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PENSIONS & ASSETS: 

ESG-INTEGRATION IM  
ANLAGEPROZESS DER bAV:
SUBSTANZIELLE  
LÖSUNGSWEGE NUTZEN 
 

Institutionelle Investoren müssen umdenken, wenn  
es um das Thema Nachhaltigkeit geht. Insbesondere  
Pensionseinrichtungen haben ein elementares  
Bedürfnis an einer transparenten, effizienten und  
validen Bewertung von ESG-Leistungen. Doch  
in der Praxis ist die Einbindung bisweilen schwieriger  
als gedacht. Lösungswege zeigen Malte Kirchner  
und Matthias Beitzel auf.

Advertorial mit freundlicher Unterstützung von:

Eine Umfrage des Fondsforums im Jahr 2020 
ergab, dass 52 Prozent der institutionellen In-
vestoren das Thema ESG bereits umfassend in 
der Unternehmens- und Produktentwicklung 
berücksichtigen. Weitere 43 Prozent nehmen 
sich demnach der ESG-Nachhaltigkeit bereits 
in einzelnen Aspekten an. Zudem führt für 
über drei Viertel der 130 befragten institu-
tionellen Anleger, Fonds-Anbieter/Asset 
Manager, Projektentwickler, Kreditinstitute 
und Branchendienstleister kein Weg an ESG 
vorbei. Auch das Angebot – wie eine Untersu-
chung der Hochschule Luzern zeigt  – nimmt 
zu. So stieg der Anteil nachhaltiger Publi-
kumsfonds in der Schweiz auf 8,4 Prozent 
im Vergleich zu 6,5 Prozent im Vorjahr.�

ESG ÜBER DEN GESAMTEN ANLAGE-
PROZESS
Doch stehen Pensionseinrichtungen dabei  
vor einer besonderen Herausforderung. ESG- 
Risiken müssen vermehrt als Teil der öko-
nomischen Risiken bei der Festlegung der 
Anlagestrategie berücksichtigt werden.

Eine solche spezifische ESG-Integration 
umfasst idealerweise den gesamten Anlage-
prozess. Sie beginnt mit der Definition einer 
nachhaltigen Anlagepolitik als Basis für die 
Festlegung der Anlagestrategie und deren 
Umsetzung in konkrete Portfolios und endet 
mit der Überwachung und Berichterstattung. 
Nur so wird die treuhänderische Pflicht im 
Umgang mit dem anvertrauten Geld ganzheit-
lich wahrgenommen.

Eine Hürde ist jedoch nach wie vor der Man-
gel an vergleichbaren Standards, die nicht- 
finanzielle Erfolgsfaktoren mess- und ver-
gleichbar machen. Dafür bedürfte es einer 
einheitlichen Definition von Nachhaltigkeit. 
Die Folge:

Institutionelle Investoren und Vermö-
gensverwalter müssen ihren eigenen Weg 
durch ein komplexes und unvollständiges 
Ökosystem finden – was sie vor eine Vielzahl  

an Herausforderungen stellt. Häufig orien-
tieren sie sich an Veröffentlichungen und 
Vorschlägen diverser Arbeitsgruppen und 
Initiativen sowie neuen Datenquellen. Die-
se reichen von Experten mit proprietären 
Bewertungsmethoden bis zu neuen Tools 
etablierter Datenanbieter einschließlich  
Ratingagenturen. Verunsicherung kann zudem  
entstehen, wenn Rankings und Ratings von 
Unternehmen aus unterschiedlichen Sektoren 
miteinander verglichen und falsche Schlüs-
se daraus gezogen werden. Die anstehende 
EU-Taxonomie rückt diese Fragen insbeson-
dere bei Pensionseinrichtungen in den Mittel- 
punkt, die Erwartungshaltung ist enorm. 
Doch die Bemühungen zur Kodifizierung, 
Standardisierung und Regulierung von ESG 
stellen kein Allheilmittel dar.

DIE ZWEITE GENERATION
Die Nachfrage nach Strategien, die ESG-Kri-
terien berücksichtigen, verlagert sich jedoch 
weg von ESG-Produkten der ersten Gene-
ration in Richtung von Lösungen, die einen 
proaktiven Investitionsansatz verfolgen. Dies 
spiegelt sich beispielsweise in Daten einer 
Broadridge-Erhebung wider, wonach Strate-
gien, die ein positives Screening und » Sus-
tainable Thematic Investments « als Grund-
lage nutzen, in den vergangenen Jahren die 
größten Nettozuflüsse unter den Kategorien 
verantwortungsbewusster Investmentlösun-
gen aufwiesen:
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� Quelle: IFZ Sustainable Investments 
Studie 2020. 

»!Verunsicherung kann entstehen, 
wenn Rankings und Ratings von  
Unternehmen aus unterschiedlichen 
Sektoren miteinander verglichen 
und falsche Schlüsse daraus gezogen 
werden. […] Doch die Bemühungen 
zur Kodifizierung, Standardisierung 
und Regulierung von ESG stellen  
kein Allheilmittel dar.!«
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 —  ADVERTORIAL 

leiteten Anlagekriterien ist das Unternehmen 
seit langem in zahlreichen Institutionen und 
Initiativen wie den UN PRI und auch beim 
Thema Engagement in vielerlei Hinsicht aktiv.

ES GIBT TABUS –  UND SIEGEL
So übt DNB beispielsweise seine Eigentums-
rechte in Übereinstimmung mit internationa-
len Normen und Standards aus, einschließlich 
des Global Compact der UN, der UN-Leitprin-
zipien für Wirtschaft und Menschenrechte, 
der Grundsätze der Unternehmensführung 
von G20 / OECD und der OECD-Richt linien 
für multinationale Unternehmen. Invest-
ments in Unternehmen, die nicht den trans-
parenten und ethischen Anlagerichtlinien 
entsprechen, sind grundsätzlich tabu.

Als ein weiteres Element integriert DNB Asset 
Management das Nachhaltigkeits-Screening 
der Finanz-Gruppe in sämtliche Anlage-
strategien. Maßgeschneiderte Lösungen für 
institutionelle Anleger bieten spezialisierte 
ESG-Strategien, die umfassenderen ethischen 
Richtlinien folgen.

Auch im Bereich Fixed Income, der für 
viele institutionelle Investoren in Bezug auf 
Nachhaltigkeit ein neues Terrain ist, wird 
die Integration von ESG-Kriterien und Low- 

Laut CFA-Institute achten institutionelle 
Investoren mehr darauf, wie Unternehmen 
besser werden oder wie sie in Unternehmen 
investieren können, die ihre Nachhaltigkeit 
verbessern, als sich auf Strategien zu fokus-
sieren, die als Investmentansatz ein reines 
negatives Screening berücksichtigen. Der 
Bereich Impact Investment spielt dabei für 
Investoren mit wertebasierten Zielen eine 
immer größere Rolle.

OHNE UMFASSENDES RESEARCH KEIN 
IMPACT INVESTING MÖGLICH
Was können Investoren also tun, um ESG 
in ihren Anlageprozess zu integrieren? CO�- 
Reduzierung ist hier ein vorherrschendes 
Thema, das durch die Green Deals der Zent-
ralbanken ( indirekt ) und Regierungen ( direkt ) 
mit Blick auf die Klimakrise nochmals vor-
angetrieben wird. Dabei sollten beim Thema 
CO�-Emissionen beispielsweise nicht nur 
die direkt vom Unternehmen ausgestoßenen 
Emissionen berücksichtigt werden, sondern 
alle Emissionen, die entlang der Wertschöp-
fungskette anfallen – angefangen bei den 
Lieferanten über die Produktion und Nut-
zungsphase der Produkte bis hin zur Ent-
sorgung  – in Betracht gezogen werden. Erst 
wenn dies gewährleistet ist, kann von echtem 
Impact Investing gesprochen werden. Dies 
erfordert wieder eine große Bandbreite an 
Research und Daten.

Essentiell ist ein Dialog zwischen Rating-
agenturen, bewerteten Unternehmen und 
Investoren. Weit fortgeschritten sind in 
dieser Hinsicht die nordischen Länder. In 
keiner anderen Region wurde der normative 
Schwerpunkt so weit im Markt und bei unter-
schiedlichen Anlegertypen bereits realisiert. 
DNB Asset Management, einer der größten 
nordischen Asset Manager in Norwegen, hat 
bereits vor über 30 Jahren ESG-Aspekte in die 
tägliche Arbeit und in Investmententschei-
dungen einfließen lassen. Neben daraus abge-

Carbon-Ansätzen systematisch in Kreditana-
lyse und Anlageentscheidungen vorgenom-
men. Dazu gehört die Qualitätsprüfung und 
Bewertung von Anleiheemittenten auf dem 
internationalen Anleihenmarkt. Die daraus 
resultierenden Ergebnisse beeinflussen nicht 
nur die Beurteilung des Kreditrisikos, son-
dern auch die Methodik, wie das Kapital zwi-
schen den Anleiheemittenten allokiert wird.

DNB Asset Management ist angesichts der 
aufgezeigten Trends im Markt mit seiner 
breiten Produktpalette gut positioniert. Mit 
der Impact-Strategie Renewable Energy etwa  
investiert der norwegische Vermögensverwal-
ter vorrangig in Unternehmen im Bereich der 
Erneuerbaren Energien und Ressourceneffi-
zienz, da die Energiethematik für etwa zwei 
Drittel der Treibhausgasemissionen verant-
wortlich ist. Der Fachverband » Forum Nach-
haltige Geldanlagen « hat diese Anlagelösung 
im vergangenen Jahr zum dritten Mal in Fol-
ge mit der höchstmöglichen Bewertung von 
drei Sternen des FNG-Siegels ausgezeichnet.  

Ein anderes Beispiel ist die DNB Nordic 
Equities Strategie, welche zur langfristigen 
Outperformance die starke Ausrichtung der 
Firmen an ESG-Kriterien und ihren Bei-
trag zur Reduzierung von CO2-Emissionen  
berücksichtigt. Allein 2020 konnte diese Stra-
tegie mit integriertem Positive Screening mit 
einem Plus von 33 Prozent und einer Outper-
formance von 14 Prozent abschließen. Hier 
zeigt sich klar die lokale Expertise.

D R .  M A L T E  K I R C H N E R  ist Senior 
Institutional Sales Spezialist  
bei DNB Asset Management S.A. 

M A T T H I A S  B E I T Z E L  ist Institutional 
Sales Spezialist bei DNB Asset  
Management S.A.

Ü B E R  D N B
Das norwegische Unternehmen DNB Asset 
Management zählt zu den führenden  
skandinavischen Vermögensverwaltern. 
Das ausgeprägte ESG-Bewusstsein der  
nordischen Volkswirtschaften im Allge-
meinen sowie von DNB Asset Management 
im Besonderen spiegelt sich bereits seit 
den 1980er Jahren in den Anlageentschei-
dungen wider.

Die Investmentexpertise der in Oslo und 
Bergen beheimateten Portfoliomanager 
erstreckt sich über sämtliche Anlage-
klassen. Dabei spielen die traditionellen 
Anlageklassen, Aktien und Anleihen, für 
»nordische« Lösungen eine wichtige Rolle, 
aber auch die ausgezeichnete Expertise 
für thematisches Investieren in einzelnen 
Aktiensektoren.

DNB AM ist Teil der börsennotierten DNB 
ASA Group, welche sich zu 34 Prozent  
im Besitz des norwegischen Staates 
befindet. Die DNB ASA Group ist der größte 
norwegische und einer der erfolgreichsten 
skandinavischen Finanzdienstleister.
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Die Nordics schneiden sowohl hinsichtlich 
Umwelt als auch mit Blick auf Soziales und 
Unternehmensführung sehr gut ab. In einer 
Zeit, in der regulatorische Vorgaben Anle-
ger und Vermögensverwalter gleichermaßen 
zwingen, Nachhaltigkeitskriterien zu beach-
ten, sind diese Faktoren hier bereits seit län-
gerem integriert. 

ESG-INTEGRATION ZEIGT ERGEBNISSTÄRKE
Vieles spricht dafür, dass jene Unternehmen,  
die unter ESG-Gesichtspunkten agieren, beson- 
ders nachhaltig wirtschaften. Zahlreiche Stu-
dien haben dies belegt, und auch in den DNB- 
Portfolios spiegelt sich dies wider. Mit Blick 
auf die gegenwärtigen Herausforderungen  
in Bezug auf Klima, Umwelt und Menschen- 
rechte und der Lenkungswirkung von Invest- 
mententscheidungen muss die Asset-Manage- 
ment-Industrie in Deutschland ihre Invest-
mententscheidungen noch vermehrt ändern, 
um transparent und nachhaltig orientiert zu 
agieren. Dies gilt auch für die größten Pensions - 
kassen, die insgesamt rund 100 Milliarden 
Euro verwalten. 

In der Praxis ist die Einbindung zum Teil  
jedoch – wie gesehen – nicht ganz so einfach. 
Als Hürden erweisen sich vor allem die man-
gelnde Definition von Nachhaltigkeitskrite-
rien und fehlende gesetzliche Mindeststan-
dards für die Integration von sozialen und 
ökologischen Standards in die Kapitalanlage.  
TacAd

 Best-in-Class & Positive Screening

�  Quelle: Broadridge Global  
Market Intelligence Funds.

�  Mehrfachnennungen möglich. 
Quelle: CFA-Institute.
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 Impact Investing ..  Integration$/$Engagement.  .  Exclusions

PROZENTUALE ANTEILE DER NETTO-ZUFLÜSSE 
IN ESG-FONDS WELTWEIT

WELCHEN ESG-ANSATZ VERFOLGEN SIE?
ESG-INTEGRATION UND POSITIVE SCREENING MITTLERWEILE POPULÄRER ALS NEGATIVE SCREENING

 2015
 2017
 2020
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Active ownership
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Thematic investing

 Sustainability$/$Thematic
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