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Die Aktienmärkte erreichten im 3. Quartal neue 
Höchststände, konnten diese aber nicht bis in den 
Oktober halten. Anziehende Corona-Zahlen, die 
angekündigte Straffung der Geldpolitik und China-
Sorgen führten zuletzt zu einer Abkühlung. Auch der 
Ausgang der Bundestagswahl hatte nur kurz einen 
positiven Effekt. Langfristig ist der Ausblick der 
Marktexperten aber positiv. Die Rahmenbedingungen 
für Wachstum bleiben stabil und die Erholung der 
Unternehmensgewinne spiegeln dies auch wider.

Bundestagswahl hat kaum Einfluss auf Märkte
Der Ausgang der Wahlen in Deutschland hat internatio-
nale Anleger kaltgelassen und selbst den DAX nicht 
nachhaltig beeinflusst. Von den möglichen Regierungs-
koalitionen wird kein entscheidender Kurswechsel er-
wartet – zumindest was das Ausland betrifft. Deutsch-
land wird ein verlässlicher Handelspartner bleiben und 
im Verhältnis zu den großen Industrienationen sollte 
sich nichts Grundlegendes ändern. Da fällt auch nicht 
ins Gewicht, dass sich die Koalitionsbildung als schwie-
rig und langwierig herausstellen könnte. Wie so oft 
nach Wahlen gilt „Politische Börsen haben kurze Beine“. 
Viel wichtiger für die nächsten Monate sollten also 
Faktoren wie die Geldpolitik, Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne, Inflation und Konjunktur bleiben.

Fed stellt Straffung der Geldpolitik in Aussicht
Die US-Wirtschaft hat sich aus Sicht der US-Notenbank 
Fed in den vergangenen Monaten weiter von ihrem 
Corona-Einbruch erholt. Wie Fed-Chef Jerome Powell 
Ende September erklärte, hatten sich die Arbeitsmarkt-
daten zuletzt weiter verbessert. Die stark gestiegene 
Inflation halten die Währungshüter eher für ein kurzfris-
tiges Phänomen, getrieben von Engpässen in einigen 
Wirtschaftsbereichen im Zuge der wirtschaftlichen 
Öffnung nach der Corona-Krise. 

Mögliche Zinserhöhungen stellte Powell frühestens für 
das Jahr 2022 in Aussicht. Und dies auch nur, wenn 
sich an den Rahmenbedingungen nicht grundsätzlich 
etwas ändert. Zugleich bereitet die Fed die Finanzmärk-
te darauf vor, dass das in der Corona-Krise gestartete 
große Wertpapierkaufprogramm womöglich noch in 
diesem Jahr heruntergefahren wird. Die Zentralbank 
schickt sich also an, den anhaltenden Krisenmodus 
langsam zu verlassen.

Europa weiter auf Erholungskurs
Die guten Zahlen aus europäischen Unternehmen 
wurden von Anlegern mit neuen Börsen-Rekordständen 
Anfang September goutiert. Erst zum Ende des Quar-
tals kühlte die Euphorie wieder etwas ab. Wie erwartet 

    Bildquelle: Shutterstock

Das China Evergrande Centre in Hong Kong: Die chinesische Zentralbank pumpte in den letzten Wochen zwar bereits Milliarden Dol-
lar in die Finanzmärkte, ein klares Bekenntnis aus Peking zur Rettung des Immobilienentwicklers ist vorerst aber ausgeblieben. Die 
Evergrande-Krise hat zwar das Potential kurzfristig für Schwankungen zu sorgen, auf lange Sicht zeichnet sich aber eine Fortfüh-
rung der wirtschaftlichen Erholung ab.    Bild: lentamart/shutterstock
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gingen mit Anbruch der kälteren Jahreszeit die Corona-
Zahlen wieder leicht in die Höhe und die Lieferengpässe 
bei wichtigen Wirtschaftsgütern wie Computerchips 
sorgten teilweise für Produktionsausfälle. Im Euroraum 
kam als dritter Belastungsfaktor ein Preisanstieg für 
Gas und Strom hinzu, der einen zusätzlichen Kosten-
schub für sämtliche Wirtschaftsbereiche nach sich 
zieht. 

Diese Effekte drücken zwar aktuell auf die Stimmung, 
sollten aber mittel- bis langfristig überwunden wer-
den. Mit einer raschen Zinserhöhung durch die EZB ist 
weiterhin nicht zu rechnen. Niedrige Zinsen werden als 
Konjunkturprogramm für Unternehmen im Euroraum 
also noch länger bestehen bleiben.

Chinesische Aktien leiden unter Regulierung und 
„Evergrande“
Die chinesische Wirtschaft war in den letzten Monaten 
von einer strikteren Regulierung der Behörden in Peking 
geprägt. Ins Visier der Regierung gerieten dabei auch 
die chinesischen Technologieriesen, deren Monopol-
stellung im Markt schon länger kritisiert wurde. Von 
einer der letzten Entscheidungen aus Peking waren 
aber auch private Bildungsunternehmen betroffen, die 
zukünftig ihre Dienstleistungen nur noch gemeinnützig 
anbieten dürfen. Mit diesem Schritt will Peking für mehr 
Bildungsgerechtigkeit sorgen und die häufig sehr teuren 
Angebote für die gesamte Bevölkerung zugänglich 
machen. 

Weitere Regelungen betrafen insbesondere die Themen 
Umweltschutz und CO2-Einsparung. Ziele also, die 
auch für westliche Beobachter nachvollziehbar sind. 
Trotzdem sorgt die Vehemenz des Durchgreifens und 
die schwierige Vorhersehbarkeit weiterer Regulierungs-
schritte für Unsicherheit. 

Verstärkt wird diese noch durch die Krise des Immobi-
lienentwicklers „Evergrande“. Marktbeobachter hoffen 
hier weiterhin auf ein rasches Eingreifen der Regierung. 
Die chinesische Zentralbank pumpte in den letzten 
Wochen zwar bereits Milliarden Dollar in die Finanz-
märkte, ein klares Bekenntnis aus Peking zur Rettung 
des Konzerns ist vorerst aber ausgeblieben. Die Volati-

lität asiatischer Aktien könnte also noch die nächsten 
Wochen hoch bleiben, an den perspektivischen Wachs-
tumsaussichten ändert dies aber vorerst nichts.

Anleiheanleger finden positive Renditen in Schwellen-
ländern
Das angekündigte Herunterfahren der Anleihekäufe 
durch die Notenbanken hat Anleiheinvestments in den 
westlichen Industrienationen belastet. Staatsanleihen 
werden es in diesem Umfeld auch in den nächsten 
Monaten schwer haben und selbst Unternehmensan-
leihen mit Investmentgrade-Bewertung könnten im 
Vergleich zum ersten Halbjahr schwächer abschneiden. 
Anleiheexperten und Fondsmanager tendieren daher 
aktuell stärker zu Hochzins- und Schwellenländer-
Anleihen, die auch im abgelaufenen Quartal schon zu 
den Renditebringern im Rentensegment gehört haben. 
Die wirtschaftliche Erholung nach Corona hat sich hier 
bereits positiv auf die Ausfallraten ausgewirkt und für 
eine robuste Entwicklung der Gesamtrenditen geführt.

Fazit: Nach einem rekordverdächtigen ersten Halbjahr 
2021 scheint das Wachstum zuletzt ins Stocken gera-
ten zu sein. Betrachtet man aber das Gesamtbild und 
insbesondere Unternehmensdaten, zeigt sich, dass 
der Erholungskurs weiter intakt geblieben ist. Auch 
wenn die Corona-Krise wahrscheinlich noch lange 
nicht ausgestanden ist, nehmen die meisten Regie-
rungen weltweit Abstand von Lockdowns oder ande-
ren harten Maßnahmen wie im Vorjahr oder öffnen 
die Wirtschaft bereits komplett. Dieses größte Risiko 
für das Wachstum ist für die Börsen daher auch kaum 
noch von Relevanz. 

Weitere belastende Themen, wie Inflation, Liefereng-
pässe, chinesische Regulierung und Evergrande-Krise 
haben zwar das Potential kurzfristig für Schwankun-
gen zu sorgen, auf lange Sicht zeichnet sich aber eine 
Fortführung der wirtschaftlichen Erholung ab. Die 
fiskalische und geldpolitische Unterstützung durch 
Regierungen und Notenbanken sollte den globalen 
Börsen ebenfalls weiter Auftrieb geben. Mit Blick auf 
die schwache Entwicklung von Zinsanlagen, Anleihen 
und der hohen Inflation, führt für Anleger daher kaum 
ein Weg an Aktieninvestments vorbei.
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Marktüberblick

Aktien  (um die Vergleichbarkeit der Performance sicherzustellen, wurde jeweils die Performance- bzw. Total-Return-Version herangezogen)	

Performance 

Aktuell	 lfd. Jahr 1J 3J p.a.             5J p.a.

Rohstoffe und Währungen

11,24% 

11,60% 

11,81%

-7,2% 

51,6%

-5,3%

-0,1%

15,88% 

17,72% 

19,35% 

11,93%

21,99% 

18,94%

6,09% 

-2,84%

19,59%

27,26%

32,21%

-7,4%

91,7%

-1,3%

0,1%

29,08% 

32,24% 

38,10% 

17,33%

30,96% 

31,80%

23,16%

8,19% 

   7,61%  

  9,75% 

11,64%

47,4%

-5,1%

-0,3%

-5,2%

8,38% 

3,15% 

7,94% 

13,94%

15,45% 

22,75%

9,27%

-0,83% 

7,74% 

9,75% 

12,20%

33,6%

60,0%

3,0%

-1,0%

8,71% 

4,67% 

10,19% 

11,13%

15,53% 

22,61%

11,20% 

3,65%

  15.260,69  

34.369,69 

16.599,33

1.758,27

78,52

1,1571

1,0808

4.048,08
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6.520,01 
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Anlagestrategie
Ziel der Anlagepolitik des Deutschen Stiftungsfonds ist der reale 
Kapitalerhalt und die Wertsteigerung der von den Anteilsinhab-
ern eingebrachten Anlagemittel, sowie die Erwirtschaftung eines 
angemessenen laufenden Ertrages. Der Fonds schüttet einmal 
jährlich aus. Der defensive Mischfonds wurde im Hinblick auf die 
spezifischen Anforderungen von Stiftungen aufgelegt. Dank breit-
er Diversifikation und Begrenzung des Aktienanteils auf 30% kann 
der Fonds auch das Anlagebedürfnis von defensiv orientierten 
Privatanlegern abdecken. Das Fondsmanagement investiert nach 
dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in variablem Umfang 
in Aktien, Renten, Anteile von Investmentfonds und weitere Ver-
mögenswerte; Derivate können zu Absicherungszwecken einge-
setzt werden. Bei der Zusammenstellung des Portfolios wird ein 
großer Wert auf Aspekte wie Nachhaltigkeit und Umwelt, Soziales 
und Verhaltensstandards (ESG) gelegt.

Daten und Fakten
Fondsname Deutscher Stiftungsfonds P
WKN / ISIN HAFX7Q / LU1438966258
Anlageausschluss Steinke, Reichelt & Käsbauer
Verwaltungsgesellschaft Hauck & Aufhäuser Investment
Verwahrstelle Hauck & Aufhäuser Privatbankiers 
Fondsmanager NFS Capital AG 
Fondstyp Mischfonds defensiv Welt
Fondsvolumen 32,61 Mio. Euro
Auflagedatum 19.09.2016
Geschäftsjahr 30.06.
Ausgabeaufschlag 5,00%
Ertragsverwendung Ausschüttend
Letze Ausschüttung 17.09.2021  (2,30 Euro je Anteil)
Anteilspreis 30.09.2021 96,31 Euro
Mindestanlagesumme 250 Euro, Sparplan 25 Euro
Verwaltungsvergütung 1,36% p.a. incl. Depotbank
Informationen www.deutscher-stiftungsfonds.info

Risiko- und Ertragsprofil
Geringeres Risiko Höheres Risiko

t ---------------------------------------------------------------- u

Potentiell geringere Rendite Potentiell höhere Rendite

1 2 3 4 5 6 7

2017 2018 2019 2020 2021

0,94% -6,02% 5,98% 2,85% 1,29%

30.09.2021

16,36%

4,47%

13,68%

31,61%

26,52%

0,00%

7,36%

Kasse

Gold

Geldmarkt

Anleihen

Misch- / Multi-
Asset-Fonds

Absicherung
Aktien

Aktien

Asset Allocation

1 Monat 3 Monate 6 Monate YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Perf. kum. -1,13% -0,18% 1,46% 1,29% 3,30% 6,53% 4,78%
Volatilität 1,26% 1,78% 1,93% 2,14% 2,10% 3,20% 2,66%

Ergebnisse



Hauck & Aufhäuser Investment Gesellschaft S.A. - 1c, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach

Haftungsausschluss: Rechtliche Hinweise: Die vorliegenden Inhalte dienen lediglich dem Vertriebs- und Werbezweck und stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung 
oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Sie sollen lediglich eine selbständige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und ersetzen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. 
Die historische Performance stellt keinen Indikator für die laufende oder zukünftige Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Rücknahme der Anteile erhobenen Kommissionen 
und Kosten unberücksichtigt. Alleinige Grundlage für den Kauf von Wertpapieren sind die Verkaufsunterlagen (der aktuelle Verkaufsprospekt, der aktuelle Rechenschaftsbericht und, falls dieser älter als acht 
Monate ist, der aktuelle Halbjahresbericht) zu dem jeweiligen Investmentfonds.

NFS Capital AG 
Industriering 10 
9491 Ruggell, Liechtenstein 
T. +423 371 18 71 	 kontakt@nfs-capital.li 
F. +423 371 18 72 	 www.nfs-capital.li

30.09.2021

Bezeichnung Anteil %
iShares EUR Ultrashort Bond ESG 10,77%
DWS ESG Euro Money Market Fund 7,35%
DWS Institutional ESG Euro Money Market 6,33%
Carmignac Securite 4,66%
Fidelity Zins & Dividende 3,93%
FvS Foundation Defensiv 3,54%
Carmignac Patrimoine 3,28%
DWS Concept Kaldemorgen 3,12%
JPM Global Income Fund 3,10%
FvS Bond Opportunities 2,69%
Kepler Ethik Mix 2,52%
iShares EUR Corp Bond SRI 0-3yr UCITS ETF 2,32%
KCD-Union Nachhaltig Mix 2,25%
Xtrackers Physical Gold ETC 2,24%
Xetra-Gold 2,23%
Lyxor Euro Gov. Inflation Linked Bond ETF 1,94%
Xtrackers Global Inflation-Linked Bond ETF 1,89%
Value Opportunity Fund 1,87%
Immobilien Werte Deutschland AI 1,81%
UBS Sustainable Develop. Bank Bonds ETF 1,81%
Swisscanto Fund Sustainable Balanced 1,64%

Portfolio Deutscher Stiftungsfonds
Bezeichnung Anteil %
Sarasin-FairInvest-Universal-Fonds 1,58%
M&G Optimal Income Fund 1,56%
Nordea European Covered Bond Fund 1,55%
NSI Anleihe 1,52%
Mainberg Special Situations 1,38%
Schroders Sustainable Euro Credit 1,26%
UBS JPM EM IG ESG Diversified Bond ETF 1,20%
Lyxor New Energy ETF 1,15%
Schroder Global Energy Transition EUR H 1,15%

Investmentgesellschaften im Portfolio
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Vermögen

Wie Sie Ihr Geld schützen und 
vermehren können
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Strafzinsen waren für viele lange kein Thema, doch 
nun wird das sogenannte Verwahrentgelt teils schon 
ab 5.000 Euro Einlagesumme und darunter fällig. 
Zugleich schmälert die Inflation das Vermögen. Anle-
gern bieten sich zum Glück attraktive Alternativen.        

Die Commerzbank hat ihn, die Postbank hat ihn, die ING 
seit kurzem auch und viele Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken ebenso: Die Rede ist vom Strafzins, von 
den Geldhäusern selbst mehr oder weniger schamhaft 
als „Verwahrentgelt“ verbrämt. Ging zu Beginn noch 
bei jeder größeren Bank, die ihn einführte, ein Aufschrei 
durch die Finanzpresse, ist das heute kaum noch eine 
Meldung wert. Und das obwohl das Phänomen weiter 
munter um sich greift.

Banken verdienten 2020 am Verwahrentgelt 
So zählt etwa das Vergleichsportal Biallo aktuell 500 
Banken und Sparkassen, die Negativzinsen auf private 
Guthaben berechnen. Allein mehr als 240 davon kamen 
demnach im laufenden Jahr hinzu. Das Verwahrent-
gelt beträgt in aller Regel 0,5%, ebenjener Satz, den die 
Geschäftsbanken selbst an die Europäische Zentral-
bank (EZB) entrichten müssen, wenn sie dort Einlagen 
belassen. Diese Kosten gebe man mit dem Verwahr-

entgelt bloß weiter, lautet daher seit jeher das Mantra 
des Bankenlagers. 

War diese Argumentation in der frühen Niedrigzinspha-
se vielleicht schlüssig, ist sie spätestens seit vergange-
nem Jahr Makulatur, wie die jüngste Ertragslage-Sta-
tistik der Bundesbank offenbart: Demzufolge zahlten 
die Geschäftsbanken 2020 netto 1 Milliarde Euro 
Einlagenzins an die EZB, während ihr Zinsaufwand im 
eigenen Einlagengeschäft durch „angepasste Einlagen-
konditionen“ im selben Zeitraum um 1,3 Milliarden Euro 
zurückging. Im Klartext: Unterm Strich hat man durch 
den Strafzins 300 Millionen Euro Plus gemacht. 

Das mag auch an den stetig sinkenden Freibeträgen 
liegen, ab denen der Strafzins greift: Anfänglich waren 
nur größere Vermögen betroffen, heute sind Freibeträge 
von nur noch 25.000 bis 50.000 Euro üblich. Ein Ende 
dieser Entwicklung ist nicht in Sicht, vielmehr zeigen im-
merhin schon 33 Ausreißer wohin die Reise geht – sie 
verlangen das Verwahrentgelt laut Biallo-Portal bereits 
ab dem ersten Euro. 

Wer sich als Bestandskunde in Sicherheit wähnt, erlebt 
dieser Tage möglicherweise eine unangenehme Überra-

 -											

Der mit Abstand niedrigste Wert seit Beginn der Untersuchung 2003: Der comdirect Realzins-Radar untersucht jeweils zum Quartalsende, wie 
hoch der Wertverlust durch Geldeinlagen ist, deren Verzinsung unterhalb der Inflationsrate liegt. Daten für das Volumen und die Zinssätze von 
Geldanlagen (Tagesgeld, Termin- & Spareinlagen) entstammen dem Credit-Benchmark-Model® von Barkow Consulting.
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schung, denn auch sie sind gegen den Strafzins nicht 
mehr gefeit: Stattdessen gibt es immer öfter ein Schrei-
ben von der Bank, man möge doch bitte dem Verwahr-
entgelt zustimmen, damit die Geschäftsbeziehung 
fortgeführt werden könne. Tut man das nicht, droht 
also schlicht die Kündigung des Kontos. 

Die gestiegene Inflation tut ihr Übriges
Ungemach droht dem deutschen Sparer aber noch von 
ganz anderer Seite, denn gemeinsam mit dem Verwahr-
entgelt nimmt die zuletzt deutlich gestiegene Inflati-
onsrate seine Einlagen gewissermaßen in die Zange. 
Der Kaufkraftverlust beträgt aktuell 4,1 %, ein Stand, der 
zuletzt im Dezember 1993 mit 4,3 % übertroffen wurde. 
Beobachter rechnen zwar nicht damit, dass dies von 
Dauer sein wird. Doch bereits jetzt hat die gegebene 
Konstellation aus Strafzins und Inflation für einen neu-
en Höchststand beim Wertverlust für Sparer gesorgt.

So lag der Realzins Ende des zweiten Quartals 2021 Be-
rechnungen der comdirect und Barkow Consulting zufol-
ge bei 2,19 %, wodurch die Spareinlagen der Deutschen 
allein im ersten Halbjahr 2021 mehr als 22 Milliarden 
Euro (!) an Wert verloren haben. Das sind pro Kopf 

269 Euro in nur sechs Monaten. Das läppert sich: Seit 
Ende 2010 haben Niedrigzins und Inflation statistisch 
betrachtet jeden Deutschen 2.019 Euro gekostet. Ver-
mögen bewahren und vermehren geht anders. 

Um zu erkennen wie, muss man nicht lange suchen, ein 
Blick etwa auf den DAX genügt. Auch wenn die ver-
gangene Wertentwicklung bekanntlich kein Garant für 
zukünftige Performance ist und das deutsche Börsen-
barometer zuletzt etwas nachgab, bietet der Leitindex 
über die vergangenen zehn Jahre mit einem Plus von 
aktuell mehr als 165 Prozent doch ein eindrucksvolles 
Gegenbeispiel, von Dow Jones, S&P 500 & Co. ganz zu 
schweigen. An der Entwicklung der Aktienmärkte teilha-
ben lässt sich im Rahmen eines Sparplans indes schon 
mit kleinen Beträgen. 

Es muss jedoch nicht zwingend ein Aktienfonds sein: 
Auch im Anleihebereich finden sich noch ausgewählte 
Produkte, die mit der nötigen Expertise für eine aus-
kömmliche Rendite sorgen können. Damit bietet sich 
selbst dem defensiven, sicherheitsorientierten Anleger 
weiterhin die Chance, endlich vom gehörnten Sparer 
zum glücklichen Investor zu werden.

Allein im zweiten Quartal 2021 beträgt der Wertverlust für deutsche Sparer den Berechnungen von comdirect und Barkow Consulting zufolge 14,3 
Milliarden Euro. Das entspricht pro Bundesbürger durchschnittlich 173 Euro. Grund ist die nach Ende der Mehrwertsteuersenkung im zweiten 
Halbjahr 2020 stark gestiegene Inflationsrate. 
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Gegen Null
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Welche Rolle dabei der Finanz-
branche zukommt
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Die Umsetzung der EU-Richtlinie, mit der Finanzströ-
me in nachhaltige Produkte umgelenkt werden sollen, 
ist in vollem Gange. Warum die ESG-Regulierung trotz 
allen Aufwands unverzichtbar ist, welche Pflichten 
den Marktteilnehmern daraus erwachsen und was das 
Ganze Anlegern bringt, erklärt Dr. Andreas Steinert, 
Head of ESG Business Amundi Deutschland. 

Der Anfang August in Teilen veröffentlichte Weltklima-
bericht des Weltklimarates der Vereinten Nationen, 
dem 195 Staaten zugestimmt haben, hat uns erneut die 
Dringlichkeit zu handeln vor Augen geführt. Wir müssen 
jetzt agieren, um den Klimawandel zu stoppen, indem 
wir der Erhöhung der Treibhausgasintensität in der At-
mosphäre Einhalt gebieten. Oder anders formuliert: Wir 
sollten die Treibhausgasemission sofort reduzieren. 

Jeglicher Verzug bedeutet eine noch schärfere Ein-
schränkung in der Zukunft. Die Kurve muss ab sofort 
steil nach unten gehen, im ähnlichen Umfang wie im 
Jahr 2020 während des monatelangen Lockdowns, in 
dem die Treibhausgase in Deutschland nach ersten 
Berechnungen um 8,7 % sanken. 

Diesen Trend müssen wir mit jährlich 7 % Reduktion 
fortsetzen. 2021 wird dies vermutlich leider nicht der 

Fall sein. Der Treibhausgasausstoß wird gegenüber 
2020 wieder deutlich steigen. Als Teil der Finanzindus-
trie, als Asset Manager, als Anlageberater spielen wir 
eine wesentliche Rolle in der Kommunikation und in der 
Aufklärung. Wir können die Kunden über die Möglichkei-
ten nachhaltiger Geldanlage informieren und beraten. 

Ab dem 2. August 2022 ist dies dann keine bloße 
Option mehr, sondern eine Verpflichtung gemäß euro-
päischer Regulierung. Ab diesem Zeitpunkt müssen 
Anlageberater und Vermögensverwalter ihre Kundinnen 
und Kunden nach ihren Nachhaltigkeitspräferenzen im 
Beratungsgespräch befragen. Die Eignungsbeurteilung 
wird dann um die Nachhaltigkeitspräferenzen erweitert.

Die Neufassung der Delegierten Verordnung zur MiFID 
sieht vor, dass Fondsprodukte drei Kategorien entspre-
chen können, um als nachhaltig zu gelten: Entweder sie 
berücksichtigen ökologische und soziale Mindeststan-
dards oder -ausschlüsse, oder sie weisen zumindest 
einen Teil nachhaltiger Investitionen nach der Definition 
der Offenlegungsverordnung (OffenlegungsVO), genau-
er Art. 2 Nr. 17 OffenlegungsVO, aus, oder sie investie-
ren zumindest zum Teil in ökologische  Anlagen nach 
der Taxonomieverordnung (TaxonomieVO), genauer in 
taxonomiekonforme Tätigkeiten und Geschäftsmodelle.

Die 17 Nachhaltigkeitsziele der UN: Kampf gegen Armut, Hunger beenden, Gesundes Leben, Hochwertige Bildung, Geschlechtergleichheit, 
Sauberes Wasser, Saubere Energie, Arbeit und Wirtschaftswachstum, Ausbau der Infrastruktur, Ungleichheiten reduzieren, Nachhaltige Städte, 
Nachhaltiger Konsum, Klimaschutz, Leben unter Wasser, Leben an Land, Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen Bild: Shutterstock
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Die erste Gruppe der Mindeststandards oder -aus-
schlüsse ist in der Verordnung technisch umschrieben 
als Finanzprodukte, „die bezogen auf die wichtigsten 
nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeitsfaktoren 
negative externe Effekte von Investitionen auf die Um-
welt oder die Gesellschaft berücksichtigen“.

Nachhaltigkeitsfaktoren sind dabei Effekte des inves-
tierten Unternehmens auf die Umwelt, im Gegensatz 
zu Nachhaltigkeitsrisiken in den Bereichen Umwelt, 
Soziales oder Unternehmensführung, die von außen 
negativ auf das Unternehmen einwirken können. Nach-
haltigkeitsfaktoren sind Umwelt-, Sozial- und Arbeitneh-
merbelange, die Achtung der Menschenrechte und die 
Bekämpfung von Korruption und Bestechung nach Art. 
2 Nr. 24 OffenlegungsVO.

Die Nachhaltigkeitsfaktoren, die berücksichtigt wer-
den, müssen – anhand qualitativer oder quantitativer 
Indikatoren (Zielgrößen) – auch im Zeitverlauf nachge-
wiesen werden können. Das können, müssen aber nicht 
Indikatoren sein, die auch nach der OffenlegungsVO 
herangezogen werden und beispielsweise auf Gesell-
schaftsebene nach der OffenlegungsVO zu veröffent-
lichen sind. Beispiele wären: Treibhausgasemissionen 
(Scope 1, 2, 3), Emissionen ins Wasser, Verletzungen 
der zehn UN Global Compact Prinzipien oder auch der 
Anteil an Frauen in Vorstand und Aufsichtsrat.

Die zweite Gruppe an nachhaltigen Produkten muss 
zumindest einen Teil an nachhaltigen Investitionen im 
Sinne des Art. 2 Nr. 17 OffenlegungsVO enthalten. Nach 
der OffenlegungsVO ist eine Investition nachhaltig, 
wenn sie zur Erreichung eines Umweltziels oder eines 
sozialen Ziels beiträgt oder wenn Geld in Humankapital 
fließt. 

Die dritte Gruppe: Im Gegensatz dazu ist die Taxonomie 
auf sechs Umweltziele ausgerichtet. Sie kategorisiert 
Wirtschaftsaktivitäten als nachhaltig, wenn sie wesent-
lich zu einem oder mehreren der Umweltziele beiträgt. 
Zwei dieser Ziele – Klimaschutz und Anpassung an 
den Klimawandel – werden bereits in einem umfas-
senden Katalog auf eine Reihe von Wirtschaftssekto-
ren angewandt und übersetzen damit die abstrakten 
Anforderungen in konkrete nachhaltige Aktivitäten der 
Realwirtschaft. Angaben zu diesen ersten beiden Zielen 
müssen ab dem 1. Januar 2022 in die vorvertraglichen 
Informationen, also die Verkaufsprospekte, sowie die 
regelmäßigen Berichte aufgenommen werden.

Was heißt das nun ganz praktisch? Vermögensverwal-
ter werden ihre Produkte beispielsweise in diese drei 
Gruppen einordnen und gegebenenfalls nach einem Kri-
terium ordnen, so dass der Anlageberater transparent 
über die drei Gruppen aufklären und dann den Kunden 
Produkte dieser Kategorien empfehlen kann. 

Quelle: IPCC 2018 Special Report of Impacts of Global Warming of 1.5 Degrees Celsius

Stilisierte globale Netto-CO2-Emissionspfade in Mrd. Tonnen CO2/pro Jahr: Grafik b zeigt die notwendige CO2-Reduktion, um den Ausstoß 
bis 2040 beziehungsweise 2055 auf Null zu reduzieren. 
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Dafür sind auf Seiten der Fondsgesellschaften, der 
Vertriebsstellen und der Anlageberater noch einige An-
strengungen notwendig. Eine gewisse Vereinheitlichung 
der Kriterienkataloge ist dabei wünschenswert, damit 
wir verhindern, dass die Kunden vor lauter Bäumen den 
Wald nicht mehr sehen. 

Weitere Offenlegungspflichten im Überblick
Auf die Fondsgesellschaften werden in nächster Zeit 
weitere Veröffentlichungspflichten zukommen. Auf 
diese erweiterten Pflichtveröffentlichungen können 
Anlageberater dann zurückgreifen: 

Ab 1. Juli 2022 werden Musterformulare für die 
Darstellung von Art. 8 und 9 Fonds nach der Offen-
legungsVO anzuwenden sein. Nach dem jetzigen 
Gesetzgebungsstand greifen zu diesem Zeitpunkt die 
detaillierten sogenannten Level-2-Vorgaben der Offenle-
gungsVO zu vorvertraglichen Informationspflichten bei 
Produkten nach Art. 8 und Art. 9 sowie die periodische 
Berichtspflicht in den regelmäßigen Berichten, wie 
unter anderem im Jahresbericht. Dann berichten die 
Fondsgesellschaften auch in Verbindung mit der Taxo-
nomieVO über den Taxonomieanteil der ersten beiden 
Umweltziele in den jeweiligen Fonds, soweit darauf im 
Verkaufsprospekt Bezug genommen wird. 

Früher, ab dem 1. Januar 2022, gilt die TaxonomieVO 
auf Level 1 und ergänzt die OffenlegungsVO auf Level 1. 
So ist zu beschreiben, wie Art. 8 Fonds zur Erreichung 
eines Umweltziels beitragen. Nach Art. 9 eingestufte 
Fonds müssen aufzeigen, wie sie ein gesetztes Ziel 
erreichen. Sollte dies ein Einsparungsziel von Treib-
hausgasen sein, so sollte diese Zielsetzung anhand der 
EU-Benchmark-VO und deren Kriterien gewährleistet 
werden. 

Spätestens bis zum 30. Juni 2021 haben die Fondsge-
sellschaften mit mehr als 500 Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern auf deren Internetseite veröffentlicht, wie 
sie die nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen auf 
Unternehmensebene berücksichtigen. Die einzelnen 
Indikatoren werden die Unternehmen in einem definier-
ten Formular voraussichtlich bis zum 30. Juni 2023 
darstellen müssen.

Vollständigkeitshalber sei angemerkt, dass seit März 
2020 die Berichtspflicht besteht, wie nach Art. 6 Of-
fenlegungsVO die Nachhaltigkeitsrisiken in Investitions-
entscheidungen einbezogen werden, wie bei Art. 8 die 
beworbenen ökologischen und/oder sozialen Merkmale 
erfüllt oder wie nach Art. 9 die angestrebte nachhaltige 
Investition erreicht werden sollen. Wir sehen, wie die 
Transparenz für den Anleger schrittweise erhöht wird.

Über den Autor: 
Dr. Andreas Steinert ist 
Head of ESG Business bei 
Amundi Deutschland. Amundi 
ist Europas größte Fondsgesellschaft 
und verfügt über 35 Jahre Erfahrung 
im Managen nachhaltiger Anlagen.

Rechtliche Hinweise: Sofern nicht anders angegeben, 
stammen alle Informationen in diesem Dokument 
von Amundi Asset Management und sind aktuell mit 
Stand 18.08.2021. Die in diesem Dokument vertretenen 
Einschätzungen der Entwicklung von Wirtschaft und 
Märkten sind die gegenwärtige Meinung von Amundi 
Asset Management. Diese Einschätzungen können 
sich jederzeit aufgrund von Marktentwicklungen oder 
anderer Faktoren ändern. Es ist nicht gewährleistet, 
dass sich Länder, Märkte oder Sektoren so entwi-
ckeln wie erwartet. Diese Einschätzungen sind nicht 
als Anlageberatung, Empfehlungen für bestimmte 
Wertpapiere oder Indikation zum Handel im Auftrag 
bestimmter Produkte von Amundi Asset Management 
zu sehen. Es besteht keine Garantie, dass die erörterten 
Prognosen tatsächlich eintreten oder dass sich diese 
Entwicklungen fortsetzen. Schließlich sind die in die-
sem Dokument enthaltenen Einschätzungen nicht als 
Rechtsberatung zu verstehen. Eine Haftung ist insoweit 
ausgeschlossen.
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