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1 Management Summary

Nachhaltiges Investieren ist ,in". Immer
mehr Bankkunden mdchten ihr Geld nach-
haltig anlegen. ,Green Finance” und
.Sustainable Finance” entwickeln sich zu-
nehmend von einer Marktnische zum
Mainstream. Gleichzeitig wird jedoch
deutlich, dass viele ,griine” Finanzpro-
dukte nicht das halten, was sie verspre-
chen. Die Branche ist zunehmend dem
Vorwurf des Greenwashings ausgesetzt.

Greenpeace ist der Frage nachgegangen,
wie gut Luxemburger Banken ihre Kunden
in Bezug auf klimavertragliche Kapitalanla-
gen beraten. Um dies herauszufinden, hat
Greenpeace ein ,Mystery Shopping” bei
sechs in Luxemburg ansassigen Banken
durchgefihrt. Das Fazit: Den Testkunden
wurden Anlageprodukte als klimaver-
traglich empfohlen, die nicht mit den Zie-
len des Pariser Klimaabkommens verein-
bar sind. Zudem waren erhebliche
Schwachstellen in Bezug auf die Transpa-
renz der angebotenen Produkte und hin-
sichtlich der Fachkompetenz der Berater
feststellbar.

Einer von der Luxembourg Sustainable Fi-
nance Initiative (LSFI), Fondation ABBL und
der Finanzaufsichtsbehérde CSSF in Auf-
trag gegeben, im September 2022 verof-
fentlichten Meinungsumfrage zufolge,
weil derzeit nicht einmal die Halfte der Lu-
xemburger Birger, was nachhaltige Finan-
zen sind. LSFI, Fondation ABBL und CSSF
zufolge besteht nun eine Prioritat darin,
die Bankkunden Uber nachhaltiges Inves-
tieren aufzuklaren.

Mit Blick auf die Ergebnisse des Mystery
Shoppings kommt Greenpeace zu dem
Schluss, dass es zuallererst die Banken
selbst sind, die ihre Hausaufgaben machen
mussen. Die Schulung des Bankpersonals
hinsichtlich nachhaltiger Finanzprodukte,
die kompetente Beratung der Kunden auf
der Basis von maximaler Transparenz hin-
sichtlich der angebotenen Anlageoptio-
nen sowie ein Angebot an Produkten, die
im Einklang den Pariser Klimazielen ste-
hen, mussen zum Standard fur Luxembur-
ger Banken werden.

Bislang konnte die europaische Gesetzge-
bung dem Greenwashing im Finanzsektor
keinen Riegel vorschieben. Greenpeace er-
wartet deshalb von der Luxemburger Re-
gierung, dass sie ambitionierte Anforde-
rungen flr klimavertragliche Kapitalanla-
gen festlegt. Die finanzielle Beglinstigung
von Finanzprodukten, die nicht im Ein-
klang mit den Pariser Klimazielen stehen
oder anderen Nachhaltigkeitszielen zuwi-
derlaufen, muss zudem gestoppt werden.

Die Zeit drangt, angesichts der immer
schneller voranschreitenden Klimaerwar-
mung. Greenpeace fordert von den Lu-
xemburger Banken, umgehend Produkte
zu entwickeln und anzubieten, die tatsach-
lich Kapital in eine klimavertragliche Wirt-
schaft umlenken und damit zur Lésung der
Klimakrise beitragen.

Martina Holbach

Sustainable  Finance  Campaigner
Greenpeace Luxembourg
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2 Methodik im Uberblick

Das Ziel der vorliegenden Analyse ist es,
die Beratungsqualitat zu nachhaltigen Fi-
nanzprodukten in Luxemburger Banken zu
bewerten. Um ein mdglichst gutes Abbild
der derzeitigen Beratungspraxis zu erhal-
ten, griffen wir auf den Ansatz des Mystery
Shoppings zurtick.

Mystery Shopping ist ein
Marktforschungsinstrument:

Testkund:innen bzw. Test-
kauferiinnen, die sich als

solche nicht zu erkennen
geben (Mystery Shopper),
nehmen im Auftrag von
Unternehmen oder
Marktforschungsinstituten

Testkaufe vor oder prifen
Serviceangebote, z.B.
Beratungsdienstleistungen.

Insgesamt 19 Testkaufer flhrten 27 Bera-
tungsgesprache in insgesamt sechs ver-
schiedenen Finanzinstituten durch. Hierzu
zahlten:

e Banque de Luxembourg

e Banque Internationale a Luxem-
bourg

e Banque et Caisse d'Epargne de
I'Etat (Spuerkeess)

e Banque Raiffeisen

e BNP Paribas

e ING Groep

Alle Mystery Shopper konnten das Finanz-
institut frei wahlen. Greenpeace Luxem-
burg war lediglich koordinierend tatig, um
sicherzustellen, dass ausreichend ver-
schiedene Finanzinstitute besucht werden.

NEXTRA &
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Acht Mystery Shopper fiihrten jeweils zwei
Beratungstermine bei unterschiedlichen
Finanzinstituten durch.

Im Vorfeld der Beratungsgesprache erhiel-
ten alle Testkdufer ein umfassendes Brie-
fing zur Durchfihrung des Mystery Shop-
pings. Im Briefing wurden unter anderem
Vorgaben fir die Beantwortung bestimm-
ter Standardfragen von Seiten der Bank-
berater gemacht (z.B. Angaben zum Anla-
gehorizont, zu Risikoaffinitat oder zu Ren-
diteerwartungen). Auf diese Weise konnte
sichergestellt werden, dass den Testkau-
fern fondsbasierte Anlageprodukte ange-
boten wurden.

Im Anschluss an den Beratungstermin teil-
ten alle Testkaufer ihre Erfahrungen im
Rahmen eines standardisierten Fragebo-
gens mit. Die in den Gesprachen von den
Finanzinstituten angebotenen Produktin-
formationen zu verschiedenen Kapitalan-
lagen wurden gesammelt und anschlie-
Bend anhand von Bewertungskriterien
ausgewertet. Die Auswertung der Custo-
mer Journey sowie die Bewertung der Pro-
dukte erfolgte durch Nextra Consulting.

Die bei der Bewertung der Produkte be-
rlcksichtigten Kriterien werden in Kapitel
4.1 sowie im Annex 6.2 naher erlautert. Fur
alle neun Kriterien wurde eine fiinfstufige
Farbskala erarbeitet. Je nach Ambitionsni-
veau bzw. Detailtiefe der analysierten
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Investmentkriterien wurde in der Fonds-
bewertung eine entsprechende Farbko-
dierung hinterlegt. Wenn keine Informati-
onen zu einzelnen Investmentansatzen bei
den Fonds auffindbar waren, dann wurde
auch keine Farbe hinterlegt. Dies tragt
dem Umstand Rechnung, dass nicht jeder
Fonds zwingend alle Investmentkriterien
anwenden muss, um klimavertraglich in-
vestieren zu kénnen. Wenn er bestimmte
Investmentansatze jedoch wahlt, dann
gibt es fur die Umsetzung dieser Ansatze
auch klare Qualitatskriterien.

Obwohl die Mystery Shopper primar ber
die verschiedenen Netzwerke von Green-
peace Luxemburg akquiriert wurden, kann
ein moglicher, daraus entstandener Bias
der Stichprobe weitgehend vernachlassigt
werden. Zwar wurden mit hoher Wahr-
scheinlichkeit eher Testkaufer gefunden,
die sich aus einer intrinsischen Motivation
heraus fir Nachhaltigkeit und Klimaschutz
engagieren, dies ist jedoch fiir den Verlauf
des Beratungsgesprachs nicht entschei-
dend. Vielmehr spielt hier das jeweilige
Vorwissen zu Finanzanlagen und Kapital-
markten eine Rolle. Im Bevolkerungs-
durchschnitt kann hier eher von einer nicht
umfassenden Vorbildung ausgegangen

T Weitere Details zu Charakteristika der

Mystery Shopper finden sich im Anhang 6.1.
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werden. Im Fragebogen wurde das jewei-
lige Vorwissen der Mystery Shopper uber
Finanzmarkte und Kapitalanlagen daher
zunachst im Allgemeinen abgefragt. Die-
ses war bei den Testkdufer sehr unter-
schiedlich ausgepragt. Die Halfte der Mys-
tery Shopper hatten noch nicht in Kapital-
anlagen investiert und sich noch wenig bis
gar nicht mit Finanzmarkten beschaftigt.
Die andere Halfte besal3 bereits erste Er-
fahrungen mit Kapitalanalagen oder in-
vestierte regelmaBig und kannte sich teils
gut bis sehr gut mit Finanzmarkten aus.
Mehr als die Halfte der Testkaufer hatte
zudem noch nie in nachhaltige oder klima-
vertragliche Kapitalanlagen investiert. Es
kann somit davon ausgegangen werden,
dass die Gruppe der Testkaufer diversifi-
ziert und zu einem GroBteil ohne spezifi-
sche Vorkenntnisse in die Beratungsge-
sprache ging. Wir halten die Ergebnisse
des Mystery Shoppings daher fir grund-
satzlich reprasentativ. Auch hinsichtlich Al-
tersstruktur und Geschlechterverteilung
zeigt sich ein diverses und damit — unserer
Auffassung nach — durchaus reprasentati-
ves Bild.!
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3 Bewertung der Beratungsqualitat

Beratungsgesprache laufen weitgehend
standardisiert ab und folgen einem klaren
Prozess. Dieser beginnt mit der Terminver-
einbarung — dem potenziellen ersten direk-
ten Kontakt zwischen dem Kunden und der
Bank. Der Beratungstermin selbst beginnt
mit einer sogenannten Qualifizierungs-
phase. Hier stellen die Bankberater zu-
nachst gezielt Fragen nach den Anlagepra-
ferenzen der Kunden. Aufbauend auf den
gesammelten Informationen kdnnen in der
sich anschlieBenden Angebotsphase die fiir
den jeweiligen Kunden geeignetsten Pro-
duktvorschlage vorgestellt und auf offene
Fragen eingegangen werden. Im Rahmen
des Mystery Shoppings endete das Bera-
tungsgesprach mit der Bereitstellung wei-
terfihrender Informationen, die anschlie-
Bend zum Fallen einer Kaufentscheidung
hatten herangezogen werden koénnen. Die
Analyseergebnisse haben wir nachfolgend
entlang dieser sogenannten Customer
Journey zusammengefasst.

3.1 Ergebnisse entlang der

Customer Journey

3.1.1 Terminvereinbarung

Der Terminvereinbarung kommt beim
Vertrieb nachhaltiger Kapitalanlagen eine
groBe Bedeutung zu. Sie ist nicht nur der
potenziell erste direkte Kontakt zwischen
Kunde und Bank, sie bietet auch Raum, um

spezielle Kundenwtinsche (z.B.

EUROPEAN COMMISSION (2021).
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Nachhaltigkeit) schon vor dem eigentli-
chen Gesprach zu erfassen und dann eine
gezielte Hinleitung solcher Kunde zu qua-
lifizierten Beratern zu veranlassen. Die Er-
fahrungen unserer Testkaufer zeigen je-
doch, dass diese Hinleitung zu entspre-
chenden  Experten im  jeweiligen
Finanzinstitut nicht zuverldssig funktio-
nierte. So stellte eine Testkauferin bspw.
nach dem Beratungsgesprach fest:

.Der Berater hatte meiner Meinung nach

nicht genug Erfahrung mit Beratungsge-

spréchen zu klimavertraglichen Produk-
ten.”

3.1.2 Qualifizierung

In dieser Phase des Beratungsgesprachs
erfragen die Bankberater zunachst alle we-
sentlichen Kundeninformationen, als Basis
fir die spatere Unterbreitung entspre-
chender Angebote. Eine neue Verordnung
im Rahmen der Finanzmarktrichtlinie Mi-
FID II? schreibt grundsatzlich vor, dass seit
August 2022 zwingend auch Nachhaltig-
keitspraferenzen von den Beratern zu er-
fassen sind. Vor diesem Hintergrund wur-
den alle Mystery Shoppings nach dem 02.
August 2022 durchgefiihrt.
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Die Erfassung der Anlegerpraferenzen fir
nachhaltige oder klimavertragliche Pro-
dukte fand im Rahmen der durchgefiihr-
ten Mystery Shoppings somit nicht stan-
dardmaBig statt. Da Nachhaltigkeit ein
durchaus vielschichtiges Thema ist, hatte
spatestens nach entsprechendem Hinweis
durch die Testkaufer eine konkretere Be-
fragung der Mystery Shopper erfolgen
mussen. Dies schreibt die Gesetzgebung
ebenfalls vor.

Selbst nach einem Hinweis fand bei
37 % der Beratungsgesprache jedoch
keine weitere Erfragung der Nachhaltig-
keitspraferenzen von Seiten der Berater
statt.

Ohne einen entsprechenden Hinweis von
mehr als der Halfte-der Mystery Shopper
waren nachhaltige und klimavertragliche
Produkte im Rahmen des Beratungsge-
sprachs voraussichtlich nicht angeboten
worden. Diese Praxis ignoriert die stei-
gende Nachfrage nach nachhaltigen Fi-
nanzprodukten und bremst Investitionen
in nachhaltige Kapitalanlagen aus. Es kann
davon ausgegangen werden, dass ein pro-
aktives Anbieten von nachhaltigen Anla-
gemdglichkeiten auch den Absatz positiv
beeinflussen wirde.

Die Grinde hierfir mogen vielschichtig
sein. Ursachen konnten mangelhafte
Kenntnis der gesetzlichen Vorgaben sowie

NEXTRA &
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begrenzte Beratungskompetenz  aber
auch fehlende Produktalternativen fir
sehr spezifische Nachhaltigkeitsbedarfe
sein.

.Negativ aufgefallen ist mir, dass die Be-
rater keine Experten sind.”

3.1.3 Produktvorstellung

Nachdem letztlich alle Mystery Shopper
die Berater Uber den Wunsch eines klima-
vertraglichen Investierens informiert hat-
ten, identifizierten die Berater die aus ihrer
Sicht fur die Testkaufer geeignetsten Pro-
dukte und stellten diese in konkreterem
Umfang vor.

Die Testkaufer gaben in der dem Mystery
Shopping nachgelagerten Befragung an,
dass trotz der geduBerten Anlageprafe-
renzen der wesentliche Teil der Produkt-
vorstellung auf die klassischen Fragestel-
lungen zu Rendite und Risiko verwendet
wurde.

In weniger als 50 % der Falle wurde die
Nachhaltigkeit der Kapitalanlagen aus-
fuhrlich diskutiert und in nicht einmal 20 %
der Gesprache gab es eine ausfiihrliche
Diskussion der Klimavertraglichkeit. Ein
Testkaufer beschrieb passend:

.Die Beraterin gab mir keine Erkldrung zu
grinen Fonds: Fuir sie ist ein Fond’s grtin,
wenn auf dem Fondsblatt ESG steht.”
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In einigen Fallen wurde von erheblichen
Wissensliicken bzgl. der Charakteristika
nachhaltiger Kapitalanlagen berichtet. So
beschrieb ein Mystery Shopper bspw. mit
Blick auf den Geltungsbereich der Nach-
haltigkeitskriterien:?

,Die Beraterin ist der Ansicht dass 70 %
der Vermdgenswerte, die die ESG-
Kriterien erfdillen, fir nachhaltige Investi-
tionen ausreichen. Mehr ist nicht mog-
lich.”

Insgesamt war in 52% der durchgefiihrten
Gesprache auch nach den Erlduterungen
der Berater die Anlagestrategie der

NEXTRA '
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angebotenen Kapitalanlagen in Bezug auf
Klimavertraglichkeit nicht nachvollziehbar.

In etwa der Halfte der Beratungsgesprache
wurden zudem trotz der geduBerten Pra-
ferenz fur klimavertragliche Kapitalanla-
gen (auch) konventionelle Produkte ange-
boten, was in klarem Widerspruch zur ak-
tuellen Gesetzeslage steht.

,Der Berater antwortete, dass das Ange-
bot im Moment in der Bank weder sehr
breit noch sehr nachhaltig ist.”

Nachdem ich explizit den Wunsch geduBert habe,
klimavertraglich investieren zu wollen, habe ich folgenden
Produktvorschlag erhalten.

Der Berater / die Beraterin hat mir ausschlieBlich
klimavertragliche Anlageprodukte vorgestellt und mir
diese aktiv empfohlen.

Der Berater / die Beraterin hat mir ausschlieBlich
klimavertragliche Anlageprodukte vorgestellt.

Der Berater / die Beraterin hat mir sowohl
klimavertragliche als auch nicht nachhaltige Produkte
vorgestellt.

Der Berater / die Beraterin hat mir klimavertréagliche
Produkte vorgestellt, aber nicht nachhaltige Produkte
aktiv empfohlen.

Der Berater / die Beraterin hat mir auch auf meine
Nachfrage hin keine klimavertraglichen Anlageprodukte
vorgestellt.

Die Definition des Geltungsbereichs ist ein Schwach-
punkt vieler Anlageprodukte. Es sollten bei qualitativ
hochwertigen Produkten 100 % der im Fonds enthal-
tenen Wertpapiere unter

o

Nachhaltigkeitsgesichtspunkten analysiert sein. Vgl.
hierzu auch Kapitel 4.1 und 6.2.



Klimafreundliches Investieren — Ein Beratungs-Check bei Luxemburger Banken

3.1.4 Informationsbereitstellung

Der letzte Schritt der von uns naher be-
trachteten Customer Journey umfasst das
Einsetzen bzw. Zurverfligungstellen von
Informationsmaterialien durch die Berater.
Diese dienen Kunden als Unterstlitzung
wahrend des Gesprachs, aber auch bei der
Entscheidungsfindung im Anschluss an die
Beratung.

In 25 der 27 Gesprache wurden Informati-
onsmaterialien eingesetzt und teilweise
auch an die Testkaufer ausgehandigt. Bei
etwa 60 % der Mystery Shoppings wurden
die im Beratungsgesprach eingesetzten
Infomaterialien vom jeweiligen Shopper
dann auch als hilfreich empfunden, um die
Produktvorschlage beurteilen zu kdénnen.
In Uber einem Drittel der Beratungsge-
sprache (9) waren die eingesetzten bzw.
ausgehandigten Dokumente fiir die Beur-
teilung der Produktvorschlage als nicht
hilfreich bewertet worden.

,Negativ fand ich dann auch, dass ich ein
klimavertragliches Produkt wollte, und
dann eine Mail mit 10 Anhdngen zuge-

schickt bekam mit denen ich als Laie
Uberfordert bin.”

NEXTRA &
CONSULTING

3.2 Fazit

Anhand der vorangehenden Analyseer-
gebnisse zeigt sich, dass derzeit erhebli-
che Defizite bei der Beratung zu nachhal-
tigen bzw. klimavertraglichen Kapitalanla-
gen bestehen. Schon wahrend der
Terminvereinbarung wird die Gelegenheit
versaumt, Kunden gezielt den Bankbera-
tern zuzuordnen, die tUber entsprechendes
Expertenwissen im Bereich Nachhaltigkeit
verfligen.

In der sich anschlieBenden Qualifizierung
werden die Nachhaltigkeitspréferenzen
dann oftmals nicht konsequent erfragt.
Hier bestehen derzeit offensichtlich noch
erhebliche Defizite bzgl. der Umsetzung
der seit 02.08.2022 geltenden MIFID II-
Vorgaben.

Entgegen den gesetzlichen Vorgaben wer-
den nachhaltig orientierten Kunden der-
zeit auch regelmaBig konventionelle Pro-
dukte angeboten. Berater verharren wah-
rend des Beratungsgesprachs zudem noch
immer stark auf den traditionellen Themen
Rendite und Risiko, gehen aber auf nach-
haltigkeits- oder gar klimabezogene Pro-
dukteigenschaften meist nur stiefmutter-
lich ein. Hier scheint es vor allem an man-
gelnder Beratungskompetenz zu liegen,
denn es zeigten sich einerseits in den Mys-
tery Shoppings erhebliche Wissensliicken
der Berater und andererseits gab mehr als
die Halfte der Shopper an, die vorgestellte
Anlagestrategie nicht nachvollziehen zu
kénnen.
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Auch die zum Einsatz kommenden Infor-
mationsmaterialien ermdglichen es den
Kunden oft nicht, eine qualifizierte Ent-
scheidung zu den angebotenen Produkten
zu treffen. Sie stehen letztlich allein vor der
Aufgabe, die Nachhaltigkeit verschiedener
Anlageprodukte bewerten zu mussen.

. Trotz meines Anfdngerniveaus war die
Beraterin der Ansicht, dass ich bestimmte
Schritte selbst unternehmen mdisse: Anla-
gen tberwachen, selbst recherchieren, ob
ein Investment nachhaltig ist oder nicht.”

NEXTRA &
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Insgesamt bewerteten trotz der beschrie-
benen Defizite immerhin 50 % der Mystery
Shopper das Beratungsgesprach als gut
oder sehr gut. Vor allem der oft sehr of-
fene und ehrliche Ton der Bankberater
hinsichtlich der Erfullbarkeit der Anlage-
praferenzen wurde von mehreren Mystery
Shoppern positiv hervorgehoben.

10
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4 Bewertung der Produktqualitat

Nachhaltige Kapitalanlagen sind in der Fi-
nanzbranche seit einigen Jahren eines der
zentralen Trendthemen. Lange Zeit gab es
keine klaren Vorgaben, anhand derer die
Nachhaltigkeit von Fonds bewertet wer-
den konnte und so hauften sich Falle, in
denen Investmentansatze mit marginalem
Nachhaltigkeitsmehrwert gewahlt, die
Produkte aber dennoch als Nachhaltig-
keitsfonds beworben wurden.

Auch eine von Greenpeace Schweiz
und Greenpeace Luxemburg bei der
Schweizer Ratingagentur Inrate in
Auftrag gegebene Studie aus dem
Sommer 2021  zeigte, dass
nachhaltige Fonds in den ge-
nannten Landern die Umlenkung

von Kapital in nachhaltige Aktivi-
taten nicht ausreichend unter-
stitzen. Zwar zeigte sich, dass

durch nachhaltige Kapitalanlagen
meist eine deutlich geringere
Exposition gegeniliber Umweltkon-
troversen erreicht werden kann,
doch vor allem mit Blick auf den
Nachhaltigkeits-Impact fanden die
Experten von Inrate kaum signifi-
kante Unterschiede zu konventio-
nellen Fonds.

Auch die EU hat erkannt, dass es Vorgaben
braucht, um das sogenannte Green-
washing zu unterbinden und daher im
Frihjahr 2021 Offenlegungspflichten defi-
niert, die eine klare Abgrenzung ,hellgri-
ner” und ,dunkelgriiner” von konventio-
nellen Fonds ermdglichen soll.#

GemaB EU Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR) wird bei konventionellen Fonds von sogenann-
ten Artikel 6 Fonds gesprochen, wohingegen hell-
griine Fonds unter Artikel 8 bzw. dunkelgriine Fonds
unter Artikel 9 der SFDR fallen. Hellgriine Finanzpro-
dukte beriicksichtigen 6kologische oder soziale Krite-
rien  bei Investitionsentscheidungen, wahrend

NEXTRA &
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Wie eine kirzlich von Morningstar verof-
fentlichte Analyse ergab, hat sich die Fi-
nanzindustrie inzwischen an die neuen
Vorgaben angepasst. So zeigen Zahlen
aus dem 2. Quartal 2022, dass derzeit
mehr als die Halfte des in der EU in Fonds
investierten Kapitals in als hellgriin oder
dunkelgriin klassifizierten Produkten in-
vestiert ist.?

SFDR Fund Type
5

m Article 6
459

Article 8

Article 9

Abbildung 1: Anteil des investierten Kapitals in der
EU nach SFDR Fund Type in Q2 2022

Bei neu an den Markt kommenden Fonds
ist der Anteil nachhaltig klassifizierter Pro-
dukte sogar noch héher (ca. 60 %).

Ein tieferer Blick in die Investmentansatze
der vermeintlich nachhaltigen Produkte
zeigt jedoch: Es gibt erhebliche Unter-
schiede in der Ausgestaltung und hinsicht-
lich des Ambitionsniveaus.

Fur nachhaltig orientierte Investoren heifB3t
daher die klare Empfehlung:

dunkelgriine Fonds ein nachhaltiges Anlageziel verfol-
gen (z.B. die Minderung von Emissionen oder die
Schaffung von bezahlbarem Wohnraum).

See MORNINGSTAR (2022). Morningstar Direct. Daten
von 30. Juni 2022. In Summe handelt es sich um ein
Investmentvolumen von mehr als vier Billionen EUR.
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Andernfalls ist die Gefahr groB, dass mit
dem Geld nicht nur nachhaltige Aktivita-
ten finanziert werden.

Die zentrale Frage lautet: Wie konnen
(marginal) nachhaltigere von wirklich
nachhaltigen Fondsprodukten unterschie-
den werden?

Zwar zielt die EU mit der SFDR-
Offenlegungsverpflichtung auf genau
diese Abgrenzung ab, sie greift aber mit
den Vorgaben zu ,dunkelgriinen” Artikel 9
Fonds derzeit deutlich zu kurz. So wird hie-
rin bspw. vorgegeben, dass ein Fonds min-
destens ein bestimmtes Nachhaltigkeits-
ziel verfolgen muss und dabei keinen ,sig-
nifikanten Schaden” im Hinblick auf
andere Nachhaltigkeitsdimensionen an-
richten darf (,Do no significant harm”). Im
Umkehrschluss bedeutet dies: Schaden in
anderen Nachhaltigkeitsdimensionen ist
somit grundsatzlich zulassig, er darf nur
nicht signifikant sein. Was genau ,signifi-
cant harm” bedeutet, wird erst in den
nachsten Jahren von der EU definiert wer-
den. Derzeit liegt die Verantwortung hin-
gegen bei den Produktanbietern, die ei-
gene Definitionen entwickeln. Hierbei ent-
stehen erhebliche Ausgestaltungsspiel-
raume.

6 ESG, E=environmental, S=social, G=Governance

NEXTRA &
CONSULTING

4.1 Kriterien fiir klimavertragliche
Geldanlageprodukte

Im Hinblick auf soziale sowie Governance-
Fragestellungen im Rahmen von nachhal-
tigem Investieren® ist die komplexe Dis-
kussion bzgl. harter Grenzen fir ,signifi-
cant harm” durchaus nachvollziehbar. So
wird der wahrgenommene Schaden in bei-
den Rubriken zum Teil maBgeblich durch
sich Uber die Zeit verandernde Wertevor-
stellungen geprdgt. Mit Blick auf dkologi-
sche Aspekte und insbesondere mit Blick
auf Klimaaspekte sind diese Grenzen je-
doch naturwissenschaftlich begriindbar
und quantifizierbar:

Okologische Nachhaltigkeit kann definiert
werden als das Wirtschaften bei gleichzei-
tiger Bewahrung der nattirlichen Regene-
rationsfahigkeit der beteiligten Okosys-
teme.

Die Regenerationsfihigkeit der Okosys-
teme steht schon seit einigen Jahren im
Mittelpunkt umfassender Forschung. In
der Wissenschaft ist es weitgehend unbe-
stritten, dass beispielsweise mit Blick auf
den Klimawandel eine Begrenzung der Er-
derwarmung auf deutlich unter 2 Grad -
idealerweise 1,5 Grad — erreicht werden
muss, um den Planeten im Gleichgewicht
zu halten und die schwerwiegendsten Fol-
gen des Klimawandels abzuwenden.

12
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Um Fondsportfolios nachhaltiger auszu-
richten, nutzen Fondsanbieter jedoch eine
Vielzahl verschiedener Anlageansatze — oft
auch in kombinierter Form. Die Bewertung
des Mehrwerts einzelner Ansatze ist dabei
keineswegs trivial. Die wenigsten dieser
Ansatze sind jedoch in der Lage, tatsach-
lich Paris-Kompatibilitat herzustellen:

So greifen die allermeisten Nachhaltig-
keitsfonds bspw. auf Ausschlusskriterien
zurlick, um Investments mit einer Exposi-
tion zu besonders klimaschadlichen Akti-
vitaten aus dem Anlageuniversum auszu-
schlieBen. Hierbei handelt es sich zweifels-
frei um einen unter Klimagesichtspunkten
sinnvollen Ansatz. Idealerweise sollte da-
rauf geachtet werden, dass diese Aus-
schliisse fiir Kohle, Ol und Gas in Einklang
mit den Anforderungen von Paris-kompa-
tiblen  Transitionsszenarien erfolgen.’
Durch Ausschlisse einzelner besonders
kritischer, nicht-transformierbarer Unter-
nehmen?® oder Staaten allein kann die 1,5
Grad-Kompatibilitat jedoch nicht erreicht
werden.

7 2B. das IEA NET Zero Szenario

NEXTRA &
CONSULTING

Ebenfalls zur Anwendung kommen regel-
maBig sogenannte Positivkriterien. Hier-
bei werden Unternehmen identifiziert, die
einen Beitrag zur L6sung von Nachhaltig-
keits- bzw. Klimaproblemen bestimmter
Branchen leisten. Zwar durfte die Defini-
tion von Positivkriterien in der Regel einen
positiven Beitrag zur nachhaltigeren Aus-
richtung des Fondsportfolios leisten, doch
auch Uber Positivkriterien allein kann keine
Paris-Kompatibilitat sichergestellt werden.
Dies liegt unter anderem daran, dass
Fondsanbieter Unternehmen schon in das
potenzielle Anlageuniversum aufnehmen,
wenn ein verhaltnismaBig geringer Um-
satzanteil (z. B. 10 %) mit Produkten erzielt
wird, die einen Beitrag zur Losung von
Klima- bzw. Nachhaltigkeitsproblemen
leisten, ohne dabei die Klimavertraglich-
keit der restlichen Produkte und Services
des Unternehmens zu priifen.

Zur Erreichung der 1,5 Grad-Kompatibili-
tat ist zudem nicht nur die Art der Pro-
dukte und Dienstleistungen eines Unter-
nehmens entscheidend, sondern auch die
Emissionsintensitat des Unternehmens
und der zugehorigen Wertschopfungsket-
ten, die sich Uber die Zeit in Einklang mit
den Emissionsreduktionsanforderungen
eines <1,5 Grad-Klimawandel-Szenarios
entwickeln sollte.

8 Annahme: Pure Player z.B. der Kohlebranche werden

kaum in kirzester Zeit ihr komplettes Geschaftsmodell
transformieren kénnen.
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Ein weiterer Ansatz der eben diese bran-
chenspezifische Klima- bzw. Nachhaltig-
keitsleistung von Unternehmen zu bertick-
sichtigen versucht, ist der sogenannte
Best-in-Class Ansatz. Hierbei werden die
Unternehmen einer Branche anhand eines
Kriteriums (z. B. der Emissionsintensitat
oder eines ESG-Ratings) relativ zueinander
bewertet. Die schlechtesten Unternehmen
der Branche werden anschlieBend aus
dem potenziellen Anlagespektrum ent-
fernt. Wird dieser Ansatz ambitioniert an-
gewendet, dann ist ein gezieltes Invest-
ment in die nachhaltigsten Unternehmen
einer Branche mdoglich. Zwar ist auch bei
diesem Vorgehen nicht ausgeschlossen,
dass die gesamte Branche zu emissionsin-
tensiv wirtschaftet, aber die Wahrschein-
lichkeit steigt, dass vermehrt klimavertrag-
liche Unternehmen im Investmentportfo-
lio auffindbar sind. In der Praxis wird der
Ansatz jedoch zumeist genutzt, um ledig-
lich die schlechtesten Unternehmen (z.B.
die schlechtesten 20 %) auszuschlieBen.
Bei derart unambitionierter Anwendung
ist er nicht geeignet, Paris-kompatibles In-
vestieren sicherzustellen.

Auf einem ahnlichen Grundverstandnis
basiert der Best-in-Progress Ansatz.
Hierbei werden die Unternehmen aller-
dings anhand ihrer Transformationsge-
schwindigkeit bewertet. Auch hierbei ist
wichtig, dass der Fondsmanager nur Un-
ternehmen einer Branche miteinander ver-
gleichen sollte, da Emissionen sich in man-
chen Branchen sehr leicht reduzieren las-
sen, wohingegen in anderen Branchen

NEXTRA &
CONSULTING

schon geringe Emissionsreduktionen
groBe Investitionen erfordern.

Wahrend der Best-in-Class Ansatz bei
richtiger Anwendung somit grundsatzlich
zur Identifikation von heutigen Klimavor-
reitern einer Branche geeignet ware, befa-
higt der Best-in-Progress-Ansatz zur Iden-
tifikation von Transformationsfiihrern.

Beide Ansatze richten ihre Anlagestrategie
damit nicht an klaren Reduktions- oder
Nachhaltigkeitszielen aus, sondern bewer-
ten ihre Investitionsentscheidungen ent-
lang der relativen Nachhaltigkeitsperfor-
mance verschiedener Unternehmen einer
Branche. Soll klimavertragliches Investie-
ren gelingen, dann ist jedoch die Auswahl
von Unternehmen erforderlich, die ihre
Treibhausgasemissionen mindestens so
stark reduzieren, wie es in einem 1,5 Grad-
Szenario in der betreffenden Branche er-
forderlich ware.

Weitere haufig zur Anwendung kom-
mende Ansatze bei nachhaltigen Kapital-
anlagen sind bspw. das Engagement und
die aktive Stimmrechtsausiibung. Wah-
rend der Fondsmanager beim Engage-
ment-Ansatz regelmaBig mit den im In-
vestmentportfolio befindlichen Unterneh-
men (z. B. in Einzelgesprachen oder auch
schriftlich) das Thema Nachhaltigkeit bzw.
Klimavertraglichkeit adressiert, nutzt er bei
der Stimmrechtsaustibung das ihm Uber-
tragene Mandat z.B. im Rahmen von
Hauptversammlungen gezielt dazu, die
zuklinftige Ausrichtung des Unterneh-
mens durch sein Wahlverhalten zu beein-
flussen. Beide Ansdtze haben zwar ihre
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Daseinsberechtigung, doch eine tatsachli-
che Nachhaltigkeitsleistung lasst sich nur
in den allerwenigsten Fallen nachweisen.
Zumeist fehlen bei Fondsanbietern auch
klare Sanktionsmechanismen bei erfolglo-
sem Engagement. So brauchte es bspw.
eine klare Vorgabe, die besagt, dass nach
z.B. drei Jahren ohne Behebung bzw. an-
gemessene Adressierung des bestehen-
den Defizits ein Divestment® des Fonds
zwingend erforderlich ist.

Fir Paris-kompatibles, klimavertragliches
Investieren sind Engagement-Ansatze al-
lein folglich ungeeignet und sollten ledig-
lich als positives Add-on verstanden wer-
den.

AbschlieBend ist aufgrund seiner Haufig-
keit auch der Ansatz der sogenannten
ESG-Integration noch erwahnenswert.
Hierbei werden fir die im Fonds befindli-
chen Unternehmen Nachhaltigkeitsratings
herangezogen. Klimaaspekte spielen in
diesen Ratings als Teilbereich der Umwelt-
Dimension eine nachgelagerte Rolle, wes-
halb das Investment auf Basis derartiger
Ratings zwar durchaus Nachhaltigkeits-
vorteile mit sich bringen kann, aber eben
keine Paris-Kompatibilitat gewahrleitet
wird. Es zeigt sich somit:

Paris-kompatibles, klimavertragliches
Investieren kann nur gelingen, wenn
der Anlageansatz eines Fonds die Ent-
wicklung der Emissionsintensitiat von
Unternehmen iliber die Zeit adressiert

9 Der Verkauf oder Verzicht auf Investitionen in eines oder
mehrere Unternehmen.

NEXTRA ‘
CONSULTING

und dabei die Branchenzugehorigkeit
des Unternehmens und die Emissionsre-
duktionsanforderungen eines 1,5 Grad-
Szenarios mitberiicksichtigt.

4.2 Ergebnisse der Produktanalyse

Vor dem zuvor beschriebenen Hinter-
grund wurden alle 11 der im Rahmen der
27 Mystery Shoppings als klimavertraglich
angebotenen Fondsprodukte einer ge-
naueren Analyse unterzogen.

Die geringe Anzahl zeigt bereits, dass eine
gewisse Sensibilitat auf Seiten der meisten
Bankberater hinsichtlich der Abgabe am-
bitionierter Klimaleistungsversprechen fir
die Produkte bestand.

Dennoch finden sich in der Detailana-
lyse als klimavertraglich beworbene
Produkte wieder, die entweder keinen
Klimafokus oder gar keinen Nachhaltig-
keitsfokus aufweisen.

Hervorzuheben ist hier bspw. der von der
Spuerkeess angebotene Fonds Lux Portfo-
lio Growth, bei dem es sich auch nach Ein-
schatzung des Fondsanbieters Spuerkeess
Asset Management um ein Produkt han-
delt, dass kein mit Nachhaltigkeitsfaktoren
verbundenes Ziel verfolgt.'

Nachfolgend sind alle als klimavertraglich
beworbenen Produkte dargestellt:

0 Dies deutet auf einen Beratungsfehler des Bankbera-
ters hin.
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Bank Produkt ISIN

BNP Paribas | BNP Paribas Climate | LU0406802339
Impact CIC

BNP Paribas | BNP Paribas Energy LU0823414635
Transition C

BNP Paribas | Smart Food CI Cap LU1165137149

Spuerkeess Lux Portfolio Growth | LU0091958313

Spuerkeess Lux Equity Green LU2173353967

Spuerkeess Lux Bond Green LU2065937091

Banque Inter- |Invest Patrimonial LU0049911091

nationale a Low

Luxembourg

Banque Raif- | UniNachhaltig Aktien | DEOOOA2H9AX8

feisen Global

Banque Raif- | Vontobel Clean Tech- | LU0384405600

feisen nology B

Banque de BL Sustainable Hori- | LU0093570173

Luxembourg |zon

ING Aria Lion Balanced R | LU1014948613

Tabelle 1. Als klimafreundlich angebotene Produkte

Schon bei der Bewertung des Geltungsbe-
reichs von Nachhaltigkeitskriterien zeigte
sich, dass 90 % der Fonds diesen (teils er-
heblich) eingrenzen. Lediglich eines'' der
elf als klimavertraglich beworbenen Pro-
dukte schrieb die Anwendung der

" Vontobel Clean Technology B

NEXTRA &
CONSULTING

Durch  die  Begrenzung  des
Geltungsbereichs  entstehen  fir
Fondsmanager erhebliche Gestal-
tungsspielrdume. So koénnte ein
Fondsmanager bspw. fiir 75 % des

Fondsvolumens  Investments in
Kohle ausschlieBen, die verblei-
benden 25 %, fur die die

Nachhaltigkeitskriterien nicht anzu-
wenden sind, hingegen vollstandig
in Kohle investieren. In Summe
ergibt sich ein nachhaltig gelabeltes
Fondsportfolio mit sehr hoher
Exposition zum Kohlesektor.

Nachhaltigkeitskriterien fiir 100 % der im
Fonds befindlichen Wertpapiere vor.

Noch problematischer ist dieser Aspekt zu
bewerten, wenn Fonds auf dem Fund of
Funds-Konzept basieren und somit ihr Ka-
pital in andere vermeintlich nachhaltige
Fonds reinvestieren.' Ein Fonds, der 75 %
seiner Investments in andere Nachhaltig-
keitsfonds investiert, die wiederum selbst
den Geltungsbereich der Nachhaltig-
keitskriterien auf 75 % begrenzen, kann so
letztlich im schlimmsten Fall zu beinahe
der Halfte (44%) aus hochproblematischen
Investments bestehen (siehe Abbildung 2).

Dartber hinaus ist es flr Privatanleger bei
derart ,verschachtelten” Investmentansat-
zen kaum mehr moglich, einen Uberblick
Uber die tatsachlich geltenden Nachhaltig-
keitskriterien zu erlangen, da theoretisch
die Investmentansatze jedes einzelnen im
Fondsportfolio befindlichen Nachhaltig-
keitsfonds betrachtet werden mussten.

12 siehe bspw. das Konzept des als klimavertraglich be-

worbenen Fonds Aria Lion Balanced R der ING.

16



Klimafreundliches Investieren — Ein Beratungs-Check bei Luxemburger Banken

NEXTRA '
CONSULTING

3/4

Nachhaltigkeitsfonds investiert 3/4
des Fondsvolumens in andere
Nachhaltigkeitsfonds

Andere Nachhaltigkeitsfonds
investieren 3/4 des Fondsvolumens
in nachhaltige Investments

43,75 % ohne
Nachhaltigkeitsfokus

56,25 % mit
Nachhaltigkeitsfokus

Abbildung 2: Nachhaltigkeit im Fund-of-Funds-Konzept

Auch eine tiefergehende Analyse der An-
lageziele der Fonds zeigt, dass diese in den
meisten Fallen keinen klaren Bezug zum
Pariser Klimaabkommen haben. Lediglich
vier der elf Fonds verweisen bei der Defi-
nition des Anlageziels darauf, einen Bei-
trag zur Erreichung der Pariser Klimaziele
leisten zu wollen. In keinem der Fonds wird
dies aber mit dem Ambitionsniveau eines
1,5-Grad-Szenarios gleichgesetzt. Vonto-
bel, einer der bei diesem Kriterium am
besten abschneidenden Fondsanbieter,
schreibt hierzu bspw.:

... the Vontobel Fund — Clean Technol-
ogy portfolio [...] is aligned with a 2 °C
trajectory, in accordance with the Paris

Agreement. "

Auch ein Blick auf die zur Erreichung
der Ziele entwickelten Anlagestrategien
zeigt, dass Klimakriterien oft nicht ge-
eignet sind, um ein Investment im Ein-
klang mit den Pariser Klimazielen si-
cherzustellen.

3 VONTOBEL ASSET MANAGEMENT AG (2021). S. 23.

So werden Ausschlusskriterien als einer
der gangigsten Ansatze zwar immerhin bei
acht der elf Fonds angewendet. Im Ein-
klang mit einem 1,5-Grad-Szenario stehen
diese aber nie. Zudem geben mehrere
Fondsanbieter keine weiterfiihrenden In-
formationen zu Schwellen fir Umsatze mit
Bezug zu fossilen Energietragern an. Prob-
lematisch ist dies, weil bei unambitionier-
ter Auslegung dieser Umsatzschwellen
schnell stark diversifizierte Unternehmen
wie Glencore (gleichzeitig eines der groB-
ten Kohleunternehmen der Welt) ins In-
vestmentportfolio aufgenommen werden
kénnen, obwohl die nachhaltige Anlage-
strategie Kohleunternehmen eigentlich
explizit ausschlieBt.

Engagement bzw. aktive Stimmrechtsaus-
tbung wird bei acht der elf Fonds prakti-
ziert. Bei keinem der Fonds lieBen sich je-
doch harte Kriterien fur einen Ausschluss
von Unternehmen bei erfolglosem Enga-
gement finden. Oft blieben
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Formulierungen in den entsprechenden
Richtlinien im Konjunktiv:

“Where these engagements do not pro-
gress in the direction that the investment
team believe is in the best interests of
shareholders or the shareholding is insuf-
ficient for an effective escalation on a
standalone basis, other options are con-
sidered including, but not limited to: Vot-
ing against resolutions at shareholder
meetings, Collaborating with other insti-
tutional investors,; andyor Selling some or
all of the investment in the context of the
value proposition of the investment as a
whole.”

Zwar stellten einige Fonds Transparenz
Uber die Anzahl der Engagements im
Fondsportfolio sowie die thematische Zu-
ordnung (ESG) her, doch konkrete Ziele
oder auch tiefergehende Informationen
Uber die Erfolge und Misserfolge des En-
gagements waren zumeist nicht einsehbar.

Auch ESG-Integration wurde von nahezu
allen Fonds angewendet (zehn von elf An-
bietern). In der Regel wurden aber keine
weiterfihrenden Informationen zu den
genutzten ESG-Scores zur Verfiigung ge-
stellt. Auf diese Weise bleibt fir den Anle-
ger vollig intransparent, auf Basis welcher
Logik Unternehmen als investierbar oder
auch nicht investierbar eingestuft wurden.
Zumeist wurde der Ansatz zudem recht
unambitioniert ausgestaltet. So filterten
funf der elf Fonds lediglich die

4 VONTOBEL (2020). 5.4
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schlechtesten 20 % der Unternehmen aus
dem potenziellen Anlageuniversums her-
aus. Ein Best-in-Progress Ansatz kam in
keinem der Fonds zum Einsatz.

Funf der elf Fonds stellen zudem Uber ver-
schiedene Klimakennzahlen Informatio-
nen hinsichtlich ihrer Klimawirkung zur
Verfligung. Zwei der Fonds geben sogar
an, ihr Portfolio in Einklang mit einem <2
Grad Szenario ausgerichtet zu haben:

Produkt Pfad in °C
Spuerkeess Lux Equity Green 1,98
Vontobel Clean Technology B 1,9

Tabelle 2: Produkte mit angegebenem Temperatur-
pfad

Auch wenn die Transparenz zur Berech-
nungslogik dieser Kennzahlen weitgehend
fehlt und zwingend hergestellt werden
sollte, ist es grundsatzlich begriiBOens-
wert, dass Fonds diese Werte ausweisen.

Positiv hervorzuheben ist auch, dass einige
Fondsanbieter'™ inzwischen recht umfang-
reiche ,Performance Reports” auf jahrli-
cher Basis bereitstellen, um die Nachhal-
tigkeitswirkung ihrer Produkte zu be-
schreiben.

So gibt BNP Paribas beispielsweise an,
dass Anleger durch ein Investment von

> Insb. die Reports von Vontobel und BNP Paribas ha-

ben in unserer Analyse umfangreiche Informationen
bereitgestellt.
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einer Millionen Euro in den BNP Energy
Transition Fund im Vergleich zu einem In-
vestment in einen Benchmark-Fonds'™

NEXTRA &
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Emissionen im Umfang von 3.900 Tonnen
vermeiden, was im Aquivalent den jahrli-
chen Emissionen von 848 PKW entspricht.

(Potential) Avoided Emissions sollen quantifizieren, wie groB der Beitrag von Unternehmen zur Vermeidung
von Treibhausgasen ist, die Losungen im Kampf gegen den Klimawandel anbieten. Der Grundgedanke ist der,
dass durch z.B. die Produktion eines Windrades tendenziell weniger fossile Energie hergestellt werden muss
und somit die vermiedenen Emissionen der fossilen Energieerzeugung dem Windradproduzenten und letztlich
auch dem Anteilseigner (Anleger) zuzuordnen sind. Problematisch ist hierbei vor allem, dass es keine
Standards zur Berechnung derartiger vermiedener Emissionen gibt und dass eine groBe Gefahr des Double
Countings besteht. Die vermiedenen Emissionen konnten schlieBlich nicht nur dem Windradproduzenten,
sondern auch dem den Windpark betreibenden Energieversorger oder dem Bahnunternehmen zugeordnet

werden, das diese Windenergie letztlich verbraucht.

Auch Vontobel tatigt mit seinem Clean
Tech Calculator Wirkungsversprechen, die
schwerlich nachzuvollziehen sind. So wird
beispielsweise suggeriert, dass durch ein
Investment von einer Million Euro unter
anderem 35 Menschen mit sauberer Ener-
gie und 113 Menschen mit Trinkwasser
versorgt werden oder auch Emissionen
potenziell vermieden werden, die dem
Aquivalent der jihrlichen Emissionen von
1.343 PKWs entsprechen. Das Konzept der
Potential Avoided Emissions (PAE) halten
wir aufgrund zahlreicher methodischer
Schwachen fir problematisch und pas-
send dazu schreibt auch die von Vontobel
zur Berechnung der Avoided Emissions
beauftragte Rating Agentur ISS ESG:

6 Gemeint ist hier ein MSCI ACWI Fonds
Y VONTOBEL ASSET MANAGEMENT AG (2021). S. 31.

“..it Is important to note that ISS ESG’s
PAE methodology does not allow for any
claims about direct investor impact. [...]
Consequently, an investment in a com-
pany whose products deliver PAE may
not necessarily translate into a reduction
in emissions to the extent claimed™’

Grundsatzlich ist der Wunsch von Anbie-
tern nachvollziehbar, die mit den ,griinen”
Produkten verbundenen positiven Impacts
quantifizieren zu wollen. Aussagen zur
Wirkung von Investments, wie sie in den
Impact Reports von BNP Paribas und Von-
tobel zu finden sind, kénnen regelmaBig
nicht nachgewiesen werden und haben in
anderen Landern bereits zu diversen Kla-
gen gefiihrt.'

8 vgl. HANDELSBLATT (2022).
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What'’s the potential impact of your investment in the fund? Try our Clean-Tech

calculator

Enter the amount of your potential investment

EUR 1,000,000 CALCULATE

Generation of renewable energy: ‘Shipment of renewable energy devices:
55,364 kWh 112 kW

Provide clean energy to Replacing

35 people ’i\ 225t .

7,901 m3

Treating waste water of

113 people
hmﬂ for one year

Cargo / passenger transport by rail:

267,143 km

Saving
5,041 liters E

of diesel / gasoline

Water saved, recycled or treated:

150 people

Saving raw matenials that

779 people

consume in one day

Waste management:

49t

Treating waste of

98 people

for one year

Circular economy (recovery, reuse):

31t

u

The Clean Tech calculator is provided for informational purposes only to illustrate the potential impact that an investment may represent in the
fund. The figures are based on the latest Impact Report. See below a link to download the full report. The companies in which the fund is
invested fit in at least one of the six core impact pillars of the fund and not all companies will have an impact on all of the nine environmental
indicators. Impact investing must take into consideration the capital allocation and engagement strategies of the fund. The figures are based on
the fund currency (euro), hence any calculation based on a different currency may vary due to changes in rates of exchange between

currencies.

Abbildung 3: Vontobel Clean-Tech Calculator’

Bei der Analyse der Fonds fiel ebenfalls
auf, dass Fondsanbieter derzeit vor er-
heblichen Problemen bei der Anwen-
dung der EU-Taxonomie stehen.

Vor allem Anbieter dunkelgriiner Artikel 9
Fonds missen gemall SFDR offenlegen,
wie hoch der Anteil Taxonomie-konformer
Investments im Fonds derzeit ist. Da Daten
zur Taxonomie-Konformitat von Unter-
nehmen aktuell jedoch nur sehr selten

S VONTOBEL HOLDING AG (2022).

Die EU Taxonomie ist eine Liste von
nachhaltigen Wirtschaftsaktivitdten
die einen Beitrag zur Erreichung
von 6 Umweltzielen der EU leisten.
Die Klimakriterien in der Taxonomie
stehen weitgehend im Einklang mit
den Pariser Klimazielen. GroBe
Unternehmen missen  zukinftig
offenlegen, welche ihrer Aktivitaten
zur Taxonomie passen und Anbieter
nachhaltiger Fonds missen
wiederum offenlegen, wie hoch der
Anteil Taxonomie-konformer
Investments im Fondsportfolio ist.
Auf diese Weise soll Greenwashing
vermieden und Investitionen in
Okologisch nachhaltige Aktivitdten
forciert werden.

@
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vorliegen, entwickeln Fondsanbieter ei-
gene Workarounds, um den Taxonomie-
Gedanken bestmoglich umzusetzen. An-
gaben zur Taxonomie-Kompatibilitat sind
daher jedoch bestenfalls als vage zu ver-
stehen. So erklart es sich auch, dass derzeit
90 % der zur Taxonomie berichtenden Ar-
tikel 8 bzw. Artikel 9 Fonds ein Alignment
von 0% berichten.?®

Insgesamt zeigten sich in unserer Analyse
jedoch nicht nur Mangel hinsichtlich der
Umsetzung von Offenlegungspflichten.

Ganz allgemein kann festgehalten wer-
den, dass fiir die meisten als klimaver-
traglich beworbenen Produkte erhebili-
che Transparenzdefizite bzgl. der kon-
kreten Ausgestaltung von
Nachhaltigkeitsansatzen und -kriterien
bestehen.

So ist es Anlegern heute bei den meisten
Produkten selbst mit hohem Suchaufwand
kaum maoglich, das Ambitionsniveau der
Ansatze zu bewerten. So beschreibt die BIL
ihren ESG-Integrationsansatz bspw. fol-
gendermaBen:

.Der Beitrag jeder Investition zum Ge-
samt-ESG-Score des Teilfonds wird vor
der Investition berticksichtigt wobei der
Wert anhand einer intern entwickelten
Methodlik bestimmt wird.”?’

Tiefgehende Auskunft zur internen Me-
thodik gibt BIL Invest in den Fondsdoku-
menten jedoch nicht. Die Analyse zeigte
dariber hinaus, dass die

20 AORNINGSTAR (2022).
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Informationssuche zu Nachhaltigkeitskri-
terien einzelner Fonds teils erhebliche
Zeitaufwande verursacht. Neben teils
mehrere hundert Seiten umfassenden Ver-
kaufsprospekten  muissen  wesentliche
Kundeninformationen, Websites, Nachhal-
tigkeitsreports und zum Teil Richtlinien
und Methodendokumente durchforstet
werden, um ein moglichst gutes Bild vom
Fondsansatz zu erhalten. Die Fondsaus-
wahl wird so zu einer langwierigen Proze-
dur.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten,
dass Anleger heute kaum eine Chance
haben, mit iiberschaubarem Aufwand
ein wirklich fundiertes Bild vom Ambi-
tionsniveau der Investmentansitze zu
erhalten und selbst dann viele Fragen
zur konkreten Ausgestaltung des In-
vestmentansatzes offenbleiben, wenn
sie bereit sind, sich durch die diversen
verfiigbaren Dokumente zu arbeiten.

21 vgl. BIL INVEST (2021). S. 56.
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4.3 Fazit

Die detaillierte Analyse, der im Rahmen
des Mystery Shoppings angebotenen Pro-
dukte ergab, dass Anforderungen fir die
Klimavertraglichkeit von Kapitalanlagen
von keinem der Produkte ausreichend er-
fullt werden. Stattdessen wurden zum Teil
in den Beratungsgesprachen Produkte als
klimavertraglich angeboten, obwohl sie
keinen Klima- und in einigen Fallen noch
nicht mal einen Nachhaltigkeitsfokus auf-
wiesen.

Licken bestehen hier vor allem hinsicht-
lich der Paris-Kompatibilitat — keiner der
angebotenen Fonds bezieht sich konkret
auf den 1,5 Grad-Reduktionspfad. Zwar
konnten zwei Kapitalanlagen mit einem
<2-Grad-Temperaturpfad identifiziert
werden. Transparenz zu den Berechnungs-
methoden hinter dem Pfad wurde jedoch
nicht hergestellt.

Bei der Analyse der Fonds fiel ebenfalls
auf, dass Fondsanbieter derzeit vor erheb-
lichen Problemen bei der Anwendung der
EU-Taxonomie stehen und von belastba-
ren Angaben hinsichtlich der Taxonomie-

NEXTRA &
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Konformitat ihres Investmentportfolios
weit entfernt sind.

Die Produktanalyse zeigte zudem, dass ei-
nige Fonds mit Wirkungsversprechen wer-
ben, die einem Realitdtscheck kaum stand-
halten werden.

Insgesamt lasst sich bei einem groBen Teil
der angebotenen Produkte ein bedeuten-
des Transparenzdefizit feststellen. Die zur
Verfigung gestellten Informationsmateri-
alien waren zwar fur die Kunden eine hilf-
reiche Unterstiitzung, in der detaillierten
Analyse konnten in den meisten Fallen je-
doch wenige Riickschlisse auf die konkre-
ten Nachhaltigkeitsaspekte oder die Kli-
maleistung der jeweiligen Anlagestrategie
gezogen werden. Oft fehlt es an einer ent-
sprechenden Berichterstattung, um das
Ambitionsniveau der Anlagestrategie und
die tatsachliche Klimaleistung bewerten zu
koénnen.

Fur Kunden sind auf Basis der aktuell ver-
fugbaren Informationen Nachhaltigkeits-
ansatze bzw. die Klimavertraglichkeit von
Finanzprodukten kaum zu durchschauen.
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5 Implikationen

Aus den Ergebnissen des Mystery Shop-
pings zur Beratungs- und Produktqualitat
nachhaltiger und klimavertraglicher Fi-
nanzprodukte lassen sich folgende Impli-
kationen ableiten.

1. Luxemburger Banken miissen Mi-
FID II konsequent umsetzen.

Die analysierten Banken setzen das seit
August 2022 geltende Gesetz (MiFID II) zur
verpflichtenden Abfrage von Nachhaltig-
keitspraferenzen in Beratungsgesprachen
bisher nur unzureichend um. Die Nachhal-
tigkeitspraferenzen der Kunden werden
Uberwiegend nicht oder nur unzureichend
erfasst. Greenpeace sieht hier Nachholbe-
darf und fordert die Banken auf, die ge-
setzlichen Vorgaben einzuhalten. Entge-
gen den Anlegerpraferenzen konventio-
nelle Produkte ohne Nachhaltigkeitsfokus
zu offerieren ist nicht zulassig.

2. Luxemburger Banken miissen fach-
liche Expertise zur Umsetzung der
regulatorischen Anforderungen im
Rahmen von MiIFID II sicherstellen

Bankberatern fehlt es an fachlicher Exper-
tise, um zu Nachhaltigkeit oder Klimaver-
traglichkeit entsprechende Beratungsan-
gebote zu machen. Derzeit besteht hier
ein Wissensdefizit und Berater sind oft
nicht in der Lage, Nachhaltigkeitsansatze
bei Anlagestrategien zu verstehen oder
den Kunden zu erklaren. Hier fordert
Greenpeace die Banken auf Mitarbeitende
entsprechend zu schulen.

NEXTRA &
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3. Informationsmaterialien miissen
verstandlich gestaltet werden

Den Informationsmaterialien der Banken
fehlt es an zielgruppengerechten Informa-
tionen fir nachhaltige oder klimavertrag-
liche Anlagestrategien. Bankberatern fehlt
somit eine Grundlage im Beratungsge-
sprach, um nachhaltige Anlagestrategien
von Fondsprodukten verstandlich zu ver-
mitteln. Entsprechend aufbereitete Infor-
mationsmaterialien kdnnten in Verbin-
dung mit der Schulung von Mitarbeiten-
den die festgestellten Defizite in der
Beratungskompetenz zu nachhaltigen
oder klimavertraglichen Geldanlagen re-
duzieren und die Beratungsqualitat insge-
samt verbessern.

4. Anlageansitze als klimavertraglich
beworbener Fondsprodukte miis-
sen zwingend einem Emissionsre-
duktionspfad im Einklang mit den
Pariser Klimazielen folgen.

Paris-kompatibles, klimavertragliches In-
vestieren kann nur gelingen, wenn der An-
lageansatz eines Fonds die Entwicklung
der Emissionsintensitat von Unternehmen
Uber die Zeit adressiert und dabei die
Branchenzugehorigkeit des Unterneh-
mens und die Emissionsreduktionsanfor-
derungen eines 1,5 Grad-Szenarios mitbe-
rucksichtigt.
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5. Finanzinstitute sollten auf Wir-
kungsversprechen hinsichtlich der
Klimaleistung ihrer Fonds verzich-
ten

Wirkungsversprechen kénnen einem Rea-
litatscheck oftmals nicht standhalten und
sind fur die Kunden irrefiihrend. Fiir Ban-
ken kédnnen Wirkungsversprechen auch zu
Reputations- und Rechtsrisiken fihren.
Zahlreiche Klagen aus anderen Landern
zeigen bereits, dass Vorsicht geboten ist.
Es sollten zunachst klare institutsiibergrei-
fende Standards erarbeitet werden, auf
deren Basis positive Nachhaltigkeitswir-
kungen von im Portfolio befindlichen Un-
ternehmen ausgewiesen werden kdénnen.

6. Fondsanbieter sollten transparent
machen, dass ihre Angaben zur Ta-
xonomie-Kompatibilitat derzeit
noch duBerst ungenau sind

Bei der Analyse der Fonds fiel ebenfalls
auf, dass Fondsanbieter derzeit vor erheb-
lichen Problemen bei der Anwendung der
EU-Taxonomie stehen und von belastba-
ren Angaben hinsichtlich der Taxonomie-
Konformitat ihres Investmentportfolios
weit entfernt sind. Einige im Rahmen der
Analyse identifizierte Workarounds fiihren
tendenziell zu einer Uberbewertung der
Taxonomie-kompatiblen Anteile des In-
vestmentportfolios.

7. Banken miissen transparente Krite-
rien fiir nachhaltige und klimaver-
tragliche Finanzprodukte anwen-
den

Anlegern ist es bei den meisten Produkten
selbst mit hohem Suchaufwand kaum
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moglich, sich das Ambitionsniveau bzw.
die Nachhaltigkeit oder Klimavertraglich-
keit von Anlagestrategien zu erschlieen.
Hier fehlt es an einer entsprechenden Be-
richterstattung, um die tatsachliche Kli-
maleistung bewerten zu kénnen.

8. Anleger sollten sich bei der Bewer-
tung von Fondsprodukten daher
folgende Fragen stellen:

1. Decken die Nachhaltigkeitskriterien
vollstandig die im Fond befindlichen
Wertpapiere ab?

2. Ist eine Zielformulierung im Sinne des
Pariser Klimaabkommens oder der
EU-Taxonomie enthalten, z.B. durch
die Verankerung des 1,5 Grad-Ziels
fur das gesamte Anlageportfolio vor-
handen?

3. Bestehen niedrige Umsatzschwellen
(idealerweise im Einklang mit Paris-
kompatiblen Szenarien) fir Aus-
schlusskriterien fur fossile Energietra-
ger, wie Kohle, Gas oder OI?

4. Werden konkrete Angaben zur Aus-
gestaltung der nachhaltigen Invest-
mentansatze gemacht?

5. Wird ein regelmaBiger Bericht (ideal-
erweise einmal im Jahr) zur Klimaper-
formance des Fonds veroffentlicht?

6. Zusatzfrage fir mehr Nachhaltigkeit:
Werden weitere Ausschlusskriterien
fur kontroverse Waffen, Ristung,
Kernenergie, Tabak, Alkohol und Ver-
stoBe gegen den UN Global Compact
definiert?
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6 Annex

6.1 Charakteristika der Mystery Shopper

Altersverteilung der Mystery Shopper

18-40 40-60 60+ keine Angabe

SO = N W b U1 O N 0O O

Geschlechterverteilung Mystery Shopper

m mannlich = weiblich keine Angabe
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6.2 Detail-Bewertung der Fondsprodukte

Die Bewertung der vorgeschlagenen
Fondsprodukte erfolgte anhand von neun
zentralen Nachhaltigkeitskriterien fur Fi-
nanzprodukte. Jedes dieser Kriterien
wurde auf einer Skala von fiinf Ambitions-
niveaus bewertet. Die oberste Stufe fir
jede Anspruchsstufe der neun zentralen
Nachhaltigkeitskriterien ist im Folgenden
dargestellt.

1. Formulierung von Zielen
Top Level: Verankerung des 1,5-
Grad-Ziels des Pariser Klimaab-
kommens fiir das gesamte Anlage-
portfolio.

2. Vorhandensein von Ausschluss-
kriterien fiir fossile Energietra-
ger, wie Kohle, Gas oder Ol.
Top Level: Die Ausschlusskriterien
fir Kohle, Gas und Ol entsprechen
dem IEA Net Zero Szenario.

3. Vorhandensein von weiteren
Ausschlusskriterien.

Top Level: Fir volle Punktzahl:
Ausschluss von Investitionen in
Ristung, Tabak, Alkohol, Kern-
energie und Unternehmen, die
gegen die Richtlinien des UN Glo-
bal Compact oder der OECD ver-
stoBen.

4. Engagement
Top Level: Vollstandige Transpa-
renz Uber das aktive Engagement,
einschlieBlich historischer Ergeb-
nisse und Zielvorgaben fir kinf-
tige Engagementaktivitaten.

5. Okologischer FuBabdruck
Top Level: Der CO2-FuBabdruck
des gesamten Portfolios wird
transparent  offengelegt, ein-
schlieBlich vergangener und ange-
strebter Ziel-Werte.

6. ESG-Integration
Top Level: ESG-Integration fiir den
Bereich Klima sowie vollstandige
Transparenz Gber Klimakriterien.

7. Vorhandensein von Temperatur-
pfaden
Top Level: Vorhandensein von
Temperaturpfaden, die im Einklang
mit dem 1.5 Grad Ziel stehen.

8. Best-in-Progress oder Best-in-
Class
Top Level: Finanzprodukt schnei-
det nachweislich am besten ab
bzgl. der Transformation zu mehr
Nachhaltigkeit oder gehort bereits
zu den besten im Bereich Klima
(Best-in-Progress oder Best-in-
Class).

9. RegelmaBige Berichterstattung
Top Level: Es erfolgt eine regelma-
Bige Berichterstattung (mindes-
tens einmal jahrlich) Uber die
Nachhaltigkeits- und Klimaleis-
tung der Anlage.

Letztlich wurde der Umfang der ange-
wandten Nachhaltigkeitskriterien inner-
halb des jeweiligen Anlageportfolios be-
wertet - wobei eine 100-prozentige Abde-
ckung die oberste Stufe darstellt. Fir alle
neun Kriterien wurde eine fiinfstufige
Farbskala entwickelt (siehe Tabelle 3)
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Portfolio share Alignment with Reporting on
Financial focus of investment exclusion of fossil Disclosure of Carbon N Best-in-Class/ Best-in- L
L Fund name ISIN covered by sus- N N ESG climate Sustainability /
Institution o o target fuels [coal, oil, gas] pr N Progress N
tainability criteria scenarios Climate Impacts

BNP Paribas Climate Impact CI1C LU0406802339
BNP Paribas Energy Transition C LU0823414635
BNP Paribas Smart Food CI Cap LU1165137149
Spuerkeess Lux Portfolio Growth  |LU0091958313
Spuerkeess Lux Equity Green LU2173353967

Lux Bond Green LU2065937091
BIL Invest Invest Patrimonial Low [LU0049911091

. UniNachhaltig Aktien

Raiffeisen DE000A2H9AXS

Global
Vontobel Clean Technology B LU0384405600
Banque de . R

BL Sustainable Horizon (LU0093570173
Luxembourg
ING Aria Lion Balanced R |LU1014948613

Tabelle 3: Detaillierte Bewertung der Mystery Shopping Produkte
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