mit Nachhaltigkeitsfokus und flinf Asset Owner teil-
genommen.

METHODIK

Auf Basis der Angaben, die durch die Teilnehmenden erfolgt sind,
konnte flir das vierte Quartal 2024 ein nachhaltiges Anlagevolumen
von 99,5 Mrd. EUR fiir Osterreich ermittelt werden. Der GroRteil die-
ses Volumens - 65,3 Mrd. EUR - entfallt auf Publikumsfonds. Man-
date und Spezialfonds machen 31,3 Mrd. EUR aus und nachhaltig
verwaltete Eigenanlagen 2,9 Mrd. EUR. Die teilnehmenden Finanzin-
stitute verzeichneten 2024 Nettozufliisse von 1 Mrd. EUR in nachhal-
tige Publikumsfonds sowie 1 Mrd. EUR in Spezialfonds und Mandate.

Die Osterreichische Finanzmarktaufsicht (FMA) beziffert das Ge-
samtvolumen der Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen gemaf
Artikel 8 und Artikel 9 der OffVO auf 114,7 Mrd. EUR, wobei 112,3
Mrd. EUR Artikel-8- und lediglich 2,4 Mrd. EUR Artikel-9-Fonds
zuzuordnen sind®. Da im Gegensatz zum deutschen Markt keine
Artikel-6-Fonds erfasst werden, lassen sich die Zahlen verglei-
chen: Insgesamt fallen damit rund 84 Prozent des ésterreichischen
nachhaltigkeitsbezogenen Fondsmarktes in die Analyse des FNG-
Marktberichts 2025.

Mit der EU-Offenlegungsverordnung wurde die Kategorisierung
von Finanzprodukten in Artikel-8- und Artikel-9-Produkte einge-
fuhrt, welche eine Einordnung entlang bestimmter Transparenzan-
forderungen ermdéglicht. Diese Kategorisierung wird in der Praxis
allerdings haufig als Qualitatsmerkmal fiir nachhaltige Finanzpro-
dukte missverstanden, obwohl sie keine eindeutige Aussage lber
deren Nachhaltigkeit ermdglicht. Da sich diese Differenzierung
allerdings als gdngige Marktbetrachtung etabliert hat, wird sie im
Rahmen des FNG-Marktberichts auch weiter beriicksichtigt.

Etwaige Veranderungen der im Rahmen des Marktberichts er-
hobenen Zahlen im Vergleich zum Vorjahr sind vor allem auf eine
abweichende Zusammensetzung der berichtenden Unternehmen
und nicht grundsatzlich auf einen tatséchlichen Riickgang oder auf
ein Wachstum nachhaltiger Investitionen zuriickzufiihren. Die Sta-
tistiken, die durch die FMA in Osterreich oder den BVI in Deutsch-
land erfasst werden, eréffnen die Méglichkeit einer umfassenden
Marktbetrachtung. Der FNG-Marktbericht liefert zusatzlich eine
prazisere Einschatzung nachhaltiger Finanzprodukte, da Fonds-
anbieter aktiv angeben, welche Produkte sie selbst als nachhal-
tig einstufen, und diese im FNG-Marktbericht analysiert werden.
Zusatzlich schlieRt die Beriicksichtigung institutioneller Mandate
eine bedeutende Liicke in der Erfassung nachhaltiger Geldanlagen
im deutschsprachigen Raum.

Verweise Kapitel 2

1 KfW: Ein Jahrzehnt der Entscheidung und Investition. https://www.kfw.
de/%c3%9cber-die-KfW/Berichtsportal/Jahrzehnt-der-Investitionen/#

2 BVI(2025): Fokus Nachhaltigkeit Q4 2024.
3 FMA (2025): Jahresbericht 2024 Asset Management.
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EUROSIF-METHODIK

3. Eurosif-Methodik fiir nachhaltigkeitsbezogene Investments

Im Juli 2022 legte der europdische Dachverband Eurosif ein White
Paper* vor, auf dessen Grundlage eine neue Methodik zur Klassifi-
zierung nachhaltiger Investments erarbeitet wurde. Im Februar 2024
wurde der finale Bericht veroffentlicht, der in Zusammenarbeit mit
Prof. Dr. Timo Busch von der Universitat Hamburg und Advanced
Impact Research entstand. An der Ausarbeitung der ,Methodology
for Eurosif Market Studies on Sustainability-related Investments®
(Methodik fiir Eurosif-Marktstudien zu nachhaltigkeitsbezogenen
Investments) war das FNG durch seine Mitarbeit in der SRI Study
Group von Eurosif aktiv beteiligt.

Die Eurosif-Methodik adressiert eine Leerstelle in bisherigen
Marktstudien zu nachhaltigen Investitionen.

Die Eurosif-Methodik setzt einen Fokus auf das Ambitionsniveau
von Investitionen. Dabei wird ,Ambition® als die gezielte Absicht
definiert, positive Nachhaltigkeitseffekte in der Realwirtschaft zu
erzielen. Durch diesen Ansatz schlief3t die Eurosif-Methodik eine bis-
her bestehende Liicke in Marktstudien. Sie erweitert deren Analyse-
und Betrachtungshorizont. Zusatzlich zu den , klassischen® Fragen
nach Anlagestrategien, Ausschliissen, Normen etc. haben wir daher
bereits im letzten Jahr den Fragebogen um die Eurosif-Methodik er-
weitert.

Die neue Methodik fiihrt vier aufeinander aufbauende nachhaltig-
keitsbezogene Investmentkategorien ein:

Basic ESG Investments

Bei Basic ESG Investments werden ESG-Faktoren im Anlageprozess
berticksichtigt. Unternehmen werden dabei anhand ethischer und
nachhaltiger Kriterien entweder durch negatives oder positives
Screening gezielt ein- oder ausgeschlossen.

Advanced ESG Investments

Advanced ESG Investments zeichnen sich durch eine systematische
Analyse von ESG-Faktoren aus. Auch wenn der Ubergang zu einer
nachhaltigeren Wirtschaft nicht das primare Ziel ist, konnen diese
Investitionen dennoch indirekt dazu beitragen. Wie bei den Basic
ESG Investments kommen sowohl negative als auch positive Scree-
ning-Methoden zum Einsatz. Allerdings fiihrt das Screening hier zu
einem kleineren Investmentuniversum, das auf 80 Prozent oder we-
niger seiner urspriinglichen GroRe reduziert wird. Zudem wird die
ESG-Performance der Anlagen gemessen - etwa durch ESG-KPIs
oder ESG-Ratings.
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Impact-Aligned Investments

Investments, die als ,,iImpact-Aligned* einzustufen sind, setzen sich,
neben ihrer finanziellen Rendite, zum Ziel, positive Beitrdge zur
Umwelt und/oder Gesellschaft zu leisten. Dafiir nutzen sie sowohl
negative und positive Screening-Methoden, als auch Stewardship-
Ansatze. Im Gegensatz zu ,Advanced ESG“ beziehen Investments in
dieser Kategorie die ESG-Impact-Performance-Messung der Unter-
nehmen mit ein. ,,iImpact-Aligned Investments* richten ihr Portfolio
ausdriicklich auf Unternehmen mit positivem Impact aus, allerdings
weisen sie nicht nach, dass es einen Investorenbeitrag gibt, dass das
Investment also zu positiven Veranderungen in den Unternehmen
gefiihrt hat.

Impact-Generating Investments

Impact-Generating Investments erreichen das hochste Ambitions-
niveau dieser Methodik. Sie gehen iiber die blofRe Ausrichtung auf
Unternehmen mit positiven Wirkungen hinaus, indem sie aktiv auf
soziale und 6kologische Verbesserungen hinwirken. Der zentrale
Unterschied zu Impact-Aligned Investments besteht darin, dass
Impact-Generating Investments darauf ausgerichtet sind, ihre in-
vestierten Anlagen durch Stewardship-Aktivitaten oder die Bereit-
stellung neuen Kapitals in eine nachhaltigere Richtung zu lenken.
Entscheidend ist zudem, dass der Investor:innenbeitrag nachweis-
lich dokumentiert wird.

Der ausfiihrliche Abschlussbericht zur Eurosif-Methodik flir nach-
haltigkeitsbezogene Investitionen ist online einzusehen.®

Verweise Kapitel 3

4 Eurosif White Paper (2022): Classification Scheme for Sustainable Investments.
https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2022/07/FINAL-White-Paper-Euro-
sif-Classification.pdf

5 Eurosif (2024): Methodology for Eurosif Market Studies on Sustainability-related
Investments. https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2024/02/2024.02.15-
Final-Report-Eurosif-Classification_2024.pdf

sif-Classification.pdf.
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EUROSIF-METHODIK

Grafik 3: Methodik fiir Eurosif-Marktstudien zu nachhaltigkeitsbezogenen Investments
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Joining the Eurosif Club entitles you to:
CLUB & Y

¥ EU advocacy & policy

Eurosif, the European Sustainable Investment Forum, 888 Access to Eurosif’s advisory groups to discuss EU sustain-

is excited to present its new initiative, the Eurosif Club! able finance rules and share information on practical chal-
This is an exciting new opportunity to become closely lenges and areas for improvement. Discussions with peers
involved in the work of Eurosif and to benefit from our from across Europe and the Eurosif team can help to find
regulatory expertise, as well as to network with like- useful solutions and inform Eurosif positions.

minded peers from across the continent.
« !~ Information & regulatory intelligence

At Eurosif, we promote sustainable investmentby help- ~ \_/{  Access to Eurosif exclusive webinars, legislative tracker,

ing investors across Europe to navigate the European regulatory timeline and exclusive newsletter with detailed
regulatory landscape and contribute to the develop- EU policy updates, intelligence and capacity building.
ment of policies which facilitate sustainable invest-

ments. Events, networking & visibility

Exclusive annual event in Brussels with EU policymakers, in-
formal discussion calls, visibility on the Eurosif website and
discounts on sponsorship packages.

Learn more about Eurosif and the Club here:
https://www.eurosif.org/about-us/our-network/
eurosif-club/
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4. Nachhaltige Geldanlagen in Deutschland

Einordnung gemaR der EU-Offenlegungsverordnung

Die Kategorisierung der erfassten Publikumsfonds in Deutschland
nach der OffVO istim Vergleich zum Vorjahr weitgehend konstant ge-
blieben. Derzeit sind 5 Prozent als Artikel-9-Fonds eingestuft.

Bei den Spezialfonds zeigt sich hingegen eine Veranderung: In die-
sem Jahr entfallen 10 Prozent auf Artikel-6-Produkte. Dass ein
Zehntel der erfassten nachhaltigen Spezialfonds eine Einstufung
nach Artikel 6 wahlt, anstatt sich den umfassenderen Transparen-
zanforderungen der Artikel-8- oder Artikel-9-Klassifizierung zu un-
terwerfen, verdeutlicht den als hoch empfundenen regulatorischen
Aufwand.

Zudem verzichten institutionelle Investoren haufig auf eine Katego-
risierung nach Artikel 8 oder Artikel 9, da sie in vielen Féllen keine
vorvertraglichen oder regelmaRigen Offenlegungen bendtigen -
oder um den damit verbundenen Aufwand zu reduzieren.

Unabhéngig von der OffVO-Einstufung wenden alle im Marktbericht
erfassten Mandate und Spezialfonds verschiedene Nachhaltigkeits-
kriterien an und verfolgen mehrere nachhaltige Anlagestrategien.

Grafik 4.1, links: Verteilung nachhaltiger Publikumsfonds in
Deutschland gemiR der OffVO in 2024 (in Prozent)®

Grafik 4.1, rechts: Verteilung nachhaltiger Spezialfonds gemaf
der OffVO in Deutschland in 2024 (in Prozent)®
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

12 Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2025

Nachhaltige Anlagestrategien

Die Anwendung von Ausschlusskriterien bleibt die hdufigste
Nachhaltigkeitsstrategie.

Grafik 4.2 veranschaulicht die am haufigsten angewendeten nach-
haltigen Anlagestrategien in Deutschland. 96 Prozent der nachhalti-
gen Anlagen nutzen Ausschlusskriterien im Investmentprozess - ein
klarer Beleg dafiir, dass negatives Screening sich als zentrales Nach-
haltigkeitskriterium dauerhaft etabliert hat.

Strenger Ausschluss von Riistungsunternehmen und
Menschenrechtsverletzungen in nachhaltigen Anlagen.

An erster Stelle stehen weiterhin der Ausschluss von Unternehmen
mit Bezug zur kontroversen Riistungsproduktion - insbesondere im
Zusammenhang mit ABC-Waffen, Streubomben und Anti-Personen-
Minen - sowie die konsequente Vermeidung von Investitionen in Un-
ternehmen, die gegen grundlegende Menschen- oder Arbeitsrechte
verstoflen. Diese Ausschlusskriterien zéhlen bereits seit Jahren zum
festen Bestandteil nachhaltiger Anlagestrategien und werden auch
in der aktuellen Erhebung von nahezu allen im FNG-Marktbericht
erfassten nachhaltigen Anlagen umgesetzt. Samtliche Waffen wer-
den mittlerweile in 72 Prozent der erfassten nachhaltigen Anlagen
ausgeschlossen. Die Entwicklung betont, auch vor dem Hintergrund
der anhaltenden 6ffentlichen Debatte liber die ESG-Kompatibilitat
von Ristungsinvestitionen, die klare Haltung weiter Teile der nach-
haltigen Finanzbranche. Vor drei Jahren, also noch vor Beginn des
russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine, lag der Anteil bei ledig-
lich 60 Prozent. Vor dem Hintergrund eines in Europa wieder splir-
bar gewordenen Kriegsgeschehens zeigt sich damit eine scharfere
Abgrenzung von Investitionen in Riistungsgiiter.

Ein Stimmungsbild unter den FNG-Mitgliedern aus dem Septem-
ber 2024 zeigt, dass 70 Prozent der Befragten Investitionen in Ris-
tungsunternehmen grundsatzlich als unvereinbar mit ESG-Kriterien
ansehen, da sie keinen Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen leisten.
Gleichzeitig gaben 72 Prozent der befragten Asset Manager an, ihre
bisherige Anlagephilosophie beizubehalten. 17 Prozent kiindigten
an, ihre internen Richtlinien zu tiberpriifen, jedoch ohne eine kon-
krete Abkehr von bestehenden Ausschlusskriterien. Nur 7 Prozent
der Befragten erkldrten, ihre Strategie zu tiberdenken und kiinftig
Investitionen in konventionelle Riistungsunternehmen in Erwagung
zu ziehen.” Es ist also zu erwarten, dass der Ausschluss von Riistung
auch weiterhin eine wichtige Rolle spielen wird.



Der Ausschluss der fossilen Energieindustrie kommt hdufiger
zur Anwendung als zuvor.

Der Ausschluss von Unternehmen der fossilen Energieindustrie
sowie von Unternehmen, die gegen Umweltgesetze verstoRen, hat
in den vergangenen Jahren deutlich an Relevanz gewonnen. Wah-
rend dieser Ausschluss vor drei Jahren mit 75 Prozent zwar bereits
haufig zum Tragen kam, liegt in der aktuellen Erhebung dieser An-
teil bei 96 Prozent. Der Ausschluss fossiler Energieunternehmen
ist mittlerweile also nahezu flachendeckend etabliert. Damit ist
die nachhaltige Finanzbranche bereits gut auf die Anwendung der
ESMA-Fondsnamen-Leitlinien vorbereitet: Fiir Fonds, die nachhal-
tigkeitsbezogene Begriffe wie ,Umwelt“ oder ,Impact“ im Namen
tragen, gelten unter den Leitlinien die Mindestausschliisse nach
der Paris-Aligned Benchmark. Investitionen in fossile Energie sind
hier nur noch sehr begrenzt moglich.

Der Ausschluss von Kernenergie istim Dreijahresvergleich mit rund
50 Prozent weitgehend konstant geblieben. Auch die zwischenzeit-
lich erfolgte Einstufung von Kernenergie als nachhaltig im Rahmen
der EU-Taxonomie hat daran nichts geandert. Eine spiirbare Anpas-
sung durch Fondsanbieter ist nicht erkennbar - im Gegenteil zeigt
die Praxis, dass diese Klassifizierung nicht ibernommen wird.

UN Global Compact und UN PRI kommen beim normbasier-
ten Screening am hdufigsten zur Anwendung.

Das normbasierte Screening ist eine der zentralen Strategien nach-
haltiger Geldanlagen und wird bei 85 Prozent der erfassten nach-
haltigen Anlagen angewendet. Dabei werden Investments darauf-
hin tiberpriift, ob sie mit international anerkannten Normen und
Prinzipien in Einklang stehen. Besonders hédufig kommen hierbei
der UN Global Compact sowie die UN Principles for Responsible
Investment (UN PRI) zum Einsatz, die von mehr als drei Viertel der
Befragten als Bewertungsgrundlage genannt werden.

Wahrend das negative Screening darauf abzielt, bestimmte Unter-
nehmen oder Sektoren aufgrund von kontroversen Geschéaftsprak-
tiken oder ethischen Bedenken auszuschlieRen, verfolgt das norm-
basierte Screening eine etwas differenziertere Herangehensweise.
Es dient nicht nur der Vermeidung von Investitionen in Unterneh-
men, die gegen grundlegende Prinzipien verstoRen, sondern auch
als Indikator fiir verantwortungsbewusstes Wirtschaften. Unter-
nehmen, die sich an etablierte Nachhaltigkeitsstandards halten,
signalisieren eine geringere regulatorische und reputative Risiko-
belastung und werden entsprechend bevorzugt.

Zusammen mit den Ausschlusskriterien bildet das normbasierte
Screening eine der wichtigsten Filterstufen in der nachhaltigen
Wertpapierauswahl. Der zunehmende Fokus auf normbasierte Be-
wertungen (vor drei Jahren lag der relative Anteil noch bei 80 Pro-
zent) zeigt, dass viele institutionelle Investoren und Asset Manager
nicht nur auf sektorale Ausschliisse setzen, sondern verstarkt da-
rauf achten, dass Unternehmen bestimmte ethische, soziale und
okologische Standards einhalten.

DEUTSCHLAND

Das Best-in-Class-Prinzip spielt, im Vergleich zu den anderen An-
lagestrategien, mit einem Anteil von 31 Prozent an den erfassten
nachhaltigen Anlagen eine zunehmend untergeordnete Rolle. Wah-
rend es frither eine haufig angewendete Strategie war, scheint sich
der Markt mittlerweile starker auf klar definierte Ausschluss- und
normbasierte Kriterien zu konzentrieren.

Beim Best-in-Class-Ansatz werden Unternehmen nicht absolut,
sondern innerhalb ihrer jeweiligen Branche, Kategorie oder Anla-
geklasse auf Basis von ESG-Kriterien bewertet. Ziel ist es, in jedem
Sektor jene Unternehmen auszuwahlen, die im Vergleich zur Kon-
kurrenz am nachhaltigsten wirtschaften. Dieser Ansatz ermdglicht
es, Unternehmen auf ihrem Weg zu mehr Nachhaltigkeit zu beglei-
ten, anstatt sie kategorisch auszuschlieRen. In der Praxis bedeutet
dies, dass zum Teil auch Unternehmen aus kontrovers diskutier-
ten Branchen - etwa der fossilen Energieindustrie oder der Che-
miebranche - in nachhaltigen Portfolios vertreten sein kdnnen,
sofern sie in ihrem Bereich als relativ nachhaltig gelten.

In Zeiten, in denen nachhaltige Geldanlagen kritisch von der Of-
fentlichkeit begleitet werden, ist das Best-in-Class-Prinzip schwe-
rer vermittelbar. Anleger:innen erwarten oft eine klare Abgrenzung
zu nicht-nachhaltigen Branchen. Dass beispielsweise ein Olkon-
zern als ,nachhaltigste Wahl innerhalb seiner Branche weiterhin
Teil eines nachhaltigen Portfolios sein kann, sorgt haufig fiir Un-
verstandnis. Der Riickgang dieser Strategie in den letzten Jahren
konnte darauf zurlickzufiihren sein.

Grafik 4.2: Nachhaltige Anlagestrategien in Deutschland 2024
(in Prozent)®
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DEUTSCHLAND

Grafik 4.3: Die Top Ten der unternehmensbezogenen Ausschluss-
kriterien in Deutschland 2024 (in Prozent)®
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86 Prozent nutzen vier oder mehr nachhaltige Anlagestrate-
gien parallel.

Die gleichzeitige Anwendung mehrerer nachhaltiger Anlagestrategi-
en hatsich als gangige Praxis etabliert und gilt mittlerweile als Stan-
dard. Wie Grafik 4.4 zeigt, nutzen 79 Prozent der erfassten nachhal-
tigen Anlagen mindestens fiinf verschiedene Investmentansatze.
Weitere 7 Prozent kombinieren vier Strategien, sodass insgesamt
86 Prozent der nachhaltigen Anlagen mehr als vier Anlagestrategien
gleichzeitig anwenden. Nur eine kleine Minderheit von 14 Prozent
setzt ein bis drei nachhaltige Anlagestrategien zeitgleich ein.

Allerdings bedeutet eine hohere Anzahl an eingesetzten Strategien
nicht automatisch, dass ein Fonds nachhaltiger ist. Entscheidend
bleibt, welche Kriterien innerhalb der einzelnen Strategien umge-
setzt werden, wie konsequent sie angewendet werden und wie gut
sie sich erganzen.

Grafik 4.4: Aufteilung nach der Anzahl der angewendeten nach-
haltigen Anlagestrategien in Deutschland 2024 (in Prozent)®
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Asset-Allokation

Aktien und Unternehmensanleihen bleiben mit jeweils 29 und 31
Prozent die dominierenden Assetklassen innerhalb der nachhal-
tigen Geldanlagen. Trotz der veranderten Zusammensetzung der
teilnehmenden Finanzinstitute bleibt die Asset-Allokation insge-
samt stabil. Nachhaltige Anlagestrategien scheinen sich also auf
einem festen Fundament zu bewegen, ohne dass es groRere Ver-
schiebungen zwischen den einzelnen Anlageklassen gibt.

Grafik 4.5: Asset-Allokation der erfassten nachhaltigen Geld-
anlagen in Deutschland 2024 (in Prozent)"
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Geografische Aufteilung

I Deutsche Investor:innen konzentrieren sich zum grof3en Teil
auf Europa.

Die geografische Verteilung nachhaltiger Anlagen in Deutschland
bleibt ebenfalls weitgehend stabil. Drei Viertel des nachhaltigen
Kapitals ist in Europa investiert, wahrend rund ein Fiinftel auf
Nordamerika entféllt. Der asiatische Raum sowie die Emerging
Markets spielen bislang - abgesehen von gezielten Mikrofinanzin-
vestments - eine vergleichsweise geringe Rolle in der nachhaltigen
Kapitalanlage.

Allerdings lasst diese Verteilung nicht automatisch den Schluss
zu, dass auBereuropdische Markte fiir nachhaltige Investitionen
grundsatzlich weniger zugénglich oder weniger attraktiv sind. Viel-
mehr gibt es mehrere Einflussfaktoren, die eine starkere regionale
Konzentration erklaren kdnnten. Zum einen verfiigen europdische
Mérkte Uber eine bessere ESG-Datenverfligbarkeit und ein ausge-
reifteres regulatorisches Umfeld, was nachhaltige Investmentent-
scheidungen erleichtert. Zum anderen kdnnte ein Home Bias eine
Rolle spielen - Fondsmanager:innen neigen dazu, Unternehmen
aus ihrem eigenen Marktumfeld stérker zu gewichten, insbeson-
dere wenn ESG-Standards und Berichterstattung als transparenter
und zuverldssiger wahrgenommen werden.



Wie bereits bei der Asset-Allokation zeigt sich auch bei der regiona-
len Verteilung nachhaltiger Investments kaum eine Veranderungim
Vergleich zum Vorjahr. Trotz unterschiedlicher Berichtsteilnehmen-
der bleibt das allgemeine Muster der Kapitalallokation konstant.

Grafik 4.6: Geografische Aufteilung der erfassten nachhaltigen
Geldanlagen in Deutschland 2024 (in Prozent)™

Emerging Markets
(exkl. Asien)

‘@

Asien

'@

Europa

73

Sonstige

2

Nordamerika

18

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

MiFID-I1l-Konformitat

I PAls etablieren sich als Mittel der Wahl.

Die Untersuchung zur MiFID-IlI-Konformitat von Publikumsfonds
im Marktbericht zeigt eine Tendenz zur Konsolidierung der ange-
wendeten Merkmale. Besonders haufig werden die Principle Ad-
verse Impacts (PAls) genutzt, entweder allein oder in Kombination
mit anderen regulatorischen Vorgaben. Wahrend mit 72 Prozent
knapp drei Viertel der Fonds die PAls gemeinsam mit der OffvO
anwenden, berlicksichtigen 20 Prozent die PAls in Verbindung mit
der OffVO und der TaxVO. Nur 7 Prozent setzen ausschlieflich auf
PAls. Damit nehmen die PAls eine zentrale Rolle bei der Erfiillung
der regulatorischen Anforderungen nach MiFID Il ein.

Bemerkenswert ist, dass die TaxVO bislang allein oder in einer
Zweier-Kombination bei fast keinem der im FNG-Marktbericht
2025 erfassten Finanzprodukte eine Rolle spielt. Zwar sind die
technischen Bewertungskriterien fiir die Umweltziele drei bis
sechs der Taxonomie-Verordnung bereits zum 1. Januar 2024 in
Kraft getreten, jedoch bleibt die TaxVO im Finanzmarkt von be-
grenzter praktischer Relevanz. Begriindet ist dies damit, dass
ebenjene Taxonomie-Bewertungskriterien erst fiir die Geschafts-
berichte 2025 relevant werden und die Daten somit noch nicht zu
Verfligung stehen. Inwieweit sich die Nutzung der TaxVO in der Pra-
xis durchsetzen wird, bleibt abzuwarten. Die Anwendung der Taxo-
nomie in der aktuellen Form wird weiterhin als wenig praktikabel
fur die Marktteilnehmenden wahrgenommen. Auch die begrenzte
Anzahl taxonomiekonformer wirtschaftlicher Aktivitdaten tragt
dazu bei, dass sich die TaxVO im nachhaltigen Investmentprozess
bisher kaum durchsetzt.

DEUTSCHLAND

Grafik 4.7: Merkmale nachhaltiger Fonds gem&B MiFID Il in
Deutschland 2024 (in Prozent)®

PAls + OffvO

72

offvo + Taxvo 1

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Anwendung der Eurosif-Methodik fiir nachhaltig-
keitsbezogene Investments

Die Mehrheit der Finanzprodukte fdllt unter die Ambitionska-
tegorie ,Basic ESG“.

Der Kern der Eurosif-Methodik liegt in der Bestimmung des Ambiti-
onsniveaus nachhaltiger Investments. Dieses gibt Aufschluss dari-
ber, inwieweit ein Investment aktiv zur Transformation hin zu einer
nachhaltigen Wirtschaft beitrdgt. Eine detaillierte Beschreibung
der vier Ambitionskategorien (Basic ESG, Advanced ESG, Impact-
Aligned und Impact-Generating) findet sich auf Seite 10.

Die Auswertung der Eurosif-Fragen zeigt - wie in Grafik 4.8 dar-
gestellt - Schwerpunkte bei ,Basic ESG* mit 39,9 Prozent und bei
Impact-Generating mit 38 Prozent. Lediglich 4,9 Prozent sind dem
Ambitionsniveau ,Advanced ESG“ zuzuordnen. Zudem werden 17,2
Prozent der Produkte als Impact-Aligned klassifiziert. Damit lassen
sich tiber die Halfte der erfassten Finanzprodukte als aktive Treiber
einer nachhaltigen Transformation einstufen.

Die verdnderte Zusammensetzung der teilnehmenden Finanzak-
teure spiegelt sich in einer Verschiebung des Ambitionsniveaus wi-
der: Im Vergleich zum Vorjahr ist ein deutlicher Anstieg im Bereich
,Impact-Generating“ zu verzeichnen.
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Grafik 4.8: Aufteilung nach der Eurosif-Methodik fiir nachhaltig-
keitsbezogene Investments in Deutschland 2024 (in Prozent)"

Basic ESG
M Advanced ESG
B Impact-Aligned

M Impact-Generating

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Grafik 4.9 zeigt die Verteilung der vier Ambitionskategorien nach
der Eurosif-Methodik im Vergleich zur Einordnung gemal der EU-
Offenlegungsverordnung (OffVO) in Artikel-6-, Artikel-8- und Arti-
kel-9-Produkte.

Auffallig ist, dass die Kategorie ,Impact-Generating“ von Artikel-
8-Fonds dominiert wird - mit 98,9 Prozent machen sie hier den
groRten Anteil aus. Artikel-9-Fonds sind mit 1,1 Prozent vertreten.
Dies zeigt, dass auch Artikel-8-Fonds transformative Ansdtze ver-
folgen konnen.

Allerdings sind Artikel-9-Fonds nicht ausschlieflich in der hochs-
ten Ambitionskategorie zu finden. Wie bereits im Vorjahr verteilt
sich diese Einordnung auf alle vier Ambitionsstufen. Besonders
bemerkenswert ist zudem, dass sich sogar Artikel-6-Fonds mit 6,5
Prozent in der Kategorie ,,Impact-Aligned” sowie mit 48,6 Prozent
in der Kategorie ,Advanced ESG“ wiederfinden.

Ein Grund fiir die Présenz von Artikel-6-Fonds in den héheren Am-
bitionskategorien liegt in der Praxis institutioneller Investoren.
Wie erldutert, verzichten viele institutionelle Anleger bewusst auf
eine Einordnung nach Artikel 8 oder 9, weil die regulatorischen Of-
fenlegungsanforderungen fiir ihre Mandant:innen keinen direkten
Mehrwert bieten und gleichzeitig mit erheblichen administrativen
Kosten verbunden sind. Die Entscheidung fiir eine Einordnung nach
Artikel 6 der OffVO bedeutet jedoch nicht zwangslaufig eine Abkehr
von nachhaltigen Anlagestrategien, wie die Daten belegen. Insge-
samt zeigt sich, dass Artikel-8-Produkte in allen vier Kategorien die
Mehrheit stellen.
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Grafik 4.9: Aufteilung nach der Eurosif-Methodik fiir nachhaltig-
keitsbezogene Investments im Vergleich mit der Einordnung
gemif der OffVO in Deutschland 2024 (in Prozent)"®
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Betrachtet man die Verteilung aus der Perspektive der OffVO, zeigt
sich, dass alle vier Ambitionsniveaus nach der Eurosif-Methodik
auch unter den Artikel-9-Fonds vertreten sind. Besonders bemer-
kenswertist zudem, dass 31,5 Prozent der Artikel-6-Spezialfonds in
die Kategorie ,Impact-Aligned“ fallen. Obwohl Artikel-6-Produkte
gemall der OffVO per Definition keine spezifischen Nachhaltig-
keitsmerkmale aufweisen missen, zeigt dieser Anteil, dass sich
darunter dennoch Fonds mit ambitionierten ESG-Strategien befin-
den.

Dies verdeutlicht erneut, dass sich unter Artikel 8 und Artikel 9
sehr unterschiedliche Produkte finden - von Fonds mit lediglich
punktuellen ESG-Anséatzen bis hin zu Produkten mit ambitionier-
ten Nachhaltigkeitsstrategien. Die OffVO-Kategorisierung allein
reicht daher nicht aus, um die Nachhaltigkeitswirkung eines Fonds
zu bewerten. Eine detailliertere Analyse der Investmentstrategien
bleibt essenziell, um die Wirkung nachhaltiger Finanzprodukte ein-
zuordnen.

Grafik 4.10: Aufteilung nach der OffVO im Vergleich mit der
Eurosif-Methodik fiir nachhaltigkeitsbezogene Investments in
Deutschland 2024 (in Prozent)
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(Spezial-)Banken mit Nachhaltigkeitsfokus

Banken spielen als sogenannte Finanzintermediare eine wichtige
Rolle im Kontext der nachhaltigen Finanzwirtschaft, da sie durch
ihre Tatigkeiten mafgeblich zur Forderung einer 6kologisch und
sozial vertraglichen (wirtschaftlichen) Entwicklung beitragen
konnen. Vor allem im Bereich der Kreditvergabe konnen gezielte
Anreize gesetzt werden, indem beispielsweise die Kreditrisikobe-
wertung starker an ESG-Kriterien ausgerichtet oder die Vergabe
von nachhaltigkeitsgebundenen Krediten vorangetrieben wird. Da-
durch sollen vor allem Kapitalstrome in nachhaltige Projekte um-
gelenkt und Unternehmen geférdert werden, die einen positiven
Beitrag zu einer nachhaltigen Wirtschaft und Gesellschaft leisten
mochten. Zudem soll es die Realwirtschaft motivieren, nachhalti-
ger zu wirtschaften. Neben der Auflage nachhaltiger Finanzproduk-
te und der Forderung nachhaltiger Finanzierungen konnen Banken
auch bei ihren Eigenanlagen nachhaltige Aspekte berticksichtigen,
indem sie ESG-Kriterien in ihre Anlageentscheidungen integrieren.

Bei der Erhebung liegt ein besonderes Augenmerk auf Banken mit
einem Nachhaltigkeitsfokus. Diese Institute zeichnen sich dadurch
aus, dass sie okologische, soziale und ethische Kriterien in ihr
Bankgeschéft integrieren. Daher wurden fiir die Auswertung nicht
nur spezialisierte Nachhaltigkeitsbanken beriicksichtigt, sondern
auch solche, die nachhaltige Prinzipien in ihre hauseigenen Richtli-
nien aufgenommen haben.

Dieses Jahr wurden die Bankhauser erstmals gebeten, detaillierte
Informationen zur Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
in ihren verwalteten Eigenanlagen bereitzustellen. Zudem wurde
die Umfrage um Aspekte der Kreditvergabe erweitert, wobei spezi-
fische Angaben zu Ausschluss- und Positivkriterien sowie zur Mes-
sung sozialer und 6kologischer Auswirkungen erfragt wurden.

Im Jahr 2024 belief sich das Gesamtvolumen der an der Erhebung
teilnehmenden Banken auf 55 Mrd. EUR an Kund:inneneinlagen so-
wie 63,3 Mrd. EUR an Eigenanlagen. 100% dieser Einlagen wurden
nach internen ESG-Kriterien verwaltet. Laut eigenen Angaben ent-
fallen 62 Prozent des Vermdgens auf Staats- sowie Unternehmens-
anleihen, 22 Prozent sind in liquiden Mitteln wie Geldmarktfonds
investiert, wahrend lediglich 1 Prozent des Vermoégens in Aktien
angelegt wurde. Bei der Investitionsentscheidung wurden vor al-
lem Unternehmen oder Sektoren ausgeschlossen, die mit Riistung,
Menschenrechts- sowie Arbeitsrechtsverletzungen, Korruption,
Umweltzerstorung, fossilen Energietragern, aber auch Tabak oder
Gliicksspiel in Verbindung stehen.

DEUTSCHLAND

Grafik 4.11: Erfasste nachhaltige Kund:innenanlagen, Eigenanlagen
sowie vergebene Kredite bei Banken in Deutschland (in Mrd. EUR)
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

Auch im Bereich der Kreditvergabe zeigt sich eine deutliche Ten-
denz: Zum Stichtag 31. Dezember 2024 gaben die befragten Kre-
ditinstitute an, ESG-konforme Kredite in H6he von insgesamt 44,7
Mrd. EUR vergeben zu haben. Grafik 4.12 zeigt die Negativkriterien,
also Ausschlusskriterien, die bei der Kreditvergabe fiir Banken eine
entscheidende Rolle spielen. Die in Grafik 4.12 veranschaulichten
Daten zeigen, dass Kredite insbesondere dann zuriickgehalten wer-
den, wenn sie oder die Kreditnehmer:innen mit Menschen- oder
Arbeitsrechtsverletzungen, Korruption oder Bestechung in Verbin-
dung stehen oder in die Rlstungs- sowie Waffenindustrie flieten.

Grafik 4.12: Negativkriterien bei der nachhaltigen Kreditvergabe
in Deutschland (in Prozent)
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Grafik 4.13 sind die Positivkriterien zu entnehmen. Damit sind Merk-
male gemeint, die Branchen oder Unternehmen aufweisen sollten,
um als nachhaltigkeitsfordernd oder ethisch zu gelten. Hier zeigt
sich, dass Kreditentscheidungen mehrheitlich dann positiv ausfal-
len, wenn damit Projekte oder Unternehmen aus den Bereichen
Gesundheit, Bildung, Soziales oder aus der Wohnungswirtschaft
(bezahlbarer Wohnraum) gefordert werden. Gemessen werden die
sozialen oder 6kologischen Auswirkungen der vergebenen Kredite
im Nachgang allerdings nur von der Halfte der befragten Banken.

Wahrend bei der Anlage des eigenen Vermdogens ein besonderes Au-
genmerk auf den Ausschluss 6kologisch sowie ethisch fragwiirdiger
Unternehmen oder Sektoren gelegt wird, richten die an der Umfra-
ge teilnehmenden Banken ihre Kreditvergabe vorrangig auf Projek-
te und Unternehmen aus, die einen gesellschaftlichen Mehrwert
schaffen. Kreditinstitute spielen somit eine maRgebliche Rolle bei
der Forderung sozialer Initiativen und haben dadurch einen erheb-
lichen Einfluss auf die Lenkung sozial nachhaltiger Kapitalstrome.

Grafik 4.13: Positivkriterien bei der nachhaltigen Kreditvergabe
in Deutschland (in Prozent)
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Trotz der Bemithungen der nachhaltigen Finanzwirtschaft kann der
weiter bestehende Finanzierungsbedarf nicht gedeckt werden. Der
Aufruf fiir ein Social Investment Framework®® fordert daher eine
Ergdnzung des EU-Regelwerks, um einen einheitlichen Rahmen
zur Definition und Messung sozialer Nachhaltigkeit zu schaffen.
Ein ganzheitlicher Ansatz, der die 6kologischen sowie sozialen Zie-
le miteinander in Einklang bringt, ist unabdingbar, um langfristig
tragfahige Finanzierungsmodelle zu etablieren.
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Asset Owner

Insgesamt 16 Asset Owner aus Deutschland haben ander Befragung
fir den Marktbericht 2025 teilgenommen. Zusammen verwalten
sie Anlagen in Hohe von 188 Mrd. EUR. Die Portfoliozusammenset-
zung zeigt eine stabile Allokation, die sich im Vergleich zum Vorjahr
kaum verandert hat: Die durchschnittliche Aktienquote liegt wei-
terhin bei 9 Prozent, wahrend Staats- und Unternehmensanleihen
mit 67 Prozent den groften Anteil am Portfolio ausmachen.

Diese eher risikoreduzierte Ausrichtung ist charakteristisch fiir vie-
le Asset Owner, da es sich beiihnen haufigum Versicherungen, Pen-
sionskassen und Stiftungen handelt. Diese institutionellen Anleger
verfolgen in der Regel eine langfristige Anlagestrategie, bei der
Kapitalerhalt, Stabilitdt und berechenbare Ertrage im Vordergrund
stehen. Aktien spielen daher eine untergeordnete Rolle, wahrend
Anleihen aufgrund ihrer vergleichsweise geringen Volatilitat und
ihrer planbaren Ausschiittungen bevorzugt werden.

Neben der Portfoliozusammensetzung stand auch die Auswahl
externer Vermogensverwaltungen im Fokus der Erhebung. 86 Pro-
zent der Asset Owner betonten, dass ESG-Kriterien ein wesent-
liches Entscheidungskriterium im Auswahlprozess sind und eine
verbindliche ESG-Strategie im Fondsmanagement erwartet wird.
Eine reine ESG-Integration im Risikomanagement oder lediglich
ein ESG-Reporting wird nurvon 7 Prozent als ausreichend erachtet.
Stattdessen wird eine tiefgehende Beriicksichtigung nachhaltiger
Kriterien gefordert, die aktiv in die Investmentstrategie einflielt.

Verweise Kapitel 4

§ Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 193,4 Mrd. EUR fiir Publikumsfonds
und 93,6 Mrd. EUR fiir Spezialfonds zugrunde.

7 Forum Nachhaltige Geldanlagen (2024): Position und Debatte zu Investitionen in
Ristung: Investitionen in Ristung und Nachhaltigkeit. https://www.forum-ng.org/
fileadmin/Dokumente/Politik/Positionen/20241206_Ruestung.pdf

8 Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 442,8 Mrd. EUR zugrunde.
9 Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 449,3 Mrd. EUR zugrunde.
10 Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 424,6 Mrd. EUR zugrunde.
11 Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 381,1 Mrd. EUR zugrunde.

12 Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 381,1 Mrd. EUR zugrunde.

13 Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 229,8 Mrd. EUR zugrunde.
4 Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 390,2 Mrd. EUR zugrunde.
15 Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 261,3 Mrd. EUR zugrunde.

16 FNG (2024): Europa muss Kapital fiir soziale Investitionen mobilisieren. https://
www.forum-ng.org/de/politik/position/europa-muss-kapital-fuer-soziale-investiti-
onen-mobilisieren
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OSTERREICH

5. Nachhaltige Geldanlagen in Osterreich

Einordnung gemaR der EU-Offenlegungsverordnung
I Anteil der Artikel-8- und Artikel-9-Fonds bleibt konstant.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich der Anteil der Artikel-8- und
Artikel-9-Fonds nicht verdndert. Bei den Publikumsfonds sind
weiterhin 6 Prozent nach Artikel 9 klassifiziert. Im Bereich der Spe-
zialfonds gibt es hingegen keine als Artikel-9-Fonds eingestuften
Produkte - ebenso wenig wie eine Einordnung nach Artikel 6, wie
sie beispielsweise in der deutschen Erhebung vorkommt.

Diese Einordnungen geben jedoch wenig Aufschluss dariiber, wel-
che Nachhaltigkeitsansatze verfolgt werden. Ein detaillierter Blick
auf die angewendeten Nachhaltigkeitskriterien ist daher unerlass-
lich. Durch die umfassende Erhebung von Nachhaltigkeitsstrategi-
en bietet der FNG-Marktbericht eine tiefgehende Analyse, die liber
die rein regulatorische Einstufung hinausgeht.

Grafik 5.1, links: Verteilung nachhaltiger Publikumsfonds in
Osterreich gemaR der OfFVO in 2024 (in Prozent)”

Grafik 5.1, rechts: Verteilung nachhaltiger Spezialfonds gemaR
der OffVO in Osterreich in 2024 (in Prozent)”
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Investoren nachhaltiger Geldanlagen

Bei den institutionellen Investoren dominieren die Versicherungs-
unternehmen mit 39 Prozent, gefolgt von den Vorsorgekassen mit
27 Prozent und den 6ffentlichen Pensionsfonds mit 22 Prozent. Die
verbliebenen 12 Prozent verteilen sich auf Stiftungen, kirchliche In-
stitutionen sowie Family Offices.

Grafik 5.2: Typen institutioneller Investoren in Osterreich 2024
(in Prozent)'®
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Nachhaltige Anlagestrategien

Klare Positionierung gegen Investitionen in Riistungsunter-
nehmen.

Grafik 5.3 zeigt die am haufigsten angewendeten nachhaltigen
Anlagestrategien. Die Selektion nach Ausschlusskriterien ist auch
2024 weiterhin die dominierende Anlagestrategie im nachhaltigen
Investitionsprozess: 100 Prozent der erfassten nachhaltigen Geld-
anlagen nutzen das negative Screening.

Besonders bemerkenswert ist, dass in Osterreich besonders haufig
samtliche Formen von Riistungsinvestitionen ausgeschlossen wer-
den. Neben Streubomben und Anti-Personen-Minen (89 Prozent)
sowie ABC-Waffen (88 Prozent) werden auch samtliche Waffen von
einem Grof3teil (78 Prozent) der Fondsanbieter ausgeschlossen. Die
osterreichischen Finanzinstitute setzen damit ein deutliches Zei-
chen und machen klar, dass sie Investitionen in Ristungsunterneh-
men nicht mit nachhaltigem Wirtschaften vereinbar sehen.

Der Ausschluss der Riistungsfinanzierung bei Fonds mit Nachhal-
tigkeitsmerkmalen wird seit dem russischen Angriff auf die Ukraine
intensiv diskutiert. Investitionen in die Waffen- und Riistungsin-
dustrie stehen insbesondere aus sozialer Nachhaltigkeitsperspek-
tive im Konflikt mit ethischen Grundsatzen. Der Einsatz von Waffen
hat weitreichende negative Folgen fiir Infrastruktur, Kultur und vor
allem Menschenleben. Damit ist er kaum mit dem Prinzip der sozi-
alen Nachhaltigkeit vereinbar, welches den Schutz der Menschen-
rechte in den Vordergrund stellt. Dass allerdings gerade der Riis-
tungssektor die Liste der Top-Ausschliisse anflihrt, wie auch schon
vor drei Jahren, verdeutlicht, wie wichtig es Fondsanbietern ist,
eine konsequente Linie in der nachhaltigen Geldanlage zu wahren.
Das FNG hat zu diesem Thema im Dezember 2024 Stellung bezogen
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und ein ausfiihrliches Positionspapier mit Argumenten und Gegen-
argumenten veroffentlicht.®

Normbasiertes Screening hat sich als nachhaltige Anlagestra-
tegie etabliert.

Die nachhaltige Anlagestrategie des normbasierten Screenings hat
sich iber die vergangenen Jahre etabliert und wird auf 88 Prozent
der nachhaltigen Geldanlagen angewendet. Asset Manager orien-
tieren sich dabei an verschiedenen internationalen Rahmenwer-
ken, um ethische, soziale und 6kologische Standards in ihre Anla-
gestrategien zu integrieren.

Besonders weit verbreitet ist die Ausrichtung am UN Global Com-
pact, den 95 Prozent der Asset Manager als Grundlage nutzen.
Die Initiative der Vereinten Nationen setzt auf zehn Prinzipien in
den Bereichen Menschen- und Arbeitsrechte, Umweltschutz und
Korruptionsbekdampfung. Auch die UN Principles for Responsible
Investment (UN PRI), die von 84 Prozent der Marktteilnehmenden
beriicksichtigt werden, spielen eine zentrale Rolle. Sie fordern in-
stitutionelle Investoren dazu auf, ESG-Kriterien systematisch in
ihren Anlageentscheidungen zu verankern.

Dariiber hinaus sind die ILO-Kernarbeitsnormen fiir 73 Prozent der
nachhaltigen Anlagen relevant. Sie definieren grundlegende Rech-
te von Arbeitnehmer:innen, darunter das Verbot von Zwangs- und
Kinderarbeit. 61 Prozent beziehen sich auf die OECD-Leitsatze fiir
multinationale Unternehmen, die unter anderem verantwortungs-
bewusstes Unternehmensverhalten in den Bereichen Menschen-
rechte, Umwelt und Besteuerung fordern.

Neben diesen etablierten Rahmenwerken werden auch spezifi-
schere Standards herangezogen. Die UN-Leitprinzipien fiir Wirt-
schaft und Menschenrechte, die Unternehmen dazu verpflichten,
menschenrechtliche Sorgfaltspflichten entlang der gesamten Lie-
ferkette einzuhalten, spielen eine zunehmend wichtige Rolle. Fiir
Investitionen in Staatsanleihen dient der Freedom House Index,
der Lander anhand von politischen und biirgerlichen Freiheiten be-
wertet, als Orientierung.

Der Trend des normbasierten Screenings verdeutlicht, dass nach-
haltige Investitionen in Osterreich zunehmend auf etablierte,
international anerkannte Standards ausgerichtet werden. Im Zu-
sammenspiel mit den Ausschlusskriterien verstarkt sich damit
sowohl das negative als auch das positive Screening als zentrale
Anlagestrategie. Parallel dazu verlieren Ansdtze wie Best-in-Class,
Engagement und Stimmrechtsausiibung an Bedeutung. Beim Best-
in-Class-Ansatz werden Unternehmen innerhalb ihrer Branche an-
hand von ESG-Kriterien bewertet, wobei diejenigen mit den hochs-
ten 6kologischen, sozialen und ethischen Standards bevorzugt
ins Portfolio aufgenommen werden. Dieser Ansatz ermdglicht es,
Unternehmen auf ihrem Weg zu mehr Nachhaltigkeit zu begleiten,
anstatt sie kategorisch auszuschlieRen. Dieser Prozess wird meist

20 Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2025

durch Engagement-Aktivitdten ergdnzt. Dazu zahlt beispielsweise
der aktive Dialog mit Unternehmen, um sie zur Beriicksichtigung
nachhaltiger Standards zu bewegen. Beide Strategien sind nun al-
lerdings wieder auf dem Niveau von 2022 angelangt. Noch deutli-
cher ist der Riickgang bei der Stimmrechtsausiibung: Mit nur noch
26 Prozent fallt sie um 31 Prozentpunkte im Vergleich zum Vorjahr
zurlick und liegt damit sogar unter dem Wert von 2022 (33 Prozent).

Trotz ihrer weiterhin wichtigen Rolle scheint sich der Fokus nach-
haltiger Geldanlagen in Osterreich zu verschieben. In einer Zeit,
in der die Glaubwiirdigkeit nachhaltiger Investments zunehmend
hinterfragt wird, kdnnte dieser Wandel ein Zeichen dafiir sein, dass
sich Investor:innen starker auf transparente, klar definierte Krite-
rien stiitzen wollen. Durch eine Kombination aus positivem und
negativem Screening lassen sich Investments leichter nachvollzie-
hen, was Anleger:innen mehr Sicherheit bietet und Greenwashing-
Vorwiirfen entgegenwirkt.

Grafik 5.3: Nachhaltige Anlagestrategien in Osterreich 2024
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Grafik 5.4: Die Top Ten der unternehmensbezogenen Ausschluss-
kriterien in Osterreich 2024 (in Prozent)?'
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Gentechnik — 53
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I 76 Prozent der nachhaltigen Anlagen nutzen vier oder mehr
Anlagestrategien parallel.

Fast die Halfte der erfassten Kapitalanlagen setzt auf eine Kombi-
nation aus fiinf oder mehr gleichzeitig angewendeten nachhaltigen
Anlagestrategien, wie Grafik 5.5 zeigt. Weitere 28 Prozent nutzen
vier verschiedene Strategien, wahrend lediglich 24 Prozent auf zwei
oder drei Anséatze zuriickgreifen. Dies unterstreicht, dass nachhal-
tige Investments in der Regel auf mehreren Ebenen erfolgen und
nicht allein von einer einzelnen Strategie abhangig sind.

Allerdings lasst sich aus der Anzahl der angewendeten Methoden
nicht automatisch auf den Grad der Nachhaltigkeit eines Fonds
schlieBen. Wichtig ist, welche spezifischen Kriterien innerhalb der
einzelnen Strategien umgesetzt werden, wie streng diese ange-
wendet werden und inwieweit sie ineinandergreifen.

Grafik 5.5: Aufteilung nach der Anzahl der angewendeten nach-
haltigen Anlagestrategien in Osterreich 2024 (in Prozent)?
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Asset-Allokation

Die Asset-Allokation nachhaltiger Anlagen in Osterreich bleibt weit-
gehend stabil und spiegelt ein ausgewogenes Portfolio wider. Mit
einem Aktienanteil von 38 Prozent und einer Anleihenquote von 48
Prozent zeigt sich eine klare Gewichtung zugunsten festverzinsli-
cher Wertpapiere. Die verbleibenden 14 Prozent verteilen sich auf
verschiedene Anlageklassen, darunter Immobilien(fonds), Grund-
besitz, alternative Investments und Liquiditat. GroRere strukturel-
le Verschiebungen im Portfolio sind im Vergleich zum Vorjahr nicht
erkennbar, was darauf hindeutet, dass sich der Osterreichische
nachhaltige Fondsmarkt in den letzten zwolf Monaten nicht signi-
fikant verdndert hat.

Grafik 5.6: Asset-Allokation der erfassten nachhaltigen Geld-
anlagen in Osterreich 2024 (in Prozent)?
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Geografische Aufteilung

Auch in der geografischen Verteilung der nachhaltigen Publikums-
fonds, Mandate und Spezialfonds zeigt sich ein stabiles Bild ohne
wesentliche Veranderungen zum Vorjahr. Europdische Titel domi-
nieren weiterhin mit einem Anteil von 54 Prozent, wahrend nord-
amerikanische Titel 30 Prozent des Portfolios ausmachen. Inner-
halb dieser Verteilung zeigt sich eine leichte Tendenz: Wahrend
Aktien groRtenteils aus den USA stammen, liegt der Schwerpunkt
bei Anleihen im europdischen Raum. Im Vergleich zum deutschen
Markt fallt auf, dass Osterreichische Finanzinstitute eine weniger
stark regional fokussierte Ausrichtung verfolgen. Insbesondere
wird starker in Emerging Markets investiert.
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Grafik 5.7: Geografische Aufteilung der erfassten nachhaltigen
Geldanlagen in Osterreich 2024 (in Prozent)?*
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MiFID-I1l-Konformitat

TaxVO spielt in der Bestimmung der Nachhaltigkeit kaum eine
Rolle.

Nachhaltige Fonds, die gemaR MiFID Il als solche klassifiziert wer-
den sollen, miissen neben ihrer Einstufung als Artikel-8- oder Arti-
kel-9-Fonds noch mindestens ein weiteres Nachhaltigkeitskriteri-
um erfiillen. Dabei kdnnen sie sich entweder an der EU-Taxonomie
(TaxV0), den Principle Adverse Impacts (PAls) oder der EU-Offenle-
gungsverordnung (OffVO) orientieren. Wie bereits im Vorjahr zeigt
sich eine klare Préferenz fiir die PAls, die nachteilige Auswirkungen
offenlegen.

Die Mehrheit der nachhaltigen Fonds - 63 Prozent - kombiniert die
PAls mit den Anforderungen der OffVO, wahrend 14 Prozent zusatz-
lich die TaxVO einbeziehen. Rein auf die PAls setzen 14 Prozent,
wahrend nur 8 Prozent ausschlieflich die OffVO anwenden. Bemer-
kenswertist, dass die TaxVO allein sowie eine Kombination aus PAls
und TaxVO in den erfassten Fonds liberhaupt keine Rolle spielen.

Zwar sind die technischen Bewertungskriterien fiir die Umwelt-
ziele drei bis sechs der Taxonomie-Verordnung bereits zum 1. Ja-
nuar 2024 in Kraft getreten, doch bleibt die TaxVO im Finanzmarkt
bislang von begrenzter praktischer Relevanz. Das liegt vor allem
daran, dass die entsprechenden Bewertungskriterien erst fiir die
Geschaftsberichte des Jahres 2025 verpflichtend werden und
die dafiir notwendigen Daten bislang nicht vorliegen. Ob sich die
Nutzung der TaxVO in der Praxis tatsachlich durchsetzen wird, ist
weiterhin offen. Die Anwendung in ihrer derzeitigen Form wird von
vielen Marktteilnehmenden als wenig praktikabel eingeschatzt.
Zudem ist das Spektrum wirtschaftlicher Aktivitaten, das bislang
als taxonomiekonform gilt, nach wie vor sehr eingeschrankt.
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Grafik 5.8: Merkmale fiir nachhaltige Fonds gemaR MiFID Il in
Osterreich 2024 (in Prozent)?
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Anwendung der Eurosif-Methodik fiir
nachhaltigkeitsbezogene Investments

Die diesjahrige Erhebung umfasst erneut die Eurosif-Methodik, die
nachhaltigkeitsbezogene Investitionen anhand ihres Beitrags zur
wirtschaftlichen Transformation in vier Ambitionsniveaus einteilt
(Basic ESG, Advanced ESG, Impact-Aligned und Impact-Genera-
ting). Diese Kategorisierung erganzt die regulatorischen Einstufun-
gen und bietet eine differenziertere Perspektive auf nachhaltige
Finanzprodukte.

Wie Grafik 5.9 zeigt, fallt in Osterreich mit 39,1 Prozent iiber ein
Drittel der Produkte in die Kategorie ,Basic ESG“. Gemeinsam mit
der Kategorie ,,Advanced ESG“, die 9,8 Prozent ausmacht, sum-
miert sich dieser Bereich auf knapp die Halfte der nachhaltigen
Investments. Die andere Halfte entfallt mit 51,1 Prozent auf das
Segment ,Impact-Aligned“. Aufféllig ist, dass keines der Produk-
te der hochsten Ambitionsstufe ,Impact-Generating“ zugeordnet
werden kann. Dies kdnnte darauf hinweisen, dass entsprechende
Strategien in der Praxis vor allem mit Herausforderungen bei der
Messbarkeit und Nachweisfiihrung konfrontiert sind.

Grafik 5.9: Aufteilung nach der Eurosif-Methodik fiir nachhaltig-
keitsbezogene Investments in Osterreich 2024 (in Prozent)?®
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Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen



Die Gegenliberstellung der Eurosif-Methodik mit der Einordnung
nach der OffVO belegt deren Schwéachen: Wahrend Artikel-9-Pro-
dukte regelmaRig mit einer besonders hohen Nachhaltigkeitsam-
bition assoziiert werden, finden sich nur 5,7 Prozent von ihnen in
der Kategorie ,Impact-Aligned“ wieder. Gleichzeitig werden 6,5
Prozent der Artikel-9-Fonds der niedrigsten Stufe ,Basic ESG“ zu-
geordnet.

Grafik 5.10: Aufteilung nach der Eurosif-Methodik fiir nachhal-
tigkeitsbezogene Investments im Vergleich mit der Einordnung
gemif der OffVO in Osterreich 2024 (in Prozent)?”
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Die Verteilung der nachhaltigen Finanzprodukte nach der Eurosif-
Methodik zeigt, dass Artikel-9-Produkte, die gemeinhin als ,,dun-
kelgriin“ bezeichnet werden, mit 61,7 Prozent zwar mehrheitlich in
der Kategorie ,,Impact-Aligned* vertreten sind. Allerdings fallt auch
ein betrachtlicher Anteil von 38,3 Prozent in die Kategorie ,,Basic
ESG“. Bei den Artikel-8-Produkten ergibt sich ein dhnliches Bild:
57,6 Prozent der Fonds sind ,,Impact-Aligned®, 31,1 Prozent ,,Basic
ESG“und 11,3 Prozent ,,Advanced ESG*.

Grafik 5.11: Aufteilung nach der OffVO im Vergleich mit der
Eurosif-Methodik fiir nachhaltigkeitsbezogene Investments in
Osterreich 2024 (in Prozent)
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Dieser Prozess wird meist durch Engagement-Aktivitaten erganzt.
Dazu zahlt beispielsweise der aktive Dialog mit Unternehmen,
um sie zur Berlicksichtigung nachhaltiger Standards zu bewegen.
Wahrend Artikel 9 als hochste Stufe nachhaltiger Finanzprodukte
gilt, gibt es auch innerhalb dieser Gruppe Produkte mit sehr unter-
schiedlichen Anspruchsniveaus. Die Einordnung nach der OffVO
bietet daher nur eine begrenzte Orientierung, wenn es um die in-
haltliche Ausgestaltung nachhaltiger Finanzprodukte geht.

Asset Owner

Die flinf Osterreichischen Asset Owner, die in die Auswertung des
Marktberichts einflieRen, verwalten gemeinsam ein Volumen von
10,8 Mrd. EUR. In ihrer strategischen Ausrichtung zeigt sich eine
deutliche Risikoreduzierung im Vergleich zur durchschnittlichen
Asset- und Landerallokation nachhaltiger Investitionen. Der Aktien-
anteil liegt mit 10 Prozent auf einem niedrigen Niveau, wahrend
der grofte Teil des Portfolios aus Staats- und Unternehmens-
anleihen besteht, die zusammen 60 Prozent ausmachen. Auch
Immobilien(fonds) sind mit 16 Prozent ein wesentlicher Bestandteil
derAllokation, wahrend die verbleibenden 14 Prozent auf Alternati-
ve Investments, Geldmarktfonds und Liquiditat entfallen.

Auch in der geografischen Ausrichtung unterscheidet sich die Allo-
kation der Asset Owner von den anderen Befragten: Mit 76 Prozent
entfallen drei Viertel der Anlagen auf europaische Titel, wéhrend
Nordamerika lediglich 17 Prozent ausmacht. Im Vergleich zur Ge-
samtverteilung nachhaltiger Geldanlagen zeigt sich hier eine klare
Fokussierung auf den europdischen Markt.

Neben der Portfoliozusammensetzung stand auch die Auswahl
externer Vermogensverwaltungen im Fokus der Erhebung. Vier
von flinf Asset Ownern betonten, dass ESG-Kriterien ein wesent-
liches Entscheidungskriterium im Auswahlprozess sind und eine
verbindliche ESG-Strategie im Fondsmanagement erwartet wird.
Eine reine ESG-Integration im Risikomanagement oder lediglich
ein ESG-Reporting wird als nicht ausreichend erachtet. Stattdes-
sen wird eine tiefgehende Beriicksichtigung nachhaltiger Kriterien
gefordert, die aktiv in die Investmentstrategie einflief3t.

Verweise Kapitel 5

Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 61,6 Mrd. EUR fir Publikumsfonds
und 3,6 Mrd. EUR fir Spezialfonds zugrunde.

1

=}

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 13 Mrd. EUR zugrunde.

—
©

FNG (2024): Investitionen in Riistung und Nachhaltigkeit. https://www.forum-
ng.org/fileadmin/Dokumente/Politik/Positionen/20241206 _Ruestung.pdf

2

=3

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 84,6 Mrd. EUR zugrunde.
2

=

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 82,8 Mrd. EUR zugrunde.
2

N}

Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 78,3 Mrd. EUR zugrunde.
2

@

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 69,6 Mrd. EUR zugrunde.
2

R

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 66,6 Mrd. EUR zugrunde.
2

o

Diesen Daten liegen Angaben in Héhe von 63,5 Mrd. EUR zugrunde.
2

>

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 75 Mrd. EUR zugrunde.
2

I

Diesen Daten liegen Angaben in Hohe von 64,8 Mrd. EUR zugrunde.
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6. Schwerpunktanalysen

6.1 Soziale Investitionen

Die Beachtung von Umweltaspekten bei nachhaltigen Investitions-
entscheidungen scheint bereits breit etabliert. Die Entwicklung einer
griinen Taxonomie durch die Europdische Union setzte zumindest
teilweise Impulse fiir die Gestaltung nachhaltiger Finanzierungsme-
chanismen. Wahrend Umweltziele klar definiert sind, fehlt es nach
wie vor an einer vergleichbaren Struktur fiir soziale Investitionen.
Zwar existieren bereits einige Initiativen und Erkldrungen, wie bei-
spielsweise die SDGs, die Social Bond Principles oderdie Europaische
Sdule sozialer Rechte. Doch diese Initiativen sind freiwillig und nicht
mit der griinen Taxonomie vergleichbar. Ein ganzheitlicher nachhal-
tiger Wandel kann allerdings nur herbeigefiihrt werden, wenn nicht
nur in umweltbezogene Bereiche investiert wird, sondern auch in
soziale Bereiche wie Bildung, Gesundheitsversorgung, bezahlbaren
Wohnraum oder menschenwiirdige Arbeitsbedingungen.

Fur den diesjahrigen Marktbericht wurden Fragen zu sozialen Inves-
titionen in die Erhebung aufgenommen. Die Auswertung der Daten
erfolgt nicht landerspezifisch, sondern auf aggregierter Ebene. Ziel
ist es, erste Einblicke in aktuelle Herangehensweisen der Teilneh-
menden bei der Integration sozialer Aspekte in ihre Investitions-
und Geschaftspraktiken zu gewinnen. Initiativen wie der Aufruf zur
Etablierung eines Social Investment Frameworks unterstreichen
die wachsende Relevanz dieses Themas und fordern eine gezielte
Ergdnzung des bestehenden EU-Regelwerks, etwa zur Forderung
von Investitionen in soziale Infrastruktur oder zur Starkung men-
schenrechtlicher Sorgfaltspflichten entlang globaler Lieferketten.
Ein praxisorientierter Blick auf den Status quo kann wertvolle Hin-
weise liefern, inwieweit diese Forderungen bereits Eingang in den
Markt gefunden haben.

Fast alle Befragten berticksichtigen soziale Kriterien im Inves-
titionsprozess.

Fast alle Befragten geben an, soziale Kriterien im Investitionspro-
zess zu berlicksichtigen. Lediglich 4 Prozent denken diese Aspekte
nicht mit. Da es jedoch keine feste Definition sozialer Kriterien gibt,
ist es wichtig, hier genauer hinzuschauen: Eine Mehrheit von 51
Prozent integriert sie vor allem tiber Ausschlusskriterien, wahrend
45 Prozent einen umfassenderen Ansatz verfolgen, der neben Aus-
schliissen auch Positivkriterien einbezieht. Besonders im Fokus
stehen dabei Arbeitsrechte, die mehr als die Halfte der Befragten
als vorrangigen sozialen Aspekt in ihre Investitionsentscheidungen
einflieRen lassen.
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Grafik 6.1: Integration von sozialen Kriterien in den Investitions-
prozess (in Prozent; n: 86)
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Soziale Kriterien spielen derzeit keine Rolle in unserem
Investitionsprozess.
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Auch Banken nehmen in diesem Zusammenhang eine zentrale Rolle
ein. Durch eine gezielte Kreditvergabe setzen sie insbesondere im
Gesundheits- und Sozialwirtschaftssektor Schwerpunkte und tra-
gen aktiv zur Férderung sozialer Nachhaltigkeit bei.

Finanzunternehmen wurden auch zu ihren Einschatzungen mit Blick
auf soziale Investitionen befragt (Grafik 6.2). Die Ergebnisse ver-
deutlichen, dass soziale Investitionen im Vergleich zu &kologischen
Kriterien noch eine untergeordnete Rolle spielen. Zwar befiirwortet
eine deutliche Mehrheit der Befragten, dass soziale Investitionen in
Anlagestrategien die gleiche Prioritdt wie 6kologische Investitionen
erhalten sollten (82 Prozent Zustimmung), doch zeigt sich gleichzei-
tig eine erhebliche Diskrepanz zwischen Anspruch und Realitét: Die
Nachfrage nach Finanzprodukten, die explizit soziale Themen ad-
ressieren, wird als niedrig eingeschatzt - 84 Prozent der Befragten
sehen keine starke Nachfrage.

I Fehlende standardisierte Daten als zentrale Hindernisse.

Ein zentrales Hindernis fiir eine starkere Integration sozialer Kriteri-
en ist der Mangel an standardisierten Daten. 79 Prozent der Befrag-
ten stimmen zu, dass soziale Kriterien im Vergleich zu 6kologischen
Kriterien aus diesem Grund oft weniger beriicksichtigt werden (Gra-
fik 6.2). Ebenso bewerten 90 Prozent den Mangel an verfligbaren
und vergleichbaren Daten als folglich problematisch und die gleiche
Anzahl sehen die unzureichende Standardisierung und Messbar-
keit als eine wesentliche Hiirde an (Grafik 6.5). Dies unterstreicht
die Notwendigkeit, verldssliche und einheitliche Messstandards zu
entwickeln, um soziale Aspekte in Investitionsentscheidungen sys-
tematisch zu integrieren.



Grafik 6.2: Einschitzungen zu sozialen Investitionen (in Prozent; n: 80)
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Dariiber hinaus wird der regulatorische Fokus als Hemmnis betrach-
tet: 55 Prozent der Befragten sehen in der derzeitigen regulatori-
schen Ausrichtung auf 6kologische Kriterien eine Hemmschwelle fiir
die Entwicklung sozialer Investitionen. Ein ausgewogeneres regula-
torisches Umfeld ist jedoch erforderlich, um soziale und 6kologische
Investitionen gleichermaRen zu férdern.

Mehr als zwei Drittel der Befragten messen die sozialen Aus-
wirkungen ihrer Investitionen.

Grafik 6.3: Messung der sozialen Auswirkungen von Investitionen
(in Prozent; n: 86)
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Trotz dieser Herausforderungen setzen bereits viele Investor:innen
soziale Kriterien in ihren Strategien um, wie Grafik 6.3 und Grafik 6.4
zeigen. Mehr als zwei Drittel der Befragten messen die sozialen Aus-
wirkungen ihrer Investitionen anhand etablierter Standards (zum
Beispiel UN Global Compact und SDGs) oder eigener interner Me-
thoden. Zudem haben 53 Prozent der Befragten bereits Richtlinien
implementiert, um negative soziale Auswirkungen zu minimieren,
wahrend weitere 14 Prozent solche MaRnahmen planen.

Grafik 6.4: Richtlinien zur Minimierung negativer Auswirkungen
von Investitionen auf soziale Aspekte (in Prozent; n: 86)
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nachgeordnete Rolle in unserer Investitionsstrategie.
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Im Gegensatz dazu werden durch soziale Investitionen ausgeldste fi-
nanzielle Risiken und Unsicherheiten weniger als Problem gesehen.
Nur 37 Prozent der Befragten sehen hierin eine wesentliche Heraus-
forderung, wahrend die Mehrheit (63 Prozent) diesen Aspekt als un-
wichtig erachtet.

Grafik 6.5: Herausforderungen bei der Integration sozialer
Kriterien in den Investitionsprozess (in Prozent; n: 81)
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I Weiterentwicklung der Regulatorik: ein gemischtes Bild.

Uber die Art der Regulierung gibt es unter den Teilnehmenden ge-
mischte Auffassungen, wie in Grafik 6.6 zu sehen ist: Wahrend 37
Prozent der Befragten verpflichtende Richtlinien befiirworten,
bevorzugen 33 Prozent freiwillige Leitlinien. Knapp ein Drittel (30
Prozent) halt die bestehenden Regulierungen fiir ausreichend. Dies
zeigt einerseits den Wunsch nach mehr Standardisierung, anderer-
seits jedoch auch Vorbehalte gegeniiber zusatzlicher Regulierung,
da diese als potenzielle Einschrankung wahrgenommen wird.

Soziale Investitionen gewinnen zwar an Bedeutung, aber kdmpfen
weiter mit strukturellen Herausforderungen. Die Etablierung stan-
dardisierter Kriterien, eine starkere Marktnachfrage und regulato-
rische Anreize konnten entscheidend dazu beitragen, soziale In-
vestments auf eine gleichwertige Stufe mit 6kologischen zu heben.
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Grafik 6.6: Notwendigkeit von zusétzlichen Regulierungen fiir
soziale Investitionen (in Prozent; n: 86)
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6.2 Die Beratungsperspektive

Fur den diesjahrigen Marktbericht hat das FNG erstmals eine Erhe-
bung zur Nachfrageseite durchgefiihrt. Als Forum sieht das FNG sei-
ne Aufgabe darin, den Dialog, den Informationsaustausch und die
Vernetzung relevanter Akteur:innen aus Wirtschaft, Wissenschaft
und Politik zu férdern, um die Rahmenbedingungen nachhaltiger
Investitionen zu verbessern und voranzutreiben. Neben der Analy-
se der Investitionsseite spielt dementsprechend auch die Beriick-
sichtigung der Nachfrageperspektive eine zentrale Rolle.

Da es sich um die erste Erhebung dieser Art fiir das FNG handelt,
kénnen die Ergebnisse noch nicht mit friiheren Daten verglichen
werden. Zudem ist die Umfrage nicht reprdsentativ, bietet aber
dennoch wertvolle Einblicke in die Perspektiven und Einschatzun-
gen von Fachleuten aus Deutschland und Osterreich.

Konzipiert wurde die Umfrage als Online-Erhebung, die liber ver-
schiedene Kanadle an selbststandige Finanzberater:innen, Bank-
berater:innen sowie Vermdgensverwaltungen in Deutschland und
Osterreich verbreitet wurde. Die Teilnahme erfolgte anonym. Die
Umfrage wurde im ersten Quartal 2025 durchgefiihrt und ausge-
wertet.

An der Online-Umfrage nahmen insgesamt 222 Personen teil,
davon 73 Prozent aus Deutschland und 27 Prozent aus Oster-
reich. Die Befragten setzen sich zu 42 Prozent aus unabhéngigen
Finanzberater:innen und Vermittler:innen, 46 Prozent aus Bank-
berater:innen sowie zu 6 Prozent aus Vertreter:innen von Vermo-
gensverwaltungen und Family Offices zusammen.



Ein kleiner Anteil von 9 Prozent der Befragten gab an, derzeit gar
keine nachhaltigen Finanzdienstleistungen anzubieten. Als Haupt-
grund nannten sie die fehlende Nachfrage seitens der Kund:innen.
Zudem gaben 45 Prozent aus dieser Gruppe an, dass Greenwa-
shing-Bedenken sie davon abhalten. Ein Drittel sieht in unklaren
Standards und Definitionen ein potenzielles Haftungsrisiko, was
die Zurilickhaltung gegeniiber nachhaltigen Produkten verstarkt.
Ein weiteres Viertel der Befragten duflerte Zweifel am tatsachli-
chen Impact nachhaltiger Finanzprodukte. Die danach folgenden
Fragen wurden nur denjenigen gestellt, die aktuell nachhaltige Fi-
nanzdienstleistungen anbieten.

Nachhaltige Finanzdienstleistungen sind bei den meisten Befrag-
ten ein ergdnzendes Angebot zu konventionellen Produkten. 94
Prozent der Teilnehmenden bieten neben nachhaltigen Lésungen
auch konventionelle Finanzprodukte an, wahrend nur ein kleiner
Teil von 6 Prozent ausschlieRlich auf nachhaltige Finanzdienstleis-
tungen spezialisiert ist. Rein nachhaltige Geschdftsmodelle sind
damit weiterhin die Ausnahme. Viele Finanzdienstleister:innen set-
zen stattdessen auf ein hybrides Modell, das es ihnen ermdglicht,
flexibel auf unterschiedliche Kund:innenbediirfnisse einzugehen.

Grafik 6.7: Angebot nachhaltiger und konventioneller Finanz-
dienstleistungen der Teilnehmenden (in Prozent; n: 199)
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Innerhalb des nachhaltigen Angebots nimmt die Finanzberatung
mit 78 Prozent den grofRten Stellenwert ein. Die nachhaltige Ver-
mdogensverwaltung wird von 59 Prozent der Befragten angeboten,
nachhaltige Versicherungslosungen spielen mit 49 Prozent eben-
falls eine bedeutende Rolle. Damit beschranken sich nachhaltige
Finanzdienstleistungen nicht nur auf den Kapitalmarkt, sondern
werden zunehmend auch in der Altersvorsorge und der Absiche-
rung von Risiken beriicksichtigt.

SCHWERPUNKTANALYSEN

Die Einschdtzung der Befragten zeigt, dass nachhaltige Finanzpro-
duktein den verwalteten Anlagevolumina noch keinen dominieren-
den Anteil ausmachen. Bei fast zwei Dritteln der Berater:innen liegt
der nachhaltige Portfolioanteil ihrer Kund:innen unter 25 Prozent.
Bei lediglich 17 Prozent der Teilnehmenden nehmen nachhaltige Fi-
nanzdienstleistungen mindestens 75 Prozent des Anlagevolumens
ein, wie Grafik 6.8 veranschaulicht.

Personliche Werte und Uberzeugungen sind mit 56 Prozent der am
haufigsten genannte Faktor flir nachhaltige Investitionsentschei-
dungen. Zudem nennen fast ein Viertel der Teilnehmenden 6kolo-
gische und soziale Wirkung als wesentlichen Grund fiir eine nach-
haltige Geldanlage (siehe Grafik 6.9).

Grafik 6.8: Anteil des Volumens nachhaltiger Finanzdienst-
leistungen am gesamten Anlagevolumen des Kund:innenstamms
(in Prozent; n: 198)
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Grafik 6.9: Motivation von Kund:innen fiir die Entscheidung einer
nachhaltigen Anlagestrategie (in Prozent; n: 197)
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Bei der Auswahl nachhaltiger Finanzprodukte legen die Befragten
einen klaren Schwerpunkt auf Umweltkriterien. 90 Prozent halten
diese fiir (eher) wichtig, wahrend soziale Kriterien mit 77 Prozent
und Governance-Aspekte mit 60 Prozent seltener als entscheidend
betrachtet werden. Grafik 6.11, die die Relevanz nachhaltiger The-
men in der Produktauswahl der Kund:innen beleuchtet, bestatigt
dieses starke Interesse an umweltbezogener Nachhaltigkeit. Be-
sonders haufig flieRen Umweltaspekte wie Wasser (88 Prozent),
Treibhausgasemissionen (82 Prozent) und Energieeffizienz (73 Pro-
zent) in die Produktauswahl ein.

Grafik 6.10: Relevanz einzelner ESG-Bereiche bei der Auswahl
von Finanzprodukten (in Prozent; n: 198)
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Grafik 6.11: Relevanz nachhaltiger Themenbereiche fiir die
Produktauswahl (in Prozent; n: 197)
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Die geringere Bedeutung sozialer Themen wird auch durch ein wei-
teres Ergebnis der Befragung gestiitzt. Auf die Frage, ob die Nach-
frage nach Finanzprodukten, die explizit soziale Themen in den Fo-
kus stellen, als hoch eingeschatzt wird, antworteten 79 Prozent der
Teilnehmenden, dass die Nachfrage eher gering sei. Dies zeigt, dass
soziale Kriterien nicht das gleiche Gewicht haben wie 6kologische.
Dariliber hinaus gaben 48 Prozent der Befragten an, dass sie sich
in ihrer Finanzdienstleistung vor allem auf dkologische Themen
fokussieren, wahrend soziale Aspekte nur eine nachrangige Rolle
spielen.

Grafik 6.12: Nachfrage nach Finanzprodukten, die explizit soziale
Themen adressieren (in Prozent; n: 193)
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Auf die Frage, welche Entwicklungen sie im Bereich nachhaltiger
Geldanlagen als wiinschenswert erachten und welche sie derzeit
als besonders besorgniserregend einstufen, zeichnen die teilneh-
menden Finanz- und Bankberater:innen sowie Vermogensverwal-
tungen ein vielschichtiges Bild der aktuellen Herausforderungen.
Wahrend die Forderung nach klareren Standards, mehr Transpa-
renz und einer breiteren Akzeptanz nachhaltiger Geldanlagen stark
ausgepragt ist, bestehen weiterhin Hiirden. Insbesondere Green-
washing, politische Unsicherheiten und die wachsende regulato-
rische Komplexitat werden als Hemmnisse fiir eine nachhaltige
Marktentwicklung genannt.

I Greenwashing als zentrales Problem.

Ein besonders haufig genannter Kritikpunkt ist Greenwashing.
Viele Befragte - unabhdngig ob sie nachhaltige oder nur konven-
tionelle Finanzprodukte vermitteln - sehen in Greenwashing eine
ernsthafte Gefahr fiir die Glaubwiirdigkeit des nachhaltigen Finanz-
marktes. Die steigende Anzahl an Produkten mit ESG-Bezeichnung
fuhrt laut Befragten dazu, dass nachhaltige Anlagekriterien nicht
immer klar definiert und tiberpriifbar sind.

Um dieser Problematik zu begegnen sind einheitliche und trans-
parente Kriterien essenziell, um das Vertrauen von Anleger:innen
zu stdrken und eine klare Abgrenzung zwischen nachhalti-
gen und konventionellen Produkten zu gewdhrleisten, so die
Finanzberater:innen.



Ein regulatorischer VorstoR in diese Richtung kommt von der Euro-
paischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA). Mit der
im Mai 2024 verabschiedeten Fondsnamenrichtlinie hat sie festge-
legt, unter welchen Bedingungen Investmentfonds einen Nachhal-
tigkeitsbezug im Namen tragen diirfen. Wahrend die neuen Vorga-
ben bereits seit November 2024 fiir neu aufgelegte Fonds gelten,
miissen bestehende Fonds ihre Namensgebung und gegebenen-
falls ihre Portfoliostruktur seit Mai 2025 entsprechend anpassen.
Die ESMA-Fondsnamenrichtlinie stellt einen wichtigen Schritt dar,
um Greenwashing einzuddmmen, die Produktklarheit zu erhéhen
und Anleger:innen mehr Transparenz zu bieten.

Ein Ansatz aus der nachhaltigen Finanzbranche zur Verbesserung
der Transparenz sind die FNG-Nachhaltigkeitsprofile?, die detail-
lierte Informationen zu Nachhaltigkeitsstrategien, Ausschluss-
kriterien und weiteren Aspekten von Fonds und ETFs in einem
standardisierten Format bereitstellen. Derzeit sind rund 500 Nach-
haltigkeitsprofile online verfligbar. Als Transparenzinitiative tragen
sie dazu bei, Anleger:innen und Berater:innen eine fundierte Grund-
lage fiir ihre nachhaltigen Investitionsentscheidungen zu bieten.

I Sorge um Rendite ein wichtiger Faktor.

Einige der Befragten dulRern die Sorge, dass nachhaltige Finanzpro-
dukte im direkten Vergleich zu konventionellen Anlagen schlechter
abschneiden oder zumindest als weniger lukrativ wahrgenommen
werden. In den vergangenen Monaten hat sich medial teilweise
das Narrativ verstarkt, dass nachhaltige Investitionen geringere
Renditen erzielen als konventionelle Anlagen. Diese Darstellung
stlitzt sich haufig auf selektive Vergleiche, beispielsweise mit seit
dem russischen Angriff auf die Ukraine stark gestiegenen Aktien
von Riistungsunternehmen. Dabei werden jedoch zentrale Aspekte
auler Acht gelassen.

Ein wesentlicher Faktor ist der Anlagehorizont: Nachhaltige Anla-
gen sind haufig auf langfristige Stabilitat und Risikominimierung
ausgerichtet, wahrend kurzfristige Vergleiche die tatsachliche Per-
formance verzerrt darstellen konnen. Besonders Unternehmen mit
hohen ESG-Standards weisen oft eine héhere Risikoresilienz auf,
da sie besser auf regulatorische Verdnderungen, soziale Erwar-
tungen und klimatische Risiken vorbereitet sind. Zudem spielen
strukturelle Marktverdnderungen eine Rolle: Wahrend einige kon-
ventionelle Sektoren in bestimmten Marktphasen hohere Renditen
erzielen, profitieren andere Branchen - etwa erneuerbare Energien
oder Elektromobilitat - langfristig von politischen Férdermafnah-
men und technologischem Fortschritt. Eine im Januar dieses Jah-
res verdffentlichte Studie der ESMA zeigt beispielsweise, dass fiir
2023 ESG-Aktienfonds eine hohere Nettorendite als konventionelle
Fonds erzielt haben.®

SCHWERPUNKTANALYSEN

Politische und gesellschaftliche Unsicherheiten als potenzielle
Hemmnisse.

Die politische Entwicklung auf européischer und globaler Ebene
wird von vielen Befragten als Unsicherheitsfaktor wahrgenom-
men. Insbesondere in den USA ist in Teilen der Finanzbranche eine
zunehmend kritische Haltung gegeniiber ESG-Kriterien zu beob-
achten, die sich mittelfristig auch auf die internationalen Kapital-
markte auswirken konnte. Eine wachsende Anti-ESG-Bewegung
in der Politik, insbesondere unter der Fiihrung von Donald Trump
und anderen politischen Akteur:innen, wird von den Befragten als
bedenklich angesehen. Auch innerhalb Europas gibt es laut den
Umfrageergebnissen Sorge vor politischen Strémungen, die Nach-
haltigkeitsanforderungen eher als Belastung fiir die Wirtschaft be-
trachten und entsprechende Regulierungen infrage stellen.

Hinzu kommt eine sich verdandernde gesellschaftliche Dynamik:
Wahrend Nachhaltigkeitsthemen in den vergangenen Jahren stark
an Bedeutung gewonnen haben, wird aktuell eine gewisse Erntich-
terung wahrgenommen. Geopolitische Spannungen dominieren
die Debatte. Steigende Lebenshaltungskosten, die andere finanzi-
elle Prioritaten in den Vordergrund riicken und ESG als ,,Luxusthe-
ma“ erscheinen lassen, werden von den Teilnehmenden als Sorge
genannt.

I Komplexitdt der Regulierung die gréf3te Herausforderung.

Ein zentrales Thema, das von vielen Befragten kritisch betrachtet
wird, ist die wachsende regulatorische Komplexitat im Bereich
nachhaltiger Finanzprodukte. Wahrend klare Vorgaben grund-
satzlich begriiRt werden, um Greenwashing zu vermeiden, wird
die aktuelle Regulierungslandschaft als schwer verstandlich und
teils praxisfern beschrieben. Besonders die EU-Offenlegungsver-
ordnung und MiFID-ll-Regulierung werden als ,liberbordende Re-
gulierung” wahrgenommen, die den Beratungsprozess erheblich
erschwert.

Einige Finanzberater:innen kritisieren, dass die Vielzahl an Doku-
mentationspflichten den Fokus von der eigentlichen Beratung
ablenkt und potenzielle Anleger:innen eher abschreckt. Die regu-
latorischen Anforderungen sollten daher so gestaltet sein, dass sie
Transparenz gewahrleisten, ohne UbermaRigen administrativen
Aufwand zu verursachen. Eine starker praxisorientierte Umsetzung
der Vorgaben wird als wesentlicher Faktor gesehen, um nachhal-
tige Investitionen weiter zu fordern. Deren Zukunft wird entschei-
dend davon abhéngen, inwiefern es gelingt, einen ausgewogenen
Rahmen zu schaffen. Die Uberarbeitung der OffVO und darauf auf-
bauende Anderungen in anderen Gesetztestexten wie zum Beispiel
MiFID Il bieten hierzu eine Gelegenheit: Der Kommissionsvorschlag
zur Uberarbeitung wird fiir das vierte Quartal 2025 erwartet.
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Abfrage der Nachhaltigkeitsprdferenz wird als praxisfern
wahrgenommen.

Eine der bedeutendsten Verdanderungen im Beratungsprozess der
letzten Jahreist die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen. Durch
die Anderung der MiFID-II-Richtlinie im Rahmen der Umsetzung
des EU-Aktionsplans fiir nachhaltiges Wachstums ist die Abfrage
der Nachhaltigkeitspraferenzen von Kund:innen in der Anlagebera-
tung seit dem 2. August 2022 verpflichtend. In der Praxis hat sich
jedoch gezeigt, dass die Umsetzung herausfordernd ist: Das FNG
kritisiert insbesondere die Komplexitat, vor allem hinsichtlich der
Dreiteilung der Praferenzmdglichkeit (EU-Taxonomie, PAls, SFDR),
die sowohl fiir Berater:innen als auch Kund:innen Ulberfordernd
sein kann, und setzt sich fiir eine Uberarbeitung der Richtlinie ein.?*

Diese Kritik wird durch die aktuelle Erhebung bestatigt. Fast die
Halfte der befragten Berater:innen (47 Prozent) gab an, dass sie
ihren Mandant:innen empfehlen, etwaige Nachhaltigkeitsprafe-
renzen in der schriftlichen Dokumentation zu verneinen, um die
Flexibilitat bei der Auswahl der Finanzprodukte zu wahren. Weitere
41 Prozent berichteten, dass sie mit ihren Mandant:innen Uber die
gesetzlichen Vorgaben hinaus individuellere Nachhaltigkeitspréafe-
renzen besprechen. Dass nahezu neun von zehn Berater:innen ver-
suchen, nicht direkt mit den MiFID-II-Anforderungen zu arbeiten,
weil sie fiir das Beratungsgespréach als nicht praxistauglich emp-
funden werden, ist ein Zeichen dafiir, dass die Richtlinie in ihrer
aktuellen Form an der Realitat scheitert.

Durch die Anforderungen nach MiFID Il entstehen nicht nur Haf-
tungsrisiken. Auch wird die Produktauswahl eingeschrankt, wenn
die Praferenzen zu strikt festgelegt werden, aber die Datenlage
diinn ist. Dies unterstreicht den dringenden Bedarf an einer Anpas-
sung der Regelungen.

6.3 Impact Investments

Impact Investments gewinnen fiir den Markt nachhaltiger Geldan-
lagen immer mehr an Bedeutung. Die FNG-Arbeitsgruppe ,,Impact®
hat 2021 eine eigene Definition erarbeitet, um die Unsicherheit am
Markt, die durch die Regulatorik hervorgerufen wurde, abzubauen:

Bei Impact Investments handelt es sich um Investitionen, die nicht
nur eine finanzielle Rendite erwirtschaften, sondern auch einen po-
sitiven Beitrag zur Lésung von okologischen und/oder sozialen Pro-
blemen leisten.

Die Definition wird erganzt von fiinf weiteren Bestandteilen:
1. Intentionalitat: Mit dem Investment wird beabsichtigt, zu einer

nachhaltigen Transformation der Wirtschaft und Gesellschaft
beizutragen.
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2. Zusatzlichkeit: Der positive Beitrag des Investments - zum Bei-
spiel zu den SDGs oder zur EU-Taxonomie - soll signifikant sein
und glaubhaft dargelegt werden. Mégliche negative Beitrage
sind hierbei auch zu beriicksichtigen.

3. Wirkungskanile: Die (direkten oder indirekten) Wirkungskana-
le des Investments sollen erlautert werden.

4. Messbarkeit: Der positive Beitrag muss anhand messbarer Kri-
terien - zum Beispiel SDGs, EU-Taxonomie oder Governance-
Kriterien - dargelegt werden.

5. Transparenz: Uber den positiven Beitrag muss transparent be-
richtet werden.?

Das im diesjdhrigen Marktbericht erfasste Volumen von Impact
Investments belduft sich fiir Deutschland und Osterreich auf 60,5
Mrd. EUR.

Ein fehlender Marktstandard und die mangelnde Vergleich-
barkeit werden als das grof3te Hemmnis fiir Impact Invest-
ments wahrgenommen.

Die Teilnehmenden wurden zu den wahrgenommenen Hindernis-
sen im Bereich Impact Investing befragt (siehe Grafik 6.13). Wie
auch in den Vorjahren sehen fast 90 Prozent der Befragten die
groRte Herausforderung darin, dass es an Datenverfligbarkeit und
Messbarkeit, an einem Marktstandard und ganz grundsatzlich auch
an regulatorischer Klarheit mangelt. Besonders auffallig ist der
Anstieg der empfundenen regulatorischen Unklarheit: Wahrend
dieser Wert im vergangenen Jahr bei 81 Prozent lag, ist er in der
aktuellen Erhebung auf 86 Prozent gestiegen.

Die politischen und gesellschaftlichen Entwicklungen im Jahr 2024
konnten einen Einfluss auf die aktuelle Dynamik nachhaltiger In-
vestitionen im Allgemeinen und auf Impact Investments im Beson-
deren gehabt haben. Zahlreiche nationale und europdische Wahlen
sowie eine splirbare Verschiebung im &ffentlichen Diskurs lassen
darauf schliefen, dass Nachhaltigkeitsthemen zumindest medial
an Prasenz verlieren. Diese Unsicherheiten wirken sich moglicher-
weise auch auf den Finanzmarkt aus, insbesondere wenn regula-
torische Rahmenbedingungen infrage gestellt oder verdndert wer-
den.

Mit Blick auf die Datenverfiigbarkeit ist die Omnibus-Initiative
der EU-Kommission relevant, die zwar berechtigte regulatorische
Herausforderungen adressiert, gleichzeitig aber die Gefahr birgt,
Nachhaltigkeitsziele abzuschwachen. Wahrend Vereinfachungen
potenziell zu begriiRen sind, ist es entscheidend, dass klare und
konsistente Vorgaben erhalten bleiben. Fiir den Finanzmarkt sind
verldssliche Rahmenbedingungen essenziell, um nachhaltige In-
vestitionen langfristig und strategisch ausrichten zu kénnen. Eine
Vereinfachung darf daher nicht dazu fiihren, dass ambitionierte
Nachhaltigkeitsziele verwdssert werden. Die EU-Gesetzgeber soll-
ten die Bedeutung von verldsslichen Daten fiir die nachhaltige Fi-
nanzbranche im Blick behalten.
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Die Nachfrage nach Impact-Produkten wird dagegen als vergleichs-
weise geringes Hemmnis eingeschétzt. Jedoch halten inzwischen
44 Prozent der Befragten eine geringe Nachfrage fiir ein relevantes
Hindernis, im Vorjahr lag dieser Wert noch bei 25 Prozent. Der An-
stieg um 19 Prozentpunkte deutet darauf hin, dass Finanzinstitute
eine wachsende Unsicherheit hinsichtlich der Marktakzeptanz von
Impact Investments verspiiren.

Um dieser Entwicklung entgegenzuwirken, ist ein fortlaufender Di-
alog zwischen Politik, Finanzmarkt und Wissenschaft notwendig,
um praxisnahe und verldssliche Rahmenbedingungen fiir nachhal-
tige Finanzprodukte zu schaffen. Zudem braucht es eine gezielte
Kommunikationsstrategie, um das gesellschaftliche Bewusstsein
fur Nachhaltigkeit zu starken und dem Eindruck einer Abkehr von
ESG-Themen entgegenzuwirken.

Neben 6kologischen Aspekten riicken zunehmend auch politische
Entwicklungen in den Fokus: In einigen Staaten zeigt sich ein be-
sorgniserregender Trend, bei dem die politische Rechte Unterneh-
men unter Druck setzt und dazu veranlasst, sich strategisch neu
auszurichten, um politischen Konsequenzen zu entgehen.

Mit Blick auf die Datenlage zur Impact-Messung in den Bereichen
Umwelt (E), Soziales (S) und Governance (G) zeigen sich deutliche
Verdnderungen - sowohl positive als auch negative. Wahrend im
vergangenen Jahr noch 51 Prozent der Befragten die Datenlage im
Umweltbereich als gut bewerteten, sind es in der aktuellen Erhe-
bung bereits 65 Prozent. Ausschlaggebend hierfiir ist moglicher-
weise eine Professionalisierung dkologischer Daten und Kennzif-
fern durch Datenanbieter. Gleichzeitig empfinden jedoch weiterhin
Uiber ein Drittel der Befragten die Datenlage als unzureichend, was
sowohl an fehlenden Taxonomie-Kennzahlen liegen kdnnte als
auch an den steigenden Anforderungen an Daten, insbesondere

durch die zunehmende Beriicksichtigung komplexer Themenfelder
wie Biodiversitat.

Deutlich kritischer fallt die Einschatzung im Bereich Soziales (S)
aus: 71 Prozent der Befragten bewerten den Umfang der Datenlage
hier als mangelhaft. Diese deutlich negative Einschatzung spiegelt
die anhaltende Herausforderung wider, in diesem Bereich verlass-
liche und standardisierte Kennzahlen zu etablieren. Wahrend esim
Umweltbereich Rahmenwerke wie die EU-Taxonomie gibt, fehlt ein
vergleichbares soziales Rahmenwerk, das eine einheitliche Bewer-
tung ermdglicht. Auch auf europdischer Ebene sind bislang keine
ambitionierten Schritte erkennbar, um diese Liicke zu schlieften.

Vor diesem Hintergrund unterstiitzt das FNG ausdriicklich den Auf-
ruf fiir ein Social Investment Framework, wie es vom Arbeitskreis
Kirchlicher Investoren gefordert wird.

Grafik 6.14: Einschatzung der aktuellen Datenlage zur Impact-
Messung in den Bereichen Umwelt (E), Soziales (S) und Gover-
nance (G) (in Prozent; n: 82)
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Grafik 6.13: Wahrgenommene Hemmnisse im Bereich Impact Investments (in Prozent; n: 82)
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6.4 Trends und Perspektiven

Die Nachfrage von institutionellen Investoren wird als
Schliisselfaktor fiir die Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen
gesehen.

Wie in den Jahren zuvor haben wir die Teilnehmenden auch 2025
nach Treibern und Hemmnissen in der Entwicklung nachhaltiger
Geldanlagen gefragt. Die beiden am hdchsten bewerteten Schliis-
selfaktoren sind die Anderung regulatorischer Rahmenbedingun-
gen mit 93 Prozent (im Vorjahr 83 Prozent) sowie die Nachfrage
institutioneller Investoren mit 92 Prozent (im Vorjahr 85 Prozent).

Der Anstieg um 10 Prozentpunkte bei der Bedeutung regulato-
rischer Anderungen verdeutlicht die anhaltende Frustration der
Marktteilnehmer mit der Komplexitat europdischer Regulierungs-
anforderungen. Zahlreiche Riickmeldungen zeigen, dass vor allem
die fehlende Harmonisierung und Standardisierung als zentrale
Herausforderungen empfunden werden. Uneinheitliche Vorgaben,
nationale Sonderwege und unterschiedliche Auslegungen der Re-
gulierungen fiihren zu Unsicherheiten, die sich in der Praxis hinder-
lich auswirken. Besonders haufig wurde die Forderung nach einer
klaren, konsistenten und fiir Endverbraucher:innen verstandli-
chen Regulierung geduRert, um Vertrauen und Vergleichbarkeit zu
schaffen.

Neben der Harmonisierung ist auch die Verschlankung und Ver-
einfachung der bestehenden Regulierungen ein zentraler Wunsch
der Marktteilnehmenden. Biirokratische Hiirden, komplexe Be-
richtspflichten sowie der regulatorische Mehraufwand werden
als Wachstumshemmnisse genannt, die sich insbesondere fir
mittelstandische Finanzdienstleister als problematisch erweisen.
Zahlreiche Stimmen fordern daher eine effizient umsetzbare Regu-
lierung, die den administrativen Aufwand reduziert, ohne die Nach-
haltigkeitsziele zu gefahrden.

Ein Hemmnis ist laut Teilnehmenden die ,Uberregulierung®, die
von einigen Befragten als marktverzerrend beschrieben wird.
Zu umfangreiche Offenlegungspflichten, die nur fiir nachhaltige
Finanzprodukte gelten, sowie widerspriichliche Anforderungen
kénnen dazu fiihren, dass Akteure aus dem Markt gedrangt wer-
den oder sich nachhaltige Finanzprodukte fiir Asset Manager nicht
mehr wirtschaftlich darstellen lassen. Besonders kritisch wird hier-
bei die Diskrepanz zwischen regulatorischen Vorgaben und prak-
tischer Umsetzung gesehen: Wahrend die ESG-Regulatorik immer
umfangreicher wird, fehlen in der Praxis dennoch klare Mindest-
standards, einheitliche Definitionen und praktikable Umsetzungs-
leitlinien.

Um das Potenzial nachhaltiger Geldanlagen voll auszuschépfen,
braucht es aus Sicht der Befragten eine konsistente, praxistaugli-
che Regulierung, die Planungssicherheit schafft, ohne Innovatio-
nen und Marktwachstum durch iiberméaRige Komplexitdt zu hem-
men.

SCHWERPUNKTANALYSEN

Neben der Regulierung spielt die Nachfrage institutioneller Inves-
toren eine entscheidende Rolle fiir die Entwicklung nachhaltiger
Geldanlagen. 92 Prozent der Teilnehmenden zdhlen sie zu den
wichtigsten Markttreibern. Die Umfrage zeigt, dass der Wunsch
nach einer zunehmenden Integration von Nachhaltigkeitsaspekten
in die Investmentstrategien institutioneller Anleger grof} ist. Aller-
dings gibt es auch Teilnehmende, die eine nachlassende Nachfra-
ge institutioneller Investoren wahrnehmen. Einige Teilnehmende
berichten von einer Depriorisierung nachhaltiger Geldanlagen, ei-
nem schwindenden &ffentlichen Interesse an ESG-Themen sowie
von Herausforderungen fiir kleinere Fonds, institutionelles Kapital
zu gewinnen. Diese Entwicklung kdnnte mit politischen und wirt-
schaftlichen Unsicherheiten zusammenhangen, die ESG-Themen
in den Hintergrund treten lassen.

Die unterschiedlichen Einschatzungen verdeutlichen, dass der
Markt fiir nachhaltige Geldanlagen vor einer entscheidenden Wei-
chenstellung steht: Es bleibt die Herausforderung, Nachhaltigkeit
als konstantes Investitionsthema zu etablieren - unabhangig von
kurzfristigen Markt- und Regulierungszyklen.

Die fehlende Harmonisierung der Regulatorik bremst die
Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen.

Im Zusammenhang mit den zentralen Herausforderungen be-
trachten die Befragten, mit jeweils 92 Prozent und 91 Prozent, die
fehlende Harmonisierung der Regulatorik und eine mangelnde
Datenverfligbarkeit weiterhin als wesentliche Hemmnisse fiir die
Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen. Die beiden Herausforde-
rungen verdeutlichen die grundlegenden Schwierigkeiten, denen
sich Finanzunternehmen bei der Integration von Nachhaltigkeits-
kriterien in ihre Investmentprozesse gegeniiberstehen.

Im Bereich der Regulierung wird insbesondere der Mangel an glo-
balen und universell anerkannten Standards als Hemmnis wahrge-
nommen. Mehrere Teilnehmende berichteten von regulatorischen
Unsicherheiten und uneinheitlichen Vorschriften, die zu einer Er-
héhung der Komplexitét fiihren. So wird die Widerspriichlichkeit
der EU-Taxonomie, beispielsweise im Hinblick auf die Einstufung
von nuklearer Energie als nachhaltig, als problematisch erachtet.
Diese Unsicherheiten verzégern Fortschritte und erschweren eine
konsistente Integration von Nachhaltigkeitsaspekten.

Zudem werden von vielen eine ,Uberregulierung® sowie die ,bii-
rokratischen Anforderungen* als wachsende Erschwernisse wahr-
genommen. Einige Befragte gaben an, dass die Komplexitét der
ESG-Regulatorik zu einer geringen Akzeptanz fiihrt, was den Markt
fiir nachhaltige Investitionen beeintrachtigt. Es fehlt eine einheitli-
che, klare und leicht verstandliche Regulierung, die sowohl fiir Fi-
nanzmarktakteure als auch flir Endverbraucher:innen transparent
und praktikabel ist. Eine Vereinfachung und Harmonisierung der
bestehenden Regulierungen wird als notwendig erachtet, um die
Akzeptanz und die Umsetzung von nachhaltigen Anlagestrategien
zu fordern.
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Grafik 6.15: Schliisselfaktoren fiir die Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen in den nichsten drei Jahren (in Prozent; n: 81)
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Die mangelnde Datenverfiigbarkeit stellt ein weiteres grofles
Hemmnis dar. Wie in der diesjdhrigen Erhebung bereits angefiihrt,
erschwert die fehlende Transparenz und die unzureichende Stan-
dardisierung von ESG-Daten eine fundierte Entscheidungsfindung.
Einige Befragte berichten, dass es an einheitlichen Datenstandards
und einer standardisierten Berichterstattung fehlt, was zu einer
Vielzahl unterschiedlicher Bewertungen und einem hohen Auf-
wand bei der Datensammlung und -verarbeitung fiihrt. Die stei-
genden Kosten und die Herausforderungen bei der technischen
Umsetzung von Verfahren wie dem Proxy-Voting wurden ebenfalls
als hinderlich genannt. Die Einfiihrung der Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) mit der Anwendung der European Sus-
tainability Reporting Standards (ESRS) kdnnte hier einen wichtigen
Fortschritt bringen. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob die geforder-
ten Daten fiir Finanzakteure in der Praxis ausreichend und geeignet
sind. Zusatzlich werfen die Omnibus-Initiative und die damit ein-
hergehenden Anderungen die Frage auf, ob das aktuelle Ambitions-
niveau beibehalten wird.

Ein stabiles und verldssliches Umfeld fiir nachhaltige Investitionen
benétigt auf EU-Ebene einen harmonisierten und klaren regula-
torischen Rahmen. Zur Uberwindung dieser Hemmnisse sind ver-
starkte Bemiihungen erforderlich, um die Datenverfligbarkeit zu
verbessern, eine regulatorische Harmonisierung voranzutreiben
und einheitliche Standards zu etablieren. Es bedarf einer engen Zu-
sammenarbeit zwischen Regulierungsbehdrden, Finanzinstituten,
der Wissenschaft und weiteren relevanten Parteien, um praxisori-
entierte Losungen zu entwickeln und die nachhaltige Finanzwirt-
schaft langfristig zu fordern.
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Politische Spannungen als eine der gréf3ten Herausforderun-
gen fir die Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen.

Als besonders groRe Barriere fiir die Entwicklung nachhaltiger
Geldanlagen wird in diesem Jahr verstarkt die Veranderung der
politischen Mehrheiten - sowohl national als auch international -
erachtet. 89 Prozent der Befragten gaben an, dass (geo)politische
Unsicherheiten einen entscheidenden Einfluss auf die Hemmung
nachhaltiger Anlagen haben. Im vergangenen Jahr lag dieser Wert
noch bei 71 Prozent. Der Anstieg um 18 Prozentpunkte innerhalb
von zwolf Monaten markiert einen Wendepunkt und unterstreicht
die wachsende Unsicherheit im Markt.

Fur Verunsicherung sorgen dabei nicht nur die Wahlen auf europa-
ischer und nationaler Ebene, bei denen Klimaschutz und Sustaina-
ble Finance medial sowie politisch kaum eine Rolle spielten. Auch
die Debatten um den Abbau von Berichtspflichten tragen ihren Teil
dazu bei, konnten Nachhaltigkeitsziele durch einen solchen Ab-
bau doch ins Wanken geraten. Auch auf internationaler Ebene sind
klare Verschiebungen erkennbar: Die geopolitische Lage wird zu-
nehmend als Hiirde fiir nachhaltige Investitionen wahrgenommen.
Insbesondere die politischen Entwicklungen in den USA, wo nach
dem Regierungswechsel eine explizit ESG-kritische Agenda umge-
setzt wird, werden von Marktteilnehmern als problematisch einge-
stuft. Ein politischer Backlash durch einen Rechtsruck in mehreren
Landern kdnnte dazu fiihren, dass Nachhaltigkeitsthemen aus dem
Fokus gertickt werden.

Dariiber hinaus zeigen die Rickmeldungen, dass geopolitische
Spannungen ESG-Kriterien zunehmend tiberlagern und kurzfris-
tige wirtschaftliche Interessen verstérken. Der russische Angriffs-
krieg in der Ukraine hat zu der Debatte gefiihrt, ob Ristungsin-
vestitionen als nachhaltig eingestuft werden sollten. Wahrend



einige Stimmen betonen, dass eine starke Verteidigungsindustrie
zur Sicherung demokratischer Werte beitragt, beflirchten andere,
dass eine solche Klassifizierung die Grundprinzipien nachhaltiger
Geldanlagen verwadssern kénnte. Investitionen in die Waffen- und
Riistungsindustrie stehen jedoch insbesondere aus der Perspek-
tive sozialer Nachhaltigkeit im Widerspruch zu ethischen Grund-
satzen. Zwar argumentiert die Industrie, dass Investitionen in
Ristung zur Wahrung von Frieden und (inter)nationaler Sicherheit
beitragen und daher nachhaltig sind. Es lasst sich jedoch entgegen-
halten, dass der Einsatz von Waffen stets weitreichende negative
Konsequenzen nach sich zieht. Infrastruktur, Kultur und vor allem
Menschenleben sind unmittelbar betroffen, wodurch der Waffen-
einsatz nicht mit den grundlegenden Prinzipien sozialer Nachhal-
tigkeit, wie dem Schutz der Menschenrechte, vereinbar ist. Die
Befragten duRern die Befiirchtung, dass wirtschaftliche Interessen
zunehmend Vorrang erhalten und die Nachhaltigkeitsdebatte zu-
gunsten kurzfristiger geopolitischer Erwadgungen verandert wird.

Neben diesen politischen Entwicklungen wird auch eine gesell-
schaftliche ,Miidigkeit“ im Umgang mit Nachhaltigkeitsthemen be-
obachtet. Befiirchtet wird eine Verwdsserung der Nachhaltigkeits-
debatte, etwa durch die Einbeziehung von Riistungsunternehmen
und Atomenergie in Nachhaltigkeitsstrategien. Auch Fehlinforma-
tionskampagnen und eine zunehmende Uberforderung durch die
Komplexitdt regulatorischer Anforderungen und der ESG-Bericht-
erstattung erschweren die Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen.
Wéhrend offentliche Erwartungen an nachhaltige Investitionen
hoch sind, fehlt es oft an einem realistischen Verstandnis von deren
tatsachlichen Einfluss.

Die Erhebung zeigt, dass nachhaltige Geldanlagen nicht nur durch
regulatorische und wirtschaftliche Rahmenbedingungen, sondern
zunehmend auch durch politische Unsicherheiten und gesell-
schaftliche Dynamiken beeinflusst werden. Um langfristige Fort-
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schritte zu erzielen, bedarf es daher stabiler politischer und regu-
latorischer Leitplanken, die nachhaltige Investitionen unabhéngig
von kurzfristigen Trends und politischen Verschiebungen férdern.

Mehrheit der Befragten bleibt optimistisch: Hdlfte erwartet
weiteres Wachstum des Marktes fiir nachhaltige Geldanlagen.

Trotz der zahlreichen Herausforderungen - von politisch-gesell-
schaftlichen Unsicherheiten liber regulatorische Komplexitdt bis
hin zu mangelnder Datenverfiigbarkeit - sieht die Mehrheit der
Befragten die Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen weiterhin op-
timistisch.

Wahrend in der Prognose fiir 2024 noch 64 Prozent der Teilnehmen-
den von einem moderaten Wachstum von bis zu 10 Prozent ausgin-
gen, sinkt dieser Prognosewert fiir 2025 auf 47 Prozent. Gleichzeitig
nimmt jedoch die Zahl derjenigen, die eine Stagnation erwarten,
deutlich zu: von 16 Prozent im Jahr 2024 auf 37 Prozent im Jahr
2025 Das deutet darauf hin, dass die Marktteilnehmer zunehmend
mit einer Phase der Konsolidierung rechnen, in der das Wachstum
nachhaltiger Geldanlagen zwar nicht abrupt abbricht, aber auch
nicht mehr in der bisher gesehenen Dynamik voranschreitet.

Interessant ist auch die Entwicklung in den héheren Wachstums-
segmenten: Wahrend fiir 2024 noch 15 Prozent der Befragten ein
Wachstum zwischen 11 und 20 Prozent prognostizierten, sind es fiir
das Jahr 2025 nur noch 4 Prozent. Auch der Anteil derjenigen, die
ein Wachstum jenseits von 20 Prozent erwarten, geht von 3 Prozent
auf 1 Prozent zurlick. Diese Zahlen spiegeln eine vorsichtigere Ein-
schatzung des Marktwachstums wider - moglicherweise bedingt
durch die anhaltenden regulatorischen Herausforderungen und
die Unsicherheiten im geopolitischen Umfeld.

Grafik 6.16: Hemmnisse fiir die Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen in den néchsten drei Jahren (in Prozent; n: 81)
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Trotzdem bleibt der Anteil derjenigen, die von einem Riickgang
nachhaltiger Geldanlagen ausgehen, gering. Nur 8 Prozent der Be-
fragten erwarten einen moderaten Riickgang von bis zu 10 Prozent,
wahrend 4 Prozent einen stdrkeren Riickgang von liber 10 Prozent
flir moglich halten. Verglichen mit den positiven Prognosen ist die-
ser Anteil jedoch weiterhin gering, was darauf hindeutet, dass der
Markt fiir nachhaltige Geldanlagen insgesamt als stabil angesehen
wird.

Gleichzeitig gibt es klare Erwartungen an die zukiinftige Entwick-
lung nachhaltiger Investitionen. So wird insbesondere die starke-
re Berticksichtigung sozialer und Governance-Aspekte gefordert,
zum Beispiel in Form einer sozialen Taxonomie, durch eine bessere
Integration von Sozial- und Governance-Kriterien sowie mit regu-
latorischen Rahmenbedingungen, die sich stdrker an der Praxis
orientieren. Ein weiterer zentraler Punkt ist die technologische
und marktbezogene Weiterentwicklung. Die Befragten sehen in
technologischen Innovationen wie Kiinstlicher Intelligenz und der
Weiterentwicklung nachhaltiger Finanzprodukte grofRe Chancen.
Zudem werden mehr Transparenz bei ESG-Ansatzen und eine star-
kere Standardisierung von ESG-Daten gefordert, um verldssliche
Vergleichbarkeit und Messbarkeit zu gewahrleisten.

Der Markt fiir nachhaltige Geldanlagen steht vor einer Weichenstel-
lung - und die Befragten sind geteilter Meinung dartiber, wie sich
das Wachstum des Marktes in den nachsten Jahren entwickeln
wird. Mit Blick auf die Regulierung wird entscheidend sein, ob dem
EU-Gesetzgeber praxistaugliche Anpassungen gelingen. Das wiir-
de dann den Marktteilnehmenden erlauben, die regulatorischen
Vorgaben praxisnah auszugestalten, technologische Fortschritte
gezielt zu nutzen und soziale sowie 6kologische Kriterien noch star-
kerin den Investmentprozess zu integrieren.
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Grafik 6.17: Prognostiziertes Wachstum nachhaltiger Geldanlagen
im Vergleich zum Vorjahr (in Prozent; n: 79)
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EINBLICKE

BUNDESVERBAND FINANZDIENSTLEISTUNG AFW

Nachhaltigkeit in der Finanzberatung -
Vom Biirokratiemonster zur praktikablen Losung?

Nachhaltigkeit ist eines der wichtigsten Themen unserer Zeit - in
der Finanzbranche jedoch oft mehr regulatorische Last als echte
Chance. Seit der Einfiihrung der Pflicht zur Abfrage von Nachhal-
tigkeitspraferenzen im August 2022 hat sich vieles getan. Aber vor
allem: viel Frustration aufgebaut.

Riickblick: Gute Idee, schlechte Umsetzung

Was mit einer sinnvollen Absicht begann - namlich Anleger dazu
zu bringen, sich mit nachhaltigen Investments auseinanderzuset-
zen - entwickelte sich schnell zu einem biirokratischen Albtraum.
Vermittler mussten Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kunden er-
fragen, ohne dass es klare Standards gab, nach denen Produkte
bewertet werden konnten. Die EU-Taxonomie war (und ist) in vielen
Bereichen unvollstdndig, Offenlegungspflichten widerspriichlich
und Produktkategorien teilweise irrefiihrend. Die Folge? Kunden
verstanden die Abfrage nicht, Vermittler taten sich schwer mit der
praktischen Umsetzung, und das Interesse sank rapide.

Laut dem 16. AfW-Vermittlerbarometer zeigte sich innerhalb von
nur zwei Jahren ein drastischer Wandel: Wahrend 2022 noch 53
Prozent der Kunden offen fiir Gesprédche iiber Nachhaltigkeit wa-
ren, sank dieser Wert 2024 auf 21 Prozent. Gleichzeitig wuchs die
Zahl derjenigen, denen das Thema véllig egal ist, von 25 auf 68 Pro-
zent - von den 11 Prozent, die dieses Thema komplett ablehnen,
ganz zu schweigen.

Die Branche war (und ist) damit in einer paradoxen Lage: Vermittler
miissen Nachhaltigkeitspraferenzen abfragen, haben aber kaum
praktikable Mdglichkeiten, diese sinnvoll in eine Beratung zu inte-
grieren. Zu komplex, zu theoretisch, zu weit entfernt von der Rea-
litat.

Aktueller Stand: Erste Schritte in Richtung Entlastung

Doch es gibt Licht am Ende des Tunnels. Die Branche und ihre Ver-
treter haben in den letzten Jahren nicht lockergelassen, um auf
diese Missstande hinzuweisen. So setzen sich etwa der Bundes-
verband Finanzdienstleistung AfW und das FNG intensiv fiir eine
praxisnahe Regulierung ein. Mittlerweile scheint auch die Politik
erkannt zu haben, dass eine Vereinfachung notwendig ist.

Der Sustainable Finance-Beirat der alten Bundesregierung hatte
eine ESG-Skala vorgeschlagen, die nachhaltige Finanzprodukte
dhnlich einem Nutri-Score von A (sehr nachhaltig) bis F (nicht nach-
haltig) einordnet. Eine solche Kennzeichnung kdnnte die Beratung
erheblich erleichtern. Vermittler kdnnten Kunden auf einen Blick
zeigen, wo ein Produkt in puncto Nachhaltigkeit steht, anstatt sich
durch seitenlange Dokumente und unverstandliche Offenlegungen
zu kampfen.

Zudem gibt es zunehmend digitale Losungen, die helfen, Nachhal-
tigkeitspraferenzen automatisiert mit Produktuniversen abzuglei-
chen. Einige Banken und Maklerpools arbeiten an Tools, die den
Prozess erheblich verschlanken konnten. Der Weg zu einer praxis-
nahen Losung ist also eingeschlagen - auch wenn noch viel zu tun
bleibt.

Zukunft: Nachhaltigkeit als echte Chance -
mit Unterstiitzung durch das FNG

Wenn die regulatorischen Rahmenbedingungen weiter angepasst
werden, kdnnte Nachhaltigkeit endlich das werden, was es sein
sollte: eine Chance - sowohl fiir Anleger als auch fiir Vermittler.
Kunden wollen verstandliche, nachvollziehbare Informationen.
Vermittler brauchen praktikable Instrumente, um diese bereitzu-
stellen. Die ESG-Skala und einheitliche Produktstandards waren
ein wichtiger Schritt in diese Richtung.

Ein entscheidender Akteur auf diesem Weg ist das Forum Nach-
haltige Geldanlagen (FNG), das seit Jahren mit seiner fundierten
Arbeit mafRgeblich zur Orientierung im Markt beitragt. Der jahrli-
che FNG-Marktbericht bietet einen wertvollen Uberblick tiber Ent-
wicklungen und Trends nachhaltiger Finanzanlagen. Zudem sorgt
das FNG-Siegel fiir eine bessere Vergleichbarkeit nachhaltiger In-
vestmentfonds und gibt Vermittlern und Kunden eine verlassliche
Orientierung.

Gerade in Zeiten von Unsicherheit und Greenwashing-Vorwiirfen
sind transparente und anerkannte Standards wie das FNG-Siegel
essenziell, um Vertrauen in nachhaltige Finanzprodukte zu schaf-
fen. Das FNG trdgt damit nicht nur zur Professionalisierung des
Marktes bei, sondern hilft auch, nachhaltige Investments als festen
Bestandteil der Finanzberatung zu etablieren.

Auch die Vermittlerbranche profitiert von diesen Initiativen. Die Zu-
sammenarbeit zwischen Marktakteuren, Verbanden wie dem Afw
und Institutionen wie dem FNG ist entscheidend, um Nachhaltig-
keit aus der regulatorischen Sackgasse herauszufiihren und in eine
praxisnahe, kundenfreundliche Beratung zu tiberfiihren.

Wenn Vermittler durch verstdndliche Instrumente, digitale Losun-
gen und verldssliche Standards entlastet werden, kdnnte nachhal-
tige Finanzberatung endlich das Potenzial entfalten, das sie ver-
dient. Dann sprechen wir in wenigen Jahren nicht mehr dariiber,
wie kompliziert und realitdtsfern die Regulierung ist - sondern dar-
Uiber, wie gut sie funktioniert.

Norman Wirth,
Geschdftsfiihrender Vorstand
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Sustainable-Finance-Regulierung durch die EU

muss praxistauglich werden

Die ESMA-Leilinien fiir Fondsnamen mit Nachhaltig-
keitsbezug kénnen nur der erste Schritt sein

Die EU-Behdrde ESMA hat im Mai 2024 ihre Leitlinien fiir ESG- oder
nachhaltigkeitsbezogene Zusdtze in Fondsnamen verdffentlicht.
Die ESMA-Leitlinien fiihren einheitliche Regeln fiir Fonds ein, die
sich im Namen als nachhaltig darstellen. Sie gelten ab dem 21. Mai
2025 fur alle Fonds, also auch fuir Bestandsfonds.

ESMA-Leitlinien schaffen mehr Klarheit
fiir nachhaltige Investoren

Wir haben die Einflihrung dieser Leitlinien ausdriicklich begrifit,
denn sie definieren erstmalig EU-weite Mindeststandards. Dazu
gehoren z.B. Ausschliisse fiir Investitionen in fossile Energien fir
Fonds, die sich als griin, nachhaltig oder ESG bezeichnen oder fiir
volkerrechtlich gedchtete Waffen in allen als nachhaltig beworbe-
nen Fonds. Die Leitlinien stellen andererseits klar, dass Investiti-
onen in Rustungsunternehmen im Allgemeinen keine regulatori-
schen Einschrankungen unterliegen. Dieser Klarstellung haben wir
gemeinsam mitden anderen Verbanden der deutschen Finanzwirt-
schaft im Mindeststandard des ESG-Zielmarktkonzepts Rechnung
getragen.

Das Ziel der ESMA-Leitlinien ist eindeutig: Sie sollen helfen, po-
tenzielle Griinférberei durch irrefiihrende Fondsbezeichnungen
zu verhindern. Fir die Nutzung nachhaltigkeitsbezogener Wortbe-
standteile wie ,ESG“, ,nachhaltig“ und ,Impact“ hat die ESMA dazu
eine Mindestschwelle von 80 Prozent der Investitionen festgelegt,
die zur Erreichung 6kologischer bzw. sozialer Merkmale oder nach-
haltiger Anlageziele dienen sollen.

Einige Schwachstellen bleiben

Die standardisierten Mindestausschliisse konnen das Anlageuni-
versum erheblich einschranken. Daher ist es legitim, dass Fonds-
gesellschaften abwagen, ob sie diese Einschrankungen zugunsten
einer eindeutigen Kennzeichnung als nachhaltig akzeptieren oder
ob sie die bisherige Anlagestrategie beibehalten und auf den nach-
haltigkeitsbezogenen Namenszusatz verzichten. Fiir Anleger hat
dies den Vorteil, dass sie kiinftig liber den Fondsnamen eine klare
Orientierung im Sinne eines EU-weiten Mindeststandards bekom-
men werden.

Dennoch bleibt der Mehrwert fiir Anleger begrenzt, denn die Leit-
linien der ESMA gelten nur fiir Fonds, die aktiv mit Nachhaltigkeit
im Namen werben, nicht jedoch fiir andere Fonds mit Nachhaltig-
keitsmerkmalen. Andere Finanzprodukte im Sinne der EU-Offen-
legungsverordnung (SFDR), etwa kapitalbildende Versicherungen,
bleiben aulen vor.

38 Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2025

Das Warten auf eine praxistaugliche
Offenlegungsverordnung

Mit der Reform der SFDR fehlt noch ein wesentlicher Regulierungs-
schritt. Im Herbst 2023 hat die EU-Kommission den Startschuss fiir
die Uberpriifung der Offenlegungsverordnung gegeben, um den
EU-Rahmen fiir nachhaltige Finanzprodukte besser an den Beddirf-
nissen der Anleger auszurichten. Ein zentraler Diskussionspunkt
war die Einfiihrung eines Produktklassifizierungssystems. Dieses
sollte nachhaltige Finanzprodukte in moglichst einfache Kategori-
en einordnen und durch einheitliche Mindeststandards sowie pra-
zise Definitionen vor Griinfarberei schiitzen.

Die Ablosung der bisherigen Artikel-8- und -9-Produktkategorien
als reine Transparenzvorschriften der Nachhaltigkeit scheint ein
realistisches Szenario zu sein, denn die als nachhaltiger Qualitats-
standard oft missverstandenen Kategorien waren haufig Anstof3
irrefiihrender Griinfarberei-Debatten.

Doch auch anderthalb Jahre nach den SFDR-Konsultationen liegt
diese Reform noch immer nicht vor. Mit einem Gesetzesvorschlag
ist moglicherweise Ende 2025 zu rechnen. Der Bedarf fiir eine Re-
form, die umfassende Orientierung fiir das Verstéandnis nachhalti-
ger Finanzprodukte bietet, bleibt bestehen. Die kiinftigen Ansatze
sollten jedoch dringend auf ihre Praxistauglichkeit insbesondere
fur den Anleger getestet werden, damit sie im Markt funktionieren.
Flr eine weitere Runde experimenteller Regulierung zu Lasten der
Branche ist beim Thema Nachhaltigkeit keine Zeit mehr.

Dr. Magdalena Kuper,
Leiterin Nachhaltigkeit,
deutscher Fondsverband BVI



UNICEF SCHWEIZ UND LIECHTENSTEIN

Kinderrechte und Finanzwirtschaft:

EINBLICKE

Wie die Finanzbranche Kinderrechte fordern und schiitzen kann

Die Studie ,,Kinderrechte und Finanzwirtschaft verdeutlicht,
wie Banken, Vermégens- und Anlageverwalter sowie Versiche-
rungsgesellschaften durch ihr Kredit-, Anlage- und Versiche-
rungsgeschdft aktiv zur Verbesserung der Lebensbedingun-
gen von Kindern beitragen konnen. Es wird klar, dass es nicht
ausreicht, sich nur auf die Minimierung von Risiken oder das
Vermeiden schddlicher Praktiken im Zusammenhang mit Kin-
derarbeit zu konzentrieren. Kinder sind nicht einfach ,kleine
Erwachsene“ - daher ist ein ganzheitlicher, proaktiver Ansatz
gefordert, der die Kinderrechte systematisch in Unternehmens-
strategien, Governance-Strukturen und Risikomanagement-
prozesse integriert.

Die im November 2024 veroffentlichte Studie ,Children’s Rights
and Finance“ von UNICEF Schweiz und Liechtenstein sowie dem
UN Global Compact Network Switzerland & Liechtenstein, durch-
geflihrt von ECOFACT AG, richtet ihren Fokus auf die Bereiche Kre-
dit-, Anlage- und Versicherungsgeschaft. Ziel der Studie ist es, das
Bewusstsein flir die unternehmerische Verantwortung in Bezug
auf die Achtung und Férderung von Kinderrechten zu starken. Ei-
nerseits soll die Studie die Bedeutung von Kindern als relevante
Anspruchsgruppe in der Finanzbranche hervorheben; andererseits
zeigt sie auf, wie die Entscheidungen von Finanzinstituten in den
Bereichen Governance, Strategie, Risikomanagement sowie Pro-
dukte und Dienstleistungen sowohl positive als auch negative Aus-
wirkungen auf Kinder haben kénnen.

Die Studie analysiert die 6ffentlich zugédnglichen Selbstverpflich-
tungen und MaRnahmen der dreifig gréfiten Finanzinstitute in der
Schweiz und Liechtenstein im Hinblick auf Kinderrechte. Ergédnzt
wird die Analyse durch Interviews mit Vertretern von sechs Finanz-
instituten mit Hauptsitz in der Schweiz und Liechtenstein.

Die Children’s Rights and Business Principles (CRBPs) bilden die
analytische Grundlage der Studie. Sie wurden 2012 von UNICEF,
dem UN Global Compact und Save the Children auf der Basis der
UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte entwickelt.
Die CRBPs kdnnen in vier Wirkungsbereiche gegliedert werden:

+ Governance und Zusammenarbeit (z.B. Engagement fiir Kin-
derrechte, Sorgfaltspflichten),

+ Arbeitsplatz (z.B. familienfreundliche Arbeitsbedingungen, Be-
kampfung von Kinderarbeit, faire Bedingungen fiir junge Men-
schen),

« Markt (z.B. sichere, fordernde und verantwortungsvolle Pro-
dukte und Dienstleistungen, ethisches Marketing, digitale Platt-
formen),

«  Umwelt und Gemeinschaft (z.B. Luft- und Wasserverschmut-
zung, Bedrohungen durch den Klimawandel oder erzwungene
Umsiedlungen).

Finanzinstitute konnen in allen vier Bereichen direkt oder tber
ihre Wertschopfungsketten Auswirkungen auf Kinder haben. Die
Studie untersuchtinsbesondere, welche Bedeutung Produkte und
Dienstleistungen von Schweizer und Liechtensteiner Finanzinsti-
tuten fiir Kinderrechte haben. Die untenstehende Grafik gibt einen
Uberblick iiber Kinderrechtsfragen, denen Finanzinstitute durch
ihre Kunden oder Investitionspartner ausgesetzt sein konnten.

Aus der Studie geht hervor, dass die Finanzbranche das Leben
von Kindern weltweit sowohl positiv als auch negativ beeinflusst.
Wahrend etwa nachhaltige Anlageprodukte, Sparkonten fiir Kinder
oder Finanzbildung die Lebensbedingungen von Kindern verbes-
sern kdnnen, bergen Investitionen in Unternehmen mit ausbeu-
terischer Kinderarbeit oder die Finanzierung von Projekten mit
Zwangsumsiedlungen erhebliche Risiken fiir Kinderrechte.

Zwar erkennen die meisten untersuchten Finanzinstitute ihre
menschenrechtliche Verantwortung an, fokussieren dabei jedoch
stark auf Kinderarbeit und vernachldssigen dabei andere Kinder-
rechte. Die Analyse zeigt, dass die Rechte von Kindern haufig als
eine Untergruppe der Menschenrechte in globalen Lieferketten be-
trachtet werden. Der derzeitige Ansatz ist weitgehend reaktiv und
beschrankt sich haufig auf Risikomanagementverfahren und den
Ausschluss von Kinderarbeit innerhalb der Lieferketten. Diese ver-
engte Sichtweise kann jedoch dazu fiihren, dass Finanzinstitute die
Rechte von Kindern bei der Verfolgung ihrer eigenen Geschéftsziele
nichtinvollem Umfang beriicksichtigen. AuRerdem zeigt die Studie
auf, dass Kinderrechte als weniger greifbar empfunden werden als
Umwelt- oder Governance-Themen, was die Umsetzung von Mal3-
nahmen erschwert. Auch werden Kinderrechte haufig als nicht aus-
reichend materiell fiir den Finanzsektor angesehen. Zudem stehen
sie in Konkurrenz zu anderen Nachhaltigkeitsthemen, denen die
Finanzinstitute mehr Aufmerksamkeit schenken, wie Klimawandel
oder Biodiversitat. Darliber hinaus wird die praktische Umsetzung
von Kinderrechten als schwierig angesehen.

Es ist ein Umdenken erforderlich: Finanzinstitute sind gut positio-
niert, um zur Verbesserung der Situation von Kindern beizutragen,
indem sie Kinderrechte als zentrale gesellschaftliche Aufgabe ver-
stehen. Dies gelingt durch Zusammenarbeit mit Experten, Sensibi-
lisierung, die Integration von Kinderrechten ins Kerngeschéft und
die Implementierung robuster Sorgfaltspflichten. Finanzinstitute
sollten ihren Einfluss als Investoren, Kreditgeber oder Versicherer
gezielt nutzen, um Unternehmen zu beeinflussen, in die sie inves-
tieren oder mit denen sie als Kreditgeber oder Versicherer Geschaf-
te tatigen, und so positive Ergebnisse fiir Kinder zu erzielen.
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Die Studie zeigt, dass Finanzinstitute eine ,,Kinderrechtspers-
pektive* (Child-Lens Approach) entwickeln und systematisch an-
wenden missen. Diese Perspektive erkennt Kinder als besonders
verletzliche Anspruchsgruppe und berticksichtigt ihre spezifischen
Bediirfnisse und Rechte in Unternehmensfiihrung, Strategieent-
wicklung, Risikomanagement sowie bei Produkten und Dienstleis-
tungen. Dadurch kdnnen Finanzinstitute potenzielle Risiken mini-
mieren und positive Wirkungen fordern, etwa durch die Integration
kinderrechtlicher Aspekte in Klimastrategien und bei der Bewer-
tung von Klimarisiken.

Auch bei Netto-Null-Transitionsplanen der Finanzinstitute soll-
ten Kinder- und Menschenrechtsaspekte einbezogen werden (Just
Transition). Der Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft er-
fordert einen integrierten Ansatz, der okologische, wirtschaftli-
che und soziale Nachhaltigkeit verbindet. Finanzinstitute miissen
die Rechte von besonders betroffenen Menschen, insbesondere
Kindern, einbeziehen. Andernfalls drohen unbeabsichtigte ne-
gative Folgen fiir Kinderrechte, etwa der Wegfall von Einkommen
bei Betreuungspersonen durch den Verlust von Arbeitsplatzen in
bestimmten Branchen oder Kinderarbeit bei der Gewinnung kriti-
scher Rohstoffe fiir die griine Transformation. Gleichzeitig bietet
der Ubergang Chancen fiir Investitionen in klimaangepasste, resi-
liente Gemeinschaften.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die konsequente Umsetzung von
Sorgfaltspriifungen entlang der gesamten Wertschopfungsket-
te, denn Unternehmenskredite an, Investitionen in oder die Zeich-
nung von Versicherungen fiir Unternehmen in sensitiven Sektoren
kdnnen Finanzinstitute mit solchen Auswirkungen in Verbindung
bringen. Dabei miissen internationale Standards wie die UN-Leit-
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prinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte sowie die OECD-
Leitlinien eingehalten werden, um potenzielle Risiken fiir Kinder
frithzeitig zu erkennen und gezielte Mallnahmen zu ergreifen, da-
mit negative Auswirkungen vermieden werden kénnen.

Um negative Auswirkungen durch das Kerngeschaft zu minimieren,
sollten Finanzinstitutionen VOR Finanzierungs-, Investitions- oder
Versicherungsentscheidungen Screening und Due Diligence auf
mogliche Kinderrechtsverletzungen durchfiihren. Weiter sollen
Finanzprodukte und -dienstleistungen systematisch nach ihren
potenziellen Auswirkungen auf Kinder, ihre Eltern und Betreu-
ungspersonen sowie auf die Gemeinschaft und Umwelt der Kinder
bewertet werden. NACH Finanzierungs-, Investitions- oder Versi-
cherungsentscheidungen sollen Kunden und investierte Firmen
regelmalig beziiglich ihrer Auswirkungen auf Kinder beobachtet
werden. Zudem kdnnen Finanzinstitute auch durch Stewardship
und aktives Engagement ihren Einfluss nutzen, um positive Veran-
derungen in Bezug auf die Rechte von Kindern herbeizufiihren.

Insgesamt zeigt die Studie auf, dass die Finanzwirtschaft eine fiih-
rende Rolle bei der Wahrung der Kinderrechte ibernehmen kann.
Die untenstehende Ubersicht fasst die zehn wichtigsten Empfeh-
lungen zusammen. lhre Umsetzung bietet die Chance, nicht nur Ri-
siken zu minimieren, sondern auch einen aktiven Beitrag zum Wohl
von Kindern weltweit zu leisten. Finanzinstitute, die Kinderrechte
alsintegralen Bestandteil ihrer unternehmerischen Verantwortung
verstehen, schaffen nachhaltigen Mehrwert - fiir Kinder, die Ge-
sellschaft und ihr eigenes langfristiges Geschéaft. UNICEF ladt alle
Akteure ein, diesen Weg mitzugestalten und Kinder als bedeutende
Anspruchsgruppe in der Finanzwelt sichtbar zu machen.
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Die 10 wichtigsten konkreten Empfehlungen

.. fiir Finanzinstitute

1. BeiFragen zu Governance, Strategie, Risikomanagement sowie Produkten und Dienstleistungen eine «Kinder-
rechts-Perspektive» einnehmen und sich zur Wahrung der Kinderrechte verpflichten

2. Kinderrechte bei der doppelten Materialitatsanalyse beriicksichtigen und in der Berichterstattung offenlegen

3. Positive und negative Auswirkungen aller Finanzprodukte und -dienstleistungen auf Kinder anerkennen (di-
rekt und indirekt tber Eltern und Betreuungspersonen); wenn materielle nachteilige Auswirkungen méglich
sind, eine Sorgfaltspriifung durchfiihren

4. Durchfiihren eines positiven Screenings im Rahmen von nachhaltigen Finanzstrategien oder Umwelt-, Sozial-
und Governance-(ESG-)Anlagen, um Unternehmen mit tiberdurchschnittlichen Leistungen im Zusammenhang
mit Kinderrechten zu identifizieren und innovative Produkte zu entwickeln

5. Stewardship und Engagement mit Kundinnen und Kunden sowie investierten Unternehmen verbessern, um
die Rechte der Kinder zu fordern

6. Kinder- und Menschenrechtsaspekte in den Netto-Null-Transitionsplan des Finanzinstituts integrieren und
sich um einen gerechten und inklusiven Ubergang bemiihen

7. An Multi-Stakeholder-Initiativen teilnehmen, um Einfluss zu erhdhen, und Fachwissen einholen, um die Rechte
von Kindern zu férdern

.. fiir andere wichtige Akteure

8. Unternehmens- und institutionelle Kunden von Finanzinstituten sollten sich dazu verpflichten, die Rechte
von Kindern zu achten

9. ESG-Research-Unternehmen, Datenanbieter und Standardsetzer fiir die Berichterstattung sollten zur Ver-
fugbarkeit von aussagekréaftigen und vergleichbaren Daten beitragen

10. Umfassende Abdeckung von Kinderrechten durch Aufsichtsbehdrden und politische Entscheidungstriager
liber das Thema Kinderarbeit hinaus und entlang der gesamten Wertschépfungskette sowie Rechenschafts-
pflicht von Finanzinstituten nach den gleichen Standards wie bei anderen Unternehmen

Kontaktpersonen bei He
r
UNICEF Schweiz und Liechtenstein der ge;::,t,:”aden
en Studie
auf Englisch

Andrea Gdumann,
a.gaeumann@unicef.ch

Linda Deflorin-Karrer,
l.deflorin@unicef.ch

Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2025 41



https://www.unicef.ch/de/was-wir-tun/national/publikationen-und-materialien/kinderrechte-und-finanzwirtschaft
https://www.unicef.ch/de/was-wir-tun/national/publikationen-und-materialien/kinderrechte-und-finanzwirtschaft

EINBLICKE

GIIN

Nachhaltige Landwirtschaft:

ein Impact-Investing-Thema riickt in den Fokus

Die Landwirtschaft spielt eine zentrale Rolle flir nachhaltige Ent-
wicklung, wirtschaftliche Inklusion sowie den Schutz von Klima
und Umwelt. Damit ist der Sektor besonders attraktiv fiir Impact-
Investoren, da sich hier finanzielle Ertrdge mit positiven gesell-
schaftlichem und 6kologischem Impact wirkungsvoll kombinieren
und skalieren lassen.

Die strukturelle Bedeutung der Landwirtschaft33
und der Nachhaltigkeitsimperativ

Weltweit sichert die Landwirtschaft den Lebensunterhalt von etwa
2,5 Milliarden Menschen und tragt 9,5 % zum BIP der Entwicklungs-
lander bei. In den am wenigsten entwickelten Landern der Welt er-
wirtschaftet der Sektor sogar 26 % des BIP.

Doch bestehen im Agrarsektor erhebliche soziale und wirtschaft-
liche Herausforderungen. Rund 92 % aller Landwirte weltweit sind
Kleinbauern, die iber 70% der globalen Nahrungsmittelprodukti-
on sichern. Ihre Betriebe umfassen jedoch meist weniger als zwei
Hektar, die Einkommen sind niedrig, und es fehlt haufig an Absi-
cherungen gegeniiber klimatischen und gesundheitlichen Risiken.
Besonders in Schwellenldandern und landlichen Regionen erfolgt
die landwirtschaftliche Arbeit zu einem groRen Teil informell -
neun von zehn Arbeitskréften sind ohne vertragliche Absicherung
beschaftigt. Diese Ungleichheiten erfordern MaRnahmen, um sie
langfristig zu verringern.

Die Landwirtschaft ist untrennbar mit dem Umweltkapital verbun-
den. Sie hdangt von der Gesundheit der Boden, der biologischen
Vielfalt, den Wasserressourcen und dem Klima ab und beeinflusst
diese. Derzeit ist ein Drittel der weltweiten Boden degradiert, und
Prognosen gehen davon aus, dass bis 2050 {iber 90 % der Béden
von Degradation betroffen sein kénnten. Nicht-nachhaltige land-
wirtschaftliche Praktiken fiihren zu Abholzung, Wasserknappheit
und hohen Treibhausgasemissionen und bedrohen die Stabilitat
der Okosysteme und der langfristigen Nahrungsmittelproduktion.
Umgekehrt haben nachhaltige landwirtschaftliche Praktiken ge-
zeigt, dass sie die Ertrdge um bis zu 80 % steigern und gleichzeitig
die Umwelt positiv beeinflussen kénnen. Zu diesen Praktiken geho-
ren die Erhaltung des Bodens, der verantwortungsvolle Einsatz von
Agrochemikalien, der verantwortungsvolle Umgang mit Wasser,
die Diversifizierung der Kulturen sowie der Schutz der biologischen
Vielfalt und der Rechte indigener Volker.

Die genannten sozialen und 6kologischen Aspekte sind nicht nur
Herausforderungen, sie bieten auch Investitionsmdglichkeiten. Im-
pact Investoren erreichen ein breites Wirkungspotenzial von SDG
- keine Armut - iber SDG 2 - kein Hunger - bis zu SDG 12 - nachhal-
tiger Konsum und nachhaltige Produktion, um nur die wichtigsten
zu nennen.

42 Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2025

Impact Investing:
Ein Katalysator fiir den Systemwandel

Impact Investing im nachhaltigen Agrarsektor hat das Potenzial,
zur Einkommenssicherung, zur Resilienz gegenliber dem Klima-
wandel und zur Transformation des globalen Erndhrungssystems
beizutragen - bei gleichzeitig marktkonformen finanziellen Rendi-
ten. Solche Strategien zielen in der Regel auf vier Wirkungsergeb-
nisse ab:

+ Umweltvertragliche Praktiken - Vermeidung von Bodendegra-
dation, Verringerung und Bindung von Treibhausgasemissio-
nen, Wasserschutz und Abfallminimierung.

+ Verbesserte Produktivitat der Kleinbauern - Ertragssteigerun-
gen durch Zugang zu Betriebsmitteln, Technologien und Schu-
lungen.

+ Steigerung der Einkommen und der Rentabilitat - Starkung der
Marktanbindung, Integration der Wertschépfungskette und
Nachernteverarbeitung.

« Schaffung von Arbeitspldtzen im landlichen Raum - Férderung
des Wachstums von KMU, der Entwicklung der Agrarindustrie
und lokaler Beschaftigungsmaglichkeiten.

Eine Studie** des Global Impact Investing Network (GIIN) zeigt,
dass der wirtschaftliche Erfolg landwirtschaftlicher Unternehmen
in Entwicklungslédndern einen positiven Einfluss auf die Anzahl der
Arbeitsplatze sowie auf die Lohne von Kleinbauern und landwirt-
schaftlichen Arbeitskréften hat. Somit bringen Investitionen in sol-
che Unternehmen, die erfolgreiche Geschéftsergebnisse erzielen,
nicht nur eine finanzielle Rendite, sondern auch eine messbare,
positive soziale und wirtschaftliche Wirkung.

Die Rolle nicht-finanzieller Unterstiitzung
bei der Einfiihrung nachhaltiger Praktiken

Neben Kapital spielen das aktive Engagement von Investoren und
nicht-finanzielle Unterstiitzungsmechanismen eine bedeutende
Rolle fiir die Wirkungserzielung. Solche Malnahmen - haufig als
Capacity Building bezeichnet - umfassen beispielsweise Finanz-
bildungsprogramme fiir Landwirte, agronomische Schulungen, die
Unterstiitzung lokaler Partner sowie den Aufbau von Kapazitaten
zur Wirkungsmessung.

Einer weiteren GIIN-Studie®® zufolge sind diese Instrumente be-
sonders entscheidend fiir die erfolgreiche Einfiihrung nachhaltiger
Praktiken. Sie verbessern die Dienstleistungsbereitstellung, for-
dern Innovationen auf Ebene der Betriebe und Unternehmen - und
tragen wesentlich dazu bei, dass erzielte Verdnderungen langfristig
Bestand haben. Gerade bei der Umstellung auf nachhaltige Land-
wirtschaft ist diese Langfristigkeit ein zentraler Erfolgsfaktor.



Damit starken solche MaRnahmen nicht nur die Resilienz einzelner
Betriebe, sondern leisten auch einen wichtigen Beitrag zur Umset-
zung wirkungsvoller Klimastrategien im Agrarsektor.

Steigende Allokationen und wachsende Bedeutung
fiir Impact Investoren

Laut der Marktstudie® des GIIN integrieren tiber 90 % der Impact-
Investoren Aspekte des Klimarisikos, des Klimaschutzes und der
Klimaanpassung in ihre Portfolios. Die Landwirtschaft hat das Po-
tenzial, zu allen drei Bereichen mafgeblich beizutragen. Der Stu-
die zufolge hat der Agrarsektor innerhalb der Impact-Investment-
Branche deutlich an Bedeutung gewonnen: Im Jahr 2024 rangiert
er auf Platz fiinf der am haufigsten adressierten Sektoren, mit
liber 50% der Investoren, die ihn in ihre Strategien einbeziehen.
Seit 2019 verzeichnet der Sektor eine durchschnittliche jéhrliche
Wachstumsrate (CAGR) von 20 %.

Zudem verzeichnet die Studie ein zunehmendes Investoreninteres-
se an den SDGs 14 (Leben unter Wasser) und 15 (Leben an Land)
- ein Indikator fiir das wachsende Bewusstsein fiir den Erhalt von
Okosystemen und Biodiversitit, was eng mit dem Ansatz nachhal-
tiger Landnutzung verknipft ist. Nicht tiberraschend planen mehr
als 60 % der Befragten, ihre Allokation in den Bereichen Nahrungs-
mittel und Landwirtschaft kiinftig zu erh6hen.

Mirjam Garzon,
Senior Advisor Europe
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Zusammenfassung

Die Griinde fiir Investitionen in eine nachhaltige und integ-
rative Landwirtschaft sind vielféltig. Okonomisch kénnen
ressourcenschonende, nachhaltige Praktiken und die Ein-
bindung von Kleinbauernbetrieben in globale Lieferketten
Produktivitdt, Geschdftserfolg und Erndhrungssicherheit
fordern. Sozial tragen solche Investitionen zur Armutsbe-
kdmpfung, Inklusion und Stérkung der Resilienz bei. Aus éko-
logischer Perspektive leisten sie einen direkten Beitrag zum
Klimaschutz und zur Klimaanpassung. Die Verbindung von
Marktchancen, Wirkungspotenzial und der Dringlichkeit klim-
abezogener MaBnahmen macht die Landwirtschaft zu einem
Schliisselbereich im Spektrum der Impact Investitionen.

Quellen GIIN

33 Sophia Sunderiji et al., Understanding Impact Performance: Agriculture Invest-
ments, GIIN, 2020.

34 Jacob Tate, GlINsight: Agriculture investments reveal link between company
revenue growth and positive impact results for farmers, GIIN, 2023.

35 Kelly Xiao , GlINsight: Enhancing impact performance in agriculture through
non-financial support and sustainable practices, GIIN, 2023.

36 Hand, D., Sunderji, S., Ulanow, M., Remsberg, R., & Xiao, K., State of the market
2024: Trends, performance and allocations, GIIN, 2024.
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PRI

Menschenrechte als Bestandteil

Principles for
Responsible
Investment

=PRI

verantwortungsbewusster Kapitalanlage

Vor dem Hintergrund sich weiterentwickelnder regulatorischer
wie auch allgemeiner Anforderungen beriicksichtigen Investoren
Menschenrechtsaspekte und soziale Belange bei der Kapitalanlage
zunehmend. Um zu verstehen, wie dies in Deutschland und Oster-
reich geschieht, haben wir betrachtet, wie PRI-Unterzeichner laut
ihrem Reporting 2024 mit Menschenrechten umgehen, und diese
Ergebnisse mit denen der Unterzeichnerin ganz Europa verglichen.

Die Art und Weise, wie deutsche und &sterreichische Unterzeich-
ner Menschenrechtsaspekte berticksichtigen, entsprechen dem
allgemeinen europdischen Trend einer stédrkeren Berlicksichtigung
menschenrechtlicher Verpflichtungen bei gleichzeitig weniger vor-
handener konkreter Identifizierung und Behebung negativer Aus-
wirkungen. Allerdings gibt es leichte regionale Unterschiede, dieim
Folgenden ndher erldutert werden.

Die Verpflichtung zur Einhaltung der Menschenrechte ist ein wesent-
licher Bestandteil von Strategien fiir verantwortungsbewusstes In-
vestment (Responsible Investment, RI). Bei der Untersuchung der
RI-Anlagerichtlinien der Investoren haben wir festgestellt, dass ein
erheblicherAnteil der europaischen Unterzeichnersoziale Verpflich-
tungen beriicksichtigt (83%). Bei der Untersuchung entsprechender
Ansatze der deutschen und 6sterreichischen Unterzeichner zeigte
sich jedoch, dass der Anteil sozialer Faktoren um vier Prozent un-
ter dem europdischen Durchschnitt lag. Demgegeniiber liegt die
Einbeziehung menschenrechtlicher Verpflichtungen in die verant-
wortliche Investitionspolitik in Deutschland und Osterreich mit
69% um zwei Prozentpunkte liber dem europaischen Durchschnitt.
Dies kann zum Teil auf das deutsche Gesetz zur Sorgfaltspflicht in
der Lieferkette (LkSG) zurlickgefiihrt werden, das Unternehmen, die
in den Geltungsbereich des Gesetzes fallen, dazu verpflichtet, ein

Grafik: Menschenrechtsberichterstattung im Jahr 2024 nach Regionen
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Auswirkungen auf Menschenrechte

menschenrechtliches Engagement umzusetzen, um die Einhaltung
von Menschenrechtsstandards zu gewahrleisten.

Trotz weitverbreiteter menschenrechtlicher Selbstverpflichtungen
deutscher und dsterreichischer Investoren liegt die Ubernahme in-
ternationaler menschenrechtlicher Rahmenwerke in dieser Region
leicht unter dem europaischen Gesamtdurchschnitt. 38% der deut-
schen und Osterreichischen Unterzeichner gaben an, die UN-Leit-
prinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte (UNGPs) und/oder
die OECD-Leitsatze fiir multinationale Unternehmen anzuwenden,
um Auswirkungen auf die Menschenrechte zu identifizieren. Das
PRI-Papier ,Why and how investors should act on human rights“¥’
beschreibt die Verantwortung institutioneller Investoren fiir die
Achtung der Menschenrechte, wie sie in den UNGPs definiert sind.

Die Einbeziehung von Interessengruppen ist ein Schlisselelement
der UNGP. Sie beinhaltet die Zusammenarbeit mit Rechteinhabern
und betroffenen Stakeholdern oder gegebenenfalls deren Vertre-
tern, um sensible Informationen aus erster Hand zu erhalten. Die
Einbeziehung der Stakeholder ist entscheidend fiir das Verstand-
nis der Investoren fiir die Risiken und Auswirkungen vor Ort und
fiir die Festlegung von Prioritdten fiir die Zusammenarbeit mit den
Unternehmen. Von den europdischen Unterzeichnern gaben 25
Prozent an, dass sie Informationen von Stakeholdern oder deren
Vertretern nutzen, um negative Auswirkungen zu identifizieren.
Dies entspricht einer Steigerung von zwei Prozent gegeniiber 2023.
Um die Unterzeichner bei der Starkung ihres Stakeholder-Ansatzes
zu unterstiitzen, werden wir einen Leitfaden fur Investoren verof-
fentlichen, der auf den Ergebnissen der PRI-Kooperationsinitiative
Advance basiert.

B Europdische Unterzeichner
B Deutsche & 6sterreichische Unterzeichner

42%

38%
25%
I 23%
||

Nutzung der Guidelines der UNGP Nutzung von Informationen von
und/oder der OECD um betroffenen Stakeholdern und ihren
Reprasentanten, um negative

zu identifizieren Auswirkungen zu identifizieren



Tabelle: PRI-Unterzeichner in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz 2025 und 2024 im Vergleich

31.03.25 VR 31.03.24
zum Vorjahr
Unter- L Unter- et Unter- (arers
. Asset . Asset . Asset
zeichner zeichner zeichner
Owner Owner Owner
-4% +2%
+6% +8%
+3% +9%
-3% +4% 573 112

Advance wurde im Dezember 2022 ins Leben gerufen und ist eine
gemeinschaftliche Initiative institutioneller Anleger, die darauf
abzielt, die Berlicksichtigung von Menschenrechten mit entspre-
chenden ,Stewardship“ und ,Engagement“-Ansdtzen zu fordern,
sei es aus normativer Sicht wie auch, um risikobereinigte Renditen
zu schiitzen oder zu verbessern. Nach zweieinhalb Jahren hat die
Initiative ihren ersten Fortschrittsbericht veroffentlicht, der einen
Uberblick iliber die bisherigen Aktivititen gibt, die Fortschritte
bewertet und einen Einblick in die allgemeine Entwicklung der In-
itiative in den ersten zwei Jahren gibt, einschliellich des Aufbaus
von Kapazitdten und der Einbeziehung von Interessengruppen. Mit
Blick auf die Zukunft werden vorgeschlagene Aktivitaten fir die
kommenden Jahre vorgestellt, die auf den bestehenden Arbeits-
gruppen aufbauen und gleichzeitig die geplante Ausweitung der
Initiative bis 2025 und dariiber hinaus unterstiitzen.

Lesen Sie den Bericht hier: https://www.unpri.org/investment-

tools/stewardship/advance

PRI Unterzeichner und verwaltetes Vermégen in
Deutschland, Osterreich und in der Schweiz

Mit Stand 31. Marz 2025 hatte PRI weltweit 5.283 Unterzeichner.

In der Region Deutschland, Osterreich, Schweiz (einschlieRlich
Liechtenstein) gab es zum 31. M&rz 2023 555 PRI-Unterzeichner (da-
von 117 Asset Owner). Aus Deutschland kommen 287 Unterzeich-
ner, aus Osterreich 37 und aus der Schweiz 231, zusammengenom-
men sind das 3 Prozent weniger Unterzeichner aber 4 Prozent mehr
Asset Owner als im Vorjahr.
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Das verwaltete Anlagekapital der Asset Owner aus Deutschland,
Osterreich und der Schweiz betrdgt rund 5,4 Billionen US-Dollar
(4,4 Billionen von Asset Ownern aus Deutschland, 88 Milliarden aus
Osterreich und 948 Milliarden aus der Schweiz (wie von Unterzeich-
nernim PRI-Reporting angegeben).

Zu PRI:

Gemeinsam mit ihrem internationalen Netzwerk von Unterzeich-
nern widmet sich die PRI-Initiative der praktischen Umsetzung ih-
rer sechs Prinzipien flir verantwortungsbewusstes Investment. Zu
diesem Zweck werden unter anderem Leitfaden und Best-Practi-
ce-Ansatze erarbeitet und untersucht, die zu einem besseren Ver-
standnis der Wechselwirkungen zwischen Investmentaktivitdten
und Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekten beitragen und die
Integration dieser Aspekte in die Investmentpraxis der Unterzeich-
ner verbessern sollen.

Die PRI-Initiative und ihre Unterzeichner sind Uberzeugt, dass
langfristige Wertschépfung nur in einem nachhaltig gestalteten
globalen Finanzsystem moglich ist. Ein solches System belohnt
langfristiges, verantwortungsbewusstes Investieren und kommt
Gesellschaft, Wirtschaft und Umwelt insgesamt zugute. Die PRI-In-
itiative unterstitzt Investoren bei der Einflihrung und Umsetzung
dieser Prinzipien, um ein solches nachhaltiges internationales Fi-
nanzsystem zu erreichen. Ziel ist es, gute Unternehmensfiihrung,
Integritdt und Rechenschaftspflicht zu férdern und Hindernisse
zu beseitigen, die sich aus den vorherrschenden Marktpraktiken,
-strukturen und -regulierungen ergeben und die Entwicklung eines
nachhaltigen Finanzsektors behindern.

https://www.unpri.org

Dustin Neuneyer,
Head of Germany & Austria

Nils Hums,
Senior Responsible Investment
Manager Germany & Austria

Quellen PRI

3T https://www.unpri.org/human-rights/why-and-how-investors-should-act-on-
human-rights/6636.article
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FONDSFRAUEN

Weil es Sinn macht - fur alle

Zum Nachhaltigkeits-Kanon zdhlen nicht nur 6kologische Ziele wie
die Reduktion der CO2-Emission oder Biodiversitat, sondern auch
soziale Ziele wie Diversitat und Chancengleichheit. Letztere ver-
folgen die Fondsfrauen, das fiihrende Netzwerk fiir Frauen in der
Finanzbranche.

»S0 wichtig gesellschaftlich wiinschenswerte Zielsetzungen sind,
so erforderlich sind bezifferbare unmittelbare Vorteile auf Unter-
nehmens- oder Individual-Ebene. Sie erleichtern es, alle mit ins
Boot zu holen und als Netzwerk dauerhaft zu bestehen®, sagt Anne
Connelly, eine der drei Griinderinnen der Fondsfrauen (Anne Con-
nelly, Anke Dembowski und Manuela Fréhlich).

Wie wichtig klar dargelegte Vorteile sind, ist aktuell in den USA zu
beobachten. Nach 100 Tagen Trump-Prasidentschaft zeichnen sich
zwei Dinge in unmissverstéandlicher Deutlichkeit ab:

. Es wurden hohe Z6lle gegen viele Lander verhdngt.
. Diversitatsprogramme wurden verboten.

Wer das Thema Diversity mit rein moralischen Argumenten wie
~Gerechtigkeit“ oder ,Chancengleichheit“ untermauert, muss mit
Stimmungsumschwiingen rechnen, die ihm den argumentativen
Boden unter den FiiRen wegspiilen. Womdglich kommt einfach
eine andere Moralvorstellung. Das Verbot fiir DEI-Programme in
Wirtschaft und Forschung (DEI meint libersetzt Diversitat, Gleich-
stellung und Inklusion) in den USA ist hierzu das jlingste Beispiel.
Bei der Demontage von DEI-Programmen argumentiert Trump
ebenfalls moralisch: ,Durch die Bevorzugung einiger Bevdlke-
rungsgruppen werden andere wiederum benachteiligt.“ In einem
solchen Fall steht Moral gegen Moral, und zack, sind die DEI-Pro-
gramme weg.

Ein Blick auf die Riistungsbranche offenbart ebenfalls, wie schnell-
lebig Moralvorstellungen sein kdnnen: Lange Zeit war es abge-
machte Sache, dass Riistungsunternehmen nicht in ESG-Portfolios
aufgenommen werden. Kaum wird die Ukraine von Putin tiberfal-
len und der Westen einigt sich darauf, die Ukraine mit Waffen zu
unterstiitzen, dreht sich die Sichtweise bei einigen Akteuren um
180 Grad. Nicht nur, dass in Deutschland wieder Worte wie ,Ver-
teidigungsfahigkeit® in den Mund genommen werden diirfen, son-
dern auch der Beruf des Soldaten erhélt ein Image-Upgrade (,die
tapferen ukrainischen Soldaten®), und die groften Investoren - wie
z.B. Allianz Global Investors - nehmen Riistungswerte in ihre Nach-
haltigkeits-Portfolios auf.
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Wirtschaftsunternehmen miissen nach 6konomi-
schen Standards handeln

Der Farbanstrich einer Unternehmens-Website ist schnell gean-
dert: Von griin Uiber pink zu einem niichternen Grau. Man darf wohl
davon ausgehen, dass bei Wirtschaftsunternehmen im Kern immer
die 6konomischen Aspekte im Vordergrund stehen; andernfalls
konnten sie nicht nachhaltig liberleben. Bertolt Brecht kannte die
Menschen gut, als er fiir seine Dreigroschenoper den Satz ,Erst
kommt das Fressen, dann kommt die Moral“ formulierte.

Genau deshalb kommt es auf die Argumentation an. Bei einer
rein philosophischen Argumentation besteht eine Abhdngigkeit
von sich wandelnden moralischen Sichtweisen, dahingegen sind
o6konomische Effekte immer im Fokus von Unternehmen. ,It’s the
economy, stupid“ entpuppte sich schon 1992 als zielfiihrender Leit-
spruch in Bill Clintons Wahlkampf um die Prasidentschaftswahl.
Am Ende zahlt, was die Menschen im Portemonnaie haben.

Betriebswirtschaftlicher Nutzen von mehr Diversity
im Unternehmen

Daher stellen auch die Fondsfrauen weniger die sicherlich auch
vorhandenen Gerechtigkeitsaspekte in den Vordergrund, sondern
betonen die betriebswirtschaftlichen Aspekte ihrer Bestrebungen.

Aber was sind nun die 6konomischen Vorteile von Diversitat in Un-
ternehmen? Dazu gibt es unterschiedliche Studien, woraus sich der
Unternehmensnutzen wie folgt zusammenfassen lasst:

+ Vielféltigere Sichtweisen und Impulse fiihren zu effizienteren
Teams.

« Ho&herer Frauenanteil im Management fiihrt zu besserer Corpo-
rate Governance.

« Frauen legen mehr Augenmerk auf Mitarbeiterentwicklung, Er-
wartungs- und Belohnungssysteme (McKinsey, 2008).

+ Anwesenheitsquote weiblicher Vorstandsmitglieder ist hoher
und die Anwesenheit der mannlichen Kollegen steigt, wenn
mehr Frauen im Vorstand sind (Adams und Ferreira, 2009).

+ Kirzere, sachorientiertere Meetings (weniger Namedropping,
Hackordnung etc.).

« DerTonfallinnerhalb des Unternehmens wird freundlicher.

+ Unternehmen mit mehr Frauen in Flihrungsgremien haben we-
niger Leverage (Faccio, Marchica und Mura, 2014).



+ Gelebte Diversity starkt das Image als modernes, zukunftsge-
richtetes Unternehmen.

+ Leuchtturm-Effekt: Anziehungskraft fiir weibliche Talente,
wenn bereits mehr Frauen in Fiihrungspositionen sind.

+  Weibliche Kunden fiihlen sich besser verstanden.

Impact beziffern!
Mit solchen ,handfesten“ Okonomischen Nutzenversprechen
lassen sich Unternehmen leichter und dauerhafter von Diversity
liberzeugen als mit Gerechtigkeitsdiskussionen. Was ist schon ,,ge-
recht“? Unabhdngig von der Argumentation haben sich die Fonds-
frauen zum Ziel gesetzt, Frauen in der Finanzbranche eine Platt-
form fiir Sichtbarkeit, Vernetzung und Empowerment zu geben.

Da die Finanzbranche sehr zahlengetrieben ist, ist es wichtig, Mis-
sion Statements und den entsprechenden Zielerreichungsgrad mit
Daten zu unterfiittern. Bekannt ist das auch aus dem Bereich des
Impact Investings: Der Zielerreichungsgrad eines Impacts muss
mess- und Uberpriifbar sein, sonst ist er eine leere Worthiilse und
wirkt im besten Fall naiv.

Entsprechend haben die Fondsfrauen auch im Jahr 2025 wieder
einen Impact-Report fiir ihre Organisation erstellt. Darin ist u.a.
folgendes zu lesen:

+ Die Community der Fondsfrauen ist mittlerweile auf iber 5.000
angewachsen.

+ 2.700+ Teilnehmerinnen bei 70+ Online- und Prdsenzveranstal-
tungen, die das Networking und die Sichtbarkeit von Frauen in
der Finanzbranche unterstiitzen.

+ 80 Unternehmen der Finanzindustrie bekennen sich mit ihrer
Mitgliedschaft bei Fondsfrauen klar dazu, ihre Diversitatsziele
aktiv zu verfolgen.

« Mitihren Branchenstudien tragen die Fondsfrauen zum Bench-
marking von Genderdiversity bei.

« Uber 80 Young Professionals nehmen am Buddy-Programm teil.

+ 55 Menteeships in 2024, zur Férderung der Frauen bei ihrer Kar-
riereplanung.

« 30 Senior Professionals arbeiten miteinander, starken & unter-
stlitzen sich untereinander.

+ Bei den jahrlich stattfindenden Fondsfrauen Awards werden
Frauen (und Unternehmen) in fiinf Preiskategorien ausgezeich-
net und geehrt. Sie werden nicht nur sichtbar gemacht, sondern
dienen auch als Vorbilder.
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Durch die Nennung solcher Zahlen, Daten und Fakten wirkt die Be-
wegung ,erwachsen®. Damit ldsst sich auch von aufien erkennen,
ob die Fondsfrauen ihr Ziel des Empowerments von Frauen in der
Finanzbranche ernsthaft anstreben und erreichen.

Daher schlieflen die Fondsfrauen ihren Impact Report 2025 mit fol-
gendem Satz: ,Auch 2025 setzen wir uns mit voller Kraft fiir mehr
Gender Diversity im Finanzsektor ein. Weil es Sinn macht. Fir alle

1«

-Méanner, Frauen und Unternehmen

Anke Dembowski,
Griindungsmitglied der Fondsfrauen
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ARBEITSKREIS KIRCHLICHER INVESTOREN

Soziale Investitionen starken - aber wie?

Die EU-Kommission vereinfacht, reduziert und verkleinert ihre Re-
gulierung zur Nachhaltigkeit. Die Grundprinzipien bleiben beste-
hen, sollen jedoch in der Umsetzung weniger kleinteilig sein und
auf das Wesentliche abzielen. Eine Erweiterung der Regulierung
um ein Rahmenwerk fiir soziale Investitionen ist in dieser Situati-
on nicht auf der Agenda. Damit verschwindet jedoch nicht dessen
Notwendigkeit. Es scheint vielmehr, dass angesichts der Untatig-
keit der Kommission vermehrt Initiativen entstehen, die an einer
Definition sozialer Investitionen und ihrer Umsetzung arbeiten.
Einige seien hier genannt.

Zahlreiche Initiativen zur Messung
sozialer Auswirkungen

In Anlehnung an die sehr erfolgreiche ,Taskforce on Climate Rela-
ted Financial Disclosure®, die ein handhabbares Set von Informati-
onen zusammenstellte, das Investoren von Unternehmen nutzen,
um Klimarisiken einzuschatzen, hat nun auf internationaler Ebene
und mit Unterstiitzung der OECD die ,Taskforce for Inequality and
Social Financial Disclosure“ (TISFD) ihre Arbeit aufgenommen. Ziel
ist es, einen einheitlichen Katalog von sozialen Indikatoren fiir die
Berichterstattung von Unternehmen zusammenzustellen.

Der Verband &ffentlicher Unternehmen SGI Europe stellte im Janu-
ar die Ergebnisse eines Projekts zur Berichterstattung zu positiven
sozialen Beitrégen vor. Daflir waren Unternehmen der 6ffentlichen
Hand, wie Wasserversorger und Gesundheitsdienstleister, danach
befragt worden, welche sozialen Indikatoren sie als geeignet fiir
ihre Nachhaltigkeitsberichterstattung halten.

Die Organisationen ,Accelerating Impact® und ,LuxFLAG verof-
fentlichte im Februar diesen Jahres ein Rahmenwerk fiir soziale
Investitionen, das sich unter anderem auf den Abschlussbericht zur
Sozialen Taxonomie der ,,EU Platform on sustainable Finance“ aus
dem Jahr 2022 stiitzt.

Neben diesen Initiativen bestehen vielfaltige Systeme zur Messung
der Beitrage von Unternehmen zu den SDGs.

Die Vielzahl der Initiativen zeigt, dass die Frage, wie Beitrage von
Unternehmen zu sozialen Zielen berichtet und gemessen werden
sollen, bei weitem nicht beantwortet ist. Eine Vereinheitlichung der
Ansatze ist jedoch notwendig, um Unternehmen und Investoren
eine Orientierung zu geben.
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Gemeinsamkeiten

Der Blick soll deshalb auf die Gemeinsamkeiten der bestehenden
Initiativen gelenkt werden.
Diese bestehen in drei Punkten:

1. Die Systeme beziehen sich auf die Menschen- und Arbeitsrechte
und die UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte.

2. Die Systeme beziehen sich auf die SDGs

3. Viele Ansatze verwenden zur Wirkungsmessung das Input-
Output-Outcome-Impact Model (I00I-Model)

Die Menschen- und Arbeitsrechte sowie die SDGs bilden jedoch
eine Vielzahl von Themen ab und reichen zur Vereinheitlichung
nicht aus. Die SDGs deckten 14 sozialbezogene Themenfelder ab.
Die 30 Artikel der Allgemeinen Erklarung der Menschenrechte be-
handeln so Unterschiedliches wie die gleiche Entlohnung fiir glei-
che Arbeit, das Recht, eine Gewerkschaft zu bilden, und das Recht
auf einen angemessenen Lebensstandard.

Widerspriiche und Konflikte

Die Vielfalt wird weiter verkompliziert durch Widerspriiche und
Konflikte. Unternehmen kénnen sowohl einen Beitrag zu den SDGs
leisten als auch deren Ziele untergraben, indem sie zum Beispiel
einerseits erschwingliche Medizinprodukte anbieten, zum anderen
aber eine aggressive Steuerpolitik verfolgen, die der wirtschaftli-
chen Grundlage von Staaten, die die Gesundheitsversorgung finan-
zieren, schadet. Wahrend diese Spannung damit zu [6sen ist, dass
Unternehmen Plus- und Minuspunkte erhalten, bestehen auch zwi-
schen einzelnen Zielen Konflikte.

So kdnnen angemessene Lohne und Sozialleistungen den Bau von
Sozialbauwohnungen und die medizinische Versorgung verteuern
und damit die Umsetzung des Rechts auf einen angemessenen Le-
bensstandard erschweren.

AuBerdem stellt sich die Frage, ob es eine Hierarchie der Wirkungen
gibt. Sollen vergleichsweise leicht zu messende und zu erreichende
Fortschritte wie die Aufstockung des weiblichen Fiihrungsperso-
nals auf 30% genauso bewertet werden wie die Einddmmung von
hauslicher Gewalt in einer Region?

Soll die Investition in die Einrichtung einer Trinkwasserversorgung
in einer benachteiligten Region genauso bewertet werden wie die
Investition in den Erhalt einer bestehenden Trinkwasserversor-
gungin einem Industrieland?



Eine Moglichkeit ist, von einer Rangfolge der sozialen Wertigkeit
von Investitionen abzusehen und alles, was irgendwie den SDGs
oder den Menschenrechten dient, als eine soziale Investition an-
zuerkennen. Allerdings ist damit das Risiko verbunden, dass sozial
nachhaltige Investitionen vor allem in leicht zu messende und mit
marktiiblichen Renditen verbundene Aktivitaten flieRen.

Im Hinblick auf Investitionen in soziale Produkte und Dienstleistun-
gen stellt sich zudem die Frage nach den Akteuren. Kénnen Inves-
titionen in gewinnorientierte Anbieter von Sozialleistungen sozial
nachhaltig sein? Oder sind in diesem Bereich nur staatliche und
gemeinnitzige Anbieter glaubwiirdig ,,sozial“?

Die Beantwortung dieser Frage kann vom Sozialsystem in einem
Land abhéngig gemacht werden. So kdnnte man entscheiden, dass
eine private Krankenhauskette in Stidafrika, die nur fiir 10% der Be-
vilkerung zugdnglich ist, keinen sozialen Beitrag leistet, wahrend
eine private Krankenhauskette in Deutschland, zu der Kassenpa-
tienten Zugang haben, durchaus eine positive soziale Wirkung er-
zielt.

Zu guter Letzt muss man fragen, in welchen Situationen das 100I-
Modell zur Wirkungsmessung sinnvoll ist. Das Modell ist aufwendig
und teuer und vor allem fiir regional begrenzte Projekte geeignet.
Es sollte auch dann darauf geachtet werden, dass die Kosten in ei-
nem angemessenen Verhaltnis zum sozialen Nutzen stehen. Fiir die
Messung der sozialen Wirkung eines breit diversifizierten Wertpa-
pier-Portfolios ist es nicht geeignet.

Angesichts der vielen offenen Fragen zur Messung sozialer Wirkung
liegt der Kontrast zur Messung der Klimaauswirkung eines Unter-
nehmens auf der Hand.

Soziales ist kompliziert.
Wie kann man es leichter machen?

Das sollte die Frage der Stunde sein.
Was schon erreicht wurde

Die gute Nachricht ist, dass fiir die Menschenrechte bereits ein
handhabbares System existiert, das die Bewertung von Unterneh-
men und deren Fortschritt in der Umsetzung menschenrechtlicher
Sorgfaltspflichten ermdglicht. Dies sind die UN-Leitprinzipien fiir
Wirtschaft und Menschenrechte (UNGP). Mit einem sich tiber sechs
Jahre erstreckenden globalen Austausch mit betroffen Stakehol-
dern, einschlieRlich von Unternehmen und ihren Verbanden, und
der einstimmigen Verabschiedung im UN-Menschenrechtsrat im
Jahr 2011 hat dieses System die Autoritdt eines globalen Standards

EINBLICKE

fiir die Berichterstattung durch und die Bewertung von Unterneh-
men. Organisationen wie Shift und die World Benchmark Alliance
liefern praxisnahe Anwendungshilfen. Da die Umsetzung men-
schenrechtlicher Sorgfaltspflichten durch Unternehmen nicht nur
Verstdlie vermeidet, sondern z.B. durch die Beférderung der Zah-
lung eines Existenzlohns positive Auswirkungen auf Gesundheit
und Bildung hat, kann dieses System auch fiir die Messung eines
sozialen Impacts genutzt werden.

Ein solches einheitliches und global anerkanntes System fehlt je-
doch fiir Investitionen in soziale Produkte und Dienstleistungen,
obwohl die oben skizzierten Probleme der Wirkungsmessung vor
allem in diesem Bereich liegen und Investoren hier eine direktere
Wirkung mit ihrem Kapitaleinsatz leisten konnen als mit ihrem Ein-
fluss auf unternehmensinterne Prozesse.

Zur Losung dieses Problems sollte man an bereits vorliegende de-
finitorische Ansdtze ankniipfen, z.B. an die Artikel 25 und 26 der
Allgemeinen Erkldrung der Menschenrechte, sowie an die Definiti-
on der ,Services of General Economic Interests” im EU-Vertrag. Im
Bereich der Mikrofinanzen sehen sich Anbieter schon lange mit dem
Problem konfrontiert, in verschiedenen Kontexten akzeptierte und
einfach umsetzbare soziale Wirkungsmessungen zu etablieren. Die
Social Bond und Social Loan Principles haben einen Standard fiir so-
ziale Finanzierungen geschaffen, der sich in der Praxis bewahrt hat.

Ausgehend von diesen Ansédtzen sollte ein globaler Standard entwi-
ckelt werden, der nicht nach Perfektion strebt, die oben gestellten
Fragen aber halbwegs befriedigend beantwortet, fiir Investoren
handhabbar und nicht mit libermaRigen zusatzlichen Kosten ver-
bunden ist.

Angesichts der groRRen Energie, die nach wie vor in dieses Thema
flieRt, kann man zuversichtlich sein, dass dies in den kommenden

Jahren gelingt.

Antje Schneeweil,
Geschdftsfiihrerin
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FNG-Siegel zeichnet nun auch ,,gut gemachte*
nachhaltige Geldanlagen mit Transformations-Ansatz aus

Seit einigen Jahren schon gab es Stimmen aus dem Nutzerkreis des
FNG-Siegels, die sich fiir eine starkere Ermoglichung von Transiti-
on-Anlagestilen nachhaltiger Geldanlagen aussprachen. Denn in
den Wirtschaftssektoren, wo die Transformation endlich beschleu-
nigt stattfinden muss, sind Mindestausschliisse ein Hindernis fiir
Transitions-Ansdtze. Gerade im Bereich der Energieversorgung
gibt es kritische, aber wandlungsfahige Geschéftsaktivitaten, die
transformiert werden miissen, um unter anderem der fortgesetz-
ten Erderwdrmung Einhalt zu gebieten.

Zusatzlich wird im Kontext des EU-SFDR-Reviews liber unter-
schiedliche Moglichkeiten der Produktklassifizierung diskutiert.
Die EU Sustainable Finance Plattform und einige européische und
nationale Aufsichtsbehorden sind beispielhafte Beflirworter eines
solchen, im Vergleich zu den vom Markt missbrauchlich als ,Label®
verwendeten Artikeln 6, 8 und 9 besser verstandlichen Systems.
Unisono sprechen sich diese Akteure fiir ,Transition“ als separate
Produktkategorie aus.

Die Gefahr von Transition-Washing

Gerade bei einer Produktkategorie ,Transition“ sind allerdings
viele grundlegende Fragen ungeklart. So gibt es zum Beispiel keine
rechtlich verbindliche Definition von Transition-Investments. Eine
Empfehlung der EU-Kommission hat zwar den Versuch unternom-
men, diese Liicke zu schlieRen, allerdings handelt es sich hierbei
nur um eine Empfehlung, die dariiber hinaus soziale Aspekte nicht
abdeckt. Auch bleibt offen, ob flir Transition-Investments ebenfalls
ein DNSH-Prinzip gelten sollte. Eine weitere Frage ist, ob ein Fonds
als ,,sozialer“ Transitionsfonds gelten kann, wenn er zum Beispiel
in fossile Energien investiert, die Gleichberechtigung im Unterneh-
men steigert, gleichzeitig aber Klimaziele verfehlt. Hier bewegen
wir uns also im Bereich eines vermeintlichen Transition-Washings.

Grafik: Uberblick wichtiger Elemente der FNG-Siegel

FNG-SIEGEL
Logo

1. Werteorientiert
Nachhaltigkeits-
bezogene Zielsetzung®

2. Management von ESG-Chancen und -Risiken

FLRST

Finance Impact Research
Sustainability Transporency

Als Konsequenz aus diesen Unklarheiten und Risiken bedarf es
eines klaren Marktstandards fiir Transition-Produkte. Ein solcher
Standard wiirde diese Herausforderungen aufgreifen und Min-
destanforderungen etablieren, um die Glaubwiirdigkeit von Tran-
sitionsstrategien sicherzustellen. Mit der Entwicklung des neuen
FNG-Siegel Transition wird ein freiwilliger Marktstandard als Ant-
wort auf diese Herausforderungen angeboten.

Das FNG-Siegel Transition als Antwort

Mitdem, das etablierte FNG-Siegel ergdnzenden SRI-Qualitdtsstan-
dard wird darauf reagiert, in dem einerseits die CTB-Ausschlisse,
wie von den ESMA-Leitlinien zu Fondsnamen vorgeschrieben, als
Mindestausschliisse gefordert werden und damit vom Ausschluss
fossiler und nuklearer Energietrager abgesehen wird. Gleichzeitig
geht das FNG-Siegel Transition lber diese regulatorischen Aus-
schliisse hinaus, und schlieRt zusatzlich die Produktion konventio-
neller Waffen und deren wesentlicher Komponenten aus, so dass es
in puncto Waffen letztendlich die gleichen Mindestausschliisse wie
das etablierte FNG-Siegel hat.

Fur beide Siegel bleibt die bekannte Struktur gleich: Beide Sie-
gel basieren weiterhin auf einem verbindlichen Mindeststandard
(,Pflicht“) mit Mindestausschliissen und einem Stufenmodell
(,,Kiir“) mit bis zu drei Sternen.

Die Entwicklung des FNG-Siegel Transition

Die Entwicklung des FNG-Siegel Transition erfolgte durch den das
FNG-Siegel mitverantwortenden gemeinniitzigen Wissenschafts-
verein F.I.R.S.T. in Verbindung mit dem universitdren Spin-Off Ad-
vanced Impact Research GmbH (AIR) unter dem wissenschaftlichen
Beirat von Prof. Dr. Timo Busch von der Universitat Hamburg.

FNG-SIEGEL TRANSITION

Transition

3. Nachhaltige Investments (SFDR/EU-Taxonomie)

Bestehende FNG-Siegel

RILL S DEs R Mindestausschliisse

Mindestschwelle 100% Ausschliisse

Stufenmodell 0-3 Sterne
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CTB-Ausschliisse® + konventionelle Waffen
(=insgesamt gleicher Waffen-Ausschluss bei beiden Siegeln)

100% Ausschliisse
80% Transition-Ansatz

0-3 Sterne



Grafik: Die Methodik der FNG-Siegel

Mindeststandard (,,Pflicht®)

MINDESTAUSSCHLUSSE
* Ausschliisse Unternehmen
* Ausschliisse Staaten
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Stufenmodell (,Kiir®)

PRODUKT-GOVERNANCE
* Nachhaltigkeitsrichtlinien
* Komitee/Ausschuss

« Nachhaltigkeitsbezogene Vergiitung

ZIELSETZUNG UND TRANSPARENZ

* Werteorientierung

* Management von ESG-Chancen und -Risiken
* Transition-Investments

* nachhaltige Investments

* FNG-Nachhaltigkeitsprofil

* Reporting

TITELSELEKTION

PRODUKT-STANDARDS
* Researchqualitat

* Nachhaltigkeitskennzahlen

* Negativselektion (liber Mindestausschliisse hinaus)

NACHHALTIGKEITSANALYSE UND SCHWELLENWERT

* Nachhaltigkeitsbezogene Analyse des Portfolios

* Mindestschwellenwerte: 100% fiir Ausschliisse und
80% fiir Transitionsstrategien

* Positivselektion zu ESG/Transition (Klima, Umwelt, Sozial)/nachhaltige Investments
« Ergebnis Titelselektion

STIMMRECHTE UND ENGAGEMENT

* Stimmrechtsausiibung

* Engagement

Positiv hervorzuheben ist, dass es durch die direkte und indirekte
Integration von FNG-Siegel Akteuren in den Begleitkreis des vom
BMBF finanzierten Verbund-Forschungsprojekts ,Transformati-
onslabels in der Klimafinanzierung“ zu einer produktiven Zusam-
menarbeit mit dem das Teilprojekt “Zukunftsorientierte Indikato-
ren und Konfiguration von Fonds“ verantwortenden Think Tank
Climate & Company kam, bei dem zunachst bereits existierende
Nachhaltigkeitslabels fiir Finanzprodukte sowie deren Nutzung von
zukunftsorientierten Indikatoren analysiert (https://issuu.com/
climateandcompany/docs/2023_02_21_transition_finance_ecola-
bels) und anschliefend zukunftsorientierte Indikatoren (z. B. die
Verlasslichkeit von Science-Based-Targets) empirisch untersucht
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=
4803529). Zusammen mit AIR entstand das Whitepaper ,Transition

wurden

Products: Conceptual Clarity & Implementation Guidance“: https://
airdp.de/transitionsprodukte-konzeptionelle-klarheit-anleitung-
zur-umsetzung/

Ebenso wurde sich mit dem FNG-Siegel Advisory Board abge-
stimmt. Nicht zuletzt sind der bewahrte Input und vor allem Ver-
besserungshinweise des Komitees weitere Elemente zur fortwah-
renden Weiterentwicklung der FNG-Siegel.

Fazit: Einheitlicher Standard statt Label-Flut

Die FNG-Siegel vermeiden durch ihre einheitliche Struktur eine
libermaRige Fragmentierung des Marktes, wie sie aus dem Lebens-
mittelbereich bekannt ist. Vor allem so lange regulatorisch wei-
terhin viel Dynamik herrscht und die Frage der Produktkategorien
noch offen ist. Die FNG-Siegel vereinen grofRe und kleine Anbieter,
sowohl spezialisierte als auch konventionelle Asset Manager und

Produkte mit verschiedensten nachhaltigkeitsbezogenen Zielset-
zungen. Dariiber hinaus werden durch das Stufenmodell unter-
schiedliche Qualitdtsniveaus differenzierbar gemacht und dadurch
ambitionierte Nachhaltigkeitsstrategien gefordert.

Die FNG-Siegel stellen damit eine effiziente, wissenschaftlich fun-
dierte und praxisnahe Losung dar, um nachhaltige Geldanlagen
einfach zu erkennen, zu fordern und weiterzuentwickeln.

Weitergehende Informationen finden sich auf der Website der FNG-
Siegel (https://fng-siegel.org/bewerbung/) bzw. direkt in den Ver-
fahrensbedingungen (https://fng-siegel.org/media/downloads/FNG-
Siegel2026-Verfahrensbedingungen.pdf)

Roland Kélsch,
Verantwortlicher fiir das FNG-Siegel

Quellen F.I.R.S.T.

38 Diese Zielsetzungen konnen iiber die bekannten SRI-Anlagestile umgesetzt wer-
den, wie Ausschlisse, Best-in/of-Class, Themenanséatze, Engagement, etc.

39 Diese Unternehmensausschliisse beinhalten alle Aktivitaten im Zusammenhang
mit kontroversen Waffen, Anbau und Produktion von Tabak und Versto3e gegen
die UNGC-Prinzipien oder OECD-Leitsdtze (vgl. https://www.esma.europa.eu/
sites/default/files/2024-08/ESMA34-1592494965-657_Guidelines_on_funds_na-
mes_using_ESG_or_sustainability_related_terms.pdf i.Z.m. https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1818). Siehe Kapitel 2.4.2 fir
die Details zu den Ausschlusskriterien fiir das FNG-Siegel Transition.
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IMPACT ASSET MANAGEMENT

IMPACT

Erste Asset Management

ESG-Investitionen unter Druck, aber langst nicht vor dem Aus

Die drei Buchstaben - ESG - haben in den letzten Jahren gleicher-
mafen fir Inspiration, Verwirrung und Empdrung gesorgt. Das
Akronym wurde vor rund zwanzig Jahren im Rahmen einer UN-
Initiative zur Forderung nachhaltiger Finanzpraktiken eingefiihrt
und gewann wahrend der Klimabewegung, #MeToo und der Diskri-
minierungsdebatten an Bedeutung. Ausgerechnet unter der ers-
ten Amtszeit von Prasident Donald Trump war ESG am Hohepunkt
- trotz des Ausstiegs der USA aus dem Pariser Klimaabkommen
und Co. Doch in den letzten Jahren ist Nachhaltigkeit verstarkt in
die Kritik geraten, insbesondere in den USA, wo sich die politische
Gegenreaktion verscharft hat. Beflirworter betrachteten ESG als
Beweis dafiir, dass Rentabilitat nicht auf Kosten sauberer Luft, fai-
rer Arbeitsbedingungen oder guter Unternehmensfiihrung gehen
muss.

Von Greenwashing zu Greenhushing: ,,made in USA*

Mit tiber 130 Milliarden US-Dollar an Zufllissen in ESG-Fonds in
den letzten zehn Jahren verfiel der Enthusiasmus zuletzt. Regu-
lierungsbehorden in den USA und Europa griffen durch, nach-
dem Unternehmen und Fondsmanager beschuldigt wurden, ihre
ESG-Aktivitdten lbertrieben dargestellt zu haben - sogenanntes
Greenwashing. Die politische Polarisierung fiihrte zu einem neuen
Phd@nomen: Greenhushing. Finanzinstitute dufiern sich inzwischen
seltener 6ffentlich zu ESG-Themen. Banken zogen sich aus interna-
tionalen Klimaallianzen zuriick, um juristischen Auseinanderset-
zungen zu entgehen, versuchen aber gleichzeitig, klimabewusste
Kunden nicht zu verlieren. Allein in den letzten zwei Jahren zogen
Anleger rund 33 Milliarden US-Dollar aus ESG-Fonds in den USA ab,
wahrend 740 Milliarden US-Dollar in Non-ESG Investmentfonds
flossen, so Daten von Morningstar.

Einige Beobachter flihren diese Entwicklung auf schwache Rendi-
ten und makrodkonomische Faktoren wie hohe Zinssatze zuriick.
Doch ein wesentlicher Faktor ist die politische Ablehnung von ESG,
insbesondere durch republikanische Politiker, die ESG als Bedro-
hung fiir den amerikanischen Kapitalismus und als Vehikel einer
~woken“ Agenda sehen. Mit Trumps zweiter Amtszeit wurden nun
Klimapolitiken zuriickgenommen, Subventionen gestrichen und
Programme zu Diversitat, Gleichstellung und Inklusion (DEI) aktiv
bekampft. US-Energieminister Chris Wright bezeichnete Net-Zero-
Ziele bis 2050 sogar als ,,satanisch® und ,verheerend®. In mindes-
tens 18 US-Bundesstaaten unter republikanischer Fiihrung wurde
eine Anti-ESG-Gesetzgebung eingefiihrt und rechtliche Schritte
gegen ESG-affine Vermdgensverwalter eingeleitet. Es wurde sogar
per Gesetz versucht, die Beriicksichtigung von ESG-Kriterien im
Investmentprozess zu kriminalisieren (New Hampshire). Diese Ge-
genmaflnahmen zeigen Wirkung. 2024 sank die Zahl der ESG-Fonds
in den USA zum ersten Mal. Auch in Europa, als Vorreiter in Sachen
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ESG, wachst die Kritik. Hier weniger aus ideologischen Griinden,
sondern aus Ermiidung angesichts zunehmender Berichtspflich-
ten. Erst im Februar 2025 gab die EU-Kommission dem Druck von
Branchenverbanden nach, die Berichtspflichten drastisch zu redu-
zieren - rund 80% der urspriinglich betroffenen Unternehmen sol-
len laut Kommissionsvorschlag davon nun ausgenommen werden.

Fazit: langfristige ESG-Strategien bleiben intakt trotz
Herausforderungen

Neben politischen Faktoren belasten auch 6konomische Rahmen-
bedingungen die ESG-Strategie. Die hohen Zinssatze treffen kapi-
talintensive Branchen wie erneuerbare Energien besonders stark.
Nach dem russischen Angriff auf die Ukraine im Jahr 2022 stiegen
die Preise fiir Ol und Gas stark an, die Riistungsindustrie erlebt eine
Renaissance -Bestandteile, welche in ESG-Portfolios eher selten zu
finden sind.

Analysten warnen jedoch davor, kurzfristige Schwankungen tiber-
zubewerten, denn auch ESG-Investitionen sind nicht von Hohen
und Tiefen gefeit. Trotz der aktuellen Herausforderungen bleibt die
langfristige Strategie von ESG-Investitionen bestehen. Eine McKin-
sey-Analyse (2023) ergab, dass Unternehmen, deren Fiihrung auf
kurzfristiges Wachstum ohne Riicksicht auf ESG-Aspekte setzt, sel-
tener ihr langfristiges Potenzial ausschopfen. Besonders junge An-
leger befiirworten diesen Ansatz. Einer Umfrage von Morgan Stan-
ley zufolge interessieren sich 84% der US-Anleger fiir nachhaltiges
Investieren, 65% gaben an, ihr Interesse habe in den vergangenen
zwei Jahren sogar zugenommen.

Wahrend ESG-Aktien noch Luft nach oben haben, konnten nach-
haltige Anleihen 2024 die Héchstmarke von 1 Billion US-Dollar an
Emissionsvolumen knacken, das zweithéchste Niveau seit 2007.
Bei ,ESG“ im traditionellen Sinne, geht es nicht um den Verzicht
von Rendite zugunsten einer Agenda, sondern das langfristige Ri-
siko eines Portfolios zu senken, indem man erweiterte Risikopara-
meter hinzuzieht. Die Grundidee - Investitionen resilienter, nach-
haltiger und zukunftsfahiger zu machen - bleibt intakt.

www.impact-am.eu
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FAIR BANKING

Genossenschaftliche Sonderinstitute positionieren sich -

Riistung ist notwendig, aber nicht nachhaltig

Die geopolitische Lage zwingt Wirtschaft, Politik und Finanz-
marktakteure dazu, die Finanzierung von Ristungsglitern strate-
gisch neu zu bewerten. Verteidigungsfahigkeit und Wehrhaftigkeit
miissen gewahrleistet sein bzw. werden. Dass damit zwangslaufig
eine uneingeschrankte Aufnahme von Riistungskonzernen in nach-
haltige Finanzprodukte verbunden sein sollte, sieht eine Gruppe
von Sonderinstituten innerhalb des Genossenschaftsverbundes
kritisch. In einem gemeinsam ausgearbeiteten Papier positionie-
ren sie sich nun ausdriicklich gegen die Aufweichung der Kriterien
bei nachhaltig deklarierten Produkte.

GREEN GROWTH FUTURA

Vom Hype zur Substanz

»Ist ESG zu woke geworden?*
JIst der griine Kapitalismus am Ende?“
»Derschleichende Tod des Nachhaltigkeitstrends.”

Wer in den letzten Monaten Wirtschaftszeitungen las oder Bran-
chenveranstaltungen besuchte, konnte leicht den Eindruck gewin-
nen, dass es fiir die nachhaltige Transformation der Wirtschaft und
der Kapitalmarkte diister aussieht.

Unabhangig davon, ob solch ein pessimistischer Blick berechtigt ist
oder doch lediglich Ausdruck einer temporaren Stimmungslage -
fur langjahrige Beflirworter eines nachhaltigeren Wirtschafts- und
Finanzsystems ist die aktuelle Situation natdrlich ernlichternd und
es stellt sich die Frage: Wie gehen wir damit um?

Marktbereinigung statt Greenwashing

Unsere Antwort ist klar: Alle, die Nachhaltigkeit aus Uberzeugung
vorantreiben, sollten diese neue Realitdt als Chance sehen. Nicht
aus blindem Optimismus, sondern weil es der Glaubwiirdigkeit tat-
sachlich nachhaltiger Finanzprodukte dient, wenn Trittbrettfahrer
den Markt verlassen.

Kooperation statt Konkurrenz
Dabei sind wir uns bewusst, dass nachhaltiges Handeln in einem
nicht nachhaltigen Umfeld fast unmaoglich ist. Doch so herausfor-

Damit stellen sich die unterzeichnenden Institute klar gegen die
mittlerweile giiltige Vorgabe der Deutschen Kreditwirtschaft, die
es Banken erlaubt, Riistungsunternehmen umsatzunabhédngig als
nachhaltige Investments zu deklarieren. Die Griinde der ethisch-
nachhaltig agierenden Banken sind dabei vielfaltig. Zum Beispiel
widersprechen Sie dem Argument der Ristungsindustrie, dass
Rustungs- und Waffenproduktion unabdingbar fiir die soziale
Nachhaltigkeit seien. Denn Investitionen in Riistung tragen nicht
ausschlieBlich zu Verteidigung und Sicherheit bei, sondern ermog-
lichen auch bewaffnete Konflikte in aller Welt. Dariiber hinaus steht
den Unternehmen der Markt nicht-nachhaltiger, konventioneller Fi-
nanzprodukte weiterhin uneingeschrankt offen und bietet attrakti-
ve Rahmenbedingungen fiir Unternehmen und Anleger. Auch das
FNG unterstiitzt die Position der Banken und ist Mitunterzeichner.
Das gesamte Positionspapier kdnnen Sie einsehen: https://www.
forum-ng.org/fileadmin/Dokumente/Politik/Positionen/Positions-
papier_Ruestung_nicht_nachhaltig_Sonderinstitute_final.pdf

Green
Growth
7 Futura

dernd die Aufgabe auch sein mag, das Wissen, Teil einer Gemein-
schaft von Gleichgesinnten zu sein, setzt erstaunliche Krafte frei.
Jetzt gilt es, diese Krafte zu biindeln und sich gemeinsam weiter
auf das Wesentliche zu konzentrieren: die Entwicklung nachhalti-
ger Finanzprodukten, die messbare positive Wirkung erzeugen -
und damit letztlich fiir sich selbst sprechen.

Machen statt reden

Wir sind liberzeugt, dass dieser Ansatz nicht nur gut klingt, sondern
auch gut ist. Weil wir es nicht bei Appellen belassen, sondern unse-
ren Uberzeugungen entsprechend handeln.

So engagiert sich das Team von Green Growth Futura nicht nur in
diversen Uberregionalen Formaten wie dem Forum Nachhaltige
Geldanlagen, der Bundesinitiative Impact Investing, CRIC und dem
Unternehmensnetzwerk BAUM, sondern auch auf regionaler Ebe-
ne, beispielsweise im Rahmen der Umweltpartnerschaft Hamburg
oder dem Sustainable Finance Roundtable Hamburg.

Was wir dabei immer wieder erleben: Wir sind viele. Wir sind vielfal-
tig. Wir sind motiviert. Und - vielleicht das Wichtigste - wir kdnnen

so viel voneinander lernen.

In diesem Sinne: Vernetzen Sie sich! Gerne auch mit uns.
Wir freuen uns auf Ihre Nachricht.
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SPONSOREN

OKOWORLD

OKOWORLD

Nachhaltig Druck aufbauen: So verdandert Geld die Welt

Nachhaltigkeit ist in der Finanzwelt kein Nischenthema mehr. Viele
Fondsanbieter schmiicken sich mit ESG-Labels und nachhaltigen
Versprechen, doch wie viel Substanz steckt dahinter? Bei OKO-
WORLD ist Nachhaltigkeit seit 50 Jahren gelebte Haltung. Die Pio-
nierin fordert aktiv Veranderungen und setzt klare Zeichen. Dabei
wird nicht nur auf den Ausschluss problematischer Branchen und
Unternehmen geachtet, sondern auch auf die gezielte Auswahlvon
Unternehmen, die zur Verbesserung von Umwelt und Gesellschaft
beitragen.

Der Auswahlprozess beginnt mit einer Analyse der Produkte und
Dienstleistungen. Die Nachhaltigkeitsstrategie der Unternehmen
ist entscheidend. Die Bewertung umfasst nicht nur aktuelle Aktivi-
taten, sondern auch langfristige Ziele. Tochterfirmen und Zuliefe-
rer werden ebenfalls berticksichtigt.

Im Gegensatz zu anderen Anbietern, die auf externe ESG-Rankings
setzen, fiihrt OKOWORLD die Unternehmensanalysen eigenstandig
durch und sucht den Dialog mit den Unternehmen, um notwendige
zusatzliche Informationen zur Vertiefung der Analyse zu erhalten.
Dies ermdglicht ein tieferes Verstandnis ihrer langfristigen Ziele.

54 Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2025

Das Engagement von OKOWORLD endet jedoch nicht nach der Re-
search-Phase. Seit ihrer Griindung hat sich OKOWORLD der Verant-
wortung verschrieben, mit ihren Fondsprodukten eine nachhaltige
Entwicklung voranzutreiben. Ein zentraler Baustein hierfiir ist die
Rolle als verantwortungsvolle Investorin. OKOWORLD sieht sich
in der Verantwortung, Einfluss auf Unternehmen zu nehmen und
Anderungen in Richtung einer nachhaltigen Entwicklung anzusto-
Ren. Dies geschieht durch Dialog, Besuche vor Ort und die Wahr-
nehmung von Stimmrechten. In 2024 hat OKOWORLD den Kontakt
mit insgesamt 256 Unternehmen aufgenommen, um Dialoge zu
Geschaftsmodellen, Menschen- und Arbeitnehmerrechten, Klima-
schutz und Emissionen, sowie Wasser und Diversitat zu fiihren.

Das Engagement zeigt Wirkung: OKOWORLD iiberzeugte einige
Unternehmen im Rahmen der CDP Non-Disclosure-Kampagne zur
Berichterstattung an CDP. In der IT-Branche verpflichtete sich ein
Technologieunternehmen gegeniiber OKOWORLD wissenschaft-
lich-basierte Klimaziele zu veréffentlichen. Insgesamt zeigten sich
in den letzten Jahren mehr Unternehmen offen gegeniiber Anfra-
gen und Anforderungen und haben auch einiges bereits umgesetzt.
OKOWORLD kann so auch auf diesem Wege einen Beitrag zu einer
nachhaltigen wirtschaftlichen Entwicklung leisten.


https://www.oekoworld.com/startseite

Glossar

GLOSSAR

Begriff

Erklérung

Ausschliisse

Dieser Ansatz schlieft systematisch bestimmte Investments oder Investmentklassen wie Unternehmen, Branchen oder
Lander vom Investmentuniversum aus, wenn diese gegen spezifische Kriterien verstofen.

Best-in-Class

Anlagestrategie, nach der - basierend auf ESG-Kriterien - die besten Unternehmen innerhalb einer Branche, Kategorie
oder Klasse ausgewahlt oder gewichtet werden, also diejenigen, die im Branchenvergleich in 6kologischer, sozialer und
ethischer Hinsicht die hochsten Standards setzen.

Best-in-Progress

Anlagestrategie, nach der Unternehmen ausgewahlt werden, die im Zeitverlauf die gréRRte Verbesserung ihrer Nachhaltig-
keitsperformance - meist anhand von ESG-Ratings ermittelt - erreichen konnten.

Best-in-Universe

Anlagestrategie, die darauf abzielt, die fiihrenden Unternehmen in Bezug auf Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien
(ESG) zu identifizieren. Im Rahmen dieses Ansatzes werden Unternehmen ausgewahlt, die innerhalb ihres gesamten Uni-
versums, sei es eine Branche, ein Marktsegment oder eine bestimmte geografische Region, fihrend in Bezug auf Nachhal-
tigkeitskriterien sind.

Corporate Sustain-
ability Reporting
Directive (CSRD)

Seit dem 5. Januar 2023 ist die CSRD auf EU-Ebene in Kraft. Ziel der Richtlinie ist es, die nachhaltige Berichterstattung
mit der finanziellen Berichterstattung gleichzustellen. Die Richtlinie sieht eine Ausweitung der Berichtspflichten auf alle
grofben sowie borsennotierten kleinen und mittleren Unternehmen und eine Vereinheitlichung des Berichtsstandards vor.
Im Februar 2025 wurde von der Kommission mit der Omnibus-Initiative eine Uberarbeitung dieser Richtlinie sowie der
Taxonomie-Verordnung und der Lieferkettenrichtlinie CSDDD angestofen.

Divestment Bezeichnet den Abzug von Investmentkapital aus Vermogenswerten. Die globale Divestment-Bewegung zum Klima setzt
sich dafur ein, Kapital aus treibhausgasintensiven Unternehmen abzuziehen.
Doppelte Doppelte Wesentlichkeit (engl. ,double materiality“) bezeichnet sowohl die Auswirkung von relevanten Nachhaltigkeits-

Wesentlichkeit

risiken auf Unternehmen/Portfolios (Outside-In-Perspektive) als auch die relevanten Auswirkungen des Unternehmens/
Portfolios auf Nachhaltigkeitsfaktoren wie Gesellschaft und Umwelt (Inside-Out-Perspektive).

Engagement

Engagement beschreibt den aktiven und langfristigen Austausch von Investor:innen mit dem Unternehmen mit dem Ziel,
die Unternehmensfiihrung fur die Berlcksichtigung von sozialen, ethischen und 6kologischen Kriterien zu gewinnen
(Voice). Dies beinhaltet auch die Austibung von Stimmrechten, Auskunftsrechten und die Stellung entsprechender Antrage
auf Hauptversammlungen (Vote).

ESG

Englisch fur Environmental, Social & Governance; steht fiir Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung bzw. Gover-
nance.

ESG-Integration

ESG-Integration ist im Wesentlichen ein Risikoansatz, der sozial-6kologische Risiken finanziell bewertet. Dabei werden
ESG-Kriterien bzw. -Risiken in die traditionelle Finanzanalyse einbezogen. Dies kann sowohl auf Produktebene als auch
aufinstitutioneller Ebene geschehen. Hierbeiist zu beachten, dass Finanzprodukte, bei denen ein ESG-Integrationsansatz
nur die institutionelle Ebene betrifft, nicht als nachhaltige Finanzprodukte gelten. Bei nachhaltigen Geldanlagen sind die
ESG-Kriterien explizitin den Produktdokumenten festgelegt.

EU-Aktionsplan
»Finanzierung nach-

haltigen Wachstums*

Der am 8. Mdrz 2019 von der EU-Kommission veroffentlichte Aktionsplan zielt darauf ab, 1) Kapitalflisse in nachhaltige
Investitionen umzulenken, um ein nachhaltiges und integratives Wachstum zu erreichen; 2) finanzielle Risiken, die sich aus
dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der Umweltzerstérung und sozialen Problemen ergeben, zu bewéltigen; 3)
Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit zu fordern.

EU-Taxonomie

Die EU-Taxonomie ist eine seit Juli 2020 geltende Verordnung, die einheitlich definiert, wann eine Wirtschaftstatigkeit als
6kologisch nachhaltig gilt. Ziel ist es, Kapitalstrome in nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten zu lenken und so den Ubergang
zu einer klimaneutralen Wirtschaft zu unterstiitzen. Grundlage bilden technische Bewertungskriterien fiir sechs Umwelt-
ziele, die schrittweise in Kraft treten.

Green Bonds

Bei Green Bonds handelt es sich um griine Anleihen. Mit diesen kdnnen Férderbanken, Geschéftsbanken, Staaten und
Unternehmen Kapital fiir klima- und umweltschiitzende Projekte beschaffen.

Greenwashing

Greenwashing ist die Praxis der Irrefiihrung von Finanzmarktakteure und Anleger:innen, im Zusammenhang mit der Er-
langung eines unlauteren Wettbewerbsvorteils, indem eine unbegriindete ESG-Behauptung Uber ein Finanzprodukt
oder eine Finanzdienstleistung aufgestellt wird (angelehnt an die Definition der ESMA Securities and Markets Stakeholder
Group). Es ist zu unterscheiden zwischen Fallen, in denen eine objektive Falschaussage vorliegt (Greenwashing), und Fal-
len, in denen subjektive Einschdtzungen dazu, was nachhaltig ist, auseinandergehen. Auch Letzteres kann zu Greenwa-
shing-Vorwdirfen fihren.
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ILO-
Kernarbeitsnormen

Die acht Kernarbeitsnormen der internationalen Arbeitsorganisation (ILO) definieren soziale Mindeststandards fur
Arbeitnehmer:innen und umfassen die folgenden Bereiche: Abschaffung von Zwangsarbeit, Schutz der Vereinigungsfrei-
heit, Vereinigungsrecht und Recht zu Kollektivverhandlungen, Gleichheit des Entgelts, Schutz vor Diskriminierung, Min-
destalter und Verbot und unverziigliche Malknahmen zur Beseitigung der schlimmsten Formen der Kinderarbeit.

Impact
Investments

Bei Impact Investments handelt es sich um Investitionen, die nicht nur eine finanzielle Rendite erwirtschaften, sondern
auch einen positiven Beitrag zur Lésung von 6kologischen und/oder sozialen Problemen leisten. Flir das FNG zeichnet sich
ein Impact Investment durch folgende Merkmale aus: 1. Intentionalitdt, 2. Zusatzlichkeit, 3. Erlduterung der Wirkungska-
nale, 4. Messbarkeit, 5. Transparenz.

Kund:inneneinlagen

Kund:inneneinlagen umfassen alle verzinslichen und unverzinslichen Forderungen von Kund:innen, Unternehmen und
Organisationen gegeniiber Kreditinstituten.

Mandate

Mafgeschneiderte Anlageméglichkeiten aulkerhalb von Investmentfonds.

MIFID Il

Die Markets in Financial Instruments Directive Il ist eine EU-Richtlinie, die den Wertpapierhandel zum einen europaweit
regeltund zum anderen harmonisieren soll. Seitdem 2. August 2022 ist die Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen bei der
Anlageberatungverpflichtend. Dartiber hinaus konkretisiert MiFID Il Nachhaltigkeitsmerkmale, die Fonds erfiillen missen,
um Kund:innen mit Nachhaltigkeitspraferenzen angeboten werden zu diirfen. Wurde die erste Abfrage zur Beriicksichti-
gungvon Nachhaltigkeitsaspekten bejaht, stehen auf der zweiten Stufe drei Moglichkeiten zur Verfiigung, wie dies gesche-
hen soll: a) Mindestanteil 6kologischer Investitionen gemalk EU-Taxonomie, b) Mindestanteil nachhaltiger Investitionen
gemal OffVO, c) Berlicksichtigung nachteiliger Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren (PAls).

Mikrofinanz

Mikrofinanz bezeichnet die Bereitstellung von diversen Finanzdienstleistungen fir marginalisierte Bevolkerungsgruppen.
Solche Dienstleistungen kdnnen Mikrokredite, Versicherungen oder Spareinlagen sein und dienen vorrangig der Armuts-
bekdampfung.

Nachhaltige Geldan-
lagen

Nachhaltige Geldanlagen ist die allgemeine Bezeichnung flir nachhaltige Produkte und Anlagevehikel, die 6kologische, so-
ziale und governancebezogene Aspekte (ESG-Kriterien) explizit in ihren Anlagebedingungen bertcksichtigen. Grundlage
ist eine explizite, schriftlich formulierte Anlagepolitik zur Nutzung von ESG-Kriterien. Bei den Nachhaltigen Geldanlagen
sind die ESG-Kriterien in den Produktdokumenten festgelegt.

Nachhaltige
Themenfonds

Investitionen in Themen, Branchen oder Assets, die mit der Férderung von Nachhaltigkeit zusammenhdngen und einen
ESG-Bezughaben. Gangige Branchen fiir Themenfonds sind: ESG-konforme Immobilien, erneuerbare Energien/Energieef-
fizienz, nachhaltige Rohstoffe (Wald, Agrar, Wasser etc.), Mikrofinanz, Investitionen in soziale Projekte, Kultur oder Bildung.

Normbasiertes
Screening

Uberprifung von Investments auf ihre Konformitét mit bestimmten internationalen Standards und Normen, z. B. dem UN
Global Compact, den OECD-Leitsatzen fiir multinationale Unternehmen oder den ILO-Kernarbeitsnormen.

OECD-Leitsdtze
fir multinationale
Unternehmen

Die 1976 erstmals verabschiedeten OECD-Leitsatze flir multinationale Unternehmen enthalten eine Reihe von Empfeh-
lungen fiir unternehmerisches Handeln. Das Rahmenwerk gilt als weltweit anerkannter Verhaltenskodex u. a. in den Be-
reichen Menschenrechte, Umweltschutz, Korruptionsbekdmpfung und Verbraucher:inneninteressen. Nationale Kontakt-
stellen werden eingerichtet, um die Leitsdtze bekannt zu machen, Uber deren Inhalte zu informieren und ihre Einhaltung
zu fordern.

Offenlegungs-
verordnung (OffVO)

Die Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Uber nachhaltig-
keitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor regelt die Offenlegungspflichten von Finanzdienst-
leistungen bezliglich der Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsthemen in ihren Strategien, Prozessen und Produkten. Die
Offenlegungsverordnung unterscheidet verschiedene Finanzprodukte: 1) Artikel-8-Produkte, die soziale und/oder dkolo-
gische Ziele fordern, 2) Artikel-9-Produkte, die ein klares Nachhaltigkeitsziel verfolgen sowie 3) alle Uibrigen Produkte. Die
Richtlinie wird aktuell Gberarbeitet.

Principal Adverse
Impact Indicators
(PAls)

Negative Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren. Finanzmarktteilnehmende und -berater:innen sind seit dem 10.
Marz 2021 verpflichtet, die Berlicksichtigung der PAls bei ihren Investitionsentscheidungen transparent zu machen. Zum
Umgang mit negativen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren sind Informationen (qualitativ/quantitativ) sowohl auf
Unternehmensebene als auch auf Produktebene zu veréffentlichen. An folgenden Bereichen soll sich dabei orientiert wer-
den: Treibhausgasemissionen, Energieeffizienz, Biodiversitat, Wasser, Abfall, Soziales und Mitarbeitende, Menschenrech-
te und Korruption.

Principles for
Responsible
Investment (PRI)

Die PRI sind eine in Partnerschaft mit der Finanzinitiative des UN-Umweltprogramms UNEP und dem UN Global Compact
gegriindete Investor:inneninitiative. Die dem Netzwerk angehorigen Unternehmen verpflichten sich freiwillig und unver-
bindlich zu sechs Prinzipien fir verantwortungsvolles Investieren.
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Soziale Soziale Investitionen sind Investitionen, die klar auf soziale Zielsetzungen ausgerichtet sind. Sie fordern insbesondere so-
Investition ziale Integration, den Abbau von Ungleichheit sowie menschenwiirdige Arbeitsverhéltnisse. Dabei kdnnen sowohl soziale
Dienstleistungen (z. B. Pflege, Bildung, soziale Wohnraumversorgung) als auch Investitionen in benachteiligte Gemein-
schaften oderin den Aufbau sozialen Kapitals gefordert werden.

Spezialfonds Malgeschneiderte Anlagemoglichkeit, die sich an institutionelle Investoren richtet und in die nur ein:e oder wenige
Investor:innen investiert sind.

Stimmrechts- Die Ausiibung von Auskunfts-, Stimm- und anderen Rechten auf Hauptversammlungen, um die ESG-bezogene Unterneh-
ausiibung als Teil menspolitik zu beeinflussen.
von Engagement

Sustainable Die Sustainable Development Goals sind 17 politische Zielsetzungen der Vereinten Nationen, die auf Grundlage der drei
Development Goals Dimensionen der Nachhaltigkeit - Umwelt, Soziales und Wirtschaft - eine weltweit nachhaltige Entwicklung vorantreiben
(SDGs) sollen. Sie traten als Nachfolger der Millenniums-Entwicklungsziele am 1. Januar 2016 mit einer Laufzeit von 15 Jahren

in Kraft und gelten fur Industrie-, Schwellen- und Entwicklungslander. Menschenrechte sind ein Querschnittsthema der
Sustainable Development Goals, sodass jedes SDG mit einer Vielzahl von Menschenrechten verkniipft ist.

UN Global Der 1999 ins Leben gerufene UN Global Compact ist eine Vereinbarung zwischen Unternehmen und der UNO, mit der sich
Compact Unternehmen zu zehn Prinzipien verpflichten, die zu einer sozialer und 6kologischer gestalteten Globalisierung beitragen
sollen.
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BERICHTSTEILNEHMENDE

Berichtsteilnehmende

Insgesamt haben dem FNG fiir diesen Bericht 89 Finanzinstitute aus dem deutschsprachigen Raum (Deutschland, Osterreich, Liechten-

stein) Daten zur Verfligung gestellt. Im Folgenden listen wir alle auf, die uns hierfiir ihr Einverstandnis gegeben haben.

+ 3 Banken-Generali Investment-Gesell-
schaft m.b.H.

«  ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch

+ Allianz Invest Kapitalanlagegesellschaft
mbH

« AmundiAustria GmbH

«  Amundi Deutschland GmbH

« Aquila Capital

« Bank flr Kirche und Caritas eG

« Bank fiir Kirche und Diakonie eG - KD-

Bank
« BANKIMBISTUM ESSEN eG
« BANTLEON

+ BNP Paribas Asset Management

» Comgest

+  Commerz Real

+ Debeka Asset Management GmbH

+ Deka Investment GmbH

+ DKM Darlehnskasse Miinster eG

« DZBANKAG

+ Erste Asset Management GmbH

+ ESG Portfolio Management GmbH

+ EthikBank eG

» European Circular Bioeconomy Fund

+ Ev.-Luth. Kirche in Norddeutschland -
Landeskirchenamt

+ Evangelische Bank

«+ fair-finance Vorsorgekasse

+ FOCUS Asset Management

» Fountain Square Asset Management
GmbH

+  GLSBank

+  GLSInvestment Management GmbH

« Gutmann Kapitalanlagegesellschaft
m.b.H.

+ HAMBURG TEAM Investment Management
GmbH

« HYPO NOE Landesbank fiir Niederdster-
reich und Wien AG

« Hypo Tirol Bank AG

+ Hypo Vorarlberg Bank AG
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Impact Asset Management GmbH
Invesco Quantitative Strategies

Invest in Visions GmbH

IQAM Invest GmbH.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Kathrein Capital Management GmbH
Kathrein Privatbank AG

KENFO

KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesell-
schaft m.b.H.

KfW Bankengruppe

Kirchliche Versorgungskassen - KZVK &
VKPB Dortmund

Land Baden-Wiirttemberg, Versor-
gungsriicklage/Versorgungsfonds
Land Hessen, Sondervermdogen ,Ver-
sorgungsriicklage des Landes Hessen
Liechtensteinische Landesbank AG
Lupus alpha Asset Management AG

Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH

Niederosterreichische Vorsorgekasse
AG

NURNBERGER Versicherung
Okoworld Lux S.A.

Osterreichische Beamtenversicherung
VVaG

Osterreichische Hagelversicherung
VVaG

Pax-Bank eG

Perspektive Asset Management AG
Quadoro Investment GmbH
Raiffeisen Capital Management
reconcept GmbH

Salm-Salm & Partner

Schoellerbank Invest AG

Security Kapitalanlage Aktiengesellschaft

Shareholder Value Management AG
Soehnholz Asset Management GmbH
Sondervermdégen ,Versorgungsriickla-
ge des Landes Berlin“

SozialBank AG

Sparkasse Hannover

Sparkasse Oberosterreich Kapitalanla-
gegesellschaft m.b.H

Steyler Ethik Bank

Stiftung EVZ

SV SparkassenVersicherung Lebensver-
sicherung AG

terrAssisi Investmentfonds

Triodos Bank N.V. Deutschland
UmweltBank AG

Union Investment

VBV Vorsorgekasse AG

Waldenburger Versicherung AG



FNG - FORUM NACHHALTIGE GELDANLAGEN E.V.

QFNG

Forum Nachhaltige Geldanlagen

Lernen Sie das Forum Nachhaltige Geldanlagen kennen!

Das FNG ist seit 2001 der Fachverband fiir Nachhaltige Geldanlagen im deutschsprachigen
Raum (D, AT, CH). Zu unseren rund 200 FNG-Mitgliedern zahlen Banken, Kapitalanlage-
gesellschaften, Ratingagenturen, Finanzberater:innen, wissenschaftliche Institutionen,
Versicherungen, NGOs und Privatpersonen. Wir sind Griindungsmitglied des europaischen
Dachverbandes Eurosif.

Bei Interesse an einer Mitgliedschaft finden Sie weitere Informationen unter www.forum-ng.org.

FNG-Mitglieder profitieren von folgenden Vorteilen und Angeboten:

PROFITIEREN

PRASENTIEREN > Erhalten Sie Rabatte fiir umfangreiche Weiter-

bildungsangebote, Veranstaltungen und Medien-
kooperationen.

> Platzieren Sie monatlich Neuigkeiten aus lhrem
Unternehmen, Stellenausschreibungen, Weiter-
bildungsangebote und Veranstaltungen auf der
FNG-Website.

> Profitieren Sie von Vergiinstigungen fiir das
Anlegen eines FNG-Nachhaltigkeitsprofils mit
dem Sie lhre Fonds Anleger:innen 6ffentlich-
keitswirksam vorstellen kénnen.

> Veroffentlichen Sie Ihr Organisationslogo und
-portrat auf der FNG-Website.

(

0"~ &
A>o
0

> Erhalten Sie ein monatliches Mitgliederrund-
schreiben, in dem Sie Uber die Tatigkeiten des
Forums, Veranstaltungen und regulatorische
Entwicklungen informiert werden.

B

M

\

VERNETZEN

> Vernetzen Sie sich mit rund 200 Mitgliedern
auf Konferenzen, regionalen Netzwerktreffen

und Mitgliederversammlungen und werden Sie
Teil des Eurosif-Netzwerkes.

> Informieren Sie sich im FNG-Veranstaltungs-
kalender iber aktuelle Events der Sustainable
Finance-Branche.

> Nehmen Sie an exklusiven FNG-Events wie
Netzwerktreffen und den FNG-Lunch Webinaren
zu aktuellen Themen teil.

GESTALTEN

> Engagieren Sie sich in Arbeitsgruppen und
erhalten Sie die neuesten Informationen zu den
wichtigsten Sustainable Finance-Themen.

> Tauschen sie sich zu aktuellen regulatorischen
Entwicklungen und Thementreibern der Sus-
tainable Finance-Branche aus und wirken Sie

an Positionspapieren, Publikationen und FNG-
Webinaren mit.

> Bewerben Sie sich auf Vorstandspositionen
und gestalten Sie die Zukunft des FNG.

J

Verpassen Sie nichts /

und folgen Sie uns
'\ MITGLIED WERDEN!

auf LinkedIn:

Bei Fragen zur Mitgliedschaft
wenden Sie sich gerne an
mitglieder@forum-ng.org

¥

-

00
NN
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https://www.linkedin.com/company/forum-nachhaltige-geldanlagen-e.v./



https://fng-marktbericht.org/
https://www.forum-ng.org/de/
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