
Geld vermehren und 
Gutes tun?
Max will vorsorgen für seinen Ruhestand. Und dafür in nach-
haltige Unternehmen investieren. Aber ist das überhaupt mög-
lich?
Von Philipp Albrecht (Text) und Anthony Gerace (Illustration), 06.02.2023

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

Doch neulich schwärmte deine Tante beim Lunch vom Vorsorgesystem. 
Also von dem, was dein Leben nach der Pensionierung znan1ieren wird. 
Denn von nun an 1ahlst du nicht mehr nur in die S. Zäule ein, die AHV, son-
dern automatisch auch noch in die 2. Zäule, die Pensionskasse. Und es sei 
auch an der 3eit, über die :. Zäule nach1udenken, das freiwillige Zparen, 
sagte deine Tante. Du fragtest« K»önnen wir nicht über Tiktok plaudern?0 
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KDir ist schon bewusst, dass 1wei Zäulen für einen entspannten Ruhestand 
nicht ausreichen?0, fragte sie 1urück. Zie stellte eine simple Rechnung auf« 
5FF 6ranken jeden Monat, das könntest du 1usät1lich 1ur Zeite legen. Das 
sind JFFF 6ranken pro 4ahr. 2’FBFFF 6ranken in ’F 4ahren. Mit Rendite 
liesse sich dieser Ietrag bis auf eine halbe Million verdoppeln. 

Du bist Max, stehst mit beiden Ieinen im Ierufsleben. Dein Lohn ist hoch 
genug, um für die Rente freiwillig auf 5FF 6ranken pro Monat 1u ver1ichten 
und sie stattdessen in die :. Zäule ein1u1ahlen. Wenn du nicht vor :F damit 
beginnen würdest, könntest du es später bereuen, zndet deine Tante. Zie 
weiss, wovon sie spricht, als 6inan1chezn und ehemalige Personalchezn 
eines Endustrie-»MU. 

3u deinem Grstaunen konntest du dich, je länger sie redete, immer mehr 
mit dem Nedanken anfreunden, eigenes Neld an1ulegen, um es 1u vermeh-
ren. Du würdest aber deine Altersvorsorge gerne sinnvoll investieren, sag-
test du 1u deiner Tante. En die Oachhaltigkeit.

Du bist also Max, und deine Neschichte beginnt mit der 6rage, wie du mit 
deinem Neld Nutes tun kannst. 

Ooch weisst du erst, was für dich in diesem 3usammenhang KNutes tun0 
bedeutet« dass dein Vermögen für eine nachhaltige WirtschaC verwendet 
werden soll, während es wächst und du keinen 3ugri( darauf hast.

Was du noch nicht weisst« Auf die 6rage, wie man mit nachhaltigen En-
vestments die Welt tatsächlich verändern kann, hat bisher nur die 6inan1-
branche eine Antwort.

Und die wird dir nicht gefallen.

Warum wir über fiktive Personen schreiben

Max und seine Tante sind nicht real. Wir haben sie uns ausgedacht, um die 
Ohnmacht besser beschreiben zu können, die viele befällt, wenn sie sich 
mit der freiwilligen Altersvorsorge befassen. Wie soll das Geld in der 3. Säu-
le investiert werden? Welche Anlageprodukte sind die richtigen? Erfunden 
sind nur die Personen. Ihre Aussagen stammen inhaltlich aus Recherche-
gesprächen 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.

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

1. Das Produkt
5FF 6ranken pro Monat. JFFF 6ranken jedes 4ahr. Wohin wird dein Neld 
)iessen, nachdem du es aus der Hand gegeben hast? Wer bezndet darüber?

Ieim let1ten Lunch er1ählte dir deine Tante, wie es damals in den Oeun-
1igern war, als sie selbst ihre :. Zäule erö(nete. Gin einfaches Zparkonto 
reichte, weil die 3insen hoch waren. Zie hatte ihr Grspartes aber 1usät1lich 
in Anlageprodukte investiert. 8b es sich gelohnt habe, fragtest du sie. Das 
könne sie abschliessend erst in S5 4ahren sagen, wenn sie pensioniert wer-
de« KWenn ich auf den aktuellen Ztand meines :a-»ontos schaue, hat es sich 
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auf jeden 6all gelohnt0, sagte sie und hielt ihr Mineralwasser in die Höhe, 
als wäre es ein éüpli.

Du hast heute viel mehr Möglichkeiten als deine Tante damals. Gin klas-
sisches :a-»onto kannst du ohne grossen Aufwand online einrichten. 7Em 
Negensat1 1u einem :b-»onto sparst du mit :a expli1it für die Rente und 
darfst deine Gin1ahlungen von den Zteuern ab1iehen.Ö

Iei einem Vergleichsdienst hast du eine Liste von 6irmen gefunden, 
die :a-Apps anbieten. Du bist eine nach der anderen durchgegangen 
und hast jene aussortiert, die keine nachhaltigen Anlageprodukte anbie-
ten. Zchliesslich verblieben Y Anbieter in der engeren Auswahl. Gs sind 
Pensionskassen, Ianken und 6intechzrmen.

Wie kannst du dein Neld bei den :a-Anbietern investieren? Grst einmal 
lernst du, dass es beim Anlegen in der :. Zäule sinnvoll ist, einen möglichst 
hohen Aktienanteil 1u haben. Denn es ist eine Art Oaturgeset1 an den Iör-
sen, dass bei Aktien der Newinn grösser ist, je länger man das in diese Ak-
tien investierte Vermögen nicht anrührt. 73umindest war das in den let1ten 
5F 4ahren so.Ö Und das Neld aus der Zäule :a wirst du vermutlich erst in vier 
4ahr1ehnten be1iehen, wenn du pensioniert wirst. 

En Aktien 1u investieren ergibt auch darum Zinn, weil du damit direkt 
Unternehmen unterstüt1en kannst, die aus deiner Zicht Nutes tun. 3war 
erhalten die Unternehmen, die an der Iörse sind, dein Neld nicht direkt, 
aber wenn ihre Aktie gefragt ist und also der »urs steigt, geben ihnen die 
Ianken eher »redite. Wichtig für dich ist, dass du mehrere verschiedene 
Aktien hältst und nicht nur Aktien von einem ein1igen Unternehmen.

Darum sind 6onds die beliebtesten Envestmentprodukte. Zie fassen ver-
schiedene Aktien oder andere Wertanlagen wie Gdelmetalle oder Emmobi-
lien 1usammen und können als aktive oder passive Variante gekauC wer-
den. Die teureren aktiven 6onds werden immerfort von Gxperten betreut, 
die sich mit den Unternehmen und den Märkten auseinanderset1en. Die 
passiven 6onds erhalten weniger Ietreuung.

En den meisten 6ällen bildet der 6onds einen Endex ab. Endi1es sind die 
wichtigsten Nradmesser der 6inan1welt und geben in der Regel den ak-
tuellen Wert einer Zammlung von Unternehmensaktien an. Der in der 
Zchwei1 gängigste Endex ist der Zwiss Market Endex 7ZMEÖ, der die 2F gröss-
ten Zchwei1er Iörsenunternehmen umfasst. 

Endi1es können mit ihren Aktien verschiedene »ategorien repräsentieren, 
1um Ieispiel eine Iranche, eine Technologie oder eine Region. Wer etwa 
spe1izsch an die 3ukunC von asiatischen Halbleiterprodu1enten oder eu-
ropäischen Auto1ulieferern glaubt, zndet diverse Endi1es da1u.

Die meisten :a-Anbieter, die du dir angeschaut hast, haben Endexfonds im 
Angebot, die von Ianken 1usammengestellt wurden. Teilweise besteht das 
gan1e :a-Produkt dann nur aus einem solchen 6onds. Das hat den Vor-
teil, dass die Nebühren tiefer sind, weil der passive 6onds eben keine Ie-
treuung durch Gxperten benötigt. Ginige Anbieter stellen unterschiedliche 
Portfolios 1usammen. Zie bestehen typischerweise aus mehreren 6onds 
und ein1elnen 8bligationen. 4e komplexer sie sind, desto höher die Nebüh-
ren. Teilweise kannst du auch verschiedene 6onds selber für dein Portfolio 
1usammenstellen.

Wie die ein1elnen 6onds genau aussehen, erläutern die Anbieter in 6act-
sheets, einer Art Packungsbeilage. Dort kannst du die Oamen der 6irmen, 
die 1um 6onds gehören, deren Iranchen und HerkunCsländer nachlesen. 
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Allerdings werden meist nur die 5 oder SF grössten Ieteiligungen angege-
ben und nie die komplette Liste der Aktien, die im 6onds enthalten sind. Iei 
ein1elnen Anbietern kannst du auf Oachfrage ins gesamte Portfolio schau-
en, aber längst nicht bei allen, da sich einige 6ondsanbieter nicht in die »ar-
ten schauen lassen wollen.

Du schaust dir alle 6actsheets der Y nachhaltigen :a-Produkte deiner en-
geren Auswahl an. Dich interessieren vor allem die aufgeführten Aktien. 
Dir fällt auf, dass hauptsächlich in Unternehmen aus der Zchwei1 und den 
UZA investiert wird. 3uoberst tauchen oC die gleichen 6irmen auf« Oestl–, 
Oovartis, Roche, Richemont, MicrosoC oder Alphabet 7NoogleÖ. 

Das sollen nachhaltige Unternehmen sein?

Um das 1u beantworten, musst du erst einmal wissen, wie ein nachhaltiges 
Unternehmen dezniert wird.

2. Die Den3itio3
Was Oachhaltigkeit bedeutet, wurde vor ’F 4ahren von der Uno erst-
mals dezniert« Alle Menschen heute und in 3ukunC sollen ein menschen-
würdiges Leben führen können.

En vielen regelmässigen Uno-Tre(en formulierten Gxpertinnen daraus die 
Haupt1iele der nachhaltigen Gntwicklung. Die S/ Sustainable Development 
Goals (SDG) sind so etwas wie der globale gemeinsame Oenner. Vier Iei-
spiele« 

ZDN S« Armut in all ihren 6ormen überall beenden.

ZDN ’« Enklusive, gerechte und hochwertige Iildung sichern und die Mög-
lichkeit für lebenslanges Lernen für alle fördern.

ZDN S:« Massnahmen 1ur Iekämpfung des »limawandels und seiner Aus-
wirkungen ergreifen.

ZDN S5« qkosysteme der Grde schüt1en, wiederherstellen und ihre nach-
haltige Out1ung fördern. Wälder nachhaltig bewirtschaCen, unfruchtbares 
Land beleben und den Verlust der Iiodiversität stoppen.

Was bedeutet das für die Unternehmen? Gine Deznition für eine nachhal-
tige 6irma gibt es nicht. Auf den Websites der :a-Anbieter, in Artikeln im 
Enternet und in Grklärvideos auf Üoutube stösst du aber ständig auf die Ab-
kür1ung GZN. Noogle liefert da1u 5FF Millionen Resultate. GZN steht für«

‹ Environmental, Umwelt. Ieispiel« Das Unternehmen redu1iert seinen 
»limagasausstoss.

‹ Social, Zo1iales. Ieispiel« Das Unternehmen verhindert »inder- und 
3wangsarbeit in der Lieferkette.

‹ Governance, gute 6ührung. Ieispiel« Das Unternehmen fördert Diversi-
tät in seiner éheznnen-Gtage.

6ür immer mehr Envestorinnen spielt das eine Rolle. Deshalb ist GZN über-
all. Our eines ist GZN o(ensichtlich nicht« ein reguliertes Label.

KLass mich raten« Alle :a-Produkte sind mit GZN-6onds hinterlegt, richtig?0 
Als du deine Tante am Telefon hörst, kommst du dir schon vor wie nach 
einem Iankberater-érashkurs, denn noch vor 1wei Tagen hättest du keine 
Ahnung gehabt, wovon sie spricht.
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KPraktisch alle. Est das ein Problem?0

KGher be1eichnend für die opportunistische Iranche. Gin Iekannter von 
mir ist 6ondsmanager. Gr sagte einmal« 6rag SF Menschen, wie sie GZN de-
znieren. Du wirst SF unterschiedliche Antworten erhalten und keine ist 
falsch. Das ist GZN.0

KDas hilC mir jet1t auch nicht weiter.0

KGs geht noch schlimmer. Gin paar schlaue Ianker haben noch ein ande-
res »ür1el erfunden, das jet1t immer öCer in 6onds auCaucht« ZRE, Socially 
Responsible Investing. Aber das kannst du getrost ignorieren. Am Gnde 1ählt 
beim ethischen Envestieren ohnehin nur das G in GZN. Die anderen Iuch-
staben werden bei Ratings kaum bewertet. Und für das G gibt es viel Raum 
für Enterpretation. Iist du schon bei MZéE gelandet?0

R. Das gati34
Dir wird klar, dass die Endi1es eine viel grössere Rolle spielen, als du dach-
test. Und der unbestrittene Endi1es-»önig heisst MZéE. Das Unternehmen 
mit Zit1 in Oew Üork, das früher 1ur UZ-Iank Morgan Ztanley gehörte 7das 
»ür1el steht für Morgan Ztanley éapital EnternationalÖ, sammelt für seine 
Endi1es Daten von börsenkotierten Unternehmen aus der gan1en Welt.

Weil nun immer mehr Anleger bei ihren Ianken nach ethischen und öko-
logisch nachhaltigen Envestments fragen, sammelt MZéE spe1izsch in die-
sen Iereichen mehr Daten und bildet daraus GZN-Endi1es. Giner der wich-
tigsten ist heute der MZéE World GZN Leaders Endex mit über /FF Aktien. 
Oach eigenen Angaben bietet MZéE in1wischen über S5FF GZN-Endi1es an.

Die 6irma hat hier eine beispiellose Ztellung, weil sie nicht nur Endi1es 
scha›, sondern gleich1eitig GZN-Ratings macht. Da1u lesen die Daten-
sammler von MZéE die NeschäCsberichte der Unternehmen und suchen 
darin nach Hinweisen auf vorbildliches Verhalten. 4edes Unternehmen er-
hält dann eine Oote von ééé bis AAA. 4e näher bei AAA, desto grösser die 
éhance, dass es ein Unternehmen auf einen GZN-Endex und somit in einen 
GZN-6onds scha›«

‹ AAA ; AA 7LeaderÖ

‹ A ; III ; II 7DurchschnittÖ

‹ I ; ééé 7Oach1üglerÖ

8C reicht für einen GZN-Endex aber auch ein AA, ein A oder sogar ein III. 
MZéE hat sich einige Ausnahmen einfallen lassen, damit es möglichst viele 
6irmen scha(en, die »riterien 1u erfüllen, und die Auswahl also gross ist. 
3um Ieispiel die «Best in class»-Regel, die selbst »on1erne in GZN-Endi1es 
bringt, die viel é82 ausstossen oder ihren éG8s unanständig hohe Zalä-
re 1ahlen. Gs 1ählt ein1ig, dass der »on1ern Iesserung verspricht oder im 
Iranchenvergleich weniger schlimm dasteht als die »onkurrenten.

Du schaust dir ein paar Zchwei1er 6irmen genauer an, die regelmässig in 
den empfohlenen GZN-6onds der :. Zäule auCauchen. 

3um Ieispiel Oestl–. Der Lebensmittelkon1ern erhält bei MZéE die 1weit-
beste Oote« AA. Gr investiert seit ein paar 4ahren in 6leischersat1produkte 
und trennte sich von 1ahlreichen umstrittenen Mineralwasser9uellen.

Aber weiterhin belastet das Unternehmen in seiner Lieferkette das »lima, 
etwa wenn »ühe, die Milch für Oestl–-Zchokolade produ1ieren, ihr 6ut-
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ter verdauen. 8der wenn beim Düngen auf den 6eldern Lachgas freigeset1t 
wird.

Wie kommt Oestl– trot1dem 1um AA-Rating? Da1u reichte das Verspre-
chen, bis im 4ahr 2F5F klimaneutral 1u sein. Auf dem Weg 1u netto null 
muss Oestl– 3wischen1iele erreichen. Wo das Unternehmen nicht selbst 
direkten Gin)uss ausüben kann, kompensiert es den Ausstoss von »lima-
gasen mithilfe von é82-3ertizkaten. Zie sollen garantieren, dass irgendwo 
auf der Welt in Projekten, die nichts mit Oestl– 1u tun haben, é82 abgebaut 
wird. 3um Ieispiel durch Au(orstung oder Zolaranlagen.

6ür MZéE ist das in 8rdnung so.  Auch die rund S5FBFFF Vermögens-
verwalter, die es auf der Welt gibt, sind froh, wenn sie Oestl– in die nachhal-
tigen Portfolios ihrer »unden legen können. Denn die Aktie gilt seit vielen 
4ahren als sicherer Wert.

En einem ZR6-Ieitrag stösst du auf 6rederic Hans, Umwelt- und »lima-
analyst beim gemeinnüt1igen Oew élimate Enstitute in »öln. Hans wider-
spricht MZéE und Oestl–. En einer Ztudie haben er und weitere Autoren 
die Oetto-null-3iele von 25 grossen Unternehmen untersucht. !ber Oestl– 
steht darin, dass die »ompensations1iele des »on1erns Kinkonsistent und 
irreführend0 seien. Dies untergrabe die Entegrität von Oestl–s Klangfristiger 
Vision und Nesamtstrategie0.

Em ZR6-Ieitrag sagt Hans« KOestl– spe1iz1iert nicht, wie viel Gmissionen 
sie bis 2F5F tatsächlich als Teil dieses 3ieles redu1ieren möchten.0 Unter 
diesen Umständen könne man kein Oetto-null-3iel ausrufen.

Hans kritisiert auch, dass Oestl–, wie 1ahlreiche andere Unternehmen, é8-
2-3ertizkate kauC« KVor allem, weil es suggeriert, dass eine Tonne é82, die 
in die Atmosphäre entlassen wird, gleichwertig ist wie diese eine Tonne, die 
durch ein Projekt so1usagen eingefangen wird. Und das ist unserer Mei-
nung nach nicht der 6all.0

Oestl– reagiert darauf mit dem Vorwurf, der Iericht enthalte Kerhebliche 
Ungenauigkeiten0. Em ZR6-Ieitrag sagt éG8 Mark Zchneider« KWir sind ei-
nes der wenigen Unternehmen weltweit, wo der é82-Ausstoss pro 4ahr be-
reits 1urückgeht, obwohl wir als Unternehmen weiter stark wachsen.0

Das Argument über1eugt dich nicht. Dir wird klar, dass du die Oestl–-Ak-
tie nicht in deinem Portfolio haben willst. Das führt da1u, dass du theo-
retisch bei allen angebotenen 6onds nachfragen müsstest, ob Oestl– drin 
sei. Und selbst wenn das ausgeschlossen werden kann« 6rederic Hans und 
seine éo-Autoren haben nur 25 »on1erne untersucht. Wie redu1ieren alle 
anderen Iörsenunternehmen ihre Gmissionen? 

Während sie sich die Lesebrille aufset1t, um einen Ilick aufs Tagesmenü 1u 
werfen, verdreht deine Tante die Augen« K»on1erne kommen heute einfa-
cher an ein gutes GZN-Rating als ich an ein Mittagsmenü mit 6leisch.0

KAber es ist doch gut, wenn sich »on1erne um mehr Oachhaltigkeit be-
mühen. Oestl– schreibt auf seiner Website, dass es Milliarden dafür inve-
stiert.0 

KOestl– geht ja noch. Zchon mal von Holcim gehört, dem 3ementkon1ern? 
Den solltest du in1wischen auch in den GZN-6onds znden. Hat von MZéE 
eine AA-Iewertung erhalten, obwohl es nur wenige industrielle Verfahren 
gibt, die mehr é82 ausstossen als die Herstellung von 3ement.0

KWoher weisst du das eigentlich alles?0
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KGine 6reundin von mir arbeitet beim WW6. Die beschäCigt sich nur noch 
mit der »limabelastung durch »on1erne. Horror.0

KUnd wie scha› es Holcim nun 1u einer AA-Iewertung?0

KGs ist ein bisschen wie bei Oestl–, nur schlimmer. Holcim hat gan1 vie-
le Massnahmen angekündigt, die das Iauen nachhaltiger machen sollen. 
Gtwa mit ökologischeren Mischungen für 3ement und Iausto(e oder mit 
mehr Recycling. Aber so was wie grünen Ieton gibt es auf dem Markt 
nicht.0

KVielleicht einfach noch nicht?0

KZo oder so verkauC Holcim nun eine 3ementfabrik nach der anderen. 
Mehr als jede dritte ist der »on1ern schon losgeworden. Aber die 6abriken 
verschwinden nicht einfach. Denn die Menschen brauchen ja weiterhin 3e-
ment für Häuser und Ztrassen. Holcim wird damit aber nichts mehr 1u tun 
haben und andere Dinge produ1ieren, die der Umwelt weniger schaden als 
3ement. Das heisst« GZN steht vor allem fürs gute Newissen der Anleger.0

Zie nimmt ihr Handy aus der Tasche und set1t sich wieder die Lesebrille auf.

KMeine WW6-6reundin hat mir einen Link geschickt. Den leite ich dir wei-
ter. Wirklich toll, weil MZéE da selber 1ugibt, dass GZN nichts mit Oachhal-
tigkeit 1u tun hat. Ech frage mich, warum niemand darüber berichtet.0

M. Die bess5arkeit
Tatsächlich verweist MZéE auf der eigenen Website darauf, dass GZN Kkein 
Zynonym für nachhaltige Envestments0 sei. Die Ratings würden einem ein-
1igen 3weck dienen« Kder Messung der Widerstandsfähigkeit eines Unter-
nehmens gegenüber znan1iell bedeutenden ökologischen, gesellschaCli-
chen und Novernance-Risiken.0

Mit Risiken ist gemeint, dass 1um Ieispiel Ztaaten im »ampf gegen den 
»limawandel neue Neset1e einführen könnten, die Unternehmen 1um 
Handeln 1wingen, weil sonst Verluste drohen.

Dann liest du« K7Die GZN-RatingsÖ sind kein allgemeines Mass für die TNüteU 
eines Unternehmens.0 Em englischen 8riginal steht «goodness». Gs geht also 
nicht darum, dass die Unternehmen in den GZN-Endi1es gut sind. Nut in 
dem Zinne, dass sie mit ihren Produkten und Dienstleistungen da1u beitra-
gen wollen, dass nachfolgende Nenerationen unter gleichen Iedingungen 
wie wir heute leben können.

Doch genau diese Verbindung 1wischen KGZN0 und Kgut0 stellt die 6inan1-
branche herV in der Werbung, in der »undenberatung und gegenüber den 
Envestorinnen. Dabei sagt GZN lediglich etwas über die znan1ielle Resilien1 
eines Unternehmens aus.

Du kehrst 1urück auf die Zeite eines der fünf Anbieter mit nachhalti-
gen :a-6onds. Gr bietet nach eigenen Angaben die Kerste grüne Zäule :a0 
an. Weiter steht da, viele 6inan1institute würden ihre Produkte Kgrünwa-
schen0, dagegen wehre man sich. KWir be1iehen unsere Daten 1u nach-
haltigen Neldanlagen von MZéE GZN Research. MZéE GZN ist der weltweit 
grösste Anbieter von Oachhaltigkeitsanalysen und Ratings im Iereich Um-
welt, Zo1iales und Unternehmensführung.0

En ein »ontaktformular auf der Website schreibst du« K6ür meine Alters-
vorsorge würde ich gerne nachhaltig investieren. Ehr schreibt, ihr würdet 
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eure TDaten 1u nachhaltigen Neldanlagen von MZéE GZN ResearchU be1ie-
hen. Doch bei MZéE lese ich, dass deren GZN-Ratings kein Zynonym für 
nachhaltige Envestitionen seien. Wie erklärt ihr euch diesen Widerspruch? 
6reundliche Nrüsse.0

Der KHead Private élients0 des Anbieters antwortet dir noch gleichentags. 
Das GZN-Rating von MZéE sei Kaktuell der Endustriestandard0 und wer-
de von den meisten Anbietern genut1t, schreibt er. KDie Regulierung im 
3usammenhang mit dem Thema der Oachhaltigkeit entwickelt sich stetig 
weiter, somit werden auch die da1u nötigen Daten immer besser und tiefer, 
was eine TMessbarkeitU der Oachhaltigkeit immer 1uverlässiger macht.0

Du musst die Antwort mehrmals lesen, bis du verstehst, dass der KHead Pri-
vate élients0 der Kersten grünen Zäule :a0 selber nicht daran glaubt, dass 
sich Oachhaltigkeit heute genügend 1uverlässig messen lässt.

Du streichst alle Anbieter von deiner Liste, die nachhaltige Envestments 
versprechen, die auf GZN-6onds beruhen. Gs bleiben nur noch 1wei übrig.

Und du siehst ein, dass du nicht mehr darum herumkommst, dich mit Re-
gulierung 1u befassen.

l. Die ge4e63
Wie lässt sich in einem Neset1 festmachen, welche NeschäCstätigkeiten als 
nachhaltig be1eichnet werden dürfen?

Die GU hat es in ihrer Taxonomieverordnung versucht. Darin dezniert die 
ZtaatengemeinschaC, dass nur als nachhaltig gilt, was mindestens 1u einem 
der sechs Umwelt1iele der GU einen Ieitrag leistet. Diese orientieren sich in 
Teilen an den Oachhaltigkeits1ielen der Uno. Nrob 1usammengefasst geht 
es dabei um »limaschut1, den Zchut1 der qkosysteme und den !bergang 
in die »reislaufwirtschaC.

Nemeinsam mit 1wei weiteren Verordnungen ‹ Z6DR und Mizd EE ‹ bil-
det die Taxonomieverordnung ein Regelwerk, das Nreenwashing verhin-
dern soll. Zeit August 2F22 müssen 6inan1institute ihre »undinnen fragen, 
wie nachhaltig sie investieren wollen. 3ur Wahl stehen drei Ztufen, jede da-
von erhielt von der GU einen eigenen Verordnungsartikel«

‹ Art. J« 6onds ohne Ierücksichtigung von Oachhaltigkeitskriterien

‹ Art. Y« GZN-6onds, auch Khellgrüne0 6onds genannt

‹ Art. W« 6onds, die eine nachhaltige Envestition anstreben, auch Kdunkel-
grüne0 6onds genannt

Iisher empfahlen die Ianken den »unden mit ethischen Ansprüchen in 
der Regel hellgrüne GZN-6onds. Gs reichte, 1u sagen, dass man damit die 
Oachhaltigkeit fördere. Gin leichtes Zpiel für die Ianken und lukrativ da1u, 
weil man für diese 6onds höhere Nebühren verlangen kann.

Von nun an müssen sie erklären, dass GZN nicht mit einer positiven Wir-
kung auf die nachhaltige Gntwicklung gleichgeset1t werden kann. Wer 
in Aktien von 6irmen investieren will, die wirklich etwas für die Oach-
haltigkeit tun, muss einen dunkelgrünen 6onds kaufen.

6ällt die Gntscheidung auf einen solchen 6onds, kommt für die Ianken ein 
neues Problem hin1u« mangelnde Auswahl. Denn an der Iörse gibt es noch 
viel 1u wenig Unternehmen, die überhaupt in einen dunkelgrünen 6onds 
passen. Laut einer Ztudie sind in der GU aktuell nur 2,Y Pro1ent aller 6onds 
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dunkelgrün. Viele davon mussten 1udem in den let1ten Monaten wegen 
Nreenwashing-Verdachts 1u hellgrünen 6onds umgewandelt werden.

Das GU-Regelwerk hat noch Lücken, unter anderem weil die Deznition 
von nachhaltigen 6onds noch immer nicht abschliessend geregelt ist. Zo 
schreibt die entsprechende Verordnung bisher lediglich vor, was alles ge-
genüber der »undschaC o(engelegt werden muss, aber nicht, welches Ver-
halten genau als nachhaltig gilt und welches nicht. 

Dunkelgrüne 6onds müssen mindestens ein Oachhaltigkeits1iel verfolgen 
und dürfen dabei Kkeinen signizkanten Zchaden anrichten0. Let1teres be-
deutet, dass in anderen GU-Oachhaltigkeits1ielen Zchäden erlaubt sind, sie 
dürfen einfach nicht übermässig gross sein. Was das genau heisst, liegt im 
Grmessen der 6ondsanbieter.

Die Lücken sollen in den nächsten 4ahren beseitigt werden. Dass das nicht 
so einfach ist, 1eigt ein umstrittener Gntscheid des GU-Parlaments im Zom-
mer 2F22, wonach Envestitionen in »ernenergie und Nas neu unter be-
stimmten Iedingungen als nachhaltig taxiert werden dürfen.

6ondsanbietern kommt das regulatorische Durcheinander entgegen. Zo-
lange keine klaren Verhältnisse herrschen, legen sie die 6rage an die »und-
schaC, welche der drei Oachhaltigkeitsstufen sie sich wünscht, nach eige-
nem Nutdünken aus oder stellen sie in Ieratungsgesprächen gar nicht erst.

Und was gilt in der Zchwei1? Hier darf sich die 6inan1branche selber re-
gulieren. Der Iundesrat will 1war verhindern, dass Privatanlegerinnen fal-
sche Oachhaltigkeit verkauC wird, doch die GU-Regulierung will er nicht 
übernehmen. Gine Arbeitsgruppe soll bis Gnde Zeptember 2F2: herauszn-
den, wie man Nreenwashing verhindern kann. Iis dahin set1t man auf die 
Zelbstverantwortung der Ianken.

Du klappst deinen Laptop 1u.

Gs gibt also für nachhaltige Envestments keine brauchbare Deznition und 
erst recht keine griXgen Neset1e. Gine Zicherheit, dass dein Neld in nach-
haltig wirtschaCende Unternehmen )iesst, hast du nicht. Grst recht nicht 
in der Zchwei1.

Deine let1te Ho(nung liegt bei dunkelgrünen 6onds. Die beiden übrig ge-
bliebenen Anbieter auf deiner Liste versprechen 3ugang 1u ihnen. Aller-
dings sprechen sie nicht von Kdunkelgrün0 oder KArtikel W0. Ehre Ie1eich-
nung ist eindringlicher« «Impact Investing» ‹ Kwirkungsorientierte Envesti-
tionen0.

U. Der c3tershEied
Giner dieser Anbieter verspricht dir, gleich doppelt vor1usorgen« für dich 
und für die Umwelt. Dein Empact lasse sich auf der App messen, steht da. 
Aber dich interessiert nicht, wie viel »ohlendioxidausstoss du mit diesen 
6onds verhinderst. Du willst nicht wissen, was die 6irmen einsparen, son-
dern was sie produ1ieren, um die Welt 1u verändern.

Und das führt 1u einem neuen Problem. En einem der Empact-6onds taucht 
die Aktie von Tesla auf. Auf Tesla bist du schon bei GZN-6onds gestossen. Gs 
ist einer der Lieblinge der nachhaltigen Envestmentwelt und scheint auf den 
ersten Ilick auch in die »ategorie Empact 1u passen, da das Unternehmen 
1um Ausstieg aus fossilen Treibsto(en beiträgt.
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Aber Tesla hat eine sehr eigenwillige Vorstellung von Oachhaltigkeit. Oe-
ben der Tatsache, dass die Arbeitsbedingungen in seinen 6abriken beklagt 
werden, stört dich besonders, dass das Unternehmen Milliarden in Iitcoin 
investiert. En eine »ryptowährung mit einer katastrophalen qkobilan1. Das 
ist nicht der Empact, der dir vorschwebt.

Ileibt der let1te Anbieter auf deiner Liste. Giner, der damit wirbt, dass er 
sich gegen Nreenwashing einset1t. Zein aktivistischer Ton macht dich neu-
gierig. 

Oachdem du auf der Website deine Präferen1en 7energiesparende Techno-
logien, »reislaufwirtschaC und KZchwei1er éhampions0Ö eingegeben und 
1ahlreiche Ausschlusskriterien 7etwa Wa(en oder »ernenergieÖ angeklickt 
hast, geschieht etwas, mit dem du nicht mehr gerechnet hast« Du erhältst 
eine Auswahl.

Gs ist keine 6ondsliste wie bei anderen Anbietern, sondern eine Au)i-
stung von :F Unternehmen, die deine Präferen1en decken sollen. Von den 
meisten hast du noch nie etwas gehört. Aber jedes wird in einer »ur1-
beschreibung porträtiert« ein schwedischer Wärmepumpenprodu1ent, ein 
norwegischer Hersteller von Zortiermaschinen für die Recyclingindustrie 
oder ein britisches Gntsorgungsunternehmen, das LandschaCen von De-
ponien  befreit.  Weil  du  bei  den  Themen  auch  KZchwei1er  éhampi-
ons0 angeklickt hast, werden noch heimische Emmobilienzrmen, 6inan1-
unternehmen und ein Uhrenkon1ern aufgelistet.

Oun hast du die Möglichkeit, ein1elne davon aus1uschliessen. Du löschst 
fünf, die dir nicht sympathisch sind. Darunter der Versicherer Zwiss Life, 
den du auf keinen 6all in deinem Portfolio willst.

Ievor du auf KWeiter0 klickst, fragst du dich, ob du dir so viel Verantwor-
tung überhaupt 1utraust. Was, wenn dein Vermögen aufgrund deiner un-
9ualiz1ierten Gntscheidung schrumpC, statt 1u wachsen? En den Grläute-
rungen liest du aber, dass der Anbieter eingreifen kann, falls du 1u riskant 
unterwegs wärst. 2F Pro1ent deines Portfolios werden 1udem in sogenannte 
Green Bonds investiert. Damit leihen sich Ztaaten und Unternehmen Neld 
für umweltfreundliche Projekte. Auch sie verringern das Risiko in deinem 
Portfolio.

Gine Modellrechnung auf der Website 1eigt, dass du bei monatlich 5FF-
 6ranken Gin1ahlung im 4ahr 2F’’ 7weiter geht die 3eitachse noch nichtÖ 
2JFBFFF 6ranken auf deinem »onto haben könntest. Das wäre eine Rendite 
von SS/ Pro1ent. Oicht schlecht, denkst du, vor dem Hintergrund der ande-
ren Produkte, die du angesehen hast.

Aber selbst diese Aussichten stimmen dich nicht wirklich 1uversichtlich. 

Du wolltest dein Neld so investieren, dass es erstens die Altersvorsorge ver-
bessert und 1weitens für Nutes eingeset1t wird. Du wurdest nicht fündig, 
weil die GZN-Ratings der 6inan1branche nicht taugen, um nachhaltige Un-
ternehmen 1u beurteilenV weil die staatlichen Iemühungen 1ur Verhinde-
rung von Nreenwashing noch nicht ausreichenV und weil es an der Iör-
se nicht genügend nachhaltige Wertpapiere gibt, aus denen man sichere 
6onds für die Altersvorsorge bauen kann.

Du entscheidest dich trot1dem für diesen Anbieter, weil er deinem Wunsch 
am nächsten kommt. Du hast gelesen, man solle mehrere :a-»onten erö(-
nen und sie bei der Pensionierung gesta(elt au)ösen, um Zteuern 1u spa-
ren. Vielleicht bietet dir die 6inan1welt in ein paar 4ahren, wenn du ein 
1weites »onto erö(nest, die Produkte an, die du heute vergeblich suchst. 
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p i6o4
Oach Oeujahr tri(st du dich mit deiner Tante wieder 1um Lunch.

KEch hab meine ersten 5FF 6ranken in die :. Zäule einge1ahlt.0

KNratuliereY Hast du etwas gefunden, mit dem du leben kannst?0

KEch habe mich für Impact Investing entschieden.0

KAch, das gibts ja auch noch. Lass mich raten« En deinem Portfolio sind 
wahrscheinlich nicht nur skandinavische Recyclingzrmen, sondern auch 
Zchwei1er Versicherer?0

KDu bist mal wieder viel 1u gut informiert. Aber« Ech kann ein1elne Titel 
streichen, die mir nicht passen.0

KZchön für dich. Our steigt dann einfach das Verlustrisiko, weil du 1u we-
nig Titel von 6inan1- und Pharmakon1ernen aus der Zchwei1 oder Tech-
kon1ernen aus den UZA hast. Das sind die sicheren Werte mit langfristiger 
Wertsteigerung.0

KZolange deren Anteil am gesamten Portfolio klein ist, kann ich damit le-
ben, dass sie nicht 1u SFF Pro1ent nachhaltig sind.0

KDann ist ja gut. Ech will nicht pessimistisch klingen, aber ich machte mir 
let1te Woche in den 6erien Nedanken über deine guten Absichten, und da-
bei zel mir eine gute Iegründung ein, warum ich selber nicht nachhaltig 
investiere. Willst du sie hören?0

KEch bin mir nicht sicher.0

KOimms mir nicht übel. Aber du musst wissen, dass wir von den Unterneh-
men nicht erwarten dürfen, dass sie alles richtig machen. Denn sie machen 
immer nur das, was sie glauben, machen 1u müssen, um nicht im grossen 
Ztil Neset1e 1u brechen oder Envestoren 1u verärgern. Darum bringt es der 
Umwelt wenig, wenn du nachhaltig investierst. Am Gnde muss der Ztaat die 
Neset1e verschärfen, anders geht das nicht.0

KUnd der Gin)uss von uns »onsumenten und Anlegerinnen 1ählt nicht?0

KTja, ich be1iehe mich da gerne auf den »limaforscher Reto »nutti, der mal 
gesagt hat, der Mensch sei dumm, faul, egoistisch und kur1sichtig.0

Das entspricht 1war nicht dem Iild, das du von den Menschen hast. Aber 
du magst jet1t nicht weiter debattieren.

Deine Tante bestellt 1wei éüpli, und während ihr auf deine Altersvorsorge 
anstosst, fällt dir wieder ein, dass sich let1te Woche dein :a-Anbieter per 
Mail gemeldet hat. Gr musste dein Portfolio anpassen, Kdamit dein Empact 
Envestment sowohl nachhaltig als auch znan1iell stabil bleibt0. Die Aktie 
von Zwiss Life ist nun wieder drin.

Aber das muss deine Tante nicht wissen.

Hinweis: Wir haben ursprünglich geschrieben, dass via Traktoren Lachgas auf den Feldern 
verteilt wird. Das ist viel zu verkürzt ausgedrückt: Lachgas entsteht als Nebenprodukt beim 
Düngeprozess. Wir bedanken uns für den Hinweis aus der Leserschaft. 

REPUBLIK republik.love/2023/02/06/geld-vermehren-und-gutes-tun (PDF generiert: 05.11.2024 12:28) 11 / 11

https://www.watson.ch/schweiz/energie/379974282-klimaphysiker-der-mensch-ist-dumm-faul-egoistisch-und-kurzsichtig
https://republik.love/2023/02/06/geld-vermehren-und-gutes-tun

