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ETF verstehen

Indexfonds sind ideal fur alle, die langfristig
Vermogen aufbauen mochten — egal ob mit
kleinen oder grolden Betragen. Denn ETF sind
kostengunstig, flexibel, chancenreich und

fur Privatanleger einfach zu handhaben.

Grof3e Enttduschungen, das lehrt die
g Geschichte, waren oft Ausloser fiir be-
deutende Verdnderungen. Die , Erfindung”
von Indexfonds fir Privatanleger im Jahr
1976 ist ein Paradebeispiel daftir. Wie kam es
dazu? John C. Bogle, der Chef einer amerika-
nischen Investmentgesellschaft, war frus-
triert, weil er und seine hoch bezahlten
Fondsmanager es nicht geschafft hatten, mit
ihren Fonds dauerhaft besser zu sein als das
wichtigste US-Borsenbarometer, der Aktien-
index Standard & Poor’s 500. Fiir Bogle war
klar: Es ist Zeit, neue Wege einzuschlagen.
So dhnlich mag es Thnen auch gehen. Sie
haben dieses Buch vermutlich gekauft, weil
auch Sie Ihr Erspartes solide anlegen und

mehren wollen. Gerade in Zeiten niedriger
Zinsen ist dies wichtiger denn je. Und viel-
leicht haben Sie mit Thren bisherigen Geld-
anlagen dhnliche Erfahrungen wie Bogle
mit seinen Fondsmanagern gesammelt.
Glickwunsch! Denn mit diesem Buch er-
fahren Sie alles Wesentliche zum Thema Ex-
change Traded Funds, kurz ETF - von den
wichtigsten Grundregeln tiber die geeignete
Strategie bis hin zum Kauf und der Verwal-
tung der passenden Produkte. Ganz unab-
hangig davon, ob Sie Anfanger in Sachen
Geldanlage beziehungsweise ETF sind oder
bereits erste Erfahrungen gesammelt ha-
ben: In diesem Buch finden Sie viele prakti-
sche Tipps zum Thema. So stellen wir auch

11
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HATTEN SIE’S
GEWUSST?

Es klappt leider viel zu selten,
dass Fondsmanager
dauerhaft ein gliickliches
Handchen beweisen und stets
uberwiegend die Aktien
kaufen, die sich besonders
gut entwickeln.

Der US-Indexanbieter S & P
Dow Jones Indices kommt in
einer Studie zu dem Ergeb-
nis, dass in den 10 Jahren bis
Mitte 2021 nur 17,5 Prozent
aller aktiv gemanagten
US-Aktienfonds das Kunst-
stuick gelungen ist, ihren Ver-
gleichsindex zu schlagen.

In Europa schafften dies im
gleichen Zeitraum sogar nur
8 Prozent der Fonds mit

Schwerpunkt Eurozone.

Stiftung Warentest | ETF verstehen

passende ETF vor, damit Sie sich aufwendi-
ges Suchen sparen konnen.

Doch bevor wir uns all diesen Aspekten
widmen, gilt es zwei Fragen zu klaren: Was
ist ein ETF, und was unterscheidet ihn von
einem ,normalen” Fonds? Rein formal be-
trachtet sind beide Sondervermogen, die
von einer Investmentgesellschaft verwaltet
werden. Ein Sondervermdgen stellt man
sich am besten wie eine grofie Geldsammel-
box vor —und jedem Fondsinhaber gehort
ein Stiickchen davon. Wahrend sich bei ei-
nem herkdmmlichen Fonds ein Team von
Managern uberlegt, wie es das Geld in der
Box investiert, kommen in die ETF-Kiste so-
zusagen einfach nur die Papiere, die einem
Wertpapierindex zugehorig sind.

Ein Index bildet die Entwicklung eines
Wertpapiermarktes ab. Am bekanntesten
sind Aktienindizes, aber es gibt auch Anlei-
hen- oder Rohstoffindizes. Der Anbieter ei-
nes Index legt fest, welche Werte in einem
Index vertreten sind. Im Deutschen Aktien-
index Dax sind das zum Beispiel die 40
grofiten borsennotierten deutschen Fir-
men. Da sich fiir ein Indexinvestment wie
ETF keine hoch bezahlten Manager den
Kopf zerbrechen, welche Papiere gekauft
werden sollen, sondern dies durch den In-
dex vorgegeben ist, sind die Kosten weitaus
niedriger. Und da trotz umfangreicher Ana-
lysen die Profis meist nicht schlauer sind als
der Markt und daher hdufig keine bessere
Auswabhl treffen, bleibt am Ende bei ETF nun
mal fir die Fondskdufer mehr ibrig.



Genau das hatte Bogle Mitte der 70er-
Jahre erkannt. Er griindete eine neue Fonds-
gesellschaft, nannte sie ,Vanguard“ und
wies seine Mitarbeiter an, kiinftig auf eine
aktive Aktienauswahl v6llig zu verzichten
und nur noch den S&P-500-Index ,passiv®
nachzubilden. Alle 500 dort gelisteten Ak-
tien sollten exakt nach ihrem Gewicht im
Index gekauft und die Aufteilung beibehal-
ten werden, egal ob es mit den Kursen auf-
oder abwirts ging. Mit seinem neuen Index-
fonds gab er privaten Anlegern erstmals die
Moglichkeit, dauflerst kostengtinstig in den
Aktienmarkt einzusteigen. Sein Indexfonds

auf den amerikanischen Leitindex, der
,Vanguard 500 Index Fund®, entwickelte
sich genau wie der Standard-&-Poor’s-500-
Index. Der Vanguard-Chef war berzeugt
davon, dass sein neuer Fonds langfristig
klar besser laufen wiirde als die Mehrzahl
der aktiv gemanagten Konkurrenzproduk-
te. Anleger mussten also nicht mehr auf die
relativ geringe Chance wetten, einen der
wenigen Fonds zu erwischen, die dauerhaft
bessere Ergebnisse als ihr Vergleichsmaf3-
stab erzielen. Bogle beschrieb das Prinzip
spater so: ,Suche nicht die Nadel im Heu-
haufen, kaufe einfach den Heuhaufen.”

Was sind ETF? Der schnelle

Uberblick

Mit ETF konnen Sie einfach einen kompletten Borsenindex
kaufen — das bringt oft weit bessere Ertrage als die meisten
Fonds, die aktiv von Fachleuten gemanagt werden.

Anders als herkémmliche Fonds
g verzichten Indexfonds darauf, ver-
meintliche Gewinneraktien auszuwiahlen.
Sie suchen nicht nach gilinstigen Kauf- und
Verkaufszeitpunkten, betreiben also kein
,Timing“. Ob es raufgeht mit den Kursen
oder runter, ist einem Indexfonds egal, er
bleibt mit seinem gesamten Anlagevermo-
gen investiert. Klettert der Index um 3Pro-

zent, legt auch ein Indexfonds um 3Prozent
zu, fallt er um 3 Prozent, gibt er entspre-
chend um 3 Prozent nach. Mit dieser sturen
Nachbildung schnitt der Vanguard 500
schon bald besser ab als die meisten seiner
aktiven Konkurrenten - tibrigens auch als
die meisten Privatanleger, die ihr Depot mit
Einzelaktien bestlicken. Das bessere Ab-
schneiden ist aber nur einer von mehreren

13
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5 WICHTIGE
VORTEILE
VON ETF

Breite Streuung. Sie redu-
1 ziert das Risiko und erhoht
langfristig den Ertrag, da Anleger
mit einem einzigen Produkt kom-
plette Aktien- und Anleihenmarkte
nachbilden konnen.

Geringe Kosten. Sie lassen

vom Ertrag der Kapitalanlagen
netto mehr Ubrig als normale
Fonds, da die Geblihren bei Kauf
und Verkauf sowie auch die lau-
fenden Kosten gunstiger ausfallen.

Bessere Performance. Sie

bringen langfristig mehr Ertrag
als vergleichbare Investments, wie
zahlreiche Studien belegen.

Laufender Borsenhandel.

Er sorgt fir hohe Liquiditat
und Flexibilitat, da Kaufe und Ver-
kaufe jederzeit getatigt werden
konnen.

Transparenz. Die Index-

Nachbildung bringt Berechen-
barkeit, weil die Bestandteile eines
Borsenbarometers stets einsehbar
sind und der Kurs sich immer fast
parallel zum Indexverlauf bewegt.

Stiftung Warentest | ETF verstehen

Vorteilen von ETF (,5 wichtige Vorteile”
links): Ein weiterer Vorzug ist, dass ein In-
dexfonds auf den S&P 500 breit gestreut
ist. Er vereint 500 Aktien aller wichtigen
Branchen, wihrend aktiv gemanagte Fonds
selten mehr als 50 bis 100 Einzeltitel hal-
ten, private Anleger in der Regel noch viel
weniger. Das senkt potenziell das Risiko.
Denn Diversifikation, wie Streuung in der
Fachsprache heif3t, hat sich als beste Me-
thode erwiesen, um allzu heftige Kursaus-
schldge eines Aktiendepots zu dimpfen.

Die Hoffnung Bogles, mit seinem Index-
fonds schnell Erfolg bei Anlegern zu haben,
wurde jedoch bitter enttduscht. Von einigen
Kritikern wurde er fir verrtickt erklart.
Manche warfen ihm ,unamerikanisches
Verhalten“ vor, weil er sich mit Durch-
schnittsertrdgen zufriedengab und nicht
den Ehrgeiz zeigte, den Aktienindex tiber-
trumpfen zu wollen. Unterstltzung erhielt
Bogle von Wissenschaftlern, die aufgrund
ihrer Forschungsergebnisse Indexfonds als
uberlegene Anlageinstrumente ansahen.
Sie ermunterten ihn weiterzumachen.

Erst nach und nach wurde Bogle ernst ge-
nommen, und sein Indexfonds wurde tat-
sachlich zur Vorhut — wie die deutsche
Ubersetzung von ,,Vanguard“ lautet — einer
weltweiten Entwicklung hin zum passiven
Investieren, dem ,Indexing”.

Einen entscheidenden Zusatzschub er-
hielt seine Idee 1993, als die US-Gesellschaft
State Street erstmals einen Indexfonds an
die Borse brachte. Er wird genauso gehan-
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ETF sind borsengehandelte Index-
fonds. Sie bilden einen festgelegten
Borsenindex — wie den Dax — nach.
Im Gegensatz zu aktiv gemanagten
Fonds ,,wetten” sie nicht, dass be-
stimmte Aktien oder Anleihen besser
laufen als der Durchschnitt, und sie
investieren das Geld der Anleger im-
mer komplett, egal ob die Borsen-
kurse steigen oder fallen.

delt wie Aktien, daher erhielt er den Namen
Exchange Traded Fund, tibersetzt borsenge-
handelter Fonds und abgektrzt ETF. Dieser
ETF bildete den US-Aktienindex S&P 500
nach. Der SPDR S&P 500 ETF, ausgespro-
chen ,Spider” (Spinne), ist seit Jahren der
grofite ETF der Welt. Im Februar 2022 ver-
waltete er rund 450 Milliarden US-Dollar.
Ein zusatzlicher Schub fur Indexfonds
kam nach der Finanzkrise 2008. Grof8anle-
ger wie Versicherungen, Pensionsfonds und
Stiftungen erkannten zunehmend die Vor-
zlige des Indexing, und auch Privatanleger
entdeckten ETF. Der Borsencrash und der
anschlieende Wiederaufschwung der Kur-
se hatten gezeigt, dass es nur wenigen Pro-
fis gelungen war, sowohl im Abschwung als
auch im folgenden Aufschwung besser ab-
zuschneiden als der Markt. Diejenigen, die
frihzeitig Aktien verkauft und damit einen

Teil der Crash-Verluste vermieden hatten,
stiegen meistens zu spat wieder ein, als die
Kurse ab Marz 2009 steil nach oben schos-
sen. Nach dem Corona-Crash 2020 verlief es
ahnlich, und die Nachfrage nach ETF nahm
nochmals massiv zu.

@® Investiere 10 Prozent in
kurzfristige Staatsanleihen
und 90 Prozent in einen
giinstigen S&P-Indexfonds.

Warren Buffett

Bogles Vision hat sich zwar spat, aber dafiir
umso beeindruckender erfiillt. Ende 2021
umfasste der weltweite Markt fir ETF und
ETF-dhnliche Papiere ein Volumen von
rund 10,3 Billionen US-Dollar. Sogar der Mil-
liardar Warren Buffett, der als erfolgreichs-
ter aktiver Investor der vergangenen Jahr-
zehnte gilt, adelte ETF mit dem Rat an seine
Erben:,Investiere 10 Prozent in kurzfristige
Staatsanleihen und 90 Prozent in einen
ginstigen S&P-500-Indexfonds. (...) Ich bin
uberzeugt, dass diese Investmentstrategie
langfristig zu Ergebnissen fithren wird, die
die Mehrheit der anderen Investoren in den
Schatten stellen werden, die hoch dotierte
Vermogensverwalter beschaftigen.”

In Deutschland sind fur Privatanleger In-
dexfonds fast ausschlie8lich in der borsen-
gehandelten Form als ETF erhiltlich. Die
Premiere ist noch nicht so lang her. Erst-






Mein ETF-Plan

Eine gute Geldanlage ist wie ein schon sortierter
Kleiderschrank: Der Inhalt muss zu lhnen und |h-
rem Leben passen, aber auch Grofse und Qualitat
sollten stimmen. ETF sind dabei oft die ,,Basics”.
Hier erfahren Sie, wie Sie |hr personliches Depot

aufbauen.

Shorts oder dunkler Anzug—was ist

die bessere Wahl? Auf diese Frage
kann die Antwort nur lauten: Es kommt da-
rauf an. So wie es nicht das eine Kleidungs-
stlick gibt, das immer fiir jeden passt, gibt es
auch nicht die passende Geldanlage fur alle
Lebenslagen. Es kommt eben darauf an, was
Sie brauchen, was Sie wollen und auch wer
Sie sind. In vielen Fallen sind ETF aber be-
sonders gut geeignet, eine renditestarke
Vermogensanlage aufzubauen, die sich oh-
ne viel Aufwand flihren lasst. Ob das auch
fiir Sie angebracht ist, wie Sie ein Basisdepot
aufbauen und welche Sparmoglichkeiten

sich in welchen Lebenslagen anbieten, er-
fahren Sie auf den folgenden Seiten.

Eine einfache und daher gerade auch fur
Einsteiger geeignete Form, in ETF zu inves-
tieren, ist das Finanztest-Pantoffel-Portfo-
lio, das Sie ab S. 68 ndher vorgestellt bekom-
men. Auch Einsteiger kdnnen es problem-
los aufbauen. Es lasst sich in sehr vielen Le-
benslagen umsetzen und ist fur zahlreiche
Anlagezwecke geeignet: zum Beispiel um
mit einem Sparplan regelmiflig Geld zu-
ruckzulegen, etwa zum gezielten Vermo-
gensaufbau fiir die Altersvorsorge (siehe
,Mit dem Pantoffel-Sparplan gut flr das Al-
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ter vorsorgen®, S.74). Und selbst in spateren
Jahren mussen Sie nicht auf das Pantoffel-
Portfolio verzichten, wenn Sie sich aus Ih-
ren Geldanlagen eine zusatzliche Rente ge-
nehmigen mochten (siehe ,Im Alter noch
sinnvoll anlegen®, S. 82). ETF taugen auch
flr das Anlegen von Vermogenswirksamen
Leistungen (siehe ,,Geschenktes Geld vom
Chef in ETF investieren®, S. 78). Und auch
Anleger, die Wert darauf legen, ihr Geld

nachhaltig, ethisch und 6kologisch korrekt
anzulegen, kdnnen auf ETF setzen (siehe
,Nachhaltig investieren mit ETF", S. 86).
Wie Sie investieren wollen, hiangt von Th-
rer Risikoneigung ab: Selbstverstandlich
sollte Thnen die Sorge um Thr Geld keine
schlaflosen Néachte bereiten. Aber wenn es
ausschlieBlich auf Bankkonten schlum-
mert, weil IThnen alles andere als zu wage-
mutig erscheint, verschenken Sie vor allem

Wie schatze ich meine Risikotragfahigkeit ein?

Wenn einer oder mehrere der folgen-
den Faktoren auf Sie zutreffen, haben
Sie vermutlich eine hohere Risikotrag-
fahigkeit als der Durchschnitt:

[0 Gesichertes Einkommen. |hr Ein-
kommen ist langfristig gesichert,
zum Beispiel als Beamter oder
durch andere sichere Quellen.

[0 Finanzielle Reserven. Fur die Un-
wagbarkeiten im Leben wie etwa
ein kaputtes Auto sind Sie finanziell
gerustet.

[ Altersvorsorge. Die Basis |hrer
Altersvorsorge steht: mit Rentenan-
spruchen, vielleicht eigenen Immo-
bilien oder Lebensversicherungen.

Stiftung Warentest | Mein ETF-Plan

Wenn einer oder mehrere der folgen-
den Faktoren auf Sie zutreffen, haben
Sie dagegen eher eine geringere Risi-
kotragfahigkeit als der Durchschnitt:

[0 Unsichere Einkommenslage. Ihre
Einkommenssituation ist unsicher,
zum Beispiel weil Sie selbststandig
tatig sind oder weil Sie lhren Job
als gefahrdet betrachten.

[0 Wenig Reserven. Sie haben bis-
lang kaum ein finanzielles Polster
aufbauen konnen und werden auch
Probleme haben, das in naher Zu-
kunft zu schaffen.



derzeit Renditechancen. Wenn Sie sich die
langfristigen Chancen von Aktien-ETF klar-
machen, konnen Sie den Einstieg wagen.

Anleger mit hoher Risikoneigung kom-
men dagegen leichter in Versuchung, auf
einzelne Aktien zu setzen oder andere we-
nig aussichtsreiche Anlageformen mit ho-
hen Gewinnversprechen zu wéhlen — und
dadurch viel Geld zu verspielen (siehe
,Schluss mit falscher Geldanlage®, S. 33).

Doch es gilt hier genau zu unterschei-
den: Thre (subjektive) Risikobereitschaft
und Ihre (objektive) Risikotragfahigkeit sind
zweierlei Dinge — und gerade das Zweite ist
fur Ihre Geldanlagestrategie wichtig.

-> Das passende Risiko finden

Die Risikostruktur einer Geldanlage
muss zur Lebenssituation des Anle-
gers passen. Dabei unterscheidet
man zwei Begriffe:

Risikobereitschaft. Darunter ver-
steht man die ganz personliche Nei-
gung des Anlegers, Risiken einzuge-
hen. Sowohl eine zu hohe als auch
eine zu niedrige Risikobereitschaft
kann in Sachen Geldanlage negativ
wirken.

Risikotragfahigkeit. Bezeichnet den
Spielraum fur Verluste in den Finan-
zen des Anlegers. Generell gilt: Je
besser das Leben durch andere Ein-
nahmequellen abgesichert ist, desto
hoher ist die Risikotragfahigkeit.

Je hoher lhre Risiko-
tragfahigkeit ist, desto
starker konnen Sie auf
Aktien-ETF setzen.

Ganz klar: Je hoher Thre Risikotragfahigkeit
ist, desto starker konnen Sie auf Aktien-ETF
setzen — mit der Aussicht auf langfristig
uberdurchschnittliche Renditen. Doch
auch, wenn Ihr finanzieller Spielraum
schmal und Ihre Risikotragfihigkeit ver-
gleichsweise gering ist, konnen Sie unter
Umstanden in Aktien-ETF investieren,
wenn Sie auf langere Sicht dabeibleiben
wollen. Damit konnen Sie die Langfrist-
Chancen auf mehr Wohlstand nutzen.
Denn wie wir inzwischen wissen, bieten Ak-
tien-ETF hohe Gewinnchancen bei vertret-
barem Risiko — sofern der Anlagezeitraum
nur lang genug ist.

Die Checkliste ,,Wie schitze ich meine Ri-
sikotragfahigkeit ein?“ gibt Ihnen eine gro-
be Orientierung dazu, wie es um Ihre Risiko-
tragfahigkeit bestellt ist.
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Bequem anlegen -
die Pantoffel-Portfolios

Reinschliupfen und sich wohlflhlen: Finanztest hat ein leicht
verstandliches und einfach nachvollziehbares Rezept fur die
langfristige Geldanlage entwickelt: das , Pantoffel-Portfolio®.

Aktien fiir jedermann? Mit den

Finanztest-Pantoffel-Portfolios fallt
auch Borsenneulingen der Einstieg leicht.
Einmal aufgebaut, lduft ein solches Portfo-
lio fast von allein und bedarf nur in selte-
nen Fillen etwas Pflege — deshalb der Name
Pantoffel-Portfolio. Man kann es fiir die An-
lage eines einmaligen Betrags nutzen, aber
genauso gut fir einen monatlichen Spar-
plan oder sogar als Auszahlplan spater im
Leben. Einzige wichtige Voraussetzung: Sie
sollten bereit sein, mindestens zehn, besser
15 Jahre durchzuhalten, um Borsenkaprio-
len durchzustehen. Dann stehen die Chan-
cen gut, dass Sie trotz zwischenzeitlicher
herber Riickschldage an den Borsen eine an-
sehnliche Rendite erwirtschaften.

Wie Sie aus den vorigen Kapiteln wissen,
wirken sich in einem breit gestreuten Port-
folio Kurseinbriiche einzelner Werte nur
wenig aus, im besten Falle werden sie durch
Kurssteigerungen anderer Wertpapiere
mehr als wettgemacht. Das zeigt die Ent-
wicklung der Borsen in den vergangenen
30 Jahren (siehe die Grafik ,Alle Pantoffel-
Varianten im Plus“ auf S. 69).

Stiftung Warentest | Mein ETF-Plan

Zwei Bausteine geniigen

Die Finanztest-Strategie besteht aus zwei
Bausteinen: einem Rendite- und einem Si-
cherheitsbaustein; die Inhalte der jeweiligen
Bausteine stellen Sie sich ganz einfach aus
einer Art Baukasten selbst zusammen. Im
einfachsten Fall besteht das Pantoffel-Port-
folio lediglich aus einem globalen und so-
mit besonders breit gestreuten Aktien-ETF
auf den MSCI-World-Index sowie aus Tages-
geld. Der Aktien-ETF dient als langfristiger
Renditebringer, die Zinsanlage als Stabili-
tatsanker. Der Vorteil von Tagesgeld besteht
vor allem darin, dass man flexibel bleibt
und bei wieder anziehenden Zinsen - an-
ders als bei Anleihen-ETF — keine Kursver-
luste riskiert (siehe ,Renten-ETF*, S. 55). An-
leger, die 2022 ein Pantoffel-Portfolio auf-
bauen, sollten daher Tagesgeld als Sicher-
heitsbaustein den Vorzug geben; wegen des
Zinsdnderungsrisikos ist aktuell von Anlei-
hen-ETF abzuraten.

Der MSCI World setzt nicht auf einzelne
Lander, Branchen oder Trends, sondern auf
das Wirtschaftswachstum der , entwickel-
ten“ Borsenwelt und ermdoglicht daher eine
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Fiir vorsichtige und risikobereite Anleger gleichermaf3en geeignet

Das Pantoffel-Portfolio gibt es in drei Varianten - je nach personlicher Risikoeinstellung. Als Aktienbau-
stein kommen ETF auf international breit gestreute Indizes wie den MSCI World infrage, als Zinsbau-
stein Tagesgeld; Rentenfonds sind wegen Zinsdnderungsrisiken derzeit nur eingeschrankt geeignet.

Defensiv: Ausgewogen: Offensiv:

Pantoffel fiir Vorsichtige Der Fifty-fifty-Pantoffel Pantoffel fiir Risikobereite
. 25 % Aktienfonds 50 % Aktienfonds 75 % Aktienfonds

75 % Zinsanlagen

e 50 % Zinsanlagen ' 25 % Zinsanlagen

Quelle: Finanztest

Alle Pantoffel-Varianten deutlich im Plus
Im Jahr 1992 eingerichtete Pantoffel-Portfolios waren nach 30 Jahren klar im Plus, obwohl die
New-Economy-Blase, die Finanzmarktkrise und die Corona-Pandemie Borsen-Crashs auslosten.

Entwicklung von 100000 Euro Pantoffel-Einmalanlage (30 Jahre Laufzeit)
1200000

1000000 4 esmms Aktien-ETF ~ ewswse Offensiv =~ e Aysgewogen

emmmm» Defensiv @ Tagesgeld
800000

600000

400000

Wertentwicklung in Euro

200000

SRSy

0 T T T T T
29.02.1992 28.02.1997 28.02.2002 28.02.2007 29.02.2012 28.02.2017 28.02.2022

Quellen: Refinitiv, eigene Simulationen Stand: 28.2.2022
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Nachhaltig

und ethisch

korrekt investieren mit ETF

Rendite mit gutem Gewissen: Nachhaltige Geldanlagen ergan-
zen die klassischen Anlagekriterien Rentabilitat, Liquiditat und
Sicherheit um okologische, soziale und ethische Kriterien.

Wer Atomenergie, Waffen, Kinder-

arbeit ablehnt oder sich um den KIi-
mawandel sorgt, will das auch gern bei sei-
ner Geldanlage berticksichtigen. Kein Wun-
der, dass immer mehr Menschen ihr Geld
nachhaltig investieren. Gut die Halfte des
Kapitals, das 2021 in Deutschland neu in Pu-
blikumsfonds floss, wanderte in Fonds und
ETF, die nachhaltige Kriterien berticksichti-
gen. Inzwischen ist fast jeder sechste Euro,
den deutsche Kunden in Fonds investiert
haben, in Produkten mit Nachhaltigkeits-
merkmalen angelegt®, berichtete der Fonds-
verband BVI 2022. Europaweit sind es mit
gut 25 Prozent sogar noch mehr.

Von der Nische zum Megatrend

Die Zeiten, in denen nachhaltige Invest-
ments ein Nischendasein fiihrten, sind pas-
sé —und dirften es auch bleiben. Griinde
fir den Boom gibt es viele, wie das wachsen-
de Umweltbewusstsein, die Diskussionen
uber den Klimawandel oder das steigende
Interesse der jiingeren Generation an nach-
haltiger Geldanlage. Ein wesentlicher Trei-
ber ist aber auch die Politik.
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Zudem konnen sich die Ergebnisse nach-
haltiger Investments sehen lassen (siehe
Grafik ,Nachhaltig lief besser, S. 89): Im
10-Jahres-Vergleich kletterte die nachhalti-
ge Variante des MSCI World Index, der MSCI
SRI Index, pro Jahr um 13,00 Prozent, wah-
rend der MSCIWorld ,nur“ 12,15 Prozent zu-
legen konnte (Stand: 31. Januar 2022). Im
3-Jahres-Vergleich ist der jahrliche Unter-
schied noch gravierender: Mit 20,19 Prozent
liegt der nachhaltige Index knapp drei Pro-
zentpunkte vor dem MSCI World Index.

EU treibt die Entwicklung

Europa geht mit grofien Schritten voran.
2018 veroffentlichte die EU-Kommission ih-
ren Aktionsplan fir ein nachhaltiges Fi-
nanzsystem, der Kapitalfltiisse in nachhalti-
ge Investitionen lenken soll. Damit setzt
Briissel die 2015 von den internationalen
Staats- und Regierungschefs beschlossene
Agenda 2030 der Vereinten Nationen um.
Diese hat zum Ziel, weltweiten wirtschaftli-
chen Fortschritt im Einklang mit sozialer
Gerechtigkeit und den 6kologischen Gren-
zen der Erde zu gestalten.



~Nachhaltige Geldanlagen” ist die
Bezeichnung fur nachhaltiges, ethi-
sches, soziales, okologisches Invest-
ment. Bei der Auswahl von Geld-
anlagen wird nicht nur auf 6konomi-
sche Daten geachtet, sondern auch
darauf, inwieweit die Unternehmen
verantwortlich wirtschaften. Die Fi-
nanzanalyse wird also um den Ein-
fluss von Nachhaltigkeitskriterien er-
ganzt. Das konnen Ausschlusskrite-
rien sein oder auch Positivkriterien.
Manche Anbieter screenen das An-
lageuniversum nach ,, ESG-Kriterien”
und nennen ihre Fonds dann auch
so. ESG steht flir Environment (Um-
welt), Social (Soziales) und Gover-
nance (Unternehmensfiihrung). Teil-
weise wird nachhaltige Geldanlage
.Sustainable Investment” oder ,,So-
cially Responsible Investing” (SRI)
genannt. Die englischen Bezeich-
nungen und Abklrzungen erschwe-
ren den Uberblick, doch der Grund-
gedanke dahinter ist vergleichbar.

Ein zentraler Bestandteil der Agenda 2030
sind die 17 Sustainable Development Goals
(SDGs) der Vereinten Nationen. Die 17 Ziele
fir nachhaltige Entwicklung reichen von
der Bekampfung von Armut und Hunger

tiber hochwertige Bildung und Klimaschutz
bis hin zu Frieden und Gerechtigkeit.

Ende 2019 prasentierte die EU-Kommis-
sion mit dem , Green Deal”“ die bis dato in-
ternational umfassendste und wichtigste
Initiative im Nachhaltigkeitsbereich. Der
Green Deal soll Europa zu einer ressourcen-
effizienten und wettbewerbsfahigen Wirt-
schaft machen, in der spatestens ab 2050
keine Netto-Treibhausgasemissionen mehr
freigesetzt werden.

Der Wandel kann nur mithilfe aller -
auch der Investoren - funktionieren. Rich-
ten ndmlich die Investoren ihre Geldanlage
starker auf nachhaltige Technologien und
Unternehmen aus, so die Intention der Eu-
ropdischen Union, flief3t mehr Geld in nach-
haltige wirtschaftliche Téatigkeiten und Pro-
jekte. Das wiederum kurbelt private wie of-
fentliche Investitionen an und soll den
Ubergang zu einer klimaneutralen Wirt-
schaft ermoglichen.

An den Regelwerken zur Umsetzung der
Plane wird zwar noch immer gefeilt, eine
Reihe von Verordnungen sind aber bereits
in Kraft. Die Politik nimmt vor allem Ban-
ken und boérsennotierte Unternehmen star-
ker in die Pflicht. Ein wesentlicher Teil des
EU-Aktionsplans ist die EU-Taxonomie, die
definiert, was als nachhaltig gilt und was
nicht. Anfang 2022 erhielten Gas und Atom-
kraft einen griinen Stempel, wofiir die EU-
Kommission viel Kritik erntete, weil die
Taxonomie dadurch an Glaubwiirdigkeit
verliert.
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+~Wer sich kiimmert, gewinnt”

Den Stein ins Rollen brachte vor rund 20
Jahren der damalige UN-Generalsekretar
Kofi Annan. Anfang 2004 hatte er mehr als
50 Vorstdande wichtiger Finanzinstitutionen
schriftlich eingeladen, einer Initiative bei-
zutreten, Nachhaltigkeitskriterien an den
Kapitalmarkten zu verankern. 20 Institute
aus neun Landern erarbeiteten gemeinsam
Vorschliage und priasentierten 2005 den Be-
richt ,Who Cares Wins“, zu Deutsch ,Wer
sich kimmert, gewinnt“. Weitere Studien,
Arbeitsgemeinschaften auf hochster Ebene
und die Agenda 2030 folgten. In dieser Pha-
se wurde auch der Begriff ESG (Environ-
ment, Social und Governance, siehe Kasten
S. 87) gepragt, der sich im Lauf der Jahre in
der Finanzwelt als Oberbegriff fiir nachhal-
tige Anlagen etabliert hat. Es gibt aber keine
einheitlichen Vorschriften, die ein ESG-In-
vestment genau definieren oder internatio-
nale Mindeststandards vorschreiben.

Greenwashing ist ein Problem

Viele Produktanbieter wollen vom Trend zu
nachhaltigen Anlagen profitieren und ge-
ben sich gerne einen griinen Anstrich. Scho-
ne Bilder aus der Natur oder Diagramme
uber allgemeine Schadstoffreduktion im
Werbeprospekt sollen Nachhaltigkeit sug-
gerieren, bei ndherem Hinsehen entpuppt
sich das aber oft nur als gutes Marketing.
,Greenwashing“ nennt man diese unsaube-
re Praxis, die Anleger in die Irre fithrt und
der Politik ein Dorn im Auge ist.

Stiftung Warentest | Mein ETF-Plan

Die EU will Greenwashing verhindern,
aber ganz so einfach ist das nicht. In einer
Studie zu nachhaltigen Fonds bemangelte
Finanzwende Recherche im Dezember 2021,
dass Aktien der Ol-Multis Shell, Exxon Mo-
bile, BP, Chevron und Total sowie Amazon-
Aktien in den Portfolios der als nachhaltig
beworbenen Fonds liegen.

- EU-Vorgaben fiir Klima-Indizes

2020 hat die EU Mindestkriterien
vorgelegt, die Klima-Indizes erflllen
mussen. Dazu hat Brissel zwei Vor-
schlage gemacht: Paris Aligned
Benchmark (PAB) und Climate Tran-
sition Benchmark (CTB). Fur beide
Varianten gilt: Jahrlich muss der
CO,-Ausstold um 7 Prozent sinken.

Bei der Paris Aligned Benchmark
(PAB) muss zudem der CO,-Ausstol’
um 50 Prozent geringer sein als beim
Mutterindex, aus dem die Papiere
ausgewahlt werden. So ist zum Bei-
spiel beim MSCI World SRI S-Series
PAB Index der MSCI World der Mut-
terindex. Weniger streng sind die
Vorgaben fir die Climate Transition
Benchmark (CTB): Der CO,-AusstofR
muss um 30 Prozent geringer sein.

Kritiker des Konzepts der Klimaindizes be-
mangeln, dass sich der Ausstof3 schadlicher
Treibhausgase durch eine geringere Ge-
wichtung in einem Index nicht reduzieren



Nachhaltig lief besser

Der nachhaltige MSCI SRI-World-Index schnitt besser ab als der breit gestreute MSCI World.
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lasst. Beflirworter hingegen betonen, dass
Firmen zum Umdenken bewegt werden
konnen, wenn mehr Kapital in klima-
freundliche Aktien flief3t. Die Indexanbieter
haben nach den EU-Vorgaben eine Reihe
verschiedener Indizes entwickelt und um
einige Ausschlusskriterien erginzt. Fakt ist
jedoch, dass Indizes nach PAB und CTB Kli-
masunder nicht komplett ausschlief8en,
sondern Firmen mit geringem Schadstoff-
ausstof3 hoher gewichten, wihrend die Kli-
masunder mit einem kleineren Anteil ver-
treten sind. Dieser Ansatz allein gentigt den
strengen Anforderungen von Finanztest in
der Nachhaltigkeitsbewertung nicht.

Die Nachhaltigkeitsbewertung

Finanztest analysiert regelmaf3ig alle nach-
haltigen Fonds und ETF. Dazu kommen die-
se sowohl in Bezug auf den Anlageerfolg wie

Quelle: Refinitiv  Stand: 31.1.2022

auf ihre Nachhaltigkeit auf den Priifstand.
Unter den Weltaktien-ETF iberzeugen
sechs ETF in beiden Kategorien. In der Ta-
belle auf'S. 92/93 kdnnen Sie schnell die Un-
terschiede der ETF erkennen und den fiir Sie
passenden wahlen. Informationen zum An-
lageerfolg und der Ausstattung der ETF gibt
es im Hilfe-Teil ab S. 166.

Die ETF erhielten das Finanztest-Siegel
1. Wahl, da sie den breiten Markt gut nach-
bilden. Zudem erreichten sie drei Punkte in
der Nachhaltigkeitsbewertung. Insgesamt
sind hier finf Punkte moglich, drei Punkte
ist jedoch das hochste, was ein ETF bisher
erreicht hat. Nur aktiv gemanagte Nachhal-
tigkeitsfonds schnitten im Vergleich besser
ab, weil sie oft strikteren Kriterien bei der
Auswabhl folgen. Unter test.de/nachhaltige-
fonds konnen Sie nachsehen, wie die Nach-
haltigkeitsbewertung von Finanztest im De-
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