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N un sag, wie hast du’s mit der 
nachhaltigkeit? die gret-
chenfrage an den kapital-
märkten muss seit august in 

jeder anlageberatung zu Beginn gestellt 
werden. so schreibt es die regulierung 
vor. goethe lässt gretchen fortfahren: 
„du bist ein herzlich guter Mann. allein 
ich glaub, du hältst nicht viel davon.“ 
Manche anlageberater würden dies 
ihren kunden gerne einreden,  denn das 
Produktspektrum vieler Banken ist oft 
noch nicht auf allzu viel nachhaltigkeit 
ausgelegt. doch immer mehr anleger, 
wollen nicht nur ein herzlich guter 
Mensch sein, sie wollen auch noch herz-
lich gut anlegen.

deswegen wird in der Branche kräftig 
grün lackiert. ein Zehntel der zuvor nicht 
nachhaltigen fonds hat im zweiten Halb-
jahr „nachhaltigkeitskriterien aufgenom-
men“, berichtet der fondsverband BVi in 
seinem „fokus nachhaltigkeit“. sie  dür-
fen sich nun nachhaltig nennen. stolze 
6000 fonds in deutschland mittlerweile.  
ein paar ganz forsche fonds mussten 
indes ihren dunkelgrünen Lack wieder 
abkratzen. Mehr als ein fünftel der 
fonds nach dem strengen artikel 9 der 
entsprechenden eu-offenlegungsver-
ordnung musste nach BVi-angaben  
zurückgestuft werden. die blassgrüne 
Variante sind fonds nach artikel 8.

die genaue definition, welcher fonds 
sich wie nennen darf und unter welchen 
artikel er fällt, steht aber noch aus. des-
wegen berichtete am donnerstag auf 
ihrer Jahrespressekonferenz die fonds-
gesellschaft union investment, die einzi-
ge der Branche übrigens, die so etwas  für 
ihr fondsgeschäft noch veranstaltet, dass 
sie den dunkelgrünen Lack erst mal auf 
ihren fonds belassen hat. „die regulato-
rische unsicherheit ist zu groß, wir war-
ten damit“, sagt frank engels, für das 

Portfoliomanagement zuständiger Vor-
stand von union investment. „es kann 
aber durchaus sein, dass wir da noch 
nachziehen müssen.“ Vier fonds nach 
artikel 9 bietet union investment derzeit 
an (vor einem Jahr war es einer) und 39 
nach artikel 8 (vor einem Jahr 26). 122 
Milliarden euro verwaltete die fondsge-
sellschaft in diesen fonds und damit 
knapp ein drittel der insgesamt verwal-
teten 413 Milliarden euro.

am gesamtmarkt stecken in den auf 
Privatanleger zugeschnittenen Publikums-
fonds nach BVi-angaben 604 Milliarden 
euro in nachhaltigen Produkten und damit 
47 Prozent des verwalteten Vermögens. 
2021 waren es erst 25 Prozent. Bei den 
Profi-anlegern ist der anteil mit  7 Prozent 
deutlich geringer. die institutionellen 
anleger wie Versicherer und altersvorsor-
geeinrichtungen haben 135 Milliarden 
euro in nachhaltigen fonds.

der grüne anstrich von zuvor nicht 
grünen fonds erklärt einen teil des star-
ken Wachstums. ein anderer, wichtigerer 
teil entspringt der hohen kundennach-
frage. der BVi teilte mit, dass Privatanle-
ger 2022 unterm strich 5 Milliarden euro 
zusätzlich in nachhaltige fonds angelegt 
haben, während aus den nicht als nach-
haltig klassifizierten fonds 9 Milliarden 
euro abflossen.  union investment, die 
vor allem die Volks- und raiffeisenban-
ken mit fonds beliefert, konnte berich-
ten, dass die Hälfte der Mittelzuflüsse 
von Privatanlegern mittlerweile nachhal-
tig angelegt werden soll. Mit einem Mit-
telzufluss von 10,7 Milliarden euro zeig-
te sich union investment 2022 deutlich 
über dem Branchenschnitt. Mehr als 5 
Milliarden euro flossen in als nachhaltig 
klassifizierte fonds.

Wie genau ein grüner fonds auszuse-
hen hat, bleibt umstritten. auf eu-ebe-
ne  zwischen Ländern zum Beispiel in der 

die nachfrage der anleger nach nachhaltigen 
fonds ist hoch. Was das genau ist, bleibt unklar. 
die Branche wechselt in den Vorsichtsmodus. 

Von Daniel Mohr, Frankfurt

Der grüne Lack 
muss ab

frage, ob atomkraft grün ist oder nicht, 
aber auch innerhalb der finanzbranche 
und erst recht aus sicht von greenpeace, 
die insbesondere der fondsgesellschaft 
dWs grünfärberei vorwerfen. Hans Joa-
chim reinke, Vorstandsvorsitzender von 
union investment, bekräftigte am don-
nerstag seine sicht der dinge: „Wenn wir 
uns – wie im regulatorischen fokus vor-
gesehen – nur auf die grünsten unter-
nehmen konzen trieren, die bereits nach-
haltig sind, ist das anlageuniversum sehr 
begrenzt“, sagt reinke. „in der realität 
sind die meisten unternehmen eben 
noch nicht nachhaltig und stecken mit-
ten in der transformation. nachhaltig-
keit ist ein Prozess und kein Zustand. 
deshalb ist es uns als investor so wichtig, 
in die transformation rund um den glo-
bus und damit in unternehmen zu inves-
tieren, die noch nicht grün sind, die sich 

aber glaubhaft auf den Weg dorthin 
gemacht haben.“

die Beurteilung, was ein glaubhafter 
Weg ist, wird ein kernthema an den 
finanzmärkten in den kommenden Jah-
ren. es dürfte die glaubwürdigkeit der 
finanzbranche wesentlich mitbestim-
men. union investment hat sich ein 
ratingsystem überlegt, um die entwick-
lung quantifizierbar zu machen. im Jahr 
2022 wurden rund 90 unternehmen neu 
von der anlage in nachhaltigen fonds 
ausgeschlossen aufgrund von kontrover-
sen in den Bereichen umwelt, arbeits-
rechte, Menschenrechte und korruption. 
die zuletzt stark in die kritik geratene 
adani gruppe aus indien sei im Jahr 2021 
schon aus nachhaltigkeitsgründen ausge-
schlossen worden, die nicht nur umwelt-
schutz, sondern auch soziales und gute 
unternehmensführung umfassen. 

Über das regere interesse von Profi-in-
vestoren berichtete der für diese kunden 
zuständige union-Vorstand andré Haag-
mann. demnach wollten 70 Prozent der 
kunden nachhaltige aspekte in ihrer 
geldanlage berücksichtigt wissen, bei 
kunden aus skandinavien und den nie-
derlanden sogar 90 Prozent. in der Wert-
entwicklung mussten die grünen fonds 
indes 2022 einen rückschlag verkraften. 
Öl-, gas- und Waffenaktien waren ge -
fragt, die sich kaum in einem nachhalti-
gen fonds befinden dürften. fonds ohne 
nachhaltigkeitsmerkmale verloren 2022 
nach BVi-angaben 15 Prozent, fonds mit 
solchen Merkmalen 18 Prozent. Bei 
Mischfonds und anleihefonds hielten sich 
die nachhaltigkeitsfonds indes besser. es 
mit ihnen zu halten war im gretchen-
schen sinne in den vergangenen Jahren 
unterm strich zumindest kein fehler. 
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