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ORIENTIERUNGSHILFEN
Das beste Suboptimale

Greenwashing: Antithese ohne These?
oder: Auch bei der Greenwashing-Polizei gibt‘s verschiedene Waschgänge

Sicherung der Qualität Nachhaltiger Geldanlagen

Impuls zur Vorstellung des
FNG-Marktberichts 2023

04.07.2023
Roland Kölsch, QNG-Geschäftsführer
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TAXONOMIE
OFFENLEGUNGS
VERORDNUNG 

(SFDR)
MiFID-II / IDD

Grün-nachhaltige 
Wirtschafts-
AKTIVITÄTEN

6 Haupt-Umweltziele

Transparenz- & Reporting-
Verpflichtungen auf 

UNTERNEHMENS- & PRODUKT-
Ebene

(insb. § 6,8,9 )

Drei Nachhaltigkeits-
Präferenz-Kategorien

Geeignetheitsprüfung

Zielmarkt

Greenwashing - Mogelpackung 
Impact-Illusion

Verbraucherschutz
Haftungsklagen

NGO-Campaigning

Nationale 
Aufsichten

SRI-Gemengelage (Fonds)
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Ergebnisse einer 
PodiumsDiskussions-Blitzumfrage 

(09’2021, n=143, mehrheitlich Finanzberater)

SRI aus Beratersicht (Umfragen) 2020/’21 - heute ?

https://www.fondsprofessionell.de/news/vertrieb/headline/der-esg-trend-aus-beratersicht-die-ergebnisse-der-grossen-leserumfrage-197875/
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ZUKUNFT: Wirkungs-Messung
(≈ „Impact“)
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Eigenrecherche (Internet) & FondsInfoPortale
→ Seltsame, nicht vergleichbare Ergebnisse

KPIs, Taxonomie-Daten für Unternehmen bzw. Portfolios
Granularste Sichtweise (CO2 etabliert, Wasser in der Mache, 
sonst noch wenig Seriöses) → zu früh für vergleichbare Quoten

Quantitative Portfolio-ESG-Scores
(basierend auf ESG-Ratings (Rankings) für Unternehmen / Staaten)

Meist Best-in-Class basiert / Import (niedrig korrelierter) Phänomene der ESG-Ratings 
→INTRAsektoriell GUT, INTERsektoriell SCHWIERIG

Labels für Finanzprodukte
Ganzheitlicher Ansatz mit Qualitätsbezug → verschiedene Wege zu (mehr) Nachhaltigkeit

HEUTE: Ratings, Rankings, KPIs, Labels
alles suboptimal
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„Schmutzquote“: 
9,2% 

Quelle: https://datenbank.faire-fonds.info/funds/DE000A1JUVL8  

SRI-Seltsames I
1 Fonds + 2 InfoPortale
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„Schmutzquote“: 
93,58%

(vmtl. mit Doppelzählung)

Quelle: https://www.meinfairmoegen.de/fonds-datenbank/fonds-
detailseite?tx_xmtdiifunddatabase_funddetail%5Baction%5D=detail&tx_xmtdiifunddatabase_funddetail%5Bcontroller%5D=Fund&tx_xmtdiifunddatabase_
funddetail%5Bfund%5D=5161&cHash=200b477133b0657c36b0f20b5f07ca23

SRI-Seltsames I
1 Fonds + 2 InfoPortale
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Eigenrecherche (Internet) & FondsInfoPortale
→ Seltsame, nicht vergleichbare Ergebnisse

KPIs, Taxonomie-Daten für Unternehmen bzw. Portfolios
Granularste Sichtweise (CO2 etabliert, Wasser in der Mache, 
sonst noch wenig Seriöses) → zu früh für vergleichbare Quoten

Quantitative Portfolio-ESG-Scores
(basierend auf ESG-Ratings (Rankings) für Unternehmen / Staaten)

Meist Best-in-Class basiert / Import (niedrig korrelierter) Phänomene der ESG-Ratings 
→INTRAsektoriell GUT, INTERsektoriell SCHWIERIG

Labels für Finanzprodukte
Ganzheitlicher Ansatz mit Qualitätsbezug → verschiedene Wege zu (mehr) Nachhaltigkeit

HEUTE: Ratings, Rankings, KPIs, Labels
alles suboptimal



9Source: ESG Screen 17; 31.07.2020

ESG-Daten: Kein Mangel, aber unsystematisch



10Quelle: Clarity AI, 09/2022
https://www.brighttalk.com/webcast/14001/502411?utm_campaign=communication_reminder_starting_now_registrants&utm_medium=email&utm_source=brighttalk-
transact

PAII - Datenverfügbarkeit



11Quelle: https://sustainablefinancesurvey.de/sites/sustainablefinancesurvey.de/files/documents/european_sustainable_finance_survey_2020_final_2.pdf
https://econsense.de/wp-content/uploads/2023/06/Lets-talk-numbers_EU-Taxonomy-reporting-by-German-companies.pdf

Realitäts-Check

Studie 
aus 2020

Studie 
aus 2023

https://sustainablefinancesurvey.de/sites/sustainablefinancesurvey.de/files/documents/european_sustainable_finance_survey_2020_final_2.pdf
https://econsense.de/wp-content/uploads/2023/06/Lets-talk-numbers_EU-Taxonomy-reporting-by-German-companies.pdf


12Quelle: Testing Draft EU Ecolabel Criteria on UCITS equity funds:
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/91cc2c0b-ba78-11ea-811c-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF/source-137198287

Taxonomie-Quoten noch  zu niedrig
(selbst für grüne Fonds)

Studie 
aus 2020
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https://insights.issgovernance.com/posts/different-views-of-sustainability-alternative-approaches-to-applying-the-eus-disclosure-and-naming-rules-in-practice/Quelle:

Vorsicht bei Quoten
Sustainable Investments Quote nach SFDR
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DATEN-Herausforderung

Quelle: CapitalMonitor, Metzler
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Eigenrecherche (Internet) & FondsInfoPortale
→ Seltsame, nicht vergleichbare Ergebnisse

KPIs, Taxonomie-Daten für Unternehmen bzw. Portfolios
Granularste Sichtweise (CO2 etabliert, Wasser in der Mache, 
sonst noch wenig Seriöses) → zu früh für vergleichbare Quoten

Quantitative Portfolio-ESG-Scores
(basierend auf ESG-Ratings (Rankings) für Unternehmen / Staaten)

Meist Best-in-Class basiert / Import (niedrig korrelierter) Phänomene der ESG-Ratings 
→INTRAsektoriell GUT, INTERsektoriell SCHWIERIG

Labels für Finanzprodukte
Ganzheitlicher Ansatz mit Qualitätsbezug → verschiedene Wege zu (mehr) Nachhaltigkeit

HEUTE: Ratings, Rankings, KPIs, Labels
alles suboptimal



16

Motivation für ganzheitliche SRI-Qualität

Ein  SRI-Label geht weit
über die reine Portfolio-

betrachtung hinaus und ist

ganzheitlich und aussagekräftig.

Quelle: Man & GPIF 
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Portfolio-ESG-Scores: SCHWÄCHEN

(-) BEST-IN-CLASS basiert (evtl. mit absolutem Korrekturfaktor) 
 → diskriminiert viele SRI-Ansätze wie Themen, Best-in-Progress, Engagement

 (-) Starker BIAS EINER ESG-AGENTUR 
 → Ergebnisverzerrung durch niedrige Korrelationen der ESG-Scores der ESG-Agenturen (siehe Folie 6)

 (-) ESG-Scores sind nur BEDINGT GRADMESSER für positive Wirkungseffekte
 → Viel absolutes Nachhaltigkeits-Potential bei Unternehmen mit schlechten ESG-Scores / Best-in-Progress-Ansatz 

hat viel Impact-Potential / was ist mit SDGs und anderen NH-Ansätzen ?

 (-) ENGAGEMENT bleibt UNBERÜCKSICHTIGT 
 → bei fast allen Unternehmen mehr Impact-versprechend als Divestment; Studie UZH-MIT-UHH

 (-) COVERAGE meist < 100%
 → Fonds-Empfehlungen ohne richtige ESG-Infos bei oft nicht wenig Titeln = fahrlässig

 (-) KEINE GEWÄHRLEISTUNG von strukturell-systematischen EXCLUSIONS
 → Ausschlüsse und Kontroversenmonitoring müssen individuell geprüft werden

 (-) ZUFALLS-BIAS
 → Peer-Group-Problematik bei enger Vergleichsgruppe, aber z.B. Quintil-Ranking / unbeabsichtigtes bzw. 

zufälliges niedriges/hohes Ranking wegen z.B. Investmentzyklus (Growth-Ansatz ohne Energy / Utilities mit 
niedrigen ESG-Scores) / Kurzfrist-Vola von Rankings 

 (-) UNTAUGLICH zur IDENTIFIZIERUNG von SRI-Fonds
 → SRI-Fonds muß eine explizite SRI-Strategie haben; wichtig für Zielmarkt

Zur Qualität eines SRI-Fonds gehören sehr viel mehr als nur die ESG-Scores seiner Holdings

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3289544
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Eigenrecherche (Internet) & FondsInfoPortale
→ Seltsame, nicht vergleichbare Ergebnisse

KPIs, Taxonomie-Daten für Unternehmen bzw. Portfolios
Granularste Sichtweise (CO2 etabliert, Wasser in der Mache, 
sonst noch wenig Seriöses) → zu früh für vergleichbare Quoten

Quantitative Portfolio-ESG-Scores
(basierend auf ESG-Ratings (Rankings) für Unternehmen / Staaten)

Meist Best-in-Class basiert / Import (niedrig korrelierter) Phänomene der ESG-Ratings 
→INTRAsektoriell GUT, INTERsektoriell SCHWIERIG

Labels für Finanzprodukte
Ganzheitlicher Ansatz mit Qualitätsbezug → verschiedene Wege zu (mehr) Nachhaltigkeit

HEUTE: Ratings, Rankings, KPIs, Labels
alles suboptimal
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UNTERNEHMEN:

• UN Global Compact (Menschen- & Arbeits-
rechte, Umweltschutz, Korruption)

• Waffen & Rüstung
• Kernenergie (inkl. UranBergbau)
• Kohle (Bergbau & geringe Verstromung)
• Fracking & Ölsande
• Tabak (Produktion)

Mindeststandard („Pflicht“)

• Nachhaltigkeits-Analyse aller Portfoliotitel
• SFDR-Zuordnung zu Artikel 8 oder 9

STAATEN:

• Menschenrechte / Demokratie
• UN-Biodiversitäts- & Klima-Abkommen
• Korruption
• Atomwaffensperrvertrag

INSTITUTIONELLE GLAUBWÜRDIGKEIT:

• SRI-Politik & Governance
• Ressourcen / Teams 
• Klimawandel (z.B. Divestments, fossile Energieträger) 
• Initiativen

Stufenmodell („Kür“)

PRODUKTSTANDARDS:

• Research- & Investmentprozess 
• SRI-Researchqualität
• Kommunikation & Reporting

PORTFOLIO-FOKUS:

• Auswahlverfahren (Ausschlüsse, Best-in-Class o.ä., Themen)
• Dialog (Stimmrechtsausübung, Engagement)
• ESG Key Performance Indikatoren

UNTERNEHMEN:

• UN Global Compact (Menschen- & Arbeits-
rechte, Umweltschutz, Korruption)

• Waffen & Rüstung
• Kernenergie (inkl. UranBergbau)
• Kohle (Bergbau & geringe Verstromung)
• Fracking & Ölsande
• Tabak (Produktion)

Mindeststandard („Pflicht“)

INSTITUTIONELLE GLAUBWÜRDIGKEIT:

• SRI-Politik & Governance
• Ressourcen / Teams 
• Klimawandel (z.B. Divestments, fossile Energieträger) 
• Initiativen

Stufenmodell („Kür“)

UNTERNEHMEN:

• UN Global Compact (Menschen- & Arbeits-
rechte, Umweltschutz, Korruption)

• Waffen & Rüstung
• Kernenergie (inkl. UranBergbau)
• Kohle (Bergbau & geringe Verstromung)
• Fracking & Ölsande
• Tabak (Produktion)

Mindeststandard („Pflicht“)

INSTITUTIONELLE GLAUBWÜRDIGKEIT:

• SRI-Politik & Governance
• Ressourcen / Teams 
• Klimawandel (z.B. Divestments, fossile Energieträger) 
• Initiativen

Stufenmodell („Kür“)

• FNG-Nachhaltigkeitsprofil

Ganzheitliche Betrachtung
→ SRI-Qualität
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FNG-Nachhaltigkeitsprofil

Mindeststandard – Transparenz

Zweiseiter mit Kernelementen des Nachhaltigkeitsansatzes des Fonds 
(entwickelt von Anlageberaterinnen) 

https://www.forum-ng.org/de/fng-nachhaltigkeitsprofile
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Das FNG-Siegel hilft, die ganzheitliche Nachhaltigkeits-Qualität eines Investmentfonds 
besser einschätzen zu können. Es stellt keine Anlageberatung, Anlagevermittlung oder 
Kaufempfehlung dar und berücksichtigt bei der Bewertung eines Investmentfonds oder 
ähnlichen Produkts keine finanziellen Kriterien. Für Anleger bleibt eine Beratung zu diesen 
Aspekten daher unerlässlich.

Die QNG und das FNG betreiben keine Bankgeschäfte oder Finanzdienstleistungen und 
bieten keinerlei Beratung im Hinblick auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder 
Finanzinstrumenten. Mit dem Zugriff auf Nachhaltigkeits-Inhalte der QNG oder des FNG 
bzw. deren Benutzung kommt keinerlei Vertragsverhältnis, insbesondere kein Rat- oder 
Auskunftsvertrag mit der QNG oder dem FNG zustande.

Hinweis



      Roland Kölsch
      E-Mail: roland.koelsch@qng-online.de   

      Anna Katharina Dahms
      E-Mail: anna_katharina.dahms@qng-online.de   

www.fng-siegel.org www.qng-online.de www.forum-ng.org         

Kontakt

mailto:roland.koelsch@qng-online.de
mailto:anna_katharina.dahms@qng-online.de
http://www.qng-online.de/
http://www.forum-ng.org/


www.fng-siegel.org

http://www.fng-siegel.org/
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