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Wagniskapital und saubere Technologien

WEISHEIT
DER BUBBLE

Uber Wagniskapital und Saubere Tech-
nologie und wie spekulative Blasen einer
Technologie unbeabsichtigt zum Durch-
bruch verhelfen konnen.

Bedingungen fur Venture Capital und
Cleantech

Die Genese einer sauberen Technologie (Transport,
Wasser, Material, vor allem Energie), kann man schema-
tisch in vier Stadien einteilen: Erstens Forschungspha-
se; zweitens Entwicklungsphase; drittens Umsetzung in
industrielle Fertigung und Hoherskalierung; viertens
Markteinfithrung und -durchsetzung.

Diesem Phasen-Schema konnen typische Finanzie-
rungsformen zugeordnet werden: staatliche Finanzie-
rung erfolgt iberwiegend in Phase 1. Venture Capital
und Private Equity treten in der spaten Phase 1, der
Phase 2 und der frithen Phase 3 auf den Plan. Public
Equity sowie Mergers & Acquisitions sind typisch fir
die Phasen 3 und 4. Und Kreditmaérkte stellen in Phase 4
Kapital zur Verfigung.

Wir beschranken uns im Folgenden auf Venture
Capital (VC). Wagniskapitalisten wollen mit einer zeit-
lich beschriankten Investition in Start Ups sehr hohe
Renditen erzielen. Das setzt u.a. voraus: Skalierbarkeit
der Technologie; starkes Marktwachstums; Moglichkeit
eines schnellen Exits. Diese Bedingungen waren im
IT-Bereich in den 9oer Jahren gegeben. Daran orien-
tierten sich viele Wagniskapitalisten in den USA nach
dem Platzen der Dotcom-Blase. Im Cleantech-Bereich
vermuteten sie ein um Gréfienordnungen héheres
Marktpotential und noch bessere Gewinnchancen als
im IT-Bereich. Viele stiegen mit ihren VC-Investitionen
nun um von ,Information” auf , Energie“ Spatestens
nach dem Platzen der Cleantech-Blase 2008 riickten
jedoch die Unterschiede zwischen Cleantech und ande-
ren Technologien (wie IT oder Biotech), die typischer-
weise uber VC investiert wurden, in den Fokus. In der
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Literatur genannt wurden unter anderem folgende
Differenzen:

Erstens: Cleantech hat eine Offentliche-Gut-
Komponente, deshalb konne der Markt allein die
erforderlichen Finanzierungsmittel nicht bereitstel-
len.

Zweitens: Im Cleantech-Bereich sei es viel
schwieriger, Wachstumschancen, Risiken und Ertra-
ge abzuschatzen.

Drittens: Energieproduktions-Technologien
erforderten hohe Entwicklungskosten und seien
sehr kapitalintensiv, die Eintrittshiirden seien in der
Regel sehr hoch.

Viertens: Risiken im Hinblick auf technische
Funktionen, Skalierbarkeit und Exitmaoglichkeiten
seien deutlich hoher als in anderen Technologie-
Bereichen.

Finftens: Grof’e Unternehmen der Energiebran-
che seien —anders als im Biotech-Bereich —lange
Zeit an Cleantech Start Ups nicht interessiert
gewesen.

Sechstens: Im Vergleich mit IT seien Netzwerk-
effekte wie auch (damit verbundene) The-Winner-
Takes-It-All-Chancen viel geringer.

Siebtens: Die Produktdifferenzierung sei im
Cleantech-Bereich geringer, das mindere die Chan-
cen fur hohere Ertrage. Insgesamt seien die Ertrage
deutlich geringer als Wagniskapitalisten aufgrund
ihrer Erfahrungen im IT-Bereich erwarteten.

Die Frage ist dann: was motivierte VC-Investoren
dennoch dazu, in den ooer Jahren massiv in Clean
Tech zu investieren. Die Kurzantwort lautet: In
Unkenntnis der genannten Differenzen bildeten
sie inaddquat optimistische Erwartungen vor allem
Uber die Gewinnchancen. Darauf gehen wir weiter
unten noch ein wenig naher ein.

Studien (z.B. Cumming, Henriques und Sadork-
sy; Cleantech’ Venture capital around the world,
2015), nennen verschiedene generelle Faktoren, die
eine erhohte Cleantech-Aktivitat von VC-Investoren
erklaren konnen: Steigender Olpreis (aber mit
abnehmender Starke). Grof3ere Nachhaltigkeitsori-
entierung in einem Land und hohe mediale Prasenz
von Klimawandel (Gefahr) und Cleantech (Rettung).
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Das Foto zeigt das Uberflutete New Orleans. Der Hurrikan Katrina baute sich am
23. August 2005 auf, am 29. August wurde New Orleans von dessen Wirkungen
getroffen. Zu diesem Zeitpunkt war der Sturm schon herabgestuft, seine groR3te
Starke hatte er Tage zuvor im Golf von Mexiko erreicht. Da dieses zerstore-
rische, hohe Opfer und Kosten verursachende Ereignis in der Folge mit der an-
thropogenen Erwarmung der Atmosphare mehr oder weniger stark in Zusam-
menhang gebracht wurde, hatte es auch Folgen fiir den Blick der Offentlichkeit
auf sogenannte ,Saubere Technologien”. Giorgis, Huber und Sornette sehen in
diesem Ereignis ein Element der Wirklichkeit, das haufig in eine 6ffentlichkeit-
wirksame Kernerzahlung eingebaut wurde, die den Cleantech-Optimismus der
00er-Jahre befeuerte. Die Erzédhlung setzt sich aus den Bausteinen Katastrophe-
Rettung-Profit zusammen.

Ambitionierte Umweltpolitik und Institutionali-
sierung einschlagiger Regulierungen sowie deren
Stringenz. Hohere staatliche Subventionen, die es
wahrscheinlicher machen, dass Start Ups das soge-
nannte Tal des Todes durchschreiten, ohne finanzi-
ell zu verdursten.

Ein erheblicher Teil dieser generellen Faktoren
ist offenbar auf Unterschiede in staatlicher Politik,
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Massenkommunikation und ideologischen Dispo-
sitionen in einzelnen Landern zuruckzufihren.

Cleantech Blase

Vincent Giorgis, Tobias Huber und Didier
Sornette (,Salvation and Profit“; 2022) erklaren die
Cleantech-Blase der ooer-Jahre formal und inhalt-
lich. Wie bereits erwahnt: Nach dem Platzen der
Dotcom-Blase 2000 suchten VC-Investoren nach
Anlagemoglichkeiten und sahen im Cleantech-
Bereich eine Chance, noch grofiere Gewinne zu
erzielen als im IT-Bereich. So investierte etwa der
mit Zahlungsdienstleistungen schwervermégend
gewordene Elon Musk 96 Mio. USD in das 2003 von
Martin Eberhard und Marc Tarpenning gegriindete
Start Up Tesla Motors. Dartuber hinaus waren die
gesellschaftlichen Randbedingungen fur einen
Cleantech-Hype glinstig. Der anthropogene Klima-
wandel ruckte im imitationsstrategisch wichtigsten
Land der Erde, den USA, starker als je zuvor in den
Aufmerksamkeitsfokus von Offentlichkeit und Poli-
tik. Ausloser und Verstarker waren u.a. Extremwet-
terereignisse, so etwa der Hurrikan Katrina (2005),
dessen zerstorerische Kraft in der Offentlichkeit
vielfach als Folge des Klimawandels interpretiert
wurde. Da im Rahmen dieser Katastrophe auch

viele Olplattformen zerstort worden waren, stieg
zugleich der Olpreis und auch die Erwartungen
sahen in zukiinftig hoch. Ein Dokumentarfilm von
Al Gore zum Klimawandel (2006) fand grof3e Publi-
kumsresonanz weltweit, nicht zuletzt dafiir wurde
ihm zusammen mit dem IPCC, dem Intergovern-
mental Panel on Climate Change, im Jahr 2007 der
Friedensnobelpreis verliehen. Die US-Regierung in-
vestierte nun auch massiv in Cleantech-Forschung
und legte Subventionsprogramme auf. Dieses
begiinstigende Umfeld begeisterte Venture-Kapita-
listen und andere Anleger fir saubere Technologie.
Am Cleantech-Aktienmarkt baute sich infolge des-
sen ab Mitte der ooer Jahre eine Blase auf, die mit
der 2008 einsetzenden Finanzkrise kollabierte.
Giorgis, Huber und Sornette wenden darauf
ihre formale Theorie der Prognostizierbarkeit von
Blasen an. Blasen miissen drei Kriterien erfiillen: a)
superexponentielles Kurswachstum (d.h. wachsen-
de Wachstumsrate); b) der Kurs strebt in endlicher
Zeit gegen unendlich (Singularitat); c) Vergroferte
Amplitude der Niederfrequenz-Volatilitit. Der an
den Aktienpreisen ablesbare Cleantech-Boom zwi-
schen 2004 und 2008 erfiillte alle drei Blasen-Kri-
terien. Da eine Blase dieser Art inharent instabil ist,
benétigte sie nur noch Ausldser, um zu kollabieren,
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Das Bild zeigt den
Tesla Roadster.
Martin Eberhard und
Marc Tarpenning
grindeten 2003
Tesla Motors, um

ein marktfahiges
Elektroauto zu ent-
wickeln. Sie kommen
beide aus der IT-
Branche. Wikipedia
zufolge waren unter
den Finanzierern ne-
ben Elon Musk auch
Sergey Brin und Lar-
ry Page (Google), Jeff
Skoll (eBay) sowie
die grolRen Wagnis-
finanzierer Vantage-
Point, Draper Fisher
Jurvetson und JP
Morgan. Das erste
Ergebnis dieser Wag-
nisfinanzierung war
der 2007 vorgestellte
Tesla Roadster.
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und das war 2008 der Fall. Nun wurde auch vielen
Wagniskapitalisten klar, dass sich ihre Erwartungen
im Hinblick auf Marktwachstum, Exitmoglichkeiten
und exorbitante Ertrdge nicht erfiillen wiirden.

Fir inhaltliche Erkldrung der komplexen positi-
ven Riickkopplungen, die eine Blase nahern, rekur-
rieren die Autoren auf die Social-Bubble-Hypothese.
Derzufolge sind soziale Prozesse, auch sehr einfache
wie Imitation und Herdenverhalten, wichtige Fakto-
ren der Blasenbildung. Giorgis, Huber und Sornette
heben in diesem Zusammenhang aber insbesonde-
re die ,narrative“ Komponente hervor. Es handelt
sich dabei um den ,erzahlerisch-rhetorischen“ Kern
der extrem optimistischen Gewinnerwartungen
der Wagniskapitalisten, der auch andere Investoren
und Anleger mitriss und sich auch am Aktienmarkt
bemerkbar machte. Es handelte sich um eine mora-
lisch und emotional hochgradig geladene dramati-
sche Geschichte vom Typus ,Salvation and Profit®,
die in etwa lautete: Die Menschheit steht vor einer
Klimakatastrophe und nur die Rettung durch Clean-
tech wird sie davor bewahren. Zugleich werde aber
diese Rettung Wagniskapitalisten immense Profite
bescheren. Diese Erzahlung habe immense Erwar-
tungen geschurt. Mit dem Platzen der Cleantech-
Blase 2008 kollabierte die Profitkomponente dieser
Geschichte und wich einer realistischeren Einschit-
zung der finanziellen Chancen.

Weisheit der Cleantech-Blase

War das Platzen der Cleantech-Blase am Aktien-
markt und der Traume der Wagniskapitalisten und
anderer Anleger im Jahr 2008 ein Desaster fur die
neuen Sauberen Technologien? Nein sagen Giorgis,
Huber und Sornette, langfristig sei das Gegenteil der
Fall, es war eher ein ,Segen"”. Die Blase habe durch
Aufbau entsprechender Erwartungen im Cleantech-
Segment geholfen, Kapital in einem Umfang in di-
verse Energiesegmente zu lenken, der bei (retrospek-
tiv betrachtet) realistischer Kalkulation viel geringer
gewesen ware. Dadurch entstanden aber Cleantech-
Strukturen, an die spater angeknlpft werden konnte.
Die Cleantech-Blase hatte demzufolge die Funktion
eines Katalysators flr saubere Technologien, sie war
eine Art Durchbruchs-Blase.

Die Cleantech-Blase der Erwartungen in den
ooer Jahren wurde auch durch (intendierte)
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staatliche Finanzierung befeuert. Ohne tberop-
timistische Erwartungen der Investoren waren
aber deutlich hohere staatliche Finanzmittel
erforderlich gewesen, um den gleichen Effekt zu
erzielen, wie es der Durchbruchs-Blase gelang.
Insofern bewirkte die Erwartungs-Blase eine Art
von (nichtintendierten) privaten ,Subventionen®
Wagniskapitalisten substituierten den Staat auf-
grund irrtimlicher Erwartungen. Man kénnte also
sagen: Die vorhandene implizite Weisheit der Blase
hat hier die fehlende explizite Weisheit des Staates
eine Zeitlang vertreten — wenn man dieser Blasen-
Interpretation folgt.

Gegenwartiger Cleantech Boom - Bla-
sengefahr?

Giorgis, Huber und Sornette vergleichen den
derzeitigen Cleantech-Boom mit dem von 2004 bis
2008. Schon rein formal sind die Blasen-Kriterien
nicht erfullt. Eine inhaltliche Differenz kann man
am oben angefiihrten Phasenmodell verdeutlichen.
Wichtige Cleantech-Segmente sind nun bereits in
andere Stadien vorgeruckt. Damit haben sich auch
die in Frage kommenden Finanzierungformen
verandert. Die Blase habe, so Giorgis et al,, vor allem
durch Finanzierung von Forschung und Entwick-
lung (also oben: Phasen 1 und 2) technologische
Durchbriiche erméglicht. Technologien zur Ener-
gienutzung von Sonne und Wind haben sich aber
im Phasenmodell weiterbewegt, was sich auch in
massiven Kostensenkungen ausdriickt. So sei bei
Solarmodulen oder Lithium-Batterien der Preisriick-
gang exponentiell. Zugleich sei das (Investoren-)
Risiko bei diesen Technologien stark zuriickgegan-
gen. Auch interessierten sich nun grof3e Unterneh-
men fir Start Ups und Mergers & Aquisitions seien
zahlreich geworden. Fiir Wagniskapitalisten hitten
sich auflerdem die Exitmaoglichkeiten verbessert.
Wihrend jedoch in den kapitalintensiven Clean-
tech-Bereichen nun vermehrt grofde Investoren aus
Private Equity anzutreffen seien, wiirden Wagniska-
pitalisten nun haufiger eher spezialisiertere Sekto-
ren mit geringeren Kosten bevorzugen. Insgesamt
sei die gesellschaftliche, politische, institutionelle,
ideologisch-normative, programmatische und auch
die finanzielle Basis fuir Cleantech weit umfassender
und stabiler geworden.
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NACHHALTIGKEITSFORSCHUNG

IMPACT INVESTING - DIE WIRKUNGSKANALE

Die Finanzwissenschaftler Kolbel, Heeb, Paetzold und Timo Busch sichteten in einer Studie die
Forschungsliteratur zu moglichen Wirkungskanalen fur Investor-Impact und machten zuvor eini-
ge wichtige begriffliche Unterscheidungen.

mpact Investing muss drei Kriterien gentigen.

Erstens muss eine Zielgrof3e fir den Impact

festgelegt werden (etwa eine Treibhausgas-Emis-
sion). Zweitens entsteht ein Impact erst, wenn sich
diese Zielgrofle verdndert (im Beispiel: Reduktion
der THG-Emission). Drittens muss diese Verande-
rung kausal auf eine Investor-Aktivitat zurtickge-
fihrt werden.

Investoren konnen nicht unmittelbar den er-
strebten ESG-Impact erzielen, sondern nur mittelbar
uber verschiedene mogliche Wirkungskanale. Dabei
sind zwei Differenzierungen zentral: Erstens auf
der Handlungsseite (oder der Operationsseite) die
von Unternehmens-Aktivitdt und Investor-Aktivitat.
Zweitens im Hinblick auf die Kausalitat die von Un-
ternehmensimpact und Investorimpact.

Die Unternehmens-Aktivitat umfasst alle unter-
nehmerischen Operationen, Dienstleistungen und
Produkte und wirkt sich dartiber auf die gewadhlte
Zielgrofie fiir ESG-Impact aus. Der Unternehmens-
Impact ist jene Wirkung, die auf die Unternehmens-
aktivitdt zurtckzufuhren ist.

Dieser Impact kann durch ,qualitative” oder
,quantitative” Veranderung herbeigefiihrt werden.
So wire etwa bei einem Solarmodul-Hersteller die
Wiederverwertung alter Module eine Qualitatsver-
besserung, wohingegen die Steigerung der Produk-
tionskapazitaten fir Solarmodule (quantitatives)
Wachstum bedeutet.

Die Investor-Aktivitat umfasst alle Handlungen
oder Entscheidungen der Investoren, die sich aus
einem Investitionsakt ergeben oder die mit dem
Investorstatus verbunden sind. Investoren kdnnen
theoretisch auf drei verschiedenen Wegen Impact
erzielen. Durch: a) Kapitalallokation (d.h. den Akt der
Investition in Unternehmen); b) durch Shareholder

Engagement / Abstimmung (Investorstatus) c) durch
indirekte Wirkung tiber Dritte (theoretisch beides
moglich).

Der Investor-Impact ist jener Anteil am Unter-
nehmens-Impact, der kausal auf die Investor-Aktivi-
tdten (a, b, ¢) zurlickzufiihren ist, der also ohne diese
Investor-Aktivitdten nicht erzielt worden wére.

Was sagt nun die wissenschaftliche Literatur zur
Wirksamkeit der moéglichen Wirkungskanalen des
Investor Impacts (siehe Schema).

Kapitalallokation-Preis-Impact

Kapitalallokation erfolgt zunéachst durch Scree-
ning (Ausschluss, Klassenbester, ESG-Integration in
den Investment-Prozess usw.) d.h. durch Auswahl
und Investition in ein Unternehmen. Ist dies erfolgt,
dann ist ein moglicher Effekt, dass die Investition
den Assetpreis des Unternehmens verandert.

S1) Diverse theoretische Modelle zeigen, dass dies
unter gewissen Bedingungen gelingen kann. Etwa
wenn: a) viele Investoren den gleichen Screening-

Vereinfachtes Schema der moglichen Wirkungskandle fiir Impact Investing

Assetpreise /

Finanzierungs-
/ bedingungen \

Kapital- Wachstum
Allokation / Investor-Impact
Investition Qualitit >

— _—
~~_, Engagement/ o —
Stimmrechte —
\ Indirekte
Wirkung

Der griin gefarbte Wirkungskanal ist auf 6ffentlichen Markten praktisch der einzige Weg, tiber den sich bei Beachtung der
Erfolgsbedingungen verldsslich und nennenswert Investor-lmpact erzielen ldsst: Das Engagement bzw. der

Unternehmensdialog, der sich in der Regel in eine qualitative Veranderung der Unternehmensaktivitat umsetzt und dartiber

Impact erzielt.
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Ansatz verfolgen und b) eine schwache Korrelation
der Assets mit dem Marktportfolio besteht. Aller-
dings gibt es in empirischen Studien keinen Konsens,
wie stark diese Preiswirkungen sind und wie viele
Investoren erforderlich sind.

Ein Preiseffekt ist aber noch nicht der gewtinsch-
te Impact. Kann ein investitionsinduzierter Preisef-
fekt einen ESG-(Investor-)Impact erzielen? Hierfiir
wire zundchst erforderlich, dass sich die Unterneh-
mensaktivitat im Hinblick auf Qualitat oder Quanti-
tat (Wachstum) verandert.

S2.1) Im Hinblick auf den Wirkungskanal ,,Quali-
tatsverdanderung” gehen etliche theoretische Ansitze
von der Moglichkeit eines Impacts aus. Der Wermuts-
Tropfen ist nur: bisher gibt es keine wissenschaft-
lichen Belege fiir einen Investor Impact tiber den
Preis-Qualitats-Kanal.

S2.2) Die zweite mogliche Nachhaltigkeitswir-
kung tiber ,Wachstum* ist etwas verwickelter. Kélbel
et al. unterscheiden hier zwei Wirkungskanale: einen
uber den Preis und einen durch Finanzierungskon-
zessionen.

In einschldgigen Studien gibt es keinen empi-
rischen Hinweis fiir Impact tiber den Preis-Wachs-
tums-Kanal.

Flr einen Impact per Wachstum tber verbes-
serte Finanzierungsbedingungen gibt es gleichfalls
kaum empirische Belege. Allerdings sei in speziellen
Situationen mit Impact zu rechnen: in extern finan-
zierten jungen Unternehmen, die auf ineffizienten
Kapitalmirkten Finanzierungsbeschrankungen
unterliegen, konnte auf diesem Weg Investor-Impact
erzielt werden. Auch bei direkten Konzessionen (bzw.
Subventionen) sei dies moglich.

Alles in allem aber gilt: iiber den Preis-Qualitats-
und den Preis-Wachstums-Kanal lasst sich auf eini-
germafien effizienten offentlichen Markten kaum
Investor-Impact erzielen.

Shareholder Engagement

Der zweite wesentliche Wirkungskanal ist die mit
dem Investorstatus verbundene Chance zum Share-
holder Engagement (plus Stimmrechtsaustibung)
bzw. Unternehmensdialog. Die Empirie zeigt, dass
Shareholder mit ihrem Nachhaltigkeits-Engagement

NACHHALTIGKEITSFORSCHUNG

zwar nicht immer erfolgreich sind, aber doch recht
haufig. Die Bandbreite der Erfolgswahrscheinlichkeit
in den gesichteten Studien liegt zwischen 18 und 60
Prozent der Nachhaltigkeitsinitiativen von Sharehol-
dern.

Die Erfolgswahrscheinlichkeit von nachhaltigem
Shareholder Engagement hangt von verschiedenen
Faktoren ab: hohere Kosten mindern sie. Sie ist gro-
Ber bei: Kooperation der Investoren; Teilnahme von
Grofdanlegern; ahnlichen Vorstellungen der Investo-
ren; hoherem ESG-Rating der Unternehmen (siehe
auch Interview mit André Hock in dieser Ausgabe).

Indirekte Wirkung

Schlief3lich gibt es noch die Moglichkeit der
indirekten Wirkung, das sind aus einem Investment
sich ergebende Einfliisse tiber Dritte. Wesentlich
dabei sind Kommunikationsstrategien, die ein
nachhaltiges Investment flankieren konnen. Das
sind a) Stigmatisierung; b) Werbung; c) Bewertung, d)
Zeigeverhalten. Die empirische Evidenz fiir indirekte
Wirkung ist jedoch diinn bis nicht vorhanden. Das
liegt sicher auch an den Schwierigkeiten, die oft sehr
diffusen indirekten Wirkungsketten messbar zu
rekonstruieren.

Schluss

Der Forschungsuberblick zum Investor Impact
zeigt eine klare Abstufung der Erfolgswahrschein-
lichkeit in Abhdngigkeit vom gewdhlten Aktivi-
tatskanal. Dabei zeichnen theoretische Studien ein
positiveres Bild der Chancen, einen Investor-Impact
zu erzielen, als empirische Untersuchungen. Der
nachgewiesen aussichtsreichste Aktivitatskanal fur
Investoren auf Aktienmarkten bzw. 6ffentlichen
Markten ist Engagement. Chancen, iiber ESG-Kapi-
talallokation einen Investor Impact zu erzielen, sind
generell deutlich geringer, aber unter speziellen Be-
dingungen gegeben. Uber indirekte Wirkungskanile
scheint sich kaum nachpriifbarer Investor-Impact
erzielen zu lassen.

Link zur Studie: Can Sustainable Investing Save
the World? Reviewing the Mechanisms of Investor
Impact
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DIE ORDNUNG DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE

Eine Gruppe von Finanzmarktwissenschaftlern hat unlangst ein neues Klassifikationsschema fur
nachhaltige Geldanlagen vorgeschlagen.

imo Busch, Victor van Hoorn, Matthias

Stapelfeldt und Eric Pruessner unterscheiden

in ihrem 2022 veroffentlichten White Paper
,Classification Scheme for Sustainable Investments*
funf Arten des Investierens, die im Kontext der Nach-
haltigkeit heute von Bedeutung sind. 1) Ausschluss;
2) einfaches ESG und 3) fortgeschrittenes ESG; 4) wir-
kungskompatibles Investieren und 5) wirkungsgene-
rierendes Investieren. Diese Unterscheidung treffen
die Autoren anhand von 14 Kriterien. Im Folgenden
skizzieren wir kurz die finf Investitionsarten stark
vereinfacht. Link zur Studie >>

Ausschluss

Hier wird ein Portfolio unter Bezug auf Wert-
oder Normenvorstellungen von Anlegern zusam-
mengestellt. Ausgeschlossen wird, was mit diesen
Vorstellungen in grofitem Gegensatz steht, mora-
lisch gewendet das Verwerfliche. Eingesetzt werden
normbasierte Screenings. Bei der Selektion der
Investitionsobjekte spielen messbare finanzielle oder
Wirkungszielgrofien keine Rolle. Auch ist hier die
Ambition nicht gegeben, die Wirtschaft nachhaltiger
gestalten zu wollen.

Einfache ESG Investments

Das Hauptziel ist in diesem Fall, ESG-Risiken zu
mindern, die sich finanziell negativ auswirken (kén-
nen). Die priméren Zielgrofen sind finanzieller Art:
langfristige risikoadjustierte Ertrdge. Es gilt die finan-
zielle Wesentlichkeit: Informationen, die fiir Investo-
ren einen finanziellen Unterschied machen, miissen
bereitgestellt werden. Nachhaltigkeitsinformationen
werden also primar auf ihre Finanzwirkung hin ana-
lysiert. Fur die Portfolio-Konstruktion finden unter
dem Risiko-Gesichtspunkt Ausschluss-Kriterien
sowie positives Screening oder Best-Class-Ansdtze
Anwendung. Die Integration der ESG-Informationen
in die Finanzanalyse (ESG-Integration) erfolgt nur
partiell, bindend ist sie, sofern ESG-Faktoren ein

Risiko darstellen, das Folgen fiir die Investitionsent-
scheidung hat.

Fortgeschrittene ESG Investments
Auch hier steht der finanzielle ESG-Aspekt im

Vordergrund (gleichfalls finanzielle Wesentlichkeit).

Im Unterschied zur einfachen ESG-Variante werden
aber neben den ESG-bezogenen Risiken auch die
ESG-bezogenen Chancen fiir die Rendite separat
adressiert. Weitere wesentliche Unterschiede sind:
die Nachhaltigkeitsvorgaben fiir Investitionsent-
scheidungen sind strikter; bei Integration von
ESG-Aspekten in die Finanzanalyse werden alle

Das Bild zeigt Ernst
Haeckels (evoluti-
ondre) Systematik
der Organismen
von 1866. Kdnnen
Nachhaltigkeits-
systematiker von
diesem Schema
lernen?


https://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2022/07/FINAL-White-Paper-Eurosif-Classification.pdf
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verfligbaren Informationen genutzt; zusatzlich zu
den Selektionsverfahren versuchen Investoren durch
,Engagement und Voting" Einfluss zu nehmen, aber
mit Fokus der Nachhaltigkeitswirkung auf finanzi-
elle ZielgrofRen. So konnte z.B. per Engagement eine
hohere ESG-Transparenz eingefordert werden, um
die Rendite-Risiken/Chancen besser einschatzen zu
konnen. Die Nachhaltigkeits-Ambition ist grof3er als
in der einfachen ESG-Variante.

Impact-kompatible Investments

Die schwichere Form der beiden Impact-Varian-
ten ist wirkungs-kompatibles Investieren.

Bei dieser Variante gilt doppelte Wesentlichkeit:
Informationen, die fiir Investoren einen wesentli-
chen Unterschied machen, beziehen sich nun neben
finanziellen Zielgrofien auch auf messbare Impact-
Groflen. ESG-Zielgrofie ist dabei der Unternehmens-
impact, nicht der Investor-Impact. Die Ambitionen,
den gesellschaftlichen Nachhaltigkeitswandel zu
befordern, sind hier grofier als in den ESG-Varianten,
aber schwicher als in der Investor-Impact-Stufe. Die
Portfoliozusammenstellung erfolgt durch Exklusion
auf Basis negativer Impacts und Selektion auf Basis
positiver Impacts. ESG-Integration ist moglich, aber
nicht notwendig. Zur Investor-Aktivitat gehort auf
dieser Stufe ebenfalls Engagement und Voting.

Impact-generierende Investments

Impact(-generierendes) Investment zielt auf ei-
nen Investor-Impact, also auf jenen Unternehmens-
Impact, der auf Investoraktivititen zurtickzufiithren
ist. Die Impacts missen gemessen und eindeutig zu-
gerechnet werden. Zwei Wirkursachen der Investor-
aktivitdt sind moglich: Erstens Investor-Impact durch
Kapitalallokation, d.h. durch selektive Investition in
Unternehmen. Zweitens Investor-Impact, der aus
dem Investorstatus folgt, namlich Engagement und
Stimmrechtsausiibung. Der Impact-Erfolg ist regel-
mafdig zu Uberprifen. Auch hier ist ESG-Integration
moglich aber nicht zwingend. Die Nachhaltigkeits-
ambition der Investoren ist hier maximal.

Im Folgenden mochten wir kurz einige generelle-
re Ordnungsmuster ansprechen, die eine Simplifizie-
rung ermoglichen.

NACHHALTIGKEITSFORSCHUNG

Ubergeordnete Ordnungsmuster

Die ,Nachhaltigkeitssubstanz“ nimmt mit der
Ordnungsnummer (1-5) der Investitions-Arten zu.
Busch und Kollegen bezeichnen jedoch nur die
Varianten 3, 4 und 5 als nachhaltige Investments. Die
Varianten 1 und 2 wiren demzufolge nachhaltig nur
dem Namen, nicht der Sache nach.

Auch die Anleger-Intention ldsst sich in zwei
Gruppen einteilen, wie etwa die Diskussion zu
Greenwashing zeigt. Investoren, die ,Gutes tun
wollen“ (oder auch Boses; die Klassifikation selber
ist jenseits von Gut und Bose), zielen intentional
auf einen eigenen Investor-Impact. Das spricht
flr eine Separierung der Varianten 1,2,3,4 von der

Variante 5.

Eine weitere Einteilung in zwei Obergruppen
kénnte sein: Ausschluss (1) und ESG-Bewertungen
(2,3) beziehen sich in der Regel auf ESG-Niveau-
Grofien. Impact (4,5) bezieht sich auf gemessene
Verdanderungen von ESG-Grofien.

Die Autoren differenzieren drei Namens-Grup-
pen: a) Die Ausschluss-Gruppe (1); b) die ESG-Gruppe
(2,3); c) die Impact-Gruppe (4,5). Nachhaltigkeit spielt
in Gruppen 1 als messbare Grofie keine Rolle (keine
Wesentlichkeit). In den Gruppen 2,3 ist sie erklarender
Faktor (Risiko/Chance) der finanziellen Zielfunktio-
nen. ESG bildet sich messbar im ,Geldmedium* ab,
aber nicht im Impact-Medium (finanzielle Wesent-
lichkeit). In den beiden Impact-Fallen gibt es neben
den messbaren Finanzzielgrofien auch eine messbare
Impactzielgrofie (doppelte Wesentlichkeit).

Unterschiede der Messambitionen legen eine
Differenzierung gemaf Skalenniveau nahe. Ein Aus-
schluss (1) ist nominalskaliert. Bei den ESG-Varianten
(2,3) ist ESG nominal (Negativ- oder Positivselektion)
oder ordinal (beste usw.; Wahl aus einer Rangord-
nung) skaliert. In den Impact-Fallen (3, 4) muss die
Wirkung intervall- oder verhaltnisskaliert sein. Erst
mit der Verhaltnisskalierung erreicht die Impact-
Messung das Skalenniveau des Geldes. Und erst auf
dieser Skala sind fur beide die gleichen mathemati-
schen Operationen moglich.
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+UNS IST ES WICHTIG, IM AUSTAUSCH MIT DER
WISSENSCHAFT ZU SEIN*

Nachhaltige Geldanlage ist
langst eine eigene Wissenschaft
geworden. Nachhaltigkeit be-
steht deshalb auch darin, dieses
Wissen zu fordern und fur die
Praxis zu nutzen. Den Vorteil
dieser Nachhaltigkeit zweiter
Ordnung hat der Asset Mana-
ger der Evangelischen Bank,
EB-SIM, schon fruh erkannt. Wir
sprachen mit Dr. André Hock,
Head of ESG-Integration der
EB-SIM, Uber die Kooperation
der EB-SIM mit Universitaten,
Uber Impact Investing und Uber
die wachsende Komplexitat der
Nachhaltigkeitsmaterie.

PB: Herr Hock, EB-SIM arbeitet im Themen-
bereich nachhaltige Geldanlage seit etlichen
Jahren mit verschiedenen Universitaten zu-
sammen. Welche sind das?

André Hock: Wir kooperierten in den letzten
Jahren mit den Universitaiten Hamburg, Gief3en
und Kassel in der Forschung bzw. Lehre. Uns ist

es wichtig, im Austausch mit der Wissenschaft zu
sein, um uns konstant weiterzuentwickeln und
unsere Erfahrungen zu nachhaltigen Geldanlagen
zu teilen. Dabei kooperieren wir insbesondere mit
dem Lehrstuhl von Andreas Walter an der Justus-
Liebig-Universitat Giefien, der dort Professor fiir
Finanzdienstleistungen ist und sich mit nachhal-
tiger Geldanlage befasst, dem Lehrstuhl ,Nach-
haltige Finanzwirtschaft” von Professor Christian
Klein an der Universitdt Kassel und dem Lehrstuhl

Dr. André Hock, Head of ESG-Integration der EB-SIM,

,Management and Sustainability“ von Timo Busch
an der Universitat Hamburg.

PB: Wie mussen wir uns diese Kooperation in
der Lehre vorstellen?

AH: Sowohl in Bachelor- als auch Master-Studien-
gangen sind wir an Seminaren beteiligt. Zum einen
berichten wir in den Veranstaltungen von unseren
Erfahrungen und Strategien zur nachhaltigen Kapi-
talanlage, wodurch die Studierenden einen Einblick
in die Praxis aus erster Hand erhalten. Zum anderen
adressieren wir praxisrelevante Forschungsfragen
an die Studierenden. Dabei profitieren wir von

den spannenden Ergebnissen der Studierenden

und den intensiven Diskussionen mit engagierten
Seminarteilnehmern. Deshalb ist es flir uns selbst-
verstandlich, regelmaflig die besten Studienarbeiten
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zu pramieren und den Studierenden Praktika zu
ermoglichen.

PB:Und wie sieht es mit der Forschungs-
kooperation aus?

AH: Hier fordern wir verschiedene, meist
mehrjahrige Forschungsprojekte mit dem Ziel,
die Diskussion zu ,Sustainable Finance“ und
,Impact Investing“ voranzutreiben sowie unsere
Produkte und Investmentprozesse konstant
weiterzuentwickeln.

So unterstiitzen wir aktuell zwei Projekte. Ers-
tens: ein Projekt an der Universitat Kassel, das
die Implikationen von physischen Klimarisiken
fir Unternehmensanleihen untersucht. Zwei-
tens: ein grofleres Forschungsprojekt in Koope-
ration mit den Universititen Hamburg und
Kassel mit dem Titel: ,Sustainable Finance 3.0:
The Effectiveness of Impact Investments.” Hier
geht es unter anderem um die Klassifikation
nachhaltiger Geldanlagen. Dabei wurde insbe-
sondere eine Definition flir Impact Investments
erarbeitet, die wir auch fiir unsere Produktpalet-
te Ubernommen haben.

Unser nachstes grof3es Projekt wird eine Studie
zur Nachhaltigkeitswirkung aus Kundensicht
sein. Im Rahmen dieser Studie werden zwischen
3000 und 4000 private Finanzentscheider be-
fragt, um deren Verstdndnis von Wirkung in der
Kapitalanlage besser zu verstehen.

PB: Dann schauen wir doch gleich auf den
Ertrag der Impact-Forschung, zu dem auch
ihre Forschungsférderung beigetragen hat.
Ich habe hier ein Arbeitspapier von Busch,
van Hoorn, Stapelfeldt und Pruessner vor
mir liegen mit dem Titel ,Classification
Scheme for Sustainable Investments”. Die
Autoren unterscheiden drei Kategorien:
Ausschluss, ESG-Integration und Impact
Investing ...

AH: ... An der Klassifikation in diesem White
Paper lasst sich die historische Entwicklung der
nachhaltigen Geldanlage gut nachvollziehen. Zu-
erst ging es beim nachhaltigen Investieren um
Ausschlusse auf Basis von Normen und Werten.

INTERVIEW

Das war noch vergleichsweise einfach. Das kann
man als Sustainable Finance 1.0 bezeichnen. Dann
wurde Nachhaltigkeit in die Finanzanalyse mitein-
bezogen. Im Rahmen dieser ESG-Integration wird
untersucht, wie sich Nachhaltigkeits-Risiken oder
-Chancen auf finanzielle Zielgrof3en auswirken. Da-
mit sind wir bei Sustainable Finance 2.0. Der jiingste
Entwicklungsschub der nachhaltigen Geldanlage ist
das Impact Investing, womit wir bei der neuesten
Version Sustainable Finance 3.0 angekommen sind.
Hier steht die Nachhaltigkeitswirkung im Zentrum,
die von Unternehmen und Investoren ausgeht.

PB: Bevor wir auf das Impact Investing einge-
hen, lassen Sie uns noch kurz Uber die ESG-
Integration sprechen. Da geht es also darum,
wie sich Nachhaltigkeitsfaktoren auf finanziel-
le ZielgroBen auswirken. Ein Nachhaltigkeits-
Effekt ware beispielweise eine verringerte
Diversifikation, oder etwa nicht?

AH: Hier muss man zwei Aspekte unterscheiden,
die gegenldufig sein konnen. Sie haben Recht, ein
nachhaltiges Portfolio kann weniger diversifiziert
sein als ein nicht-nachhaltiges, weil es oft weni-
ger in besonders kritische Industriezweige wie

den Energiesektor investiert. Aber das ist nur die
eine Seite. Die andere ist die einzelwirtschaftliche
Analyse der Unternehmen, in die wir investie-

ren. ESG-Integration bedeutet hier, dass wir uns
genau anschauen, welche finanziellen Risiken und
Chancen sich aus den verschiedenen Facetten der
Nachhaltigkeit ergeben. Um einige ganz einfa-

che Beispiele zu nennen: Ein Unternehmen mit
uberdurchschnittlich vielen Arbeitsunfallen stellt
fur Investoren ein hoheres finanzielles Risiko dar.
Umgekehrt stiarkt eine hohere Nachhaltigkeitsre-
putation eines Unternehmens die Kundenbindung.
Dies tragt zur Stabilisierung der Nachfrage bei und
verringert das finanzielle Risiko. So sind nachhal-
tigere Unternehmen oft risikodrmer und konnen
besser an Zukunftsthemen partizipieren.

PB: Nachhaltigkeit ist hier jeweils Mittel zum
finanziellen Zweck. Wie sieht es nun aus mit
Investitionen, die auch Mittel zum nachhalti-
gen Zweck sind, also mit Impact Investing?
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AH.: Wir mochten bei all unseren Anlagen die nega-
tive Wirkung minimieren und bei einigen Produk-
ten gezielt eine positive nachhaltige Wirkung erzie-
len. Wir unterscheiden dabei wirkungskompatible
und wirkungseffektive Investments. Der Grund fir
diese Differenzierung sind die unterschiedlichen
Wirkungsmechanismen der beiden Impact-Arten.
Ein Beispiel fiir eine wirkungseffektive Investition
ist die Finanzierung eines Windparks, wodurch der
Investor direkt zur Verbesserung der CO2-Intensitat
bei der Stromproduktion beitragt. In der Regel
lassen sich wirkungseffektive Investitionen in illi-
quideren Markten, bspw. durch Projektfinanzierung
umsetzen.

Auf liquiden Mérkten, wie bspw. Aktien und Renten,
handelt es sich in der Regel um wirkungskompatib-
le Investments. Impact-Investoren missen als Ak-
tiondre somit andere Wirkungskanale nutzen. Und
hier sind neben der gezielten Kapitalallokation zwei
etabliert: Der Dialog mit den Unternehmen und die
aktive Austibung der Stimmrechte. Das Ziel besteht
bei diesen Impact-Strategien in der Transformation
von Unternehmen hin zu nachhaltigeren Geschafts-
modellen und -prozessen. So konnte das Ziel eines
Unternehmensdialogs die Forderung sein, Nachhal-
tigkeitsmessung im Unternehmen tiberhaupt erst
einzuflhren.

Wie sind Ihre Erfahrungen mit Dialog bzw.
Engagement? Die Finanzwissenschaftler Koélbl,
Heeb, Patzold und Busch haben in einer
Studie einige Erfolgsbedingungen flr Enga-
gement genannt: Kosten, Investor-Einfluss,
ESG-Erfahrung ...

AH: ... Sie beziehen sich auf die Studie ,Can Sustai-
nable Investing Save the World?“ —ja, diese Studie
bestatigt im Wesentlichen das, was wir aus unserer
eigenen Erfahrung kennen. Mit steigenden Kosten
eines Transformationsziels nimmt die Bereitschaft
einer Umsetzung tendenziell ab. Im Dialog mit der
Unternehmensleitung hilft ein Hebel, ein Schwung-
rad. Groflanleger sind hier im Vorteil, insbesondere
erhoht jedoch ein kooperatives Engagement von
Investoren die Erfolgswahrscheinlichkeit. Auch ha-
ben wir festgestellt, dass eine hohe Glaubwiirdigkeit
des Investors im Dialog von Vorteil ist. Schlieflich

INTERVIEW

beeinflussen auch die kulturelle und regionale Ndhe
zwischen Investor und Unternehmen, genauso wie
die Nachhaltigkeit des Unternehmens, die Erfolgs-
aussichten positiv.

Die evangelische Wertebasis verleiht der EB-
SIM eine hohe Glaubwurdigkeit als nachhal-
tiger Investor. Ist das ein Faktor, der fur lhre
Engagements von Vorteil ist?

AH: Ja, das kann man sagen. Bei Dialogen ist es
immer unser Ziel, eigene inhaltliche Schwerpunkte
zu setzen und diesen Vorteil zu nutzen. Aber wir
haben bei unseren kollaborativen Engagements,
insbesondere mit dem Arbeitskreis der kirchlichen
Investoren, sehr positive Erfahrungen gemacht. Der
kirchliche Hintergrund und unsere Reputation als
fihrender nachhaltiger Asset-Manager im deutsch-
sprachigen Raum kommen hier schon zum Tragen.

Welche Impacts, welche Wirkungen stehen fur
Sie Uberhaupt im Vordergrund?

AH: Wir haben zwei international anerkannte Rah-
menwerke, Uiber die wir unsere Impact-Ziele defi-
nieren: das Pariser Abkommen zur Begrenzung der
Erwarmung der Erdatmosphare und die Sustainable
Development Goals (SDG) der UN.

Zur Messung der Klima-Wirkung schauen wir
hauptsachlich auf die CO2-Emission und den COz2-
Fuabdruck von Unternehmen. Wir verwenden
zudem einen Temperaturscore; der ist im Detail
zwar kompliziert, aber einfach gesagt ermdoglicht er
es, das Portfolio am 1,5 Grad-Ziel auszurichten.

Die SDG sind die 17 Ziele fiir Nachhaltige Entwick-
lung der Vereinten Nationen. Jedes Unternehmen
wird im Hinblick auf die Umsetzung dieser 17 Ziele
einzeln bewertet, wobei sowohl die Wirkung von
Produkten und Dienstleistungen als auch die allge-
meinen Geschéftsaktivitdten von Unternehmen im
Hinblick der SDG bewertet werden.

Nachhaltige Anleger wollen doch wohl tber-
wiegend Impact erzielen. Wie informieren Sie
Anleger so, dass sie sich kein falsches Bild von
ihrer Geldanlage machen?

AH: Uns ist Transparenz sehr wichtig. Investoren
erhalten quartalsweise einen ca. 30-seitigen ESG-
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Report. Da sind alle Kennzahlen verzeichnet, die

fir Investoren notwendig sind, um die Nachhaltig-
keitsrisiken und -chancen von Unternehmen oder
Staaten einschatzen zu kdnnen. Wir verzeichnen
hier auch Kontroversen, Verstofie gegen Normen,
Wirkungskennzahlen usw.

Daruiber hinaus prasentieren wir in Factsheets eine
etwas kiirzere Variante, da werden dann die 30 Sei-
ten auf vielleicht 3 Seiten komprimiert und unseren
Investoren 6ffentlich auf unserer Website zur Verfu-
gung gestellt. Zusatzlich erstellen wir jahrlich einen
Engagement-Report, der die wichtigsten Aktivitaten
zu unseren Nachhaltigkeitsdialogen offenlegt.

Uberfordern Regulierungen, Taxonomien
und Transparenzvorgaben die Anleger nicht?
Wir wollen es doch meist méglichst einfach
haben.

AH: Wenn nachhaltige Geldanlage Wirkung erzie-
len soll, sind Regulierungen grundsatzlich nicht
verkehrt. Eine Taxonomie, die auf klare Definitio-
nen, Einheitlichkeit und Vergleichbarkeit zielt, ist
ein sehr begriufienswerter Ansatz. Auch ist fir uns
Transparenz sehr wichtig. Es ist aber richtig, dass
das Komplexitdtsniveau dadurch erhéht wird. Man
benotigt neben der komplexen Darstellung auch
einfachere Schemata, um sich schnell orientieren
zu konnen. Nur dann kann die Regulierung ihre
volle Wirkung entfalten.

Also zum Beispiel die Unterscheidung von
Artikel-8- und Artikel-9-Fonds?

AH: Wir sind iiberhaupt nicht gliicklich dartiber,
dass sich aus dieser technischen Definition einer
Offenlegungsverordnung schnell ein gingiges Label
entwickelt hat. Denn nur ein Bruchteil der Artikel-
9-Fonds gentigt Impact-Standards. Eine Studie von
Lisa Scheitza, Timo Busch und Johannes Metzler
schatzt den Anteil der Impact-Fonds auf ein Drittel
der Artikel-9-Fonds. Aufierdem kann man mit Arti-
kel 9 transformative Investments nur unzureichend
erfassen. Wer in braune Unternehmen investiert,
damit diese grin werden, fallt nicht unter Artikel

9, obwohl der Impact sehr grof3 sein kann. Also
Einfachheit ja, aber sie muss sachaddquat sein

und darf keine falschen Vorstellungen fordern. Wir

INTERVIEW

unterscheiden deshalb auf Basis der Ergebnisse des
eingangs genannten Forschungsprojekts zwischen
Responsible-Produkten, also hellgriinen Invest-
ments, und Impact-Produkten, also dunkelgrtinen
Investments.

Eine letzte Frage: Was ist das spezifische
Evangelische der nachhaltigen Geldanlage
der Evangelischen Bank?

AH: Grundlage unseres Nachhaltigkeitsansatzes ist
das christlich-evangelische Werteverstandnis. Eine
anwendungsbezogene Ubersetzung dieses Wer-
teverstindnisses fiir die Anlagepraxis bietet der
knapp 100-seitige , Leitfaden fir ethisch-nachhal-
tiges Investment in der evangelischen Kirche“ des
AKI. Der AKI ist der ,Arbeitskreis Kirchlicher Inves-
toren” der evangelischen Kirche. Wir sind Mitglied
in diesem Arbeitskreis. Der Leitfaden interpretiert
das christliche Werteverstandnis in drei Dimensi-
onen: Geldanlagen sollen unter Berticksichtigung
christlicher Werte sozialvertriglich, 6kologisch und
generationengerecht sein. Das christliche Wer-
teverstandnis konkretisiert sich somit nicht nur

in unseren Ausschlusskriterien, sondern auch in
der ESG-Integration und im wirkungsorientierten
Investieren.

Link Leitfaden fur ethisch-nachhaltiges Investment
in der evangelischen Kirche >>



https://www.aki-ekd.de/fileadmin/user_upload/aki-ekd.de/PDFs/ekd_texte_113_2023-1.pdf
https://www.aki-ekd.de/fileadmin/user_upload/aki-ekd.de/PDFs/ekd_texte_113_2023-1.pdf
https://www.aki-ekd.de/fileadmin/user_upload/aki-ekd.de/PDFs/ekd_texte_113_2023-1.pdf
https://www.aki-ekd.de/fileadmin/user_upload/aki-ekd.de/PDFs/ekd_texte_113_2023-1.pdf
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ODDO BHF SE

GASTINTERVIEW

SERVICEORIENTIERT, INDIVIDUELL UND
PERSONLICH: ODDO BHF ALS DIENSTLEISTER

FUR UNABHANGIGE VERMOGENSVERWALTER

Herr Hager, in der deutsch-franzdsischen
Privatbank ODDO BHF leiten Sie das Private
Wealth Management. Wie sieht Ihr Angebot
fur unabhangige Vermogensverwalter aus?

In unserem Geschaft haben wir es mit tiberaus
anspruchsvollen Kundinnen und Kunden zu tun. Im
Spannungsfeld von Sicherheitsbedtirfnis und Risi-
kobereitschaft erwarten sie von uns méglichst indi-
viduelle, ganzheitliche und performante Losungen
fir ihre Finanzen. Zu Portfolio Management und
Performance kommt, wie wir alle wissen, noch das
Relationship Management: eine besondere Werte-
orientierung, die das Kundeninteresse immer in den
Mittelpunkt unseres Handelns stellt und dadurch

Vertrauen und Langfristigkeit schafft. Damit sich un-
abhdngige Vermodgensverwalter auf diese Kernaufga-

ben konzentrieren konnen, nehmen wir ihnen fast
alle Infrastrukturleistungen ab, die fiir das Geschaft
ebenfalls notwendig sind.

Welche Dienstleistungen sind das konkret?
Im Wesentlichen ist das die Depot- und Kontofiih-
rung fiir Kunden, auf die der unabhangige Vermo-
gensverwalter mandatiert ist. Das Angebot umfasst
Wertpapiertransaktionen und Reporting inklusive
Steuer-Reporting. Als optionale Zusatzleistungen
bieten wir beispielsweise Lombardkredite, Wah-
rungstransaktionen und die Abwicklung ausliandi-
scher Quellensteuer an. Unternehmerische Kunden
haben Zugriff auf unsere Spezialkompetenz bei
Mergers & Acquisitions sowie in allen Fragen der
Nachfolgeplanung. Schliefdlich machen wir unab-
hangigen Vermogensverwaltern das ODDO BHF
Aktien-Research-Universum mit mehr als 700 deut-
schen und internationalen Titeln zugdnglich. Ich
denke, das ist ein sehr attraktives Gesamtpaket, das

Joachim Hager ist Vorstand und Partner der deutsch-franzosischen Privat-
bank ODDO BHF und leitet dort das Private Wealth Management.

unabhangigen Vermogensverwaltern einen klaren
Mehrwert bietet.

Wie sind Sie in dem Bereich fur unabhangige
Vermogensverwalter aufgestellt?

Schon vor der Fusion mit dem franzdsischen
Bankhaus ODDO & Cie 2016 hatte die Traditions-
bank BHF sehr eng mit fiihrenden unabhangigen
Vermogensverwaltern zusammengearbeitet und sie
mit fir ihr Geschaft wesentlichen Dienstleistungen
versorgt. Auf dieser langjahrigen Erfahrung setzen
wir auf. Vom Kunden-Onboarding tiber die Depot-
bank-Funktionen bis zu Spezial-Dienstleistungen
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haben unsere Kunden eine Ansprechpartnerin
bzw. einen Ansprechpartner, bei Bedarf ziehen wir
weitere Kompetenzen aus der Gesamtbank hinzu.
Personliche Betreuung, kurze Bearbeitungswege
und hohe Service Levels sind die Starken dieser
Einheit, wie sich das ja auch in der aktuellen Depot-
bank-Umfrage des Private Banker widerspiegelt.

Wie hat sich das EAM-Geschéft von ODDO
BHF in den vergangenen Jahren entwickelt?
Wir sind im EAM-Bereich wie im gesamten Private
Wealth Management auf Wachstumskurs. In der
Gruppe verwahren wir in diesem Segment etwa 10
Mrd. Euro Kundenanlagen. Allein in Deutschland
sind die entsprechenden Assets seit 2020 um mehr
als 50 Prozent gestiegen. Damit sind wir nun fir die
Vermogensverwalter eine der fiihrenden Privat-
bank-Adressen im Heimatmarkt Deutschland. Um
diese Entwicklung voranzutreiben, haben wir das
EAM-Kernteam in Deutschland weiter ausgebaut;
zusdtzlich haben wir den Zugang zu den Spezialis-
ten unseres Capital Market Trading Desks optimiert.

Welche Ziele verfolgen Sie perspektivisch in
diesem Segment? Und welche Rolle spielen
dabei Digitalisierung und IT-Angebote?

In den vergangenen zwei Jahren haben wir massiv
in die Weiterentwicklung des Digitalisierungsange-
bots fiir unabhdngige Vermogensverwalter inves-
tiert. Zu den im Markt etablierten und relevanten
Providern bestehen Schnittstellen, unter anderem
fir den Bestandsdatentransfer und fir digitale
Belege. Die erste Orderschnittstelle ist Anfang des
Jahres in Betrieb genommen worden. Zudem haben
wir auch fir solche Vermogensverwalter ein Tech-
nologieangebot, die weiterhin die IT-Infrastruktur
von Depotbanken nutzen. Insgesamt profitieren
unabhdngige Vermogensverwalter von den ver-
schiedenen Digitalisierungsinitiativen in besonde-
rem Umfang.

Mit welchen Merkmalen heben Sie sich vom
Wettbewerb ab, und welche Zielmarkte haben
Sie im Blick?

Unsere Dienstleistungen haben wir speziell auf

die Bedurfnisse unabhingiger Vermogensverwal-

ter zugeschnitten; dieses Angebot entwickeln wir
kontinuierlich weiter. Zum Beispiel beobachten wir
eine steigende Nachfrage im europdischen Aus-
land nach einem Depotbanken-Angebot auf einer
deutschen Buchungsplattform. Gleiches gilt fuir das
Depotbanken-Angebot in Deutschland auf einer
schweizerischen Buchungsplattform, etwa zu Di-
versifikationszwecken. Ein weiterer USP sind unsere
von unabhéngiger Seite mehrfach ausgezeichne-
ten Asset Management-Losungen, auf die externe
Vermogensverwalter bei Bedarf fiir ihre Kundinnen
und Kunden zugreifen konnen.

ODDO BHF ist an mehreren europaischen
Standorten prasent. Welche Vorteile ergeben
sich fur Vermdgensverwalter durch diese
internationalen Verflechtungen?

Als deutsch-franzosische Privatbankgruppe in
Familienbesitz verfugen wir tiber ein funktionie-
rendes internationales Netzwerk. Die unabhdngigen
Vermogensverwalter in Deutschland, Luxemburg
und der Schweiz kénnen so von den Erfahrungen

in Frankreich profitieren, wo das EAM-Geschaft seit
vielen Jahren als strategischer Geschaftsbereich
etabliert ist. Dort haben wir innovative IT-Angebote
und -Funktionalitaten im Einsatz, wodurch bei-
spielsweise das Kunden-Onboarding mit einer
einzigen Kundenunterschrift moglich ist. Mit der
Digitalisierungsoffensive in Deutschland und dem
Ausbau neuer Zielmarkte ist das Geschaft mit exter-
nen Vermogensverwaltern zu einem festen Bestand-
teil des Geschéftsmodells unserer europdischen
Gruppe geworden.

Ihr Fazit?

Unser Leistungsangebot fiir unabhangige Vermo-
gensverwalter ist ein starkes strategisches Element
unseres Private Wealth Managements, das wir
weiter ausbauen wollen. Unser Ziel ist es, dem
Vermoégensverwalter auch bei hoch komplexen und
individuellen Anforderungen der Kundinnen und
Kunden flexibel, kompetent und besonders ser-
viceorientiert zur Seite zu stehen. Die personliche
Néhe und individuelle Servicebereitschaft machen
letztlich den Unterschied, wie uns unsere Geschafts-
partner immer wieder bestatigen.

GASTINTERVIEW
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Borsen- vs. Journalistenweisheit

HERAUSGEBER-KOLUMNE

KAUF NUR, WAS DU VERSTEHST!

,Kauf nur, was du verstehst“ ist ein alter Borsia-
ner-Ratschlag, der insbesondere nach dem Desaster
im New Economy-Boom viral ging, wie man heute
sagen wurde. Tatsachlich, in der heiflen Phase der
New Economy und des Neuen Marktes kurz vor
dem Jahr 2000 investierten Anle-

Bedeutung abschitzen und dann am besten zum

ndchsten Thema Uibergehen. Fur das Verstehen,

so hiefd es auch in meiner Zeit als Journalist, sind

Experten da, die konnen die Wirkungsweise und

kunftige Bedeutung etwa von Wasserstoff erkldren,
schliefdlich haben sie sich zumeist

ger Abermilliarden in Geschafts-
modelle, von denen sie nicht den
geringsten Schimmer hatten. Die
Quittung erhielten sie dann ab
Mirz 2000, als die Kurse vieler
sogenannter Tech-AGs vom
dreistelligen Bereich auf Pen-

ny Stock-Niveau schrumpften,
also unter einen Euro sanken.

,Nichts verstehen,
aber alles zu wissen,
scheint mir eine besse-
re Voraussetzung fur
erfolgreiches Investie-
ren, als nur zu kaufen,
was man wirklich und
tief verstanden hat.”

ihr ganzes Berufsleben lang
damit beschaftigt. Journalisten,
auch Borsenjournalisten, sollten
die Experteneinschitzungen
einordnen und in die laufende
Diskussion ,einpflegen” konnen,
wirklich durchdringen brauchen
sie die Dinge, Uber die sie da sch-
reiben oder sprechen, nicht.

Seitdem raten viele Experten

dazu, nur in Geschéftsmodelle zu

investieren, die man auch wirklich versteht.
Journalisten oder ehemalige Journalisten

sollten dann aber keine guten Anleger sein, denn

sie ,wissen alles, verstehen aber nichts“ Um ein

guter Journalist zu sein, muss man alle méglichen

Sachverhalte schnell grob begreifen konnen, deren

Elmar Peine

Ich verstehe, dass Experten

zur Vorsicht raten und insbeson-
dere private Kleinanleger ermahnen, nicht einfach
in irgendetwas zu investieren, aber wenn ich ehr-
lich bin, finde ich den zweiten Ansatz, den journa-
listischen, fiir die Borse passender. Nichts verste-
hen, aber alles zu wissen, scheint mir eine bessere
Voraussetzung fiir erfolgreiches Investieren, als nur
zu kaufen, was man wirklich und tief verstanden
hat. Das hat viele Griinde, denn es fehlen:

1. Die Zeit. Die meisten privaten Investoren
haben schlicht keine Zeit, sich mit hunder-
ten, nein tausenden von Geschaftsmodel-
len zu beschaftigen, die jeweils zu verste-
hen, ihre Zukunftsfahigkeit abzuschidtzen
und einen fairen Preis zu ermitteln. Fur
den Gesamtmarkt, also die hunderttausen-
de von Aktien, die es weltweit gibt, besorgt
das eine ganze Armee von Analysten, auf
deren Expertise sich Millionen von Investo-
ren verlassen (missen). Einzelnen Anlegern
ist das ganz unmaglich. Selbst wenn es nur,
sagen wir, um die 40 DAX-Unternehmen
ginge, konnten nur wenige Privatanle-
ger neben ihrem Job die Zeit aufbringen,
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wirklich in die Tiefe der Bilanzen dieser
Unternehmen und ihrer Branchen eindrin-
gen. Die meisten Privatanleger miissen sich
darauf verlassen konnen, dass andere den
Job gut machen, wofiir sie etwa Fondsge-
biihren, zahlen.

2. Das Interesse. Unabhdngig von der Zeit
fehlt den meisten Amateuranlegern auch
die Motivation, sich mit so trockenem Zeug
wie Geschiaftszahlen, Zentralbankpolitiken
oder Branchenreports zu beschaftigen.

3. Die Expertise. Aber selbst wenn der Wille
und die Zeit da waren: Bilanzen zu lesen
und wirkliche Schwachstellen oder Starken
von Geschiftsmodellen darin zu entdecken
ist keine triviale Angelegenheit, sondern
setzt hochspezialisierte Expertise voraus. Es
gibt viele Beispiele von Unternehmen, die
es mit vollkommen gefalschten Bilanzen
bis in die hochsten Sphéren der Industrie
gebracht haben, begleitet von Wirtschafts-
prufern, analysiert von professionellen
Analysten und misstrauisch bedugt von
Heerscharen von Journalisten.

4. Der Nutzen. Das gewichtigste aller Argu-
mente, das, in das man investiert, wirk-
lich verstehen zu wollen, ist der fehlende
Nutzen. Eine Vielzahl von Studien hat
gezeigt, dass es Leute nicht erfolgreicher an
der Borse macht, wenn man sich nur lange
genug mit bestimmten Sachverhalten be-
schaftigt hat. Man kann Borse nicht lernen
oder andersrum: Die Markte sind effizient.
Affen agieren genauso erfolgreich bei der
Auswahl von Aktien wie Professoren, das
ist eine (mehrfach praktisch getestete und
bestatigte) Konsequenz der Informationsef-
fizienz der Aktienmarkte.

Aus diesem und den anderen 3 Griinden halte
ich offen gestanden nicht besonders viel von der
Regel, nur in etwas zu investieren, was man kennt.
In gewisser Weise unterscheidet sich ein Finanzin-

HERAUSGEBER-KOLUMNE

vestment von einem unternehmerischen Engage-
ment gerade durch die Menge an Wissen tiber das
Investment; bei Finanzen ist es per se nahe null.
Oder anders ausgedruckt: Streuung ist fir Finan-
zinvestoren das, was Wissen, Erfahrung, Expertise
fir Unternehmer ist. Wie fiir Unternehmer die
Ausbildung, die Branchenkenntnis, die Erfahrung
des Erfolges das Risiko des Scheiterns reduziert,
so reduziert bei Finanzinvestoren die Streuung
des Vermogens auf viele Unbekannte das Risiko
des Scheiterns und erhoht die Chancen auf eine
auskommliche Entschadigung flr die Mihen des
Investments. Wer in ein strukturiertes Produkt
wie einen Fonds oder ein Zertifikat investiert,
kann naturlich auch nicht alle Investments dieser
Produkte kennen, er muss der Strategie und/oder
dem Management vertrauen und sollte vielleicht
nicht mehr als finf Prozent des Vermoégens in ein
Produkt stecken. Verstehen ist unmaoglich!

Und was es uns noch sagt, ist, dass es vielleicht
nicht schlecht ist, eher mit einem journalistischen
Ansatz an die Markte zu gehen, sich nicht mit zu
hohen Anforderungen an die Kenntnis des In-
vestments zu stressen und lieber oberflachlich als
wissenschaftlich an die Borse zu gehen.

WEBINAR

*Elmar Peine ist Herausgeber des Private Banker,
war lange Journalist und managt seit mehr als
zehn Jahren eines der erfolgreichsten Zertifikate
auf der Social Trading Plattform Wikifolio.com.
Sein Wikifolio ,Das Polit Blro” (ISIN DEOOOLS-
9BUAT1) hat nach Kosten rund 800 Prozent Rendi-
te gebracht. Es eignet sich als offensiver Baustein
in Private Banking Depots.

Der Autor bietet fir Vermodgensverwalter indi-
viduelle Kooperationsmdglichkeiten im Zusam-
menhang mit der Strategie. Am 18. Juli werden
um 11 Uhr die Strategie sowie die Kooperati-
onsmoglichkeiten in einem Webinar exklusiv fur
Vermdgensverwalter vorgestellt.

Zur Anmeldung >>


https://attendee.gotowebinar.com/register/557018519690189662
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ESG-Regelungen

KOLUMNE STEUERN UND REGULIERUNG

AKTUELLE REGULIERUNGSANFORDERUNGEN
IN BEZUG AUF NACHHALTIGKEIT FUR
ALTERNATIVE ANLAGEN

Ubernahme von ESG-Regelungen in das
KAGB

Mit dem Fondsstandortgesetz (FoStoG) wurden
verschiedene europiische ESG-Regelungen im KAGB
verankert und betreffen damit auch Unternehmen
im Kontext alternativer Anlagen. Konkret ergeben
sich die Regelungen aus der Offenlegungsverord-
nung (VO EU 2019/2088) und der Taxonomie-Verord-
nung (VO EU 2020/852). Es ergeben sich zusatzliche
Anforderungen fur deutsche Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, welche auch Gegenstand der jahrlichen
Prifungen bei den zugelassenen KVGs sind.

EU-Offenlegungsverordnung und
Begrifflichkeiten

Die Offenlegungsverordnung der EU (VO EU
2019/2088) verpflichtet , Finanzmarktteilnehmer”
und ,Finanzberater” bekanntlich zu allgemeinen
Erlauterungspflichten auf deren Internetseite bzw.

zu vorvertraglichen Informationen zu Strategien
hinsichtlich der Einbeziehung von Nachhaltigkeits-
risiken einschliefflich von Aussagen zu den (erwarte-
ten) Auswirkungen auf die Rendite. Die inhaltlichen
Anforderungen sind dabei umso hoher, je starker das
Thema Nachhaltigkeit vom jeweiligen Unternehmen
betont wird.

Als Finanzmarktteilnehmer gelten nach dieser
Definition u.a. Portfolioverwalter. Als Finanzberater
gelten insbesondere Anlageberater bzw. sogenannte
Fondsadvisor. Als relevante , Produkte” im Sinne der
Regelungen gelten OGAW, AIF oder dhnliche verwal-
tete Portfolios und sogar auch als Produkt angebote-

ne Anlagestrategien.

Regulierungsanforderungen im
Einzelnen

Die bestehenden Anforderungen sind nachfol-
gend tabellarisch im Uberblick dargestellt:

Vorschrift
OffenlegungsVO

Anforderungen
(Stand per 31.12.2022)

Art. 3

veroffentlichen.
Art. 4

Finanzmarktteilnehmer mussen auf ihren Internetseiten Informationen zu ihren Strategien
zur Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken bei ihren Investitionsentscheidungsprozessen

Auf Ebene der KVG besteht die Verpflichtung zur Offenlegung von Informationen im Zusam-

menhang mit den wichtigsten nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren (sog. ,PAI") auf der Internetseite. Im Falle der Nichtberucksichtigung
sind klare Griinde hierflr anzugeben einschliel3lich gegebenenfalls Informationen darlber, ob
und wann beabsichtigt ist, solche nachteiligen Auswirkungen zu bertcksichtigen.

Art. 5 Es istim Rahmen der Vergutungspolitik anzugeben, inwiefern diese mit der Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisiken im Einklang steht, und diese Informationen sind auf den Internetseiten
zu veroffentlichen.

Art. 6 Es sind in den vorvertraglichen Informationen Erlauterungen zu machen zur Art und Weise, wie
Nachhaltigkeitsrisiken bei ihren Investitionsentscheidungen einbezogen werden und zu den Er-
gebnissen der Bewertung der zu erwartenden Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken auf die

Rendite der AIF. Wenn Nachhaltigkeitsrisiken als nicht relevant erachtet werden, so enthalten

die Erlauterungen eine klare und knappe Begriindung dafur.
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Art. 7 In den vorvertraglichen Informationen der AIF: Angaben im Zusammenhang mit der Bertck-
sichtigung der wichtigsten nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren.

Art. 8 Fur Finanzprodukte, mit denen unter anderem 6kologische oder soziale Merkmale oder eine
Kombination aus diesen Merkmalen beworben werden, werden bestimmte Angaben in den

vorvertraglichen Unterlagen verlangt.

Art. 9

Art. 10/ Art. 11

Es mussen flr Finanzprodukte, mit denen eine nachhaltige Investition angestrebt wird, be-
stimmte Angaben in den vorvertraglichen Unterlagen gemacht werden.

Es mussen fur “Art. 8" und “Art. 9" - Produkte

* bestimmte Angaben auf der Internetseite erfolgen

* bestimmte Angaben in den Jahresberichten gemacht werden.

Gemaf$ Art. 7 der Taxonomie-
VO muss bei AIF, die nicht unter
Art. 8 oder Art. 9 der Offenle-
gungsVO fallen, ferner in den vor-
vertraglichen Informationen und
in den Jahresberichten jeweils ein
Hinweis aufgenommen werden,
dass die zugrunde liegenden In-
vestitionen nicht die EU-Kriterien
fir okologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitaten berticksichti-
gen. Bei AIF, die unter Art. 8 oder
Art. 9 der OffenlegungsVO fallen,
sind die Angaben nach Art. 5 bzw.
Art. 6 der EU Taxonomie-Verordnung zu machen.

Entwurf einer BaFin-Richtlinie flr nach-

haltige Investmentvermogen
Auf Basis bestehender Ermachtigungen im
KAGB hatte die BaFin im August 2021 eine ,Richt-
linie fir nachhaltige Investmentvermégen” im
Entwurf vorgestellt. In dieser wurden Vorgaben an
die Ausgestaltung von Anlagebedingungen inldndi-
scher Publikums-Investmentvermoégen formuliert,
die im Namen einen Nachhaltigkeitsbezug auf-
weisen oder die als explizit nachhaltig vertrieben
werden. Der vorgestellte Richtlinien-Entwurf sieht
vor, dass Investmentvermogen kinftig nur noch
als nachhaltig vermarktet werden diirfen, wenn
die Anlagebedingungen vorsehen, dass entweder
eine Mindestinvestitionsquote in nachhaltige
Vermogensgegenstande von 75 % eingehalten, eine
nachhaltige Anlagestrategie — etwa in Form eines
Best-in-Class-Ansatzes — verfolgt oder ein nachhal-
tiger Index abgebildet wird.
Auf Grund von im Entwurf enthaltenen zahlrei-

Jurgen App ist Geschaftsfuhrer
der App Audit GmbH, einer auf
Finanzdienstleister spezialisier-
ten Wirtschaftspriufungsgesell-
schaft. www.app-audit.de

chen unbestimmten Rechtsbegriffen
war erheblicher Diskussionsbedarf
zu erwarten. Im Mai 2022 hatte die
BaFin mitgeteilt, dass die Richtlinie
vorerst zuruickgestellt werde. Zu-
gleich teilte die BaFin im Rahmen der
Jahrespressekonferenz 2022 jedoch
mit, dass die BaFin an der Konsulta-
tionsfassung festhalten werde und
diese im Rahmen der Zulassung
nachhaltiger Fonds weiterhin zur
Anwendung kame.

Prifungsanforderungen
und Greenwashing

Die Priifung im Rahmen einer Abschlusspri-
fung erstreckt sich nach der Erwartungshaltung
der BaFin u.a. auf das vollstindige Vorhandensein
der Informationen (formelle Vollstandigkeit) und
deren Plausibilitat. Mit den im Ubrigen geduflerten
Anforderungen und Erwartungen der Aufsicht wird
der Aufsichtsschwerpunkt neben den erforderlichen
Pflichtangaben zunehmend auf das sog. Greenwa-
shing ausgerichtet. Unter Greenwashing wird hier der
Ausweis eines Investments als nachhaltig verstanden,
obwohl es tiber die jeweilige Nachhaltigkeitskatego-
rie hinausgehende klima- oder umweltschddliche
Elemente enthalt oder finanziert.

Im Einzelfall ist eine Objektivierung des Green-
washing jedoch genau wie die objektive Beurteilung
eines Produkts in Bezug auf dessen Nachhaltigkeit in
vielen Féllen nur sehr schwer maglich, da letztendlich
immer jeweils subjektive Beurteilungsmaf3stabe zu
Grunde liegen. Aufgedeckt werden kdnnen und miis-
sen aber eindeutige Mif$brauchsfille.
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Kooperation mit Service-KVG

GASTBEITRAG

WIE ASSET MANAGER DEN WEG DURCH
DEN REGULATORISCHEN
NACHHALTIGKEITSDSCHUNGEL FINDEN

Die zunehmend komplexe und an vielen Stellen noch vage Nachhaltigkeitsregulierung stellt Pro-
duktanbieter vor zunehmende Herausforderungen. Doch kann die Zusammenarbeit mit einer
erfahrenen Service-KVG eine wertvolle Hilfestellung sein, um eine erfolgreiche Nachhaltigkeits-
strategie entlang der aktuell geltenden Regulatorik zu entwickeln und Fallstricke zu umgehen.

Von Stefanie Kurse, HANSAINVEST

aum etwas durften Produktanbieter im

Investmentbereich mehr flrchten als in den

Verdacht des Greenwashings zu geraten.
Denn selbst wenn sich ein solcher Verdacht als
falsch herausstellen sollte oder kein Vorsatz dahin-
tersteckt, der Reputationsschaden kann erheblich
sein. Doch gleichzeitig erhoht die aktuelle Nachhal-
tigkeitsregulierung das Risiko fiir Fondsanbieter,
in genau diesen Verdacht zu geraten. Denn erstens
steht die Regulatorik im gesamten Nachhaltigkeits-
bereich noch ganz am Anfang, was insbesondere
flr die in der gesamten Europdischen Union (EU)
glultige Taxonomie, bei der es um die Klassifizie-
rung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten geht, gilt.
Zweitens erscheinen die bislang geltenden Regelun-
gen wie die Offenlegungsverordnung (SFDR), die
Taxonomie und die Anderung der MiFID II-Richt-
linie, sehr komplex. Und drittens wurde zwar eine
Vielzahl an Detailregelungen verabschiedet, doch
wurde bislang nicht allgemein giltig definiert, was
wirklich nachhaltig ist.

Vor allem der Mangel an eindeutigen Defini-
tionen und Standards in der aktuell geltenden
Regulatorik lassen viel Spielraum fiir Interpretatio-
nen und das kann unter Umstdanden zu ungenauen
und unterschiedlichen Definitionen in der Finanz-
branche fiihren. Beispiele sind die fehlende ver-
bindliche und einheitliche Berechnungsmethode
fir die Nachhaltigkeits- und Taxonomiequoten auf
Fondsebene, der nicht eindeutig definierte Begriff
der ,guten Unternehmensfihrung“ oder das Do-No-
Significant-Harm-Prinzip, bei dem es an prazisen
Kriterien mangelt, was wiederum dessen wirksame
Umsetzung aktuell schwierig macht. Dieser Mangel

Stefanie Kruse verantwortet bei der HANSAINVEST die Bereiche Business
Management einschlieRlich des GmbH Risikomanagements, Compliance,
Geldwaschepravention und ist Nachhaltigkeitsbeauftragte. In dieser Funk-
tion ist bei ihr die Nachhaltigkeitsstrategie der HANSAINVEST angesiedelt,
welche die Handlungsfelder ,Nachhaltige Unternehmensfuhrung”, ,Nachhal-
tige Kundenbeziehungen”, ,Produkte und Dienstleistungen”, Mitarbeitende
und Gesellschaft beinhaltet.

an klaren Definitionen und Standards kann in der
Tat zu Missverstandnissen fiihren und zu Greenwa-
shing-Vorwtrfen beitragen.

Viel Handlungsbedarf

Dazu kommt der Handlungsbedarf von Seiten
des Gesetzgebers, der noch in vielen Bereichen
festzustellen ist. So kann es aus kiinftigen Rendi-
tetiberlegungen heraus interessant sein, in Unter-
nehmen zu investieren, die einen Transformati-
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onsprozess angestofden haben. Doch da die SFDR
bislang den Status Quo bei Unternehmen misst
und diese — Stand heute — Good Governance-Ver-
fahrensweisen erfiillen mussen, kann ein solcher
Transformationsprozess einer Firma aktuell noch
nicht abgebildet werden. Damit sind Investments
in weniger nachhaltige Unternehmen, die sich auf
einem guten Weg befinden, derzeit nicht méglich.
Auch bezieht sich die Taxonomie bislang nur auf
okologische Nachhaltigkeitsziele, noch nicht aber
auf soziale Kriterien. Zudem besteht aus Sicht

der Investmentbranche der Wunsch nach einer
besseren Abstimmung zwischen Taxonomie und
Offenlegungsverordnung sowie mehr Transparenz
bezuglich geplanter Veroffentlichungen seitens der
EU-Kommission, um eine sach- und zeitgerechte
Implementierung neuer Regelungen zu ermaogli-
chen. SchlieBlich kann sich jede kurzfristige Ande-
rung der Anlagestrategie auf die Performance eines
Fonds auswirken.

Doch nicht nur bei Financial Assets sorgt die
Regulatorik fiir Verunsicherung, sondern auch bei
Real Assets. Zwar ist es verstdndlich und nachvoll-
ziehbar, dass gerade Immobilien ein wichtiger
Ansatzpunkt sind, um die CO2-Emissionen zu
reduzieren, bis 2050 klimaneutral zu werden und
die Ziele des Pariser Abkommens einzuhalten.
Schliefilich verursachen Gebaude laut Umweltbun-
desamt rund 30 Prozent der Kohlendioxidemissio-
nen. Aber auch hier ist festzustellen, dass es bislang
keine branchenweit einheitliche Definition der
Nachhaltigkeitskriterien bei Immobilien gibt und
es zugleich an einer umfassenden einheitlichen
Ausgestaltung und Etablierung von ESG-Kriterien
und entsprechenden Benchmarks mangelt.

Zahlreiche Klassifizierungsanderungen
Dazu gilt fir die gesamte Fondsbranche, egal ob
ein Produkt auf Financial oder Real Assets ausge-
richtet ist, dass es einen weit verbreiteten Mangel
an gemeldeten oder sonstigen verldsslichen Daten
fir die Bewertung von Investitionen gibt. Die
Verunsicherung im Zusammenhang mit der neuen
Regulierung hat dazu beigetragen, dass zuletzt etli-
che Fonds von Artikel-9- in Artikel-8-Produkte um-
klassifiziert wurden. Laut Morningstar betraf dies

allein im vierten Quartal 2022 Fonds mit einem
Volumen von insgesamt 175 Milliarden Euro. Damit
stellt sich die Frage, welche Moglichkeiten es gibt,
um sicherzustellen, dass ein Produkt die erforderli-
chen Voraussetzungen fiir eine bestimmte Klassifi-
zierung nach der SFDR erfullt, Klassifizierungsidnde-
rungen zu vermeiden und grundsatzlich die Gefahr
von Greenwashing-Vorwiirfen zu reduzieren.

Ein erster wichtiger Baustein dafur ist ein
umfassendes ESG-Reporting, das fiir die notige
Transparenz sorgt und das immer mehr zum
Erfolgsfaktor im Bereich der nachhaltigen Finanz-
produkte wird. Dabei ist beispielsweise wichtig, dass
ein ESG-Reporting flexibel gestaltet und an den
individuellen Bediirfnissen eines Asset Managers
und seiner Kunden ausgerichtet ist. Zudem muss
ein ESG-Reporting schon heute mit einer vertrau-
enswurdigen Datengrundlage und ausgearbeiteten
Kompetenzen zuverlassig durchgefiihrt werden.
Denn da sich die Regulatorik derzeit dynamisch
entwickelt und die Anforderungen voraussichtlich
strenger werden, kann das Reporting so leichter
an veranderte ESG-Vorschriften angepasst werden.
Zudem mussen bei der Erstellung des Reportings
alle ESG-relevanten Daten aus womoglich unter-
schiedlichen Quellen erfasst und unter Umstdnden
mit Hilfe von Smart-Data-Losungen mit den intern
vorhandenen Daten zusammengebracht werden.
Deshalb ist hier eine ausreichende technische Infra-
struktur zwingende Voraussetzung.

DATA PROVIDER Der Datenfluss

FONDSPARTNER

> Lieferung der Grunddaten
an DATA PROVIDER

> Performancedaten

X/

HANSA
DATA PROVIDER

> Grunddatenerfassung

> Verbrauchsdatenerfassung
> Datenbereitstellung

> FONDSPARTNER

—

v
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Datenmanagement als groRe Heraus-
forderung

Beim Reporting gilt es allerdings auch grund-
satzlich zu berticksichtigen, dass das Datenmana-
gement eine der grofiten, wenn nicht die grofite
Herausforderung fiir die Unternehmen bei der
Erstellung von ESG-bezogenen Publikationen ist.
Denn um die regulatorischen Anforderungen zu
erfiillen oder auch nur, um freiwillige Rahmenvor-
gaben einzuhalten, beginnen viele Unternehmen
derzeit damit, ihre Daten zu aktualisieren und zu
strukturieren. Doch haben nicht alle Unternehmen
formelle Key Performance Indicators festgelegt und
Systeme zu deren Uberwachung entwickelt. Das ist
eine weitere Herausforderung bei der Umsetzung
eines zuverldssigen und transparenten ESG-Re-
portings, das zudem auch laufend weiterentwickelt
werden muss.

Hier kann eine Art ESG-Toolbox hilfreich
sein, um ein zuverldssiges und den individuellen
Bedurfnissen angepasstes ESG-Reporting sinnvoll
aufzusetzen. Eine datenbasierte Toolbox bietet den
Assetmanagern Attribute zu ESG-Merkmalen und
-Zielen, -Grenzwertdefinitionen sowie -Normen
und -Standards und stellt diese zur Verfiigung. Aus
einem solchen ,Werkzeugkasten“ konnen Asset
Manager die individuell benétigten Nachhaltig-
keitskriterien spezifisch auswahlen und Grenz-
wertdefinitionen an ihre Bediirfnisse anpassen. Die
Angebote der Toolbox setzen auf der Taxonomie
und der Offenlegungsverordnung sowie den soge-
nannten Principal Adverse Impact Indicators (PAIs)
auf und missen an die regulatorischen Anderun-
gen auch immer wieder angepasst werden.

Die Vorteile der Zusammenarbeit mit
einer Service-KVG

Allerdings ist es flr einen Asset Manager oder
einen Fondsinitiator nicht einfach, sich — neben
dem Tagesgeschaft, also der Identifizierung geeig-
neter Investments oder dem Risikomanagement
—um all das zu kimmern. Aus diesem Grund kann
beim ESG-Reporting die Zusammenarbeit mit einer
erfahrenen Service-KVG erheblichen Mehrwert
stiften. Doch gehen die Vorteile noch weit dariiber
hinaus. Denn eine erfahrene Service-KVG ist auch

in der Lage, einen Asset Manager durch die Regu-
latorik und die verschiedenen Begrifflichkeiten zu
fihren und bei der Umsetzung einer nachhaltigen
Anlagestrategie zu unterstuitzen. Denn auf Basis der
derzeitigen Regulatorik lassen sich durchaus Nach-
haltigkeitsstrategien entwickeln. Schlief’lich ist es
das Ziel des Regulators, nachhaltige Investments zu
fordern und nicht diese zu verhindern.

Das gilt beispielsweise auch fur die bereits
erwahnten Artikel-9-Produkte. Hier setzt sich am
Markt immer mehr die Sichtweise durch, dass es
dabei um die ibergeordneten und beim Pariser
Gipfel formulierten Klimaziele gehen muss. Um
also eine Herabstufung auf Artikel 8 zu verhindern,
muss bei der Konzeption eines Fonds genau dieses
Ziel bertuicksichtigt werden. Doch kann Nachhaltig-
keit auch noch auf anderen Wegen erreicht werden.
Neben dem Ziel eines positiven Impacts kann er
auch darauf ausgerichtet sein, negative Auswir-
kungen auf bestimmte ESG-Kriterien zu vermei-
den. Dann wiirde ein Fonds zum Beispiel nicht in
Unternehmen investieren, die schwerwiegende
Umweltbelastung zu verantworten haben, ein
Fonds, der positiv auf soziale Ziele einzahlt, wiirde
Firmen meiden, die die Menschenrechte verletzen
oder ihre Mitarbeiter ungleich behandeln.

In all diesen Fillen kann die Zusammenarbeit
mit einer entsprechenden Service-KVG somit hel-
fen, Missverstandnissen oder Fehlinterpretationen
bezliglich der aktuell geltenden Regulatorik vorzu-
beugen. Uber die Nachhaltigkeitsregulatorik hinaus
ubernehmen Service-KVGen zudem administrative
Aufgaben, die im Zusammenhang mit sonstigen
regulatorischen Anforderungen sowie in der
Koordination mit der BaFin bestehen. Im Idealfall
kann eine Service-KVG aufierdem auf eingespielte
Prozesse zuriickgreifen, woraus sich wiederum
Skaleneffekte ergeben — und zwar einerseits durch
niedrigere Kosten und andererseits in Form einer
hoheren Qualitdt bei der Erfillung der regulato-
rischen Anforderungen. Insgesamt aber sorgt die
Auslagerung administrativer Aufgaben daftr, dass
sich Fondsmanager mehr auf ihre Kerntatigkeit
konzentrieren kdnnen. Und das ist im derzeit
herausfordernden Anlageumfeld entscheidend und
kommt letztlich den Investoren zugute.

GASTBEITRAG
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Nachhaltige Anlagel6sungen

GESCHAFTSBEREICH INSTITUTIONELLE
KUNDEN ALS WESENTLICHER TEIL DER
WACHSTUMSSTRATEGIE

GASTBEITRAG

ie DNA der St.Galler Kantonalbank

Deutschland AG (SGKB DE) liegt in der

Konzentration auf dem Vermogensver-
waltungsgeschaft mit vermogenden Privatkun-
den. Aufgrund der hohen Nachfrage entschied
sich die Privatbank dazu einen neuen Geschafts-
bereich fur institutionelle Kunden zu griinden.
Einerseits, um diese gemaf} ihrer heterogenen
Bedirfnislage addquat zu bedienen und gleich-
zeitig um sie als fairer, erfolgreicher, innovativer
und nachhaltiger Partner zu unterstiitzen.

Das aktuelle Marktumfeld ist von diversen

Risikofaktoren wie hoheren Zinsen, hoheren
Bankrisiken aber auch geopolitischen Risiken ge-

pragt. Doch wie kdnnen in einem solchen Umfeld
Chancen genutzt und dabei gleichzeitig Risiken
verringert werden? Und nach welchen Strategien
besteht derzeit eine erh6hte Nachfrage?

Lésungen, die man nicht bei jedem
Bankhaus findet

Eine unserer gefragtesten Losungen ist der
von der SGKB DE und Finreon initiierte Finreon
SGKB Tail Risk Control (World) ESG Fonds. Er kom-
biniert ein nachhaltiges globales Portfolio mit ei-
nem regelbasierten, quantitativen Risikomanage-
mentansatz. Der Finreon Tail Risk Indikator misst
seit 2011 systematisch und auf taglicher Basis das
Risiko fur grofle Crashs an den Aktienmairkten
anhand einer Vielzahl von Marktfaktoren. Basie-
rend auf dem gemessenen Risikoregime wird das
Aktienexposure dynamisch und prognosefrei zwi-
schen o Prozent (hohes gemessenes Marktrisiko),
50 Prozent (normales gemessenes Marktrisiko)
und 100 Prozent (niedriges gemessenes Markt-
risiko) gesteuert. Seit der Lancierung der Losung
konnten grofie Marktschwankungen erfolgreich

Jens Kruger,
Leiter Vertrieb
Institutionelle
Kunden bei

der St.Galler
Kantonalbank
Deutschland AG
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geglattet und live eine Outperformance gegen-
uber der Benchmark erzielt werden.

Nachdem wieder Uiber Zinsen gesprochen wer-
den darf, erlebt eine weitere Losung ihre Renais-
sance. Der Finreon Fixed Income Risk Control ist
eine risikokontrollierte, quantitative Anlage mit
aktiver Durationssteuerung in Investment-Grade-
Staats- und Unternehmensanleihen mit einem
vorzeigbaren Track Record seit 2014. Das Risiko an
den Rentenmarkten wird dabei ebenfalls systema-
tisch und auf taglicher Basis durch eine state-of-
the-Art-Messung basierend auf jeweils 30 Indika-
toren in einer Zins-Risikoampel (auf EUR und USD)
und einer Kredit-Risikoampel (Global) erfasst.

Im anspruchsvollen Rentenmarkt 2022 konnten
sowohl die Kredit-Risikoampel als auch die beiden
Zins-Risikoampeln die Benchmark hinsichtlich
Rendite und Risiko deutlich outperformen.

Der ebenfalls von der SGKB DE und Finreon
initiierte Finreon SGKB Carbon Focus Fonds ist
wohl eine der innovativsten, stark nachhaltigen
Aktienlésungen, um den Herausforderungen
des globalen Wandels zu begegnen. Der Fonds
kombiniert ein globales Aktienportfolio mit einer
smarten Strategie, die exakt 200 Short-Positionen
gegeniiber Unternehmen mit einem hohen CO2-
FuBabdruck aufbaut und dabei ein stark negativ
finanziertes CO2-Exposure erzeugt. Dabei genligen
bereits circa 10 % dieser Losung, um den CO2-Fuf3-
abdruck eines globalen Aktienportfolios effizient
zu neutralisieren. Das ermoglicht gerade institu-
tionellen Kunden, ihren bisherigen Investitions-
pfad weiterverfolgen zu kdnnen, ohne die eigene
Anlagestrategie verlassen zu miissen. Zusammen-
gefasst ist es die ideale Wahl fir diejenigen, die
konsequent nachhaltig investieren méchten und
hierbei die Reduzierung des CO2-Fuf3abdrucks
mit der Wahrung von Renditechancen kombinie-
ren mochten, um somit einen aktiven Beitrag zu
einer nachhaltigeren Wirtschaft zu leisten. Bereits
10 Monate nach Auflage erhielt der Fonds das
FNG-Siegel fur seine besondere Nachhaltigkeits-
strategie und zusatzliche Punkte in den Bereichen
Transparenz, Rolle der Nachhaltigkeit im Unter-

nehmen, ESG-Know-how, sowie ESG-Selektions-
und Portfoliokonstruktions-Verfahren.

Buchungsstandort Schweiz

Die St.Galler Kantonalbank Deutschland AG
bietet auch eine weitere Dienstleistung an, die
externe Vermogensverwaltung. Oftmals sind geo-
politische Griinde oder die Diversifikation von Ver-
mogensstandorten ausschlaggebend fiir die hohe
Nachfrage nach dem Buchungsstandort Schweiz.
Diese Dienstleistung ermdglicht es Kunden, das
Stammbhaus, die St.Galler Kantonalbank AG, als
Buchungsplattform in der Schweiz zu nutzen.
Insbesondere Vermogensverwalter, Family Offices
sowie Banken und Sparkassen machen von diesem
Angebot regen Gebrauch.

Der Blick in die Zukunft zeigt weiter in
Richtung Wachstum

Seit dem vergangenen Jahr hat die St.Galler
Kantonalbank Deutschland AG konsequent erfolg-
reiche und besonders gefragte Mandatsstrategien
in Fondslosungen umgewandelt. Unsere kiirzlich
aufgelegten Fonds erfreuen sich grofier Beliebt-
heit. Ein Beispiel dafir ist der Finreon SGKB Tail
Risk Control World ESG Fonds, der innerhalb weni-
ger Wochen ein Volumen von tiber 250 Millionen
Euro erreicht hat. Weiteres Wachstumspotenzial
sehen wir in individuell angefragten Losungen wie
Spezialfonds, das White Labeling unserer Vermo-
gensverwaltung und unser Investment Advisory in
bestehenden Kundenstrukturen.

GASTBEITRAG
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In Deglobalisierung investieren

+NACHHALTIGKEITSDESASTER
GLOBALE LIEFERKETTEN"

eglobalisierung wird oft als Politikum

wahrgenommen. ,Uber Nachhaltigkeit

im Anlagebereich wird viel und heiss
diskutiert. Fiir uns ist Deglobalisierung derzeit das
einzige Thema, das gezielt echte Nachhaltigkeits-
fragen adressiert”, erklart Evelyne Pflugi, CEO und
Mitgrunderin der Anlageberatungsboutique The
Singularity Group (TSG). ,Das derzeitige globale
Lieferkettenchaos kommt einer Nachhaltigkeits-
katastrophe gleich. In den letzten Jahrzehnten hat
sich hier ein logistischer Wahnsinn entwickelt.”
Als Beispiel nennt sie die Halbleiterproduktion fiir
Mobiltelefone. Bis diese letztlich ins Endprodukt
eingebaut werden konnen, reisen sie mehrmals um
die ganze Welt. Zudem zeigten Antibiotika-Engpiasse
in Lindern wie Deutschland oder der Schweiz,
dass globale Lieferketten im Ernstfall selbst die
Ursprungslander von der Versorgung abschneiden.
,Unserer Meinung nach 16st die Regionalisierung
der Wertschopfungsketten Engpésse und tragt
gleichzeitig positiv zu den Nachhaltigkeits-Zielen
bei. Der Schlussel dazu ist angewandte Innovation.”
Hinzu komme, dass riickverlagerte Produktionsstat-
ten nach westlichen Energieeffizienz- und Nachhal-
tigkeitskriterien gebaut werden miissten.

,Die letzten Jahre markieren das Ende des gren-
zenlosen Globalisierungszeitalters. Neue interna-
tionale Unsicherheiten, gepragt von pandemiebe-
dingten Stérungen transkontinentaler Lieferketten,
Gefahrdungen der Energie- und Lebensmittelversor-
gung sowie geopolitische Konflikte haben zu einem
Umdenken gefiihrt. In diesem Zusammenhang
konnen wir einen weltweiten Trend zur Deglobalisie-
rung und zum sogenannten Reshoring verifizieren”,
so Pflugi. Reshoring steht flr die Riickverlagerung
von Produktions- und damit verbundenen Ge-
schaftsaktivitaten auf heimische Markte. Inzwischen
gilt es als Konsens, dass fur entwickelte Lander die
Wiedererlangung der Souverdnitat tiber die Produk-
tion und Wertschopfung an Bedeutung gewinnt.

Katharina
Boehringer ist
Chief Marketing
Officer (CMO) bei
The Singularity
Group

Neben demographischem Wandel, Nachhaltigkeit
und Digitalisierung handelt es sich hierbei um einen
langfristigen Makrotrend.

Uber den “Treiber Innovation” in die
Deglobalisierung investieren

TSG hat mit Singularity Reshoring (ISIN:
CH1251746629; WKN: US76E1) eine Anlagestrategie
lanciert, welche die Innovationen hinter der fort-
schreitenden Deglobalisierung investierbar macht.
Die Boutique hat sich darauf spezialisiert, durch
Innovation generierte Geldfliisse und Ertrage bor-
sennotierter Unternehmen zu quantifizieren. Die
Strategie ist darauf ausgelegt, echte - also tatsachlich
stattfindende - Trends zu verifizieren. Hierfiir arbei-
tet TSG eng mit dem eigenen Singularity Think Tank
zusammen.

Singularity Reshoring 3-Year Performance
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Dr. Shiko Ben-Menahem, Director of Research bei
TSG, sagt dazu: ,Wesentliche Triebkréfte dieser sich
beschleunigenden Revolution sind angewandte In-
novationen. Sie sind die unabdingbare Komponente
im Transformationsprozess.” Pflugi geht noch einen
Schritt weiter und ergidnzt: ,Herausforderungen wie
der Klimawandel, Lieferkettenengpasse, der Mangel
an Fachkraften sowie der Schutz vor Missbrauch
wichtiger Technologien wie auch vor Inflation lassen
sich nicht mit Waffen 16sen. Das Wettriisten unserer
Zeit findet langst Giber Innovation in allen wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Bereichen statt.
Wer nicht innoviert, verliert”

Angewandte Innovationen treiben den
Deglobalisierungstrend in sechs Fokus-
gebieten - eines davon Nachhaltigkeit
Beim Thema Reshoring sieht TSG eine Vielzahl
an Technologien und angewandten Innovationen,
die vom Trend profitieren und diesen erst ermogli-
chen. Sie lassen sich in sechs Gebiete unterteilen:

+  Automatisierungstechnologien (z. B. Fabrikau-
tomation, Robotik, intelligente Sensoren) helfen
Unternehmen, die Effizienz und Produktivitat
ihrer Abldufe zu steigern. Dies wird Unterneh-
men ermoglichen, die Produktion trotz hoherer
Lohnkosten in ihr Heimatland zu verlagern.

+  Nachhaltige Ressourcen und Infrastruktur (z.
B. Energiespeicherung, Mittelspannungsinf-
rastruktur, Energieeffizienz und Netzmanage-
ment-Software) helfen Unternehmen, ihren
CO2-Fuflabdruck zu verringern: indem sie ihre
Lieferketten verkiirzen und die Produktion
naher an die Endmarkte verlagern, wahrend
sie gleichzeitig den Einsatz sauberer Energie
erhohen.

+  Technologien fiir Erndhrungssicherheit (z. B.
neuartige Lebensmittel, AgriTech, WaterTech)
spielen seit dem Ausbruch der COVID-19-Pan-
demie und den juingsten Diirreperioden eine
immer wichtigere Rolle.

+  Design- und Konstruktionssoftware (z. B.
elektrische und digitale Gebaudeinfrastruktur,
3D-Modellierungssoftware) hilft Unternehmen,
ihre Produktentwicklungs- und Fertigungspro-
zesse effizienter zu gestalten.

+  Die Biomedizintechnik (z. B. bioanalytische

Diagnosegerite, Genomik) tragt dem Bedarf
an einer robusten inldndischen medizinischen
Versorgungskette Rechnung.

+  Halbleiterdesign und -fertigung (z. B. Front-End-
Fertigungsanlagen, Designanwendungen und
-software, fortschrittliche Chip-Produktionsstat-
ten): Unternehmen streben eine Verlagerung
der Halbleiterproduktion an, um die Abhangig-
keit von auslandischen Lieferketten zu verrin-
gern und die Kontrolle tiber die Verfugbarkeit
und Qualitat fortschrittlicher Halbleiter sowie
deren Wertschopfungsketten zu erhohen (z. B.
US CHIPS Act von 2022).

In einem ersten Schritt ist der Megatrend fir
Investoren durch ein strukturiertes Produkt zu-
ganglich. Im frithen Herbst soll ein Fonds folgen.
Die Anlagestrategie fokussiert auf die entwickelten
Lander innerhalb des MSCI World Indexes (ohne
Hongkong) sowie auf Titel im mittleren Marktka-
pitalisierungsbereich unter 50 Milliarden USD und
umfasst 50 Titel. Die ISIN fiir Singularity Reshoring
lautet CH1251746629

UBER THE SINGULARITY GROUP

The Singularity Group (TSG) macht angewandte Innova
tion fUr institutionelle und private Anleger investierbar.
Die unabhangige Beratungsboutique mit Sitz in Zurich
(Schweiz) arbeitet eng mit einem Expertennetzwerk aus
fuhrenden Unternehmern und Wissenschaftlern zusam-
men, die sich zum globalen Singularity Think Tank (STT)
vereinen. Der STT hilft dabei, den Innovationsgrad von
Unternehmen zu validieren. Dieser bildet die Grundla-
ge fur das TSG-eigene Innovations-Scoring-System fur
Aktien. Der Singularity Innovation Score quantifiziert das
Engagement von Unternehmen innerhalb einer Reihe
von kuratierten Singularity Sektoren weltweit Uber alle
Marktkapitalisierungen und Branchen hinweg und defi
niert, wie viel Wert borsennotierte Unternehmen heute
durch angewandte Innovation generieren.

TSG ist Initiator und EigentUmer des Singularity Index™
(Bloomberg-Ticker: NQ2045). Der Singularity Index gilt
als Goldstandard im Innovations-Benchmarking. Der
Singularity Fund (ISIN: LU2209331995; WKN: A2QBRY) ist
das einzige Anlageinstrument, das den Singularity Index
abbildet, das strukturierte Produkt ‘'Singularity Reshoring’
(ISIN: CH1251746629; WKN: US76E1) macht den welt
weiten Deglobalisierungs-Makrotrend investierbar, und
das strukturierte Produkt ‘Singularity Small & Mid’ (ISIN:
CH1117358031; US8B3F) erganzt das Produktportfolio
mit einem Fokus auf die USA. Die Fondsdokumente kon-
nen beim Vertreter in der Schweiz, der GAM Investment
Management (Switzerland) AG oder bei der Zahlstelle in
der Schweiz, der State Street Bank International GmbH,
Luxembourg Branch, kostenlos bezogen werden.

GASTBEITRAG
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Immobilien und Projektentwicklung

,DIE FINANZIERUNGSLUCKE IST GROSSER DENN JE“

Malte Thies, GeschaftsfUhrender Gesellschafter der ONE GROUP, im Interview Uber die Anlage-
chancen bei Projektentwicklungen, die Auswirkungen steigender Zinsen auf den Finanzierungs-
markt und die weiteren Plane seines Unternenmens.

Herr Thies, die ONE GROUP bietet Privatanle-
gern - und neuerdings auch institutionellen
Investoren - Anlageprodukte zur Kapitalanla-
ge in Immobilien und Projektentwicklungen.
Aber wenn ich derzeit die Zeitung aufschlage,
ware ich ehrlich gesagt skeptisch, in dieses
Segment zu investieren. Sind wir zu skep-
tisch?

Malte Thies: Ein gesundes Maf3 an Skepsis ist bei
der Kapitalanlage natiirlich immer angebracht.
Aber im Ernst: Nattrlich ist die Lage insgesamt
herausfordernder geworden. Das liegt sowohl an
den stark gestiegenen Baukosten wie auch —in
mehrfacher Hinsicht — am Zinsanstieg: Dadurch
erhohen sich erstens die Finanzierungskosten fur
Projektentwickler, zweitens stehen — wenn es sich
um Eigentumswohnungen handelt — im Zweifel
auch weniger zahlungsbereite Kdufer Schlange,
und drittens suchen auch die Kapitalanleger
wieder verstarkt nach verzinsten Alternativen zum
Immobilieninvestment. Dem steht aber auch ein
Pfund auf der Habenseite gegeniiber.

Das da ware?

MT: Vor allem die hohe Nachfrage. Die Wohnungs-
not in den Stadten ist ja nicht deswegen weniger
geworden, weil die Politik eine , Zeitenwende*
ausruft und die Notenbanken richtigerweise auf die
Zinsbremse treten, um die Inflation einzudimmen.
Im Gegenteil: Die Baugenehmigungen gehen ja
sogar wieder zurtick. Von den 400.000 Neubau-
wohnungen, die sich die Ampelkoalition auf die
Fahne geschrieben hat, sind wir weiter entfernt als
noch vor ein paar Jahren, wahrend die Sogwirkung
von Stiadten wie Berlin, Hamburg, Minchen oder
Frankfurt ungebrochen scheint. Ahnliches lasst sich
auch uber viele gewerbliche Nutzungsarten sagen.
Hotels sind wieder so gut gebucht wie vor Corona,

Malte Thies, Geschaftsfiihrender Gesellschafter, ONE
GROUP

moderne Burofldchen in attraktiven Lagen weiter-
hin gefragt, Logistikflichen werden handeringend
gesucht, um nur zwei Beispiele zu nennen. Wir
glauben deshalb, dass die Ampel fur die Assetklasse
Immobilie noch lange nicht auf Rot gesprungen

ist —trotz der durchaus schwieriger gewordenen
Rahmenbedingungen, unter denen sich schlichtweg
nicht mehr jedes Projekt so rechnet wie vor der
Zinswende und Finanzierungen nicht nur teurer,
sondern auch schwerer zu bekommen sind.
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Worauf muss ich denn achten, um ein er-
folgversprechendes Angebot von einem
potenziellen Rohrkrepierer unterscheiden zu
kénnen?

MT: Das sind in erster Linie drei Aspekte. Erstens
der Track Record des Anbieters: Hat der Anbieter
in den allermeisten Fallen seine Prognosen halten
konnen? Was waren die Ursa-
chen fir einzelne Ausrutscher,
sofern Uberhaupt vorhanden?
Und ist die Historie lang genug,
dass auch mal schwierigere Jah-
re zu durchlaufen waren? Zwei-
tens der Projektpartner und die
Projektpipeline: Ist der Projekt-
entwickler erfahren genug, um
auch unter den verdnderten
Bedingungen seine Projekte
zum Erfolg zu bringen? Sind
die einzelnen Projekte attraktiv
und rentabel genug, um ver-
marktbar zu bleiben? Inwieweit
sind die Baukosten bereits ver-
traglich geregelt? Und drittens
schlief3lich: Wie genau ist das
Produkt strukturiert? Wie genau wird investiert
und wie hoch ist der Leverage? Besteht eine weitge-
hende Interessenkongruenz der Beteiligten? Wenn
mich das alles tiberzeugt, gibt es keinen Grund zu
ubertriebener Skepsis.

Die ONE GROUP hat uber die letzten Jahre
mit ihrer ProReal-Europa-Serie vor allem
Vermogensanlagen angeboten, die haupt-
sachlich mit Namensschuldverschreibungen
Neubauvorhaben finanziert haben. Also
Fremd- beziehungsweise Mezzanine-Kapital.
Jetzt gibt es auch vollregulierte geschlossene
Fonds, die mit Eigenkapital investieren. War-
um dieser Schwenk?

MT: Zunidchst haben wir mit unseren neuen Alter-
nativen Investmentfonds (AIF) unser Produktan-
gebot verbreitern wollen. Der erste AIF seit Jahren
—ProReal Kapstadtring — richtete sich zudem an
semiprofessionelle und institutionelle Investoren,
eine flr uns zum Teil neue Investorengruppe. Um-

,jetzt setzen wir
mit dem ProRe-

al Europa 11 auf
einen vollregu-

lierten geschlos-
senen Fonds fur

Privatanleger,
der Uberwiegend
mit Eigenkapital
investiert.”

so mehr freut uns der Platzierungserfolg.

Aber Sie haben recht: Es ist schon ein Schwenk

der Unternehmensstrategie, der sich tibrigens
auch in der Geschaftsfihrung mit meinem neuen
Kollegen Oliver Quentin niederschligt. Jetzt setzen
wir mit dem ProReal Europa 11 auf einen vollregu-
lierten geschlossenen Fonds fur Privatanleger, der
uberwiegend mit Eigenkapital
investiert. Das bietet unseren
Investoren die Chance, von at-
traktiveren Bewertungsniveaus
zu profitieren.

Hintergrund ist auch eine sich
langsam verandernde Regu-
lierungs- und Aufsichtspraxis.
Am Ende ist alles eine Kosten-
Nutzen-Frage. Mit der Zeit wur-
den die Effizienzvorteile der
Vermogens- zur Kapitalanlage
immer geringer, sodass wir uns
jetzt zu diesem Kurswechsel
entschlossen haben. Das heifst
allerdings nicht, dass wir uns
fir immer von der Vermo-
gensanlage in Richtung AIFs
verabschieden. Wir beobachten die Entwicklung
genau und konnen uns auch in Zukunft erfolgrei-
che Produkte auf Basis einer Schuldverschreibung
vorstellen.

Die Geschichte hinter den Schuldverschrei-
bungen war bisher immer die ,Finanzie-
rungslicke”, kurz gesagt: Banken und
Sparkassen geben Projektentwicklern keine
ausreichenden Finanzierungen mehr, des-
halb missen alternative Anbieter wie die
ONE GROUP in die Bresche springen. Gilt
diese Beobachtung auch im veranderten
Zinsumfeld?

MT: Oh ja, mehr denn je. Die einschldgigen Finan-
zierungsbarometer sind alle tief im Minus, zum
Teil auf Rekordtiefs. In den vergangenen Jahren
waren es hauptsichlich Regulierungsgriinde, die
die klassischen Kreditinstitute daran hinderten,
ausreichende Finanzierungen zur Verfiigung zu
stellen — namentlich die Baseler Eigenkapital-

GASTINTERVIEW
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regeln. Zwar kénnen die Institute jetzt hohere
Zinsen aufrufen, aber auf der anderen Seite ist das
Eigenkapital ja auch teurer geworden. Hieran hat
sich also im Grunde nichts gedndert. Jetzt kommt
aber noch ein Faktor hinzu:
eine intrinsische Skepsis der
Banken. Sobald dort das Wort
Projektentwicklung aufkommt,
zeigt das Risikomanagement
hoheren Beleihungen gleich
die rote Karte, auch ohne naher
hinzuschauen. Das ist die
Chance fir alternative Finan-
zierer und deren Kapitalgeber.

Ein Bereich, aus dem sich
die ONE GROUP doch jetzt
erstmal zurtickzieht, oder?
MT: Nein, wir wollen diese Kapitalliicke weiterhin
fur unsere Anleger offen halten. Bei regulierten
Anlageprodukten werden wir kiinftig — im Rah-
men des regulatorisch Méglichen — die Vorteile
der Finanzierungsseite mit den Chancen auf der
Eigenkapitalseite verkniipfen: stete und weitge-
hend zuverldssige regelmafiige Cashflows durch
die Zinseinnahmen auf der einen und die Exit-
chancen durch einen wertsteigernden Verkauf am
Ende der Laufzeit auf der anderen Seite. Das ist
auch das Konzept unseres neuen ProReal Europa
11: Bis zu 30 Prozent werden in Form von Darle-
hen als Fremdkapital an die Projektgesellschaften
vergeben, der Rest als klassisches Eigenkapital. Wir
glauben, dass wir mit dieser Strukturierung eine
ideal ausbalancierte Investmentchance gerade im
derzeitigen Umfeld bieten kdnnen.

Welche Renditen sind denn mit solch einer
kombinierten Fondsstruktur méglich?

MT: Das kommt drauf an. Mit unserem PRE 11 stre-
ben wir einen Basiszins, basierend auf dem Fremd-
kapitalanteil, von etwa zwei Prozent pro Jahr an,
die regelmafiig ausgeschiittet werden. Hinzu
kommt eine geplante Vermoégensmehrung von
acht Prozent pro Jahr, die zum Ende der — gewohnt
kurzen — Laufzeit realisiert werden soll. Das sind

Wir sind voller
spannender Ide-
en, die zum Teil

deutlich von dem
abweichen, was
wir bisher ge-
macht haben

meines Erachtens sehr wettbewerbsfahige Konditi-
onen. Wenn ich sehe, dass grofie offene Immobili-
enfonds ihren Anlegern derzeit nicht mal drei Pro-
zent Gesamtrendite in Aussicht stellen, wundert
es mich nicht, dass diese nach
Jahren, in denen diese Fonds das
willkommene Substitut zum
Fest- oder Tagesgeld waren, nun
wieder dorthin zuriickkehren. Da
wollen und miissen wir schon
deutlich mehr bieten — und
konnen das auch. Aber am Ende
muss sich das nattrlich auch fur
die Projektentwickler rechnen.

Womit Uberrascht uns die
ONE GROUP als Nachstes?
MT: Wir sind voller spannender
Ideen, die zum Teil deutlich von dem abweichen,
was wir bisher gemacht haben. So wie unseren
Club-Deal mit dem Hotel auf Mallorca neulich -
und es wird noch exotischer. Sie diirfen sich also
wirklich tiberraschen lassen.

Vielen Dank fiir das Gesprach, Herr Thies.

GASTINTERVIEW



GASTBEITRAG

Private Banker

Das Vermdégensverwalter eMagazin

Candriam

MANAGED-FUTURES-FONDS:
RENDITE DURCH VOLATILITAT

Managed-Futures-Fonds, oder CTAs, machen sich Marktbewegungen zunutze und haben
in der Vergangenheit oft von Marktkrisen profitiert. Wie CTAs funktionieren und Anlegern am
ehesten zugutekommen, erlautern Johann Mauchand und Steeve Brument von Candriam.

ie korrelieren nicht mit den meisten Anlageklas-

sen und liefern besonders gute Renditen, wenn

Markte in Aufruhr sind: Commodity Trading
Advisors (CTAs) sind Managed-Futures-Fonds, die tiber
Long- oder Short-Positionen sowohl auf Kursgewinne
als auch auf Verluste von Aktien, Anleihen, Wahrun-
gen oder Rohstoffen setzen. Hauptsache: Es gibt eine
Kursbewegung und sie erkennen, in welche Richtung
der Trend geht. CTAs nutzen ein breites, liquides
Anlageuniversum und disziplinierte quantitative Mo-
delle — und erfreuen sich bei Anlegern zunehmender
Beliebtheit.

Outperformance in volatilen Markten

CTAs erzielen Gewinne aus Marktbewegungen —
ganz gleich, ob diese auf- oder abwartsgerichtet sind.
Zeigt ein Markt einen klaren Aufwartstrend, legt eine
CTA-Strategie automatisch eine Long-Position in die-
sem Markt an. Bei einem Abwartstrend werden Short-
Positionen eingegangen —und mit fallenden Kursen
Gewinne gemacht. So kdnnen CTAs sowohl in Bullen-
als auch in Barenmarkten Ertrage generieren. Das
belegt auch ein Vergleich mit verschiedenen Anlage-
klassen wahrend Krisen wie dem Platzen der Dotcom-
Blase 2000, der globalen Finanzkrise 2007-2009 oder
dem Covid-Crash 2020, bei denen der Barclay Hedge
CTA Index stets positiv abschnitt (Abbildung).

CTAs verbessern Portfolioperformance
Einen Teil eines ausgewogenen Portfolios Mana-
ged-Futures-Strategien zuzuweisen kann die Kenn-
zahlen deutlich verbessern. Ein Zusatz von 30 Prozent
CTAs bei einem Portfolio aus 60 Prozent Aktien und
40 Prozent Anleihen steigert die risikobereinigten
Renditen und verringert Volatilitat und Verluste
deutlich. Eine Modellierung zeigt: Eine Allokation in
Managed Futures hatte die Verluste in vergangenen
Marktcrashs deutlich gesenkt. Wahrend das , tradi-

Johann Mauchand
(links), Senior Systema-
tic Fund Manager, und
Steeve Brument, Head
of Quantitative Multi-
Asset Strategies und
Deputy Global Head of
Multi-Asset bei
Candriam

tionelle” Portfolio im Jahr 2001 (Dotcom-Blase) 20
Prozent und im Jahr 2008 (Lehman-Krise) 35 Prozent
einbufdte, hatte eine Beimischung von CTAs den
Verlust auf 10 Prozent beziehungsweise 22 Prozent
verringert.

Besonders erfolgreich sind Managed-Futures-
Strategien, die kurz- bis mittelfristige Trendfolgen,
kontrare Modelle und Modelle zur Erkennung von
Mustern verbinden. Dank zweier sich erginzender
Modelle konnen Chancen schnell ergriffen werden,
ohne auf falsche Signale zu reagieren. Mit einer brei-
ten Streuung der Anlagen in den wichtigsten Asset-
klassen profitiert man zudem von den Trends in allen
Anlageklassen gleichermafien.
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Erkenntnisse

STUDIEN

TREND: VERMOGENSVERWALTER FUR

VERMOGENSVERWALTER

VERMOGENSVERWALTER DELEGIEREN
AN VERMOGENSVERWALTER: GUT FUR
PERFORMANCE

AUTOREN: M. Kang; I. Song; S. Kim

ZUSAMMENFASSUNG: Der zu Beginn dieses Jahres erschiene-
ne Report ,Top Trends in Wealth Management 2023 von Cap-
gemini stellte 10 WM-Trends vor, die auch das Jahr 2023 pragen
sollten. Unter diesen Trends ist die vermehrte Inanspruchnah-
me von ,Outsourced Chief Investment Officer (OCIO) Services*
gerade auch durch Verwalter grofier Fonds. Diese insbesondere
in den USA fortgeschrittene Entwicklung sei — so Capgemini -
u.a. eine Reaktion auf die wachsende Komplexitat der Asset-
landschaft und auf erhohte Unsicherheit. Eine neue Studie un-
tersuchte, wie sich dieser Trend auf die Performance in Korea
auswirkt. Bisher, so die Autoren, gebe es weltweit nur wenige
Studien zu den Performance-Effekten von OCIO und keine, die
einen solchen fir die strategische Assetallokation analysiert
habe. Die Studie mochte zur SchliefBung dieser Liicken bei-
tragen. Basis waren 35 Fonds im Zeitraum zwischen 2012 und
2020. Studienergebnis ist, dass OCIO partiell die Assetalloka-
tion verbesserte. Durch Auslagerungen der strategischen und
(vor allem) taktischen Asset-Allokation verbesserte sich u.a. die
Sharpe Ratio. Einiges spricht daftir, dass OCIO insbesondere
das Risiko reduziert.

Link zur Studie: M. Kang; I. Song; S. Kim; ,Is OCIO Superior
in Asset Allocation Performance?’; Journal of Derivatives and
Quantitative Studies

2022: SOGENANNTE GEOPOLITIK
MACHTE REICHE ARMER

HERAUSGEBER: Capgemini

ZUSAMMENFASSUNG. IN DER PRESSEMITTEILUNG ZUM
NEUESTEN WEALTH REPORT VON CAPGEMINI HEISST ES:
,Die Zahl der vermogenden Privatpersonen (High Net Worth
Individuals - HNWI) ist im Jahr 2022 weltweit um 3,3 Prozent
auf 21,7 Millionen gesunken. Der Wert ihres Vermogens ging im
gleichen Zeitraum um 3,6 Prozent auf 83 Billionen US-Dollar
zurlck. Das zeigt der heute veroffentlichte World Wealth

Report von Capgemini. Dem Report zufolge ist dies der stiarkste
Ruckgang seit zehn Jahren (2013-2022). Ursache waren die geo-
politischen wie auch makrodkonomischen Unsicherheiten. ...

In Deutschland sank 2022 das Gesamtvermogen der HNWI
um 2,2 Prozent auf 6,142 Billionen US-Dollar. Im Vorjahres-
zeitraum 2021 war es noch um 7,4 Prozent gestiegen. Bei der
Anzahl der HNWI gab es einen Riickgang um 1,3 Prozent (2021:
+6,4 Prozent) auf 1.612.100 Dollar-Millionare. Das sind 20.900
HNWI weniger als im Vorjahreszeitraum (1.633.000)...

ESG-Investitionen bleiben eine Prioritdt, den Vermogens-
verwaltern fehlen jedoch Daten.”

Link zum World Report 2023. Unlock Growth in Wealth
Management

AKTIENDURATION: KENNZAHL MIT
STARKEN UND SCHWACHEN

AUTOR: Philipp Immenkotter, Flossbach von Storch Research
Institute

ZUSAMMENFASSUNG: Die steigenden Zinsen des Jahres 2022
haben die Aktienkurse nach unten gedriickt. Die Studie fragt:
,Wie konnen sich Anleger davor schiitzen, nicht erneut kalt
erwischt zu werden oder gar davon profitieren? Wo lauern
Risiken, falls die Zinsen noch weiter ansteigen sollten?” Im-
menkotter greift in der Studie auf das Konzept der Duration
zurlck, das bei Anleihen Standard ist und hier auf Aktien ange-
wandt wird. ,Unter der Annahme eines einfachen Discounted
Cashflow Modells (DCF) entspricht die Aktienduration dem
Kehrwert der Free Cashflow-Rendite. ... Die Aktienduration
kann erklaren, warum Aktien unterschiedlich stark auf Veran-
derungen des Zinsumfeldes reagieren. ... Die Resultate dieser
Studie legen nahe, dass in der Erwartung eines sich erneut
verandernden Zinsumfelds die Duration als Hilfsmittel zum
Risikomanagement in Aktienportfolios herangezogen werden
konnte, um die Titel auf ihre Zinssensitivitat zu durchleuch-
ten.” Allerdings verweist die Studie auch auf Schwachen und
Grenzen dieser Kennzahl.

Link zur Studie ,Aktien, Zinsen und Duration”



https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JDQS-12-2022-0029/full/pdf?title=is-ocio-superior-in-asset-allocation-performance
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JDQS-12-2022-0029/full/pdf?title=is-ocio-superior-in-asset-allocation-performance
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JDQS-12-2022-0029/full/pdf?title=is-ocio-superior-in-asset-allocation-performance
https://prod.ucwe.capgemini.com/wp-content/uploads/2023/05/WWR-2023_web.pdf
https://prod.ucwe.capgemini.com/wp-content/uploads/2023/05/WWR-2023_web.pdf
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/fileadmin/user_upload/RI/Studien/files/2023/230612-aktien-zinsen-duration.pdf
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firstfive-Sieger

FIRSTFIVE - TOPRANKING

Hier eine Auswahl aus den aktuellen firstfive-Ranglisten (Stand 30.04.2023) der erfolgreichsten
Vermogensverwalter. In der konservativen Risikoklasse dominiert der Rentenanteil. In der aus-
gewogenen Risikoklasse sind Renten und Aktien gleichgewichtet. In der moderat dynamischen
Risikoklasse dominieren Aktien. Und in der dynamischen Risikoklasse wird nur in Aktien angelegt.

TOP PERFORMER (12 MONATE)

Ranking April 2023 (12) (Berichtszeitraum 01.05.2022 - 30.04.2023)

Risikoklasse: konservativ, 12 Monate

Platz | Performance Sharpe-Ratio Vermogensverwaltung

1. 3.54% 0.69 M.M. Warburg & CO, Hamburg Strategie: LowVol 2%

2 2.99% 0.35 PSM Vermdgensverwaltung GmbH, Minchen Strategie: Individuelle VW

3 -0.69% -0.16 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main Strategie: individuelles internationales Renditedepot
4. -1.88% -0.27 Raiffeisen Vermogensverwaltung, Wien Strategie: Classiclnvest Sicherheit_alt

5 -2.43% -0.36 Commerzbank, Vermdgensverwaltung, Frankfurt am MainStrategie: Konservativ Weltweit

Risikoklasse: ausgewogen, 12 Monate

Platz | Performance Sharpe-Ratio Vermogensverwaltung

1. 2.68% 0.17 Liechtensteinische LB (Osterreich) AG, Wien Strategie: EM Anleihen - Total Return

2 2.26% 0.11 M.M. Warburg & CO, Hamburg Strategie: Stiftung International Il

3 1.25% 0.03 Commerzbank, Vermogensverwaltung, Frankfurt am Main Strategie: Aktien, Fremdwahrung < 50%
4. 0.85% -0.01 Nordlux Vermogensmanagement S.A., Luxemburg Strategie: ausgewogen weltweit

5 0.65% -0.04 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main Strategie: Value balanced

Risikoklasse: moderat dynamisch, 12 Monate

Platz | Performance Sharpe-Ratio Vermaogensverwaltung

1. 14.76% 0.74 Rhein Asset Management, Dusseldorf/Wasserbillig Strategie: RAM Global exibel

2 2.50% 0.10 Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Frankfurt am Main Strategie: Spezialmandat Balanced
3 1.99% 0.08 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main Strategie: Individuelles Aktien/Rentendepot Il

4. 0.70% -0.03 M.M. Warburg & CO, Hamburg Strategie: Wachstum weltweit

5 0.09% -0.13 Liechtensteinische LB (Osterreich) AG, Wien Strategie: Marktneutral

Risikoklasse: dynamisch, 12 Monate

Platz | Perfo mance Sharpe-Ratio Vermogensverwaltung

1. 5.82% 0.22 Capitell Vermdgens-Management AG, Frankfurt Strategie: Substanzstrategie Equity

2 5.75% 0.29 Commerzbank, Vermdgensverwaltung, Frankfurt am Main Strategie: Aktienmandat Weltweit
3. 3.42% 0.13 Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Frankfurt am Main Strategie: Aktien International
4 3.41% 0.16 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main Strategie: Dividendenorientiert

5. -0.20% -0.31 Bankhaus Bauer Privatbank AG, Essen Strategie: Individuelle Vermdgensverwaltung Wachstumswerte

Die rstve-Rankingliste dient zu lhrer persénlichen Information. Eine Weiterverwendung oder Veroffentlichung ist nur mit vorheriger Zustimmung der rst ve AG und Quellenangabe
moglich. Wir bitten um strikte Beachtung.
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firstfive-Sieger

FIRSTFIVE - TOPRANKING

Hier eine Auswahl aus den aktuellen firstfive-Ranglisten (Stand 30.04.2023) der erfolgreichsten
Vermogensverwalter. In der konservativen Risikoklasse dominiert der Rentenanteil. In der aus-
gewogenen Risikoklasse sind Renten und Aktien gleichgewichtet. In der moderat dynamischen
Risikoklasse dominieren Aktien. Und in der dynamischen Risikoklasse wird nur in Aktien angelegt.

- TOP PERFORMER (60 MONATE)

Ranking April 2023 (60) (Berichtszeitraum 01.05.2018 - 30.04.2023)

Risikoklasse: konservativ, 5 Jahre

Platz | Performance Sharpe-Ratio Vermadgensverwaltung

1. 17.30% 0.49 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main Strategie: individuelles internationales Renditedepot
2 14.65% 0.37 LIQID Asset Management GmbH, Berlin Strategie: Global 50

3 7.80% 0.27 PSM Vermdgensverwaltung GmbH, Minchen Strategie: Individuelle VW

4. 7.28% 0.25 Volksbank Kraichgau Family Of ce, Wiesloch Strategie: FO-Multi Asset

5 7.11% 0.21 Commerzbank, Vermogensverwaltung, Frankfurt am Main Strategie: Konservativ Weltweit

Platz | Performance Sharpe-Ratio Vermogensverwaltung

1. 61.37% 0.63 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main Strategie: Moderat Dynamisch Total Return

2. 35.49% 0.38 Capitell Vermogens-Management AG, Frankfurt Strategie: Substanzstrategie Equity

3. 34.59% 0.41 Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Frankfurt am Main Strategie: Aktien International
4. 33.75% 0.51 Hypo Vermogensmanagement, Innsbruck Strategie: HVM Exkusiv Dynamisch

5. 29.91% 0.45 DJE Kapital AG, Pullach Strategie: dynamisch

Die rst ve-Rankingliste dient zu Ihrer persénlichen Information. Eine Weiterverwendung oder Veréffentlichung ist nur mit vorheriger Zustimmung der rst ve
AG und Quellenangabe maoglich. Wir bitten um strikte Beachtung




