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Das Thema Nachhaltigkeit hat den gesell-
schaftlichen Diskurs im zu Ende gegange-
nen Jahrzehnt entscheidend gepragt. Die
mit Nachhaltigkeitsfragen verbundenen
Probleme sind noch langst nicht gelost.
Sie scheinen sich vielmehr eher zuzu-
spitzen. Die Nachhaltigkeitsdebatte wird
in absehbarer Zukunft deshalb verstarkt
weitergefuhrt werden.

Was Nachhaltigkeit konkret bedeutet, ist
nicht ganz klar. Finanzmarktteilnehmer
kritisieren die Vielfalt der Themen, was
das Ergreifen durchschlagender MaBnah-
men erschwert. Die EU hat einen strikten
Nachhaltigkeitskurs angeklindigt und
will sich zunachst auf Klimaziele konzen-
trieren. Entsprechend dem 1987er ,Re-
port of the World Commission on Envi-
ronment and Development - Our
Common Future” geht es in einem brei-
teren Sinne darum, den Planeten im 6ko-
logischen, sozialen und wirtschaftlichen
Sinne so zu gestalten, dass es den Bedurf-
nissen seiner derzeitigen und kanftigen
Bevolkerung gerecht wird."

In diesem Kontext sind unter anderem
gewerbliche Unternehmen von besonde-
rer Bedeutung, weil sie mit ihren Aktivi-
taten das 0kologische und soziale System
wesentlich mit beeinflussen, zum Beispiel
durch die Emission von Schadstoffen, die
Umweltvertraglichkeit ihrer Leistungen,
die sozialen Bedingungen ihrer Mitarbei-
ter und die Richtung ihrer Forschung.

Die EU setzt in ihren Nachhaltigkeitsbe-
muhungen wesentlich auf gewerbliche
Unternehmen und vor allem die Kapital-
markte. Die EU sieht sich selbst ,at the
forefront of global financial system re-
forms that aim to incorporate sustainabi-

83 - Kreditwesen 2/2020

Nachhaltige Aktienfonds:
Renditekiller oder Renditebringer?

lity”.2 Allein in effiziente Energiesysteme
und Infrastruktur in Europa sollen zusatz-
lich zum Ublichen Investitionsniveau 170
bis 290 Milliarden Euro pro Jahr inves-
tiert werden.?

Es ist damit folgerichtig, dass Investment-
gesellschaften Fonds anbieten, welche
Nachhaltigkeitskriterien beachten. Oft-
mals werden solche Nachhaltigkeitsfonds
Investoren mit dem Versprechen ver-
kauft, keine Renditenachteile zu haben.
Das Versprechen ahnlich hoher Renditen
(wie herkdémmliche Investments) ist zu
einem wesentlichen Bestandteil von Sus-
tainable Finance geworden.

Der vorliegende Beitrag wendet sich die-
sem Renditeversprechen zu. Fir einen

Teilbereich des Finanzmarktes, namlich
Fonds gewerblicher Aktiengesellschaften
(Aktienfonds) wird die Forschungsfrage
untersucht, ob Fonds mit Nachhaltig-
keitsschwerpunkten systematische Rendi-
tedifferenzen zu herkémmlichen - also
nicht als nachhaltig ausgeflaggten -
Fonds aufweisen.

Sharpe Ratio macht verschiedene
Risikoprofile vergleichbar

Mit welcher Methode wurden Fonds aus-
gewahlt und Renditedifferenzen erfasst?
Hohere Renditechancen kénnen grund-
satzlich mit einem hoéheren Risiko von
Wertverlusten des Investments verbun-
den sein. Um die Renditen der betrachte-

Abbildung 1: Schematische Darstellung der Untersuchungsmethodik

Anlageuniversum:

offene Aktienfonds fur Privatanleger, aktiv gemanagt, auf Euro lautend, international
anlegend, Vertriebszulassung in Deutschland, keine Festlegung auf Branchen/Unternehmens-

groBen/Rendite-/Risikomerkmale

daraus abgeleitet

Gruppe mN
Fonds mit nach-
haltigem Anlage-
schwerpunkt

Gruppe FNG
Fonds mit dem
Siegel des ,Forum
Nachhaltige
Geldanlagen e.V.”

l

Gruppe oN
Fonds ohne Anlageschwerpunkt
im Bereich Nachhaltigkeit

l

Quelle: Muller
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Die Autoren untersuchten die Frage,, ob sich
die risikoangepassten Renditen von Aktien-
fonds mit Nachhaltigkeitsschwerpunkt von de-
nen der Aktienfonds ohne Nachhaltigkeits-
schwerpunkt unterscheiden. Im Ergebnis zeigte
sich, dass Nachhaltigkeitsinvestments nicht mit
einem systematischen Renditenachteil verbun-
den sind. Die These von einer systematischen
Outperformance nachhaltiger gegen weniger
nachhaltige Fonds kann laut Muller und Thie-
Ben auch nicht bestatigt werden. In Bezug auf
eine Untergruppe von Fonds mit einem Gute-
siegel fir Nachhaltigkeit, kann in den letzten
Jahren eine zunehmende (aber nicht signifikan-
te) Outperformance beobachtet werden. Es
konnte nach Meinung der beiden deshalb sein,
dass der Hype um Nachhaltigkeit beginnt, Ka-
pitalstrome so zu lenken, dass Preise beein-
flusst werden. Damit waren die erzielbaren
Renditen nicht mehr das Ergebnis originarer
nachhaltiger oder weniger nachhaltiger Unter-
nehmertatigkeiten, sondern das Ergebnis von
Marketing und aufmerksamkeitslenkenden
MaBnahmen an den Kapitalmarkten. (Red.)

ten Aktienfonds trotz gegebenenfalls
unterschiedlicher Risikoprofile miteinan-
der vergleichbar zu machen, wurde als
MessgroBe fur die Analyse die Sharpe Ra-
tio verwendet. Diese gibt die risikoadjus-
tierte Rendite eines Investments an: Die
Differenz aus Anlagenrendite und invest-
mentspezifischem risikolosem Zinssatz
wird der Standardabweichung der Anla-
genrendite gegenubergestellt. Eine Geld-
anlage A ist dabei einer Geldanlage B
Uberlegen, wenn sie im Vergleich zu B in
gleicher Zeit
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—eine hohere Rendite erwirtschaftet,
wobei die Schwankungsfreudigkeit der
Rendite von A kleiner oder gleich der
von B ist,

- die gleiche Rendite hat, wobei die Ren-
dite von A weniger stark schwankt als die
von B,

- zwar eine niedrigere Rendite aufweist,
wobei diese jedoch deutlich weniger
schwankt als die von B oder

—zwar hoheren Renditeschwankungen
als B unterworfen ist, was aber durch
eine deutlich hohere Rendite von A ge-
genUber B Gberkompensiert wird.

Die Formel zur Ermittlung der Sharpe Ra-
tio lautet:®
r-r,

g
r

SR =

Dabei gilt:

SR: Sharpe Ratio

r: Anlagenrendite

risikoloser Zins

o.: Standardabweichung Anlagenrendite

Es wurden zwei Gruppen von Fonds
gebildet: Aktienfonds ohne Anlage-
schwerpunkt im Bereich Nachhaltigkeit
(,Gruppe oN”) und Aktienfonds mit
nachhaltigem Anlageschwerpunkt (,,Grup-
pe mN”). Der Vergleich erfolgte an-
hand der arithmetischen Mittelwerte der
Sharpe Ratios der in den Gruppen enthal-
tenen Fonds. Der Nachhaltigkeitsstatus

struiert werden, dass zwischen ihnen ein
signifikanter qualitativer Unterschied
hinsichtlich des Nachhaltigkeitsstatus be-
steht, wahrend bezlglich méglicher
anderer EinflussgroBen auf Rendite und
Risiko (zum Beispiel Fondsart, Anteils-
wahrung, geografische Ausrichtung) die
beiden Gruppen dagegen weitgehend
identisch konstruiert sein mussten: AuBer
dem Nachhaltigkeitsstatus sollten keine
anderen Faktoren Unterschiede zwischen
den Sharpe Ratios der beiden Gruppen
hervorrufen. Um die Homogenitat zwi-
schen ,oN"” und ,mN" bezuglich der an-
deren Faktoren gewahrleisten zu kon-
nen, wurden beide Gruppen aus dem
gleichen Anlageuniversum abgeleitet.
Das Anlageuniversum ist durch folgende
Merkmale gekennzeichnet:

- aktiv gemanagte, offene Aktienfonds,

—Fonds investieren international, das
heiBt in Aktien von mindestens zwei
Kontinenten,

— die Wahrung der ausgegebenen Fonds-
anteile ist Euro,

— die Fonds sind in Deutschland zum Ver-
trieb zugelassen,

- keine Branchenschwerpunkte, keine
Schwerpunkte bezuglich der GréBen der
Aktienemittenten,

—die Fonds unterliegen keiner Voraus-
wahl beziglich bestimmter Rendite- be-

»~Nur im klrzesten Betrachtungszeitraum schneiden
die nachhaltigen Fonds etwas schlechter ab.”

(nachhaltiger oder nicht nachhaltiger
Anlageschwerpunkt) fungierte somit in
der Analyse als unabhéngige Variable,
wahrend die risikoadjustierte Rendite
der Fonds (ausgedrickt in Form der Shar-
pe Ratio) die zu untersuchende (abhangi-
ge) Variable darstellte.

Um den im Fokus stehenden Zusammen-
hang untersuchen zu kdénnen, mussten
die Gruppen ,oN” und ,mN” so kon-

ziehungsweise Risikomerkmale (zum Bei-

spiel Best-Performer oder geringste
Schwankungsbreite).

Einteilung in Gruppen

Die Bildung der Gruppen ,oN"” und

.mN” aus dem Anlageuniversum erfolg-
te mittels eines ,,Negativ-Screenings”. Bei
dieser Methode gelten Anlagetitel als
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Abbildung 2: Untersuchungsergebnisse Gruppe mN versus Gruppe oN

Sharpe Ratios (arithmetische Mittelwerte, p.a.) der
betrachteten Investmentfonds (Werte per 31.12.2019)

1 Jahr

Gruppe mN: Aktienfonds mit
nachhaltigem Anlageschwer-
punkt (GroBe des Samples:
112 Titel)

0,2802

Gruppe oN: Aktienfonds ohne
nachhaltigen Anlageschwer-
punkt (GroBe des Samples:
110 Titel)

0,2898

Differenz - 0,0096

Quelle: Muller

nachhaltig, wenn ihre Emittenten Ge-
schaftspraktiken oder -felder ausschlie-
Ben, welche bestimmten globalen Zielen
in den Bereichen Umwelt, Wirtschaft und
Gesellschaft zuwiderlaufen.” Emittenten
werden dem Negativ-Screening zufolge
als umso nachhaltiger angesehen, je
mehr solcher Geschaftspraktiken und
-felder sie ausschlieBen.® Die konkreten
Titel fur die Gruppen wurden mithilfe
der Fondsdatenbank der European Bank
for Financial Services GmbH (ebase) se-
lektiert.” Die Abfrage der Datenbank mit
den oben genannten Merkmalen des An-
lageuniversums lieferte mehr als 200
Fonds unterschiedlicher Anbieter. Die Ab-
frage enthielt zu jedem Fonds Informa-
tionen Uber die Erfullung der folgenden
vier nachhaltigen Kriterien:

— Ausschluss von Atomenergie,
— Ausschluss von Gentechnik,

— Ausschluss von Tierversuchen,
— Ausschluss von Rustung.

Der Gruppe ,Aktienfonds ohne Anlage-
schwerpunkt im Bereich Nachhaltigkeit
(oN)” wurden diejenigen Titel zugeord-
net, die von den genannten Ausschluss-
kriterien weniger als die Halfte erfullten
(das heiBt kein oder nur ein Ausschluss).
In die Gruppe ,Aktienfonds mit nachhal-
tigem Anlageschwerpunkt (mN)“ wurden
demgegentber die Investments einge-
gliedert, die mindestens die Halfte der
Ausschlusskriterien (das hei3t zwei oder

85 - Kreditwesen 2/2020

3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
0,2383 0,1818 0,2324
0,2149 0,1774 0,2217
+0,0234 +0,0044 +0,0107
mehr) berUcksichtigen. Die Gruppen

+ON” und ,mN” wiesen eine annahernd
gleiche Zahl von Titeln auf (oN: 110, mN:
112).9

Es wurde noch eine dritte Gruppe von In-
vestmentfonds gebildet. Diese dritte
Gruppe bestand aus Fonds, die 2019 mit
dem Siegel des ,Forum Nachhaltige
Geldanlagen e.V.” (,FNG-Siegel”) ausge-
zeichnet wurden.” Die Gruppe wird
nachfolgend als ,,Gruppe FNG” bezeich-
net. Kriterien fur den Erhalt des FNG-
Siegels sind unter anderem, dass die
betreffenden Fonds keine Investments
aus den Bereichen ,Riustung” und ,Kern-
kraft” erwerben.’”® Damit erfullen die

L N

Fonds der Gruppe ,FNG” mindestens die
Nachhaltigkeitsanforderungen der Grup-
pe ,mN”. Far eine Auszeichnung mit
dem FNG-Siegel sind neben den zwei ge-
nannten AusschlUssen aber noch deutlich
mehr Voraussetzungen zu erfullen.' Die
Gruppe ,FNG” reprasentiert demnach
Nachhaltigkeit in einem weiteren Sinne.
Titel, die gleichzeitig in der ,mN"-Grup-
pe und der ,FNG-Gruppe” gelistet wa-
ren, wurden aus der ersteren eliminiert,
um Uberschneidungen bei den Analyse-
ergebnissen zu verhindern. Die FNG-
Gruppe umfasste insgesamt 30 Fonds.'?

Kurzfristig etwas schlechter

Welche Ergebnisse wurden erzielt? Die
Betrachtung der Gruppen ,mN” und
.ON" lieferte die in Abbildung 2 aufge-
fuhrten Ergebnisse.’”® Die Auswertung
zeigt, dass die durchschnittlichen Sharpe
Ratios der Fonds mit nachhaltigem Anla-
geschwerpunkt bezogen auf historische
Zeitraume von drei, funf und zehn Jah-
ren jeweils Uber den der Aktienfonds
ohne Anlageschwerpunkt im nachhalti-
gen Bereich liegen. Nur im kurzesten Be-
trachtungszeitraum schneiden die nach-
haltigen Fonds etwas schlechter als die
Titel ohne nachhaltigen Fokus ab. Das Er-
gebnis wird durch Abbildung 3 nochmals
verdeutlicht.

Abbildung 3: Vergleich der Sharpe Ratios der Gruppen mN und oN fur

verschiedene Anlagezeitraume

Durchschnittliche Sharpe Ratios p.a. der betrachteten Investmentfonds

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0
1 Jahr 3 Jahre
Gruppe mN

Quelle: Muller

5 Jahre 10 Jahre
M Gruppe oN
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Abbildung 4: Untersuchungsergebnisse Gruppe FNG versus Gruppe oN

Sharpe Ratios (arithmetische Mittelwerte, p.a.) der
betrachteten Investmentfonds (Werte per 31.12.2019)

1 Jahr

Gruppe FNG: Aktienfonds mit
dem Siegel des Forum Nach-
haltige Geldanlagen e.V.
(GroBe des Samples: 30 Titel)

0,3357

Gruppe oN: Aktienfonds ohne
nachhaltigen Anlageschwer-
punkt (GréBe des Samples:
110 Titel)

0,2898

Differenz 0,0459

Quelle: Muller

Die durchschnittlichen Sharpe Ratios der
zwei untersuchten Fondsgruppen liegen
eng beieinander. Eine Differenz von
0,0096 (wie unter anderem beim 1-Jah-
reszeitraum) bedeutet beispielsweise,
dass bei unterstellter gleicher Schwan-
kungsfreudigkeit ein Renditeunterschied
von 0,96 Prozent jahrlich besteht. Unter-
stellt man eine gleiche Rendite der bei-
den betrachteten Assetgruppen, wirde
entsprechend nur ein marginaler Unter-
schied im Schwankungsverhalten beste-
hen.

Zusammenfassend kénnen also im Hin-
blick auf die eingangs gestellte For-
schungsfrage folgende Erkenntnisse ab-
geleitet werden: Die risikoadjustierte
Rendite nachhaltiger Aktienfonds reicht
an die risikoadjustierte Rendite von Ak-
tienfonds ohne nachhaltigen Anlage-
schwerpunkt mindestens heran. Bei Be-
trachtungszeitraumen von drei und mehr
Jahren rentieren nachhaltige Aktien-
fonds sogar minimal besser als die Ak-
tienfonds ohne nachhaltigen Fokus.

Fonds mit Nachhaltigkeitssiegel

Mit der Gegenuberstellung der Gruppen
LFNG” und , oN"” kdédnnen die bisher er-
zielten Ergebnisse Uberprift und die
Nachhaltigkeitskriterien erweitert wer-
den. Die Fonds der FNG-Gruppe werden
qualitativ hoheren Nachhaltigkeitsanfor-
derungen gerecht, als die Fonds der mN-
Gruppe. Es ergaben sich die Resultate,
die in Abbildung 4 wiedergegeben sind.
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3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
0,2404 0,1833 0,2121
0,2149 0,1774 0,2217
0,0255 0,0059 -0,0096

Betrachtet man den historischen 10-jahri-
gen Anlagezeitraum, rentieren die nach-
haltigen Aktienfonds unterhalb der
Investments ohne Fokus im Bereich Nach-
haltigkeit. Fur kUrzere Zeitraume liegt die
risikoadjustierte Rendite der nachhaltigen
Fonds in der Nahe des Ergebnisses der
Vergleichsgruppe (funf Jahre) beziehungs-

kénnten auf folgende Grunde zurickzu-
fuhren sein:

— Das Bewusstsein von Anlegern fur das
Thema Nachhaltigkeit konnte in den letz-
ten Jahren zunehmend gestiegen sein.
Das lasst die Aktienkurse von solchen Un-
ternehmen steigen, die anspruchsvollere
Nachhaltigkeitsziele verfolgen und/oder
mit GUtesiegeln in Verbindung gebracht
werden und dies entsprechend nach au-
Ben kommunizieren.

- Eine wachsende Zahl an nachhaltigen
Themenfonds von Investmentgesellschaf-
ten lassen die Nachfrage bezuglich nach-
haltiger Aktien und damit deren Preise
steigen, wenn ein Gutesiegel die Nach-
haltigkeit einfach begreifbar und glaub-
haft macht.

- Eine nachhaltige Geschaftspolitik der
betreffenden Unternehmen kénnte auf-
grund eines starkeren Nachhaltigkeitsbe-
wusstseins potenzieller Kunden zu hohe-

~Das Bewusstsein von Anlegern fir das Thema
Nachhaltigkeit kénnte gestiegen sein.”

weise deutlich dartber (drei Jahre, ein
Jahr). Abbildung 5 unterstreicht den be-
schriebenen Zusammenhang.

Im Hinblick auf die Forschungsfrage be-
statigen diese Ergebnisse weitgehend die
Erkenntnisse aus dem Vergleich der
Gruppen ,mN” und ,,oN". Auffallig ist je-
doch ein kleiner Unterschied, der deut-
lich wird, wenn man Abbildung 3 und
Abbildung 5 betrachtet. Wahrend Ab-
bildung 3 belegt, dass ,namenlose”
Nachhaltigkeitsfonds gegentber ebenso
namenlosen Nicht-Nachhaltigkeitsfonds
keinen Sharpe-Ratio-Vorteil aufweisen,
ist dies in Abbildung 5 anders: Die Fonds
mit dem Gutesiegel und den anspruchs-
volleren Nachhaltigkeitskriterien erleben
in der jungsten Vergangenheit einen zu-
nehmenden Sharpe-Ratio-Vorsprung. Der
Unterschied zwischen den Gruppen FNG
und oN im 1-Jahresbereich wurde mittels
statistischem t-Test Uberpruft und erwies
sich als signifikant.'" Diese Befunde

rer Nachfrage nach Leistungen dieser
Unternehmen fUhren. Daraus resultieren-
de hoéhere Umsatze kénnten zu héheren
Gewinnen und damit zu hoéherer Nach-
frage nach Aktien dieser Unternehmen
fahren.

Alles nur Marketing?

Die Studie hat gezeigt, dass die risikoan-
gepassten Renditen nachhaltiger Aktien-
fonds in einem Sample von mehr als 200
Fonds an die risikoangepasste Rendite
von Aktienfonds ohne Nachhaltigkeits-
schwerpunkt heranreichen. Nachhaltig-
keit ist nicht mit einem systematischen
Renditenachteil verbunden. Allerdings
kann die vielfach zu lesende These von
einer systematischen Outperformance
nachhaltiger gegentber weniger nach-
haltigen Fonds auch nicht bestatigt wer-
den. Nur in einzelnen Zeitabschnitten
finden sich Anhaltspunkte fur ein besse-
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res Chance-Risiko-Verhaltnis der nachhal-
tigen Fonds gegenlber nicht auf Nach-
haltigkeit fokussierenden Investments.
Signifikante  Sharpe-Ratio-Differenzen
gibt es nicht. Nur in Bezug auf eine Sub-
gruppe von Fonds, die ein Gutesiegel tra-
gen und anspruchsvollere Nachhaltig-
keitskriterien beachten, kann in der
jungsten Vergangenheit eine zunehmen-
de Outperformance beobachtet werden.

Fur den Anleger ergibt sich als Quintes-
senz, dass eine Investition in nachhaltige
Geldanlagen moglich ist, ohne Rendite-
nachteile gegentiber ,traditionellen” In-
vestments in Kauf nehmen zu mussen.
Das Anlageziel einer moglichst guten
Rendite-Risiko-Kombination kann ver-
folgt werden, ohne dabei zwingend in
Gewissenskonflikte aufgrund mangeln-
der Nachhaltigkeit von Anlageinstrumen-
ten zu geraten. Allerdings mussen Anle-
ger zunehmend aufpassen. Es konnte
sein, dass der Hype um Nachhaltigkeit
beginnt, Kapitalstrome nennenswert zu
lenken und Preise zu beeinflussen. Damit
waren erzielte Renditen nicht mehr Er-
gebnis originarer nachhaltiger Unterneh-
mertatigkeiten, sondern von Marketing
und aufmerksamkeitslenkenden Effekten
der Kapitalmarkte.

Aufbauend auf der vorgestellten Studie
ergeben sich weitere Forschungsfragen.

Beispielsweise konnten die Betrachtun-
gen auf weitere Assetklassen, geografi-
sche Ausrichtungen oder Nachhaltigkeits-
merkmale ausgedehnt werden. Auch
konnten der Einfluss von Gutesiegeln
und anderen MarketingmaBnahmen der
Kapitalmarkte verstarkt untersucht wer-
den, das heiBBt, werden Aktienrenditen
nachhaltiger Unternehmen an den Kapi-
talméarkten gemacht oder sind sie Ergeb-
nis des Erfolges der Unternehmen an den
RealgUtermarkten?
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