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NACHHALTIGE KAPITALANLAGE
 – DIE BAUSTELLEN IM JAHR 2023

Wo stehen wir bei Transparenz und Rechtssicherheit ?

- Unsicherheit bei Produktgebern – Berater*innen – Kunden!

http://www.venga-ev.org/
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VEREIN ZUR FÖRDERUNG ETHISCH NACHHALTIGER GELDANLAGE

- Gemeinnützig

- Zweck: Finanzielle Bildung für Anleger*innen

http://www.venga-ev.org/
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BAUSTELLEN IM JAHR 2023 BEI DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE

1. Was ist eine „nachhaltige Geldanlage“ auf dem Kapitalmarkt?

2. Anforderungen an die Beratung, wenn Nachhaltigkeit bei der Geldanlage gewünscht ist

3. Kritikpunkte an der nachhaltigen Geldanlage

4. Lösungsmöglichkeit

Referent

Andreas Enke
VenGa e.V.

Moderation

Martin Nieswandt
VenGa e.V.

 

http://www.venga-ev.org/
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ZIEL UNSERER VERANSTALTUNG

Nach diesem Seminar 

▪ Haben Anleger*innen ein verbessertes Bild von der „Nachhaltigen Geldanlage“

▪ Haben Berater*innen mehr Mut, nachhaltige Geldanlagen zu empfehlen

http://www.venga-ev.org/
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Verantwortung

Management

Sicherheit

Rendite Liquidität

Wir orientieren uns dabei an der 

Brundtland-Kommission der UN,

die Nachhaltigkeit definiert als

„Erfüllung der Bedürfnisse der Gegenwart,

ohne die Fähigkeit künftiger Generationen zu gefährden,

ihre eigenen Bedürfnisse zu befriedigen“. (1987)

1. WAS IST EINE „NACHHALTIGE GELDANLAGE“?

http://www.venga-ev.org/
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Verantwortung

Management

Sicherheit

Rendite Liquidität

NGA ist eine Strategie,

bei der finanzielle Renditen mit nachhaltigen Zielen in Einklang 

gebracht werden. 

Ziel:  Investition in Unternehmen, 

- die positive Auswirkungen auf die Umwelt haben, 

- soziale Verantwortung übernehmen und 

- gute Unternehmensführung praktizieren.

2. WAS IST EINE „NACHHALTIGE GELDANLAGE“ (NGA)

http://www.venga-ev.org/
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1. WAS IST EINE „NACHHALTIGE GELDANLAGE“?
 1.1 DIE ESG - KRITERIEN

Idealerweise investieren wir in 

Unternehmen oder Projekte, 

- die positive Auswirkungen auf die 

Umwelt haben, 

- soziale Verantwortung übernehmen 

und 

- gute Unternehmensführung 

praktizieren.

E – (environmental): Umweltorientierte Kriterien: 

Berücksichtigung der Auswirkungen der Geschäftsmodelle und -praktiken 

auf die Umwelt.

S – (social) Soziale Kriterien

Berücksichtigung der Beziehungen eines Unternehmens zu seinen 

Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten, Gemeinschaften und anderen 

relevanten Stakeholdern.

G – (Governance): 

ethische Grundsätze, Integrität, Transparenz werden bei der Auswahl der 

Unternehmen berücksichtigt

http://www.venga-ev.org/
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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

1. WAS IST EINE NACHHALTIGE GELDANLAGE?
 1.2 DER EINBAU DER ESG - KRITERIEN

http://www.venga-ev.org/
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2. ANFORDERUNGEN AN DIE BERATUNG

Der Kunde hat „Nachhaltigkeitspräferenzen……

Bis dahin: geübtes Geschäft.

Jetzt wird es kompliziert……

http://www.venga-ev.org/
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2. ANFORDERUNGEN AN DIE BERATUNG
 2.1 AUS DER SICHT DES BERATERS

1. Kundengespräch und Bedarfsanalyse zur Erstellung des Nachhaltigkeitsprofils

2. Transparenz und Offenlegung der Nachhaltigkeitskriterien, die bei der Auswahl und Verwaltung dieser Produkte 

verwendet werden.

3. Produktauswahl: Berater sollten Anlageprodukte auswählen, die den Nachhaltigkeitspräferenzen des Kunden 

entsprechen. 

4. Beachtung der geltenden gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen in Bezug auf nachhaltige Geldanlagen 

beachten. 

Dies kann die Offenlegung von ESG-Informationen und die Berichterstattung umfassen.

http://www.venga-ev.org/


Verein zur Förderung ethisch-nachhaltiger Geldanlagen e.V.
www.venga-ev.org – kontakt@venga-ev.org

2. ANFORDERUNGEN AN DIE BERATUNG
 2.1 AUS DER SICHT DES BERATERS

Nachhaltigkeitsprofil: 

wieviel % sollen in den gesetzlichen Kategorien 1,2,3 oder Basis angelegt werden sollen

Nachhaltigkeitskriterien bei der Erstellung des Angebotes: 

   nach welchen Kriterien wurde genau dieser Fonds ausgesucht?

Nachhaltigkeitskriterien auf Produktebene im Management

   nach welchen Kriterien werden diese Fonds gemanagt?

Abgleich: 

   passen die Kriterien zu denen des Kunden?

Frage: 

   Habe ich alle gesetzlichen Vorschriften beachtet? 

   Welche Pflichten habe ich bezgl. der Informationen?

http://www.venga-ev.org/
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2. ANFORDERUNGEN AN DIE BERATUNG
 2.1 AUS DER SICHT DES BERATERS

Nachhaltigkeitsprofil: 

wieviel % sollen in den gesetzlichen Kategorien 1,2,3 oder Basis angelegt werden sollen

Nachhaltigkeitskriterien bei der Erstellung des Angebotes: 

   nach welchen Kriterien wurde genau dieser Fonds ausgesucht?

Nachhaltigkeitskriterien auf Produktebene im Management

   nach welchen Kriterien werden diese Fonds gemanagt?

Abgleich: 

   passen die Kriterien zu denen des Kunden?

Frage: 

   Habe ich alle gesetzlichen Vorschriften beachtet? 

   Welche Pflichten habe ich bezgl. der Informationen?

Überforderung des Kunden

Überforderung des Beraters

Möglich, 

 da gesetzliche Anforderung

Sorry, 

 das wäre Zufall!

Möglich, 

 da gesetzliche Anforderung

http://www.venga-ev.org/
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ZWISCHENFAZIT

Der Gesetzgeber meint es gut und fordert eine theoretisch ideale Beratung

Die Berater werden damit überfordert

Die Kunden werden damit überfordert

Die Produktanbieter werden gefordert, können es aber leisten

Die geforderte ideale Lösung in der Beratung kann es in der Praxis nicht geben!

http://www.venga-ev.org/
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3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.1 MANGELNDE STANDARDISIERUNG UND TRANSPARENZ

Was hat die Politik bisher geschafft?

EU Offenlegungsverordnung (SFDR)

Art. 6 Produkte: transparent; keine Berücksichtigung der ESG-Risiken

Art. 8 Produkte: weisen nach, wie sie mit ESG-Risiken arbeiten und dürfen damit werben.

Art. 9 Produkte: verfolgen ein konkretes, messbares Nachhaltigkeitsziel.

11.625

17.762

  1.336 

63%

http://www.venga-ev.org/
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iShares MSCI World UCITS ETF 
(ohne Nachhaltigkeit)

➢ Abbildung der Industrieländer nach 

Börsenkapitalisierung

➢ 1.572 Unternehmen, also breit gestreut

➢ Keine Nachhaltigkeitskriterien

Im Vergleich mit seinen nachhaltigen Brüdern:

iShares MSCI World ESG Sreened UCITS ETF

iShares MSCI World SRI UCITS ETF

ETF auf den MSCI World

3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.2 GREENWASHING

http://www.venga-ev.org/
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iShares MSCI World (ohne Nachhaltigkeitskriterien) iShares MSCI World ESG Screend

3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.2 GREENWASHING

http://www.venga-ev.org/
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iShares MSCI World (ohne Nachhaltigkeitskriterien) iShares MSCI World ESG Screend

❖ Die Top 10 Werte sind identisch!

❖ Tesla,  Amazon, Meta, Berkshire Hathaway im Nachhaltigkeits – ETF  ???

Und als die am stärksten gewichteten Aktien

❖ Der ESG-Screend ETF hat statt 1.572 Unternehmen 1.415 im Fonds, also ca. 10% aussortiert

==> 90% sind also „nachhaltig“ ?

3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.2 GREENWASHING

http://www.venga-ev.org/
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iShares MSCI World (ohne Nachhaltigkeitskriterien) iShares MSCI World SRI

3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.2 GREENWASHING

http://www.venga-ev.org/
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iShares MSCI World (ohne Nachhaltigkeitskriterien) iShares MSCI World SRI

❖ 2/10 der Top Werte sind identisch

❖ Tesla,  CocaCola, Pepsico rücken vor, sind jetzt unter den Top10 im Nachhaltigkeits – ETF  ???

 

❖ Der SRI ETF hat statt 1.572 Unternehmen 436 im Fonds, also ca. 72% aussortiert

==> 28% sind also „nachhaltig“ ?

Wir sehen das Prinzip der Nachhaltigkeits – ETF:

Es werden Unternehmen aus einem Anlageuniversum aussortiert. Mehr nicht. Mal mehr mal weniger.

Unsere Kritik: es erfolgt kein Ersatz durch Unternehmen mit besseren Nachhaltigkeitswerten

3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.2 GREENWASHING

http://www.venga-ev.org/
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EINER GEHT NOCH!

1. Ein ETF der BNP Paribas

2. Offensichtlich orientiert am „SRI“ Standard

3. 5% Obergrenze pro Unternehmen

4. Emerging Markets

http://www.venga-ev.org/
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WAS STECKT IN DEM INDEX?

• Unternehmen aus Schwellenländern

• Ausgesucht nach ESG – Kriterien

• Und die sich bemühen, ihre fossilen Geschäftsbereiche zu reduzieren

• Der Index zielt auf die Paris Aligned Benchmark ab 

 (Reduzierung Kohlenstoffintensität um 50%)

• zusätzlich besteht ein Dekarbonisierungsziel von 7% pro Jahr

http://www.venga-ev.org/
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ANALYSETOOL „DASINVESTMENT“

http://www.venga-ev.org/
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WAS STECKT IN DEM FONDS?

Quelle: https://www.bnpparibas-am.com/de-de/professionelle-investoren/fundsheet/aktien/bnp-paribas-easy-msci-emerging-

sri-s-series-pab-5-capped-track-i-plus-eur-c-lu2118276968/?tab=documents 

http://www.venga-ev.org/
https://www.bnpparibas-am.com/de-de/professionelle-investoren/fundsheet/aktien/bnp-paribas-easy-msci-emerging-sri-s-series-pab-5-capped-track-i-plus-eur-c-lu2118276968/?tab=documents
https://www.bnpparibas-am.com/de-de/professionelle-investoren/fundsheet/aktien/bnp-paribas-easy-msci-emerging-sri-s-series-pab-5-capped-track-i-plus-eur-c-lu2118276968/?tab=documents
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WAS STECKT IN DEM FONDS?

Quelle: https://www.bnpparibas-am.com/de-de/professionelle-investoren/fundsheet/aktien/bnp-paribas-easy-msci-emerging-

sri-s-series-pab-5-capped-track-i-plus-eur-c-lu2118276968/?tab=documents 

http://www.venga-ev.org/
https://www.bnpparibas-am.com/de-de/professionelle-investoren/fundsheet/aktien/bnp-paribas-easy-msci-emerging-sri-s-series-pab-5-capped-track-i-plus-eur-c-lu2118276968/?tab=documents
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VORSICHT!

Die Wertentwicklung eines Indexes wird 

abgebildet. 

Wird auch automatisch immer in den Index 

investiert?

http://www.venga-ev.org/


Verein zur Förderung ethisch-nachhaltiger Geldanlagen e.V.
www.venga-ev.org – kontakt@venga-ev.org

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.

http://www.venga-ev.org/
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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

http://www.venga-ev.org/
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3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.3 RENDITENACHTEILE?

Grün: Global Challenges Index

Orange: MSCI World ETF

http://www.venga-ev.org/
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3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.3 RENDITENACHTEILE?

Grün: ETF MSCI World SRI

Orange: ETF MSCI World ESG

Rot:  ETF MSCI World

http://www.venga-ev.org/
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3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.3 RENDITENACHTEILE?

Rot:  terrassis Nachhaltige Aktien

Schwarz: MSCI World ETF

Rot:  avesco sustainable hidden champion

Gelb: ETF EuroStoxx50

Blau:  ETF DAX

http://www.venga-ev.org/
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3. KRITIKPUNKTE AN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE
 3.3 RENDITENACHTEILE?

grün: Triodos Pioneer Impact

Gelb: ETF MSCI World

Blau:  ETF EuroStoxx

Lila:  ETF DAX

http://www.venga-ev.org/
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ZWISCHENFAZIT

1. Die Anforderungen an die Beratung können eigentlich nicht erfüllt werden.

2. Die Anforderungen an die Kunden bzgl. der Quantifizierung der Nachhhaltigkeitspräferenzen sind zu hoch.

3. Die Idee, dass der Kunde frei seine Nachhaltigkeitspräferenzen formulieren kann, ist nicht praxisgerecht.

4. Die Idee, dass die freie Definition der Kundennachhaltigkeit mit einem Produktangebot in Einklang gebracht werden 

kann, ist nicht realisierbar.

5. Nach EU Offenlegungsverordnung sind 63% aller Fonds in Deutschland nachhaltige Geldanlagen.

6. Renditenachteile durch Nachhaltigkeit sind nicht zwingend.

http://www.venga-ev.org/
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4. LÖSUNGSMÖGLICHKEIT: IRGENDWIE MUSS ES DOCH GEHEN!

1. Der Kunde schreibt sich vor dem Gespräch seine Nachhaltigkeitspräferenzen auf:

   welche Investitionen will er/sie meiden, welche fördern?

   welche der eigenen Werte sollen sich in der Kapitalanlage wiederfinden?

2. Die Bank, der Vermögensverwalter entwickelt ein plausibles Nachhaltigkeitskonzept, für das Institut einsteht 

3. Kunde und Anbieter vergleichen ihre Nachhaltigkeitspräferenzen:

 konkret: kann der Kunde mit dem Angebot leben?

   wenn ja:  Dokumentation der „Anpassung der Nachhaltigkeitspräferenzen“

   wenn nein: kommt das Geschäft nicht zustande

http://www.venga-ev.org/
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LÖSUNGSMÖGLICHKEIT: IRGENDWIE MUSS ES DOCH GEHEN!

Vorteile:

• Unsicherheit bei der Beraterschaft ist vorbei: es gibt konkrete Angebote, die rechtssicher sind.

• Diese vorbereiteten Konzepte sind geprüft, werden kontrolliert und laufend verbessert (im Idealfall)

• Transparenz ist möglich und realistisch darstellbar.

(Me too – Produkt oder Philosophie der Firma?)

• Ein konkreter Abgleich der Präferenzen ist so erst möglich.

Nachteil:

Die eigenen individuellen Werte werden nicht 100% abgebildet werden.

http://www.venga-ev.org/
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AKTIVES MANAGEMENT IN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE

Vorauswahl durch Best-In-Class Ansatz
- aus dem Anlageuniversum werden die jeweils „Besten“ Ihrer Branche ausgewählt

Unabhängige Ratingagenturen erstellen 

regelmäßig Nachhaltigkeits-Ranglisten der 

beobachteten Unternehmen.

Dadurch können die jeweils Besten 

ihrer Branche identifiziert werden

1.200
Unternehmen

http://www.venga-ev.org/
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AKTIVES MANAGEMENT IN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE

Definition von Ausschlusskriterien
Unternehmen, deren Geschäftsmodell oder –praktiken unseren Werten widersprechen, werden aus dem 
Anlageuniversum ausgeschlossen.

400
Unternehmen

kontroversen Geschäftsfeldern:

- Grüne Gentechnik, Pestizide, Chlorkohlenwasserstoffe, 

- Fossile Brennstoffe (ab 0% Umsatzanteil (ab 2017))

- Atomenergie (ab 0% Umsatzanteil)

- Rüstung (ab 0% Umsatzanteil)

kontroversen Geschäftspraktiken:

- im Umweltverhalten

- bei Menschenrechts- und Arbeitsrechtkontroversen

- bei Kontroversen in den Bereichen Korruption und Bilanzierung

http://www.venga-ev.org/
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AKTIVES MANAGEMENT IN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE

Positivkriterien
bevorzugt werden Unternehmen, die im Rahmen ihres Kerngeschäfts substantielle Beiträge zur Lösung der 
globalen Herausforderungen leisten

50
Unternehmen

1) die Bekämpfung der Ursachen und Folgen des Klimawandels

2) die Sicherstellung einer ausreichenden Versorgung mit 

Trinkwasser

3) die Beendigung der Entwaldung und die Förderung 

nachhaltiger Waldwirtschaft

4) den Erhalt der Artenvielfalt

5) den Umgang mit der Bevölkerungsentwicklung

6) die Bekämpfung der Armut

7) die Unterstützung verantwortungsvoller Führungs-

(Governance-) strukturen

http://www.venga-ev.org/
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AKTIVES MANAGEMENT IN DER NACHHALTIGEN GELDANLAGE

Global Ethical Values Index

Natur Aktien Index

Aktive gemanagte Fonds

http://www.venga-ev.org/
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1. Partizipation an der Weltwirtschaft

2. über Investitionen in ETF oder aktiven Fonds

3. Orientiert am MSCI All Countries World

55% USA / 18% Europa / 14% EM / 13% Pazifik

4. WIR ERSTELLEN UNSERE EIGENE LISTE VON NACHHALTIGKEITSFONDS
 4.2 BITTE AN DER STRUKTUR DER WELTWIRTSCHAFT ORIENTIEREN

Versuchen wir es:

1. Schritt: Auswahl einiger weltweit orientierter Nachhaltigkeitsfonds

2. Schritt: vielleicht Ergänzung durch ausgesuchte Branchenfonds (-ETF)

3. 3. Schritt: fiktive Anlage im eigenen Musterdepot.

http://www.venga-ev.org/


Verein zur Förderung ethisch-nachhaltiger Geldanlagen e.V.
www.venga-ev.org – kontakt@venga-ev.org

VENGA PRÜFSCHEMA

Rendite Risiko Liquidität

1.Anlagestrategie

a. Regionale Struktur

b. Investmentansatz

2. Rendite / Risikoprofil

3.Wertentwicklung

4.Kosten

a. Kauf

b. Laufende Kosten

E – environmental
S – social

G - Governance

1.Nachhaltigkeitsstrategie

a.Ausschlusskriterien

b.Optimierung

c.Förderung

2.Transparenz

3.Institutionelle Glaubwürdigkeit

http://www.venga-ev.org/


Verein zur Förderung ethisch-nachhaltiger Geldanlagen e.V.
www.venga-ev.org – kontakt@venga-ev.org

Bitte spielen:

z.B. in allen Kategorien die 5 Sterne vorgeben.

Ergebnis:

4. WIR ERSTELLEN UNSERE EIGENE LISTE VON NACHHALTIGKEITSFONDS
 4.1 FONDS FINDEN

http://www.venga-ev.org/
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