Geld vermehren und
Gutes tun?

Max will vorsorgen fiir seinen Ruhestand. Und dafiir in nach-
haltige Unternehmen investieren. Aber ist das iiberhaupt mog-
lich?

Von Philipp Albrecht (Text) und Anthony Gerace (lllustration), 06.02.2023

Unkraut jaten? Lingen schwimmen? Mit dem Hund rausgehen? Du kannst
dir beim besten Willen nicht vorstellen, wie dein Leben nach der Pensio-
nierung aussehen konnte. Aber du bist ja auch gerade erst 25 geworden.

Doch neulich schwiarmte deine Tante beim Lunch vom Vorsorgesystem.
Also von dem, was dein Leben nach der Pensionierung finanzieren wird.
Denn von nun an zahlst du nicht mehr nur in die 1. Siule ein, die AHV, son-
dern automatisch auch noch in die 2. Siule, die Pensionskasse. Und es sei
auch an der Zeit, iiber die 3. Sdule nachzudenken, das freiwillige Sparen,
sagte deine Tante. Du fragtest: «kKénnen wir nicht iiber Tiktok plaudern?»
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«Dir ist schon bewusst, dass zwei Siulen fiir einen entspannten Ruhestand
nicht ausreichen?», fragte sie zuriick. Sie stellte eine simple Rechnung auf:
500 Franken jeden Monat, das konntest du zusétzlich zur Seite legen. Das
sind 6000 Franken pro Jahr. 240’000 Franken in 40 Jahren. Mit Rendite
liesse sich dieser Betrag bis auf eine halbe Million verdoppeln.

Du bist Max, stehst mit beiden Beinen im Berufsleben. Dein Lohn ist hoch
genug, um fiir die Rente freiwillig auf 500 Franken pro Monat zu verzichten
und sie stattdessen in die 3. Sdule einzuzahlen. Wenn du nicht vor 30 damit
beginnen wiirdest, konntest du es spéter bereuen, findet deine Tante. Sie
weiss, wovon sie spricht, als Finanzchefin und ehemalige Personalchefin
eines Industrie-KMU.

Zu deinem Erstaunen konntest du dich, je linger sie redete, immer mehr
mit dem Gedanken anfreunden, eigenes Geld anzulegen, um es zu vermeh-
ren. Du wiirdest aber deine Altersvorsorge gerne sinnvoll investieren, sag-
test du zu deiner Tante. In die Nachhaltigkeit.

Du bist also Max, und deine Geschichte beginnt mit der Frage, wie du mit
deinem Geld Gutes tun kannst.

Noch weisst du erst, was fiir dich in diesem Zusammenhang «Gutes tun»
bedeutet: dass dein Vermdgen fiir eine nachhaltige Wirtschaft verwendet
werden soll, wihrend es wichst und du keinen Zugriff darauf hast.

Was du noch nicht weisst: Auf die Frage, wie man mit nachhaltigen In-
vestments die Welt tatsiachlich verandern kann, hat bisher nur die Finanz-
branche eine Antwort.

Und die wird dir nicht gefallen.

Warum wir tiber fiktive Personen schreiben

Max und seine Tante sind nicht real. Wir haben sie uns ausgedacht, um die
Ohnmacht besser beschreiben zu kdnnen, die viele beféllt, wenn sie sich
mit der freiwilligen Altersvorsorge befassen. Wie soll das Geld in der 3. Sau-
le investiert werden? Welche Anlageprodukte sind die richtigen? Erfunden
sind nur die Personen. lhre Aussagen stammen inhaltlich aus Recherche-
gesprachen und Erfahrungen aus dem privaten Umfeld des Autors. Auch der
im Text zitierte Austausch mit einem der Anbieter ist echt. Die Namen der
Anbieter nennen wir nicht, weil es nicht um einen Produktevergleich geht.

Ahnlich sind wir 2019 vor den nationalen Wahlen beim Thema Lobbying und
2021 bei der Abstimmung zum Pestizidverbot vorgegangen.

1. Das Produkt

500 Franken pro Monat. 6000 Franken jedes Jahr. Wohin wird dein Geld
fliessen, nachdem du es aus der Hand gegeben hast? Wer befindet dariiber?

Beim letzten Lunch erzdhlte dir deine Tante, wie es damals in den Neun-
zigern war, als sie selbst ihre 3. Sdule erdffnete. Ein einfaches Sparkonto
reichte, weil die Zinsen hoch waren. Sie hatte ihr Erspartes aber zusitzlich
in Anlageprodukte investiert. Ob es sich gelohnt habe, fragtest du sie. Das
konne sie abschliessend erst in 15 Jahren sagen, wenn sie pensioniert wer-
de: «Wennich auf den aktuellen Stand meines 3a-Kontos schaue, hat es sich
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auf jeden Fall gelohnt», sagte sie und hielt ihr Mineralwasser in die Hohe,
als wire es ein Ciipli.

Du hast heute viel mehr Moglichkeiten als deine Tante damals. Ein klas-
sisches 3a-Konto kannst du ohne grossen Aufwand online einrichten. (Im
Gegensatz zu einem 3b-Konto sparst du mit 3a explizit fiir die Rente und
darfst deine Einzahlungen von den Steuern abziehen.)

Bei einem Vergleichsdienst hast du eine Liste von Firmen gefunden,
die 3a-Apps anbieten. Du bist eine nach der anderen durchgegangen
und hast jene aussortiert, die keine nachhaltigen Anlageprodukte anbie-
ten. Schliesslich verblieben 8 Anbieter in der engeren Auswahl. Es sind
Pensionskassen, Banken und Fintechfirmen.

Wie kannst du dein Geld bei den 3a-Anbietern investieren? Erst einmal
lernst du, dass es beim Anlegen in der 3. Siule sinnvoll ist, einen moglichst
hohen Aktienanteil zu haben. Denn es ist eine Art Naturgesetz an den Bor-
sen, dass bei Aktien der Gewinn grosser ist, je linger man das in diese Ak-
tien investierte Vermogen nicht anriihrt. (Zumindest war das in den letzten
50 Jahren so.) Und das Geld aus der Saule 3a wirst du vermutlich erst in vier
Jahrzehnten beziehen, wenn du pensioniert wirst.

In Aktien zu investieren ergibt auch darum Sinn, weil du damit direkt
Unternehmen unterstiitzen kannst, die aus deiner Sicht Gutes tun. Zwar
erhalten die Unternehmen, die an der Borse sind, dein Geld nicht direkt,
aber wenn ihre Aktie gefragt ist und also der Kurs steigt, geben ihnen die
Banken eher Kredite. Wichtig fiir dich ist, dass du mehrere verschiedene
Aktien haltst und nicht nur Aktien von einem einzigen Unternehmen.

Darum sind Fonds die beliebtesten Investmentprodukte. Sie fassen ver-
schiedene Aktien oder andere Wertanlagen wie Edelmetalle oder Immobi-
lien zusammen und konnen als aktive oder passive Variante gekauft wer-
den. Die teureren aktiven Fonds werden immerfort von Experten betreut,
die sich mit den Unternehmen und den Mirkten auseinandersetzen. Die
passiven Fonds erhalten weniger Betreuung.

In den meisten Fillen bildet der Fonds einen Index ab. Indizes sind die
wichtigsten Gradmesser der Finanzwelt und geben in der Regel den ak-
tuellen Wert einer Sammlung von Unternehmensaktien an. Der in der
Schweiz gingigste Index ist der Swiss Market Index (SMI), der die 20 gross-
ten Schweizer Bérsenunternehmen umfasst.

Indizes konnen mit ihren Aktien verschiedene Kategorien reprisentieren,
zum Beispiel eine Branche, eine Technologie oder eine Region. Wer etwa
spezifisch an die Zukunft von asiatischen Halbleiterproduzenten oder eu-
ropdischen Autozulieferern glaubt, findet diverse Indizes dazu.

Die meisten 3a-Anbieter, die du dir angeschaut hast, haben Indexfonds im
Angebot, die von Banken zusammengestellt wurden. Teilweise besteht das
ganze 3a-Produkt dann nur aus einem solchen Fonds. Das hat den Vor-
teil, dass die Gebiihren tiefer sind, weil der passive Fonds eben keine Be-
treuung durch Experten benotigt. Einige Anbieter stellen unterschiedliche
Portfolios zusammen. Sie bestehen typischerweise aus mehreren Fonds
und einzelnen Obligationen. Je komplexer sie sind, desto hoher die Gebiih-
ren. Teilweise kannst du auch verschiedene Fonds selber fiir dein Portfolio
zusammenstellen.

Wie die einzelnen Fonds genau aussehen, erldutern die Anbieter in Fact-
sheets, einer Art Packungsbeilage. Dort kannst du die Namen der Firmen,
die zum Fonds gehoren, deren Branchen und Herkunftslander nachlesen.
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Allerdings werden meist nur die 5 oder 10 grossten Beteiligungen angege-
ben und nie die komplette Liste der Aktien, die im Fonds enthalten sind. Bei
einzelnen Anbietern kannst du auf Nachfrage ins gesamte Portfolio schau-
en, aber lingst nicht bei allen, da sich einige Fondsanbieter nicht in die Kar-
ten schauen lassen wollen.

Du schaust dir alle Factsheets der 8 nachhaltigen 3a-Produkte deiner en-
geren Auswahl an. Dich interessieren vor allem die aufgefiihrten Aktien.
Dir fallt auf, dass hauptsichlich in Unternehmen aus der Schweiz und den
USA investiert wird. Zuoberst tauchen oft die gleichen Firmen auf: Nestlé,
Novartis, Roche, Richemont, Microsoft oder Alphabet (Google).

Das sollen nachhaltige Unternehmen sein?

Um das zu beantworten, musst du erst einmal wissen, wie ein nachhaltiges
Unternehmen definiert wird.

2. Die Definition

Was Nachhaltigkeit bedeutet, wurde vor 40 Jahren von der Uno erst-
mals definiert: Alle Menschen heute und in Zukunft sollen ein menschen-
wiirdiges Leben fiihren konnen.

In vielen regelmissigen Uno-Treffen formulierten Expertinnen daraus die
Hauptziele der nachhaltigen Entwicklung. Die 17 Sustainable Development
Goals (SDG) sind so etwas wie der globale gemeinsame Nenner. Vier Bei-
spiele:

SDG 1: Armut in all ihren Formen tiberall beenden.

SDG 4: Inklusive, gerechte und hochwertige Bildung sichern und die Mog-
lichkeit fiir lebenslanges Lernen fiir alle férdern.

SDG 13: Massnahmen zur Bekimpfung des Klimawandels und seiner Aus-
wirkungen ergreifen.

SDG 15: Okosysteme der Erde schiitzen, wiederherstellen und ihre nach-
haltige Nutzung fordern. Wilder nachhaltig bewirtschaften, unfruchtbares
Land beleben und den Verlust der Biodiversitit stoppen.

Was bedeutet das fiir die Unternehmen? Eine Definition fiir eine nachhal-
tige Firma gibt es nicht. Auf den Websites der 3a-Anbieter, in Artikeln im
Internet und in Erklirvideos auf Youtube stosst du aber stindig auf die Ab-
kiirzung ESG. Google liefert dazu 500 Millionen Resultate. ESG steht fiir:

- Environmental, Umwelt. Beispiel: Das Unternehmen reduziert seinen
Klimagasausstoss.

- Social, Soziales. Beispiel: Das Unternehmen verhindert Kinder- und
Zwangsarbeit in der Lieferkette.

- Governance, gute Fithrung. Beispiel: Das Unternehmen foérdert Diversi-
tit in seiner Chefinnen-Etage.

Fiir immer mehr Investorinnen spielt das eine Rolle. Deshalb ist ESG iiber-
all. Nur eines ist ESG offensichtlich nicht: ein reguliertes Label.

«Lass mich raten: Alle 3a-Produkte sind mit ESG-Fonds hinterlegt, richtig?»
Als du deine Tante am Telefon hoérst, kommst du dir schon vor wie nach
einem Bankberater-Crashkurs, denn noch vor zwei Tagen hittest du keine
Ahnung gehabt, wovon sie spricht.
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«Praktisch alle. Ist das ein Problem?»

«Eher bezeichnend fiir die opportunistische Branche. Ein Bekannter von
mir ist Fondsmanager. Er sagte einmal: Frag 10 Menschen, wie sie ESG de-
finieren. Du wirst 10 unterschiedliche Antworten erhalten und keine ist
falsch. Das ist ESG.»

«Das hilft mir jetzt auch nicht weiter.»

«Es geht noch schlimmer. Ein paar schlaue Banker haben noch ein ande-
res Kiirzel erfunden, das jetzt immer 6fter in Fonds auftaucht: SRI, Socially
Responsible Investing. Aber das kannst du getrost ignorieren. Am Ende zihlt
beim ethischen Investieren ohnehin nur das E in ESG. Die anderen Buch-
staben werden bei Ratings kaum bewertet. Und fiir das E gibt es viel Raum
fiir Interpretation. Bist du schon bei MSCI gelandet?»

3. Das Rating

Dir wird klar, dass die Indizes eine viel grossere Rolle spielen, als du dach-
test. Und der unbestrittene Indizes-Konig heisst MSCI. Das Unternehmen
mit Sitz in New York, das frither zur US-Bank Morgan Stanley gehorte (das
Kiirzel steht fiir Morgan Stanley Capital International), sammelt fiir seine
Indizes Daten von borsenkotierten Unternehmen aus der ganzen Welt.

Weil nun immer mehr Anleger bei ihren Banken nach ethischen und 6ko-
logisch nachhaltigen Investments fragen, sammelt MSCI spezifisch in die-
sen Bereichen mehr Daten und bildet daraus ESG-Indizes. Einer der wich-
tigsten ist heute der MSCI World ESG Leaders Index mit {iber 700 Aktien.
Nach eigenen Angaben bietet MSCI inzwischen {iber 1500 ESG-Indizes an.

Die Firma hat hier eine beispiellose Stellung, weil sie nicht nur Indizes
schafft, sondern gleichzeitig ESG-Ratings macht. Dazu lesen die Daten-
sammler von MSCI die Geschiftsberichte der Unternehmen und suchen
darin nach Hinweisen auf vorbildliches Verhalten. Jedes Unternehmen er-
hilt dann eine Note von CCC bis AAA. Je ndher bei AAA, desto grosser die
Chance, dass es ein Unternehmen auf einen ESG-Index und somit in einen
ESG-Fonds schafft:

- AAA / AA (Leader)
— A /BBB /BB (Durchschnitt)
- B/ CCC (Nachziigler)

Oft reicht fiir einen ESG-Index aber auch ein AA, ein A oder sogar ein BBB.
MSCI hat sich einige Ausnahmen einfallen lassen, damit es moglichst viele
Firmen schaffen, die Kriterien zu erfiillen, und die Auswabhl also gross ist.
Zum Beispiel die «Best in class»-Regel, die selbst Konzerne in ESG-Indizes
bringt, die viel CO2 ausstossen oder ihren CEOs unanstindig hohe Sali-
re zahlen. Es zihlt einzig, dass der Konzern Besserung verspricht oder im
Branchenvergleich weniger schlimm dasteht als die Konkurrenten.

Du schaust dir ein paar Schweizer Firmen genauer an, die regelméssig in
den empfohlenen ESG-Fonds der 3. Sdule auftauchen.

Zum Beispiel Nestlé. Der Lebensmittelkonzern erhilt bei MSCI die zweit-
beste Note: AA. Er investiert seit ein paar Jahren in Fleischersatzprodukte
und trennte sich von zahlreichen umstrittenen Mineralwasserquellen.

Aber weiterhin belastet das Unternehmen in seiner Lieferkette das Klima,
etwa wenn Kiihe, die Milch fiir Nestlé-Schokolade produzieren, ihr Fut-
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ter verdauen. Oder wenn beim Diingen auf den Feldern Lachgas freigesetzt
wird.

Wie kommt Nestlé trotzdem zum AA-Rating? Dazu reichte das Verspre-
chen, bis im Jahr 2050 klimaneutral zu sein. Auf dem Weg zu netto null
muss Nestlé Zwischenziele erreichen. Wo das Unternehmen nicht selbst
direkten Einfluss ausiiben kann, kompensiert es den Ausstoss von Klima-
gasen mithilfe von CO2-Zertifikaten. Sie sollen garantieren, dass irgendwo
auf der Welt in Projekten, die nichts mit Nestlé zu tun haben, CO2 abgebaut
wird. Zum Beispiel durch Aufforstung oder Solaranlagen.

Fiir MSCI ist das in Ordnung so. Auch die rund 150’000 Vermdogens-
verwalter, die es auf der Welt gibt, sind froh, wenn sie Nestlé in die nachhal-
tigen Portfolios ihrer Kunden legen kénnen. Denn die Aktie gilt seit vielen
Jahren als sicherer Wert.

In einem SRF-Beitrag stosst du auf Frederic Hans, Umwelt- und Klima-
analyst beim gemeinniitzigen New Climate Institute in Koln. Hans wider-
spricht MSCI und Nestlé. In einer Studie haben er und weitere Autoren
die Netto-null-Ziele von 25 grossen Unternehmen untersucht. Uber Nestlé
steht darin, dass die Kompensationsziele des Konzerns «inkonsistent und
irrefithrend» seien. Dies untergrabe die Integritit von Nestlés «langfristiger
Vision und Gesamtstrategie».

Im SRF-Beitrag sagt Hans: «Nestlé spezifiziert nicht, wie viel Emissionen
sie bis 2050 tatsichlich als Teil dieses Zieles reduzieren mochten.» Unter
diesen Umstinden konne man kein Netto-null-Ziel ausrufen.

Hans kritisiert auch, dass Nestlé, wie zahlreiche andere Unternehmen, CO-
2-Zertifikate kauft: «Vor allem, weil es suggeriert, dass eine Tonne CO2, die
in die Atmosphire entlassen wird, gleichwertig ist wie diese eine Tonne, die
durch ein Projekt sozusagen eingefangen wird. Und das ist unserer Mei-
nung nach nicht der Fall.»

Nestlé reagiert darauf mit dem Vorwurf, der Bericht enthalte «erhebliche
Ungenauigkeiten». Im SRF-Beitrag sagt CEO Mark Schneider: «Wir sind ei-
nes der wenigen Unternehmen weltweit, wo der CO2-Ausstoss pro Jahr be-
reits zuriickgeht, obwohl wir als Unternehmen weiter stark wachsen.»

Das Argument iiberzeugt dich nicht. Dir wird klar, dass du die Nestlé-Ak-
tie nicht in deinem Portfolio haben willst. Das fithrt dazu, dass du theo-
retisch bei allen angebotenen Fonds nachfragen miisstest, ob Nestlé drin
sei. Und selbst wenn das ausgeschlossen werden kann: Frederic Hans und
seine Co-Autoren haben nur 25 Konzerne untersucht. Wie reduzieren alle
anderen Borsenunternehmen ihre Emissionen?

Wihrend sie sich die Lesebrille aufsetzt, um einen Blick aufs Tagesmenti zu
werfen, verdreht deine Tante die Augen: «Konzerne kommen heute einfa-
cher an ein gutes ESG-Rating als ich an ein Mittagsmenii mit Fleisch.»

«Aber es ist doch gut, wenn sich Konzerne um mehr Nachhaltigkeit be-
miithen. Nestlé schreibt auf seiner Website, dass es Milliarden dafiir inve-
stiert.»

«Nestlé geht ja noch. Schon mal von Holcim gehort, dem Zementkonzern?
Den solltest du inzwischen auch in den ESG-Fonds finden. Hat von MSCI
eine AA-Bewertung erhalten, obwohl es nur wenige industrielle Verfahren
gibt, die mehr CO2 ausstossen als die Herstellung von Zement.»

«Woher weisst du das eigentlich alles?»
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«Eine Freundin von mir arbeitet beim WWF. Die beschiftigt sich nur noch
mit der Klimabelastung durch Konzerne. Horror.»

«Und wie schafft es Holcim nun zu einer AA-Bewertung?»

«Es ist ein bisschen wie bei Nestlé, nur schlimmer. Holcim hat ganz vie-
le Massnahmen angekiindigt, die das Bauen nachhaltiger machen sollen.
Etwa mit 6kologischeren Mischungen fiir Zement und Baustoffe oder mit
mehr Recycling. Aber so was wie griinen Beton gibt es auf dem Markt
nicht.»

«Vielleicht einfach noch nicht?»

«So oder so verkauft Holcim nun eine Zementfabrik nach der anderen.
Mehr als jede dritte ist der Konzern schon losgeworden. Aber die Fabriken
verschwinden nicht einfach. Denn die Menschen brauchen ja weiterhin Ze-
ment fiir Hiuser und Strassen. Holcim wird damit aber nichts mehr zu tun
haben und andere Dinge produzieren, die der Umwelt weniger schaden als
Zement. Das heisst: ESG steht vor allem fiirs gute Gewissen der Anleger.»

Sie nimmt ihr Handy aus der Tasche und setzt sich wieder die Lesebrille auf.

«Meine WWE-Freundin hat mir einen Link geschickt. Den leite ich dir wei-
ter. Wirklich toll, weil MSCI da selber zugibt, dass ESG nichts mit Nachhal-
tigkeit zu tun hat. Ich frage mich, warum niemand dariiber berichtet.»

4. Die Messbarkeit

Tatsachlich verweist MSCI auf der eigenen Website darauf, dass ESG «kein
Synonym fiir nachhaltige Investments» sei. Die Ratings wiirden einem ein-
zigen Zweck dienen: «der Messung der Widerstandsfihigkeit eines Unter-
nehmens gegeniiber finanziell bedeutenden 6kologischen, gesellschaftli-
chen und Governance-Risiken.»

Mit Risiken ist gemeint, dass zum Beispiel Staaten im Kampf gegen den
Klimawandel neue Gesetze einfithren konnten, die Unternehmen zum
Handeln zwingen, weil sonst Verluste drohen.

Dann liest du: «(Die ESG-Ratings) sind kein allgemeines Mass fiir die «Giite»
eines Unternehmens.» Im englischen Original steht «goodness». Es geht also
nicht darum, dass die Unternehmen in den ESG-Indizes gut sind. Gut in
dem Sinne, dass sie mit ihren Produkten und Dienstleistungen dazu beitra-
gen wollen, dass nachfolgende Generationen unter gleichen Bedingungen
wie wir heute leben kdnnen.

Doch genau diese Verbindung zwischen «ESG» und «gut» stellt die Finanz-
branche her; in der Werbung, in der Kundenberatung und gegeniiber den
Investorinnen. Dabei sagt ESG lediglich etwas iiber die finanzielle Resilienz
eines Unternehmens aus.

Du kehrst zuriick auf die Seite eines der fiinf Anbieter mit nachhalti-
gen 3a-Fonds. Er bietet nach eigenen Angaben die «erste griine Siule 3a»
an. Weiter steht da, viele Finanzinstitute wiirden ihre Produkte «griinwa-
schen», dagegen wehre man sich. «<Wir beziehen unsere Daten zu nach-
haltigen Geldanlagen von MSCI ESG Research. MSCI ESG ist der weltweit
grosste Anbieter von Nachhaltigkeitsanalysen und Ratings im Bereich Um-
welt, Soziales und Unternehmensfithrung.»

In ein Kontaktformular auf der Website schreibst du: «Fiir meine Alters-
vorsorge wiirde ich gerne nachhaltig investieren. Ihr schreibt, ihr wiirdet
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eure <Daten zu nachhaltigen Geldanlagen von MSCI ESG Research» bezie-
hen. Doch bei MSCI lese ich, dass deren ESG-Ratings kein Synonym fiir
nachhaltige Investitionen seien. Wie erklart ihr euch diesen Widerspruch?
Freundliche Griisse.»

Der «Head Private Clients» des Anbieters antwortet dir noch gleichentags.
Das ESG-Rating von MSCI sei «aktuell der Industriestandard» und wer-
de von den meisten Anbietern genutzt, schreibt er. «Die Regulierung im
Zusammenhang mit dem Thema der Nachhaltigkeit entwickelt sich stetig
weiter, somit werden auch die dazu nétigen Daten immer besser und tiefer,
was eine <Messbarkeit> der Nachhaltigkeit immer zuverlassiger macht.»

Du musst die Antwort mehrmals lesen, bis du verstehst, dass der «Head Pri-
vate Clients» der «ersten griinen Séule 3a» selber nicht daran glaubt, dass
sich Nachhaltigkeit heute geniigend zuverlissig messen lésst.

Du streichst alle Anbieter von deiner Liste, die nachhaltige Investments
versprechen, die auf ESG-Fonds beruhen. Es bleiben nur noch zwei iibrig.

Und du siehst ein, dass du nicht mehr darum herumkommst, dich mit Re-
gulierung zu befassen.

5. Die Regeln

Wie lisst sich in einem Gesetz festmachen, welche Geschiftstitigkeiten als
nachhaltig bezeichnet werden diirfen?

Die EU hat es in ihrer Taxonomieverordnung versucht. Darin definiert die
Staatengemeinschaft, dass nur als nachhaltig gilt, was mindestens zu einem
der sechs Umweltziele der EU einen Beitrag leistet. Diese orientieren sich in
Teilen an den Nachhaltigkeitszielen der Uno. Grob zusammengefasst geht
es dabei um Klimaschutz, den Schutz der Okosysteme und den Ubergang
in die Kreislaufwirtschaft.

Gemeinsam mit zwei weiteren Verordnungen - SFDR und Mifid II - bil-
det die Taxonomieverordnung ein Regelwerk, das Greenwashing verhin-
dern soll. Seit August 2022 miissen Finanzinstitute ihre Kundinnen fragen,
wie nachhaltig sie investieren wollen. Zur Wahl stehen drei Stufen, jede da-
von erhielt von der EU einen eigenen Verordnungsartikel:

- Art. 6: Fonds ohne Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien
- Art. 8: ESG-Fonds, auch «hellgriine» Fonds genannt

- Art. 9: Fonds, die eine nachhaltige Investition anstreben, auch «dunkel-
griine» Fonds genannt

Bisher empfahlen die Banken den Kunden mit ethischen Anspriichen in
der Regel hellgriine ESG-Fonds. Es reichte, zu sagen, dass man damit die
Nachhaltigkeit férdere. Ein leichtes Spiel fiir die Banken und lukrativ dazu,
weil man fiir diese Fonds hohere Gebiihren verlangen kann.

Von nun an miissen sie erklaren, dass ESG nicht mit einer positiven Wir-
kung auf die nachhaltige Entwicklung gleichgesetzt werden kann. Wer
in Aktien von Firmen investieren will, die wirklich etwas fiir die Nach-
haltigkeit tun, muss einen dunkelgriinen Fonds kaufen.

Fillt die Entscheidung auf einen solchen Fonds, kommit fiir die Banken ein
neues Problem hinzu: mangelnde Auswahl. Denn an der Borse gibt es noch
viel zu wenig Unternehmen, die iiberhaupt in einen dunkelgriinen Fonds
passen. Laut einer Studie sind in der EU aktuell nur 2,8 Prozent aller Fonds
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dunkelgriin. Viele davon mussten zudem in den letzten Monaten wegen
Greenwashing-Verdachts zu hellgriinen Fonds umgewandelt werden.

Das EU-Regelwerk hat noch Liicken, unter anderem weil die Definition
von nachhaltigen Fonds noch immer nicht abschliessend geregelt ist. So
schreibt die entsprechende Verordnung bisher lediglich vor, was alles ge-
geniiber der Kundschaft offengelegt werden muss, aber nicht, welches Ver-
halten genau als nachhaltig gilt und welches nicht.

Dunkelgriine Fonds miissen mindestens ein Nachhaltigkeitsziel verfolgen
und diirfen dabei «keinen signifikanten Schaden anrichten». Letzteres be-
deutet, dass in anderen EU-Nachhaltigkeitszielen Schidden erlaubt sind, sie
diirfen einfach nicht iibermissig gross sein. Was das genau heisst, liegt im
Ermessen der Fondsanbieter.

Die Liicken sollen in den nichsten Jahren beseitigt werden. Dass das nicht
so einfach ist, zeigt ein umstrittener Entscheid des EU-Parlaments im Som-
mer 2022, wonach Investitionen in Kernenergie und Gas neu unter be-
stimmten Bedingungen als nachhaltig taxiert werden diirfen.

Fondsanbietern kommt das regulatorische Durcheinander entgegen. So-
lange keine klaren Verhiltnisse herrschen, legen sie die Frage an die Kund-
schaft, welche der drei Nachhaltigkeitsstufen sie sich wiinscht, nach eige-
nem Gutdiinken aus oder stellen sie in Beratungsgespriachen gar nicht erst.

Und was gilt in der Schweiz? Hier darf sich die Finanzbranche selber re-
gulieren. Der Bundesrat will zwar verhindern, dass Privatanlegerinnen fal-
sche Nachhaltigkeit verkauft wird, doch die EU-Regulierung will er nicht
iibernehmen. Eine Arbeitsgruppe soll bis Ende September 2023 herausfin-
den, wie man Greenwashing verhindern kann. Bis dahin setzt man auf die
Selbstverantwortung der Banken.

Du klappst deinen Laptop zu.

Es gibt also fiir nachhaltige Investments keine brauchbare Definition und
erst recht keine griffigen Gesetze. Eine Sicherheit, dass dein Geld in nach-
haltig wirtschaftende Unternehmen fliesst, hast du nicht. Erst recht nicht
in der Schweiz.

Deine letzte Hoffnung liegt bei dunkelgriinen Fonds. Die beiden tibrig ge-
bliebenen Anbieter auf deiner Liste versprechen Zugang zu ihnen. Aller-
dings sprechen sie nicht von «dunkelgriin» oder «Artikel 9». Ihre Bezeich-
nung ist eindringlicher: «Impact Investing» — «wirkungsorientierte Investi-
tionen».

6. Der Unterschied

Einer dieser Anbieter verspricht dir, gleich doppelt vorzusorgen: fiir dich
und fiir die Umwelt. Dein Impact lasse sich auf der App messen, steht da.
Aber dich interessiert nicht, wie viel Kohlendioxidausstoss du mit diesen
Fonds verhinderst. Du willst nicht wissen, was die Firmen einsparen, son-
dern was sie produzieren, um die Welt zu verindern.

Und das fiihrt zu einem neuen Problem. In einem der Impact-Fonds taucht
die Aktie von Tesla auf. Auf Tesla bist du schon bei ESG-Fonds gestossen. Es
ist einer der Lieblinge der nachhaltigen Investmentwelt und scheint auf den
ersten Blick auch in die Kategorie Impact zu passen, da das Unternehmen
zum Ausstieg aus fossilen Treibstoffen beitragt.
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Aber Tesla hat eine sehr eigenwillige Vorstellung von Nachhaltigkeit. Ne-
ben der Tatsache, dass die Arbeitsbedingungen in seinen Fabriken beklagt
werden, stort dich besonders, dass das Unternehmen Milliarden in Bitcoin
investiert. In eine Kryptowihrung mit einer katastrophalen Okobilanz. Das
ist nicht der Impact, der dir vorschwebt.

Bleibt der letzte Anbieter auf deiner Liste. Einer, der damit wirbt, dass er
sich gegen Greenwashing einsetzt. Sein aktivistischer Ton macht dich neu-
gierig.

Nachdem du auf der Website deine Priferenzen (energiesparende Techno-
logien, Kreislaufwirtschaft und «Schweizer Champions») eingegeben und
zahlreiche Ausschlusskriterien (etwa Waffen oder Kernenergie) angeklickt
hast, geschieht etwas, mit dem du nicht mehr gerechnet hast: Du erhiltst
eine Auswabhl.

Es ist keine Fondsliste wie bei anderen Anbietern, sondern eine Aufli-
stung von 30 Unternehmen, die deine Priaferenzen decken sollen. Von den
meisten hast du noch nie etwas gehort. Aber jedes wird in einer Kurz-
beschreibung portritiert: ein schwedischer Warmepumpenproduzent, ein
norwegischer Hersteller von Sortiermaschinen fiir die Recyclingindustrie
oder ein britisches Entsorgungsunternehmen, das Landschaften von De-
ponien befreit. Weil du bei den Themen auch «Schweizer Champi-
ons» angeklickt hast, werden noch heimische Immobilienfirmen, Finanz-
unternehmen und ein Uhrenkonzern aufgelistet.

Nun hast du die Moglichkeit, einzelne davon auszuschliessen. Du 1schst
fiinf, die dir nicht sympathisch sind. Darunter der Versicherer Swiss Life,
den du auf keinen Fall in deinem Portfolio willst.

Bevor du auf «Weiter» klickst, fragst du dich, ob du dir so viel Verantwor-
tung iiberhaupt zutraust. Was, wenn dein Vermogen aufgrund deiner un-
qualifizierten Entscheidung schrumpft, statt zu wachsen? In den Erldute-
rungen liest du aber, dass der Anbieter eingreifen kann, falls du zu riskant
unterwegs wirst. 20 Prozent deines Portfolios werden zudem in sogenannte
Green Bonds investiert. Damit leihen sich Staaten und Unternehmen Geld
fiir umweltfreundliche Projekte. Auch sie verringern das Risiko in deinem
Portfolio.

Eine Modellrechnung auf der Website zeigt, dass du bei monatlich 500-
Franken Einzahlung im Jahr 2044 (weiter geht die Zeitachse noch nicht)
260’000 Franken auf deinem Konto haben konntest. Das wire eine Rendite
von 117 Prozent. Nicht schlecht, denkst du, vor dem Hintergrund der ande-
ren Produkte, die du angesehen hast.

Aber selbst diese Aussichten stimmen dich nicht wirklich zuversichtlich.

Du wolltest dein Geld so investieren, dass es erstens die Altersvorsorge ver-
bessert und zweitens fiir Gutes eingesetzt wird. Du wurdest nicht fiindig,
weil die ESG-Ratings der Finanzbranche nicht taugen, um nachhaltige Un-
ternehmen zu beurteilen; weil die staatlichen Bemiihungen zur Verhinde-
rung von Greenwashing noch nicht ausreichen; und weil es an der Bor-
se nicht geniigend nachhaltige Wertpapiere gibt, aus denen man sichere
Fonds fiir die Altersvorsorge bauen kann.

Du entscheidest dich trotzdem fiir diesen Anbieter, weil er deinem Wunsch
am nichsten kommt. Du hast gelesen, man solle mehrere 3a-Konten eroft-
nen und sie bei der Pensionierung gestaffelt auflésen, um Steuern zu spa-
ren. Vielleicht bietet dir die Finanzwelt in ein paar Jahren, wenn du ein
zweites Konto eroffnest, die Produkte an, die du heute vergeblich suchst.
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Epilog

Nach Neujahr triffst du dich mit deiner Tante wieder zum Lunch.
«Ich hab meine ersten 500 Franken in die 3. Sdule eingezahlt.»
«Gratuliere! Hast du etwas gefunden, mit dem du leben kannst?»
«Ich habe mich fiir Impact Investing entschieden.»

«Ach, das gibts ja auch noch. Lass mich raten: In deinem Portfolio sind
wahrscheinlich nicht nur skandinavische Recyclingfirmen, sondern auch
Schweizer Versicherer?»

«Du bist mal wieder viel zu gut informiert. Aber: Ich kann einzelne Titel
streichen, die mir nicht passen.»

«Schon fiir dich. Nur steigt dann einfach das Verlustrisiko, weil du zu we-
nig Titel von Finanz- und Pharmakonzernen aus der Schweiz oder Tech-
konzernen aus den USA hast. Das sind die sicheren Werte mit langfristiger
Wertsteigerung.»

«Solange deren Anteil am gesamten Portfolio klein ist, kann ich damit le-
ben, dass sie nicht zu 100 Prozent nachhaltig sind.»

«Dann ist ja gut. Ich will nicht pessimistisch klingen, aber ich machte mir
letzte Woche in den Ferien Gedanken {iber deine guten Absichten, und da-
bei fiel mir eine gute Begriindung ein, warum ich selber nicht nachhaltig
investiere. Willst du sie horen?»

«Ich bin mir nicht sicher.»

«Nimms mir nicht tibel. Aber du musst wissen, dass wir von den Unterneh-
men nicht erwarten diirfen, dass sie alles richtig machen. Denn sie machen
immer nur das, was sie glauben, machen zu miissen, um nicht im grossen
Stil Gesetze zu brechen oder Investoren zu veridrgern. Darum bringt es der
Umwelt wenig, wenn du nachhaltig investierst. Am Ende muss der Staat die
Gesetze verschirfen, anders geht das nicht.»

«Und der Einfluss von uns Konsumenten und Anlegerinnen zihlt nicht?»

«Tja, ich beziehe mich da gerne auf den Klimaforscher Reto Knutti, der mal
gesagt hat, der Mensch sei dumm, faul, egoistisch und kurzsichtig.»

Das entspricht zwar nicht dem Bild, das du von den Menschen hast. Aber
du magst jetzt nicht weiter debattieren.

Deine Tante bestellt zwei Ciipli, und wihrend ihr auf deine Altersvorsorge
anstosst, fillt dir wieder ein, dass sich letzte Woche dein 3a-Anbieter per
Mail gemeldet hat. Er musste dein Portfolio anpassen, «damit dein Impact
Investment sowohl nachhaltig als auch finanziell stabil bleibt». Die Aktie
von Swiss Life ist nun wieder drin.

Aber das muss deine Tante nicht wissen.

Hinweis: Wir haben urspriinglich geschrieben, dass via Traktoren Lachgas auf den Feldern
verteilt wird. Das ist viel zu verkiirzt ausgedriickt: Lachgas entsteht als Nebenprodukt beim
Diingeprozess. Wir bedanken uns fiir den Hinweis aus der Leserschaft.
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