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Andreas Enke, 
Jahrgang 1964, ist Diplom-Kaufmann und lebt in Hamburg. 

Seit dem Studium der Wirtschaftswissenschaften liegt der Schwerpunkt 
meiner Interessen auf der Frage, ob und wie sich Wirtschaft und Ökologie 
vereinbaren lassen. 
Nach erfolgreichen Stationen bei deutschen und internationalen Groß-
banken gründete ich 2008 die GENEON Vermögensmanagement AG, eine 
inhabergeführte und unabhängige Vermögensverwaltung. 
Das Unternehmen mit aktuell 200 Millionen Euro Assets under Management 
bietet privaten und institutionellen Investoren professionelle Lösungen 
ausschließlich auf Basis ethisch-nachhaltiger Anlagerichtlinien an.

Ehrenamtlich engagiert sich Andreas Enke u.a. als Vorstand
und Referent bei VenGa e.V., dem Verein zur Förderung ethisch-nachhaltiger 
Geldanlagen.

www.geneon-vermoegen.de
andreas.enke@geneon-vermoegen.de



Die Idee: nachhaltige finanzielle Bildung für Anleger*innen



Nachhaltige Geldanlage ist komplex

1.Wie legt man überhaupt Geld an?
2.Was ist Nachhaltigkeit in der Geldanlage?
3.Die einzelnen Produktgattungen unter der Lupe
4.Musterbeispiele im Guten wie im Schlechten
5.Herausforderungen: 

Auf Unternehmensebene, auf der Ebene des 
Kapitalmarktes



Agenda

• Wie werden (nachhaltige) ETFs zusammengesetzt?

• Wie Sie Greenwashing bei ETFs erkennen und vermeiden

• Welchen Einfluss hat „Nachhaltigkeit“ auf die Rendite?



Damit das Seminar gelingt:

Entspannt zuhören

Fragen aufschreiben;
in den Chat stellen

Telefontermin vereinbaren



Verantwortung

Management

Sicherheit

Rendite Liquidität

Idee: Umlenkung der Kapitalströme, damit diese die 
Zielerreichung der SDG mindesten nicht behindern, besser 

unterstützen.

Nachhaltige Geldanlage: Was ist das?



Definition Nachhaltige Geldanlage

Sicherheit

Rendite Liquidität

Verantwortung

Management

Zusätzlich zu den klassischen Anlagekriterien 
kommen folgende Aspekte hinzu:

Environmental: effizienter Umgang mit Ressourcen,  
Emissionen

Social: Umgang mit Arbeits-, Menschenrechtsnormen, 
Verantwortung gegenüber der Gesellschaft

Governance: Managementverhalten



1. Was ist ein ETF?

E wie einfach: in einem Wertpapier wird wahlweise die gesamte Weltwirtschaft 
oder genau der Teilmarkt, in den ich investieren möchte, abgebildet.

T
F

wie transparent:  mit nur wenig Recherche habe ich einen Überblick über die Kosten des 
Produkts und über die Aktien, in die mein gewählter ETF investiert.

wie fungibel: als börsennotierte Wertpapiere jederzeit liquide 
und handelbar



ETF = börsengehandelter Indexfonds
Exchange Traded Fonds

1. Jederzeit ist Handel möglich 
(während der Börsenöffnungszeiten)

Interessant für professionelles Risikomanagement
Uninteressant für Langfristanleger

2. preiswert
(aber Handelskonditionen beachten)

Kein Agio, dafür Geld-Brief-Spanne
Geringe interne laufende Kosten



ETF = börsengehandelter Indexfonds
Lyxor MSCI Digital Economy ESG Filtered (DR) UCITS ETF - USD 
ACCETF
Top-Preis ETFs
WKN: LYX0ZH ISIN: LU2023678878
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ETF = börsengehandelter Indexfonds

Ausschnitt von USA - Indices



ETF = börsengehandelter Indexfonds
adidas AG Airbus SE
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6,82%

BASF Bayer AG BMW St.
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0,57%

Covestro AG
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Daimler Truck Delivery Hero SE
0,64%
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HelloFresh SE
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Infineon Techn. Linde plc
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0,62%
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0,80%
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8,48%
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0,78%

Siemens AG
8,08%

Siemens
Healthineers AG

Symrise Volkswagen Vz Vonovia SE Zalando SE



Klingt gut!
Der MSCI Emerging SRI S-Series PAB 5% Capped Index 
bietet Zugang zu den Aktienmärkten der 
Schwellenländer weltweit und berücksichtigt dabei 
lediglich Unternehmen, die im Vergleich mit der 
Konkurrenz aus ihrem Sektor über ein sehr hohes 
Rating in den Bereichen Umweltschutz, soziale 
Verantwortung und Unternehmensführung (ESG) 
verfügen. Ausgeschlossen sind Unternehmen, die 
wesentliche Teile ihres Geschäfts in nicht nachhaltigen 
Geschäftsbereichen erwirtschaften. Zusätzlich werden 
Unternehmen ausgeschlossen, die in die folgenden 
Industrien involviert sind: Kohleförderung zur 
Energieerzeugung, konventionelle und alternative Öl-
und Gasförderung sowie Energierzeugung aus fossilen 
Brennstoffen und Atomenergie. Das maximale Gewicht 
eines Unternehmen ist auf 5% begrenzt.



Vorsicht!
Die Wertentwicklung eines Indexes wird 
abgebildet. 
Wird auch automatisch immer in den Index 
investiert?



Synthetisch / Swap basiert

Der Fonds strebt die Nachbildung (mit einem maximalen Tracking Error* von 1 %) der 
Wertentwicklung des MSCI Emerging SRI S-Series PAB 5% Capped (NTR) Index
an (Bloomberg: M7CXESC Index) (der Index) durch Anlagen in einem „Substitute Basket“, der sich 
unter anderem aus Anteilen von Unternehmen, Schuldtiteln oder
Barmitteln (synthetische Nachbildung) zusammensetzt.



Nachhaltig? Emerging Markets?
Liste der Aktien, in die der synthetische 
(swap-basierte) ETF investiert

Quelle: BNP Paribas Stand 16.03.2022

Sie investieren in: 
1. Stärkste Position Totalenergies

TotalEnergies SE ist ein französisches Energieunternehmen, das global in der 
Öl- und Gasförderung tätig ist. Auch Kohle und Uran werden zur 
Energiegewinnung genutzt. (Quelle: comdirect.de)

2. Commerzbank, Renault, VW, BMW, Lufthansa, Siemens,……



Zwischenfazit

ETF sind preiswert in der Anschaffung und im laufenden Unterhalt
- Die Kosten werden transparent offen gelegt.

ETF bilden ihren Referenzindex ab
- Regionen, Länder, Welt, Themen, Sektoren/Branchen

wenn sie vollständig replizierend sind

ETF werden über die Börsen gehandelt



2. Wie kommt Nachhaltigkeit in die ETF?

Wie kommen die ESG-Kriterien in die Produkte? Welche Methoden gibt es? 

Best – in – Class
Bewertung der Unternehmen in

Bezug auf ESG-Kriterien
Sektor/Branchen-orientiert

Investition in die jeweils „Besten“ 
ihrer Branche

Ausschlusskriterien
Ausschluss bestimmter Branchen
Sanktionierung von kontroversen 

Geschäftspraktiken

Divestment aus problematischen 
Branchen / Unternehmen mit 

Kontroversen

Positivkriterien
Bevorzugung von Unternehmen, die 

die Zielerreichung der SDG 
unterstützen

Themenorientierte Unterstützung 
„guter“ Unternehmen
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Der DAX mit Ausschlusskriterien
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Nicht unterstützen wollte ich: Rüstung Kernenergie Fossile Energie Verletzung
UN Global Compact
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Von der Theorie in die Praxis

Wir nachhaltig sind die neuen 
Nachhaltigkeits-ETF wirklich?







MSCI ESG Screened Index Methology

Activities classified under “Zero Tolerance”
• Controversial Weapons

Activities classified under “Minimal Tolerance”
- Nuclear Weapons
- Civilian Firearms
- Tobacco

Activities not classified under any specific tolerance level
- Thermal Coal
- Oil Sands

Global Norms – United Nations Global Compact Compliance

Wenig Ausschlusskriterien
Kein Best-In-Class bezogen auf Kontroversen



MSCI ESG Screened Index Methology



MSCI ESG Screened Index Methology

Sieht gut aus

Weil die 
Nachhaltigkeitskriterien 
schwach sind.



Ein ETF wird nachhaltig ??????
iShares MSCI Europe ESG Screened UCITS ETFiShares MSCI Europe UCITS ETF



ETF iShares Basis-Index und ESG-Screened

19 der ersten 20 Werte sind identisch!
Aus 447 Aktien des Basisindex wurden 430

Im ESG-ETF enthalten:
- Nestle, Rio Tinto, BP, Total, Mercedes, BASF, VW ….. 



Besser:
MSCI SRI Select Index Methology

Deutlich mehr Ausschlusskriterien
Waffen
- Zivile Schusswaffen
- Herkömmliche Waffen
- Kontroverse Waffen
- Atomwaffen
Nicht erneuerbare Energien
- Kernenergie
- Kraftwerkskohle
Unethische Produkte
- Erwachsenenunterhaltung
- Alkohol
- Tabak
- Glücksspiel
Kontroversen
- Verstöße gegen UN Global Compact
- Genetisch modifizierte Organismen

Best-In-Class:
• Ausrichtung auf die Unternehmen mit 

den höchsten ESG-Ratings bis 25% der 
Marktkapitalisierung eines jeden 
(GICS)Sektors

• Mindestratingstufe und Kontroversen 
eingebettet



Aus 447 Werten werden 134
Die verbliebenen Werte bekommen 
eine ganz andere Gewichtung

Aber: 
es kommen keine neuen, vielleicht 
besonders nachhaltigen 
Unternehmen dazu.

Besser:
MSCI SRI Select Index



Unterschiede? (hier USA: Basis vs ESG Screened)
iShares MSCI USA UCITS ETF iShares MSCI USA ESG Sreened ETF



Unterschiede: (hier USA: Basis vs SRI)
iShares MSCI USA UCITS ETF iShares MSCI USA SRI UCITS ETF



Anmerkung SRI - Index

Best-In-Class am Beispiel Microsoft:
• Ausrichtung auf die Unternehmen mit 

den höchsten ESG-Ratings bis 25% der 
Marktkapitalisierung eines jeden 
(GICS)Sectors

• Mindestratingstufe und Kontroversen 
eingebettet

Microsoft hat den drittbesten ESG Score im 
S&P 500  Bestandteil des SRI-Index
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Best-In-Class am Beispiel Microsoft:
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Kombiniert hätten Sie Platz 346/500 
Quelle: Reuters. 

Nur den ESG-Score, aber nicht die Kontroversen zu 
berücksichtigen, ist auch nicht sinnvoll



Zwischenfazit
ETF bilden die unterschiedlichsten Nachhaltigkeits-Indices ab
- ESG-Screened, Enhanced, Leaders, SRI

ETF, die Nachhaltigkeit nur auf Basis von Ausschlusskriterien definieren, 
können böse Überraschungen bieten. 

Best-In-Class i.V.m. Ausschlusskriterien ist „nachhaltiger“
Best-In-Class nur auf Basis der ESG-Daten ist fragwürdig.

ETF reduzieren mit ihrer Methodik die Anzahl der Aktien im Portfolio;
es werden keine Aktien ausgetauscht, sondern nur heraus genommen.



Welchen Einfluss hat das auf die Rendite?

Wenn das Portfolio einfach nur kleiner wird, liegt die Vermutung nahe, dass das 
Einfluss auf die Rendite hat.

Sind die Unternehmen, die den Index „verlassen müssen“ Renditetreiber oder 
eher schwache Unternehmen?

Müssen Anleger*innen auf Performance verzichten, weil sie Wert auf 
Nachhaltigkeit bei der Aktienauswahl legen? 
(Es fehlen z.T. ja die US-IT Flaggschiffe)



Rendite-Check Europa

24.10.2018 bis 22.07.2022
iShares Core MSCI Europe UCITS ETF: +33%
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24.10.2018 bis 22.07.2022
iShares Core MSCI Europe UCITS ETF: +33%
iShares MSCI Europe ESG Screend UCITS ETF: +33%
iShares MSCI Europe SRI UCITS ETF +45%



Rendite Check Europa langfristiger 

19.07.2011 bis 22.07.2022
iShares Core MSCI Europe UCITS ETF: +91%

iShares MSCI Europe SRI UCITS ETF +136%



Rendite-Check MSCI World

22.04.2019 bis 22.07.2022
iShares Core MSCI World UCITS ETF: +50%
iShares MSCI World ESG Screend UCITS ETF: +51%
iShares MSCI World SRI UCITS ETF +59%



Rendite-Check USA

13.07.2016 bis 22.07.2022.2022
iShares Core MSCI USA UCITS ETF: +72%
iShares USA ESG Sreened UCITS ETF + 75 %
iShares MSCI USA SRI UCITS ETF +92%



Fazit ETF
Nachhaltigkeit wird unterschiedlich interpretiert:
- ESG-Indices nur auf Basis von Ausschlusskriterien: bitte kritisch prüfen!
- ESG Indices sollten auch ein Best-In-Class Prinzip enthalten.
- Kontroversen werden zu wenig berücksichtigt

Durch die zusätzlichen Kriterien wird das Portfolio nur reduziert. Neue 
Unternehmen werden nicht mit hinein genommen. 
Echte Positivkriterien fehlen mithin.

Renditenachteile können durch die zusätzlichen Nachhaltigkeitskriterien 
bisher nicht erkannt werden. Es ist eher von Vorteil, mit ESG Kriterien zu 
arbeiten



https://venga-ev.org/newsletter/


