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Der Anfang Oktober erschienene UNO-
Bericht zum Klimawandel hat die wis-
senschaftlichen Studien der vergan
genen Jahre auf den Punkt gebracht. 
Trotz aller Kontroversen sind sich die 
Wissenschaftler einig, dass es in den 
vergangenen Jahrhunderten eine glo-
bale Erwärmung gegeben hat. Auch 
wenn die Meinungen über Ausmaß und 
Ursachen des Phänomens auseinander-
gehen, ist klar, dass das Wirtschafts
wachstum, wie wir es heute kennen, an 
seine Grenze stoßen wird, wenn sich 
nicht bald die Art des Wirtschaftens  
radikal wandelt. 

Was aus der Makroperspektive un-
bestritten ist, findet jedoch kaum Nie-
derschlag in der Mikroanalyse. Zu sehr 
sind Anleger auf die finanziellen Kenn-
zahlen in den Quartalsergebnissen der 
Unternehmen fokussiert. Dabei haben 
Nachhaltigkeitsthemen einen kon-
kreten Einfluss auf die Entwicklung von 
Wertpapieren im Portfolio. Steigende 
Rohstoffpreise, Dürrekatastrophen und 
soziale Konflikte haben in den letzten 
Jahren einigen Unternehmen stark 
zugesetzt; die Einführung ressourcen-
sparender Technologien und die Aus-
richtung auf die Bedürfnisse der altern-
den Gesellschaft wiederum verhalfen 
anderen Unternehmen zu erhöhtem 
Wachstum. Die absehbare Zuspitzung 
der Ressourcenproblematik bedeutet, 
dass die Finanzmarktrenditen stark da-
von abhängen werden, ob es gelingt, 
diese Trends in die Gewinnschätzungen 
zu integrieren.

Zweifler wenden ein, dass nachhaltige 
Anlagefonds dieses Versprechen bis-

Positivselektion basierend auf finanziell 
materiellen Nachhaltigkeitsfaktoren ver-
folgt, zeigen die Studien, dass das 
Renditepotenzial beträchtlich wächst. 
Soll eine Überrendite durch den Einsatz 
von Nachhaltigkeitsfaktoren erzielt 
werden, muss der Analyseansatz aber 
konsequent auf dieses Ziel ausge-
richtet werden. 

Dass nachhaltige Anlagen nicht nur 
zu einer ausgewogenen weltwirtschaft
lichen Entwicklung beitragen, sondern 
auch eine Überrendite erzielen können, 
wird immer mehr zum Mainstream. 

Die Vereinten Nationen haben im 
Jahr 2006 die Prinzipien Verantwor
tungsvollen Anlegens (UN PRI) begrün-
det. Diese sind ein Sammelwerk von 
best Practises, um Umwelt-, Sozial- 
und Governance-Faktoren (ESG) in die 
Investitionstätigkeit einzubeziehen. Ziel 
ist, das treuhänderische Ziel institutio-
neller Anleger mit der nachhaltigen 
Entwicklung der Weltwirtschaft zu ver-
söhnen. Die Initiative ist inzwischen auf 
fast 1200 Unterzeichner – Stiftungen, 
Pensionskassen und Staatsfonds – an-
gewachsen, die ein Investitionsvolu-
men von nahezu 35 Billionen US-Dollar 
beherrschen. Der Markt für nachhaltige 
Anlagen wächst unaufhaltsam. 

Wir erwarten, dass immer mehr Inves
toren die Integration der Nachhaltigkeit 
in ihrem Anlageprozess vorantreiben, 
damit verstärkt die Unternehmen zu ver-
antwortungsbewusstem Wirtschaften 
veranlassen und so über die Jahre 
das Weltwirtschaftswachstum auf eine 
nachhaltige Basis stellen – und dies mit 
nachhaltiger Überrendite.
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her nur zum Teil eingelöst haben. Das 
enttäuschende Resultat einiger Studien 
zur Überrendite nachhaltiger Fonds ist 
jedoch darin begründet, dass Äpfel mit 
Birnen verglichen werden. Innerhalb der 
Kategorie der sozial verantwortungs-
vollen Anlagen gibt es eine Vielzahl an 
Ansätzen, die verschiedenste Bedürf-
nisse abdecken. 

Religiös-ethische Investoren möchten 
ihre Wertvorstellungen im Portfolio reflek-
tieren, Stiftungen ihren Stiftungszweck 
verfolgen, Pensionskassen ihren treu-
händerischen Pflichten nachkommen, 
aktive Investoren sich für die Verbes-
serung der Unternehmensführung en-
gagieren und transparente Anleger 
Reputationsrisiken vermeiden. 

Alle erhoffen sich zwar eine Risiko
reduktion und eine Renditesteigerung 
aus den Erkenntnissen der Nachhaltig-
keitsanalyse, doch tatsächlich treten je 
nach Anlagemotiv Zielkonflikte auf. 

Wenn man die Fonds nach Anlage-
motiven unterteilt, zeigt sich, dass die 
Investoren, die auf den vollständigen 
Ausschluss bestimmter Wertpapiere 
setzen, große Negativwetten eingehen 
und dabei sich ergebende Chancen 
vernachlässigen. Wird jedoch eine 
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