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Hamburger Nachhaltigkeitsfonds — Best in Progress

Wir bringen Bewegung in nachhaltige Kapitalanlagen.

Seit April 2017 ist er am Start: der Hamburger Nachhaltigkeitsfonds — Best in Progress. Mit ihm setzt das Portfoliomanagement der
Hamburger Sparkasse in Zusammenarbeit mit der Deka ein neues Konzept fiir nachhaltige Kapitalanlagen um. Der Fonds investiert
in Aktien von Unternehmen, die grofSe Fortschritte in ihrer Ausrichtung auf nachhaltiges Wirtschaften erreicht haben. Wir suchen

die stdrkste Verbesserung (Best in Progress).

Fortschritt steht im Fokus

Der Ansatz ,Best in Progress“ stammt von Rolf D. Hdfler,
dem Geschdftsfiihrer des Instituts fiir nachhaltige Kapital-
anlagen, Miinchen. ,Interessant ist der Ansatz deshalb, weil
die Best-in-Progress-Unternehmen, die bei ihren Nachhaltig-
keitsbemithungen am schnellsten vorankommen, tendenziell
auch wirtschaftlich auf Erfolgskurs sein diirften®, meint Rolf
D. Hdfler. Die Fortschritte, die Unternehmen in ihrem Nach-
haltigkeitsprofil erreichen, werden von imug rating, dem deut-
schen Kooperationspartner von Vigeo Eiris, bewertet. Nicht
investiert wird in Unternehmen, die Atomenergie produzieren
oder damit handeln. Ebenso fallen Produzenten von Riistungs-
gtitern oder fossilen Energietrdgern heraus sowie Unternehmen,
denen schwerwiegende Verstofse gegen Menschenrechte oder
auch Arbeitsrechte vorgeworfen werden. Zudem kommen nur
Firmen infrage, die bereits einen Mindeststandard von Nach-
haltigkeit umgesetzt haben.

Folgende Varianten bieten wir an:

DEOOODKOEF72
DEOOODOEF64

DEOOODKOLKAS

Priifung auf Wirtschaftlichkeit

Die Unternehmen werden zusctzlich aufihre wirtschaftlichen und
finanziellen Perspektiven hin gepriift. Nur wenn auch diese Ana-
lyse eine vergleichsweise attraktive Kursentwicklung erwarten
ldsst, wird investiert.

Wir sind tiberzeugt davon, dass die Anleger mit dem Hamburger
Nachhaltigkeitsfonds — Best in Progress ihr Engagement fiir
Nachhaltigkeit mit der Chance auf Rendite vereinbaren kénnen.
Denn der Best-in-Progress-Ansatz macht den Nachhaltigkeits-
fortschritt investierbar, und gerade der Fortschritt wird erfah-
rungsgemdf$ von der Borse honoriert. Mit Wertschwankungen
haben Anleger wie bei jedem Aktienfonds dennoch zu rechnen,
und auch Verluste sind trotz sorgfiltiger Titelauswahl méglich.

Weitere Informationen und Beratung:

Achim Lange

Leiter Portfoliomanagement
der Hamburger Sparkasse
Telefon 040 3579-9276
achim.lange@haspa.de

o hamburger-nachhaltigkeitsfonds.de

Fiir institutionelle Anleger, die Betrdge ab 100.000 €
investieren wollen (I-Tranche).

Fiir Privatanleger; die mit Betrdgen ab 100 €
starten wollen (P-Tranche).

Fiir Anleger mit einer Nichtveranlagungsbescheinigung 03
im DekaBank Depot (D-Tranche).
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Ahoi, liebe Stiftungs-
lenkerinnen und -lenker,

ware Kanufahren eigentlich was fiir Sie? Selbst bin ich einmal den Donaudurchbruch hinaufgepaddelt,
ansonsten waren Rollen so etwas wie meine Spezialitdat. Mit Canoing, wie es heute heifit, hatte ich ir-
gendwie nix am Hut. Da ging es mir wie Stiftungen mit dem Thema ESG, obwohl sie von ihrer Natur her
eigentlich zum Anlegen in einem ESG-Kosmos angehalten sind. Zugegeben, das ist jetzt etwas frech for-
muliert, aber so richtig Fahrt hat das Thema ESG, also das nachhaltige Investieren, erst seit Kurzem aufge-
nommen. Gut, nachhaltig gefallt mir als Begriff so gar nicht, vielmehr ist es das verantwortungsbewusste
Investieren, in das Stiftungen nun breit einsteigen wollen.

Titelbild: www.adobe.stock.com/Ammit; Bild: www.adobe.stock.com/Wilder

Es ist n‘ bisschen so wie beim ersten Einstieg in ein Kanu: Es ist wackelig, es fihlt sich an wie ein Tanz auf
Eiern, wenn es schief geht wird man nass, und irgendeiner ruft vom Ufer immer einen schlauen Spruch
rein. Um den Spricheklopfern mal den Wind aus den Segeln zu nehmen, haben wir dieses MidYearUp-
date konzipiert. Es soll lhnen, liebe Stiftungsentscheiderinnen und -entscheider, bei der Beantwortung
der Frage helfen, wie Sie in eine ESG-Anlagepolitik finden — mit Fonds und eben ganz individuell entlang
der Pramissen, die lhnen beim Anlegen |hres Stiftungsvermdgens wichtig sind. Die Parallelen zum Kanu-
fahren haben wir gezielt gezogen, denn auch hier meistern wahre Kénner schwieriges Terrain am souve-
ransten.

IN DIESEM SINNE: AHOI UND EINE SPRITZIGE LEKTURE,
IHR

Tobias Karow
t.karow@stiftungsmarktplatz.eu

P.S.: Lassen Sie sich von den folgenden zwei
Seiten nicht irritieren, sondern inspirieren...



Ein bekanntes Sprichwort besagt, dass das gréfSte Risiko darin besteht, keine Risiken einzugehen. Auch wenn die
meisten Menschen dieser Aussage generell zustimmen, folgen sie ihr nicht bei der Geldanlage. Gerade fiir langfris-
tige Anleger ist es jedoch unabdingbar, kalkulierte Risiken einzugehen, um nennenswerte Ertrdge erzielen zu kén-
nen — ganz besonders in einer anhaltenden Niedrigzinsphase. Von Sascha P. Czerwenka & Prof. Jérg Rocholl

Die nachhaltige Bewahrung und Vermehrung des Kapi-
talstocks ist insbesondere fir Institutionen wie Stiftun-
gen wichtig, die ihre Verpflichtungen aus den Ertragen
ihres Vermogens bestreiten. Umfrageergebnisse des
Bundesverbandes Deutscher Stiftungen (BVDS) aus
dem Jahr 2017 zeigen, dass bei knapp einem Viertel der
Stiftungen die erwirtschaftete Rendite nicht Uber der
Inflationsrate liegt.! Da eine baldige Abkehr von den
Niedrigzinsen unwahrscheinlich ist, steigt der Optimie-
rungsdruck. An der ESMT Berlin haben wir uns daher
mit der Frage beschaftigt, wie gemeinnutzige Stiftungen
in Deutschland derzeit ihr Vermogen anlegen und wo
Optimierungshebel liegen.?

Gerade weil sich laut BVDS etwa 95 Prozent aller Stiftun-
gen hierzulande fur gemeinnitzige Zwecke engagieren,
ist es an der Zeit, etwas zu verandern.> Ohne Mut zur
Verdnderung besteht die Gefahr, dass ein betrachtlicher
Teil des Stiftungsvermdgens durch Ausschittungen auf-
gebraucht wird und somit weniger Mittel fir Forschung,
Bildung und Kultur zur Verfligung stehen.

Mehrwert realisieren in drei Schritten

Jedes Jahr lassen sich Stiftungen in Deutschland bis zu

2 Mrd. EUR an zusatzlicher Rendite entgehen, weil sie
eine dynamischere Anlagepolitik scheuen. Bei einem
geschatzten Stiftungsvermogen von etwa 100 Mrd. EUR
sind das rund zwei Prozentpunkte. Die Griinde daflr
liegen meist in der Sorge vor Wertschwankungen, man-
gelndem Fachwissen und zu geringem Interesse an der

Vermogensverwaltung. Notwendig ist daher ein Um-
denken in drei Schritten.

Schritt 1: Aufklarung und Wissensvermittlung
Der Stiftungssektor ist durch wichtige Leitlinien gepragt
— Stiftungsvertreter wissen das. Doch was Begrifflich-
keiten wie Vermdgenserhalt, Spekulationsverbot und
Miuindelsicherheit in der Umsetzung konkret bedeuten,
ist oft unklar. Daher sind Politik und Verbdnde wie der
BVDS weiterhin gefordert, diese Begriffe zu erlautern
und fur Klarheit zu sorgen.

Die Vermittlung von Fachwissen ist von ebenso groRRer
Bedeutung. Seminarreihen, die zum Beispiel die ESMT
Berlin gemeinsam mit der Deutschen Stiftungsakade-
mie anbietet, sollen die bestehenden Wissensllcken zu
schlieen versuchen. Da es sich bei Stiftungsraten nur
selten um professionelle Vermégensverwalter handelt,
ist dieser Schritt fur den langfristigen Erfolg essenziell.

Schritt 2: Mehrertrag durch Nachbildung von
Best-Practice-Portfolios

Portfolios mit einem langen Anlagehorizont, zu denen
auch Stiftungsportfolios zahlen, kdnnen durchaus dy-
namisch ausgerichtet sein. Vermogensverwalter sollten
wissen, dass Wertschwankungen auf langere Sicht kein
vermeidbares Ubel, sondern erwiinschte Notwendigkeit
sind, weil sie Kaufgelegenheiten bieten. Dies zeigen uni-
versitare Stiftungsfonds bereits seit Jahren. Ein bekann-
tes Beispiel ist der Stiftungsfonds der Yale Universitat,

'Bundesverband Deutscher Stiftungen (BVDS), 2017, Stiftungsfokus Nr. 11: Stiftungen in der Niedrigzinsphase — aktuelle Zahlen und Fakten
2Burger, Czerwenka et. al, 2018, Endowment Impact: Gesellschaftlicher Mehrwert aus Vermégen, ESMT White Paper
3Bundesverband Deutscher Stiftungen (BVDS): https://www.stiftungen.org/stiftungen/zahlen-und-daten/grafiken-zum-download.html
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der Gber etwa 30 Mrd. USD
verflgt und eine beachtliche
jahrliche Rendite von knapp
zwolf Prozent Uber die letz-
ten 20 Jahre erwirtschaften
konnte.* Eine internationale
Ausrichtung des Portfolios
und ein bedeutender Anteil
an alternativen Anlagestra-
tegien legten den Grund-
stein fur diese Entwicklung.
Ein direkter Vergleich zu
deutschen Stiftungen ist
aufgrund rechtlicher Unter-
schiede (u.a. verpflichten-
de Ausschittungsquoten
fr nicht-gemeinnutzige
Stiftungen) zwar nicht fair.
Dennoch liefert die Ver-
mogensallokation erfolgrei-
cher universitarer Stiftungs-
fonds wichtige Hinweise,

die zur Nachbildung eines Sascha P. Czerwenka

Best-Practice-Portfolios ge- Research Associate - ESMT

nutzt werden kénnen. Berlin und Stiftungsrat der
P5&K Plihringer Gemein-

So ein Portfolio beinhaltet natzigen Stiftung

jeweils rund 40% interna-

tionale Aktien und Anleihen — moglichst breit gestreut
—sowie einen Immobilienanteil von 15%. Die restlichen
5% konnten in bar gehalten oder in alternative Anlage-
klassen investiert werden. Dieser Anlagemix kann auch
von kleinen Stiftungen kostenglinstig mithilfe von Index-
fonds (sogenannten Exchange Traded Funds, ETFs, siehe
hierzu auch Seite 32) nachgebildet werden. Ein derar-
tiges Portfolio hatte Uber die vergangenen zehn Jahre
eine jahrliche Rendite von 3,7%, was deutlich héher ist
als die Inflationsrate.

Schritt 3: Aktivierung

des Kapitalstocks

Durch die hoheren Renditen
des Best-Practice-Portfolios
stiinden zuséatzliche Mittel

zur Erfillung des Stiftungs-
zwecks bereit. Gleichzeitig
gibt es Optimierungsmoglich-
keiten bei der praktischen
Erfillung. So missen etwa
Zuwendungen fir Forderpro-
jekte nicht ausschlieflich Gber
Ausschittungen oder liquide
Mittel realisiert werden. Diese
Kapitalabflisse reduzieren die
Handlungsfahigkeit in unsiche-
ren Phasen, sorgen fur eine
erhdhte Abneigung gegeniiber
Risiken und begrenzen oder
verhindern Zukaufmoglichkei-
ten. Durch eine Aktivierung des
Kapitalstocks kann laufenden
Prof. Jorg Rocholl, PhD Forderverpflichtungen auch

'k

Prdsident der ESMT Berlin ohne Abbau von Investitionen
und EY Chair in Gover- nachgekommen werden. Vor-
nance and Compliance handene Anlageguter kdnnen

zum Beispiel von einer Bank be-

liehen werden. Die so geschaf-
fenen finanziellen Puffer erhéhen die Planungssicher-
heit und ermdéglichen eine dynamische Anlagestrategie
bei laufenden Forderverpflichtungen.

Fazit

Das Potenzial des deutschen Stiftungssektors ist enorm.
Mit Aufklarung, Verbreitung von Fachwissen und einer
diversifizierten und kostenginstig nachzubildenden Anla-
gestrategie kbnnen bis zu 2 Mrd. EUR pro Jahr zusatzlich
flr gemeinnitzige Tatigkeiten erwirtschaftet werden. M

“Yale Investment Office: https://news.yale.edu/2018/10/01/investment-return-123-brings-yale-endowment-value-294-billion
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« Danke,
Frau
Riepenhausen.»

«Irmgard Riepenhausen war
meine Musiklehrerin und dank
ihr durfte ich neun Jahre lang
immer an Musik- und Theater-
auffiihrungen teilnehmen. Das
war ein pragender Teil meiner
Schulzeit.»

Gesine Schwan
Politikwissenschaftlerin und

Schirmherrin der Stiftung Bildung

Fiir beste Bildung sammeln wir Spenden.

Allen Kindern und Jugendlichen eine chancengerechte
und vielfaltige Bildung zu erméglichen, dafir ist die
spendenfinanzierte Stiftung Bildung in Aktion. Immer
mehr Menschen engagieren sich heute in Kindergarten

o
und Schulen. Unterstiitzen Sie dieses Engagement jetzt! J Stiftun g Bildun g

*
¥
www.stiftungbildung.com/spenden

Spenden-
Siegel

Stiftung Bildung finden Sie auch auf y m
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BAMNK FUR KIRCHE & CARITAS BAMK FOR KIRCHE & CARITAS

PRUFINSTANZ DE PRUFINSTANZ.DE

»BKC
tiberzeugt durch
Investmentkompetenz.”

Ralf Vielhaber, Chef-Redakteur Fuchs-Report,
Juni 2019, Berlin

o Bank

N 5ok fir
= Kirche und Caritas eG Unsere Kompetenz: ethisch-nachhaltige Geldanlagen.

Kamp 17 - 33098 Paderborn - Telefon 05251 121-0 - www.bkc-paderborn.de - info.service@bkc-paderborn.de
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Niki Lauda ist tot. Es war Ende Mai dieses Jahres, als ich morgens den Rechner aufklappte
und als erstes diese Meldung las. Unmittelbar danach folgte der Formel 1 Grand Prix von
Monaco, und praktisch alle Anwesenden erwiesen der Formel-1-lkone, einem der GréfSten
unter grofsen Motorsportlern, einem der ehrgeizigsten Kémpfer die letzte Ehre, indem sie
seine beriihmte rote Kappe trugen oder an einem gut sichtbaren Platz befestigten. Auch
ich stand zur Schweigeminute vor dem Fernseher, mit verschrénkten Hdnden. Was Niki
Lauda immer auszeichnete, waren seine knallharten Analysen, und zum Thema ESG hdtte
er vermutlich Folgendes in seinem beriihmten Schmdh formuliert. ,,Also erst einmal geht
es bei der Kapitalanlage darum, dass diese competitive performt, das is a mal des Erste,
und das ist bei einer Stiftung der Yield, also die Ausschiittung. Alles andere ist erst a mal
Schwachsinn, und ESG, das muss erstmal zeigen, dass ma des im Depot auch umsetzen
kann.” Nun steht die Formel 1 nicht im Verdacht, besonders viel fiir einen positiven éko-
logischen Fufsabdruck zu leisten. Eines aber kann man sich als Stiftung von ihr abschauen:
Stillstand bedeutet Riickschritt, und praktisch nirgendwo prallen knallharte Analysen und
technische Verbesserungen alle 14 Tage auf einen Realitycheck, ob das Ganze auch wirk-
lich funktioniert und die Autos besser oder ausbalancierter oder besser fahrbar gemacht
hat. Hier kbnnen Stiftungen sich etwas abschauen, insbesondere in der Herangehensweise
an die ESG-Thematik. Denn dem Hype sollte man nicht folgen, dem eigenen Anspruch da-

gegen schon. Von Tobias Karow

tiftungen wollen ihr Vermégen nachhaltiger an-
legen, missen sie vielleicht sogar aus ihrem
mildtatigen Wesen heraus, meinen damit aber in
Wahrheit verantwortungsbewussteres Investie-
ren. Beziehungsweise suchen sie fur ihre Anlagen
nach Landern und Unternehmen (und damit nach Fonds,
die nach diesen Investments suchen), die mit 6kologischen
wie gesellschaftlichen Ressourcen verantwortungsbewusst
umgehen und deren Flhrung sich hochgradig ethisch und
verantwortungsbewusst verhalt. Einfach ist das ja nun ge-
rade nicht, weshalb wir eine Anndherung an einen Einstieg
in eine ESG-Anlagepolitik aus Sicht einer Stiftung versuchen
wollen und auch deren Umsetzung lber Fonds — jedoch
sollten einige Uberlegungen vorangestellt werden. Denn
so sehr Nachhaltigkeit derzeit in aller Munde ist, stellt sich
doch die Frage, was das eigentlich ist und wie Ableitungen
fir eine Anlagepolitik getroffen werden kénnen. Eine An-
lagepolitik fir die Zukunft fuBt ja auf Uberlegungen hinsicht-
lich der Welt, in der wir kinftig leben werden oder zu leben
gedenken. Ein Blick auf die Welt jedoch, wie sie heute ist,
irritiert.

10 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs

Noch mehr Konsum? Das Gegenteil ware notwendig!
Wir horen viel Gber Nachhaltigkeit, sprechen noch mehr dar-
Uber, verbrauchen aber — konsumgetrieben — mehr Ressour-
cen denn je und lassen die Kosten daflir geradewegs aufien
vor. Prof. Harald Welzer, unter anderem Direktor der Stiftung
FuturZwei, meinte in einem sehenswerten Interview (verfiig-
bar auf Youtube), dass das Primat der Okonomie niemals hin-
terfragt wird, es gibt jedoch kein Primat der Okologie. Was
dies bedeuten wirde? Nun, wir wirden gutes Leben haben
bei gleichem Output-Niveau und gleichzeitig weit geringe-
rem Ressourcenverbrauch. Dies bedeutete radikal abgesenk-
ten Konsum, aber wie soll das gehen, wo doch die Digitali-
sierung eher sogar zu noch mehr Konsum anregt? Vielleicht
ist die Digitalisierung hier nicht die Antwort, vielleicht ist sie
sogar gar keine Revolution.

Wirden wir jedoch unser Konsumverhalten spirbar dndern,
hatten die Konsequenzen daraus durchaus etwas von einer
Revolution. Ein Blick auf die Autoindustrie zeigt doch, dass es
derzeit damit noch nicht weit her ist. Es werden eher noch
mehr SUVs, sprich: Stadtgeldandewagen, entwickelt, die mit

MidYearUpdate 2019



Bild: www.adobe.stock.com/Laurens
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Ldnder oder Unternehmen, die keine dem 21. Jahrhundert angemessene Haltung zu Umwelt, Natur, Ressourcen oder dem
Umgang miteinander ausbilden, handeln nicht verantwortungsbewusst und miissen daher kiinftig mit weniger Aufmerksam-
keit seitens der Vermégensinhaber, zu denen auch Stiftungen zéhlen, rechnen. Jedoch darf der Bann auch nicht zu eng gesetzt
werden, denn wer nicht investiert ist, kann auch keinen Einfluss nehmen.

ihren 2,5 Tonnen einen Menschen von 85 Kilogramm von A
nach B bringen, unterbrochen durch Staus und Baustellenab-
schnitte. In eine Welt, in der wir notwendigerweise ein neu-
es Verhdltnis zu Flora und Fauna auspragen mussen, passt

das noch nicht.

Die Welt von morgen wird beispielsweise in den USA auch
eine sein, in der einer Studie der Universitat von Oxford zu-
folge knapp 50% der Arbeitsplatze durch die Digitalisierung

wegfallen. Dadurch werden zwar
Kosten gespart, aber diejenigen, die
entlassen werden, fehlen als Konsu-
menten fir die von Robotern er-
zeugten Produkte. An dieser Kante
droht die Gesellschaft in den USA
umzukippen —woraus die Frage
resultiert: Was bedeutet das fir An-
leger, fur Stiftungen, sollen diese in

solche Lander mit solch absehbaren Friktionen investieren?
Und wie verhélt es sich mit den Unternehme wie nahere ich
mich als Stiftung hier mit Menschenverstand einem mog-

MidYearUpdate 2019

lichen Investment an? Um das autonome Fahren zum Beispiel
wird keine gesellschaftliche Debatte gefihrt. Es wird gesagt,
dass wir das brauchen, also wird es gemacht. Spannend wére
zu fragen, ob wir zukinftig Gberhaupt noch individuellen

Verkehr in der Stadt brauchen, und wenn nicht, wie dann die
Losungen aussehen kénnten — wohlwissend, dass die Proble-

Wussten Sie schon?
In den USA gibt es rund 86.000

Stiftungen, die ein Vermogen von
ca. 870 Mrd. USD verwalten und
pro Jahr 52 Mrd. USD ausgeben.

matiken in der Stadt génzlich andere sind als auf dem Land.
Geht eine Stiftung kiinftigen Investmentthemen dergestalt
auf die Spur, landet sie nicht bei Herstellern von autonomen

Autos, sondern bei Zulieferern

von Buskomponenten, Batterie-
technologien, Eisenbahn- oder
Magnetschwebetechnologie oder
Anbietern von Verkehrsmanage-
ment-Software — und bei Landern,
die dies erkannt haben, verantwor-
tungsbewusst handeln und hier For-
schungsetats oder Forschungsfonds

zur Verfligung stellen. Oder Landern, die die neuen Verhalt-
nisse heute erkennen und fir ihre Blrger entsprechende in
die Zukunft gerichtete Entscheidungen treffen. >>

www.fondsfibel.de 11
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Eine Entscheidung haben auch die Briten getroffen, mit
dem Brexit. Alle sagen nun, britische Anlagen seien nichts
fir Anleger und schon gar nicht fur Stiftungen, die Risiken
seien viel zu grofR. Der Harvard-Professor fir internationale
politische Okonomie Dani Rodrik hat jingst in einem Inter-
view darUber sinniert, ob der Brexit vielleicht auch Antwort
auf die Frage ist, wie sich die Briten verantwortliches Han-
deln fur ihr Land kiinftig vorstellen. Der Okonom David Ri-
cardo hatte einst komparative Vorteile fiir GroRbritannien
und Portugal aus dem Handel mit

Tuch und Wein abgeleitet, und

zu diesem Kern gehen die Briten

vielleicht auch ein wenig zurtck,

wohlwissend, dass sie sich damit

Hyperglobalisierung und Hyper-

konsum durchaus ein Stiick weit

entziehen. So gesehen wird in

GroRbritannien das ,G“ von ESG

kinftig vielleicht wieder groRer

geschrieben, und vielleicht sind

britische Anleihen und Aktien

genau deshalb derzeit doch kein

so schlechtes Investment. ,ESG

ist auf jeden Fall keine Sau, die wieder nur durchs Dorf
getrieben wird, wir alle werden ermahnt, uns Gedanken
Uber unsere Kapitalanlage zu machen, aus einer anderen
Perspektive heraus” sagt Ralf Schwind, Vorstand der Merck
Finck Stiftung (siehe auch Runden Tisch mit weiteren Stif-
tungsentscheidern und -experten ab Seite 16).

ESG gibt einen Werkzeugkasten an die Hand

Damit wird deutlich, wie schwer es heute sein kann, nach-
haltig bzw. verantwortungsbewusst zu investieren. Aber es
geht, ausgehend davon, dass eine Stiftung einmal weil3, was
ihr wichtig ist in der Veranlagung ihres Vermdgens, und
dass sie zum anderen auch ein wenig Mut zum Ausprobie-
ren mitbringt. Ersteres ist allerdings die weit schwierigere
Prifung. Eine Haltung zu etwas zu entwickeln, ist nicht ein-
fach so gemacht. Achim Lange, Leiter Private Banking bei
der Hamburger Sparkasse (HASPA), sieht Stiftungen in der
Pflicht: , Der Stiftung bleibt nichts anderes lbrig, als sich
mit dem Thema auseinanderzusetzen und fir sich zu ent-
scheiden, welches Konzept sie Gberzeugend und zu ihrem
Stiftungsgedanken passend findet. Eine kirchliche Stiftung
wird haufig andere Vorstellungen Uber die anzulegenden
Nachhaltigkeitskriterien haben als eine Stiftung aus dem
Umweltbereich. Auch die GroRe des Stiftungsvermogens ist
bei der Auswahl nachhaltiger Anlagen relevant.”

Nehmen wir einmal an, eine Stiftung macht sich jetzt erst die
ersten Gedanken dazu, in eine ESG-Anlagepolitik einzustei-

12 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs

gen, dann soll sie an diese Stelle begleitet werden. Sie wird
sich zunachst Satzung und Anlagerichtlinie (spatestens jetzt
sollten alle Stiftungen sich ein Regelwerk geben) anschauen,
um Stifterwillen und Rahmen ins Verantwortungsbewusste
zu Ubersetzen. Hierzu gibt ESG einer Stiftung jede Menge
Moglichkeiten an die Hand: Sie kann via Positivkriterien
diejenigen Unternehmen suchen, die ESG gut praktizieren,
in Fondssprache heillen die Konzepte dann u.a. ,Best in
progress’, ,Positive Economy’ oder ,Positive Disruption’. Sie
kann Uber Ausschlisse bestimmte
Investments meiden, vor allem
solche, die sich ESG noch nicht auf
die Fahnen geschrieben haben. Sie
kann sich thematisch aufstellen
und beispielsweise Klima- oder
Menschenrechte in den Fokus
ricken. Oder sie kann E, S und
G-Kriterien in die Selektion von
Investments in ihre Anlagepolitik
integrieren und dariber dann Ri-
siken aus problembehafteten An-
lagen strukturell reduzieren. Fran-
ziska Jahn-Madell, Leiterin ESG
beim britischen Vermogensverwalter Ruffer LLP, ergédnzt:
,Als Stiftung mit einem Zweck im Medizinischen habe ich ja
zwei ganz grundsatzliche Moglichkeiten. Entweder schliele
ich Dinge wie Tabak und Alkohol konsequent aus, oder ich
betone starker positive Aspekte, etwa wenn Unternehmen
bestimmte Krankheiten bekampfen. Denkt eine Stiftung das
durch, sieht das Anlageuniversum nach diesem ersten Schritt
schon sehr unterschiedlich aus.”

Alles zusammen genommen ist dann eine ESG-Anlagepoli-
tik, die ich dokumentiere und via Fonds in die Umsetzung
bringe. Aber alles der Reihe nach. In einem ersten Schritt
kann die Stiftung zunadchst festlegen, was ich gar nicht
mochte und was ich bereit bin, bei einem Investment als
problembehafteten Teil ggf. zu akzeptieren. Das dirfte das
Einfachste sein. Was heiflt das? Bleiben wir erst einmal auf
Seite der Unternehmen. Es gibt Unternehmen, die weisen
sehr gute Nachhaltigkeitskennziffern aus, produzieren aber
in einem Bereich ein problembehaftetes Produkt, etwa
Teile fur Waffen oder Zigaretten. Als Stiftung kann ich dies
akzeptieren, wenn der Anteil am Umsatz mit diesem prob-
lembehafteten Produkt kleiner als 5 oder 10% ist. Will ich
ganzlich auf problembehaftete Bereiche verzichten, ziehe
ich die Grenzen enger. Automatisch wird das Anlageuniver-
sum merklich kleiner.

Ein zweiter Schritt konnte sein, auch weil man gelesen hat,
dass Ertrag und Wertentwicklung eher aus dem Positiv-  >>
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universum stammen, zu
Uberlegen, welche Unter-
nehmensaktivitaten die
Stiftung auf jeden Fall gut
findet, vielleicht auch, wel-
che am besten zur Stiftung
passen. Etwa solche, die
Menschen von gesund- T
heitlichen Beschwerden
heilen, oder die Wohnun-
gen bauen und damit einen
Sozialauftrag erfillen, oder
die einen erheblichen Bei-
trag fr saubereres Wasser
oder Recycling von Abfallen
leisten. Stiftungen missen
nur daran denken, dass
viele solcher spannenden
Aktivitaten auf Wachstums-

haben!

Mannomann! Muss das
hier friher kalt und vor allem
glatt gewesen sein. 2

Ma, wie die
hier gestreut

tungsalltag einsetzt und
gleichzeitig auch Strategien
hat, diejenigen abzuholen,
die von der Digitalisierung
abgehdngt wurden. Ge-
folgt wird Danemark von
Australien und Stdkorea.
T . Die Schweiz ist laut dem Le-
R gatum Index Government
Ranking auf Platz 1, weil die
Alpennation ein herausra-
gendes Gesundheitssystem
sein Eigen nennt, gute Bil-
dungschancen bietet und
niedrige Niveaus von Mll
und Umweltverschmutzung
als hohes Gut postuliert.
Kein Wunder, dass viele
deutsche Arzte zu den Eid-

feldern passieren, also
auf noch nicht saturierten
Geschéftsfeldern, wo die Dividenden noch nicht so reichlich
wie in ,alten” Industrien sprudeln. Bedeutet: Der ordentliche
Ertrag leidet unter Umstanden, und dieser ist ja die Richt-
schnur fir Stiftungen schlechthin.

Stiftungen miissen sich mit ihrer Anlage wohlfiihlen
Weil} eine Stiftung also, was sie nicht will, geht sie bei den
Sachen, die sie will, tiefer in die Ideengenese und damit

den dritten Schritt hinein in eine ESG-Anlagepolitik. Wichtig
dabei ist, auch diese ersten beiden Schritte schon sauber zu
dokumentieren. Denn wenn am Ende eine neue Anlagepoli-
tik herauskommt, ist es immer gut, Aufsichten oder Gremien
diesen Wechsel bzw. die Diskussionen drumherum belegen
zu kdnnen. Stiftungen sollten aufschreiben, was sie aus-
schlieRen und was auf die Positivliste kommt, fir die Begrin-
dung bzw. die Beweggriinde dazu kann ein Satz reichen. Eine
weitere Gedankenschleife sollte die Stiftung an dieser Stelle
drehen: Passt das, was sie will, zum Stiftungszweck? Achim
Lange weil}: ,\Werden Nachhaltigkeitsiberlegungen bei der
Kapitalanlage vernachlassigt, kann es im Extremfall passie-
ren, dass der Stiftungszweck dabei sogar konterkariert wird,
beispielsweise wenn eine Stiftung sich der Unterstltzung
von Kindern oder Jugendlichen verschrieben hat, die Mittel
dazu jedoch mit Anlagen in Unternehmen erwirtschaftet
werden, deren Lieferketten Kinderarbeit beinhalten.” Auf
Schritt 2b folgen dann die Ideen, beginnend mit regionalen
Uberlegungen. Auf Linderebene sollten Stiftungslenker nach
verantwortungsbewusster Regierungsarbeit suchen. Anre-
gung gefallig? Danemark zum Beispiel ist gemalk des Nation’s
E-Government Development Index der Vereinten Nationen
das Land, das digitale Werkzeuge am besten im Verwal-
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genossen pilgern, es ist
mehr als der reine Lohn fir
harte Arbeit, der diese Menschen anzieht. Die USA missen
an dem gemessen grundsatzlich auf den Priufstand gestellt
werden, denn sie haben derzeit keine Regierung, die einen
neuen Umgang mit der Natur im 21. Jahrhundert fir not-
wendig erachtet. Gleichzeitig gibt es kaum ein Land, in dem
Start-ups wie Sixup, das armeren und armen Studenten die
Ausbildung finanziert und dazu studienbegleitend Coachings,
Tutorials und Unternehmenskontakte zur Verfligung stellt,
erfolgreicher (durch)starten konnen. Hier die Bedingungen

zu schaffen, dass solch ein junges Unternehmen reissiert,
darin sind die USA vorbildlich — hier muss Deutschland unter
anderem nachsitzen. Indien wiederum gilt gemessen an den
Emissionen per Einwohner basierend auf Daten des High Level
Political Forums der Vereinten Nationen als nachhaltiges Land.
Jedoch steht das Land vor der Herausforderung, gutes Leben
und Wachstum in Einklang zu bringen. Helfen kann hier die
indische Kultur. Beispielsweise ist es nicht verpont, Kleidung
lange zu nutzen oder Altpapier zu recyceln, was naturlich
auch dem niedrigen Einkommen geschuldet ist. Dass Indien
wirtschaftlich aufsteigen wird, steht auRer Frage, bringt es
dies zusammen mit einem verantwortungsvollen Umgang mit
Ressourcen und Konsum, wird schnell ein ,sweet spot” fir An-
leger daraus.

Ein Hort von Kontroversen

Wer Lander so einmal durchdekliniert und sich Fragen dazu
stellt, hat schnell ein Universum an investierbaren Landern
beieinander — und einen Fragenkatalog, den er gedanklich
auch fur einen Fondsanbieter schon mal ablegen kann, fir
Schritt Nummer 4. Auf diese Weise kann eine Stiftung grund-
satzlich zu Ideen fiir Regionen oder Lander gelangen, in
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die sie dann investiert. Gleichzeitig wird
sortiert, wo sie nicht investiert. Auf Unter-
nehmensseite ist die Vorgehensweise eine
vergleichbare, ein, zwei AnstéRe seien
hier aber trotzdem noch gegeben. Stiftun-
gen sind dem Gemeinwohl verpflichtet,
entsprechend fallen Unternehmen aus,
die dem Gemeinwohl entgegenhandeln.
Ein Beispiel. In einigen Stiftungsfonds oder
stiftungsgeeigneten Fonds sind, und das
zeigt ein einfacher Blick auf das monatlich
verfligbare Factsheet, Aktien des On-
lineriesen Amazon enthalten, der Wertentwicklung wegen.
Gemessen daran gab es kaum eine bessere Aktie in den ver-
gangenen Jahren. Hier gilt es aber abzuwagen. Amazon hat
es sich zu eigen gemacht, kaum Steuern zu bezahlen und sei-
ne Mitarbeiter in den Versandzentren dem Vernehmen nach
nicht unbedingt vorteilhaft zu behandeln. Dafir stellt Ama-
zon Regierungen kostenlos Rechenleistung fir Verwaltungs-
aufgaben zur Verfligung und betreibt seine Serverfarmen
richtig nachhaltig. Als Stiftung muss das Steuerargument ei-
gentlich zum Ausschluss der Aktie aus dem Anlageuniversum
flhren, da diese Geschéftspraktik problematisch und nicht
verantwortungsvoll ist. Ist die Stiftung hier konsequent, ist
damit auch der Fonds, der Amazon-Aktien halt, nicht mehr
investierbar.

Oder nehmen wir die Softwarefirma Intuit. Diese taucht auf
der Fortune’s 100 Liste der Unternehmen, fiir die Menschen
am ehesten arbeiten sollten, auf Platz 24 auf, also relativ
weit oben. Ausschlaggebend hierfir ist, dass der Hersteller
von Standardsoftware
etwa zur Erstellung der
Steuererklarung zu 40%
auf weibliche Fihrungs-
krafte setzt und die Fuh-
rungskrafte verpflichtet,
Aktien des Unternehmens
im Wert mindestens des
Zehnfachen des eigenen
Jahresgehalts zu halten. So
sieht eine langfristige und
verantwortungsbewusste
Unternehmenskultur aus,
die auch toll im Nachhaltig-
keitsbericht dokumentiert
wird. Etwas flapsig for-
muliert lieRe sich sagen,
dass bei Intuit viel ,G” zu
finden ist, die gute und
verantwortungsbewusste
Unternehmensfihrung
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Respekt!

W

grofs geschrieben wird. G wird von vielen
Experten auch als das gewichtigste Argu-
ment gesehen, eine Aktie zu kaufen, denn
wo viel G drin ist, stimmen langfristig die
Ergebnisse, auch flr den Anleger. Zu ,,G*
sollte ein Fondsanbieter auch auf jeden
Fall eine Meinung haben. Problematisch
an der Aktie ist allenfalls, dass sie zwar
stetig steigt, aber eben nur wenig aus-
schittet. Wenn aber Amazon mit 0% Divi-
dende in Stiftungsfonds bzw. stiftungsge-
eigneten Fonds enthalten ist, dann sollte
es ein Unternehmen wie Intuit mit einer Dividendenrendite
von jahrlich immerhin 0,8% erst recht.

Fur eine Stiftung sollte der Blick auf die groRen Positionen
im Fonds obligatorisch sein, womit aber eigentlich schon

die Umsetzungsebene bzw. Schritt Nummer 4 des Einstiegs
in eine Anlagepolitik erreicht ware. Dort angekommen,
sollte eine Stiftung Fragen formulieren und diese an die An-
bieter von Stiftungsfonds oder stiftungsgeeigneten Fonds
weiterreichen und mit diesem diskutieren. Es geht um das
Stiftungskapital, da missen Fragen gestellt werden dirfen.
Fragen Sie, wie das Fondsmanagement dem ,G”“ von ESG auf
die Spur kommt, wie es mit problembehafteten Branchen
und Aktivitaten umgeht und ob es bspw. Stimmrechte aktiv
ausibt. Letzteres wird in GroRRbritannien viel groRer ge-
schrieben als hierzulande, weill auch Franziska Jahn-Madell,
deren Arbeitgeber Ruffer seit nunmehr 25 Jahren auch das
Vermogen von Stiftungen, oder wie es auf der Insel heif3t:
Charitys, managt. Mittlerweile sind es deren 300: ,,Bei Shell
beispielsweise konnten wir,
auch Uber die Stimmrechte,
die Stiftungen an uns tber-
trugen, gemeinsam mit an-
deren Anlegern bewirken,
dass der Olproduzent sich
bei den Treibhausgasemis-
sionen transparent machte.
Emissionen, die vom Pro-
dukt ausgehen, machen
bei Shell 90% aus, wir spre-
chen hier Uber das Benzin.
Jetzt wurde das sichtbar
gemacht und auch Ziele
formuliert, darauf lasst sich
kinftig aufbauen.” Uber-
haupt, weiR Jahn-Madell,
hat die Stiftungsbehorde in
Grolbritannien, die Charity
Comission, vor funf Jahren
festgelegt, dass ESG >>

Brauchen
net, aber durch
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Pflichtlektiiren:
1) Fir den Hintergrund: Ecoreporter, :
ESG-Rubrik in Portfolio Institutionell 3 i 5E i TIPPS fiir die Praxis:
2) Fur nachhaltige Fonds: www.yoursri.de, - o . d 1) Positivstrategien sind langfristig
nachhaltiges-investment.org : : i flr den Ertrag entscheidender.
3) ESG-Reportings zu Fonds: u.a. tiber : » #0 -  2)FurSieist die Ausschiittung
Universal Investment, Fondsanbieter g # ‘ ‘ sakrosankt, Sie miissen ESG
' & Ausschittung in Einklang
bringen.

NO GOs:

1) Strategien ohne Ausschiittung,
rein illiquide Bausteine, , just
green”

2) Investieren ohne Haltung

3) Mangelnde Dokumentation

Erster Schritt: Uberlegen Sie,
was ist lhnen wichtiger?
Okologie (E=Environment),

Fur die erste Passage L Geselscaft 5=l
dul,:ch den ESG Strudel... R (o overnment)
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jetzt zur Anlagepolitik einer Stiftung wie selbstver-
standlich dazugehort. ,Stiftungen kommen hier
nicht mehr daran vorbei, und es ist richtig, denn
jede kleinschrittige Veranderung ist eine Verdnde-
rung.”

Zusammengefasst heilt dies, eine Stiftung sollte 1)
wissen, worin sie nicht anlegen will, 2) wisse worin
sie anlegen will, 3) abgleichen, was am ehesten zur
Stiftung passt, 4) entlang dessen Ideen fiur Lander
und Unternehmen entwickeln und 5) das dann in
Fondsinvestments (bersetzen. Bei einem stiftungs-
geeigneten Fonds gilt ganz grundsatzlich, dass er
Ausschittung und ESG auf einen Nenner bringen
muss, Ausschittung ohne ESG funktioniert zwar,

' ist aber nicht zeitgemaR, ESG ohne Ausschittung

ek £ 0N jedoch ist aus Stiftungssicht eine Sackgasse.

Dritter Schritt: Ausschliisse & Positivliste 70 ei Ichen V. h ) hort d
Ausschliisse dirften Stindenbranchen sein, U €INET soichen Vorgenensweise genhort aann

orientieren Sie sich auch an Desinvestments auch, die Fondsanbieter nach ihrem ESG-Repor-
kirchlicher Anleger. Auf eine Positivliste | tingzufragen, wie sie also zeigen, wie sie mit der
gehdren Ideen von Landern & Unternehmen, ESG-Integration in ihren Fonds umgehen. Das
die Verantwortung fiir Zukunftsthemen groR ESG-Reporting von Universal Investment hilft In-
schreiben. vestoren zum Beispiel, ihr Portfolio anhand von
ESG-Kriterien zu analysieren. Die Analysetiefe ist
hier enorm, so zeigt eine Analyse zu den einzelnen
Positionen, welche hiervon besonders gute oder
besonders schlechte Nachhaltigkeits-Scores offen-
baren. Daraus leitet sich eine Top-10-Ubersicht
der besten und schlechtesten Portfoliopositionen
L nach ESG-Kriterien ab. Passen die ,schlechten”
- - ; 3 nicht zur eigenen Vorgabe, fallt der Fonds raus.
: Vielleicht nehmen Stiftungen auch einen ESG-Score
oder die Diamanten-Ordnung von www.yoursri.de
in ihre Anlagerichtlinie auf, um Fonds danach zu
sortieren.

ek

Bild: www.adobe:stock.com/ janossygergely, www.ad’bbe.stoqk.com/Pro Vect5[ Stock

Zweiter Schritt: Priifen
Sie lhre Anlagerichtlinie.
Uberarbeiten Sie diese
entlang Ihrer ESG-Prioritaten,
legen Sie einen Dokumenta- e : ;
tionsrahmen fest. : e = Kurzum

" 5 Der gesunde Menschenverstand hilft beim Ein-
stieg in eine ESG-Anlagepolitik, eines dirfen
Stiftungen jedoch nicht: verkopfen. Ein paar gute
Gedanken zu den NO GOs, zu Anlageideen und
wie diese mit Fonds umgesetzt werden kdnnten,
und das Ganze gut dokumentiert, das reicht dann
schon firs Erste. ESG ist auch Learning by doing,
fragen Sie die groRen Stiftungen, keiner hat da
von Anfang an genau gewusst, in welche Richtung
es gehen soll. Aber: Sie alle haben ihren ganz
eigenen Weg gefunden.

o
e
Fodat




Wo finde ich denn Stiftungsexperten

auf einen Blick? Zum Vergleichen.

18

Was is’n das?

Dr. Reinhardt Berndt
(BDO)
ist Experte in rechtlichen Fragen

Carla Friedemann

Barbara Ditze
(Ditze Stiftungsberatung)

begleitet und berat
Stiftungsgriinder.

Alexander George

(Erbschaftsberaterin) (Novethos)

berat ganzheitlich bei berat rund um alle
Erbschaftsfragen. Vermogensfragen.
Erika Le|Cht Jorg Mart—in

(Steuerberaterin)

erstellt Buchhaltung
und Abschliisse fiir NPOs.

Knut Mikoleit
(Rechtsanwalt)

unterstiitzt Stiftungen bei
juristischen Fragestellungen.

FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs

(Deutsche Stiftungsagentur)

ist Experte im Management
von Stiftungen.

Jorg Miller

(Advice & Opinion)

ist Experte fiir Fondsanlagen
von Stiftungen.
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neuen lnvestmentideen?

Citywire ist ein uga' angiger Finanzverlag, welcher professionellen Kaufern
und Investoren von Investmentfonds auf der ganzen Welt hilft, bessere
Investmententscheidungen zu treffen. Weltweit begriiRen wir jedes Jahr
rund 3.500 Teilnehmer bei iiber 100 Veranstaltungen. Verpassen auch

Sie keine Investmentchance und tauschen sich innerhalb kleiner Workshop-

Runden mit Ihrer Peergroup und den Fondsmanagern aus. Die Teilnahme '
fiir Fondsselektoren ist kostenfrei.

Citywire Frankfurt Wir haEen lhrs
05.09.2019 Interesse gewe
Citywire Koln b

01.10.2019
S research@citywire.de

Citywire Berlin
@ cEVENTS

06. bis 08.11.2019
28. bis 29.11.2019 y @CitywireEvents ] @Citywire
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ESG bzw. Nachhaltigkeit ist heute irgendwie immer eine der méglichen Antworten, aber was war dabei gleich
nochmal die Frage? Um dieses Dilemma ein wenig aufzuldsen und Stiftungslenkerinnen und -lenkern ein paar
Anregungen fiir die Praxis zu geben, haben wir mit Stiftungsverantwortlichen und -experten gesprochen. Heraus
kamen interessante Erkenntnisse, angefangen von ,Wir haben das anfangs einfach mal ausprobiert” bis hin zu
,ESG kam dann raus, als wir bestimmte Anlagen einfach mal hinterfragten”. Am Runden Tisch diskutierten
Karsten Behr (Geschidiftsfiihrer Bingo Umweltstiftung), Dr. Dirk S6hnholz (Geschdiftsfiihrer Diversifikator GmbH),
Ralf Schwind (Vorstand Merck Finck Stiftung) und Rolf Héfler (Geschdftsfiihrer Institut fiir nachhaltige
Kapitalanlagen/NKI — Institut fiir nachhaltige Kapitalanlagen).

ESG, drei Buchstaben mit viel dahint-
er. Wie haben Sie sich dem Thema fiir
lhre Stiftung anfangs gendhert?

Ralf Schwind: Erst einmal muss ich als
Stiftung immer schauen, was will oder
was wollte der Stifter. Wir missen aus
dem Vorstand bzw. aus den Gremien
heraus Uberlegen, wie wir das Thema
Nachhaltigkeit oder ESG umsetzen.
Wenn ich ESG in die Anlagerichtlinie hi-
neinschreibe, dann ist man irgendwann
bei den Feinheiten. Und dann muss ich
prifen, ob ein mégliches Investment
diesen Kriterien standhalt. Beispiels-
weise ist fir mich Best in Class besser
als nichts, aber richtig weit bringt es
mich nicht. Wenn ich nicht in fossile
Energietrager investieren will, bringt
mir Best in Class nichts. Wir haben uns
von der Anlagerichtlinie her relativ

frei gemacht, haben ESG gar nicht im
Detail definiert, ein paar Ausschlisse
stehen drin, ok, aber ansonsten prifen
wir auf Ebene des Einzelinvestments.
Wir gehen da fallweise vor, haben eine
Meta-Weltsicht und passen das Invest-
ment dort ein.

Karsten Behr: \Wir haben uns dem
Thema sukzessive genahert. Auf

20 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs

dem Deutschen Stiftungstag, den ich
2009 erstmalig besuchte, sprach ich
mit einem Vermogensverwalter. Der
meinte nur, lassen Sie uns erstmal
nicht Gber Rendite reden, die ist bei
Ihnen ja eh nicht so wichtig, lassen

Sie uns Uber Nachhaltigkeit sprechen.
Aber Stiftungen sind eben auch auf
Rendite angewiesen, also mussten wir
Rendite und Nachhaltigkeit irgendwie
zusammenbringen, und zwar von An-
fang an. Was wir damals zum Beispiel
zuerst fanden, war ein Nachhaltigkeits-
index, den die Borse Hannover ent-
wickelt hatte und in dem Aktien von
Unternehmen enthalten sind die eben
nachhaltiger waren als andere. Sehr
frih haben wir auch Mikrofinanzfonds
erworben, denn die Idee, Uber Mikro-
kredite vor allem Unternehmer (-in-
nen) in sich entwickelnden Landern zu
unterstitzen, passte gut zu unserem
Stiftungszweck. Damit waren wir beim
Thema Emerging Markets, irgendwann
kamen dann Green Bonds dazu. Stlick
flr Stuck fanden sich mehr und mehr
Produkte und wir merkten, dass die
zur Stiftung jeweils ganz gut dazupass-
ten. Dabei ging es aber immer um die

Balance zwischen Rendite und ESG. In
unsere Anlagerichtlinie haben wir be-
stimmte Eckdaten aufgenommen und
so veranderte sich die Anlage unserer
Stiftung Schritt fur Schritt.

Schwind: Mikrofinanz haben wir in der
Stiftung bereits 2010 gemacht. Fir uns
war Mikrofinanz ein Rentenersatz, die
Rendite war in Ordnung, die Anlage
war niedrig korreliert mit anderen, und
etwas Verninftiges haben wir mit die-
sem Investment auch getan. Denn dass
Mikrofinanz wirkt, dartber besteht bei
uns auf jeden Fall Einigkeit.

Sie betreuen ja auch Stiftungen, wie
haben Sie sich dort dem Thema ESG
gendhert?

Prof. Dirk S6hnholz: In meinen Augen
ist der gesunde Menschenverstand ge-
fragt. Wenn ich mich mit meinem Port-
folio nicht so richtig wohlfihle, dann
arbeite ich zuerst mit Ausschlissen.
Das sind dann harte Ausschlisse, die
Tabak, Alkohol oder Atomstrom kom-
plett herausnehmen. Fir mich gébe es
keine weichen Ausschlisse dergestalt,
dass 10% Umsatzanteil mit Alkoholpro-
dukten akzeptiert werden. Bestimmte
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Klassisches Fondsportfolio

Alternative
Anlagen Cash
—

Anleihen
Europa

Aktien
Welta
%
Anleihen I I

Welt

Aktien
Europa

Gegenwart und mégliche Aspekte
kiinftiger Fondsportfolien — und wie
dies dargestellt wird bzw. werden
kénnte

Quelle: Analyse von Morningstar, USA today

Kiinftiges verantwortungsbewusstes Portfolio

Saubere Technik
und Luft

Niedriger
COz-AusstoR

%

Anerkennungv
der Geschlechter

Regionale
Wirkung

Dinge will ich einfach nicht im Portfolio
haben, und fir Stiftungen stecken ja
bei weichen Ausschlissen auch Repu-
tationsrisiken drin. AuRerdem sollte
die Stiftung Mindestanforderungen

an E, S und G stellen, wobei fir mich
das G, also die gute Unternehmens-
fihrung, der wichtigste Aspekt ware.
Ein gut gefuhrtes Unternehmen tber-
nimmt einfach mehr Verantwortung
flr sein Tun. In einem dritten Schritt
wurde ich auf den Impact abzielen. Bei
Umwelt, Gesundheit, Infrastruktur in
den Emerging Markets oder Forstwirt-
schaft dirfte man dann noch fiindig
werden, allerdings verringern sich
dann auch Méglichkeiten der Diversi-
fikation.

Rolf Héifdler: Zu berlcksichtigen sind
insbesondere der Stiftungszweck und
die finanziellen Ziele der Stiftung, die
sich aus der Projekt- und Fordertatig-

MidYearUpdate 2019

Gutes
\Wohnen

Soziale
Verantwortung

keit sowie aus ihrem Geschéftsbetrieb
ergeben. Im Hinblick auf den Zusam-
menhang von Stiftungszweck und
ESG-Kriterien gibt es zwei Ansatze: Die
Minimallésung besteht hier darin, Gber
die Auswahl geeigneter ESG-Kriterien
sicherzustellen, dass die Kapitalanla-
gen den Stiftungszweck nicht konterka-
rieren. So ist es beispielsweise sinnvoll,
dass eine auf die Unterstiitzung von
Kindern ausgerichtete Stiftung Unter-
nehmen aus dem Portfolio verbannt,
die Kinderarbeit einsetzen. Gerade im
Fondsbereich gibt es bereits eine Viel-
zahl von Angeboten, die entsprechen-
de Kriterien bericksichtigen. Einen
Schritt weiter gehen Stiftungen, die
Kapitalanlagen auswahlen, mit denen
sie ihren Stiftungszweck aktiv unter-
stltzen. Das Angebot an solchen An-
lagemoglichkeiten ist allerdings noch
Uberschaubar. >>
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Eine Stiftung
sollte Mindestan-
forderungen ankE,
Sund G stellen,
wobei fiir mich
das G, also die
gute Unterneh-
mensfiihrung, der
wichtigste Aspekt
wire.”

Prof. Dirk Sohnholz




Ralf Schwind

Klingt irgendwie nach Trial and Error.
Ist das bei ESG auch ein bisschen so?
S6hnholz: Na klar, da muss jeder sei-
nen Weg finden. Braucht man etwa En-
gagement und Voting? Wenn man auf
Engagement setzt, bedeutet dass, man
mochte die Unternehmen verbessern.
Man kann von Anfang an aber auch
gleich auf die guten setzen, eben jene,
die gut gefuhrt werden. Zu diesen Fra-
gen mussten Stiftungsverantwortliche
eine Haltung haben. Der grofite Fehler
in der nachhaltigen Kapitalanlage ist,
sich mit klassischen Indizes zu verglei-
chen. Das passt einfach nicht. Stiftun-
gen sollten danach fragen, ob sich ein
Fonds mit einer streng nachhaltigen
Benchmark vergleicht. Abweichungen
musste der Fondsanbieter dann erkla-
ren. Leider sind die meisten nachhalti-
gen Indizes heute noch zu lasch.

Wie wiirden Sie als Stiftung die An-
lagerichtlinie heute umarbeiten, um
in eine ESG-Anlagepolitik zu finden?
Schwind: ESG wadre fir mich heute ab-
solut relevant. In der Prdambel wiirde
ich reinschreiben, wie ich die Welt sehe,
wie ich ticke, damit die Nachfolger das
auch umsetzen kénnen. Da gehdrt rein,
dass bspw. Gesellschaften auseinander-
driften, dass die Umwelt zerstort wird
und man dem entgegensteuern muss-
te, usw. Daraus leiten sich dann auch
Handlungsalternativen ab. Natirlich
hangen diese auch davon ab, ob ich als
Stiftung fordernd oder operativ unter-
wegs bin. Eigene Projekte beispielswei-
se machen es in meinen Augen moglich,
sich viel eher mit Mission Investing zu
beschéftigen, da bin ich dann ggf. auch
viel ndher an den Projekten dran. Eine
Grundregel gilt fir mich heute jedoch
umso mehr. Nominalwerten nachzu-
hangen funktioniert auf 20 Jahre viel-
leicht, auf 200 Jahre ganz sicher nicht.
Behr: Eine Praambel finde ich einen
guten Ansatz. Grundsatzlich muss eine
Anlagerichtlinie hinreichend konkret
und ausreichend flexibel sein. Sie
muss also den Rahmen klar vorgeben,
gleichzeitig darf sich die Stiftung durch
die Anlagerichtlinie eine aktive und

am Markt ausgerichtete Anlagepolitik
nicht verbauen. Die Balance zwischen
Rahmen und Flexibilitdt zu finden, ist
das Geheimnis. Bei ESG gilt letztlich
das Gleiche. In der Anlagerichtlinie
konkret auf Produkte zu referenzieren,
halte ich hingegen fir schwierig.
Schwind: Stiftungen sollten sich in der
Tat kein zu enges Korsett setzen und zu
puristisch agieren. Ich bin Uberzeugt,
dass die alten Industrien, die ESG fur
sich noch nicht erkannt haben, friher
oder spater mit ihren Geschaftsmo-
dellen an Grenzen stofRen und sich An-
leger von deren Aktie und Menschen
von deren Produkten abwenden.
Hdifler: Eines mUssen wir aber auch
feststellen. Obwohl von Stiftungsex-
perten immer wieder empfohlen, hat
ein groRer Teil der gemeinnitzigen
Stiftungen in Deutschland bisher keine
Anlagerichtlinien. Sie dienen dazu, die
Grundsdtze der Vermogensanlage der
Stiftung festzulegen, den Entschei-
dungstragern in der Stiftung einen
Leitfaden fur kinftige Entscheidungen
zu geben, einen ordnungsgemalien
Ermessensgebrauch des Stiftungs-
vorstands zu dokumentieren und die
Haftungsunsicherheiten durch eine
vorausschauende Strategie zu redu-
zieren. Grundsatzlich grenzen Anlage-
richtlinien zwar den Ermessensspiel-
raum des Stiftungsvorstandes bei der
Kapitalanlage ein, bieten aber gleich-
zeitig verschiedene Vorteile: So muss
beispielsweise bei der Stiftungsaufsicht
nicht bei jeder neuen Geldanlage er-
neut die Zustimmung eingeholt wer-
den, wenn die Anlagerichtlinien einmal
genehmigt wurden. Werden die Anla-
gerichtlinien nicht beachtet, so kann
der daflr verantwortliche Vorstand fir
Vermogensverluste haftbar gemacht
werden. Auf der anderen Seite stellen
Anlagerichtlinien eine Versicherung fur
den Vorstand dar, wenn er beweisen
kann, dass er nach ihnen gehandelt
und alle Sorgfaltspflichten beachtet
hat. Gerade in Kapitalmarktphasen mit
hoher Unsicherheit bieten Anlagericht-
linien damit eine wichtige Grundlage
fur die Kapitalanlage.
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S6hnholz: Als Stiftungsvorstand sollte
er schon eine Policy haben und diese
dann abgleichen kénnen mit Angebo-
ten beispielsweise von Fondsanbie-
tern. Die Produkte sollten nahe dran
sein an dem, was ich mir als Stiftung
Uberlegt habe. Bei der Policy, da mus-
sen Stiftungen Mihe reinstecken.

Gehen wir einen Schritt weiter. Wie
setzt eine Stiftung das nun um?
S6hnholz: Historisch sehen Renten
sehr vorteilhaft aus. Aber was macht
man, wenn man heute Rendite haben
will? Ohne erhebliche Risiken geht
das nicht mehr. Hochzinsanleihen,
Fremdwdahrungsanleihen und speziell
Anleihen von Emerging Markets sind
ja nicht risikoarm. Es kann heute sinn-
voller sein, ein Aktiendepot mit stren-
gem Risikomanagement und ,Cash”
als risikofreier Anlage zu nutzen als ein
Depot, das man aus Aktien und Ren-
ten mischt. Wer besonders nachhaltig
investieren mochte, muss eigentlich
sowieso auf ein Portfolio aus Einzel-
aktien bzw. einzelnen Anleihen setzen.
Wenn man Anleihen nutzt, sollten die
von verantwortungsvollen Emitten-
ten stammen, das gilt auch fir Green
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Bonds. Statt Anleihen kénnen Stiftun-
gen auch Immobilienfonds kaufen. Als
Ersatz fur illiquide Anlagen sind zudem
nachhaltige Infrastrukturaktien und
REITs geeignet.

Schwind: Immobilien sind in der Tat
extrem spannend. Wenn in einem
Fonds verschiedene neuere Immo-
bilien enthalten sind, dann ist dieser
auch nachhaltiger. Denn neue Immo-
bilien entsprechen einfach vielfach
den modernen Standards nach ESG.
Da bringt es dann ESG und Rendite zu-
sammen. Oder die deutsche Bildungs-
anleihe, Gber die Studenten ein Dar-
lehen erhalten, das nach Berufsantritt
zuriickgezahlt werden muss. Hier war
viel ESG drin, ohne dass wir das explizit
festgelegt hatten.

Behr: Verantwortungsbewusst sein,
achtsam sein, darum geht es. Nach-
haltig ist mir da zu schwammig. Aber
als Stiftung kann ich durchaus mal
durchdenken, was ich ausldse, wenn
ich diese Anleihe oder jene Aktie kau-
fe. Mit gesundem Menschenverstand
mal hinterfragen, was es bedeutet,
wenn ich Glaubiger eines Landes mit
problematischem Umweltbewusstsein
oder Aktionar eines die Natur stark

Das ,ESG-SDG-Eye” ist ein Versuch,
Anleger bei der Ubersetzung von ESG
in die SGDs zu unterstiitzen: Was ist
mir wichtig und schaffe ich es damit
zu dem SDG, zu dem ich einen Beitrag
leisten will?

Quelle: BlueOrchard Impact Investment Mana-
gers; Hinweis: Wir haben ganz bewusst auf eine

Ubersetzung der Begrifflichkeiten ins Deutsche
verzichtet.

schadigenden Unternehmens bin, das
hilft meist schon sehr viel weiter.
Hdpler: Stiftungen stehen doch fur
die Implementierung von ESG-Krite-
rien in ihre Kapitalanlage vielfaltige
Anlagestrategien und -produkte zur
Verflgung. Zu den Strategien zahlt
insbesondere das ,Triple A der nach-
haltigen Kapitalanlage”: AusschlieRen,
Auswahlen und Ansprechen — also die
Nutzung von Ausschlusskriterien, die
Anwendung von Positivkriterien und
Best-in-Class-Ansatz zur Identifizierung
nachhaltiger Emittenten und Anlage-
produkte sowie der Dialog mit den Un-
ternehmen Uber die Verbesserung der
Nachhaltigkeitsleistungen. Wahrend
der Unternehmensdialog dabei ge-
wisse Ressourcen erfordert und daher
eher groReren Stiftungen vorbehalten
bleibt, ist die Definition und Anwen-
dung von Ausschluss- und Positivkrite-
rien flr jede Stiftung moglich.

Behr: Wichtig ist, kosmetische Sachen
zu meiden. Stutzig werde ich immer
wenn ich gesagt bekomme, wir ma-
chen das auch schon seit 20 Jahren,
haben es bisher nur noch nicht so rich-
tig gesagt. In den letzten drei Jahren
sprangen schon viele Fondsanbieter
auf den ESG-Zug auf. Wir haben auch
zwischendurch mal die Bank gewech-
selt, weil nachhaltige Ideen bei dem
einen Institut nicht umgesetzt werden
konnten.

Bei lhnen ging das ja so weit, dass Sie
einen eigenen Spezialfonds aus der
Taufe gehoben haben.

Behr: Wir sind ein Netzwerk im Um-
welt- und Naturschutzbereich in >>
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Wahrend der Un-
ternehmensdialog
gewisse Ressour-
cen erfordert, ist
die Definition und
Anwendung von
Ausschluss- und
Positivkriterien
fiir jede Stiftung
moglich.*

Rolf Haldler

Niedersachsen, und die Idee hier war
schon sehr lange, einen Spezialfonds
aufzulegen. Als wir unsere 20 Mio. EUR
zusammen hatten, sprachen wir mit
der Heinz Sielmann Stiftung. Deren
Chef Michael Beier machte den Vor-
schlag in der Geldanlage zu kooperie-
ren. So ein Spezialfonds ist ein sehr
flexibles Instrument. Man kann ver-
schiedene Vermdgensverwalter man-
datieren, die dann den Fonds jeweils
in Teilen managen. Statt vieler Papiere
im Depot habe ich ein einziges, und
bekomme damit auch nur einen Kurs
und eine Abrechnung, was die interne
Verwaltung merklich vereinfacht. Die
Kosten eines Spezialfonds sind weit
niedriger als andere Produkte.

Kénnen Stiftungen da dabei sein?
Behr: Stiftungen missen mindestens
500.000 EUR mitbringen, leider. .

lhre Gedanken, Herr Prof. S6hnholz,
zur ESG-Anlagepolitik gehen so weit,
Stiftungen ein Werkzeug an die Hand
zu geben, anhand dessen sie ihre Hal-
tung mit den Merkmalen von Produk-
ten abgleichen kénnen.

Sohnholz: Letztlich ist es ein Tool, Uber
das die eigene Anlagepolitik geprift
werden kann. Ich finde als Stiftung

die Kriterien, die mir wichtig sind, und
gehe auf die Investments zu und prufe,
ob die Investments meine Kriterien
einhalten. Ausschlisse, ESG-Scores,
»Incidents®, Impact, Engagement und
Voting, zu diesen sechs Kriterien ma-
che ich mir Gedanken. Diese sechs
Kategorien werden im Fonds schlecht,
mittel oder gut umgesetzt bzw. ab-
gebildet, bedeutet ich kann mir aus-
malen, wie gut in einem Fonds ESG
enthalten ist und wie viel Verbesse-
rungspotenzial er hat. Ein Fonds kann
maximal 18 Punkte erreichen, in sechs
Kategorien. Flr schlecht gibt es einen
Punkt, fir mittel zwei und gut drei.
Stiftungen kommen so Ungereimthei-
ten in einem Fonds auf die Spur. Ein
ESG-Fonds, der das Thema wirklich voll

Bild: www.adobe.stock.com/Uladzimir

implementiert, weist Ausschlisse auf,
hat einen guten ESG-Score und be-
treibt Engagement.

Was von E, S und G ist

am wichtigsten?

S6hnholz: Grundsatzlich ist es stren-
ger, wenn E, S und G separat und
haufiger gemessen werden. Denn
wenn ein Unternehmen einen guten
durchschnittlichen ESG-Score aufweist,
dann kann es trotzdem sein, dass G,
also die Unternehmensfiihrung, weit
unterdurchschnittlich abschneidet.
Laut ESG-Score ware ein Investment
machbar, beim Blick auf den Faktor G
relativierte sich dies.

Behr: Als Umweltstiftung ist uns das
E besonders wichtig, aber das eigent-
liche Problem ist die Scheu vor Aktien
und die Frage, wo investiere ich und
welche Informationen habe ich. Un-
abhangig davon ist die Gouvernance
ganz wichtig. VW ist bei vielen schon
vor dem Skandal rausgeflogen, weil
das G nicht gepasst hat. Wenn man
bei der Unternehmensfihrung ein
Problem sieht, dann sollte man re-
agieren oder verkaufen. Aber ,Sin-
deraktien” sind ein zweischneidiges
Schwert. Kohle wird einerseits verteu-
felt, aber ohne Kohle wird es auch in
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den kommenden Jahren nicht gehen.
Was passiert? Kohleaktien werden mit
einem Malus versehen, wenn dieser
dann eingepreist ist, werden Aktien
entweder sehr glnstig sein oder viel
Dividende bezahlen. Dann nitzt mir
mein ESG-Score zu einem Papier bei
der Entscheidung, ob ich die gering-
flgige Verschlechterung meiner Port-
folio-ESG-Scores in Kauf nehme, um
so eine glinstige oder ausschittungs-
starke Aktie beizumischen.

Schwind: Ich mochte Thnen noch zwei
Beispiele nennen. Als klar war, dass
Bayer Monsanto kaufen will, haben wir
die Bayer-Aktie sofort verkauft. Das
passte nicht mehr zu unserer Stiftung.
Apple haben wir auch nicht gekauft,
von der Rendite her hatte es zwar Sinn
gemacht, aber der Blick auf die einzel-
nen Stakeholder der Unternehmen
zeigte, dass Apple hier nicht immer
sehr fair vorgeht. Das Gleiche bei Ama-
zon. Solche Entscheidungen bedirfen
auch eines bestimmten Menschen-
oder Wirtschaftsbildes. Die Frage ist,
protokolliere ich es oder nicht, denn
wenn ich es protokolliere, dann lauft
das auf eine eher festgeschriebene
Anlagepolitik hinaus, an der man dann
auch festgenagelt werden kann. Aber
so weit sind wie eben noch nicht.
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Bestimmte Dinge will ich einfach nicht im Portfolio haben, sind sich die vier Disku-
tanten einig. Bezogen auf die Tierwelt und deren Schutz kann bzw. muss die Frage
lauten: Welches Land oder Unternehmen verhilt sich der Tierwelt besonders ver-
antwortungslos gegentiber? Die Handlungsalternativen sind klar: Desinvestieren
oder iiber ein Investment Einfluss nehmen und biindeln.

Hdpler: Wichtig ware mir bei all-
dem das Reporting. Dieses ist auch
Grundlage fur die externe Bericht-
erstattung, mit der die Stiftung ihre
Partner, Spender und Forderer sowie
die Stiftungsaufsicht Gber ihren ver-
antwortungsvollen Umgang mit dem
Stiftungsvermogen informiert. Mir
ware hier wichtig, ob die definierten
Kriterien eingehalten wurden, wie gut
die ESG-Qualitat der einzelnen Anla-
gen etwa in den Fonds ist und welche
Wirkung das Portfolio auf Nachhal-
tigkeitsziele hat. Hier hilft dann ein
SDG-Mapping, also ein Abgleich mit
den 17 Nachhaltigkeitszielen der UN.

Ist ESG ‘ne Sau, die durchs Dorf
getrieben wird?

Schwind: Nein, definitiv nicht. Ich den-
ke, der Planet dchzt ganz schon, und
ich denke auch, dass die Menschen das
zunehmend merken. Es mag Ideologen
geben, wirtschaftlich wie politisch,

die es immer noch abtun wollen, aber
in ein paar Jahren wird ESG Standard
sein. Dieses Bewusstsein entwickelt
sich zunehmend.

Behr: Als Stiftung muss man da schon
aufpassen. Mancher Fondsanbieter
bemadachtigt sich erst jetzt des Themas
ESG, und da sollte man schon unter-
scheiden, inwiefern ein Anbieter das
Thema schon lange lebt. Da gibt es
einige gute Adressen. Nachhaltigkeit
heist immer auch achtsam sein, dazu
kann ich nur raten.

Verantwortung fangt eben vor der ei-
genen Haustiir an. Wir danken lhnen

fiir diese sehr interessanten Einblicke
und die lebendige Diskussion. |

Durch den Runden Tisch fiihrte Tobias
Karow.

Karsten Behr war 2019
mit seiner BINGO-Um-
weltstiftung fur den
Portfolio Institutionell
Award in der Kategorie
,,Beste Stiftung” nomi-
niert und belegte dort mit seinem Vermo-
gensverwaltungskonzept den dritten Platz.
Mebhr Infos finden Stiftungen unter
www.portfolio-institutionell-awards.de

b

Verantwortungs-
bewusst sein,
achtsam sein,
darum geht es.
Nachhaltig ist mir
da zu schwammig.”

-

Karsten Behr




Stiftungsgeeignete Fonds
auf Herz und Nieren gepruit

5 weitere Fondsideen fiir Stiftungen im Stromschnellentest

Vor jedem Trip im reiBenden Wasser nehmen Kanu-Profis Sport-
gerdt und Route genau unter die Lupe. Es braucht bestimmte
Anforderungen, um durch Stromschnellen und Engstellen gut
durchzukommen. Fiir unsere Fondstibersicht sind wir ganz
dhnlich vorgegangen und haben 6 Kriterien fiir die Auswahl
definiert: 1) Ohne Ausschittung ist alles nix. Schittet der Fonds
nicht aus oder wird fiir den Fonds keine ausschiittende Tranche
angeboten, fallt er automatisch ,,raus® Zur Ausschittung
braucht es auch eine Ausschiittungspolitik und eine Ausschiit-
tungshistorie, diese schauen wir uns an. 2) Ohne Verstehen

ist alles nix. Das Anlagekonzept sollte vom Stiftungslenker in 5
Minuten verstanden werden kénnen. Wo legt der Fonds an, wie
kommt er zu seinen Investments, was macht er, wenn es knallt,
und wie viel Schmerz produziert er dann, darum geht es in den
5 Minuten.

3) Ohne Sparringspartner ist alles nix, sprich: Ein Ansprechpart-
ner fiir Stiftungen sollte benannt sein. Wer es als Fondsanbieter
ernst meint mit Stiftungen als Anlegern, der benennt einen
Ansprechpartner, der Stiftungen bei Fragen mit Rat und Tat zur
Seite steht. 4) Ohne zielgruppenspezifische Information ist alles
nix. Zum Fonds sollte eine stiftungsorientierte Informationspoli-
tik verfolgt werden, also mehr geliefert werden als Factsheet,
Jahresbericht und KIID. 5) Ohne flache Kosten ist alles nix. Ein
schwieriger Punkt, denn die Kosten fiir die Verwaltung eines
Fonds schwanken stark, und manche Fonds kosten mehr, liefern
dafiir auch mehr Leistung. Aber weit Giber dem Durchschnitt der
Kosten sollte der Fonds nicht liegen. 6) Ohne Ausgabeaufschlag,
das muss gehen. Fonds mit Stiftungseignung sollten ohne Aus-
gabeaufschlag gekauft werden kdnnen, vielleicht nicht bei jeder
Bank, aber doch bei vielen Banken. Wer das nicht protegiert,
beispielsweise auch lber institutionelle Tranchen, erfillt auf je-
den Fall ein Kriterium schon mal nicht.

Fazit

25+5, auf diese Formel lief es hinaus, als wir das Universum fur
stiftungsgeeignete Fonds durchforstet haben. Die Stiftungseig-
nung ist hier gegeben, auch wenn nicht zwingend Stiftung drauf-
steht, so ist doch jede Menge Stiftung in den Fonds ,drin®.

26 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs
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Die wahren Kénner erkennt man in
schwierigem Terrain — so lautete die
Feststellung zur Auswahl der Stiftungs-
fonds in der Fibel. Nach dem schwieri-
gen Borsenjahr 2018 gab es zunachst
eine Erholung — und an diesem Punkt
|dsst sich schon viel Kénnerschaft aus-
machen: Man muss eben dabei sein,
wenn die Notierungen drehen und darf
nicht zu spat und nicht zu zégerlich
einsteigen. Die gute Nachricht fur die
Stiftungen: Die ganz grolRe Mehrheit
der in der FondsFibel fur Stiftungen &
NPOs analysierten Fonds hat gekonnt
investiert und von steigenden Notie-
rungen profitiert. Die schlechte Nach-
richt ist jedoch: Es wird nicht leichter.
Von Stefan Preuss

Nach wie vor darf die Lage an den

28 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs
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Kapitalmarkten als auRerordentlich
fordernd bezeichnet werden, das zeigt
sich in unserer Umfrage: In vielen Port-
folios hat man die zwischenzeitliche
offensivere Ausrichtung bereits zurlick-
genommen, Gewinne realisiert und so
Ricklagen geschaffen, um eine Aus-
schittung dotieren zu konnen. Gleich-
zeitig zeigt sich auch, dass es gefahrlich
sein kann, nicht an den Markten inves-
tiert zu sein, es gilt bezogen auf den
Aktienmarkt das alte Bérsenbonmot
,Wer Aktien nicht hat, wenn sie fallen,
hat sie auch nicht, wenn sie steigen®.
Hatten die Fonds aktienseitig im letz-
ten Jahr die Reilleine gezogen und
waren nicht investiert ins neue Jahr
gegangen, sie hatten vermutlich die
Rallye nicht nutzen kénnen. Und auch
bei den Spezialfonds, die sich etwa den

Themen Immobilien oder Microfinance
widmen, gibt es zahlreiche spannende
Entwicklungen.

Rallye mit hoher Aktienquote
genutzt

Zu den Fonds, der die kleine Rallye zum
Jahresanfang mitgefahren ist zahlt der
Stiftungsfonds der DZ Privatbank; ,Wir
haben in diesem Jahr in zwei Schritten
die gestiegenen Kurse genutzt, um von
der Ubergewichtung der Aktienquote
Uber eine neutrale Positionierung bis
hin zur aktuellen Untergewichtung in
Aktien zu adjustieren. Dies folgt unse-
rem antizyklischen Investmentansatz
und unserer Einschatzung der zukunfti-
gen makrodkonomischen Entwicklung
und damit auch der Kurspotenziale

flr Aktien” erlautert André Nehring.
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Positive und negative Borsenjahre im S&P 500-Index zwischen 1937 und 2018
76% der Jahre zwischen 1937 und 2018 brachten dem S&P 500-Anleger positive Ergebnisse

102"
. durchschnittlicher jahrlicher Ertrag zwischen 1937 und 2018
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Jahre

Die Grafik deutet darauf hin, dass es eine gute Idee gewesen waére, grundsatzlich in den Aktienmarkt zu investieren.
Quelle: Legg Mason (The Rewards of Long-Term Investing aus dem Jahr 2019)

Dabei wurde auf ordentliche Ertrage
Uber Kupons und Dividenden geachtet.
,Zusatzlich konnten hauptséachlich aus
Aktien und marktbreiten Anlagen Kurs-
gewinne realisiert werden, die unsere
angemessene Ausschittung fur 2019
gewahrleistet.”

Auch das BKC Treuhandportfolio hat
die Aktienquote aktuell spirbar redu-
ziert. ,Wir gewichten derzeit sowohl
Aktien als auch Renten unter” sagte
Fondsmanager Bernhard Matthes. Die
Aktienquote liegt mit 10% ein Drittel
unter der neutralen Quote von 15%,
bei Renten sind es 60% statt der neu-
tralen 70%. ,Wir gewichten folglich
Alternative Anlagen Uber und haben
unverandert eine Praferenz fur zins-
tragende Alternative aus den Emerging

Markets und daher auch noch ein Ren-
tenportfolio mit Gber 2,5% Endfallig-
keitsrendite” so Matthes weiter. Mittel
flr Ausschittungen ziehe man aus
Dividendenstrategien im Aktienbereich
und dem Rentenportfolio, das noch
immer mit Renditen deutlich oberhalb
Inflationsrate und Inflationserwartung
positioniert sei. ,,Auf Basis der Hoch-
rechnung 1. HJ 2019 gehen wir davon
aus, dass die Ausschittung far 2019
konstant auf dem Vorjahresniveau lie-
gen wird” kiindigt Matthes an.

Wider den Trend: Wohnimmobil-
ien sind sexy

Dem Stiftungsfonds Westfalen der
Kroos AG hatte 2018 den hochsten
draw-down der Fondshistorie beschert,
davon hatte sich das Management aber

nicht abschrecken lassen. ,Wir sind
unserer Anlagestrategie treu geblieben
und haben uns nicht von den Unruhen
an den Kapitalmarkten verunsichern
lassen” berichtet Bernd Hashemian,
dass der Fonds die gerade erst von 30
auf 50% erhohte mogliche Aktienquote
durchgehalten und die Verluste bereits
weit Uberkompensiert hat. ,Aktuell
nutzen wir die durch den Berliner Miet-
preisdeckel ausgeldste Verunsicherung
bei den Immobilienaktien, um antizy-
klisch unsere Positionen auszubauen”
zeigt Hashemian auf. Aus den Direkt-
investments in Unternehmensanleihen
und Aktien werden die wesentlichen
ausschittungsfahigen Ertrage erwar-
tet. ,Wir planen aktuell fir unsere Aus-
schittung im November eine Ausschiit-
tungsrendite von gut 2%.” >>
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Aus einem zwischen dem 1. Januar 1999 und 31. Dezember 2018
getdtigten 10.000 USD-Investment in die S&P 500-Aktien widiren...

... geworden, wenn ein Anleger

zu jedem Tag investiert
gewesen ware

die 10 besten Tage
verpasst hatte

die 20 besten Tage
verpasst hatte

die 30 besten Tage
verpasst hatte

die 50 besten Tage
verpasst hatte

die 100 besten Tage
verpasst hatte

Die Grafik impliziert, dass es bei einem Investment in den Aktienmarkt auch rich-

tig gewesen ware, stets investiert geblieben zu sein.

Der DJE Zins & Dividende hatte dank
reduzierter Aktienquote insbesonde-
re im 4. Quartal das Jahr 2018 relativ
unbeschadet Uberstanden und recht-
zeitig Anfang Januar die Aktienquote
praktisch auf die erlaubten 50% er-
hoht. Wer zudem auf bonitatsstarke
Anleihen, derzeit im Schnitt A-, mit
kurzen Restlaufzeiten (derzeit 2,5
Jahre) setzt, wird sich wohlfihlen.
Eine Besonderheit im 1. Halbjahr
2019 sei die geringere als Ubliche Ab-
sicherung der Fremdwahrungsrisiken
gewesen, informiert Michael Schnabl,
Leiter Institutioneller Vertrieb und
Ansprechpartner fur Stiftungen beim
Pullacher Vermogensverwalter DJE.
Damit konnte eine Kostenersparnis
realisiert werden, zudem leistete die
glnstige Wechselkursentwicklung EUR
vs. USD einen Deckungsbeitrag. Aktuell
wurde die Aktienquote wieder in den
Normalbereich zurickgefahren. Die
Ausschittung ist fir Ende des Jahres
vorgesehen, ausschittungsfahige Er-
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trage seien vorhanden, Uber die vo-
raussichtliche Hohe machte Schnabl
aber keine Aussage. Dass der Fonds
zwischenzeitlich holprige Marktphasen
gut abfedern kann, zeigen das vierte
Quartal 2018 und das erste Quartal
2019. Die Delle wurde genauso schnell
ausgebliigelt wie sie entstand, genau-
so stellen sich Stiftungen ein robustes
Portfolio vor.

Ordentlich ordentlicher Ertrag
voraus

Beim Vermdgenspooling Nr. 3-Fonds,
initiilert vom in Miinchen ansassigen
Haus des Stiftens, wird es im 2. Halb-
jahr eine Anderung geben: Zum 1. Sep-
tember soll die maximal zuladssige Ak-
tienquote von 40 auf 50% angehoben
werden. ,,Zurzeit sind wir mit 34,2% in
Aktien investiert. Wir beabsichtigen
nicht, diese Quote kurzfristig zu ver-
dndern”informiert Andreas Schink von
Donner & Reuschel. Der erwartete Di-
videndenbeitrag belauft sich auf etwa

1,3% auf das Fondsvolumen. In Renten
sind derzeit ca. 65% investiert, wovon
10,1% in einem globalen ETF allokiert
sind. ,,Der durchschnittliche Kupon

der Anleihen liegt bei ca. 2,2% und die
Duration bei ca. 4,8 Jahren. Etwa 25%
des Gesamtvermogens sind in hoch
verzinsten Anleihen (>2%) investiert.
Insgesamt steuert das Rentensegment
in der derzeitigen Positionierung ca.
1,2% an ordentlichen Ertragen auf das
Fondsvolumen bei. Zu diesen 2,5%
(Aktien- und Rentenbeitrag) kommen
noch die quartalsweise vereinnahmten
Optionspramien. ,Aller Voraussicht
nach sollten diese sich zwischen 1 bis
2% bewegen. Somit sollten wir es auch
2019 schaffen, ungefahr 3,5% an aus-
schittungsfahigen Ertragen zu erwirt-
schaften” befindet Schink. Kurzfristig
strebe man keine starke Veranderung
der aktuellen Struktur an, werde diese
aber schrittweise mit Inkrafttreten der
neuen Richtlinie zu Gunsten der Ak-
tienquote anpassen.

Fir Reinhard Pfingsten, CIO der Beth-
mann Bank und somit auch fir den
Stiftungsfonds verantwortlich, ist ,der
Aktienbereich inzwischen der Anker
far ausschuttungsfahige Ertrage, da
trotz der guten Borsenentwicklungen
die Dividendenrenditen recht stabil
geblieben sind und eine attraktive
Risikopramie zum Rentenbereich
darstellen.” Der Rentenbereich hin-
gegen liefere vor allem durch aktives
Laufzeitenmanagement Zusatzertrage.
Auch samtliche Spreadprodukte wie
Unternehmensanleihen bleiben inter-
essant. Daneben nutzt der Fonds noch
Instrumente wie Aktienanleihen oder
systematische Veroptionierung von Ak-
tienbestdanden. Eine Prognose zu den
Ausschittungen gab es nicht.

Ziemlich beeindruckend ist die stete
Performance des MerckFinck-Stif-

tungsfonds, dessen Performance zur
Jahreshaélfte trotz defensiver Grund-
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ausrichtung bei gut 6% liegt. Ende Mai
lag die Aktienquote bei 25%, dies liegt
Uber dem Durchschnitt der Gblichen
Allokation. Auch Merck Finck nutzt die
Delle bei den Aktien fir Wohnimmo-
bilien, Vonovia ist die grofte Position
im Fonds. Bei den Anleihen ist man
mit dem Fonds auf der sicheren Seite,
denn das Durchschnittsrating
betragt A+, wobei amerika-
nische Staatsanleihen den
groRten Anteil ausmachen.
Interessant fur Stiftungen zu
wissen ist zudem, dass Merck
Finck mit dem Merck Finck
Stiftungsfonds an einer Case
Study der KVG (Universal Investment)
zum Thema ESG Reporting teilnahm.
Eines der Ergebnisse zeigt, dass der
Fonds bzw. dessen Portfolio zu 69&
keine oder nur sehr geringe ESG-Kon-
troversen zeigt. Stiftungen wissen
damit, dass mehr als zwei Drittel des
Fondsvermogens in aus ESG-Sicht
unproblematischen Investments an-
gelegt sind. Mehr zum Thema finden
Stiftungsverantwortliche im Internet
unter Ub er die Suchbegriffe ,ESG
Reporting’ und ,Merck Finck Stiftungs-
fonds’.

Mikrofinanz weiter stark
nachgefragt

Bei Mikrofinanz-Investments geht es
um die Generierung von Ertrag, aber
eben auch um den Social Impact vor
Ort, also was mit den Geldern des
Fonds in den einzelnen Regionen

passiert. Der Dual Return Vision Mi-
crofinance Fund zahlte im Juni zahlte
einen Betrag in Hohe von 12 Mio. USD
in Form von direkten Darlehen und
Anleihen an MFls in Stidostasien, Af-
rika, Zentralasien und Lateinamerika
aus. Zudem wurde eine Reihe neuer
Mikrofinanzinvestitionen fir spatere
Auszahlungen im Sommer
vorbereitet, damit der Fonds
weiterhin in Mikrofinanz
investiert bleibt. Ende Juni
belief sich die Gesamtrendite
des Mikrofinanzportfolios
des Fonds auf rund 6,3% p.a.
bei einer durchschnittlichen
Laufzeit von rund 2 Jahren. Der Fonds
erzielte im Juni eine solide Netto-
rendite von 0,43% fur die Anteilklasse
USD fir institutionelle Investoren. In
den EUR-Anteilsklassen verzeichnete
der Fonds eine positive Performance,
die durch die positive Bewertung der
KMU-Anleihen und -Derivate gering-
flgig beeinflusst wurde.

Dies fuhrte zu einer monatlichen Wert-
entwicklung von 0,18% bzw. 0,22% fur
die Anteilsklassen EUR (P) und EUR (1).
Der Mikrofinanzmarkt und somit die
Performance des Fonds entwickele
sich sehr gut sagte GUnther Kastner,

C Quadrat, per Ende Juni liegt sie bei
1,1%. ,,Damit ist flr 2019 eine Per-
formance und Ausschittung von etwa
2% zu erwarten. Das liegt etwas Uber
dem Performanceziel von Euribor plus
2% und Uber dem Vorjahresergebnis”

W

so Kastner. Bei der Allokation habe
sich nichts Wesentliches gedndert. Das
Portfolio ist sehr diversifiziert Gber 45
Lander und 136 Mikrofinanzinstitute.

Der Uni Institutional Nachhaltig erfreu-
te sich im 1. Halbjahr 2019 erheblicher
Mittelzuflisse die dazu genutzt wur-
den, den Fonds breiter aufzustellen,
beispielsweise wurde erstmalig die
Allokation in Hochzinsanleihen tber
Einzeltitelinvestments vorgenommen.
High Yields machen inzwischen 11%
des Portfolios aus. ,,Aufgrund der ge-
anderten Markteinschatzung wurde
der Fonds chancenreicher aufgestellt
und die Durchschnittsrendite erhéht”
informiert Enno Fricke. Die Alloka-
tion in Globale Aktien wurde deut-
lich von 22% zum Jahreswechsel auf
aktuell 32% angehoben. Der leichten
Erhéhung von Unternehmens- und
Emerging Markets Anleihen steht die
Reduzierung von Staatsanleihen und
Barmitteln gegeniber.

Zentral bleibt die nachhaltige Aus-
richtung: ,Unternehmen werden
hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeit nicht
nur anhand ESG-Faktoren, sondern
auch ihres positiven Beitrages zu den
nachhaltigen Entwicklungszielen der
vereinten Nationen (SDG) bewertet.
Dariber hinaus wird die CO2-Intensitat
des Portfolios betrachtet” betont Fri-
cke. Neu ist das monatliche Nachhal-
tigkeitsreporting, das die nachhaltige
Ausgestaltung und die wichtigsten >>

stiftungsmarktplatz.eu GbR
Montgelasstr. 2

81679 Miinchen
Deutschland
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Kennzahlen vermittelt. Bislang ging die
Strategie gut auf, es sei geplant, die
Ausschittungshdhe bei einer weiterhin
positiven Volumens- und Performance-
entwicklung weiter anzuheben.

Delle mehr als ausgebiigelt
Ebenfalls erhebliche Mittelzuflisse
kann der Aktienfonds der GLS Bank
verbuchen, die sich in den vergange-
nen 3 Monaten auf bis zu 20 Mio. EUR
belaufen haben. Die extrem gute Per-
formance (+ 17% YTD bis zum 8. Juli)
dirfte daran einen gewissen Anteil
haben. Der Fonds hat in den vergan-
genen Wochen eine grofse Position in
der Deutschen Post aufgebaut, und
auch die Deutsche Telekom zahlt zu
den bevorzugten Titeln. Die nachhal-
tige Ausrichtung des Fonds sieht man
unter anderem auch an der hohen Ge-
wichtung skandinavischer Aktien, die
Nachhaltigkeitskriterien Gberdurch-
schnittlich anwenden, die weit mehr
als 10% des Portfolios ausmachen. Den
Rucksetzer aus dem Jahr 2018 konnte
das Portfolio Gberkompensieren. Eben-
falls sehr gut voran kam der EB Oko-
aktienfonds der EB Sustainable Invest-
ment Management. Der Fonds konnte
seit Jahresbeginn fast 20% im Wert
zulegen, hauptverantwortlich zeichnen
hier Technologieaktien wie Microsoft
oder der Tiernahrungsspezialist Zoetis.
Informationstechnologie und Gesund-
heit sind auch die beiden Branchen,
denen das grofite Gewicht im Fonds
zufallt. Unter den Aktienbausteinen
sollte der EB Okoaktienfonds damit
nach wie vor bei Stiftungen gesetzt
sein, zumal der Fonds ein global kom-
ponierter ist. Informationsseitig hat
sich hier auf der Website www.eb-sim.
de auch etwas getan, die Eckdaten und
Hintergrundinformationen zu den drei
fir Anleger verfigbaren Tranchen sind
jetzt auf einen Blick verflg- und damit
besser greifbar.

Der AXA World Funds Global Income
Generation zahlt zu den Fonds, die ihre
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Aktienposition auf defensiv zurlick-
gefahren haben. Die Aktienquote liegt
aktuell unter dem langfristigen stra-
tegischen Ziel, da man aktuell einen
Blick eher auf die Risiken wirft. Ins-
besondere wurden die Engagements
in Emerging Markets-Aktien und auch
im S&P 500 zuriickgefahren, berichtet
Immo Gatzweiler. Angesichts des ak-
tuellen Stands der Einnahmen aus den
liquiden Assetklassen sei davon aus-
zugehen, dass die Ausschittung 2019
eher unterhalb von 2,5% zu erwarten
sei. Ertrage habe man im 1. Halbjahr
durch die Bank in allen Assetklassen
erzielen konnen, aber da die Aussich-
ten fur das 2. Halbjahr weniger attrak-
tiv sind schaut sich das Management
die Chancen neben dem Aktienmarkt
an. Deshalb ist der Fonds in High Yi-
eld- und Emerging Markets-Anleihen
Ubergewichtet und bevorzugt dartber
hinaus derzeit Anleihen globaler Emit-
tenten im Investment Grade gegen-
Uber Aktien. Der Fonds hat zudem die
Delle aus dem dritten Quartal 2018
vollstandig ausgeblgelt, der Chart des
Fonds zeigt ein perfektes ,V’. Fur Stif-
tungen ist dieses Aufholverhalten eine
sehr wichtige Information.

Voll investiert: geht auch

Einen ziemlich anderen Ansatz ver-
folgt der von Ampega gemanagte
Fonds terrassisi Aktien. Dem Grund-
satz, praktisch voll investiert zu sein
und die Risikosteuerung mit der
Aktienselektion vorzunehmen blieb
man mit einer Investitionsquote von
mehr als 98,5% treu. Dividenden und
Kursgewinne sind vereinnahmt, so
dass eine Ausschittung im November
gesichert sei, sagte Stefan Héhne,
Stiftungsberater (FSU) und Direktor
Nachhaltige Kapitalanlage Institutio-
nelle Kunden bei Ampega Investment.
Der Fonds verzeichnet starke Mittel-
zuflisse unter anderem von Stiftun-
gen oder auch Sterbekassen und ahn-
lichen institutionellen Investoren und
umfasst mittlerweile ein Volumen von
160 Mio. EUR. Die groRten Positionen
stecken derzeit in US-amerikanischen
Aktien mit VISA und Microsoft an der
Spitze. Man werde auch weiterhin
voll investiert bleiben und dabei ins-
besondereauf dividendenstarke Titel
achten, so Héhne.

Beim Tresono Aktien Europa liegt der
Fokus auf der Kombination aus Ak-
tienrenditen und der Absicherung vor
groReren Kursriicksetzern, und die-
sem Ziel kam der Fonds zuletzt auch
nach. Die Kursdelle, die in den letzten
drei Monaten des vergangenen Jahres
entstand, konnte sehr konsequent
wieder aufgeholt werden. Die im
Fonds enthaltenen européischen Ak-
tien entstammen vor allem Deutsch-
land, der Schweiz und Frankreich, auf
diese drei Lander knapp zwei Drittel
der Investments. Eingedenk der Tat-
sache, dass hierbei die Qualitat der
Unternehmen im Vordergrund steht,
wissen Stiftungen dadurch, dass sie
einen soliden Aktienbaustein er-
werben, der zudem seinen Ausschiit-
tungskorridor zwischen 2,5 und 3,5%
p.a. gut schaffen dirfte. Européische
Aktien kénnten sich in womaoglich
wirtschaftlich schwierigeren Zeiten >>
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Blog

#stiftungenstarken
www.stiftungs-
marktplatz.eu/blog

Jorg Muller

auch noch durch einen anderen Punkt
von ihren amerikanischen Pendants
absetzen. Viele Kursbewegungen in
den USA sind durch Aktienrickkauf-
programme angeschoben worden.
Anders als Dividenden werden diese
jedoch gekappt, sobald rezessive
Tendenzen absehbar werden, mit
der Folge, dass die Aktiennachfrage
splrbar sinkt. Dividenden dagegen
werden Studien zufolge weit weniger
gekurzt, auch wenn es wirtschaftlich
mal holpert. Insofern sind Stiftungen
vielleicht gut beraten, einen reinen
Baustein fur europaische Aktien ihr
Eigen zu nennen.

Der Acatis IFK Value Renten bleibt sich
treu und investiert weiterhin in Value
Anleihen, wobei im Durchschnitt nicht
mehr das A steht, sondern ein BBB-.
Zum Halbjahresende lag die Perfor-
mance bei mehr als 6%, nur der Mai
war leicht im Minus. Weiterhin gilt:
Wer in den Rentenfonds investiert,
darf keine Scheu vor ausgefallenen
Emittenten haben. Mit einer argenti-
nischen Staatsanleihe und einer rus-
sischen Eisenbahngesellschaft unter
den groBten Positionen bewegt sich
der Fonds weiterhin abseits des Main-
streams.

Beim zweiten reinen Rentenfonds,
dem SWUK Renten Flexibel blickt
Fondsmanager Peter Schneider eben-
falls auf ein gutes erstes Halbjahr
2019 zuriick. Erstmals seit Auflage des
Fonds fielen die Ergebnisse der ersten
sechs Monate allesamt positiv aus. Der
Fonds konnte mehr als 3% zulegen,
performanceseitig, und wird die Aus-
schuttung von deutlich mehr als 2%
abermals zuverlassig liefern kénnen.
Das Portfolio zeigt einen schénen mix
an Anleihen, die mit viel AugenmalR
zusammengestellt wurden, Stiftungen
wissen hier praktisch auf den ersten
Blick, was sie bekommen.

Immobilienportfolio

entwickelt sich

Der KCD Catella Nachhaltig Immobilien
hat im Juni 2019 den ,,Paulinenpark”

in Stuttgart akquiriert. Damit ist nach
Minchen, Frankfurt und Koéln eine
weitere A-Stadt vertreten. Bei dem
Objekt, das 6. Im Fonds, handelt es
sich um eine Spezialimmobilie mit kari-
tativer Nutzung (Pflegeheim, Betreutes
Wohnen und Kindertagesstatte). Die
Liegenschaft verflgt Uber eine Ge-
samtmietfldche von rd. 5.000 m? und
ist aktuell vollstandig vermietet. Bei
der Entwicklung der Immobilie im Jahr
2012 wurden hohe Nachhaltigkeits-
standards angesetzt. Die Warmever-
sorgung erfolgt mittels Fernwarme,
einer Warmepumpe und eines Block-
heizkraftwerks. Das Gebdude ist mit
einer Be- und Entliftungsanlage aus-
gestattet und wird in den warmen Mo-
naten Uber die Umkehrung der FuRbo-
denheizung ,gekihlt” Die rollierende
Jahresperformance liegt bei 2%, und
nachdem nach 5 Monaten 2019 1% er-
zielt wurde, dirfte das Ergebnis fur das
laufende Jahr leicht zulegen.

Beim Savills IM REIT Income Fund lau-
fen die Dinge auch in eine Richtung,
das lasst sich so konstatieren. Der
Fonds gewinnt sukzessive Anleger hin-
zu, auch zeigten die vergangenen Mo-
nate, dass der Fonds im Vergleich zum
DAX beispielsweise deutlich geringere
Abschlage verzeichnet, sollte es doch
mal an den Markten rumpeln. Zudem
konnen Ricksetzer (wie im vierten
Quartal 2019) rasch aufgeholt werden,
das erste Quartal 2019 war demgemaf
der beste Beleg dafir. Die Ausschiit-
tung durfte auch in diesem Jahr wieder
Ende Juli und Ende November flieRen,
in ahnlicher H6he wie im vergangenen
Jahr. Angaben hierzu finden Stiftungen
im Transparenzbericht zum Fonds von
Rodl & Partner. Damit dirfte der fur
Stiftungen relevante ordentliche Ertrag
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beim Fonds wieder bei Gber 4% liegen.
Zu REITs sollten Stiftungen eines noch
wissen: Da in den REIT-Gesellschaften
in der Regel neuere Immobilien ge-
halten werden, gentigen diese auch
den aktuellsten Standard hinsichtlich
energetischer Effizienz oder quartiers-
maRiger Einbindung. Gute ESG-Bewer-
tungen sind die Folge.

Der College Fonds hat seit April die
Kasse von 8 auf 18% erhoht, berichtet
Jorg Miller, Advice&Opinion Asset
Management, und gleichzeitig die Ak-
tienquote von 48 auf 38% abgebaut.
,Wir sind vorsichtig und erwarten

einen volatilen Sommer. Wir denken,
dass der feste Rentenmarkt ein Vor-
bote einer Rezession in Deutschland
ist”, so Muller. Der Fonds verfligt nun
Uber einen ESG-Score. , Der wird von
Altkunden wohlwollend zur Kenntnis
genommen - Anfragen per Internet
gab es bisher jedoch nicht.” Man sei
weiterhin der Uberzeugung, ausschiit-
tungsfahige Ertrage zwischen 2,5 bis
4% p.a. durch den Kauf von Aktien

mit solidem Geschaftsmodell weiter-
hin nachhaltig erzielen zu kénnen.
»,Das erwarten wir von Rentenanlagen
nicht, da die Renditen solventer Unter-
nehmensanleihen je nach Laufzeit

HeatMap ESG-Anlagepolitik vs. ESG-Reporting

ESG im Reporting vollintegriert

Acatis IFK Renten

Comgest Growth Europe

wenig ESG im Reporting implementiert

traditionellere Anlagepolitik

Merck Finck Stiftungsfonds

College Fonds
Kames Global Diversified

Spiekermann Stiftungsfonfs
SWUK Renten Flexibgl
TRESONO Aktien Europa

<

deutlich unter 1% p.a. liegen. Voraus-
sichtlich schitten wir wieder 2,5% auf
den Fondsanteil aus.”

Zusammengefasst

Stiftungen und NPOs haben weiter die
Wahl, denn einige der ausgewahlten
Stiftungsfonds verfolgen besonders
defensive Strategien, andere gehen
durchaus optimistisch ins 2. Halbjahr.
Die Vorausschau auf die anstehenden
Ausschittungen fallt positiv aus, aller-
orten wurden ausschittungsfahige
Gewinne bereits vereinnahmt. So ge-
sehen sind hier 25 Mal echte Kénner
am Werk.. |

BKC Treuhand Portfolio
Dual Return Vision Microfinance
Union Stiftung Nachhaltig

AXA Global Income Generatio
Savills IM REIT
Stiftungsfonds Westfalen

Vermogenspooling Fonds Nr. 3

>
>

EB Okoaktienfonds
GLS Aktienfonds
terrassisi Aktien AMI

M&G Sustainable
Allocation

CSR Rendite Plus

AB European
INcOme " gethmann Stiftungsfonds

ESG-basierte Anlagepolitik

Die Grafik soll Stiftungsverantwortlichen in einem ersten Versuch veranschaulichen, wie der jeweilige Fonds ESG-Anlagepolitik
und ESG-Reporting bereits zusammenbringt. Tummeln sich Fonds im dunkelgriinen Bereich, klappt dieser Spagat schon recht
gut, tummeln sich die Fonds im roten oder orangen Bereich, ist hier noch Entwicklungspotenzial gegeben. Die HeatMap soll
keine ,,gut/schlecht“-Aussage (iber die Fonds treffen, sondern verdeutlichen, in welchem Produkt und in welcher Facette ESG
bereits stdrker und eben weniger stark integriert worden ist. Hat eine Stiftung ESG-Integration bzw. ESG-Elemente in ihrer An-
lagepolitik vorgesehen, kann sie die HeatMap als weiteren Auswahlfilter zu Fonds verwenden. Bei praktisch jedem Fondsanbie-
ter laufen derzeit zudem Aktivitdten, die einen Shift der Fondsprodukte von unten links nach oben rechts zum Ziel haben.
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AB European Income Portfolio

ISIN: LU1165977643 — www.alliancebernstein.com

Konzept

Der AB European Income Portfolio gehort zu den reinen
Rentenfonds, investiert ausschlieRlich in europaische An-
leihen und hier zu mehr als 50% in Anleihen mit stabilem
Investment-Grade, zu mehr als zwei Dritteln in Staats- und
Unternehmensanleihen sowie zu maximal 50% in Hochzins-
anleihen. Dieses Anlageuniversum dirfte zu guten Teilen
durch Anlagerichtlinien von Stiftungen abgedeckt sein, wes-
halb zahlreiche Stiftungen auch bereits Investments tatigten.
Angestrebt wird eine stabile Wertentwicklung samt kontinu-
ierlicher Ausschittung, daher das Income im Fondsnamen,

dieses wird mit Einkommen Ubersetzt. Als Ausschittungsziel
werden pro Jahr 4% formuliert, und bislang konnte der Fonds
diese Messlatte stets Uberspringen. Das Konzept ist langjah-
rig etabliert, aus der Allokation lasst sich herauslesen, dass
der Anteil an Hochzinsanleihen in den vergangenen Jahren
kontinuierlich stieg, dies aber nicht zulasten des Staatsanlei-
heanteils passierte. Die Zusammensetzung des Fonds andert
sich folglich eher evolutiv und nicht eruptiv. Der Fonds wird
von drei erfahrenen Managern mit viel Expertise im Anleihe-
bereich gesteuert.

Kommentar

Mit dem AB European Income Portfolio kaufen Stiftungen
einen sehr breit aufgestellten reinen Rentenbaustein flr
europaische Anleihen, der vor allem fir eine sehr stringente
und verldssliche Ausschittungspolitik steht. Was tberzeugt,
ist das nach wie vor hohe Ausschittungsniveau, das Aus-
schittungsziel von 4% pro Jahr steht. Die Informationsgite
ist zudem sehr hoch, AB ist lieferfahig auch spezifische An-
fragen betreffend. Die oben genannte Anteilsklasse ist jene
fir den Retailanleger, mit niedriger Einstiegshirde (ab 2.000
EUR) und etwas hoheren Kosten. Parallel existiert auch eine
I-Tranche flr institutionelle Anleger, hier ist das Minimumin-
vestment bei 1 Mio. EUR, dafiir reduzieren sich die laufenden
Kosten auf 0,81% p.a. Die ISIN hier lautet: LU0249549782.
Ansprechpartner fiir Stiftungen: Gunnar Knierim,

Direktor Retail, gunnar.knierim@alliancebernstein.com

Faktencheck

AUSSCHUTTUNG
letzte 3 Jahre p.a.

5,8%

TERMIN

der Ausschittung
31.8. jeden Jahres

MAX. RUCKSCHLAG
letzte 10 Jahre

-12,4%

REPORTING
Monat/Quartal

JA/IA

WERTENTWICKLUNG
letzte 5 Jahre p.a.

2,9%

KOSTEN
TER per 30.06.2019

1,34%p.a.

ESG-Check

Fiir den Fonds selbst ist kein
eigenes ESG-Regime festge-
legt worden, aber AB bezieht
tatsachlich schon seit 2011
ESG-Kriterien in seine Anlage-
politik mit ein. Hauseigene
ESG-Spezialisten arbeiten hier
Ideen heraus. AB interpretiert
ESG im Kern als verantwor-
tungsvolles und -bewusstes
Investieren und implementierte
ESG breit gefachert in die Fir-
menpolitik.

Starken & Schwichen

Starken: Rentenbaustein +++ Anlageuniversum Europa +++ zwanzigjahrige Histo-
rie, auch die Ausschittung betreffend +++ konsistente Ausschittungspolitik, aus
Stiftungssicht ist sie gleichzusetzen mit hoher Planbarkeit der Ertrédge +++ stabi-
le Wertentwicklung als Ziel formuliert und eingehalten +++ grofRvolumiger Fonds,
der Abflisse ggf. verkraften kann +++ sehr gutes Informations- und Serviceniveau,
etwa zur Berechnung des Einkommens aus dem Fonds, dazu u.a. Monatsberichte
und Blogs +++ in Abwartsphasen gelingt seit Auflage stets das sehr rasche Aufholen
der Abschldage +++ fair gepreist +++ das Fondsmanager-Team ist sehr lange bei AB
bzw. seit Auflage fur den Fonds zustdndig, sprich: sehr hohe personelle Kontinuitat
Schwaichen: fir den Fall eines raschen Zinsanstiegs vermutlich etwas zu hoher An-
teil an Unternehmensanleihen +++ je langer die Zinsen nahe null bleiben, und die
EZB-Verlautbarungen deuten darauf hin, desto schwieriger wird es (wenig Gberra-
schend) werden, das Ausschittungsziel von 4% zu halten
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CSR Ertrag Plus

<

ISIN: DEOOOA1J3067 — www.csr-beratungsgesellschaft.de

Konzept

Mit dem CSR Ertrag Plus erwerben Stiftungen ein Basisinvest-
ment, das zur Gruppe der Absolute Return-Fonds gezahlt
werden kann. Solche Fonds wollen in jeder Marktphase einen
positiven Ertrag fir den Anleger erwirtschaften. Diesen Mal3-
stab angelegt ldsst sich konstatieren, dass der Fonds dieses
Ziel seit seiner Auflage vor 6% Jahren durchaus erreicht hat.
Das Konzept fullt auf einer recht klassischen Aufteilung zwi-
schen 70% Rentenpapieren und maximal 30% Aktien, wobei
auf der Rentenseite ein Schwerpunkt auf deutschen Hypo-
thekenpfandbriefen liegt. Bei der Allokation wird auf das Inst-

Kommentar

Auch durch die Verwendung der Jahreskanal-Systematik
schafft es der Fonds, groRe Riicksetzer zu vermeiden. Fir Stif-
tungen ist das zum Fonds die vielleicht wichtigste Nachricht,
denn dieses Merkmal des Fonds untermauert das Profil eines
defensiven und praktisch fir alle Stiftungsdepots geeigneten
Basisbausteins. Da die Auswahl der einzelnen Investments,
bei Aktien und Anleihen, zudem um ESG-Kriterien angerei-
chert wird, ist der Fonds konzeptionell auf der Hohe der Zeit.
In Auswertungen unter defensiven Mischfonds schneidet der
Fonds stets auch hervorragend ab. Apropos antizyklisch: Im
Fonds werden Optionsstrategien eingesetzt, um antizyklische
Marktchancen kosteneffizient zu nutzen und zusatzliche Er-
trage zu erwirtschaften.

Pia Sauerborn, Partnerin,
pia.sauerborn@csr-beratungsgesellschaft.de,

Ulrich Zorn, Partner, Prokurist & Ansprechpartner

fiir Stiftungen, ulrich.zorn@csr-beratungsgesellschaft.de

ESG-Check

Fir den Fonds existiert ein
Nachhaltigkeitscheck von
imug, jedoch noch kein
ESG-Score auf yoursri.de.
imug beurteilt die Nach-
haltigkeitsperformance des
Fonds als neutral bis positiv.

Stiftungen, die ESG-Kriterien
beriicksichtigen, kbnnen damit
auf jeden Fall auf den Fonds
zurickgreifen.

MidYearUpdate 2019

rument der CSR-Jahreskanale zuriickgegriffen. Hierzu werden
am Jahresende alle DAX-Prognosen gesammelt und zu einer
Punktewolke verdichtet. Diese enthilt alle Analystenschat-
zungen und ergibt die Basis fir den Jahreskanal, der noch um
eigene Berechnungen erweitert wird. Auf dieser Basis wird
antizyklisch agiert. In fallende Kurse wird die Aktienquote er-
hoht, in steigende Kurse hinein reduziert. Am unteren Rand
des Jahreskanals hat der Fonds 30% Aktien und am oberen
Rand 0%. Die Laufzeitenstruktur auf der Rentenseite wird
nach demselben Muster gesteuert.

Faktencheck

AUSSCHUTTUNG
letzte 3 Jahre p.a.

ca. 1,2%

TERMIN

der Ausschittung
stets Ende Januar

MAX. RUCKSCHLAG
letzte 10 Jahre

-3,8%

REPORTING

monatliches
Factsheet

WERTENTWICKLUNG
letzte 5 Jahre p.a.

KOSTEN
TER per 30.06.2019

knapp 2% 0,58% p.a.

Starken & Schwachen

Starken: sehr konservatives und verldssliches Basisinvestment +++ geringe Ab-
schlage und stets nur kurze Verlustperioden Gber 6% Jahre hinweg +++ ausnahms-
los positive Wertentwicklungen p.a. seit Auflage, bis auf 2018 +++ Anlageuni-
versum dirfte von der Anlagepolitik der meisten Stiftungen abgedeckt sein +++
Nachhaltigkeitsscreening Bestandteil der Aktien- und Anleiheselektion +++ die
Macher reagieren prompt auf An- und Nachfragen +++ der definierte Einsatzbe-
reich bei NPO, Versicherungen, Kirchen, Kommunen und Stiftungen deutet auf eine
Uberproportional homogene Anlegerschaft hin +++ sehr faire Kostengestaltung
Schwachen: vielleicht etwas zu grober ESG-Filter auf der Aktienseite +++ ausbau-
fahige Ausschittungen, um den Fonds aber als defensiven Basisbaustein einzuset-
zen, ist diese auch ausreichend; aulRerdem ist die Ausschiittung sehr verlasslich
+++ Informationen zum Fonds kdnnten ein wenig ausfihrlicher ausfallen
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5

JPMorgan Investment Funds - Global

Income Fund

ISIN: LU0395794307 — www.jpmorganassetmanagement.de/income

Konzept

Mehr als 27 Mrd. EUR Fondsvolumen sind eine Hausnummer.
Der Global Income Fund ist damit sicherlich einer der groRten
stiftungsgeeigneten Fonds. Investmentseitig werden neben
Hochzinsanleihen und Dividendentiteln auch Unternehmens-
anleihen guter Qualitat, Wandelanleihen, immobiliennahe An-
lagen (REITs) sowie andere festverzinsliche Papiere genutzt.
Die neutrale Aktienquote liegt bei etwa 35%. Grundsatzlich
wird also zu einem guten Teil in Anlagen investiert, die bei kon-
servativen Anlegern beliebt sind, ergdnzt um ertragsstarke
Anlageklassen. Obwohl diese starker schwanken kénnen, wird
durch die extrem breite Streuung auf Gber 3.000 Einzeltitel

Faktencheck

AUSSCHUTTUNG
letzte 5 Jahre p.a.

ca. 4,78%

TERMIN

quartalsweise
Ausschittung um
den 10. herum*

MAX. RUCKSCHLAG
letzte 5 Jahre

-12,4%

REPORTING

Transparenzbericht
ebenfalls verfiigbar

KOSTEN
TER per 30.06.2019

1,45%p.a.

WERTENTWICKLUNG
letzte 5 Jahre p.a.

2,5% (30.6.2019)

Starken & Schwachen

Starken: vier Ausschittungen pro Jahr (wahlweise auch einmal jahrlich) +++
verlassliche Ausschittungen, Uber mehr als zehn Jahre hinweg +++ hervorra-
gendes Informationsniveau, zum Fonds (eigene Website) und auch zum Thema
Income (Ausschittung) und auch bspw. zum Verhalten des Fonds in volatilen
Marktphasen +++ Transparenzbericht von Rodl & Partner wird fur den Fonds
als Dokumentationshilfe fir Stiftungen erstellt +++ etabliertes, breites und
international aufgestelltes Fondsportfolio +++ viel Erfahrung mit Multi-Asset-
bzw. Income-Produkten beim Fondsanbieter vorhanden +++ schnelle Reak-

tionszeiten bei Anfragen

Schwichen: durch die Nutzung von Risikoanlagen ist eine gewisse Volatilitat
nicht zu vermeiden +++ unter Umstanden interpretieren Stiftungen die Fonds-
groRe dahingehend, zu wenig unter ihresgleichen zu investieren; die Leis-

tungsdaten relativieren dies jedoch
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und die strategische Wahrungsabsicherung ein auch fur Stif-
tungen interessantes Chancen-/Risikoprofil erreicht. Die Anla-
gepolitik bringt die Makro-Perspektive und Bottom-up-Analy-
sen zu einzelnen Assetklassen zusammen. Die Asset Allocation
wird flexibel an das jeweilige Marktumfeld angepasst und geht
Uber die klassische Asset Allocation vieler Stiftungsfonds weit
hinaus. Der Fonds ist als Global Income Conservative Fund
auch in einer noch konservativeren Variante erhaltlich, die
Allokation ist hier noch defensiver (etwas hoherer Anleihean-
teil), entsprechend liegen die Ausschittungen leicht niedriger
(bei aber immer noch gut 4% p.a.).

Kommentar

Beim Global Income Fund ist es das stabile Ausschittungs-
niveau, das Stiftungen Uberzeugen sollte. Da der Fonds das
,halbe Aktienmarktrisiko” aufweist, gilt es in volatilen Markt-
phasen wie 2018, auch einen Teil der Schwankungen auszu-
halten. Gerade die breite Diversifikation kann fur Stiftungen
spannend sein, da der Fonds auf diese Weise als Diversifika-
tionsmoglichkeit zu géngigen Stiftungsfonds angesehen wer-
den kann. Die genannte Anteilsklasse schittet viermal jahr-
lich an die Anleger aus, von J.P. Morgan Asset Management
kann auch eine Ubersicht (,Entwicklung des Nettoinventar-
werts und der Ausschittungen®) Uber sdamtliche Ausschit-
tungen seit 2008 angefordert werden, was die Argumenta-
tion zum Fonds aus Stiftungssicht sehr gut unterfittert. Die
Anteilsklasse mit einer Ausschittung pro Jahr tragt die ISIN:
LU0840466477

Ansprechpartner fiir Stiftungen: Holger Schrém, Senior
Client Advisor, holger.schroem@jpmorgan.com

ESG-Check

JPMorgan hat sich bereits im Jahr
2007 den UN-Prinzipien fir verant-
wortungsbewusstes Investieren ver-
pflichtet und entsprechend ESG-Kri-
terien auch bereits in fast alle Global
Income-Portfolio integriert. So sind
nur 6% des Portfolios in problembe-
hafteten Staaten oder Unternehmen
investiert. Stiftungen kdnnen fir den
Fonds die ESG-Komponente folglich
auf der Habenseite verbuchen.
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M&G (Lux) Sustainable Allocation Fund

ISIN: LU1900799708 — www.mandg.de

Konzept

Hinter dem M&G (Lux) Sustainable Allocation Fund verbirgt
sich ein Mischfonds, der global in verschiedene Assetklas-
sen und Instrumente investiert (hier steht die britische M&G
fur viel Erfahrung und gute Resultate), dabei aber sehr de-
tailliert ESG- und Impact-Kriterien zur Selektion der Invest-
ments heranzieht. M&G selbst zahlt den Fonds zu den Total
Return-Produkten. Der Ansatz fuRt auf einer Neutral-Allo-
kation von 50% Anleihen, 40% Aktien und 10% anderen An-
lagen. Aktien und Anleihen werden streng auf ESG hin analy-
siert, ausgewahlte Aktien und Green Bonds sowie u.a. auch

Faktencheck
AUSSCHUTTUNG
3 bis 4% p.a.

sind erreichbar*

TERMIN

der Ausschittung
quartalsweise

REPORTING
klassisch via

Factsheet & Co.

WERTENTWICKLUNG

5,9% seit Auflage
im Dezember 2018

MAX. RUCKSCHLAG

zu kurze Historie
far fundierte
Aussage

KOSTEN
TER per 30.06.2019

Infrastrukturfonds werden dazu auf ihre Impact-Fahigkeit
hin untersucht —in einem eigens dafir entwickelten Verfah-
ren. Jene Investments, die es durch diese Analyse schaffen,
werden dann in das Ubergeordnete Multi-Asset-Schema des
Fonds eingepasst. Dies bedeutet, es wird nichts gekauft,
was zu teuer ist (,Value”), die Allokation wird dynamisch
gesteuert und der Pool an Investments ist sehr umfassend.
Stiftungen erwerben also einen breit gestreuten Mischfonds
mit starkem ESG-Profil, der zudem im Impact-Universum in-
teressante Punkte setzt.

Kommentar

Mit dem Begriff Innovation muss ja vorsichtig umgegangen
werden, aber beim M&G (Lux) Sustainable Allocation Fund
passt der Begriff durchaus. Der Fonds bringt die Allokations-
expertise von M&G mit einem sehr feingliedrigen ESG-Analy-
seansatz zusammen. Heraus kommt ein Fondsportfolio, das
in der Tat wenig mit anderen Fonds gemein hat und sich in
vielen Facetten vom Mainstream abhebt. Die Analyse nach
ESG-Kriterien und auch das Involvieren von Investments mit
einer messbar positiven Wirkung geht sehr weit und fordert
auch Investments zutage, die bei rein Impact-orientierten An-
legern glatt durchgehen dirften. Stiftungen mit einer klaren
Haltung zum Thema ESG bzw. Impact und solche, die dies um-
gesetzt nur in einem globalen Malstab flr richtig erachten,
sind in dem Fonds bestens aufgehoben. Als Basisbaustein
sollte der Fonds noch nicht gesehen werden, als Erganzung in
einem bestehenden Fondsportfolio schon.

1,72% p.a.

*) nicht garantiert

Ansprechpartner fiir Stiftungen: Dirk C. Bradtmidiller,
Bernd Klapper, Direktoren fiir Institutionelle Anleger,

dirk.bradtmueller@mandg.de, bernd.klapper@mandg.de

Starken & Schwachen

Starken: ,der etwas andere Mischfonds” +++ viel ESG-Kompetenz, woraus
sich viele Portfolioideen abseits des Mainstreams entwickeln +++ eigener
dreistufiger Impact-Auswahlprozess +++ global aufgestellter Fonds, kein
Fokus nur auf eine Region +++ Ausschiittungsseitig dirften auch Werte jen-
seits der 3 oder 4% durchaus kontinuierlich machbar sein +++ Fonds drfte
von einer Veranderung der globalen Kapitalstrome hinein in ESG-nahe An-
lagen tendenziell Uberproportional profitieren +++ keine Performancege-
bihr +++ erhaltlich in vielen Anteilsklassen und auch mehreren Wahrungen
Schwachen: das sehr junge Konzept konnte seine volle Reaktionsfahigkeit
in schwierigen Marktphasen noch nicht zeigen +++ Ausschittung steht
nicht von vorn herein im Fokus, andererseits wird der Fonds auf Basis der
getatigten Investments ausschittungsseitig sehr lieferfahig sein
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ESG-Check

Im Fonds steckt sehr viel ESG drin, ins-
besondere liber die Verquickung von ESG
und den Sustainable Development Goals
(SDGs). Die einzelnen Investments dirf-
ten in den einzelnen Aspekten E, S und G
jeweils eine hohe Gute aufweisen. Hinzu
kommt der Fokus auf den Wirkungsas-

pekt, der bei bis zu 30% der Investments
im Vordergrund der Auswahl stehen soll.
Das Fondsportfolio kann damit nach As-
setklassen analysiert werden, aber eben
durchaus auch nach ESG-Affinitaten.
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Spiekermann Stiftungsfonds

ISIN: DEOOOA1C1QHO — www.spiekermann-ag.de

Konzept

Ein klassischer Mischfonds mit stets mehr als 70% Anleihen
und maximal 30% Aktien, so stellt sich der Spiekermann Stif-
tungsfonds den Anforderungen von Stiftungen. Eines der Er-
folgsgeheimnisse des Fonds mag die breite Allokation sein,
bei der vor allem auf der Rentenseite neben direkten Invest-
ments in Rentenpapiere auch auf Investmentanteile (=Fonds-
anteile) anderer Gesellschaften zurickgegriffen wird. Aber

Ebenfalls wichtig fir Stiftungen ist die Auswahl von Aktien
nach Value-Kriterien. Ein Unternehmensanteil wird also dann
erworben, wenn die Aktivitdten des Unternehmens an der
Borse mit einem Abschlag zum eigentlichen Wert bewertet
werden. Das gewahrleistet in der Regel zweierlei: eine ten-
denziell antizyklische Anlagepolitik sowie gute Lieferfahigkeit
hinsichtlich der Dividenden. Ablesbar am Chart ist ferner,

auch auf der Aktienseite werden Aktienideen Uber Fonds
gespielt. Dadurch verbreitert sich implizit die Diversifikation.

dass das Fondsportfolio durchaus schwankt, die Ricksetzer
aber stets sehr rasch wieder aufgeholt werden.

Faktencheck

AUSSCHUTTUNG
letzte 5 Jahre p.a.

Kommentar

Die in Osnabrick ansassige Vermogensverwalter Spieker-
mann AG gehort sicherlich zu den besten hier im Lande, und
der Spiekermann Stiftungsfonds ist so etwas wie das gebin-
delte Know-how des Hauses, ausgerichtet auf den Stiftungs-
sektor. Der Fonds geht locker als Basisbaustein durch, gehort
zu den frischeren der etablierten Stiftungsfonds. Die Anlage-
politik ist nachvollziehbar, sie entspricht den Vorgaben einer
jeden Stiftung (=Diversifikationsgebot, Spekulationsverbot,
ertragreich) und produziert jene Ergebnisse, die Stiftungen
brauchen. Gerade Uiber das Hinzuziehen von Fremd-Fonds ist
der Fonds instrumentenseitig auf der Hohe der Zeit. An der
Informationspolitik muss das Haus dessen ungeachtet arbei-
ten, Factsheets ohne Ausschittungshistorie und -termin sind
nicht zielgruppenspezifisch.

Ansprechpartner fiir Stiftungen: Sebastian Kotte, Vorstand,
sebastian.kotte@spiekermann-ag.de

TERMIN

der Ausschittung
um den 15. Sept.

knapp >3%

MAX. RUCKSCHLAG
letzte 5 Jahre

-6,5%

REPORTING

klassisch via
Factsheet & Co.

KOSTEN
TER per 30.06.2019

WERTENTWICKLUNG
letzte 5 Jahre p.a.

1,7% 1,00% p.a.

Starken & Schwichen

Starken: sehr stabile Ausschittung von mehr als 3% pro Jahr +++ hohes Mal% an
Planbarkeit fur Stiftungen durch die Ausschittungsdisziplin +++ schén ausdiver-
sifiziertes Portfolio +++ auf der Rentenseite werden viele verschiedene Ansatze
miteinander kombiniert +++ Value-Philosophie auf der Aktienseite +++ stark ver-
mogensverwaltendes Profil, dulerst bodenstandige Anlagepolitik +++ Ricksetzer
werden gut eingedammt — und rasch wieder ausgeblgelt +++ faire Kostengestal-
tung +++ Stiftungen investieren schon mit kleinen Betragen

Schwiachen: Ausbaufidhige Informationspolitik +++ auf der Website der Spieker-
mann Vermaogensverwaltung sind nur eine grobe Erklarung sowie der Hinweis auf
die KVG (Universal Investment) und das dort hinterlegte Factsheet (aus dem wie-
derum die Ausschittungen nicht herauszulesen sind) zu finden +++ ein Aspekt
fallt aus dem Blick auf das Portfolio heraus ins Auge: eventuell ist der Rentenanteil
bei dauerhaft niedrigen Zinsen etwas zu hoch angesetzt

ESG-Check

In die Anlagepolitik flieBen tGber
den Value-Ansatz indirekt As-
pekte verantwortungsbewuss-
ten Investierens ein, eine spezi-

fische ESG-Implementierung
hat noch nicht stattgefunden.
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NEU: AB European Income Portfolio
Acatis IFK Renten

AXA Global Income Generation
Bethmann Stiftungsfonds

BKC Treuhand Portfolio

College Fonds

NEU: CSR Rendite Plus

Comgest Growth Europe
Commerzbank Stiftungsfonds

DJE Zins & Dividende

Dual Return Vision Microfinance
DZPB Il Stiftungen

EB Okoaktienfonds

GLS Bank Aktienfonds

Greater Munich Real Estate Fund
NEU: JPMorgan Global Income Fund
Kames Global Diversified Income
KCD Catella Nachh. Immob. D.
Merck Finck Stiftungsfonds

NEU: M&G Sustainable Allocation
Savills IM REIT Fund

SLI European Corporate Bond Fund
NEU: Spiekermann Stiftungsfonds
Stiftungsfonds Westfalen

SWUK Renten Flexibel

terrassisi Aktien AMI

Union Stiftungsfonds Nachhaltig

Vermoégenspooling Fonds Nr. 3
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Anleihebaustein fur Europa-Anleihen, Ausschittung >5% p.a., vereint Einkommen und Stabilitst

Ausschittung 4% + X p.a., reiner Anleihefonds, mutige Einzelpapierauswahl

weltweit anlegend Uber verschiedene Assetklassen hinweg, schiittet mehr als 4,4% p.a. aus
klassischer Mischfonds, maximal 30% Aktien, Ausschittung Richtung 2% p.a., ESG-Kompetenz
defensives Anlagekonzept plus viel ESG, rund 3,5% Ausschittung p.a., gutes Basisinvestment
defensiver Mischfonds mit Fokus auf Low Vola-Investments, Ausschittung bei rund 3% p.a.
vermogensverwaltender Basisbaustein, Mischfonds-Ansatz, viel ESG-Affinitat

legt in europ. Qualitatsaktien an, Ausschittungsziel: 4% p.a., sehr langer Leistungsnachweis
Mischfonds mit max. 25% Aktien, Ausschittung rund 2% p.a., sehr homogene Anlegerschaft
globaler Mischfonds, Absolute Return als Ziel, schittet knapp 2% p.a. aus, Transparenzbericht
Mikrofinanzfonds mit langer Historie, Ausschiittung >2% p.a., Einstieg ins Impact Investing
breit gestreuter Mischfonds, ruhige Hand, schittet p.a. mehr als 2% aus, Transparenzbericht
Aktienfonds, ESG ,pure play“, stringenter Prozess, Historie seit 1991, Ausschuttungsziel 2% p.a.
Aktienbaustein, klarer Nachhaltigkeitsfokus, gutes Kriterienraster, schittet rund 2% p.a. aus
reiner Immobilienbaustein, Fokus Speckgurtel Minchen, erfahrenes Team, Ausschittungsziel 4% p.a.
global veranlagender, breit streuender Mischfonds, starkes Ausschittungsprofil, Transparenzbericht
sehr breit aufgestellter Mischfonds, schittet 5% p.a. aus, faire Kostenstruktur

christlich-ethische Selektionskriterien bei den Immobilien, Ausschittungsziel mind. 3% p.a.

dltester dt. Stiftungsfonds, stets zuverlassige Leistungsdaten, schittet bis zu 2,5% p.a. aus
Multi-Asset-Fonds, bringt ESG und SDGs zusammen, junges Konzept, schittet gut 3% p.a. aus
Bestandshalter der Bestandhalter-Fonds, investiert in REITs, Ausschittung markant Gber 4%

Fokus Unternehmensanleihen, klarer ESG-Ansatz, jahrliche Ausschittung (Beginn Q1)

stabile Ausschiittung oberhalb 3% jahrlich, Mischfonds, klar vermodgensverwaltendes Konzept
bodenstandiges, vermogensverwaltendes Konzept, viel AugenmaR, stetig ausschittend

defensiver Rentenfonds, mischt verschiedene Anleihekategorien, schittet knapp 3% p.a. aus

Aktienauswahl nach franziskanischer Lesart, viel ESG-Appeal, Ausschittung ca. 2% p.a.

Stiftungsfonds 2.0, modernes Konzept, viel Fondsservice, Ausschittungsziel oberhalb 2% p.a.

Bild: www.adobestock.com/adrenalinapura

defensiver Mischfonds, viel Stiftungs-DNA, solide Aufwéartsbewegung, liefert ca. 3% Ertrag p.a.
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0
Was Stiftungen von der neuesten
Generation ESG-ETFs erwarten
konnen, wie sie Fonds richtig
kaufen & welche Begriffe sie
kennen sollten
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,WW fiel von vorn herein heraus*

Dag Rodewald saf$ praktisch schon im Auto in den Sommerurlaub. Trotzdem konnten wir mit dem
ETF-Experten der UBS noch dariiber sprechen, was eine Stiftung eigentlich bekommt, wenn sie
einen ESG-ETF erwirbt. In diesen neuen Fondsprodukten steckt durchaus Stiftungseignung drin,
Stiftungen miissen sie aber richtig einzusetzen wissen und bei den Details etwas nachbohren.

ESG und ETF, das gibt es jetzt auch
zusammen. Aber wo liegen die
Ankniipfungspunkte aus Stiftungs-
sicht?

Dag Rodewald: Letzten Endes bekom-
men Stiftungen einen ausschittenden
Indexbaustein an die Hand, dessen
Komponenten nach unterschied-
lichsten ESG-Kriterien durchleuchtet
werden. Das Ganze ist einfach zu ver-
stehen, und auch einzusetzen.

Aber eine eierlegende Wollmilchsau
sind diese ESG-ETFs auch nicht, oder?
Rodewald: Das sicher nicht, aber so wie
Stiftungen heute einerseits vermehrt
nach der Integration von ESG in ihre An-
lagepolitik fragen, brauchen sie auf der
anderen Seite auch Losungen, mit der
sich diese Integration umsetzen lasst.
Da sind ESG-ETFs schon ein Baustein,
den man heute kennen sollte. Ganz

neu sind solche ESG-ETFs zwar nicht,
aber ihre Historie ist auch nicht ewig
lang. Los ging es im Jahr 2011, als die
ersten Nachhaltigkeits-ETFs aufgelegt
wurden. Pensionskassen fragten damals
danach. Als dann ab 2015 die Sensibili-
tat fur ESG stetig stieg und im Zuge des
Abgasskandals ESG in den Fokus der
breiten Offentlichkeit riickte, war das
so etwas wie die Geburtsstunde fir die
ESG-ETFs.

Also muss das Anlageuniversum eines
Index mal durchleuchtet werden. Wie
passierte und passiert das?
Rodewald: \Wir haben uns auf die
MSCI-Indizes konzentriert um uns die

44 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs

ESG-Kompetenz von MSCI zunutze zu
machen. Insgesamt arbeiten bei MSCI
Uber 200 Analysten, die Unternehmen
in Bezug auf ESG-Kriterien bewerten.
Die von der UBS replizierten ,MSCI
Socially Responsible-Indizes” sind so
konstruiert, dass sie auch harteren
Nachhaltigkeitsanforderungen stand-
halten. Grundsatzlich durchlaufen

die SRI-Indizes einen dreistufigen
Screening-Prozess, um die gangigsten
Nachhaltigkeitskriterien zu integrieren.
In einem ersten Schritt werden Unter-
nehmen mit Aktivitaten in kontroversen
Geschéftsfeldern ausgeschlossen. Dies
umfasst die klassischen ,,Problemkan-
didaten” aus den Bereichen Rustung,
Tabak, Alkohol, Glicksspiel usw. Im
zweiten Schritt werden Unternehmen
in Bezug auf den Umgang mit ESG Kri-
terien Uberprift. Zur Bewertung wird
ein ESG Rating ermittelt. Dieses basiert
auf 4-7 sektorspezifischen ESG-Risiken
aus den Bereichen Umwelt, Gesell-
schaft und Unternehmensfihrung. Die
Rating-Skala reicht von AAA bis CCC.
Je besser das Unternehmen mit diesen
Risiken umgeht, umso hdher das Rating.
Das Mindest-Rating, um im Nachhaltig-
keitsindex aufgenommen zu werden,
liegt bei A. Die dritte Stufe rundet den

Selektionsprozess ab, indem die verblei-

benden Unternehmen in Bezug auf den
Umgang mit internationalen Normen,
wie dem UN Global Compact oder den
ILO Normen, Gberprift werden. Hier
geht es beispielsweise um die Einhal-
tung von Menschen- und Arbeitsrech-
ten. Am Ende des dreistufigen Selek-

Dag Rodewald ist Head Pas-
sive & ETF Specialist Sales
Deutschland & Osterreich

bei der UBS Deutschland AG,
Asset Management, in Frank-
furt. Er verfiigt iiber mehr als
20 Jahre Erfahrung an den
Finanzmdrkten. Vor seinem
Eintritt bei UBS ETFs im Jahr
2013 war er fiir verschiedene
internationale Investment-
banken tétig, zuletzt als Leiter
des Sales Trading bei der Com-
merzbank. Dag Rodewald ist
Diplom-Volkswirt und hat an
den Universitéiten in Heidel-
berg und Regensburg sowie
der Vanderbilt University in
Nashville, Tennessee, studiert.




tionsprozess landen in den, von der UBS
angebotenen, SRI-ETFs das nachhaltigs-
te Quartil aus dem Ausgangsuniversum.

Im Umkehrschluss hei3t das, 75% der
Unternehmen schaffen es nicht in
den ESG-Index?

Rodewald: Vollig richtig, aber das ist
auch richtig. Denn die Unternehmen,
die in den Screenings und Analysen
schlecht abschneiden, haben Probleme.
Probleme, die Risiken bedeuten und auf
eine schlechtere Unternehmensfiihrung
hindeuten. Letztlich beginnt jede Ana-
lyse mit dem Blick auf das G von ESG,
also die Governance bzw. die Unterneh-
mensfihrung. Ist diese schlecht, das be-
legen auch Studien, entwickelt sich das
Unternehmen auch schlechter. Ware
zum Beispiel die Unternehmensfihrung
von Volkswagen verantwortungs-
bewusster, ware der Dieselskandal so
nicht passiert oder nicht bagatellisiert
worden. VW fiel aus damit von vorn
herein heraus. Fur Stiftungen dirfte das
ja ein wichtiger Faktor sein, in Aktien-
portfolios zu investieren, die nur wenige
Risiken von innen heraus in sich tragen,
abgesehen vom Marktrisiko. Dort, wo
weniger Risiken vorhanden sind, auf-
grund einer verantwortungsvolleren
Unternehmenspolitik, bin ich als risikoa-
verser Anleger eher zuhause.

Fiir welche Anlageraume gibt es nun
diese ESG-Indizes?

Rodewald: Im Moment bieten wir MSCI
SRI-Indizes auf folgende Regionen an:
die Welt, Eurozone, die USA, die Emer-
ging Markets, Pazifik und Japan. Fir den
DAX zum Beispiel bzw. deutsche Aktien
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Uberlegen wir noch, wie die Losung aus-
sehen konnte, denn aus 30 Aktien 75%
herauszunehmen, macht dann produkt-
seitig keinen Sinn mehr.

Bis hierhin klingt das schon so, als
kénnte so ein ESG-ETF ein Baustein
fiir eine Stiftung sein, die einen
nachhaltigen Aktienbaustein in ihr
Stiftungsdepot aufnehmen mochte.
Wichtiger fiir Stiftungen sind aber
noch die regelmaRBigen Ertrage, wie
schaut es denn damit aus und aus
was stammen denn die Ertrage?
Rodewald: Die Ertrage stammen auf
jeden Fall nicht aus der Aktienleihe,

das machen wir nicht. Die ESG-ETFs
schitten im Schnitt rund 3% jahrlich
aus, diese Ertrage sind Dividenden, die
ganzlich an die Anleger ausgekehrt wer-
den. Die Auszahlungen werden zweimal
jahrlich vorgenommen, auch das dirfte
Stiftungen entgegenkommen, da sie ja
ihre Liquiditat auch fortwahrend Gber
das Jahr hinweg benotigen. Von den
Terminen her liegen wir mit den Aus-
schittungen Ende Februar bzw. Anfang
August des Kalenderjahres.

Und wie sprechen Sie Stiftungen
reportingseitig an?

Rodewald: 7u den ESG-ETFs gibt es
natirlich die monatlichen Factsheets,
wobei diese taglich aktualisiert werden.
Dazu existieren auch Halbjahres- und
Jahresberichte und eine ausfihrliche
Prasentation, jedoch kein Transparenz-
bericht. Vor allem aber haben wir auf
unserer Website viel Material zum
Thema ESG zusammengetragen, das wir
Anlegern zur Verflgung stellen. Dari-
ber hinaus bieten wir regulatorische Re-
portings, wie bspw. VAG-Reporting und
das Solvency Il Reporting. Stiftungen
werden hier nicht gesondert adressiert,
aber sie kdnnen sich in die Materie ein-
lesen und erfahren dartber viel, was
auch in die Konzeption der ESG-ETFs
eingeflossen ist. Wichtig fur Stiftungen
ist in meinen Augen auch, dass sie rein
mit AusschlUssen nicht weit kommen,
und wenn das Anlageuniversum nicht
deutlich kleiner als der Ausgangsindex
ist, dann deutet dies darauf hin, dass
die Filter nicht scharf genug geschaltet
werden. Stiftungen haben ja ihrer Natur
nach hohere Anspriiche, daher sollten
die gewahlten Anlageldsungen auch

im Einklang mit dem Stiftungszweck
stehen. Flr mich passt das mit laschen
Nachhaltigkeitsfiltern nicht zusammen.

In der Tat, Stiftungen miissen und
konnen an dieser Stelle mehr ver-
langen. Haben Sie vielen Dank, dass
Sie sich kurz vor lhrer Abfahrt in den
Urlaub noch Zeit fiir das Gesprach
genommen haben. |

Das Gesprdich fiihrte Tobias Karow.

www.fondsfibel.de 45



5

Service Il / Interview

sDer Ausgabeaufschlag lasst

sich automatisch einsparen*

Mythen rund um den Fondskauf — was steckt dahinter? Darliber sprachen wir mit Thomas Soltau, Geschdftsfiihrer
von FondsDISCOUNT.de. Fiir ihn ist es kaum verstdndlich, dass Stiftungen immer noch Ausgabeaufschldge zahlen,
und rédumt mit dem Mythos auf, dass es Fonds ohne Ausgabeaufschldge nicht gibt. Aber nicht nur dazu gibt der
Fondsprofi Stiftungen ein paar Ratschlége an die Hand.

VITA

Thomas Soltau ist seit 2003 in
der Fondsbranche aktiv und kennt
die Branche, insbesondere das
Verhalten der Endkunden, so gut
wie kaum ein anderer. Vor diesem
Hintergrund begann er 2006 seine
Laufbahn bei der wallstreet:on-
line capital AG und wurde am 1.
Januar 2014 zum Vorstandsvor-
sitzenden bestellt. Damals wie
heute ist seine Vision, die von den
Anlegern getroffenen Investitions-
entscheidungen so glinstig wie
méglich umzusetzen und dabei un-
nétige Struktur-Kosten, wie etwa
Filialen, zu umgehen. Dies erreicht
er insbesondere mit der Webseite
FondsDISCOUNT.de. Der Finanz-
profi pflegt intensive Kontakte zu
den Kapitalanlagegesellschaften
und ist weiterhin aktiv in der Kun-
denbetreuung tétig. Mittlerweile
nutzen auch zahlreiche Stiftungen
den Service und profitieren von den
Kostenvorteilen.
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Es geistern immer noch viele Mythen
rund um den Fondskauf umher, auch
im Stiftungssektor. Wie halt sich
beispielsweise der Mythos, dass
eine Stiftung beim Fondskauf Aus-
gabeaufschlag zahlen muss?

Thomas Soltau: Das ist richtig. Viele
Stiftungsverantwortliche nutzen das
Fondsangebot klassischer Banken —
und dort ist die Berechnung einer Ver-
kaufsprovision, geldufiger unter dem
Begriff ,Ausgabeaufschlag”, immer
noch gangige Praxis. Die Rabattierung
dieser Fondsgebuhr ist zwar in vielen
Fallen moglich, erfordert aber entspre-
chende Verhandlungen —und solches
,Feilschen” liegt nicht jedem. Vielen
Profi-Anlegern ist schlicht (noch) nicht
bewusst, dass sich der Ausgabeauf-
schlag mit dem richtigen Service-Part-
ner von vorneherein, ganz automatisch
bei jedem Fondskauf einsparen lasst.

Diese Moglichkeit diirfte fiir viele
Stiftungen interessant sein. Wie lasst
sich der Ausgabeaufschlag denn
konkret vermeiden?

Soltau: Hier kommen Fondsvermittler
wie wir ins Spiel. Bei uns bildet die
Einsparung des brancheniblichen Aus-
gabeaufschlags sozusagen die Grund-
lage unseres Geschaftsmodells. Bei
uns finden Stiftungsverantwortliche
nahezu das gesamte Spektrum von
Investmentfonds —alles ohne Aus-
gabeaufschlag. Bedingung, um diesen
Kostenvorteil zu nutzen, ist lediglich,
dass auch das Depot Uber uns eroffnet
wird. Doch auch hier helfen wir beim

Sparen. Wer Uber uns ein Depot er-
offnet oder ein bestehendes Depot auf
unseren Service umstellt, bezahlt keine
Depotgeblhren. Mit anderen Worten:
Die Rendite des Fonds kommt dem
Stiftungsvermaogen von Anfang an in
vollem Umfang zugute und wird nicht
durch unnotige Kosten aufgezehrt. Ge-
rade in Zeiten von Negativzinsen sind
der Ausgabeaufschlag, aber auch die
Depotgebihr, fur Stiftungen ein ernst-
zunehmendes Thema. Jede Stiftung
sollte sich Gberlegen, ob sie sich diesen
,Luxus” noch leisten kann.

Wie steht es um den Mythos
I-Tranche, die ja nur GroRBanlegern
zuganglich ist?

Soltau: Grundsatzlich sind I-Tranchen
fur professionelle GroBanleger mit
einer Mindestanlagesumme von in der
Regel einer Million Euro konzipiert.
Aber: Auch Stiftungen kénnen hier
unter Umstanden schon ab kleineren
Anlagesummen zugreifen. Ahnlich
wie bei unseren Sonderkonditionen,
die wir als GroReinkaufer anders ver-
handeln und dadurch an unsere End-
kunden weiterreichen kénnen, kdnnen
wir auch Fondskaufe bindeln, sodass
die einzelne Stiftung nicht eine Million
Euro einbringen muss, sondern auch
mit geringeren Summen Uber uns in-
vestieren kann. Eine Nachfrage nach
dem ,realen” Mindesteinsatz lohnt
sich daher.

Wie wiirden Sie als Stiftung an den
Fondskauf herangehen, wenn Sie
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heute bei einer der giangigen Haus-
banken ,,angedockt” sind?

Soltau: Wer Fonds noch Uber die klas-
sischen Banken kauft, sollte — so lastig
es auch ist — auf jeden Fall den Aus-
gabeaufschlag mit seinem Berater ver-
handeln. Zum anderen sollte man die
Anlageentscheidung, also die Fonds-
auswahl, nicht allein dem Berater
Gberlassen. Denn Beratungen in der
Bank sind oft provisionsgetrieben. Es
lohnt sich, bereits im Vorfeld Informa-
tionen Uber interessante, fur Stiftun-
gen geeignete Fonds einzuholen und
diese dann auch zu verlangen. Sollte
dies bei der Hausbank nicht méglich
sein —die Produktauswahl ist ja doch
haufig beschrankt —, sind Selbstent-
scheider auf jeden Fall bei unabhangi-
gen Fondsvermittlern gut aufgehoben.

Welche(n) Fehler diirfen Stiftungen
beim Fondskauf nicht machen?
Soltau: In meinen Augen sollten
Stiftungsentscheider nur Fonds von
Gesellschaften kaufen, die deutsche

Y

Bei uns bildet die
Einsparung des
brancheniiblichen
Ausgabeaufschlags
die Grundlage
unseres Geschifts-
modells.’

Informationsunterlagen beibringen
kdnnen. Stiftungen sind ja angehalten,
Anlageentscheidungen zu dokumentie-
ren, die Basis daflr dirfte deutsches
Informationsmaterial sein. AuRerdem

O

sollten sie in einem ersten Schritt
keinen Fonds ohne Ausschittung
erwerben. Stiftungen sind auf den
ordentlichen Ertrag angewiesen, aus
Zinsen oder Dividenden, um sich das
Steuerprivileg zu verdienen. Da ist der
thesaurierende Fonds zunachst die
falsche Wabhl. Vor allem aber sollten sie
vermeiden, dass Anlagekonzepte sich
aulerhalb der Anlagerichtlinie bewe-
gen, und das tun sie in der Regel dann,
wenn man das Konzept oder Bestand-
teile davon nicht versteht. Einen Fonds
zu kaufen, den man nicht versteht, das
ist vermutlich der gewichtigste Feh-
ler, den Stiftungsentscheider machen
kénnen. Was ich nicht verstehe, kann
ich nicht verargumentieren, und dann
ist der Weg zur Pflichtverletzung nicht
mehr sehr weit.

In der Tat, insofern Augen auf beim
Fondskauf. Wir danken lhnen fiir lhre
Zeit und das Gesprach. |

Das Gesprédich fiihrte Tobias Karow.

1. Informieren Sie sich Uber stiftungsgeeignete Stiftungen darauf achten, wo sie ihre Fonds kau-

Fonds: Fondsprospekte, unabhangige Medien
und Publikationen wie zum Beispiel die FondsFi-
bel konnen wertvolle Anregungen und Informa-
tionen liefern. Auch Factsheets oder Werkzeuge
wie der Transparenzbericht (sofern vorhanden)
liefern wertvolle Angaben.

. Nicht alles auf eine Karte setzen: Kein einzelner
Fonds ist die eierlegende Wollmilchsau. Ver-
schiedene Konzepte miteinander zu kombinie-
ren, spart Verwaltungsressourcen und kommt
dem Diversifikationsgebot am ehesten nach.
Achten Sie als Stiftung auch auf die Korrelation
der Fonds zu einzelnen Markten, und kaufen Sie
nicht finfmal einen 70:30-Mischfonds.

. Kosten sparen: Damit das Anlagevermégen nicht
durch hohe Kosten geschmalert wird, sollten
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fen. Uber Fondsvermittler lassen sich géngige
Depotkosten und Ausgabeaufschldage ganz be-
guem einsparen. Stiftungen sind dazu angehal-
ten, auf die VerhaltnismaRigkeit ihrer Kosten in
Relation zum Ertrag zu achten, insofern ist bei
abschmelzenden Ertragen wie derzeit groRere
Kostensensitivitat gefragt. Beim Fondskauf ist
das am einfachsten zu bewerkstelligen.

HINWEIS: Wer Thomas Sol-
tau zum Fondskauf sehen
und héren mochte, dem sei
auf Youtube das Video zum
Fondskauf flr Stiftungen
empfohlen.

www.fondsfibel.de
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Begriffe rund
um ESG & Co.

Um in eine ESG-Anlagepolitik zu finden, sind fiir
Stiftungslenkerinnen und -lenker einige Begrifflich-
keiten wichtig. Viele der nachfolgenden Begriffe
weisen inhaltliche Uberschneidungen auf, zudem
sagen sie fiir sich allein noch nichts iber die Quali-
tdt aus. Stiftungen miissen also stets nachhaken,
wie Nachhaltigkeit, Verantwortung oder gute Fiih-
rung genau definiert sind. Sitzen die Abkiirzungen,
ist das fast schon die halbe Miete.

ESG: Steht fur Environment (Umwelt),
Social (Soziales) und Governance (Fiihrung).

UN Global Compact:

Steht fir die weltweit

grofSte und wichtigste
Initiative fur verant-

wortungsvolle Unter-
nehmensfiihrung. Mittels

10 universeller Prinzipien

und Verfolgung der SDGs soll

die Vision einer inklusiven und
nachhaltigen Weltwirtschaft zum
Nutzen aller Menschen,
Gemeinschaften und Markte er-
reicht werden.

Impact Investing: Bezeichnet das Investieren
in konkrete Projekte, die direkten Einfluss/direkte
Einwirkung (Impact) auf die Lebensumstande von
Menschen nehmen, z.B. Mikrofinanz, Saatgut oder
(Aus)- Bildungsprojekte.

sperren entsprechende Werte
aus dem Fondsdepot aus.

MRI: steht fur
Mission Related
Investment. Wird
umgesetzt durch
Themenfonds
etwa zu Bildung,
Trinkwasser oder
nachhaltige Ener-
gieerzeugung, am

Negativliste:

Die darin aufgefihrten
Ausschlusskriterien
wie z.B. Kinderarbeit,
Atomkraft, Ristung
oder Pornographie

020
000
000

ESG-Score: Bewertet,
wie weitreichend der Fonds
darauf achtet, dass bei den
Targets Umweltbelange,
Qualitat der Unternehmens-
fuhrung und/oder zugleich
Rechtstreue der Staatsfiih-
rung bewertet und die Ein-
haltung sozialer Standards
beachtet werden. Je hoher
der Score, desto besser
erfiillen die im Fonds ent-
haltenen Werte/Staaten die
Anforderungen.
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SDG: steht fiir Sustaina-
ble Development Goals,
also die Nachhaltigkeits-
ziele der Vereinten Natio-
nen. Aktuell sind 17 Ziele
(u.a. Bildung,
Zugang zu
Trinkwasser,
Gleichberech-

besten passend
zum Zweck der
Stiftung.

UN PRI: steht fiir UN
Principles fur Responsible
Investment.

tigung, faire Montes Pietatis: Bedeutet

Entlphnung etc.) Ubersetzt ,Berge der Barmherzig-
definiert. keit”. Dies waren im Mittelalter

Pfandhauser der Franziskaner, die

damit die Grundlage des men-

schenfreundlichen Zugangs zu

SRI: steht Kapital schafften. Steht heute flr
flr Socially eine verantwortliche Geldanlage
Responsible nach den ethischen, barmherzigen
Investing Grundsdatzen der Franziskaner.

Bild: www.adobestock.com/radzko, Icon made by Freepik from www.flaticon.com, Icon made by Dave Gandy from www.flaticon.com
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Auf einen Blick erfahren,
was Stiftungsexperten leisten.
www.stiftungsmarktplatz.eu

Karl-Heinz Nagel
(KANA Stiftungsberatung)

ist erfahrener und versierter
Stiftungsberater.

Peter Schneider
(Schneider, Walter & Kollegen)

ist kompetenter Partner
in Vermogensfragen.

Stefanie Seidl
(Factum)

ist auf Stiftungskommunikation
spezialisiert.

Carola von Peinen
(talents4good)

sucht und findet neues
Personal fiir lhre Stiftung.
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== Christian Opelt
e (Donner Reuschel)

betreut Stiftungen in
Vermogensfragen.

Lucy Schweingruber

(DRK)

ist Sparringspartner rund um
Stiftungskooperationen.

Mario Simandl
(ACE Neue Informations-
technologien)

hat mit seiner Software
Losungen fiir NPOs parat.

Bernd Zavelberg
(TEMAKO)

hilft Stiftungen beim Thema
D&O-Versicherung.
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stiftungsmarktplatz.eu GbR
Montgelasstr. 2

81679 Miinchen

Deutschland

Telefon: +49 (89) 660 62 82 22
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Bild: www.adobestock.com/Orlando Florin Rosu






