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Vorwort

Kreditinstitute stehen seit Jahren inmitten eines dynamischen Wandels. Die Geschwindigkeit,
mit der neue Anforderungen an die Kreditinstitute gestellt werden, sei es beispielsweise re-
gulatorisch, technisch oder seitens der Kunden, ist rasant. Neue Begriffe wie Hochfrequenz-
handel, Schattenbanken oder Ethik/Nachhaltigkeit werden im Kontext des bankbetrieblichen
Umfeldes gepragt und beeinflussen die Geschaftsmodelle der Branche. Zudem zwingt ein
intensives Wettbewerbsumfeld die Kreditinstitute, bestehende Aktivitdten kontinuierlich kri-
tisch zu prifen und falls notwendig neu auszurichten.

Im Studiengang BWL-Bank an der Dualen Hochschule Baden-Wirttemberg (DHBW) Stuttgart
wird fortwahrend eine Vielfalt aktueller bankbetrieblicher Themen akademisch diskutiert.
In unserer wissenschaftlichen Reihe BWL-Bank veroffentlichen wir als Herausgeber einmal
jahrlich herausragende wissenschaftliche Beitrage aus dem Studiengang.

Dieser vorliegende zweite Band dokumentiert erneut das breite Spektrum bankbetrieblicher
Themen. Im ersten Beitrag konzipiert und implementiert der Autor ein umfassendes Han-
delssystem, das aufgrund spezifischer Charakteristika der Volatilitdt Handelssignale auslost.
Der zweite Beitrag beschaftigt sich mit dem vielschichtigen Begriff der Nachhaltigkeit mit
Fokus auf nachhaltige Investments im Bereich vermdgender Privatkunden.

Die Reihe soll zum wissenschaftlichen Diskurs beitragen. Aus diesem Grund sind der vor-
liegende Band 2 sowie der im Jahr 2012 erschienene Band 1 online unter folgende Adresse
verfligbar:

www.dhbw-stuttgart.de/reihe-bwl-bank.

Wir wiinschen in diesem Sinne erneut eine anregende Lektiire.

Prof. Dr. Detlef Hellenkamp Prof. Dr. Andreas Mitschele

Stuttgart im Oktober 2013
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1. Einleitung
1.1 Zielsetzung der Thesis

Im Rahmen der europdischen Schuldenkrise und den daraus resultierenden heftigen Kursbe-
wegungen bei den Anleihen betroffener Staaten, ergab sich die auRerordentliche Gelegen-
heit, politische Entscheidungen anhand der Kursbewegungen der Finanzmdrkte zu bewerten.
Verstandlicherweise war manchen Politikern diese neue Form von Transparenz zu deutlich,
sodass sich schliellich die politische Grundaussage einer Uberzogenen Nervositdt der Markte
manifestierte.

Auf Seiten der Marktteilnehmer herrschte derweil Verunsicherung. Die Kursentwicklung er-
schien weniger fundamental als nun politisch und psychologisch zu sein und wurde als kaum
noch vorhersagbar eingestuft.

Diese zundchst subjektiv empfundenen und psychologisch motivierten Kursbewegungen fiih-
ren zu Erhohungen der Schwankungsbreiten fiir Kursintervalle und werden fiir den Zweck der
Arbeit mit dem Parameter der Volatilitat gemessen.

Wahrend Volatilitat in den meisten ékonometrischen Modellen des Pricings und des Risiko-
managements entsprechend als Sensitivitats- und Risikoparameter gilt, wird die Volatilitat
hier jedoch als eigene und synthetische Assetklasse dargestellt. Dabei gilt es, die von ande-
ren Assetklassen abgrenzenden Korrelations- und Kursspezifika herauszuarbeiten und den
Mean-Reversion-Effekt der Volatilitdt aufzuzeigen.

Basierend auf der Grundlage der technischen Analyse als Alternativkonzept gegenlber der
Fundamentalanalyse, wird diese Thematik noch tiefgriindiger beleuchtet und der systemati-
sche Algorithmenhandel als gegeniiber dem manuellen Handel iiberlegene Vorgehensweise
dargestellt.

Die erarbeiteten Grundlagen der Assetklasse der Volatilitat, sowie die dargestellten Grund-
lagen zu algorithmischen Handelssystemen, miinden schlieflich in ein eigens entwickeltes
Handelssystem, welches eben auf diesem spezifischen Mean-Reversion-Effekt der Volatilitat
basiert. Neben dem Entwurf und der Konzeption des Systems liegt einer der Kerne der Arbeit
auch in der Validierung des Systems, was durch ein historisches Backtesting durchgefiihrt
wird.



1.2 Gang der Untersuchung

Im Fortlauf der Arbeit wird zundchst die Volatilitat als synthetische und abgeleitete Asset-
klasse mit Ihren Grundzlgen und Spezifika dargelegt. Neben dem Begriffsverstandnis der
Volatilitat als handelbarer Basiswert, wird dabei in besonderer Weise auf die Herausarbei-
tung der korrelations- und kursverlaufsspezifischen Charakteristika dieses Underlyings Wert
gelegt. Das zweite Kapitel wird schlieBlich mit dem Mean-Reversion-Effekt als Basis weiterer
Konzeption abgeschlossen.

Der dritte Teil der Arbeit dient der Herausarbeitung grundlegender Ansdtze und Inhalte der
technischen Analyse, im Hinblick auf die Entwicklung von quantitativen Handelssystemen.
Begonnen wird dabei mit einer deutlichen Abgrenzung des technischen Ansatzes von der
Fundamentalanalyse. Im weiteren Verlauf werden die drei verschiedenen Ansatze fiir Syste-
me mit zugehdrigen Instrumenten diskutiert und schlieRlich zum systemischen Handel {iber-
geleitet. Nachdem in dessen Grundziigen ein Handelssystem in archetypischer Form offenge-
legt wird, folgt die Darstellung von Plattformen zur Implementierung solcher Systeme, wobei
neben Excel Visual Basic (VBA) insbesondere die Tradestation-Plattform vorgestellt wird.
Hierauf folgt die Darlegung spezifischer Parameter zur Performance-Messung von Systemen.
Das dritte Kapitel wird daraufhin mit einer Ausfiihrung zu den Grenzen des systembasierten
Handels abgeschlossen.

Der folgende vierte und vorletzte Teil bildet den Kern der Arbeit und legt die Schritte zur
Entwicklung des eigenen Handelssystems fir Volatilitatstrading auf Basis des Mean-Reversi-
on-Effektes dar. Hierbei werden die im dritten Kapitel dargelegten Setup-Komponenten zur
Strukturierung des Fortlaufs des vierten Kapitels verwendet. Zundchst werden der Einstieg
und dessen theoretische Grundlagen dargelegt. Die beiden folgenden Kapitel dienen der
Algorithmik des systemischen Ausstiegs aus erdffneten Positionen und unterscheiden sich
durch die Unterteilung in Ausstiegstechniken im Gewinn- und Verlustfall. Hieran anschlie-
Rend erfolgt ein historisches Backtesting des entworfenen Systems, welches auf den vorab
dargestellten Optimierungs- und Perfomanceparametern aufbaut und das System sowohl
aus Performance- als auch Risikogesichtspunkten validierend betrachtet. Hieraus kann an-
schlieBend eine Aussage zur fiir das System optimalen Marktphase und der Systemausrich-
tung selbst getroffen werden.

Die Arbeit wird daraufhin im fiinften Teil durch ein Fazit und einen Ausblick abgerundet, in
welchem unter anderem die Aspekte des Position Sizings, Filters und Equity Tradings als
erweiternde Ideen aufgenommen sind.



2. Volatilitat als Assetklasse
2.1 Volatilitat in der Gesamtsicht handelbarer Assetklassen

Volatilitat als Assetklasse entsteht, indem man diese von anderen Assetklassen ableitet. So-
mit ist die Volatilitat eine synthetische Assetklasse, die man als erste Ableitung nach der
Schwankungsbreite der jeweiligen BezugsgroRe auffassen kann.

Man unterscheidet hierbei zwischen drei verschiedenen Arten von Volatilitat. Es handelt sich
dabei um historische, implizite und prognostizierte Volatilitat™.

Die historische Volatilitat misst die historisch periodisierte Schwankungsbreite eines Basis-
wertes und bezieht sich somit auf einen vergangenen Zeitraum? Dazu verwendet man das
im folgenden Kapitel dargestellte Konzept der Standardabweichung. Aus der historischen
Volatilitat lassen sich zwar Rickschlisse auf die zukilnftige Volatilitat herleiten, doch um den
Konsens der Marktteilnehmer (iber kiinftige Volatilitatslevels zu erfahren, bedient man sich
der impliziten Volatilitat®.

Die implizite Volatilitat lasst sich aus at-the-money Optionen des jeweiligen Basiswertes iiber
die Black-Scholes Formel extrahieren und gibt die von den Marktteilnehmern am Options-
handel eingepreiste Volatilitat fir die jeweiligen Zeitrdume an*. Diese Werte lassen sich
durch eine sogenannte Forwardkurve der Volatilitat grafisch darstellen. Dabei ist jedoch die
modelltheoretische Schwdche des Black-Scholes Modells in Bezug auf Volatilitat insofern zu
beachten, dass die Volatilitat iiber die Laufzeit der Option hinweg als konstant und unabhdn-
gig vom Strike-Preis der Option angenommen wird>.

Als weitere Auspragung des Volatilitatsparameters gibt es zusatzlich die prognostizierte Vo-
latilitat. Diese liefert Volatilitdtswerte, die fiir die Zukunft angenommen werden®. Allgemein
basiert dieses Modell auf der Annahme einer Autokorrelation zwischen zwei unterschiedlich
weit in der Vergangenheit liegenden Zeitreihen. Hierbei ist zu berticksichtigen, dass die Aus-
sagekraft der gelieferten Werte mit zunehmender zeitlicher Ferne abnimmt.

1 Vg
2 Vg
3 Vg
AVg
5 Vg
6 Vg

. Goldman Sachs (Hrsg.), 2007, S. 14-18

. Bloss & Ernst, 2008, S. 41

. Wiedemann, 2009, S. 325

. Goldman Sachs (Hrsg.), 2007, S. 15

. Bloss, Ernst, Hacker & Sorensen, 2011, S. 217-218
. Goldman Sachs (Hrsg.), 2007, S. 17



Der Charakter dieser Aussage lieRe sich dergestalt zusammenfassen, dass man annimmt,
eine im gestrigen Kursverlauf starke Volatilitdt lasse auch auf eine starke Volatilitat des
folgenden Tages schlieBen’. An dieser Stelle sei weiterfiihrend auf das GARCH-Modell des
Nobelpreistragers Robert J. Engle hingewiesen, auf welches aber weiter nicht naher einge-
gangen werden soll.

Nun scheint die Uberlegung nahe, den Zusammenhang zwischen der Volatilitit als erste Ab-
leitung und des jeweiligen Basiswertes selbst zu ermitteln. Eine solche Untersuchung erfolgt
auf Basis einer Korrelationsanalyse der unterschiedlichen Assetklassen, welche in folgender
Matrix dargestellt ist.
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Abb. 1: Korrelationsmatrix ausgewdhlter Assetklassen,
Stand 26. Mdrz 20128

"vgl. Perridon, Steiner & Rathgeber, 2009, S. 657
8 Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung



Hierbei sei besonders auf die Korrelation zwischen den Volatilitatsindizes VIX und VDAX und
deren zugehdrigen Basiswerte S&P 500, beziehungsweise DAX und ndherungsweise auch
Euro Stoxx 50, hingewiesen. Diese Korrelationen sind als schwarz unterlegte Werte hinterlegt
und kennzeichnen diejenigen Zusammenhdnge, die am starksten negativ korreliert sind. Man
erkennt hierdurch weiterhin, dass kein weiteres Paar an Assetklassen eine derartig negativ
verkniipfte Korrelation aufweist. Es ldsst sich daraus gleichzeitig ableiten, dass Phasen des
Kursanstiegs von Aktienmadrkten mit geringen Schwankungsbreiten, beziehungsweise Pha-
sen des Kursrlickgangs an Aktienmdrkten mit hohen Schwankungsbreiten einhergehen. Rein
unter diesem Aspekt betrachtet, eignet sich also die als Assetklasse interpretierte Volatilitat
um unter anderem Aktienportefeuilles zu diversifizieren, falls die Bedingung erfUllt ist, dass
die erwartete Rendite der Volatilitat positiv ist’.

Fasst man die Volatilitdt als eigene Assetklasse auf, ist es zu Zwecken der Vollstandigkeit
noch wichtig wiederum die Volatilitat zu ermitteln. Die einjahres-Volatilitét fiir funf als repra-

sentativ angesehene Assetklassen sind in folgender Tabelle dargestellt.

Assetklasse Basiswert 1-lahres Volatilitdt in %
Equity DAX 30 Performance Index 29,03%

ESTX 50 Price Index 28,90%

S&P 500 Price Index 22 69%
Government Bonds Eurc-Bund-Future B,73%

US Treasury Note 10y 13,53%
currency EUR/USD 11,39% |
Commodity DJ UBS Commodity Index 17,35%
Wolatility WDAK §7,50% |

VSTOXX 108,38% | | |

WIX 124,B0%

Tab. 1. Uberblick der prozentualen einjahres-Volatilitdten ausgewahlter
Assetklassen, Stand 15.04.2012%°

?Vgl. Commerzbank AG (Hrsg.), 2012, S. 5-6
10 Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung



Hieraus lasst sich erkennen, dass die zweite Ableitung des Basiswertes, also die sogenannte
,Volatility of Volatilities” diejenige mit dem hochsten Werten, aber auch gleichzeitig aufgrund
Ihrer Kurseigenschaften am vergleichsweise einfachsten zu prognostizieren und fiir weiter-
fiihrende Zwecke umzusetzen ist.

2.2 Statistisches Konzept der Volatilitat

2.2.1 Standardabweichung und Varianz

Sowohl die Berechnung der Volatilitdt, als auch der verwendeten Korrelationskoeffizienten,
basiert auf dem statistischen Konzept von Standardabweichung und Varianz*.

Die Standardabweichung beschreibt hierbei, unter Beriicksichtigung einer historischen Da-
tenreihe, die durchschnittliche Abweichung vom Mittelwert'?. Wahlt man beispielsweise Ta-
gesschlusskurse zur Berechnung und hinterlegt einen Zeitraum von einem Jahr - bestehend
aus 250 Handelstagen - so gibt der errechnete Wert die durchschnittliche Abweichung der
Tagesrendite von der iber ein Handelsjahr gemessenen Durchschnittsrendite an.

Folgender mathematischer Zusammenhang legt das Konzept dar:

Standardabweichung: 2

’ 7= «,'ﬁ A
Hierbei besteht eine gewisse Analogie zum verwandten Konzept der Varianz. Diese unter-
scheidet sich von der Standardabweichung lediglich dahingehend, dass es sich bei der Vari-
anz um die quadrierte Standardabweichung handelt®.

Varianz: VAR = o°

1Vgl. Steinbrenner, 2001, S. 239-247
2 Vgl. Maier, 2007, S. 37-39
5 Vgl. Bloss, Ernst, Hacker & Sorensen, 2011, S. 34



Hervorzuheben sei hierbei noch, dass beide Parameter - Standardabweichung und Varianz
- zwar als Einheiten fiir das SchwankungsmaR einer Datenreihe verwendet werden konnen,
jedoch keine Riickschliisse auf die Richtung der Kursbewegung zulassen. Dadurch ergibt sich
die fundamentale Frage nach der Nutzbarkeit des Parameters - nicht nur als Risikomessgro-
Re, sondern auch als Assetklasse.

2.2.2 Volatilitat als periodisierte Standardabweichung

Die Volatilitat basiert auf dem Konzept der Standardabweichung und erganzt dieses um ei-
nen zeitlichen Aspekt™. Dies kann mathematisch wie folgt berlicksichtigt werden:

Volatilitat (1 Jahr): Ty fa =0 riV 200

Bezieht man die Standardabweichung auf einen gewissen Zeitraum, so ergibt sich also die
Volatilitat. Beziiglich der Periodisierung des Volatilitatsparameters ist mit Hinblick auf die
oben dargestellte Formel zu erwdhnen, dass die Volatilitat einen linearen Zeitverlauf auf-
weist®. Je weitgefasster der Betrachtungszeitraum, desto groRer also die Volatilitat.

Wie bereits im obigen Teil beschrieben, ldsst auch die Volatilitdt keine Aussage zur Kurs-
richtung des Basiswertes zu. Daher bezieht sich der folgende Verlauf der Arbeit auf die
Volatilitat selbst und behandelt damit die zweite Ableitung nach der Volatilitdt des jeweili-
gen Underlyings. Dies geschieht in der Betrachtung als eigene Assetklasse, mit besonderen
Charakteristika. Fiir den Kursverlauf der Volatilitat ist es spezifisch, dass sich Phasen hoher
Schwankungen, Phasen niedriger Schwankungen anschlieBen. Dies sei an nachfolgender Ab-
bildung der Tagesrenditen des S&P 500 Preisindex dargestellt.

Vgl. Steiner & Bruns, 2007, S. 55-58
1Vgl. Wiedemann, 2009, S. 436-440
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Innerhalb einer solchen Phase - die natiirlich eine gewisse zeitliche Dauer hat - ist also
prognostizierbar, dass die Volatilitat vorerst hoch bleibt, sich jedoch im Zeitverlauf wieder
in eine Phase niedriger Volatilitdt hin wandeln wird. Hierbei spricht man in der Statistik von
Autokorrelation, was im Verlauf der Thesis unter anderem bedeutsam flr das weitere Ver-
standnis sein wird"".

Uber ein weiteres statistisches Konzept lassen sich {iber den Parameter der Volatilitat auch
stochastische Annahmen, also Wahrscheinlichkeitshypothesen, fiir die Schwankungsbreiten
eines Kursverlaufs herleiten'®. Mit Ruckgriff auf obige Grafik der Tagesrenditen und der zu-
gehdrigen Datenreihe, ist es moglich, eine Verteilungsfunktion aufzustellen. Dies sei fir die
Tagesrenditen des S&P 500 Preisindex auf Basis der zugehdrigen Schlusskurse nachfolgend
dargestellt.

16 Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung
7Vgl. Perridon, Steiner & Rathgeber, 2009, S. 657
8 Vgl. Steiner & Bruns, 2007, S. 55-61
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Abb. 3:  Haufigkeitsverteilung der wichentlichen Renditen des S&P 500,
Zeitraum 17.11.2006 bis 13.04.2012*

Die Verteilungsfunktion der Renditen kann zwar anhand einer Normalverteilung regressiv
dargestellt werden, doch bleibt zu beachten, dass die absoluten Werte der tatsachlichen
Verteilung den Effekt der sogenannten ,fat tails” aufweisen.? Dies hat jedoch meist nur fir
das Pricing und das Risikomanagement erhebliche Auswirkungen und wird fir die weiteren
Analysen ausgeklammert.

Bedeutsam ist die regressive Normalverteilungsdarstellung jedoch insofern, als dass sich
hierdurch stochastische Aussagen ableiten lassen. Im Untersuchungszeitraum gab die Span-
ne von zwei Sigma horizontal, also jeweils zwei Standardabweichungen links und rechts des
Ursprungs der Funktion, die Bandbreite an, in welcher der Kurs mit einer Wahrscheinlichkeit
von 95% zu liegen hatte. Also lassen sich basiswertbezogen in der ersten Ableitung zwar
keine Aussagen zur Richtung der Kursentwicklung treffen, doch sind Aussagen zur Wahr-
scheinlichkeit des Kursverlaufs innerhalb Bandbreiten maglich.

¥ Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung
2Vgl. Goldman Sachs (Hrsg.), 2007, S. 11



2.2.3 Darstellung von Volatilitdt in eigenen Indizes

Um den Volatilitdtsparameter greifbarer zu machen, wurden beginnend ab 1993 Volatilitats-
indizes entwickelt. Der hierunter Bekannteste ist der zu dieser Zeit am Chicago Board of Ex-
change (CBOE) eingefiihrte VIX, welcher sich auf den US-amerikanischen S&P 500 bezieht.?*
Daraufhin folgten die europdischen Pendants der Eurex, unter welchen der VSTOXX, VSMI
und VDAX, beziehungsweise VDAX-New, zu nennen ist.?
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Abb. 4:  Kursverldufe der Volatilitatsindizes VIX, VDAX und VSTOXX,
Zeitraum 30.04.2002 bis 31.03.2012, monatliche Schlusskurse?

Die Berechnungsweise der in obiger Grafik dargestellten Volatilitatsindizes ldsst sich exemp-
larisch am Beispiel des VIX beschreiben. Hierbei wird jeweils taglich die

implizite Marktvolatilitat des S&P 500 Index fiir den Zeitraum der nachsten 30 Tage angege-
ben.* Diese implizite Volatilitat wird jeweils aus den laufzeitkongruenten und an der CBOE
gehandelten S&P 500 Indexoptionen (iber die Black-Scholes Formel extrahiert. AnschlieRend
wird sie zur Errechnung des Index und zugehdriger Instrumente verwendet.?

2Wgl. http://www.cboe.com/micro/VIX/pdf/VolatilityindexQRG2012-01-30.pdf
22Vgl. http://www.eurexchange.com/trading/products/VOL_de.html

#Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung

%Vgl. http://www.cboe.com/micro/VIX/pdf/VolatilitylndexQRG2012-01-30.pdf
»Vgl. http://cfe.cboe.com/Products/Spec_VIX.aspx
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Im Gegensatz zu den aus der Korrelationsmatrix in Kapitel 2.1 erkennbaren Korrelationsef-
fekten zwischen den Underlyings S&P 500 und DAX, beziehungsweise EURO STOXX 50, zeigt
der Gleichlauf obiger Volatilitatscharts, dass Volatilitdten zwar unterschiedliche Underlyings
haben, in ihrer Ableitung aber dennoch sehr stark miteinander korreliert sind.

2.3 Instrumente zum Handeln von Volatilitat

2.3.1 Volatilitats-Futures

Futures als unbedingte Termingeschafte ermdglichen den Handel von Volatilitat mit symme-
trischem Gewinn-/ Verlustprofil.? Als standardisierte Terminkontrakte werden sie (ber Ter-
minborsen als zentrale Clearer abgewickelt.?” Erforderlich sind demnach ein entsprechender
Marktzugang zur Terminbdrse und die Erflllung bestimmter Teilnahmekriterien, insbesonde-
re die Hinterlegung der entsprechenden Margin (Initial beziehungsweise Additional Margin).?

Die aktuelle Berechnung der Initial Margin, ohne Beriicksichtigung eines etwaigen Aufschlags
des Brokers, sei nachfolgend beispielhaft fiir den VSTOXX Future der Eurex durchgefiihrt.
Kontraktwert: Volatilitét Euro Stoxx (18.04.2012) x Multiplikator = 2664,00 Euro”

Additional Margin fiir FVS Kontrakt: 380,20 EUR je Kontrakt®
Der VIX Future des CBOE unterscheidet sich vom VSTOXX Future zundchst iiber den Multipli-

kator.* Wahrend an der Eurex 100,00 Euro je Prozentpunkt der jeweiligen
Volatilitat als Multiplikator gelten, legt das CBOE einen Wert von 1.000,00 USD je Punkt fest.

2Vgl. Bloss & Ernst, 2008, S. 77-87

IVgl. Bloss, Ernst, Hacker & Sérensen, 2011, S. 127-128

8Vgl. Eurex (Hrsg.), 2007, S. 19-21

»Vgl. eigene Berechnung

30Vgl. Berechnung auf Basis des Eurex Margin Calculators

3Wgl. http://www.cboe.com/micro/VIX/pdf/VolatilityindexQRG2012-01-30.pdf

Ein weiterer zentraler Unterschied bestehtim Margining. Fiir Volatilitatsfutures der Eurex wird
wie oben genannt lediglich eine so genannte Initial, beziehungsweise Additional Margin hin-
terlegt, welche die maximale Preisschwankung zum Folgetag absichern soll.*> Ein Gewinn-/

11



Verlustausgleich zwischen den Kontraktparteien erfolgt taglich Uber die sogenannte Varia-
tion Margin.*® Die Volatilitatsfutures der CBOE hingegen werden Uber ein Cash Settlement
bei Laufzeitende abgerechnet, sodass bis hierhin auftretende Risiken zusdtzlich abgesichert
werden missen. Hierfiir wird eine zusatzliche sogenannte Maintenance Margin erhoben.**

Unten dargestellte Tabelle zu Kursen von VIX Futures unterschiedlicher Laufzeit, zeigt einen
fr das Pricing von Volatilitatsfutures charakteristischen Effekt.

Produktkirzel [Verfal lsdatum |Preis (17.04.2012)
WX K2-CF May 12 15,95 UsSD
WK M2-CF June 12 22,00 UsD
WX MN2-CF July 12 23,25 UsD
WX O2-CF Aug 12 24 70 UsD
WX U2-CF S5epl2 25,85 UsD
VX W2-CF Octl2 26,80 UsSD

Tab. 2:  Darstellung implizit steigender Volatilitat anhand VIX Futures Preise
unterschiedlicher Kontraktlaufzeiten, Stand 17.04.2012%

Mit zunehmender Kontraktlaufzeit steigt der Kurs des Futures. Dessen Preis wird hierbei
lediglich marginal von abdiskontierten Margins, also Finanzierungskosten beeinflusst. Viel-
mehr ist dieser laufzeitbezogene Preisanstieg aber darauf zuriickzufiihren, dass der Future
nicht auf Basis der Spot-Volatilitat des Index, sondern auf Basis der impliziten Volatilitatsle-
vels laufzeitkongruenter Indexoptionen bepreist wird, was weiterfiihrend auch in einer For-
wardkurve dargestellt werden kann.* Im vorliegenden Fall ldsst sich anhand der Tabelle also
erkennen, dass die Marktteilnehmer der CBOE einen Anstieg der Volatilitatslevels erwarten
und diesen in den Derivaten einpreisen.

2Vgl. Eurex (Hrsg.), 2007, S. 19-21

Vgl. Bloss, Ernst, Hacker & Sorensen, 2011, S. 527-554

*Vgl. http:/icfe.cboe.com/Products/Margin_VX.pdf

>Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung
*Vgl. Goldman Sachs (Hrsg.), 2007, S. 16
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2.3.2 Optionen und Optionskombinationen

Optionen als bedingte Termingeschafte werden wie die eben genannten Futures auch auf die
gangigen Volatilitatsindizes angeboten. Diese Art von Optionen soll fiir den weiteren Verlauf
dieses Kapitels jedoch ausgeklammert werden, da sich eine doppelte Sensitivitat gegentber
der Volatilitat ergibt, die aufgrund nachfolgend dargelegter Charakteristika einer Option we-
nig sinnhaft erscheint.

Optionen auf jegliche Basiswerte weisen Sensitivitdten gegeniiber unterschiedlichen Para-
metern auf, darunter auch vor allem gegeniiber der Volatilitat.>” Dies ldsst sich nachvollzie-
hen, wenn man den Zusammenhang anhand des asymmetrischen Risikoprofils eines Calls
exemplarisch betrachtet. Gewinne sind demnach bei jeweiligen Long-Positionen in Calls un-
begrenzt, wahrend Verluste auf die Pramien der jeweiligen Calls begrenzt sind.*® Steigt also
die Volatilitat - was wie beschrieben ja kursrichtungsneutral ist - so steigt die Bandbreite
maoglicher Ausiibungspreise am Laufzeitende.” Dies ermdglicht die Chance auf einen hohe-
ren Gewinn, wahrend die aus der Erhéhung der Bandbreite resultierenden Risiken durch das
spezifische Risikoprofil ja abgegolten sind. Zu beachten ist bei der Verwendung von Optionen
fir Volatilitatsstrategien jedoch zusatzlich, dass Optionspreise bedeutsam durch den Basis-
wert bestimmt sind.“

Abb. 5: Volatility Surface zur Darstellung multivariater Sensitivitdten des
Optionspreises*

3Vgl. Steinbrenner, 2001, S. 310-312
38Vgl. Steiner & Bruns, 2007, S. 314-316
3Vgl. Hull, 2009, S. 231-247

“Vgl. Wiedemann, 2009, S. 447
“IQuelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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Obige Surface Darstellung der Sensitivitaten von Optionen stellt diese mehrdimensionalen
Wirkungszusammenhdnge beispielhaft fir Optionen auf die Aktie der Allianz AG dar.

Eine reine Volatilitatsposition ist also durch die einseitige Er6ffnung eines entsprechenden
Kontraktes nicht moglich, da zusatzlich der Kursverlauf des Underlyings - und nicht nur des-
sen Schwankungsbreite - bedeutsam ist.

Dabei sei an dieser Stelle insbesondere auf die hieraus resultierende Problematik bei der Ab-
sicherung von Aktienbestdnden im Rahmen einer Protective Put Strategie und weiterfiihrend
auch auf den hier ausgeklammerten Volatility Skew hingewiesen.*

Beriicksichtigt man die multivariate Abhangigkeit des Optionspreises, ergibt sich bei spezifi-
schen Kalkilen der Bedarf der Individualisierung der Sensitivitaten von Optionen.

Uber Optionskombinationen ist es méglich ein spezifisches Gewinn-/Verlustprofil aufzubau-
en. Eine sehr gédngige Strategie im Rahmen der Optionskombinationen fiir Volatilitdtshandel
ist der sogenannte Straddle.** Hierbei handelt es sich um eine Kombination jeweils eines
Long/Short Calls und eines Long/Short Puts, die gleichzeitig als Strategieorder gehandelt
werden.* Nachfolgende Abbildung zeigt das Gewinn- und Verlustprofil der Einzelpositionen
sowie der Kombination.

“Vgl. Wiedemann, 2009, S. 445
“Vgl. Steiner & Bruns, 2007, S. 531
“Vgl. Bloss, Ernst, Hacker & Sorensen, 2011, S. 235-236
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Abb. 6: Gewinn- und Verlustprofil der Optionsstrategie ,Long Straddle”

Unabhangig davon in welche Position sich also der Kurs des Underlyings bewegt, entsteht ein
Gewinn, falls die Kursbewegung breiter ist als die jeweiligen Break-Even Punkte der Strategie,
welche sich aus den Preisen der beiden Optionen errechnen.“ Der Gewinn ist demnach un-
begrenzt und hauptsachlich abhangig von der Schwankungsbreite - sprich Volatilitat - wah-
rend der Verlust auf den Preis beider Optionsbestandteile begrenzt ist. Noch spezifischer las-
sen sich Optionspositionen uber flexibel und individuell ausgestaltete Kontrakte darstellen.

2.3.3 Variance Swaps

Im Bereich des Over-the-counter Handels (OTC) lassen sich eine Vielzahl an individuellen und
exotischen Ausgestaltungen fir Volatilitatsderivate wiederfinden. Lediglich fur die Vertrags-
abwicklung bestehen Empfehlungen seitens der

“Quelle: eigene Darstellung
“Vgl. Bloss, Ernst, Hacker & Sorensen, 2011, S. 235-236
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International Derivatives Association (ISDA).*” Davon unberihrt bleibt jedoch die Ausge-
staltung des jeweiligen Kontraktes, welche zwischen den einzelnen Counterparts individuell

ausgehandelt wird.

An dieser Stelle sei dazu der sogenannte Variance Swap beispielhaft erwahnt. Dabei haben
beide Parteien eine gewisse Marktmeinung zur Entwicklung der Volatilitat. Der Kaufer des
Swaps geht von einem Anstieg der Volatilitat, beziehungsweise Varianz, aus und iibernimmt
das Fix Leg des Swaps. Er zahlt also einen festgelegten Betrag um sich gegen einen Anstieg

der Volatilitat abzusichern. Konkret bezahlt er die laufzeitadjustierte implizite Volatilitat.”®

Im Gegenzug ibernimmt der Counterpart das Floating Leg und bezahlt damit die ber die
Laufzeit hinweg tatsdchlich realisierte Volatilitat.*’

Die in Prozentpunkte bemessene Volatilitat wird dabei mit einem festgelegten Wert mul-
tipliziert, sodass sich die jeweilige Netto-Zahlung aus dem Swap errechnet. Da es sich um
Variance Swaps handelt, wird jeweils der quadrierte Wert der Standardabweichung bertick-
sichtigt.®® Variance Swaps eignen sich demnach insbesondere fiir die Eliminierung des Volati-
litatsrisikos aus Optionspositionen, die sich insbesondere bei der Absicherung von Aktienbe-
standen ergibt. Dariiber hinaus lassen sich Marktmeinungen zur Veranderung der realisierten

oder der impliziten Volatilitat umsetzen.

2.4 Mean-Reversion-Effekt der Volatilitat

Die Volatilitat in der Betrachtung als Parameter ldsst wie bereits dargelegt in ihrer ersten
Ableitung keine Aussage hinsichtlich der Richtung einer Kursbewegung zu. Hingegen misst
sie lediglich das AusmaR der Schwankungen und die hierin implizierte Wahrscheinlichkeit.>
Diese Aussagekraft hinsichtlich der Schwankungsbreite gilt dabei sowohl in der ersten Ablei-
tung, also in Bezug auf den Basiswert als auch in der zweiten Ableitung, also in der Betrach-
tung der Volatilitat als eigene Assetklasse.

“Vgl. ISDA (Hrsg.), 2011, S. 3

“Vgl. Goldman Sachs (Hrsg.), 2007, S. 35-37
“Vgl. Hull, 2009, S. 463, S. 483-504

>0Vgl. Wiedemann, 2009, S. 481

*Vgl. Goldman Sachs (Hrsg.), 2007, S. 8
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Die weiteren Ausfiihrungen beziehen sich auf die zweite Ableitung, also auf die Volatilitat
selbst, im Begriffsverstandnis als eigene Assetklasse mit darzulegenden Besonderheiten.

Anhand folgender hinfihrender Abbildung zum Kursverlauf der Apple-Aktie ist zu erkennen,
dass die Aktie einen beispiellosen Anstieg lber den Zeitraum der letzten 5 Jahre hinweg
verzeichnete. Allzeithochs folgen neue Allzeithochs, wie aus dem Chart zu entnehmen ist.
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Abb. 7:  Kursverlauf der Apple-Aktie auf Basis wochentlicher
Schlusskurse, 02.01.2009 bis 13.04.2012

>2Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung
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Das Wesen einer jeden Unternehmung besteht in der Maximierung des Return on Equity,
was im Fall des Unternehmens Apple tber beispiellose Innovationen vollzogen wurde. Somit
erscheint es fundamental erklart, dass Aktienkurse zwar im Insolvenzfall einen Wert von Null
annehmen kénnen, nach oben hin jedoch unbegrenzt sind.

Im Falle der Volatilitat als eigene Assetklasse jedoch, lassen sich hiervon unterscheidende
Aspekte aufzeigen, die nachfolgender Zehnjahres-Darstellung des VIX entnommen werden

konnen.
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Abb. 8: Grafik zur Veranschaulichung des Mean-Reversion-Effektes der Volatilitat

am Beispiel des Volatilitatsindex VIX>

Man erkennt hieran vor allem drei Charakteristika:

53Vgl. Apple Inc. (Hrsg.), 2012
*Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung
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Zunachst erscheint die Volatilitat gewisse Ober- und Untergrenzen zu besitzen, die nach oben
hin zwar etwas verschoben werden kénnen und nach unten hin eher starr sind. Das macht
bereits intuitiv Sinn, wenn man davon ausgeht, dass eine Volatilitat von Null ja bedeuten
wirde, dass es keinerlei Kursveranderung am Aktienmarkt gibt.

Genauso erscheint es intuitiv sinnvoll, dass ein gewisser Maximalwert fiir die Volatilitat be-
steht, da diese sich einerseits in Clustern hoher und niedriger Volatilitdt bewegt und anderer-
seits eine gewisse Schwankung tendenziell als Maximum angesehen werden kann. Dazu sei
riickblickend auf die Darstellungen in Kapitel 2.2.2 verwiesen.

Beziiglich der aufeinander folgenden Cluster, dsst sich ein weiterer Unterschied zu den zu-
gehdrigen Basiswerten herleiten. Dieser besteht darin, dass die Volatilitdt eine gewisse Auto-
korrelation aufweist, die einen Rickschluss fir kinftige Werte auf Basis vergangener Kurse
zuldsst.”®

Neben Autokorrelation und der Existenz von Ober- und Untergrenzen fiir den Verlauf der Vo-
latilitat, ist jedoch am Bedeutsamsten, dass sich auf Basis des historischen Kursverlaufs ein
langfristiger und recht stabiler Mittelwert herleiten dsst. Anhand oben dargestelltem Chart
und zugehdriger Zeitreihe, errechnet sich folgender Zehnjahres-Mittelwert:

Zehnjahres-Mittelwert VIX, Stand 30.03.2012: 21,70

Ein langfristiger Durchschnitt ergibt auch wiederum intuitiv in der Hinsicht Sinn, dass man
eine gewisse Marktschwankung als normal und gangig empfindet und andererseits aber
auch Phasen der Stagnation und Ubertreibung verzeichnet.

Die Volatilitat als solche ldsst also keine Aussagen Uber die Kursrichtung zu, weist in der
Eigenbetrachtung jedoch langfristige Bandbreiten innerhalb Maximal- und Minimalwerte, so-
wie einen langfristigen Durchschnitt und Autokorrelation auf.

Auf Basis des bereits vorangestellten Kapitels zum stochastischen Aussagewert des Volati-
litatsparameters lasst sich nun die zweite Ableitung nutzen, um Wahrscheinlichkeiten und
Bandbreiten zu berechnen. In oben genanntem Beispiel ist etwa davon auszugehen, dass ein
Zwei-Sigma Intervall, das iber denselben zehnjahrigen Zeitraum berechnet ist, zu 95% die
Schwankungsbreite zutreffend beschreibt.>

Vgl. Wiedemann, 2009, S. 439
%6 Vigl. Steiner & Bruns, 2007, S. 55-61
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Somit ldsst sich aufgrund der grafischen Ermittlung der Ober- und Untergrenzen, sowie der
empirischen Berechnung eines arithmetischen Mittels unter Einbezug der Verteilungsstatistik
eine Kursprognose mit stochastischer Wahrscheinlichkeit angeben. Um diese zu handeln,
bedarf es der Verwendung von beispielsweise Futures, welche jedoch aufgrund des Forward-
kurses bepreist werden, der diese eben dargestellte Entwicklung ja bereits vorwegnimmt.>”
Um dies zu umgehen und dabei dennoch die stochastische Wahrscheinlichkeit und die Band-
breiten als Kalkil zu nutzen, kann eine Adjustierung der Fristigkeit bei gleichzeitiger Nutzung
des Mittelwertkonzepts als gewinnversprechend fiir die Anwendung in zweiter Ableitung
erscheinen.

57Vgl. Hull, 2009, S. 140-149
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3. Grundlagen der technischen Analyse als Basis fiir Handelssysteme

3.1 Technische Analyse als Alternativkonzept zur Fundamentalanalyse

Technische Analyse nach John J. Murphy definiert sich sinngemaf$ als Studium von Markt-
bewegungen zur Prognose zukinftiger Kursbewegungen.®® Dabei ist es wichtig zu betonen,
dass die technische Analyse nicht ausschlieBlich auf der Untersuchung von Kursdaten be-
ruht, sondern vielmehr die Marktbewegung und damit insbesondere auch Statistiken zu Da-
ten wie beispielsweise dem Handelsumsatz und dem Open Interest beriicksichtigt.>

Der Grundgedanke der technischen Analyse ist grundsatzlich nicht als diametral zur Funda-
mentalanalyse aufzufassen, wenngleich sich eine eindeutige Abgrenzung treffen ldsst.

Die effiziente Markthypothese, welche auf der Rationalitdt eines jeden Marktteilnehmers be-
ruht, wird von den Technikern dabei umgewidmet.®® Der Marktteilnehmer scheint keinesfalls
vollkommen rational zu handeln, vielmehr ist er durch Emotionen und andere psychologi-
sche Einflussfaktoren getrieben.®* Fundamentale Ursachen fir eine Kursbewegung werden
keinesfalls verneint, jedoch dsst eine Analyse des Charts einen deduktiven Riickschluss auf
die Fundamentals bereits zu und erganzt diese zusatzlich um das tatsachliche Marktgesche-
hen, welches durch irrationale Marktteilnehmer beeinflusst wird. Der Chart nimmt demnach
alles vorweg und ist als einziges effizientes Analyseinstrument anzusehen.®

Technische Analysen basieren auf der Existenz und der Identifikation von Kurstrends.®®* Diese
stehen eindeutig im Widerspruch zum Ansatz der Vertreter der Fundamentalanalyse, welche
einen Random-Walk, beziehungsweise eine Brown’'sche Molekularbewegung, der Kurse um
ihren fundamentalen Mittelwert zu Grunde legen.®* Abgesehen davon, dass eine solche An-
sicht keinerlei Bezug zum Timing bei der Entscheidung fiir die Martkpositionierung enthalt,
erscheint es unter Ruckgriff auf den in Kapitel 2.4 dargestellten Chart der Apple Aktie sehr
schwierig einen Trend zu verneinen und eine rein zufdllige Kursbewegung zu erkennen.

8Vgl. Murphy, 2011, S. 21

*Vgl. Weissman, 2009, S. 4

Vgl. Murphy, 2011, S. 24

ygl. Wieland, 2010, S. 66-67

%2Vgl. Daeubner, 2009, S. 15

®Vgl. Tharp, 2010, S. 122

¢Vgl. Steiner & Bruns, 2007, S. 229-231
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Der Trend selbst kann vielleicht zufallig sein. Sobald er aber etabliert ist, kann man jedoch
davon ausgehen, dass dieser bis zu dessen Beendigung stabil ist. Diese Aussage ist sehr
stark physikalisch motiviert und beruht auf dem ersten Newton’schen Gesetz, welches davon
ausgeht, dass ein in Bewegung geratenes Objekt erst durch das Einwirken externer Krafte
zum Ruhestand kommt.®> Externe Krdfte im Sinne der technischen Analyse sind dabei die
tatsdchliche Angebots- und Nachfragesituation mit deren zugehdrigen Volumina und Kursen.

Auf Basis der dargelegten Marktineffizienz und der Irrationalitdt der Marktteilnehmer, wird
also davon ausgegangen, dass fundamentale Analysen nicht unmittelbar auf die anschlie-
Rende Kursbewegung schlieRen lassen. Die Disziplin der technischen Analyse besteht daher
nicht in der Ursachenforschung, sondern in der Untersuchung der Auswirkungen.®

Die technische Analyse beruht weiterhin auf der Extrapolation historischer Daten fir die
Gegenwart und flr zukiinftige Marktbewegungen.¢” Bereits intuitiv neigt der Mensch dazu,
Prognosen erst dann zu treffen, wenn er einen Uberblick zur vergangenen Situation hat.
Die Herleitung dieser Hypothese erfordert keinerlei statistisch-mathematischen Beweis. Die
folgende Situation soll den obigen Zusammenhang exemplarisch erldutern. Man stelle sich
vor, dass man eine Wette beziiglich des Siegers eines Motorsportwettbewerbs einginge. Es
erscheint einleuchtend, dass man eine viel hohere Gewinnaussicht hat, wenn man sich vorab
einen Uberblick verschafft, wie sich die jeweiligen Fahrer in den letzten Rennen geschlagen
haben. Damit erscheint die Vorgehensweise der technischen Analyse bereits als zuldssig und
validiert.

Nachdem nun die technische Analyse in ihren Grundziigen von der Fundamentalanalyse ab-
gegrenzt wurde, gilt es nun die Eigenschaften und Auspragungen der technischen Analyse im
Hinblick auf Handelssysteme auszuarbeiten.

®Vgl. Murphy, 2011, S. 24
%Vgl. Steiner & Bruns, 2007, S. 267-290
"Vgl. Arndt & Burkard, 2005, S. 39-41
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Technische Analyse unterteilt sich in eine subjektive und eine quantitativ-objektive Auspra-
gung.®® Der subjektive Ansatz basiert meist auf dem Erkennen von exemplarischen Kurs-
mustern und deren Interpretation. Der quantitativ-objektive Ansatz beruht auf statistisch
messbaren mathematischen Zusammenhdngen der Marktbewegung und kann beispielswei-
se durch eigens entwickelte Indikatoren quantifiziert und veranschaulicht werden.

In einem ndchsten Schritt ist der quantitative Ansatz dann auch fiir Handelssysteme weiter-
zuentwickeln, indem eine hierauf basierende Konvention von Regeln fiir den Ein- und Aus-
stieg aus eroffneten Positionen algorithmisch definiert wird.*’

Die Nutzbarkeit der quantitativ-technischen Analyse begriindet sich zudem auch darin, dass
die Anwendung von Timing-Aspekten ermdglicht wird und damit sowohl kurz- als auch lang-
fristige Trading Strategien umgesetzt werden konnen.

Weiterhin kann man die technische Analyse als ambipolar auffassen, da sie sich in Ihren
Grundziigen auf jeden beliebigen Markt und jeden beliebigen Basiswert anwenden ldsst, wo-
durch Systemalgorithmen zundchst als abstrakt angesehen werden und anschlieRend auf die
Profitabilitat in der Anwendung auf unterschiedlichste Assetklassen getestet werden kann.™

AbschlieBend sei an dieser Stelle erwdhnt, dass der in Kapitel 2.4 hergeleitete Mean-Rever-
sion-Effekt der Volatilitat, mit der Assetklasse Volatilitat als quantitativem Parameter von
Irrationalitdt, die Antithese einer jeden Kritik an der technischen Analyse ist. Die Profitabili-
tat, deren Anwendung durch den Track-Record des entwickelten und spater im Verlauf auf-
gezeigten Handelssystems zusatzlich belegt wird, asst eine self-fulfilling-prophecy demnach
dankend als Kompliment akzeptieren.

Dabei verbleibt die offene Frage, warum sich nicht die Moglichkeit ergibt, sich mit dem glei-
chen Kompliment bei den Anhangern der Fundamentalanalyse zu revanchieren.

%8Vgl. Weissman, 2009, S. 4-5
“Vgl. Arndt & Burkard, 2005, S. 21-24
"Vgl. Murphy, 2011, S. 26-27
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3.2 Investitionsansdtze sowie ausgewdhlte zugehorige Indikatoren und Filter

3.2.1 Trendfolge-Ansatz

Erste theoretische Grundlagen zur Existenz von Trends und deren Eigenschaften, basieren auf
der Dow-Theorie, welche im Jahre 1903 in zusammengefasster Form und nach der Grundaus-
sage von Charles Dow publiziert wurde.

Bei Trends als vorherrschendem Charakteristikum von Kursverlaufen existieren demnach un-
terschiedliche Abstufungen und Differenzierungen, deren Kenntnis in der Summe zum not-
wendigen Begriffsverstandnis fiihrt.”

Zundchst unterscheidet man nach der Dow-Theorie drei verschiedene Arten von Trends, dar-
unter den primdren, den sekunddren und den unbedeutenden Trend."

Dies ist eine Abstufung, die sich hauptséchlich nach der Fristigkeit der Skalierung ergibt. Fir
das Verstandnis der Grundaussage, ist es hierbei am Zielfiihrendsten, die weiteren Ausfiih-
rungen auf Ubergeordnete Trends zu beziehen.

Jeder Trend weist dabei eine gewisse Richtung auf. Grundtypisch existieren Aufwarts- und
Abwartstrends, die zusatzlich noch durch Seitwartstrend-Phasen erganzt werden.”

Nachdem nun die unterschiedlichen Auspragungen von Trends dargelegt wurden, geht es im
Weiteren um die Herleitung deren Existenz. Trends lassen sich physikalisch, psychologisch,
als auch - in Konsequenz der beiden vorangestellten Erkldarungen - mathematisch fundiert
darlegen.

Die physikalische Erklarung basiert auf der Tatsache, dass ein in Bewegung geratenes Objekt
erst durch das Einwirken duRerer Krafte zum Stillstand kommt.”* Beispielsweise kommt ein
in Fahrt geratenes Auto auf freier Strecke und im Leerlauf erst durch die natirlichen Wider-
stande wie Reibung und Windkraft, oder durch menschliche Eingriffe, beispielsweise manu-
elles Bremsen, zum Stillstand.

Vgl. Steiner & Bruns, 2007, S. 277-279
2Vgl. Murphy, 2011, S. 41-50

3Vgl. Daeubner, 2009, S. 28-36

"Vgl. Murphy, 2011, S. 24
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In marktpsychologischer Hinsicht kennzeichnet der Trend einen gewissen ,Domino-Effekt”.
Auf Kursanstiege folgen erneute Kursanstiege, wahrend auf negative Kurs-bewegungen, wei-
tere negative Kursbewegungen folgen.”™ Dies kann wiederum uber die Positionierung der
unterschiedlichen Marktteilnehmer erkldrt werden. Trifft man eine Einteilung, so existieren
Marktteilnehmer mit Long-Positionen, solche mit Short-Positionen und solche, die im Mo-
ment noch nicht aktiv sind. Die entsprechenden Kursmarken und Trendlinien kdnnen dann
als die jeweils zugehorigen Stops und Limits der unterschiedlichen Akteure aufgefasst wer-
den. Beispielsweise kann eine sogenannte Widerstandslinie das Verkaufslimit des Inhabers
von Long-Positionen sein, sowie der Stop-Loss Trigger dem Inhaber von Short Positionen und
der Stop-Buy Trigger dem bisher unentschlossenen Teilnehmer zugewiesen werden. Die im
Orderbuch entstehende Wechselwirkung der genannten Orders erzeugt dann den charttech-
nischen Trend, Widerstand oder eine Unterstitzung. Quantitativ belegbar ist dieses Handeln
der Marktteilnehmer anhand Kennzahlen zum gehandelten Volumen oder der Art und An-
zahl der gehandelten Instrumente.” Im Bereich der Derivate verwendet man zusatzlich das
sogenannte Open Interest, welches die Anzahl der jeweils offenen Kontrakte und damit eine
Aussage zur aktuellen Marktverfassung angibt.”

In mathematischer Hinsicht ist ein Aufwartstrendtrend das Aufeinanderfolgen von Kurs-
hochs, das dergestalt definiert ist, dass auf ein Kurshoch mindestens ein Weiteres folgen
muss, damit ein Trend etabliert ist. Selbiges gilt fir Abwartstrends in Bezug auf Kurstiefs.
Seitwartsphasen hingegen sind gekennzeichnet durch einen Kursverlauf innerhalb eines sta-
tisch verlaufenden Kurskanals. Der folgende Chart des S&P 500 Index stellt die unterschied-
lichen Trendphasen mit zugehdrigen Erweiterungen grafisch dar.

Vgl. Rothenhduser, 2011, S. 76-85
"6Vgl. Murphy, 2011, S. 165-186
"Vgl. Bloss, Ernst, Hacker & Sérensen, 2011, S. 140
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Abb. 9: Trendphasen und 20-Tage Gleitender Durchschnitt im S&P 500 Chart,
Zeitraum 02.08.2010 bis 20.04.20127

Als weiteres Instrument der Trendrichtung verwendet man sogenannte Trendlinien, die auf
unterschiedlichen statistischen Regressionskonzepten und zugehdrigen Skalierungen beru-
hen kénnen. Der Kurs selbst bewegt sich also im Trend in Richtung der statistischen Trendli-
nie und unabhdngig davon innerhalb definierter Unterstiitzungs- und Widerstandslinien als
Anknuipfungspunkte von Kurshoch- und Kurstiefpunkten. Dieser Zusammenhang kann eben-
falls oben angefiigtem Chart entnommen werden.

Auf Basis dargelegter Definition und Grundlagen des Trendkonzeptes, kann dieses als Ansatz
flir Handelsstrategien verwendet werden. Grundgedanke des Trendfolgers ist dabei weniger
die Antizipation, als vielmehr die Partizipation an entsprechenden Kurstrends.”

Dies kann durch unterschiedliche statistische Ansdtze umgesetzt werden. Beispielhaft sei an
dieser Stelle das Durchschnittskonzept der 20-Tages-Linie als Basis fiir Trendfolgestrategien
dargelegt. Unter Berufung auf obige Grafik, konnte ein Handelsansatz dergestalt aussehen,
dass man eine Long-Position beim Durchschreiten der Trendlinie von unten nach oben, bezie-
hungsweise eine Short-Position beim entsprechenden Unterschreiten in entgegengesetzter
Richtung, erdffnet.

®Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung
"Vgl. Tharp, 2010, S. 122-126
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Zu beachten ist dabei die entsprechende Skalierung, welche fiir die Anzahl der generierten
Signale von Bedeutung ist. Abwandlungen kdnnen beispielsweise auch in der Verwendung
von zwei Durchschnitten unterschiedlicher Skalierung und deren

Uberkreuzung bestehen.

Filter als ergdnzende Instrumente zur Erhohung der Eintrittswahrscheinlichkeit und zum
Zweck des Herausfilterns unprofitabler Signale, konnen erganzend in Betracht kommen.
Dazu kann man beispielsweise das durch die Uberkreuzung der Durchschnittslinie entstan-
dene Signal durch einen weiteren Trendfolgeindikator, wie zum Beispiel den Moving Average
Convergence Divergence (MACD), bestatigen lassen.®

3.2.2 Break-Out-Ansatz

Der Break-Out-Ansatz beruht auf der Grundlage des Ausbruchs eines Kursverlaufs aus vorde-
finierten grafischen oder statistischen Patterns sowie Trendkandlen.®

Demzufolge kann ein Break-Out-Ansatz unabhangig von der bestehenden Trendphase zum
Einsatz kommen. Ein Aufwarts- oder Abwartstrend kann demnach steiler oder flacher wer-
den und damit ein Break-Out Signal erzeugen. Seitwartstrends konnen durch einen Ausbruch
beendet und in andere Trendphasen ubergeleitet werden.

Ein Break-Out kann demnach als Durchbruch einer Unterstiitzungs- oder Widerstandslinie
definiert werden.®

Die nachfolgend dargestellten Ausschnitte eines exemplarischen Orderbuchs fiir den S&P
500 Index stellen den Vorgang des Durchbruchs einer Widerstandslinie dar.

8Vgl. Daeubner, 2009, S. 119
8vgl. Arndt & Burkard, 2005, S. 26
8Vgl. Tharp, 2010, S. 122-126
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In der Ausgangssituation erweise sich die Marke von 1500,00 Punkten im S&P Index als signi-
fikanter Widerstand, an dem die Kurse bisher immer wieder abprallten.
Das Orderbuch stellt sich wie folgt dar.

Buy-Side Quotes Sell-Side Quotes
Size Prize Prize Size

20 1490,00 1500,00 200
100 148500 1505,00 100
200 1460,00 1510,00 50

Tab. 3:  Exemplarisches Orderbuch fiir den S&P 500 Index,
Kursmarke von 1500,00 Punkten als signifikanter Widerstand®

Die Kursmarke von 1500,00 Punkten kann auf Basis des dargestellten Orderbuchs also bisher
nicht iiberschritten werden, da kein potenzieller Kaufer bereit ist tiber dieser Marke und mit
einem groleren Volumen als der Quotierung der Sell-Side zu kaufen.

Zur Simulation eines Break-Outs sei nun angenommen, dass die folgende Order eingeht:

Buy / Quantity: 250/ Limit: 1503,00

Dies hat folgende Auswirkungen auf das Orderbuch und die neue Quotierung:

Buy-Side Quotes Sell-Side Quotes)
Size Prize Prize Size

50 1503,00 1505,00 50
S0 1450, 00 1510,00 50
100 1485, 00

200 1460 00

Tab. 4 Exemplarisches Orderbuch fiir den S&P 500 Index,
Durchbruch der Widerstandslinie bei 1500,00 Punkten®

Damit ist die Widerstandslinie bei 1500,00 Punkten nach oben hin durchbrochen und der S&P
Index wird mit 1503,00/1505,00 tiber dem alten Widerstandslevel quotiert.

&Quelle: eigene Darstellung
Quelle: eigene Darstellung
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Gleichzeitig hat dieser Vorgang einen Einfluss auf die psychologische Auffassung der Markt-
teilnehmer, die nun herdentriebartig und von der Euphorie des Durchbruchs beeinflusst, den
Kurs weiter nach oben treiben.®

Der Break-Out Ansatz setzt bei genau dieser irrationalen und emotional gepragten Verhal-
tensweise an. Eine Strategie konnte beispielsweise dergestalt aussehen, dass man eine Long
Position erdffnet, wenn die Schlusskurse drei aufeinander folgender Bars héher sind als das
bisherige Tageshoch. Dies stellt die Platzierung einer Kauf-Order nach dem Durchbruch des
bisherigen Tageshochs als Widerstandslinie dar.

Fir Break-Outs existieren wiederum Indikatoren, die speziell auf diesem Konzept basieren.
Am Bekanntesten ist hierunter der Kanalausbruchsindikator nach Richard Donchian, dessen
Grundidee im Kern auf oben dargelegter Handelsstrategie beruht und darauf basierende et-
waige Handelssignale erzeugt®

Oftmals gehen Break-Outs mit einem signifikanten Anstieg der Volatilitat einher, sodass sich
im Bereich der Filterkomponenten der sogenannte Volatility-Break-Out in Erganzung etab-
liert hat.¥’

3.2.3 Mean-Reversion-Ansatz
Dieser Abschnitt steht in engem Zusammenhang mit Kapitel 2.4, in welchem der Mean-Re-

version-Effekt der Volatilitat hergeleitet wurde und ist als Erganzung desselben anzusehen.

Der Mean-Reversion-Ansatz basiert auf der Uberlegung, dass gewisse Mean-Kurse existieren,
die als natirliche Kurse innerhalb Bandbreiten angesehen werden konnen®

Dabei besteht oftmals keinerlei Richtungsannahme fiir den Kursverlauf.® Im Gegensatz kann
es unter unterschiedlichsten Gesichtspunkten am Profitabelsten sein, wenn der Kursverlauf
weder Trendphasen, noch Break-Out Phasen zuzuordnen ist.

%Vgl. Weyand, 2009, S. 96-99

#Vgl. Weissman, 2009, S. 4-5

8Vgl. Tharp, 2010, S. 286-288

8\Vgl. Prexl, Bloss, Ernst, Haas, Hacker & Rdck, 2010, S. 357
#Vgl. Weissman, 2009, S. 78-83
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Teils lassen sich Mean-Reversion Ansdtze auch als Break-Out Ansatze mit umgekehrtem Vor-
zeichen begreifen.” Es ist demnach falsch, den Mean-Reversion Ansatz als einen solchen
anzusehen, der lediglich fiir Phasen des Trendkanals verwendet werden sollte. Auch die Be-
zeichnung als Gegentrend-Ansatz ist hierbei also nur geringfiigig zutreffend.

Psychologisch gesehen, basiert dieser Ansatz vor allem auf der Grundlage existierender Uber-
treibungen an den Markten, die zu Abweichungen von als ,Mean” definierten Kursen fiihrt.”*
Dies zielt insbesondere auf die Kursschwankungen ab, die in Verbindung mit eintretenden
Naturkatastrophen oder Kriegen stehen.

Das Beispiel des nachfolgenden Kursverlaufs des Nikkei Index und der anschlieBenden Kurs-
erholung zeigt, dass der immense Kurssturz auf eine erhéhte Emotionalitdt zuriickzufiihren
ist. Riickblickend erscheint es auch naheliegend, dass der Kurssturz auf einer Unsicherheit
beziiglich des 6konomischen AusmaRSes des Schadens durch die Naturkatastrophe beruhte.
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Abb. 10: Emotionsgetriebener Kurssturz nach eingetretener Naturkatastrophe,
Nikkei Index und Auswirkungen des Ungliicks von Fukushima?

Vgl Murphy, 2011, S. 97-111
“Wgl. Arndt & Burkard, 2005, S. 26
2Quelle: Reuters Wealth Manager Germany, eigene Darstellung
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.Mean” kann dabei sowohl eine personlich-subjektive Empfindung, als auch ein statistisches
Konzept sein. Statistisch betrachtet werden ,Mean”-Levels oftmals als Durchschnitte erfasst,
die wiederum innerhalb statistisch ermittelter Bandbreiten liegen.”

Mit Hinblick auf das zu entwickelnde Mean-Reversion Handelssystem seien an dieser Stelle
erneut die Quintessenzen in Bezug auf die Mittelwertumkehr der Volatilitat benannt:

1. Volatilitdt bewegt sich innerhalb einer historischen Kursbandbreite

2. Fiir Volatilitdt herrschen historische Mittelwerte als ,Mean”-Kurse vor.
3. Volatilitdtskurse bewegen sich in autokorrelierten Clusterphasen.

4. Die ,Volatility of Volatilities” weist vergleichsweise sehr hohe Werte auf.
5. Kiinftige Volatilitdtslevels sind stochastisch prognostizierbar

Mean-Reversion Ansatze lassen sich mit entsprechenden Oszillatoren verfolgen.*

Diese konnen wie im Beispiel des Relative Strength Index (RSI) Levels anzeigen, in denen der
Markt Gberkauft oder Uberverkauft ist, sodass emotionale Ubertreibungen der Kursbewe-
gung messbar werden.®

An dieser Stelle soll mit Bezug auf das Handelssystem auf die Bollinger Bander ndher einge-
gangen werden.

Bollinger-Bander geben Kursbreiten an, in denen sich der Kurs mit einer stochastisch beleg-
baren und modellierten Wahrscheinlichkeit bewegt.” Damit ist das Konzept vom Trendfolge-
Ansatz abzugrenzen und ein von der Trendrichtung unabhdngiger statistischer Ansatz der
Mittelwertumkehr.

Die Bander errechnen sich auf Basis eines skalierten Durchschnitts, welcher nach belieben
20 Bars, 20 Tage oder eine andere Fristigkeit haben kann.”” Auf Basis dieses Durchschnitts
errechnen sich wiederum die jeweiligen Bollinger Bander als Intervalle der Standardabwei-
chung.®® Wadhlt man beispielsweise ein + Zwei-Sigma Intervall, so liegt der Kurs mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95% zwischen diesen beiden Bandern.”

%Vgl. Prexl, Bloss, Ernst, Haas, Hacker & Rock, 2010, S. 357
“Vgl. Murphy, 2011, S. 227-262

%Vgl. Heckmann, 2008, S. 55-56

%Vgl. Stridsman, 2007, S. 152-155

“IVgl. Murphy, 2011, S. 214-225

%Vgl. Weissman, 2009, S. 58-59

“Vgl. Steiner & Bruns, 2007, S. 55-61
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Fir die erzeugten Signale gibt es also im Kern zwei Stellhebel, welche einerseits die Skalie-
rung des Durchschnitts und andererseits die Wahl des Konfidenzintervalls sind.

Bollinger Bander sind unter anderem dadurch charakterisiert, dass sie in ihrem Verlauf nicht
statisch sind, sondern in der Breite variieren. Phasen hoher Volatilitdt miinden in vergleichs-
weise breite Bollinger-Bander und deuten auf ein baldiges Ende eines bestehenden Trends
hin.*® Umgekehrter Zusammenhang gilt entsprechend fur niedrige Volatilitaten.

Ansdtze auf dieser Basis funktionieren am Besten in solchen Markten, die durch hohe Vola-
tilitdten gekennzeichnet sind. In Erganzung lasst sich beispielsweise der bereits im Verlauf
benannte RSI-Index als Bestatigungs-Filter des jeweiligen Handelsansatzes verwenden.

3.3 Systemisches Handeln in Abgrenzung zu manuellem Handeln

3.3.1 Setup-Komponenten eines Systems

Einer der grundlegendsten Vorteile von Handelssystemen besteht darin, dass diese sowohl
uber einen historischen Zeitraum hinweg, als auch in der Gegenwart getestet werden kon-
nen, ohne reales Kapital einzusetzen.!%

Auf Basis der tabellarischen und grafischen Ergebnisse des sogenannten Backtestings lassen
sich dann unterschiedliche Ansatze zur Optimierung und Individualisierung des Systems ab-
leiten. 12

Das erstellte vollautomatische System zeichnet sich vor allem durch die Eliminierung jeg-
licher Subjektivitdt und emotionalen Handelns des Traders aus.’®® Dies geht einher mit ei-
ner sehr hohen Ausfiihrungsgeschwindigkeit und der Mdglichkeit das System um vielfaltige
Money-Management Ansdtze - beispielsweise PositionsgroBenbestimmung - zu erweitern 1

100vgl. Murphy, 2011, S. 214-225
101yg|. Arndt & Burkard, 2005, S. 9-11
102ygl. Weissman, 2009, S. 120-145
103Vgl. Murphy, 2011, S. 377

04Vel. Tharp, 2010, S. 419-427
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Damit es hierzu kommt, ist jedoch vorab die Programmierung auf Basis der Definition von
Handelssystemen notwendig. Unter einem Handelssystem versteht man demnach ein System
von Regeln und Konventionen des Einstiegs in und des Ausstiegs aus einer Position.’® Das
System besteht dementsprechend aus mindestens drei verschiedenen Setup-Komponenten.

Zunachst besteht der Kern des Systems aus dem gewahlten Algorithmus fiir den Einstieg,
beziehungsweise das Erdffnen von Positionen, was als Entry bezeichnet wird.** Dies kann
auf Basis von Indikatoren oder anderen statistischen Konzepten geschehen.

Nachdem das System uber die zugehdrige Handelsplattform eine entsprechende Long- oder
Short-Position aufgebaut hat, gilt es algorithmische Regeln fiir den Ausstieg aus erdffneten
Positionen zu definieren. Man differenziert hier nach dem Gewinn- und Verlustfall.

Als Exit-in-Profit-Case, also dem Ausstieg im Gewinnfall, kann beispielsweise eine Trailing-
Stop Strategie, oder auch die Wahl eines festgelegten Limits anhand des Charts oder anhand
des personlichen Gewinnwunsches gewahlt werden. '’

Fir den Ausstieg im Verlustfall, dem Exit-in-Loss-Case, gibt es wiederum eine Vielzahl vor-
handener Ausstiegsmechanismen. Am Anschaulichsten ist dabei der Stop Loss auf Basis ei-
nes festgelegten Wertes oder einer Kursmarke, welche absolut oder in Prozent auf Basis des
Verlusts des erdffneten Trades bemessen werden kann.1%®

Nachdem der Trader sein System Uber diese drei konstitutiven Kriterien definiert hat, besteht
die Herausforderung darin, dass System tatsachlich auch handeln zu lassen und an die ge-
messene Profitabilitdt zu glauben, ohne manuelle Eingriffe vorzunehmen. Der Riickgriff zu
manuellem, diskretiondrem Handeln sollte erst dann vorgenommen werden, wenn sich tat-
sachlich grundlegend etwas verandert hat, was nicht von den historischen Untersuchungen
erfasst werden konnte.’®?

1%Vgl. Murphy, 2011, S. 214-225
106ygl. Arndt & Burkard, 2005, S. 9-11
07Vgl. Weissman, 2009, S. 120-145
08vgl. Murphy, 2011, S. 377

99Vgl. Tharp, 2010, S. 419-427
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3.3.2 Plattformen zur Implementierung systemischer Handelsstrategien

Die im vorherigen Kapitel beschriebenen Vorteile von systemischen Handelsansatzen kom-
men erst dann zum Tragen, wenn eine fiir die entsprechenden BedUrfnisse ausgerichtete
Handels- und Systemprogrammierungsplattform verwendet wird.

Grundlegend unterscheidet man hierbei zundchst zwischen voll- und halbautomatischen Sys-
templattformen, zu denen es eine Fiille angebotener Produkte gibt."

Zu den halbautomatischen Plattformen zahlt unter anderem Excel Visual Basic for Appli-
cations (VBA). Excel VBA bietet dabei tber die Kapazitdt von Makros hinausgehende Pro-
grammiermaglichkeiten, die sich fiir die Umsetzung systemischer Handelsstrategien nutzen
lassen.™* Der Vorteil in der Nutzung von Excel VBA besteht vor allem auch darin, dass der
Nutzer im Regelfall mit den Grundfunktionalitdten von Excel bereits vertraut ist. Darlber
hinaus ist VBA in nahezu jeder Excel-Ausstattung bereits integriert und ersetzt damit kost-
spielige Programmiersoftware.

Uber Objekte, Variablen und Operatoren definiert der Programmierer in VBA seine Strategie
und ergdnzt diese durch sogenannte Kontrollstrukturen. Unter Kontrollstrukturen versteht
man die Nutzung von logischen Verkniipfungen, welche die Attribute des Quellcodes logisch
miteinander verknlpfen und dabei oftmals Begriffe wie ,if", ,then” oder ,else” nutzen.'*?

Zu beriicksichtigen ist an dieser Stelle, dass Excel VBA die Kalkulationen auf Basis importier-
ter Datenreihen durchfiihrt.* Excel selbst hat keinerlei Zugriff auf Marktdaten, was dazu
fiihrt, dass die Daten manuell durch den Anwender in gewissen Zeitabstanden eingespielt
werden miissen. Excel VBA zur Programmierung von Handelssystemen funktioniert also nur
in Verbindung mit einer entsprechenden Datenplattform. Dies kann beispielhaft Reuters oder
Bloomberg sein.

Dariiber hinaus sei an dieser Stelle noch darauf hingewiesen, dass Excel logischerweise keine
Orders ausfihrt. In VBA kénnen demnach lediglich Signale ausgegeben werden, welche dann
wiederum manuell vom entsprechenden Handler {iber den Broker seiner Wahl in den Markt
gegeben werden.

Hoygl. Clayburg, 0.J., S. 25-27
Hygl. Piplies, 2010, S. 68-71
12vgl. Prexl, Bloss, Ernst, Haas, Hacker & Rock, 2010, S. 150-173
Vgl. Piplies, 2010, S. 68-71
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In dieser Hinsicht unterscheidet sich Excel VBA grundlegend von den vollautomatischen Sys-
templattformen. Unter Berticksichtigung der Tatsache, dass das spater im Verlauf entwickel-
te Handelssystem (ber die Plattform Tradestation implementiert wurde, sei nun auf diese
naher eingegangen.

Die Tradestation-Plattform verbindet eine Handelsplattform mit einer Analyseplattform*

Der nachfolgende Screenshot zeigt die Benutzeroberfldche der Handelsplattform, samt Pro-
grammierungseditor und zugehdriger Chartanalyse.
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Abb. 11: Tradestation-Benutzeroberflache,
Handelsplattform (oben), Chartanalyse (unten/links),
Programmierungseditor (unten/rechts)'**

Uber einen kostenpflichtigen Tradestation Account kann nahezu jedes Finanzinstrument und
jeder Basiswert zu sehr geringen Kosten gehandelt werden. Besonders hervorzuheben ist
jedoch die Verzahnung mit der Analyseplattform, welche sehr weitreichende Moglichkeiten
zur Chartanalyse und dariiber hinaus vor allem auch zur Systemprogrammierung bietet. Zur
Programmierung verwendet man hierbei eine Programmiersprache namens Easy Langua-
ge.™¢ Dabei handelt es sich im Prinzip um eine intuitiv verstandliche Programmiersprache
aus der Kombination unterschiedlicher Worter, Operatoren und Orthographien, mit dem Ziel
der Kreation von Algorithmen fiir den Systemhandel.**”

Whttp://Iwww.tradestation.com/en/trading-technology/tradestation-platform
5Quelle: Tradestation 9.1: Workspace, Chart Analysis and Easy Language Editor
Vgl Stridsman, 2007, S. 19-20

Vg, Tradestation Technologies Inc. (Hrsg.), 0.J., S. 3
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Da die Analyseplattform nahtlos mit der Handelsplattform verzahnt ist, bieten sich zahl-
reiche Moglichkeiten des Backtestings des entwickelten Systems, bevor dieses tatsdchlich
gehandelt wird. DarUber hinaus lassen sich die gewonnenen Auswertungen auch wiederum
fiir Optimierungen des eigenen Ansatzes nutzen.

Ein Gber Tradestation entwickeltes System kann nach seiner Konzeption also zundchst back-
getestet werden und anschlieBend auch realtime in der Gegenwart getestet werden, ohne
dass reales Kapital eingesetzt wird.*® Gewonnene Erkenntnisse, die durch grafische Analy-
sen erganzt werden, konnen dann flr die Optimierung des Systems verwendet werden, bevor
schlieBlich der reale Handel mit realem Kapital beginnt.

3.3.3 Optimierungsparameter und Performancemessung in Abkehr
klassischer Konzepte

Zur Bewertung und Optimierung eines Handelssystems bedarf es der Berlicksichtigung der
Zielrichtung des entsprechenden Systems, im Einklang mit dem gewahlten Underlying. Hin-
sichtlich der dann gewdhlten Parameter weicht die Bewertung von Handelssystemen von
klassischen Ansdtzen ab.**

Optimierungs- und Perfomanceparameter sind dabei dquivalente Begriffe. Aufgrund des bi-
polaren Charakters der Rendite wird im Folgenden stellvertretend fiir Perfomanceparameter
stellenweise der Begriff des Risikoparameters verwendet.'?

Klassische Parameter der Risikoquantifizierung wie zum Beispiel der Value-at-risk, oder auch
die Sharpe Ratio, basieren meist auf der Volatilitat als Risikokennziffer.** Dies ist aus haupt-
sachlich zwei Griinden fiir systemisch-technische Handelsansatze, speziell fiir Volatilitdtstra-
ding, nicht anwendbar.

Volatilitat verlduft gemaR den dargelegten Pramissen der technischen Analyse im Allgemei-
nen - und des Mean-Reversion-Effektes der Volatilitdt im Besonderen - nicht in einer zufal-
ligen Random-Walk Kursbewegung. Stattdessen weist die Volatilitat einen Kursverlauf auf-
einander folgender Cluster hoher und niedriger Schwankungsbreiten auf, sodass klassische
Bewertungssysteme nicht anwendbar sind.*#

ygl. Clayburg, 0.J., S. 13-19

9Vgl. Weissman, 2009, S. 158-159

120Vgl. Perridon, Steiner & Rathgeber, 2009, S. 15
121ygl. Steiner & Bruns, 2007, S. 593

12ygl. Wiedemann, 2009, S. 439
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Zudem konnen erst durch gestiegene Volatilitatslevels die benannten Break-Outs aus vorhe-
rigen Seitwartstrends vollzogen, oder auch Trends etabliert werden.*>

Wiirde man also exemplarisch die Sharpe Ratio als Risiko-/ Performancekennziffer verwen-
den, so wiirde sich eine hohe Volatilitdt per Definition negativ auf die gewahlte Kennzahl
auswirken.** Fir den verfolgten Zweck erscheint dies nicht zielfiihrend.

Die Effizienz von Handelssystemen wird weitestgehend auf Basis historischer Daten bemes-
sen.'® Gerade deshalb bedarf es erhohter Aufmerksamkeit bei der Wahl der Parameter, so-
dass eine anndhernd korrekte Antizipation zuklnftiger Effizienz moglich wird.

Vor der Programmierung eines jeden Systems hat sich der Trader die Frage zu stellen, welche
Ziele mit dem System erreicht werden sollen. Dies ist von elementarer Bedeutung, da nicht
jedes System das profitabel ist, auch fiir den jeweiligen Trader und dessen personliche Pra-
ferenzen geeignet sein muss.'?

Nachdem eine Entscheidung diesbeziiglich getroffen ist, wird ein historisches Backtesting
durchgefiihrt. Dabei spielen die gewahlten Parameter eine entscheidende Rolle fir die Aus-
sagekraft und die Profitabilitdt des Systems.

In Unterscheidung zu den klassischen Ansdtzen, welche wie dargelegt meist auf der Volatili-
tat als Risikoparameter beruhen, erfolgt die Perfomancemessung von Systemen durch ande-
re Kennziffern und Parameter. Diese sind unabhangig von der verwendeten System-Plattform
anzutreffen und im Folgenden mit ihren Eigenheiten dargestellt.

Der ,Net Profit” beschreibt den mit dem Handeln des Systems erwirtschafteten Gewinn.*?’
In der Beurteilung von Systemen und insbesondere auch bei der Optimierung derselben, ist
darauf zu achten, diesen Parameter lediglich als einen von vielen moglichen Optimierungspa-
rametern anzusehen. Zwar wird eine Aussage zur Profitabilitat des Systems getroffen, jedoch
ohne Berticksichtigung des maximalen Kapitalverlusts wahrend der Beobachtungsperiode.

123Vigl. Stridsman, 2007, S. 312-324
24Vgl. Gresser, 2008, S. 171-173
2Vgl. Clayburg, 0.J., S. 13-20
26Vgl. Tharp, 2010, S. 95-111
2ygl. Arndt & Burkard, 2005, S. 34
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Auch der damit einhergehende Kapitalbedarf und die daraus resultierende Liquiditatssituati-
on werden also in keinster Weise beriicksichtigt.

In Erganzung wird deshalb hdufig der sogenannte ,Profit Factor” verwendet. Dieser be-
schreibt den Quotienten aus Brutto-Gewinn und Brutto-Verlust und stellt damit dar wieviel
Geldeinheiten Gewinn im Vergleich zu einer verlorenen Geldeinheit verursacht werden.!?
Hierdurch kann man schon eher ein Gefiihl fiir das eingegangene Risiko entwickeln. Gute
Systeme weisen dabei einen Profit Factor von mindestens 1,5 auf.*

Tiefer im Detail der Analyse befindet man sich, wenn man die Kennziffern ,Largest Winning
Trade/ Largest Losing Trade” betrachtet. Diese beschreiben den groten erzielten Gewinn mit
einem profitablen Trade, beziehungsweise den groRten erzielten Verlust mit einem Verlustt-
rade.” Der Largest Losing Trade kann sehr nitzliche Hinweise zum AusmafR von Verlusten
geben und dabei ein Anhaltspunkt fiir das manuelle Eingreifen in das systemische Handeln
sein. Erscheint ein entstandener Verlust im Vergleich zu den Verlusten des historischen Be-
trachtungszeitraums des Backtestings als exorbitant hoch, so sollte dies den Trader zum
manuellen Eingreifen bewegen.™

AbschlieBend sei der ,Drawdown” in dessen unterschiedlichen Analyse Auspragungen darge-
stellt. Der Drawdown ist eine periodische VerlustgroRe.™? In der Auspragung als maximaler
Drawdown sagt er aus, wie hoch der maximale Verlust in einer Periode gewesen ist. Damit
ist er dem Largest Losing Trade einen bedeutenden Schritt voraus, indem er eine Periodenbe-
trachtung statt einer stand-alone-Trade Betrachtung vollzieht. Hieraus lassen sich wiederum
hilfreiche Schliisse fur die Bemessung des Liquiditats- und Marginbedarfs ermitteln und vor
allem auch Optimierungen durchfihren. In speziellen sogenannten Underwater Equity, oder
auch Drawdown Analysis Charts wird die Drawdown Analyse meist grafisch dargestellt.*®

128ygl. Murphy, 2011, S. 479

29Vgl. Arndt & Burkard, 2005, S. 38
B0Vgl. Stridsman, 2007, S. 21-36
Blgl. Tharp, 2010, S. 118-120
32vgl. Murphy, 2011, S. 480

133Vgl. Stridsman, 2007, S. 50
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Die sogenannte Equity Curve zeigt dann die Kapitalentwicklung unter Nutzung des gewdhlten
Handelssystems im periodischen Verlauf an und ist wiederum Ansatzpunkt der meisten Op-
timierungsansatze, welche auch unter dem Begriff des ,Curve Fitting” oder ,Equity Trading”
bekannt sind.>

3.3.4 Grenzen systembasierten Handelns

Der Einsatz vollautomatischer Handelssysteme bietet eine Reihe unerldsslicher Vorteile, wel-
che sowohl die Art und Weise des Tradings als auch die Profitabilitat positiv beeinflussen.*
Im Kern beruht dies auf der strikten Eliminierung jeglicher Emotionalitdt, die eine subjektive
Beeinflussung des Tradings und damit eine Inkonsequenz definierter Regeln vorbringt. Vor al-
lem aber heben sich Systeme durch die quantitativ messbaren Auswertungsmaglichkeiten im
Rahmen des Backtestings vom manuellen Handel ab.** Wie bereits dargestellt, kdnnen hier-
bei sehr niitzliche Analysen zur Risiko- und Ertragssituation des Systems vollzogen werden.

Dennoch bleibt zu beachten, dass Handelssysteme keine verselbstandigten Money-Machines
sind, fir welche manuelles Zutun vollstandig obsolet ist.

Der Trader automatischer Handelssysteme hat bei Erstellung des Systems zundchst sicher-
zustellen, dass das System auch im Einklang mit seinen Vorstellungen nach Risiko- und Er-
tragsgesichtspunkten ist. Profitable Systeme kdnnen nach deren Einsatz oftmals durch Ad-
justierungen zu verlustbringenden Systemen werden, da man ein funktionierendes System
entfremdet, statt im Kern an der Ausrichtung des Systems zu arbeiten.

Dariiber hinaus ist es elementar, dass der einzelne Trader beachtet, dass ein System zunachst
auf Basis extrapolierter historischer Daten entwickelt wird und von daher nicht zwangsldufig
ultimativ einen Erfolg in der Gegenwart und der Zukunft gewdhrleistet.™™ Insbesondere bei
der Optimierung des Systems ist dies insofern zu beachten, als dass Optimierungen die ver-
gangene Kursreihe als reprasentativ ansehen.*®

B4Vgl. Arndt & Burkard, 2005, S. 201
Vgl. Arndt & Burkard, 2005, S. 12-19
Bygl. Stridsman, 2007, S. 19-20
BVgl. Clayburg, 0.J., S. 13-20

38Vgl. Arndt & Burkard, 2005, S. 39-41
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Deshalb muss zwingend sichergestellt werden, dass vor Einsatz des Systems ein Test in der
Gegenwart ohne reales Kapitel, eine sogenannte Walk-Forward Analyse, durchgefihrt wird.**
Diese erganzt das historische Backtesting und erhoht die Prognosewahrscheinlichkeit.

Der manuelle Eingriff des Traders von Handelssystemen ist deshalb erganzend zur Nutzung
von automatisierten Systemen notwendig, um deren reibungslosen Ablauf und Profitabilitat
in Verbindung mit Risikomanagement zu gewahrleisten.*

Der Trader muss das System permanent tGiberbewachen und dabei gleichzeitig die gehandel-
ten Markte im Auge behalten. Das System darf dabei keinen verselbststandigten Charakter
fir den Trader entwickeln, sondern soll zu jeder Zeit ein dem Markt angepasstes System von
Regeln und Konventionen fiir den Handel von Finanzinstrumenten darstellen.

Gleichzeitig gehdrt neben der permanenten Uberwachung der Mérkte und des Systems auch
eine gewisse Disziplin dazu, die es dem jeweiligen Trader erlaubt, das Handelssystem auch
tatsachlich vollautomatisch handeln zu lassen, ohne manuell einzugreifen.*** Dies muss vor
allem in Verlustphasen unter Beweis gestellt werden. Statt in solchen Phasen manuell einzu-
greifen, gilt es das System als solches manuell zu adjustieren.

Zusatzlich sind mogliche Regulierungen von Finanzaufsichtsbehdrden sowie Steuern und Ge-
bihren in jeder Kalkulation zu beriicksichtigen.™

Die Grenzen automatisierter Handelssysteme, zeigen sich insbesondere dann, wenn Markt-
geschehnisse eintreten, die im historischen Zeitraum des Backtestings nicht stattgefunden
haben und folglich fiir die Extrapolation nicht beriicksichtigt wurden.**

Hier gilt es, das System an veranderte Marktbedingungen und veranderte Paradigmen anzu-
passen und notfalls auch den Handel einzustellen.

9Vgl. Clayburg, 0.J., S. 34

¥0ygl. Tharp, 2010, S. 118-120
¥1Vgl. Weissman, 2009, S. 185-187
¥2Vgl. Stridsman, 2007, S. 39-41

“3Vgl. Wormstall, 2010, S. 8-16
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4. Konzeption eines Mean-Reversion Handelssystems fiir Volatilitdtstrading

4.1 System-Entry

Das System-Entry bildet den Kern eines jeden Handelssystems und charakterisiert das Sys-
tem hinsichtlich des verfolgten Ansatzes und der gewahlten Ausrichtung.

Im vorliegenden Fall wird ein System entwickelt, welches auf dem Mean-Reversion-Effekt
der Volatilitat basiert und diese Mittelwertumkehr zur Intention des Verwenders erkldrt. Zur
Mean-Reversion des Kursverlaufs der Volatilitat seien die Kernpunkte des Kapitels 2.4 - in
Verbindung mit Kapitel 3.2.3 - an dieser Stelle erneut hervorgerufen:

1. Volatilitdt bewegt sich innerhalb einer historischen Kursbandbreite

2. Fur Volatilitdt herrschen historische Mittelwerte als ,Mean”-Kurse vor
3. Volatilitatskurse bewegen sich in autokorrelierten Clusterphasen

4. Die ,Volatility of Volatilities” weist vergleichsweise sehr hohe Werte auf
5. Kiinftige Volatilitatslevels sind stochastisch prognostizierbar

Auf diesen theoretischen Grundlagen basierend, ist das System dergestalt ausgerichtet, dass
positive Erwartungswerte fiir die Renditen des Systems prognostiziert und erreicht werden
konnen. Dies wird Uber den Einbezug statistischer Konzepte ermdglicht.

Das System, welches als ,MR1-Volatility” bezeichnet wird und fir den ersten Entwurf eines
Mean-Reversion Systems des Autors fur das Underlying Volatilitat steht, ist dabei in keinster
Weise eines der sogenannten High-Frequency Trading Systeme, in welchem auf Basis
sekiindlicher Schwankungen Trades eingegangen werden. Dies widersprache auch der
ideologischen Ausrichtung, welche vielmehr darin besteht, dass es kurspsychologische
irrationale Ubertreibungen und Untertreibungen hinsichtlich des Marktverhaltens der unter-
schiedlichen Akteure gibt.

Diese konnen unterschiedlich lange andauern, bis das Volatilitatslevel schlieBlich zum

eigentlichen Mean-Kurs umkehrt. Unterstitzend wirken dabei die hergeleitete Autokorrela-
tion, sowie die statistisch modellierbare und stochastisch prognostizierbaren Kursverldufe.
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Hinsichtlich der Ausgestaltung des Systems bezieht sich dieses dabei nicht auf den historisch
langfristigen Durchschnitt, sondern auf einen mittelfristigen Wert um welchen herum sich
der Kursverlauf bewegt.

Dennoch ist das System damit von der Random-Walk Theorie abzugrenzen, da eindeutig be-
wiesen wurde, dass solche Mean-Kurse autokorrelierte Verldufe und festgelegte Bandbreiten
aufweisen.

Als Underlying fiir das System und das sich anschlieBende Backtesting wird der CBOE Market
Volatility Index VIX verwendet.

Dessen stochastische Bandbreiten werden Uber den Oszillator der Bollinger Bander einge-
fasst. Dabei wird ein + 2-Sigma-Intervall auf Basis von 20 gleitenden tdglichen Schlussrendi-
ten des VIX Index verwendet. Unter Berufung auf Kapitel 2.4 besteht demnach eine durch die
Normalverteilung modellierte Wahrscheinlichkeit von 95% dafir, dass sich der Kursverlauf
innerhalb dieser Bandbreiten bewegt. Die 2-Sigma-Bdnder lassen dabei grafisch als Linien-
verlauf im Chart des VIX Index darstellen.

Innerhalb dieser Bandbreiten verlduft demnach einerseits der Kurs des Index selbst, als auch
die eingefligte 20-Tage gleitende Durchschnittslinie, welche Mean-Kurse darstellt. Nachfol-
gender Ausschnitt der Tradestation Plattform stellt einen exemplarischen Ausschnitt des VIX
Index - samt oben dargelegter Skalierung fiir Kursintervalle und zugehdrigem Simple Moving
Average - dar.

Abb. 12: Exemplarischer Kursverlauf des CBOE Market Volatility Index VIX,

Darstellung der skalierten Konfidenzintervalle samt zugehdrigem
Simple Moving Average!*

1% Quelle: Tradestation Technologies Inc., eigene Darstellung
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Dabei wird deutlich, dass sich der Kurs innerhalb dieser Bander bewegt und diese dabei
immer wieder beriihrt und auch durchkreuzt. Ebenfalls ldsst sich hieran erkennen wie der
Swing der Kursbewegung ein Uberkreuzen der grau dargestellten Simple Moving Average
Line erzeugt.

Die Positionserdffnung nach oben dargelegter Systematik erfolgt dabei (iber Stop-Buy Or-
ders, welche am jeweiligen Band des Konfidenzintervalls platziert werden. Diese werden erst
dann ausgefiihrt, wenn der Kurs nach vorheriger Durchkreuzung des Bandes wieder in das
Konfidenzintervall eintritt und das Band damit ein zweites Mal durchkreuzt.

Unter Verwendung der Programmiersprache der Tradestation Plattform ist im nachfolgen-

dem der Easy Language Algorithmus fiir das Entry aufgefiihrt. Dabei wird nach Long- und
Short Positionen differenziert.

Long-Entry Algorithmus:

inputs:
BollingerPrice( Close ),
TestPriceLBand( Close ),
Length( 20 ),
NumbDevsDn(2 ) ;
variables:
LowerBand ;

LowerBand = BollingerBand ( BollingerPrice, Length, -NumDevsDn ) ;

if CurrentBar > 1 and TestPricelLBand crosses over LowerBand then
Buy (,BBandLE” ) next bar at LowerBand stop ;
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Short-Entry Algorithmus:

inputs:
BollingerPrice( Close ),
TestPriceUBand( Close ),
Length( 20 ),
NumbDevsUp(2);
variables:
UpperBand ;

UpperBand = BollingerBand( BollingerPrice, Length, NumDevsUp ) ;

if CurrentBar > 1 and TestPriceUBand crosses under UpperBand then
Sell Short (,BBandSE” ) next bar at UpperBand stop ;

4.2 System-Exit-in-Profit-Case

Wadhrend das gewdhlte Entry den Charakter des Systems offenlegt, ist es jedoch erst der
gewdhlte Exit-Algorithmus, der die Profitabilitat des gewdhlten Einstiegs und damit die Profi-
tabilitat des ganzen Handelssystems gewdhrleistet. Der Struktur dieser Thesis folgend, wird
hierbei nach dem Exit-in-Profit-Case und dem Exit-in-Loss-Case unterschieden. Der in diesem
Kapitel dargestellte Exit-in-Profit-Case differenziert wiederum danach, ob es sich um den
Ausstieg aus einer Long- oder einer Short-Position handelt.

Unter Verweis auf Kapitel 4.1 erfolgt der Einstieg in Long-Positionen durch das Uberkreuzen
des unteren Intervallbandes von unten nach oben. Damit erfolgt der Einstieg am duferen
Rand des Intervalls, in welchem sich der Kurs mit einer Modell-Wahrscheinlichkeit von 95%
bewegt und verlauft dann gemaR Mean-Reversion Pramisse zu seinem historischen Mittel-
wert hin.

In der gewdhlten Skalierung dient dazu die Simple Moving Average (SMA) Line auf 20-Tages

Basis. Dazu werden Daily-Bars verwendet, sodass ein Bar, beziehungsweise ein Candlestick,
genau einem Tag entspricht.
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Der Ausstieg aus eroffneten Long-Positionen erfolgt dann Uber eine Market-Order, welche bei
Durchkreuzen des SMA getriggert und dann zum ndchsten Quote als Market-Order ausge-
fihrt wird. Zur Veranschaulichung sei auf die in Kapitel 4.2 dargestellte Grafik des VIX-Index
verwiesen. Uber das sogenannte Development Environment in Tradestation erfolgt dann die
Erstellung des Exit-Algorithmus.

Long-Position-Exit:

inputs: Price( Close ), Length( 20 ) ;
variables: Avg ;

Avg = AveragefF(( Price, Length ) ;

if CurrentBar > 1 and Price crosses over Avg then
Sell next bar at market;

Analog dazu wird der Ausstieg aus erdffneten Short-Positionen getriggert, wenn nun die
SMA-Line von oben nach unten durchkreuzt wird, sodass die Short-Position zum nachsten
Bar gecovert wird. Folgender Algorithmus stellt dies dar.

Short-Position-Exit:

inputs: Price( Close ), Length(20) ;
variables: Avg ;

Avg = AveragefF(( Price, Length ) ;

if CurrentBar > 1 and Price crosses under Avg then
Buy To Cover next bar at market;
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Diese Arten des Exits stellen damit den Profit-Case fiir das System dar und fiihren zur Re-
alisierung aufgelaufener Buchgewinne, welche durch das Eingehen von Long- oder Short-
Positionen nach den Algorithmen des vorausgehenden Kapitels eingegangen werden.

4.3 System-Exit-in-Loss-Case

Eine weitere Form des Exits kommt dann zum Tragen, wenn das System einen Verlusttrade
eroffnet hat. Aus den MaBnahmen des Money-Managements leitet sich dann der System-
Exit-in-Loss-Case zur Begrenzung von Verlusten ab. Diese kdnnen durch die Er6ffnung ent-
sprechender Long- beziehungsweise Short-Trades entstanden sein und sind vor Ausfiihrung
des Triggers Buchverluste.

Wie bereits erwdhnt, basieren die errechneten Konfidenzintervalle und zugehdrigen Erwar-
tungswerte flr den Kursverlauf der Volatilitat auf der Normalverteilungspramisse. Unter an-
derem deshalb, da diese nicht als vollkommenes statistisches Modell angesehen werden
kann, bedarf es der Definition eines Algorithmus fiir den Loss-Case. Modellgemaf tritt der
Loss-Case also vor allem dadurch ein, dass das + 2-Sigma-Intervall schon per Definition
lediglich 95% der Kursbewegungen und damit verbleibende 5% nicht erfasst. Dies kann
entsprechende Verluste des Handelssystems generieren. Darlber hinaus ist unter Berufung
auf Kapitel 2.2.2 die Existenz von sogenannten ,fat tails” in normalverteilten Modellen der
Realitdt eine weitere potenzielle Ursache fiir Verluste aus den etwaigen Systemtrades.

Um solche Verluste zu begrenzen, erfolgt die Definition eines algorithmischen Stop-Loss-
Exits, welcher bei -8% definiert wird und flir Long- und Short-Positionen gleichermal3en gilt.
Dies stellt nachfolgender Systemalgorithmus dar.

Stop-Loss-Exit:

inputs: StopLossPct(.08 ) ;

SetStop ;
if MarketPosition = -1 then

SetStopLoss( EntryPrice * StopLossPct ) ;
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Bei der Skalierung von Money-Management Exits befindet sich der Algo-Trader im Span-
nungsfeld der Begrenzung von Verlusten, ohne Positionen zu friih auszustoppen. Denn oft-
mals fuhrt ein zu enger Stop-Trigger zum Closing einer Position, welche zu einem spdteren
Zeitpunkt das eigentliche Trading-Ziel doch noch erreicht hatte. Unter Beriicksichtigung die-
ser Tatsache und durch die Erprobung im iterativen Prozess ist der gewdhlte Wert fiir das
MR1-Volatility System auf -8% festgelegt.

Der Ausstieg erfolgt dann iiber Stop-Triggers, welche bei Erreichen dieses Wertes als Market
Orders ausgefiihrt werden. Wie oben hinterlegter Algorithmus zeigt, erfolgt die Definition
von Exit-Kursen erst dann, wenn sich die Position mit mindestens einer Werteinheit im Minus
befindet.

Dies ist dadurch zu erkldren, dass dies vom System erfordert wird, um die in diesem Fall noch
existente Limit-Order des Profit-Case zu l6schen und durch den Stop-Loss zu ersetzen.

Der gesetzte Stop-Loss nimmt de jure keinen Einfluss darauf, ob der eréffnete Trade erfolg-
reich oder verlustbringend ist. Die Begrenzung entstandener Verluste fiihrt jedoch dazu, dass
bereits eine geringere Anzahl profitabler Trades ausreicht, um den Break-Even des Handels-
systems zu erreichen.

Demnach sind Loss-Exits von essenzieller Bedeutung flr die Profitabilitat von Systemen. Die-
se Bedeutung wird dadurch unterstrichen, dass Aspekte der Behavioral-Finance-Lehre be-
ricksichtigt werden, indem sich negativ auswirkende manuelle Einflussnahmen des Traders

eliminiert und durch ein System ersetzt werden.
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4.4 Historisches Backtesting und Performancereporting

Nach ausgereifter Systemidee und entwickelter Algorithmen, besteht die Quintessenz einer
jeden Systemkreation im historischen Backtesting als essenzieller Meilenstein vor dem tat-
sachlichen Einsatz des Systems. Das MR1-Volatility System hat hierbei im gewahlten Betrach-
tungszeitraum ausgesprochen attraktive Ergebnisse erwirtschaftet. Nachfolgend sei einlei-
tend flr das Backtesting eine Auswahl an Auswertungsparameter benannt.

Trading Period: 29.04.2002 - 29.04.2012
Return on Equity: 284,46 %
Annual Rate of Return: 13,74% p.a.
Profit Factor: 2,04

Uber den historischen Betrachtungszeitraum hat das System demnach eine absolute Ren-
dite von 284,46% erwirtschaftet. Dies entspricht mehr als dem zweieinhalbfachen des in
der Simulation eingesetzten Kapitals von 10.000,00 USD. Ebenso {iberzeugt die annualisierte
Rendite von 13,74% p.a., welche das System gegeniiber jeglichen anderen Anlageformen
hervorhebt. Auch der Profit Factor von 2,04 liegt Giber dem in Kapitel 3.3.3 festgelegten Wert
von 1,5 als MaRgabe fiir erfolgreiche Handelssysteme. Uber die nachfolgende Darstellung

der Equity Curve Line wird dabei im Fortlauf die Herleitung detaillierterer Analysen vollzogen.
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Abb. 13: Equity Curve des MR1-Volatility Systems*®

15 Quelle: eigene Darstellung
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Fir die historische Simulation des Systems wurde ein sogenanntes Initial Capital von
10.000,00 USD eingesetzt, was gleichzeitig auch als statische GroRe der Handelsposition gilt.
Wie obiger Grafik zu entnehmen ist, konnte im Betrachtungszeitraum der letzten zehn Jah-
re damit eine Wertsteigerung in Hohe der genannten 284,46% erwirtschaftet werden. Dies
entspricht dem in der Grafik als absoluten Wert dargestellten Abschnitt der Ordinate von
28.446,00 USD.

Bewusst wird die festgelegte Skalierung der Abszisse in oben dargestellter Equity Curve nicht
angegeben. Die bloRe Betrachtung dient als Hinfihrung auf eine ausflhrliche periodische
Auswertung, welche im weiteren Verlauf der Thesis dargestellt wird.

Die Equity Curve ldsst unmissverstandlich entnehmen, dass - mit einer einzigen Ausnahme
- im gesamten historischen Betrachtungszeitraum positive Renditen erwirtschaftet werden
konnten. Die Steilheit des relativ glatten Kurvenverlaufs deutet dartber hinaus darauf hin,
dass die im negativen Jahr entstandenen Verluste mehr als {iberkompensiert werden konn-
ten, sodass sich der Einfluss dieser Periode auf das Gesamtergebnis deutlich einddmmen
lieR.

Eine ausgepragte periodische Auswertung des Systems ermdglicht dabei die Betrachtung
einzelner Zeitrdume als Vorstufe zur Ursachenanalyse profitabler und verlustreicher Trades.
Die nachfolgend dargestellte Tabelle ermdglicht die Betrachtung des absoluten und prozen-
tualen Net Profits, sowie des zugehdrigen Profit Factors. Erganzt wird diese Auswertung um

die Anzahl der Trades und der prozentualen Haufigkeit von profitablen Trades.

Period Net Profit ‘Gain as a percentage Profit Factor Number of Trades  Percentage Profitable
Last 12 month 1.273,00 € 3.42% 1,55 11 45.45%
01.01.2012 773,00 € 2,05% 3,06 4 50,00%
01.01.2011 2.308,00 € 6.53% 1.88 11 54.55%
01.01.2010 6.105.00 € 20.86% 417 10 60,00%
01.01.2009 247500 € 9.24% 23 10 60,00%
01.01.2008 2.579,00 € 10,65% 1,57 14 42,86%
01.01.2007 -3.171,00 € -11,58% 0,46 12 16,67%
01.01.2006 507200 € 22.74% 247 14 64,29%
01.01.2005 3.440,00€ 18.23% 213 12 58.33%
01.01.2004 414200 € 28.13% =I5 1 72,73%
01.01.2003 144400 € 10,87% 22 8 50,00%
01.01.2002 3.279,00 € 32,79% 6,38 5 80,00%

Tab. 5: Periodische Systemauswertung anhand ausgewahlter Parameter

¥ Quelle: eigene Darstellung
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Zundchst lasst sich anhand dieser periodischen Auswertungsform erkennen, dass sich die
Anzahl der generierten Systemtrades approximativ um den Wert zehn herum bewegt und
davon durchschnittlich weit mehr als die Halfte aller Trades auch erfolgreiche Trades sind.
Letztere Aussage wird jedoch erst durch eine notwendige Erweiterung hinreichende Aussage-
kraft verliehen. MaBgeblich ist es namlich, inwiefern dabei Gewinne maximiert und Verluste
begrenzt wurden.

Betrachtet man dariiber hinaus die Spalte ,Gain as a percentage”, so lasst sich erkennen,
dass die erwirtschafteten Renditen weit (iber jeder mafgeblichen und vorstellbaren Bench-
mark des Kapitalmarktes liegen. Weiterhin ldsst sich jedoch auch erkennen, dass die Ren-
diten und die prozentuale Haufigkeit profitabler Trades im Zeitraum Anfang 2007 bis Ende
2008 signifikante Rickgange aufzeigten.

Der bereits in Kapitel 3.3.3 dargestellte Parameter des Drawdowns dient dabei als mal-
gebliche Auswertungsusance zur Analyse von systembasierten Verlusten. Dazu werden mit
nachfolgendem Underwater Equity Chart die Netto-Verluste in einer stand-alone Betrachtung
dargestellt. Explizit sei an dieser Stelle nochmals auf den Nettoverlustcharakter dieser Abbil-
dung hingewiesen. Wahrend saldierte Systemergebnisse durch die Equity Curve dargestellt
werden, dient die sogenannte Underwater Equity Darstellung demnach lediglich einer Aus-
wertung der Verluste nach gewdhlter Periodizitat.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2042
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Abb. 14: Underwater Equity Chart zur Drawdown Analysis*’

¥TQuelle: eigene Darstellung
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Eindeutig ist hierbei wiederum zu erkennen, dass die kumulierten jahrlichen Verluste am
Ausgepragtesten im bereits benannten Zeitraum Anfang 2007 bis Ende 2008 waren. Erstaun-
licherweise sind damit die Auswirkungen der Finanzkrise auch am MR1-Volatility System
nicht spurlos vorbeigegangen. Dies bedingt eine tiefergehende Analyse des Drawdowns und
zwar vor allem im Hinblick auf die Art genau derjenigen Trades, welche fiir die dargestellten
Verluste von Verantwortung waren.

Die nachfolgende Tabelle liefert hierzu erste wichtige Erkenntnisse.

All Trades Long Trades Short Trades
Maximum Drawdown -5.252,00 € -1.632,00 € -7.131.00 €
As percentage of Initial Capital 52.52% 15,32% 71,31%

Tab. 6:  Drawdown Analysis Table, differenziert nach allen Trades, Long Trades und Short
Trades™s

Der ,Maximum Drawdown” ist hierbei als maximaler kumulierter Netto-Verlust einer Be-
trachtungsperiode zu sehen. Wie der Darstellung zu entnehmen ist, betragt dieser Wert fir
Long Trades 15,32% des eingesetzten Kapitals und fiir Short Trades sogar einen Wert von
71,31%. Trotz Money-Management Stop konnten periodisch kumuliert also dergestalt hohe
Verluste auftreten. Einerseits kann dies dadurch erkldrt werden, dass es sich beim gewdhlten
Money-Management Stop von -8,00% um einen Stop-Trigger handelt, welcher anschlieRend
eine Market-Order generiert, die bei heftigen Kursbewegungen zu deutlich schlechteren Wer-
ten als der Trigger-Marke ausgefiihrt werden kann.

Dies hat vergleichsweise jedoch nur einen marginalen Einfluss auf den Verlust. Tatsdchlich
von Bedeutung ist vielmehr, dass eine groRe Anzahl an gestoppten Verlusttrades einen ku-
mulierten periodischen Netto-Drawdown in dieser Hohe anhdufen konnte. Aus der bereits
dargestellten Underwater Equity Abbildung lieR sich also bereits der Zeitraum dieser Verluste
ermitteln. Die obige Tabelle zeigte darlber hinaus eine tradebezogene Auswertung des Dra-
wdowns, die darauf hindeutet, dass Short-Positionen groRere kumulierte Verluste angehauft
haben als das fiir Long Trades der Fall ist. Nachdem nun die Short Trades als diejenige Art
von Trades identifiziert werden konnte, die mal3geblich fur die Verluste des MR1-Volatility
verantwortlich sind, gilt es im Weiteren die einzelnen Verlusttrades aus der Gesamtzahl der
Trades herauszufiltern und diese fiir weitergehende Zwecke zu analysieren.

8 Quelle: eigene Darstellung
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Im Folgenden sind dazu alle Verlusttrades des historischen Betrachtungszeitraums in tabel-
larischer Form aufbereitet. Hieraus lasst sich ableiten, dass der Stop Trigger bis auf wenige,
aber bedeutende Ausnahmen, zu Marktkursen nahe des Triggers von -8,00% ausgefiihrt
werden konnte. Noch bedeutsamer erscheint jedoch die Tatsache, dass die 44 Verlusttrades
zu mehr als 86% durch Short-Trades verursacht wurden, die dariiber hinaus den starksten
Drawdown Impact im bereits herausgearbeiteten und in der nachfolgenden Tabelle einge-

rahmten Zeitraum hatten.
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Entry Type Date Net Profit - Cum Net Profit % Profit
Sl Slini: 18.07 2002 -$5 1, i -, 68%

A i 29.01. 2003 -2, -, BiF%
Sl Slini: 11.06. 2003 S, -1, 99%
Sl Slini: 12.09. 203 -3, () -321%
Sl Slini: 15.03. 204 -$305, 00 -4, 16%
Sl Slini: 17.03. 204 -S54, I -B,03%

A i 12.05 204 -$h, I -6, 6%
Sl Slini: 07.03. 2005 -S54, I -B,01%
Sl Slini: 19.04 205 -$ 3, 0 -B,05%
Bary 2).06. 205 -$216, 00 -1,97%
Sl Slini: 10.08. 2005 -$574, -, 06%
Bary 07.11. 2005 -$714, 00 -, %
Sl Slini: 20,01 2006 -$672, 00 -5,94%
Sl Slini: 11.04 26 -$r92, 0 -B,19%
Sl Slini: 17.05. 2006 -5, -6, 19%
Sl Slini: 25 05 2006 -$5 7, B, 4%

A i 29.11. 200% -$736, 00 -, 6%
Sl Slini: 07.03 2007 -$55I, -, iF%
Sl Slini: 11.06. 2007 -$ 3, 0 -B,03%
Sl Slini: 2806 2007 -S53[0 -B,03%
Sl Slini: 31.07 207 -$584, 00 -12,24%

A i 02.08 2007 -$136, 00 -B,07%
Sl Slini: 14.08. 207 -$, 00 -1 41%
Bary 2).09. 207 -2, ) -1,95%
Sl Slini: 24 102007 -$356, 0 -4.21%
Sl Slini: 14.11. 207 -, ) -11.48%

A i 12.03. 208 -$b36, I -B,03%
Sl Slini: 07.07 2008 -$301, 00 -4, 98%
Sl Slini: 0809 2008 -$712,00 -B,01%
Sl Slini: 11.09. 2008 -$76, -B,01%
Sl Slini: 19.09. 2008 -$530, ) -B,01%

A i 1. 102008 -$532, 00 -B,07%
Sl Sl 14.10. 208 -§i72, 00 -17,21%
Sl Slini: 04.03 209 -$376, 00 -B,07%
Bary 14.04 NN -$1.532, 00 M, 18%
Sl Slini: 27.1.210 -$5497, -B,07%
Sl Slini: 30.04. 2010 -SAGE, I -B,M%
Sl Slini: 11.05. 410 -S4, I -B,07%
Bary 08.09. 2010 -$350, -383%
Sl Slini: 25 02. 211 -$h56, I B, 4%
Sl Slini: 02.08. 211 -$176, 00 -B,01%
Sl Slini: 12.08. 411 -$504, 0 -B,01%
Sl Slini: 27.09. 211 -$505, I -B,01%
By 24.11.212 B, -1,61%

Tab. 7: Auswertung der historischen Verlusttrades des Systems#

1% Quelle: eigene Darstellung
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Nachdem nun das MR1-Volatility System sowohl in einer Gesamtsicht betrachtet, als auch
periodisch und tradebezogen ausgewertet wurde, dient dieser Abschnitt der Ubergeordneten
grafischen Auswertung nach identifizierten Phasen des Kursverlaufs.Die bisherigen Analysen
haben dabei ergeben, dass die Verluste des Systems hauptsachlich im Zeitraum 2007 bis
2008 entstanden sind und dariiber hinaus maRgeblich durch Short-Trades verursacht wur-
den. Dies alleine auf die Finanzkrise zuriickzufiihren ist dabei mehr als pauschal.

Durch die Analyse des Charts, in welchem die durch das MR1-Volatility System eingegange-
nen Trades grafisch eingetragen sind, ldsst sich die Art und Weise des Ausstiegs in Kontext
zum Kursverlauf setzen. Wie bereits in Kapitel 2.4 herausgearbeitet, verlduft die Volatilitat
am Beispiel des verwendeten VIX Index in erkennbaren Clustern hoher und niedriger Vola-
tilitdt, mit entsprechendem Einfluss auf die Gestaltung der Konfidenzbdnder. In Ergdnzung
solcher zweidimensionaler Cluster, ist dartiber hinaus aber auch ein trendbasierter Kursver-
lauf zu erkennen, welcher die Ubergange zwischen den einzelnen Clusterphasen ermaglicht.
Die nachfolgende Abbildung stellt dabei einen exemplarischen Aufwartstrend des Volatili-
tatsverlaufs samt erzeugten Trades dar.

-400
BB&andSE

Abb. 15: Chartbasierter Uberblick der Systemtrades in Aufwértstrendphasen’

150 Quelle: Tradestation Technologies Inc., eigene Darstellung
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Hieran dsst sich die Etablierung eines signifikanten Anstiegs der Volatilitat erkennen, welche
durch einen steilen Aufwartstrend vollzogen wurde. Wie bereits in Kapitel 3.2.3 hergeleitet,
zeigt sich am konkreten Fall, dass dieser Aufwdrtstrend durch breiter werdende Konfidenz-
intervalle gekennzeichnet ist. Prinzipiell sind breite Konfidenzintervalle de jure fur Systeme
der Mittelwertumkehr sehr geeignet, da die einzelnen profitablen Trades eine groRere Kurs-
bewegung vollziehen und damit einen héheren Profit generieren. In diesem Fall zeigt der
Kursverlauf jedoch, dass dieser sich innerhalb des Aufwartstrends schwerpunktmaRig am
oberen Band bewegte. DefinitionsgemaR ergibt sich fiir das MR1-Volatility System die Konse-
quenz, dass Short-Trades erdffnet werden, die zu einem spateren Zeitpunkt an der SMA-Line
geschlossen werden sollten. Da nun die SMA-Line in Aufwartstrendphasen, genauso wie die
Konfidenzbdnder, ihre Lage in Trendrichtung verdndert, missen erdffnete Short-Positionen
in vielen Fallen aufgrund der skalierten Fristigkeit und des gesetzten Money-Management
Stops zu einem hoheren Kurs wieder eingedeckt werden, sodass ein Closing solcher Short-
Positionen oftmals in Verluste miindet. Dies kann ebenso der oben angefiigten Grafik ent-
nommen werden. Damit ist nun erstmals die Ursache des Drawdowns beleuchtet worden.

Eine Analyse der verbleibenden Phasen des Kursverlaufs fihrt zu einem vollstandigen Uber-
blick des Systemverhaltens in den unterschiedlichen Marktphasen und ist fir ein fundiertes
Résimé des MR1-Volatility Systems unerldsslich. Hierzu sei als nachster Schritt eine exemp-
larische Abwadrtstrendphase chartbasierten Analysen unterzogen.
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Abb. 16: Chartbasierter Uberblick der Systemtrades in Abwirtstrendphasen®!

Es handelt sich dabei wiederum um einen Trend. Jedoch ist dieser nicht alleine dadurch
gekennzeichnet, dass sich die Trendrichtung unterscheidet. Vielmehr ist eine Fiille anderer
Kriterien von signifikanter Bedeutung. In der Vergleichsbetrachtung der beiden dargestellten
Trends ist es offensichtlich zu erkennen, dass der Aufwartstrend der Volatilitat deutlich stei-
ler und die zugehdrigen Konfidenzbander eindeutig breiter sind.

Dies erscheint plausibel, wenn man sich hervorruft, dass ein Anstieg der Volatilitat des VIX
Index mit einem Kursverfall des hierzu verkniipften S&P 500 Index einhergeht. Wie bereits
dargelegt sind negative Kursbewegungen des Underlyings volatiler, sodass der Anstieg des
VIX Index steiler verlduft und die zugehdrigen Bander als zweite Ableitung im 2-Sigma Inter-
vall breiter sind.

Derselbe Riickschluss lasst sich in abgewandelter Form gleichzeitig auch fir den nun darge-
stellten Abwartstrend ermitteln. Ein Abwartstrend der Volatilitat ist gemdlS der Korrelations-
matrix aus Kapitel 2.1 mit einem Aufwartstrend des Underlyings verbunden. Dieser vollzieht
sich langsamer als Abwartsbewegungen, sodass die zugehdrige Volatility of Volatilities, also
die dargestellten Konfidenzbander, enger verlaufen. Dies kann den Charts entnommen wer-
den. Die deduktive Ermittlung der Ursachen des dargelegten Verlaufs kann nun hinsichtlich

der implizierten Konsequenzen fir das MR1-Volatility System gepriift werden.

151 Quelle: Tradestation Technologies Inc., eigene Darstellung
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Zundchst ist dabei anzumerken, dass die geringere Volatility of Volatilities zu einer geringen
Anzahl von im Chart erkennbaren Trades fiihrt. Darliber hinaus ist es von Bedeutung, dass
durch den flacheren und abwartsgerichteten Verlauf der SMA-Line ein profitabler Ausstieg
aus einer erdffneten Long-Position wahrscheinlicher ist, als der Profit-Exit aus Short-Positio-
nen in steileren Aufwartstrends. Die obige Darstellung ldsst demnach auch entnehmen, dass
die eingegangenen Positionen durch einen Profit-Exit geschlossen werden konnten. Damit ist
festzuhalten, dass ein Abwdrtstrend der Volatilitat zwar eine geringere Anzahl an Trades er-
zeugt als der Aufwdrtstrend, erdffnete Long- und Short-Positionen jedoch eindeutig haufiger
mit Gewinn schlieBen ldsst.

In nachfolgendem Ausschnitt des Chart Analysis Tools der Tradestation Plattform ist nun
schlieBlich eine exemplarische Seitwdrtsrange vergleichsweise hoher Volatilitat dargestellt.
Hieran ist zu erkennen, dass die SMA-Line ihre Lage nur marginal verandert. Die Konfidenz-
bander dndern jedoch ihren vertikalen Abstand, was auf Anderungen der Volatility of Volati-
lities, also der zweiten Ableitung der Volatilitat des S&P 500 Index, zuriickzufiihren ist. Beide
Aspekte legen dar, dass es sich um eine trendlose Seitwdrtsphase vergleichsweise hoher und

alternierender Volatilitat handelt.

BBandLE

Abb. 17: Chartbasierter Uberblick der Systemtrades in Seitwértstrendphasen’®2

152 Quelle: Tradestation Technologies Inc., eigene Darstellung
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Wie dem Chart zu entnehmen ist, sind in dieser exemplarischen trendlosen Seitwartsran-
ge sowohl der vorkommende Long-Trade, als auch die vielfach hdaufigere Anzahl von Short-
Trades durch den jeweiligen Profit-Exit mit Gewinn geschlossen worden. Ergdnzend hierzu
lasst sich ableiten, dass die Phasen hoher Volatilitat innerhalb Seitwartstrends aufgrund der
grolBeren Kursbewegung des Trades zu héheren Ergebnissen flihren. Erklart ist dies durch die
entsprechend groRere tiberbriickte Differenz von Konfidenzband zu SMA-Line und damit dem
Trigger fir Profit-Exits.

Nach dem einleitenden Gesamtiiberblick zum System, welcher anschlieBend in ein periodi-
sches, tradebezogenes und phasenweises Backtesting differenziert wurde, kann nun eine
Zusammenfassung der Ergebnisse erfolgen. Demnach ist festzuhalten, dass sich das MR1-
Volatility System in historischer Betrachtung als duBerst profitabel erwiesen hatte und die al-
gorithmische Tradekonzeption zu Ergebnissen fihrte, die iiberproportional zu kapitalmarkt-
basierten Benchmarkindizes sind. Der eben dargelegte Prozess eines fundierten Backtestings
flihrt zu dartiber hinausgehenden Detailanalysen, welche fiir ein abschlieBendes Résiimé
unabdingbar sind.
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5. Fazit und Ausblick

Im Spektrum der vorliegenden Arbeit konnte die Volatilitat als eine synthetische Assetklasse
abgeleitet und mit ihren konstitutiven und charakteristischen Merkmalen dargestellt werden.
Durchgeflihrte Analysen haben dabei unter anderem belegt, dass die Volatilitat - entgegen
anderer Assetklassen - durch den Verlauf innerhalb Kursbandbreiten gekennzeichnet ist und
dariiber hinaus eindeutige Tendenzen einer Mittelwertumkehr aufweist. Diese Charakteris-
tika werden zudem dadurch ergdnzt, dass sich die Volatilitat erkenntlich in autokorrelierten
Clusterphasen bewegt und trotz hoher Volatility of Volatility die Moglichkeit stochastischer
und statistischer Kursprognosen liefert.

Die quantitative Umsetzung des hergeleiteten Mean-Reversion-Effektes der Volatilitat bildet
dabei die Grundlage fiir die Entwicklung des Handelssystems MR1-Volatility. Der Track-Re-
cord des Handelssystems stellt dabei die wohl deutlichste Bestatigung der herausgearbeite-
ten Mean-Reversion, sowie technischer Systemansatze im Allgemeinen, dar.

Bezliglich des Prozesses der Systemerstellung ist die Vielschichtigkeit desselben darzulegen.
Das Kapitel 2 diente der expliziten und theoretisch einwandfreien Erarbeitung der analyti-
schen Grundlagen und bildet damit das Fundament der Systemidee und des Systems selbst.
Die Idee zur Entwicklung eines Systems kann also immer erst dann entstehen, wenn aka-
demische Beobachtungen durchgefiihrt und vollzogen sind. Der Systemtrader sieht in der
akademischen Herleitung jedoch keinen Selbstzweck, sondern verbindet damit umgehend
die Suche nach Umsetzungsmaglichkeiten zur Erwirtschaftung von Profit.

Oftmals fiihrt die Erarbeitung der theoretischen Grundlagen zu sehr ausgefeilten Strategien
zur Positionserdffnung. Jedoch ist zwingend zu berlcksichtigen, dass sich ein System stets
aus den drei Komponenten - Entry, Profit-Exit und Loss-Exit -zusammensetzt und erst dann
beurteilt werden kann. Ein perfekter Systemeinstieg kann nur dann Gewinne generieren,
wenn diese durch einen ausgereiften Profit-Exit realisiert werden. Die entstandenen Gewinne
diirfen durch auftretende Verluste nicht aufgezehrt werden, sodass eine periodische Betrach-
tung und Bewertung die Definition der eben benannten Kriterien de jure erfordert.
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Das historische Backtesting kann dazu als Kern der Arbeit angesehen werden, da es einer-
seits die Existenz des Mean-Reversion-Effektes belegt und andererseits die Profitabilitat des
darauf basierenden MR1-Volatility Systems aufzeigt und somit auch als exemplarisch fir die
berechtigte Existenz technischer Handelsansatze und quantitativer Systemkonzepte angese-
hen werden kann. Dabei haben sich die zum Zwecke des Backtestings durchgefiihrten Analy-
sen naturgemal von klassischen Bewertungsansatzen unterschieden. Es ist dabei hervorzu-
heben, dass die Moglichkeit der Uberpriifung erstellter Algorithmen eine nicht vergleichbare
Genauigkeit und Aussagekraft zu manuellen Ansatzen beinhaltet. Die Tiefe der durchgefiihr-
ten Analyse zeigt zudem maRgebliche Erkenntnisse fiir die Beurteilung und Optimierung des
Systems.

Das MR1-Volatility hat mit seinem historischen Track Record von 284,46% und der annu-
alisierten Rendite von 13,74% p.a. erstaunliche Ergebnisse geliefert, welche jegliche Ver-
gleichsbenchmark ubertreffen.

Hervorzuheben ist in dieser abschlieBenden Betrachtung jedoch eine differenzierte Synthese
dieses Handelssystems. Es hat sich dabei erwiesen, dass das MR1-Volatility System optimal
geeignet ist fur Seitwartstrendphasen, insbesondere solcher, welche durch hohe Volatilitat
gekennzeichnet sind. Dabei sind sowohl die erdffneten Long- als auch die Short-Trades durch-
weg profitabel und weisen eine historische Erfolgswahrscheinlichkeit von nahezu 100,00%
auf. Kritisch zu betrachten sind jedoch Trendphasen des Kursverlaufs, dabei insbesondere
Aufwartstrendphasen.

Es konnte dabei herausgearbeitet werden, dass basierend auf statistischen Korrelationswer-
ten Aufwdrtsbewegungen der Volatilitat als abgeleitete synthetische Assetklasse, mit einer
Abwdrtsbewegung des jeweiligen Underlyings einhergehen. Da sich Letztere meist heftiger
auswirkt als Aufwartsbewegungen fiihrt dies dazu, dass einerseits die SMA-Line als Profit-Exit
sich zunehmend vom Entry Point entfernt und sich andererseits die Konfidenzbdnder stark
ausweiten.

Der Kurs tendiert zudem dazu am oberen Entry Band zu verharren, sodass solche Kurspha-
sen - mit nur wenigen Ausnahmen - zu erheblichen Verlusten des Systems fiihren. Dies ist
insbesondere bei Kursanomalien wahrend Krisen des Kapitalmarktes wie im Jahr 2008 der
Fall. Von erheblicher Bedeutung ist fiir den jeweiligen Trader, dass der im benannten Jahr
entstandene Drawdown in der historischen Betrachtung erst sechs Jahre nach Startzeitpunkt
des systemischen Handels eintrat und damit sowohl durch nachfolgende Trades kompensiert
werden konnte, als auch in Relation zu vorhergehenden kumulierten Gewinnen zu betrachten
ist.
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Ein deutlich negativerer Impact kann also dadurch resultieren, dass genau ein solches Jahr in
der Startphase des Systems auftritt und in den folgenden Jahren lange nicht wieder. Dies hat
zur Konsequenz, dass einerseits das Initial Capital sehr zligig aufgezehrt werden kann und
andererseits der jeweilige Trader deutliche Zweifel am eigenen System entwickelt, obwohl
dieses grundsatzlich profitabel ist.

Diese kritischen Erkenntnisse liefern im Einklang mit der grundsatzlich hohen Profitabilitat
des Systems unterschiedliche Ansdtze zu einer Optimierung. Marktereignisse wie diejenigen
aus dem Jahr 2008 stellen die Anomalien und Verdnderungen von Paradigmen dar, die es
erfordern das Handelssystem nicht als die benannte, verselbststandigte Money-Machine zu
sehen. Solche Situationen erfordern dann ein manuelles Eingreifen des Traders von systemi-
schen Ansatzen, welcher wahrend des Einsatzes des Systems auch in profitablen Phasen die
Mérkte mit kritischem Auge und im Sinne einer Friiherkennung von Risiken zu betrachten
hat.

Dariiber hinaus ist es fiir das MR1-Volatility System sehr naheliegend den Entry um eine
weitere if-condition dergestalt zu erweitern, dass ein Trendfilter hinzugefiigt wird. Dies wiirde
bedingen, dass die Mean-Reversion Trades nur dann ausgefiihrt wiirden, wenn kein Trend be-
steht. Damit ist gewahrleistet, dass das MR1-Volatility System stets in solchen Marktphasen
handeln wiirde, in denen es die aufgezeigten exorbitanten Renditen und zugehdorige Wahr-
scheinlichkeiten aufweist.

Weiterhin sollte die Perspektive der Betrachtung auf eine Makro-Ebene gehoben werden, in
denen der Investor, beziehungsweise der Trader, nicht lediglich ein System oder eine Asset-
klasse handelt sondern mehrere. Unter Diversifikationsgesichtspunkten stellt es sich danach
als optimal heraus, wenn zusdtzlich zum MR1-Volatility ein Trendfolgesystem fiir Aktienmark-
te gehandelt wird. Damit ware einerseits die Volatilitdt zu den Aktienmarkten und anderer-
seits das Mean-Reversion System technisch zum Trendfolgesystem diversifiziert.

Als weitere Moglichkeit sei zudem das sogenannte Equity Trading benannt, welches als Sys-
tem fir Handelssysteme zu verstehen ist und Bedingungen fiir die Ausfiihrung systemischen
Handels algorithmisch festlegen ldsst.

Verfeinern im Sinne des Money-Managements lieRe sich das System uber die Implemen-
tierung eines Position-Sizings, welches - je nach definiertem Algorithmus und vorliegender
Grundgegebenheit - unterschiedliche PositionsgroRen ermittelt und damit risikominimierend

wirken kann.
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Damit kann abschlieRend festgehalten werden, dass der Mean-Reversion-Effekt der Volati-
litat einerseits theoretisch hergeleitet und andererseits durch praktische Umsetzung in das
skalierte MR1-Volatility Handelssystem belegt wurde. Die Profitabilitdt dieses Systems ist da-
bei sowohl als praktischer Nachweis der Mean-Reversion, insbesondere aber auch als Beleg
zur Profitabilitat technischer und systemischer Handelsansdtze zu betrachten. Vorhandene
Potenziale zur Optimierung stellen dabei eine tagliche Motivation des Traders dar, zur Verfei-

nerung seines Systems und zur Maximierung seiner Gewinne.
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1. Einleitung und Uberblick

1.1 Nachhaltige Investments im aktuellen Umfeld

Die moderne Welt sieht sich mit zahlreichen sozialen und 6kologischen Problemen konfron-
tiert. Nicht zuletzt die Olkatastrophe im Golf von Mexiko im Jahre 2010 oder die Atomkata-
strophe in Fukushima im Jahre 2011, sondern auch globale Herausforderungen wie der Kli-
mawandel, die Ressourcenknappheit bei einer gleichzeitig wachsenden Weltbevélkerung, der
Erhalt der Artenvielfalt und das Bestreben, dem Bediirfnis kiinftiger Generationen gerecht
zu werden, haben dazu gefiihrt, dass der Stellenwert der Nachhaltigkeit in der 6ffentlichen
Diskussion deutlich zugenommen hat.* Der Begriff ,Nachhaltigkeit” hat sich zunehmend in
den taglichen Sprachgebrauch integriert und unter anderem dazu geflhrt, dass verantwor-
tungsbewusstes Handeln immer wichtiger wird.

Dem wollen sich auch Unternehmen nicht verschlieBen und setzen verstarkt Corporate So-
cial Responsibility-Konzepte?, kurz CSR-Konzepte, um. Dabei richten sie sich am Prinzip der
Nachhaltigkeit aus, da die reine Orientierung an einer kurzfristigen Rendite den Stakeholdern
nicht mehr genligt.® CSR beinhaltet eine systematische Beriicksichtigung von Umwelt- und
Sozialaspekten bei der Unternehmensfiihrung, um beispielsweise Menschenrechtsverletzun-
gen, Korruptionsaffaren, Umweltskandale und die daraus resultierenden negativen Folgen
zu vermeiden.*

Das Thema Nachhaltigkeit wird unter anderem aufgrund einer hohen Prdsenz in den Me-
dien weiter verbreitet. In der Fachpresse sowie in Tageszeitungen, wie beispielsweise dem
Handelsblatt, hdufen sich die Artikel.> Auch die Politik setzt verstarkt darauf; so forderte
der deutsche Ex-Bundesprasident Horst Kohler ein ,Wirtschaftswunder der Nachhaltigkeit”.¢
Des Weiteren zeigt ebenfalls der Regierungswechsel in Baden-Wirttemberg mit den Griinen
an der Spitze die Aktualitdt und Zugkraft der Okologie, einem Teilbereich der Nachhaltigkeit.

Der politische Druck, die Medien, die Unternehmen und insbesondere die beschriebenen
globalen Herausforderungen verandern die Welt unumkehrbar und fiihren in der

tvgl. Werner, T. (2009), S. 5

2der Begriff CSR wird in Kapitel 2.1.1 ndher erldutert.

* Vgl. Seitz, J. (2010), S. 10

“Vgl. Sarasin (2008), S. 6

> Vgl. Schnell, C. (2012), S. 34; vgl. Schneider, K. (2012), S. 38; vgl. Klaassen, L. (2012), S. 33
¢ Kohler, H. (2009)
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fiihren in der breiten Gesellschaft zu einer Bewusstseinsanderung.” Verbraucher achten in
zunehmendem MaRe auf verantwortungsvolles, dkologisches und soziales Handeln und kon-
sumieren bewusster. So werden beispielsweise Fairtrade-Produkte immer gefragter.® Diese
Bewusstseinsdnderung ist darlber hinaus auch im Finanzsektor angekommen. Die 6ffent-
liche Kritik Gber das globale Finanzsystem im Zuge der Finanzkrise der letzten Jahre und
das wesentlich kritischere Hinterfragen von Finanzprodukten, hatte eine positive Auswirkung
auf nachhaltige Investments.? Investoren wurden wachgeriittelt, nicht nur die kurzfristige
Rendite im Fokus zu haben, sondern auch Kriterien wie soziale Lebensqualitat, Umweltbe-
wusstsein, Transparenz, Ehrlichkeit und Gemeinsinn, um damit eine ,doppelte Rendite” zu
erzielen.* Diese Kriterien nehmen zunehmend Einfluss auf die Anlageentscheidungen von
institutionellen Anlegern und Privatanlegern in deren Rolle als Verbraucher und Investoren.™*

Aus diesem Hintergrund befassen sich immer mehr Fondsgesellschaften und Bankinstitute
mit dem Thema ,nachhaltige Geldanlagen” und erweitern stetig ihre Produktpaletten mit
neuen, innovativen nachhaltigen Geldanlagemaglichkeiten. Der Konkurrenzkampf unter den
Banken um das ansteigende potenzielle Kundenvolumen ist in vollem Gange. Das Thema
Nachhaltigkeit steht aktuell ebenfalls im Fokus einiger Sparkassen. Nun stellt sich die Frage,
welche nachhaltigen Geldanlageprodukte den Kunden angeboten werden sollten.

1.2 Zielsetzung und Strukturierung der Arbeit

Ziel dieser Arbeit ist es, Moglichkeiten aufzuzeigen, welche nachhaltigen Geldanlagemdglich-
keiten in die Produktpalette einer Sparkasse integriert werden kénnen und dabei zu kldren,
welche Voraussetzungen bestehen sollten.

Ausgehend von der allgemeinen Kldrung der Definition des Begriffs ,Nachhaltigkeit”, wird in
Kapitel 2 die historische Entwicklung zur nachhaltigen Geldanlage erldutert und die aktuelle
Marktlage vorgestellt. Im weiteren Schritt soll mit Hilfe der Portfoliotheorie die Grundlage fur
das Verstandnis geschaffen werden, weshalb eine breite Diversifikation iiber mehrere Asset-
Klassen sinnvoll ist.

"Vgl. BMU (2008); vgl. dazu auch Fricke, A. (2010), S. 8

& Vgl. National Geographic / Globescan (2010)

?Vgl. Eurosif (2010), S. 5

0vgl. Kopp, H. (2012), S. 551

11 vgl. Kommission der Europdischen Gemeinschaft (2001), S. 4
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Dabei wird auch auf die Erweiterung der klassischen Portfoliotheorie durch Nachhaltigkeits-
kriterien eingegangen.

In Kapitel 3 werden zundchst die unterschiedlichen Nachhaltigkeitsansatze kritisch analysiert,
um aufzuzeigen, dass es sowohl strenge als auch weiche Kriterien fir den Auswahlprozess
eines moglichen nachhaltigen Anlageuniversums gibt. Die verschiedenen Nachhaltigkeits-
ansdtze missen zum einen zu den subjektiven und individuellen Wiinschen des Anlegers
passen, zum anderen aber auch zu der Nachhaltigkeitsphilosophie der Bank. In Bezug auf
die Nachhaltigkeitsansatze wird das Nachhaltigkeitsresearch am Beispiel von spezialisierten
Rating-Agenturen beleuchtet. Darauf aufbauend wird untersucht welche Performance nach-
haltige Geldanlagen liefern. Zudem werden verschiedene Asset-Klassen mit den jeweiligen
nachhaltigen Eigenschaften vorgestellt.

Ausgehend von allgemeinen Nachhaltigkeitskonzepten und den damit verbundenen Vortei-
len fur Unternehmen wird in Kapitel 4 zundchst das Nachhaltigkeitskonzept der zu analysie-
renden Sparkasse erldutert und anhand von konkreten MaRnahmen und Beispielen kritisch
hinterfragt. Daran anschlieend wird der Status quo in Bezug auf nachhaltige Geldanlagen
aus der Banken-, der Mitarbeiter- und der Kundenperspektive erértert. Dabei werden ers-
te Optimierungsvorschlage genannt. Zum Schluss wird die derzeitige Produktpalette dieser
Sparkasse dargelegt und darauf aufbauend magliche Handlungsoptionen vorgeschlagen.
Diese Arbeit wird mit einer Einschatzung iber die weitere Entwicklung nachhaltiger Geldan-
lagen abgeschlossen.

13 Abgrenzung

Wie in Abbildung 1 zu sehen, gibt es fur ein Bankinstitut mehrere Kundengruppen. Tradi-
tionell sind institutionelle Investoren wie Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften,
Non-Profit-Organisationen, Kirchen, Stiftungen und Pensionsfonds stark im nachhaltigen
Geldanlagebereich vertreten®?. In den USA besteht seit Jahrzehnten fiir zahlreiche grole Pen-
sionsfonds satzungsgemdR die Vorschrift, bei der Anlagepolitik auch ethische Grundsdtze zu
berlcksichtigen. In Deutschland gilt seit dem Jahre 2001 bei der staatlichen Altersvorsorge,
auch Riester-Rente genannt, eine Informationspflicht iiber die Beriicksichtigung nachhaltiger
Aspekte bei der Kapitalanlage®. Darlber hinaus wurden in zahlreichen europdischen

22vgl. Schnell, C. (2012), S. 34
BVgl. VAG (2012), 8115, Abs.4; vgl. Kndrzer, A. (2002), S. 259; vgl. Schafer, H. (2003), S. 26
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Landern Anreize zur Einbeziehung nachhaltiger Kriterien geschaffen'®. Die langfristige Ori-
entierung nachhaltiger Investments kommt den institutionellen Investoren ebenfalls entge-
gen®. GemadlS einer Umfrage der Fondsgesellschaft Union Investment beziehen nur noch ein
Drittel der befragten institutionellen GroRinvestoren keine Nachhaltigkeitskriterien in ihre In-
vestmententscheidungen mit ein*. Beispielsweise plant die Minchener Riick 80 Prozent ih-
rer gesamten Anlagesumme nach nachhaltigen Kriterien zu investieren®. In der Gruppe der
institutionellen Nachhaltigkeits-Anwender wird normalerweise durchschnittlich 50 Prozent
des verwalteten Vermdgens nachhaltig gemanagt’®. Dabei werden durch das sogenannte
Responsible Investing, kurz RI, zunehmend ESG-Kriterien (environmental, social, governance)

in den Investitionsprozess integriert®.

| | 1
m institutionelle Kunden
| |
Retailkunden vermagende
Privatkunden

| |
Wealth Management

Abb. 1: Kudengruppen eines Bankinstituts

Insgesamt ist das Interesse institutioneller Investoren sehr hoch; die von ihnen gehalte-
nen Anlagen machen europaweit ca. 92 Prozent der gesamten nachhaltigen Kapitalanlagen
aus. Damit spielen sie beim Thema nachhaltige Investments bisher die tragende Rolle. In
Deutschland ist das Verhaltnis zwischen institutionellen Anlegern

*Vgl. von Flotow, P. (2008), S. 305

BVgl. Dannheisig, H.-J./Schuerhoff, C. (2008), S. 188

16Vgl. Union Investment (2011), S. 6 ff.

Vgl. Focus Money (07.12.2011), S. 500x

18Vgl. Union Investment (2011), S. 9

“Vgl. Wilhelm, A. (2011), S. 86 ff.; vgl. Rischen, T. (2011), S. 222 ff.
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und Privatanlegern jedoch in etwa ausgeglichen®. Generell wird davon ausgegangen, dass
speziell in Deutschland bei vermdgenden Privatkunden noch hohes Potenzial beziiglich des
Themas ,nachhaltige Geldanlagen” vorhanden ist®. In dieser Arbeit wird der Fokus auf ver-
mogenden Privatkunden des Private-Bankings gelegt. Sie haben eine groRe Bedeutung fiir
den Erfolg einer Bank. Insbesondere bei Sparkassen und Volksbanken ist die vermdgende
Kundengruppe der zentrale Ertragspfeiler und Basis fir die langfristige Existenz?.

Wissenschaftlich wird normalerweise in der Bankbranche das Einkommen kaum zur Ab-
grenzung einer Kundengruppe verwendet®. In der Praxis ist eher eine Abgrenzung der ver-
mdogenden Privatkunden anhand von Kriterien wie Asset under Management (AuM), des li-
quiden Vermdgens oder anhand von genutzten Produkten (blich®. Bei der Definition der
Zielgruppen Private Banking und Private Wealth Management kommen in der untersuchten
Sparkasse mehrere Oder-Kriterien zum Einsatz: das Einkommen (mind. 5.000 Euro/monatl.),
der bereinigte Habenumsatz (mind. 6.000 Euro/monatl.), das Geldvermdgen (mind. 250.000
Euro), die bewilligte Darlehens- und Kreditlinie (mind. 400.000 Euro) oder das Depotvolumen
(mind. 200.000 Euro). Fiir eine prazisere Potenzialanalyse konnen die Kriterien Einkommen
und Volumen durch spezielle Alters- und Familienstands-Faktoren dividiert werden®:.

Eine Abgrenzung nachhaltiger Zielkunden ist duRerst schwierig und praktisch nicht umsetz-
bar, da es keinen typischen Kunden gibt. Quer durch die Bevdlkerungsschichten interessieren
sich Privatanleger flir nachhaltige Geldanlagen, oftmals jiingere Kunden, insbesondere Fami-
lien mit Kindern und Geld, jedoch auch altere vermdgende Privatkunden, die den wachsen-
den Wunsch in sich tragen, Verantwortung fiir die Gesellschaft zu Gbernehmen und sich fir
die nachkommenden Generationen einsetzen méchten®.

20Vgl. Eurosif (2010), S. 16

“siehe hierzu Kapitel 2.1.2

22Vgl. Stettler, R. (2009), S. 223

“Dies bezieht sich u.a. auf die Tatsache, wonach das Einkommen nur beschrankt mit dem
Sparverhalten und dem zu Verfiigung stehenden Vermdgen verkniipft ist und daher nur
bedingt eine Determinante des Vermdgens darstellt. Vgl. Danko, W./Stanley, T. (1996)

#Vgl. Aerni et al. (2007), S. 10

»Vgl. Internes Dokument der Bank (2012a)

*Vgl. Eurosif (2010), S. 4 ff.; vgl. Stettler, R. (2009), S. 45
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2. Grundlagen
2.1 Nachhaltigkeit

Die Mehrzahl der Deutschen kennt den Begriff der Nachhaltigkeit, jedoch wissen nur die
wenigsten von ihnen, was sich dahinter verbirgt””. Um zu verstehen, um was es sich bei
nachhaltigen Investments konkret handelt, sollte zundchst der Terminus Nachhaltigkeit de-
finiert werden.

2.1.1 Definition

Der Begriff Nachhaltigkeit wird in unserem heutigen Sprachgebrauch fast schon inflationdr
benutzt und findet seine Anwendung in zahlreichen Bereichen des tdglichen Lebens, in der
Politik und im besonderen Mal3e in der Wirtschaft. Da es sich um keinen urheberrechtlich
geschitzten Begriff handelt, gibt es keine einheitliche DefinitionZ.

Im Deutschen steht Nachhaltigkeit hauptsachlich fir Dauerhaftigkeit bezogen auf einen lan-
geren Zeitraum®. Im Englischen geht die entsprechende Bezeichnung ,to sustain” dartber
hinaus und schlieSt “das-am-Leben-erhalten” mit ein und ist damit das treffendere Wort*°.
Seinen Ursprung findet der Begriff im 18. Jh. in der Forstwirtschaft und bezeichnet die Be-
wirtschaftung eines Waldes, bei welcher nur so viel Holz geschlagen wird, wie nachwdchst®.
Hans Carl von Carlowitz, der Urvater des Terminus Nachhaltigkeit, wies darauf hin, dass ein
nachhaltiges Management auf ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen ,ernten” und ,nach-
wachsen” achten muss. Der Wald soll sich regenerieren kdnnen, um zukiinftigen Genrationen
zu dienen?,

Uber 200 Jahre spater wurde die Idee der nachhaltigen Bewirtschaftung auRerhalb der Forst-
wirtschaft erst in der Studie ,Limits to Growth” auf Initiative des Club of Rome wieder ent-
deckt, nachdem im Jahre 1972 die erste UN-Umweltkonferenz in Stockholm stattgefunden
hatte®.

Einen wichtigen begrifflichen Fortschritt brachte die sogenannte Brundtland-Kommission im
Jahre 1987*. Der UN-Bericht sollte Handlungsempfehlungen zur Umwelt und Entwicklung

7Vgl. Stocker, F. (2012), S. 17

Vgl. Kausch, P. (2011), S. 139 f.

»Vgl. Duden (2012); vgl. Falk, H. (2009), S. 196

0Vgl. Hoffmann, J./Scherhorn, G./Busch, T. (2004), S. 2

3Vgl. Bundesregierung (2008); vgl. dazu auch Schiinemann, A./Ploetze, K. (2008), S. 686; und
Tremmel, J. (2004), S. 27

*2Vgl. von Carlowitz, H. C. (1713)

3Vgl. Lexikon der Nachhaltigkeit (2012)

*Vgl. Brundtland, G. H. (1987)
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liefern und wies darauf hin, dass die heutige Rohstoffnutzung in einem ausgewogenen Ver-
haltnis zum Bedarf nachfolgender Generationen stehen miisse®. Der Fokus des Berichts lag
auf dem Begriff der ,Nachhaltigen Entwicklung”, ,eine Entwicklung, die die Bedirfnisse der
Gegenwart befriedigt, ohne zu riskieren, dass kiinftige Generationen ihre eigenen Bedirfnis-
se nicht befriedigen kénnen”* und brachte ihn als globales Leitmotiv an die breite Offent-
lichkeit. In diesem Bericht wird dabei auf die ausgewogene Beriicksichtigung wirtschaftlicher
Entwicklung, sozialer Gerechtigkeit und Umweltschutz hingewiesen. Diese Definition hat bis
heute einen dominierenden Stellenwert in der Begriffsbestimmung behalten®.

Der im Jahre 1991 gegriindete internationale Unternehmensverband World Business Coun-
cil for Sustainable Developement (WBCSD) verbreitete den Nachhaltigkeitsbegriff auch auf
der Unternehmensebene®®. Etabliert hat sich die Corporate Social Responsibility durch die
Bemiihung zur gesellschaftlichen Verantwortungsiibernahme von Unternehmen. Die EU-
Kommission definiert CSR als ,Konzept, das den Unternehmen als Grundlage dient, auf frei-
williger Basis soziale Belange und Umweltbelange in ihre Unternehmenstatigkeit und in die
Wechselbeziehung mit den Stakeholdern zu integrieren”*.

Einen weiteren Meilenstein legte der erste UN-Gipfel zur nachhaltigen Entwicklung im Jahre
1992 in Rio de Janeiro®. In der ,Rio Declaration on Environment and Development” wur-
de Nachhaltigkeit als das wichtigste globale Entwicklungsziel manifestiert. Alle bisherigen
Erkenntnisse wurden gesammelt und in ein Aktionsprogramm fiir das 21. Jahrhundert in-
tegriert. Das Ergebnis war die sogenannte ,Agenda 21”, welche konkrete Ziele wie z. B. die
Integration des Umweltschutzes, die lokale Umsetzung nachhaltiger Entwicklung und die
Beseitigung der Armut beinhaltete**. Die Konferenz iibernahm zwar das Paradigma des
Brundtland-Berichts, erweiterte dieses jedoch auf zwei Gerechtigkeitsdimensionen - der in-
tragenerativen*” und der intergenerativen** Gerechtigkeit - und versuchte, die oft betonten

»Vgl. von Hauff, M./Kleine, A. (2009), S. 6 f.

*Brundtland, G. H. (1987), S. 51

3Vgl. Schafer, H. (2003), S. 22

3#Vgl. Biedermann, H. (2005), S. 15

*Kommission der Europdischen Gemeinschaft (2001), S. 7

“0Vgl. UN (1992)

“Ivgl. Hardtke, A. (2010), S. 29; vgl. Schafer, H. (2003), S. 23

“Intragenerativ bedeutet, dass innerhalb gleichzeitig lebender Generationen ein gerechter
Zugriff auf die natirlichen Lebensgrundlagen gewahrt werden soll.

“ntergenerativ bedeutet, dass die Bediirfnisse der Gegenwart so befriedigt werden sollen,
dass kiinftige Generationen gleich gute Chancen haben, ihre Bediirfnisse zu befriedigen.
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Widerspriiche zwischen diesen Zielen aufzuldsen*. Seit dem Rio-Gipfel bezieht sich Nach-
haltigkeit nicht mehr nur vorrangig auf den langfristigen Schutz von Umwelt und Ressourcen,
sondern dariber hinaus gleichermaBen auf die Verwirklichung ékonomischer und sozialer
Ziele*®.

Ab diesem Zeitpunkt hat sich das sogenannte ,Drei-Sdulen-Modell” der Nachhaltigkeit durch-
gesetzt und etabliert. Es beruht auf der Grundlage der drei Siulen: Okologie, Gesellschaft/
Soziales und Okonomie, die interdependent und integrativ betrachtet werden miissen“. Das
heift, dass nichts isoliert betrachtet werden darf, sondern 6konomische, 6kologische und so-
ziale Aspekte aufeinander abgestimmt beriicksichtigt werden missen, sodass kein Ziel zulas-
ten der anderen verfolgt wird”’. Okologie steht dabei fur die Erhaltung der Umwelt, Soziales
fir eine lebenswerte Gesellschaft und Okonomie fiir eine dauerhafte Basis fiir Wohlstand“.

1999 legte der ,Amsterdamer Vertrag” das Ziel einer nachhaltigen Entwicklung in der EU
fest®. In den UN-Folgekonferenzen, insbesondere auf dem Weltgipfel fiir nachhaltige Ent-
wicklung in Johannesburg im Jahre 2002, wurde der Nachhaltigkeitsgedanke nochmals ge-
starkt und konkrete Ziele, Losungsansatze und Aktionsprogramme genannt und deren zeit-
nahe Umsetzung forciert™.

Nicht nur auf politischer Ebene wurden verstarkt Nachhaltigkeits-Ziele gesetzt, sondern auch
auf der Unternehmensebene gewannen sie an enormer Bedeutung®. Hierbei hat sich in
Anlehnung an das Drei-Sdulen-Modell das Konzept der Triple Bottom Line, auch als Triple
P bezeichnet, entwickelt®?. Es beinhaltet die Bereiche People, Planet und Profit und beriick-
sichtigt ebenfalls die drei Dimensionen Okologie, Soziales und Okonomie. Die analysierte
Sparkasse orientiert sich stark an der Definition des Drei-Sdulen-Modells und hat diese kon-
kretisiert in ihre Unternehmensstrategie integriert®.

Im Finanzsektor ldsst sich eine Vielzahl synonym verwendeter Begriffe fiir nachhaltige Invest-
ments finden, die zu Intransparenz fiihren. ,Griines Geld”, ,prinzipiengeleitete

“Vgl. Biedermann, H. (2005), S. 15; vgl. dazu auch Spangenberg, J. H. (2005), S. 11

“Vgl. DSGV (2011), S. 20

“Vgl. Gabriel, K. (2008), S. 27 f.; vgl. Gabriel, K. (2007), S. 32 ff.

“Vg|. Bardt, H. (2011), S. 4 f.

“Vgl. Seitz, J. (2010), S. 13

“Ebenda, S. 12

*Vgl. BMU (2010); vgl. dazu auch BMBF (2006), S. 43; und Altner, G./Leitschuh-Fecht, H./
Michelsen, G. (2004), S. 48 f.

Slsiehe hierzu Kapitel 4.1.1

52Vgl. Renneboog, L./ter Horst, J./Zhang, C. (2008), S. 1728

>3Vgl. Expertengesprach mit Marketingmanagerin (2012); siehe hierzu Kapitel 4.1
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Investments”, ,sozial verantwortliches Investieren”, ,Ethisch-Okologische Geldanlagen” oder
,Nachhaltige Geldanlagen” sind einige Beispiele®. In dieser Arbeit wird der letztgenannte
Begriff stellvertretend fiir alle verwendet, da er sich im deutschen Sprachgebrauch durch-
gesetzt hat®. Im angelsdchsischen Raum hat sich die Bezeichnung ,Socially Responsible
Investments”, kurz SRI, etabliert und behauptet.

2.1.2 Historische Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen

Die historische Entwicklung der nachhaltigen Geldanlagen hat ihren Ursprung in den USA im
19. Jh.. Religiose Bewegungen, wie beispielsweise die Methodisten und die Qudker, schlossen
einzelne Branchen als Investitionsmdoglichkeit aus und machten erstmals auf den Zusam-
menhang zwischen Geldanlagen und gesellschaftlich problematischen Wirtschaftszweigen
aufmerksam. Durch den Ausschluss bestimmter Unternehmen mit kontroversen Geschafts-
feldern sollte ein Konflikt mit den eigenen Werten vermieden werden®. Diese sogenannten
,Sin Stocks” bezogen sich auf Aktien von Firmen aus der Tabak-, Alkohol-, und Gliicksspiel-
industrie®.

Sensibilisiert durch den Vietnam-Krieg folgte in den 1970er Jahren der Ausschluss von Un-
ternehmen der Riistungsindustrie. Der ,Pax World (Balanced) Fund” wurde 1971 als erster
moderner ethisch-nachhaltige Investmentfonds aufgelegt™.

Das ,shareholder advocacy” hat ebenfalls seinen Ursprung in den USA. Hierbei wird eine
kritische Auseinandersetzung mit dem Unternehmensmanagement gefiihrt und mittels er-
worbener Aktienstimmrechten auf den Hauptversammlungen fiir medienwirksamen Protest
gesorgt, um Unternehmen mit zweifelhaften Geschaftspraktiken offentlich an den Pranger
zu stellen®.

In Deutschland gehen die Anfange nachhaltiger Geldanlagen auf die 80er Jahre zuriick und
hatten ihre Wurzeln in der Umwelt-, Friedens- und Biirgerrechtsbewegung®. Die Menschen
fiihrten einen bewussteren und nachdenklicheren Lebensstil und begannen sich zu fragen,
was mit ihren angelegten Geldern passiert. Sie wollten wissen, ob sie,

>Vgl. Schafer, H. (2009), S. 64; vgl. Werner, T. (2009), S. 6; vgl. Kopp, H. (2012), S. 552
Vgl. von Rosen, R. (2009), S. 83

36Vgl. HiR, S. (2011), S. 656

Vgl. Faust, M./Scholz, S. (2008), S. 148

*8Vgl. Renneboog, L./ter Horst, J./Zhang, C. (2008), S. 1725

*Vgl. Gabriel, K. (2007), S. 86

‘Vgl. Deml, M./Blisse, H. (2011), S. 1
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ohne es zu wollen, Umweltzerstorung, Krieg und Rassendiskriminierung mit finanzieren und
gleichzeitig auf die Stralle gehen, um dagegen zu demonstrieren®..

Zu Beginn der 90er Jahre wurden die ersten Umwelttechnologiefonds aufgelegt und im wei-
teren Verlauf durch eine soziale Komponente erweitert®?. Bereits 1974 wurde die weltweit
erste sozial-6kologische Universalbank, die GLS Gemeinschaftsbank flir Leihen und Schenken
gegriindet, deren Schwerpunkt noch heute auf der Finanzierung okologischer, sozialer und
kultureller Projekte liegt®:.

Geldanlagen konnen nicht bereits als nachhaltig bezeichnet werden, wenn sie fortlaufende
Ertrdge erwirtschaften, sondern erst dann, wenn sie darlber hinaus auch in 6kologischer und
sozialer Hinsicht zur Zukunftsfahigkeit der Menschheit beitragen®. Vor diesem Hintergrund
wurde im Jahre 2004 die ,Darmstddter Definition Nachhaltiger Geldanlagen” als Ergebnis
einer Expertengruppe mit dem Ziel entwickelt, das Bewusstsein der Allgemeinheit zu starken
und darauf aufmerksam zu machen, dass nachhaltige Geldanlagen eine enorme Bedeutung
bei der Gestaltung einer zukunftsfahigen Wirtschaft haben. Die Expertengruppe nahm das
Drei-Saulen-Modell des Brundtland-Berichts auf und kombinierte es mit dem Thema Geldan-
lagen. Dadurch sollten nachhaltige Geldanlagen klarer und transparenter definiert werden:

+Aus 6konomischer Sicht erfordern nachhaltige Geldanlagen, dass

. Gewinne auf Basis langfristiger Produktions- und Investitionsstrategien statt in
kurzfristiger Gewinnmaximierung erwirtschaftet werden,

. Ertrage aus Finanzanlagen in vertretbarer Relation mit Ertragen aus realer
Wertschdpfung stehen,

. die Erfillung elementarer Bediirfnisse (z. B. Wasser) nicht gefahrdet wird,

. Gewinne nicht auf Korruption beruhen.

Aus dkologischer Sicht erfordern nachhaltige Geldanlagen, dass die Gewinnerzielung im Ein-
klang steht mit der

. Steigerung der Ressourcenproduktivitat,

. Investition in erneuerbare Ressourcen,

. Wiedergewinnung und Wiederverwendung verbrauchter Stoffe,

. Funktionsfahigkeit globaler und lokaler Okosysteme (z. B. Regenwalder, Meere).
‘'Ebenda

%2Vgl. Faust, M./Scholz, S. (2008), S. 148
Vgl. Fricke, A. (2010). S. 19 ff,; vgl. Dohmen, C. (2011); vgl. HiR, S. (2011), S. 657
#Vgl. Hoffmann, J./Scherhorn, G./Busch, T. (2004), S. 2
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Aus sozialer und kultureller Sicht erfordern nachhaltige Geldanlagen, dass die Gewinnerzie-

lung im Einklang steht mit der

. Entwicklung des Humankapitals (Verantwortung flr Arbeitspldtze, Aus- und
Weiterbildung, Forderung selbstverantwortlichen Arbeitens, Vereinbarkeit von
Beruf und Familie, Respekt von der Verschiedenheit der Einzelnen),

. Entwicklung des Sozialkapitals (Schaffung von Erwerbschancen, Ausgewogenheit
zwischen den Generationen, diskriminierungsfreier Umgang mit Minderheiten,
Funktionsfahigkeit der Regionen, Forderung zivilgesellschaftlichen Handelns),

. Entwicklung des Kulturkapitals (Respekt vor Kultureller Vielfalt unter Wahrung
personlicher Freiheitsrechte und gesellschaftlicher Integritat, Mobilisierung der
Potentiale kultureller Vielfalt)."®®

Die dargestellten Punkte bilden ein Rahmenwerk, um nachhaltige Geldanlagen bzw. nachhal-
tig wirkende Unternehmen und Staaten zu erkennen. Diese Kriterien kdnnen fir alle Anlage-
klassen angewandt werden. An ihnen orientieren sich Nachhaltigkeitsansdtze, Analysen von
Rating-Agenturen und Inhouse-Research-Abteilungen sowie Unternehmen, die Nachhaltig-
keit in ihre Unternehmensstrategie integrieren.

Im Jahre 2005 wurden die UN Principles for Responsible Investments, kurz PRI, vorgestellt.
Diese Grundsdtze vereinen sechs Leitlinien fiir ein verantwortungsbewusstes Investment.
Institutionen, die unterschreiben, verpflichten sich freiwillig dazu, nachhaltige Kriterien bei
ihren Anlageentscheidungen zu beriicksichtigen®.

Soziale und 6kologische Aspekte werden fiir Staaten, Unternehmen und Investoren immer
wichtiger. Auch nachhaltige Geldanalageprodukte kénnen ein stark ansteigendes Wachstum
vorweisen und verkaufen sich immer besser®’. Weltweit summieren sich nachhaltige Kapi-
talanlagen bereits auf eine Summe von Uber 7,8 Billionen Euro®. GemaR einer Studie des
Forums Nachhaltige Geldanlagen, kurz FNG, betrug das Volumen nachhaltiger Geldanlagen
zum Ende des Jahres 2010 im deutschsprachigen Raum 51,9 Milliarden Euro, was einem
Anstieg gegeniiber dem Vorjahr von 37 Prozent entspricht. Hinzugerechnet werden mussen
jedoch des

Vgl. Hoffmann, J./Scherhorn, G./Busch, T. (2004), S. 6 f.

%Vgl. Focus Money (07.12.2011), S. 500x

¢Vgl. Dobeli, S./Triantafilidis, S. (2012), S. 178; vgl. Der Wirtschaftsjournalist (2011), S. 26 ff.
Vgl. oekom research (2012), S. 14
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Weiteren noch die Summe aus geschlossenen Fonds (1,1 Milliarden Euro), Zertifikaten (1,2
Milliarden Euro), Kundeneinlagen und Eigenanlagen beilvon Spezialbanken, wie beispiels-
weise der GLS-Bank mit weiteren 40,3 Milliarden Euro, sodass sich die Summe auf insgesamt
94,5 Milliarden Euro erhoht®’.

Eurosif schatzt im Rahmen einer Studie, dass nachhaltige Geldanlagen Anfang des Jahres
2010 in den Depots der europdischen vermdgenden Privatkunden mit einem Volumen von
ca. 729 Milliarden Euro insgesamt ca. 11 Prozent ausmachten. Nach Schatzungen von Eurosif
wird sich dieser Wert bis zum Jahre 2013 auf 15 Prozent erhéhen™. Aufgrund dieser Zahlen
kann gesagt werden, dass nachhaltige Investments ihr Nischendasein bereits hinter sich ha-
ben. Bemerkenswert ist des Weiteren der wachsende Anteil an vermdgenden Privatkunden,
die Uber 50 Prozent ihres Depots in nachhaltige Geldanlagen investiert haben, quer Uber
alle Asset-Klassen™. Vorreiter dieser Entwicklung im Privatkundenbereich sind in beson-
derem MaRe vermdgende Kunden, auch HNWIs” genannt. Als Hintergrund hierfir konnte
das Bediirfnishierarchie-Modell nach Maslow dienen. Dieses geht davon aus, dass zundchst
die Grundbediirfnisse befriedigt werden und erst an der Spitze die Selbstverwirklichung und
moralische Prinzipien stehen™. Nachhaltiges Investieren wird als Mittel zum Zweck der Ver-
besserung der Welt angesehen. Das gute Gewissen bei der nachhaltigen Geldanlage in Zu-
sammenhang mit der Verantwortungsiibernahme und einer akzeptablen Rendite formen das
Streben nach einer ,doppelten Rendite”™.

Trotz des kraftigen Wachstums des Marktanteils in Deutschland in den letzten Jahren ist er
im Vergleich zu anderen Landern mit ca. 0,9 Prozent Anteil des nachhaltigen Anlagevolumens
am deutschen Gesamtmarkt immer noch gering”. Das Potenzial, insbesondere bei vermo-
genden Privatkunden, ist jedoch sehr hoch™. In den USA geht eine Untersuchung davon
aus, dass bereits 2015 ein Anteil von 15 bis 20 Prozent erreicht wird, wobei dies jedoch stark
von der Strenge der verwendeten Definition und der Abgrenzung nachhaltiger Investments
abhangt™.

¥Vgl. oekom research (2012), S. 10

"oVgl. Eurosif (2010b), S. 19

"Vgl. Eurosif (2010), S. 6 ff.

"2Bei High Net Worth Individuals handelt es sich um sehr vermdgende Privatkunden. Ein
konkretes Mindestvolumen gibt es nicht, jedoch werden oftmals GréBenordnungen zwischen
250.000 US-Dollar und einer Million US-Dollar Anlagevermdgen genannt.

Vgl. dazu auch Finanzen.net (2011)

Vgl. Felser, G. (2001), S. 41

Vgl. Seitz, J. (2010), S. 16

"Vgl. Klaassen, L. (2012), S. 33

6Vgl. Faust, M. (2012), S. 1 f.

"Vgl. Robeco / Booz&Co. (2010), S. 3
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In der jetzigen und zukiinftigen Entwicklungsphase nachhaltiger Geldanlagen geht es mehr
und mehr um die Frage, wie Nachhaltigkeitskriterien in allen Asset-Klassen integriert werden
konnen, um ein komplettes Portfolio nachhaltig auszurichten. Nachhaltigkeit wird dabei als
ein Losungskonzept fiir die in der Vergangenheit zum Teil verantwortungslosen Investments
angesehen™. Die Entwicklung vom Nischendasein und Modetrend hin zum Instrument der
Risikostreuung, Stabilisierung und Optimierung der Asset Allocation ist mittlerweile unum-
kehrbar™. Nicht ohne Grund sagte der Wirtschaftsnobelpreistrager Joseph Stieglitz: ,sus-
tainable investing is probably the most important and successful developement in modern
Asset management” (nachhaltiges Investieren stellt die wahrscheinlich wichtigste und er-
folgreichste Entwicklung in der modernen Vermdgensverwaltung dar).2

2.2 Asset Allocation und Portfoliodiversifikation
Zahlreiche wissenschaftliche Studien belegen, dass ca. 90 Prozent der Performance durch die
systematische Verteilung des Anlagevermogens auf verschiedene Asset-Klassen beeinflusst

wird®. Damit beeinflusst die Asset Allocation die Gesamtrendite eines Portfolios wesentlich
starker als die gezielte Auswahl einzelner Werte, wie in Abbildung 2 zu sehen ist.

Renditebeitrag der Anlageentscheidung

5% 2% 3% mAsset Allocafion
mTitelauswahl

oOMarket Timing

| Sonstige

Abb. 2: Einfluss unterschiedlicher MaBnahmen auf die Rendite
Die Asset Allocation beruht auf den Grundlagen der
Portfoliotheorie nach H. Markowitz, wonach eine optimale

Diversifikation eines Portfolios zu einem verbesserten Ergebnis

"8Vgl. Eurosif (2010), S. 10

"Vgl. Union Investment (2011), S. 3

vgl. Eurosif (2010), S. 5

8vgl. Brinson, G./Singer, B./Beebower, G. (1991), S. 40 ff,; vgl. dazu auch Ibbotson, R./
Kaplan, P. (2000), S. 26 ff.; und Kleine, J./Venzin, M. (2008)
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beziiglich des Rendite-Risiko-Verhaltnisses fiihrt®2. Hierbei steht das Ziel, bei gegebenem
Risiko die bestmdgliche Rendite zu erzielen, bzw. eine fixe Rendite mit dem kleinsten
Risiko zu erreichen an oberster Stelle®. Dabei sollten sich die verschiedenen Investments
so unabhdngig wie moglich voneinander entwickeln, wodurch das unsystematische, aus
Einzeltiteln resultierende Risiko eliminiert wird und lediglich das systematische Marktrisiko
getragen werden muss®. Der Diversifikationseffekt bewirkt, dass das Portfoliorisiko in der
Regel kleiner ist als die Summe der Risiken der einzelnen Bestandteile. Der Zusammenhang
zwischen zwei Anlageklassen wird dabei mit Hilfe sogenannter Korrelationen ausgedruckt.
Die Korrelationskennzahl reicht von +1 bis -1, wobei positive Werte einen engen Zusam-
menhang und damit einen Gleichlauf der zwei Investments darstellen und negative Werte
auf einen gegensatzlichen Verlauf hinweisen. Bei einer Korrelation von exakt 0 verhalten
sich die Investments vollig unabhangig voneinander. Je niedriger die Korrelation, desto
besser die Streuung, wodurch die Volatilitat des Gesamtportfolios und damit das Risiko
minimiert wird®.

Problematisch ist die Entwicklung einer leicht ansteigenden Korrelation in Extremsitua-
tionen zu sehen. Fundamentale Daten verlieren durch die Massenpsychologie und den
Herdentrieb an den Finanzmarkten in diesen Phasen an Bedeutung, langfristig betrachtet
bleiben Korrelationen jedoch relativ konstant®.

Die Anlageklassen Aktien, Anleihen, Rohstoffe, etc. entwickeln sich unterschiedlich zueinan-
der®. FUr eine optimale Asset Allocation sollte das Anlagekapital jedoch nicht nur zwischen
den Asset-Klassen breit gestreut werden, sondern darlber hinaus auch innerhalb der jewei-
ligen Klassen, um einen optimalen Diversifikationseffekt zu erzielen.

Die Beachtung nachhaltiger Aspekte ist mittlerweile zu einer festen Orientierungsgréfe im
Asset Management geworden®. Laut einer Umfrage von Eurosif sehen 26 Prozent der Ver-
mogensmanager nachhaltige Investments als eine eigene Asset-Klasse. Von den befragten
vermdgenden Kunden hingegen ist kein einziger dieser Meinung. Sie sehen darin vielmehr
ein Gesamtkonzept, welches mit jeder Asset-Klasse mit Hilfe von Nachhaltigkeitsansatzen
angewendet werden kann®. In Europa besteht die Asset Allocation nachhaltiger Geldanla-
gemoglichkeiten aus 53 Prozent Anleihen, aus 33 Prozent Aktien und die

8Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2007), S. 6 ff.

8Vgl. Markowitz, H. (1952), S. 77 ff.; vgl. Sharpe, W. (1963)
84Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2007), S. 53 .

%Vgl. Kommer, G. (2007), S. 57 ff.

8Vgl. Longin, F./Solnik, B. (2001), S. 649 ff.

¥siehe Anhang 2

8Vgl. Deka Bank (2012a)

¥Vgl. Eurosif (2010), S. 10

83



restlichen 14 Prozent verteilen sich auf andere Asset-Klassen, wie beispielsweise Immobilien,
Hedgefonds, Private Equity, etc. Dabei fallt auf, dass das Verhaltnis von Aktien und Anlei-
hen in der Studie des Jahres 2008 genau umgekehrt wa™*.

Bislang schlieRt die Portfoliotheorie nicht-monetdre Einflussfaktoren pauschal von der Be-
trachtung aus und ist auf die zwei Kriterien Rendite und Risiko limitiert®. Unter kritischer
Betrachtung muss jedoch auf die Behavioral Finance hingewiesen werden. Dabei wird davon
ausgegangen, dass die Investitionsentscheidung in der Realitat zusatzlich zu den bewussten
Uberlegungen nach Rendite und Risiko vor allem von einer Vielzahl emotionaler und subjekti-
ver Faktoren beeinflusst wird”. Unter Einbeziehung eines mehrdimensionalen Ansatzes, bei
welchem die klassische Portfoliotheorie durch die Integration von Nachhaltigkeitskriterien
erganzt wird, konnte nachgewiesen werden, dass dies zu einer Performanceverbesserung
beitragen kann®.

Ein entscheidender Einwand gegen die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien ist
bislang die Tatsache, dass diese zu Ausschlissen im Anlageuniversum fiihren und dadurch
Diversifikationspotenziale verloren gehen®. Da jedoch kein Investor in das gesamte Anlageu-
niversum investiert, gilt dieser Vorwurf in gleichem Ausmal$ auch fiir jedes konventionelle
Investment®. Tatsdchlich stehen einem nachhaltigen Anleger auch bei streng angewendeten
Filterkriterien noch ein ausreichend groRes Anlageuniversum zur Verfiigung, um systema-
tische Nachteile beziiglich des Diversifikationspotentials ausschlieBen zu kdnnen?. Diese
Begriindung mag zwar allein den Aktienbereich betreffend korrekt sein, kann jedoch nicht
ohne weiteres auf alle Asset-Klassen tbertragen werden. Insbesondere die Asset-Klassen
Rohstoffe und Devisen, welche vorteilhafte Korrelationen zu Aktien und Anleihen bieten, ste-
hen fiir einen Anleger, der 100 Prozent seines Portfolios nachhaltig investieren mdchte, nicht
zur Verfiigung®™. Bei Devisen konnte unter Umstdnden noch damit argumentiert werden,
dass man auf ein Wahrungspaar setzt, bei welchem auf die Aufwertung der Wahrung eines
nachhaltigen Landes und der Abwertung der Wahrung eines nicht nachhaltigen

“Vgl. Eurosif (2010), S. 17

“Wgl. Eurosif (2008), S. 15

%2Vgl. Spremann, K. (2006), S. 30; vgl. dazu auch Steiner, M./Bruns, C. (2007), S. 6 ff.

%Vgl. Peylo, B. T. (2010), S. 19

%Vgl. Jasic, T. (2009), S. 62 ff.; vgl. Peylo, B. T. (2010), S. 10 und S. 20 ff,; vgl. dazu auch
GroR, C./ HaRler, R. (2011), S. 175 ff.

%Vgl. Schafer, H./Linenmayer, P. (2007), S. 935 ff.

%Vgl. Markowitz, H. M. (2005), S. 17 ff.

%Vgl. Sarasin (2008), S. 7 ff.

siehe hierzu Anhang 2 und Kapitel 3.3.7
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Staates spekuliert wird. Dies hat jedoch nichts mit dem eigentlichen Sinn zu tun, der hinter
nachhaltigen Investments steht.

Der Diversifikationsaspekt verschiedener Asset-Klassen sollte auch beachtet werden, wenn
es als Bankinstitut darum geht, den Kunden eine moglichst breite Produktauswahl nach-
haltiger Geldanlagemdglichkeiten anzubieten. Dem Kunden sollte die Mdoglichkeit geboten
werden, je nach individueller Risikoneigung, Verfligbarkeit und Mittelverwendungszweck un-
ter verschiedenen Asset-Klassen wahlen zu kénnen, um Klumpenrisiken zu vermeiden und,
wenn er es wiinscht, das Portfolio zu 100 Prozent aus nachhaltigen Produkten aufzubauen.
Bevor die Nachhaltigkeitsstrategie der untersuchten Sparkasse und die bisher zur Verfiigung
stehenden Produkte vorgestellt und kritisch analysiert werden kénnen, miissen zundchst die
verschiedenen Nachhaltigkeitsansdtze und die in der Praxis zur Verfiigung stehenden nach-
haltigen Geldanlagemdglichkeiten untersucht werden.
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3. Nachhaltige Geldanlageméglichkeiten

Fir die Asset Allocation unter Beriicksichtigung nachhaltiger Kriterien werden entscheidungs-
relevante Informationen vorausgesetzt. Diese kdnnen entweder iber ein eigenes Inhouse-
Research beschafft und ausgewertet werden, oder von entsprechenden Informationsdienst-
leistern und spezialisierten Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen angefordert werden®.

3.1 Nachhaltigkeitsresearch und Investmentprozess

Das Nachhaltigkeitsresearch basiert auf der Uberzeugung, dass nachhaltige Unternehmen
erfolgreicher sind'®. Es stellt sich jedoch die Frage, wie Nachhaltigkeit gemessen werden
kann. Dabei ergibt sich ein zentrales Problem: Es gibt unterschiedliche MaRstabe und Inter-
pretationen, was Nachhaltigkeit bedeutet und keinen einheitlichen Kriterienkatalog™. Die
Kriterien sind sehr dehnbar und kénnen anhand von verschiedenen, sich teilweise widerspre-
chenden Nachhaltigkeitsansdtzen bewertet werden. Jeder einzelne Anleger muss sich seiner
subjektiv-moralischen Wertevorstellung klar werden und dieser mit passenden Produkten
folgen.

Wie in Abbildung 3 dargestellt, erfolgt die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien in
einem vorgelagerten Auswahlprozess. Ausgehend von einem weltweiten Anlageuniversum
werden verschiedene Kriterienkataloge beriicksichtigt, die sich im Wesentlichen auf die
Darmstadter Definition Nachhaltiger Geldanlagen stutzen. Dabei durchlaufen die Titel im
ersten Selektionsprozess, dem Screening-Prozess, Negativ- oder Positivfilter, um ein inves-
tierbares nachhaltiges Anlageuniversum zu bilden®. Hierbei werden sowohl 6kologische
wie auch sozial-ethische Aspekte und Corporate Governance Kriterien untersucht. Insbeson-
dere soziale Aspekte sind dabei nur schwer abzugrenzen und aufwandig zu analysieren'®.
Diese Beriicksichtigung flihrt zu einer Einschrankung des Anlageuniversums und aufgrund
der geringeren Diversifikationsmdglichkeiten, wie bereits in Kapitel 2.2 erldutert, zu einem
theoretischen schlechteren Rendite-Risiko-Verhdltnis'®. Erstim ndchsten Schritt erfolgen die
Fundamental-Analyse und die Beachtung 6konomischer Kriterien'®. Zum Schluss wird mit
den ausgewahlten Titeln ein nachhaltiges Portfolio gebildet, das aktiv gemanagt wird. Der
beschriebene Investmentprozess kann sowohl fiir Unternehmen,

“Vgl. Schmidt, T./Hartel, A. (2008), S. 566; vgl. Kapitel 3.3.2
Wsiehe hierzu Kapitel 3.1

Wlwie in Kapitel 2.1.1 bereits erldutert

102vgl. Peylo, B. T. (2010), S. 10

1%Vgl. Werner, T. (2009), S. 31

04vgl. Seitz, J. (2010), S. 25 f.

1%Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2007), S. 231 ff.

als auch fiir Staaten und damit fiir Aktien und fir Anleihen angewendet werden. Das Ergebnis
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sollte ein konsequenter, transparent zu kommunizierender und nach innen gelebter Analyse-
und Anlageprozess sein, die jeder Uberpriifung standhalten. Der entscheidende Punkt daftir
ist die Nachhaltigkeitsprifung der Inhouse-Research-Abteilung oder der Rating-Agenturen.

weltweites Anlageuniversum

Nachhaltiges Anlageuniversum /

ausgesuchte
Titel

Abb. 3: Investmentprozess eines nachhaltigen Portfolios'®

3.1.1 Nachhaltigkeitsansatze

Auf Basis dieser Informationen ist es beispielsweise Fondmanagern von nachhaltigen Invest-
mentfonds maglich, verschiedene Nachhaltigkeitsansatze zu verfolgen. Diese unterscheiden
sich im ersten Schritt in einen rein passiven Investmentprozess, dem Screening-Ansatz, und
in einen aktiven Investmentprozess, dem Engagement-Ansatz!””. Letztendlich muss sich der
Kunde entscheiden, mit welchem Ansatz und mit welchem Produkt er sich wohler fihlt.

%eigene Darstellung in Anlehnung an LBBW Asset Management (2011), S. 35
Wsiehe Anhang 3
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3.1.1.1 Screening

Der Screening-Ansatz kann wiederum in drei unterschiedliche Auswahlprozesse unterglie-
dert werden. Unternehmen und Staaten werden entweder anhand von Negativkriterien, von
Positivkriterien oder mit Hilfe des Best-in-Class-Ansatzes, bzw. des Best-of-Class-Ansatzes
ausgewahlt. Abbildung 4 zeigt, dass die verschiedenen Screening-Ansatze Nachhaltigkeit un-
terschiedlich streng definieren. Die Skala reicht von ,hellgrin®, dies bedeutet, dass lediglich
weiche Nachhaltigkeitskriterien angewendet werden, bis hin zu ,dunkelgrin”.

heligrin® + Positiv-Screening
(meist reine Themenfonds)
» keine Ausschlusskriterien

= reine Best-in-Class-Ansatze
» Best-of-Class-Ansatze mit

weichen Ausschlusskriterien

+ umfangreiche, strenge
Ausschlussknterien

« inKombinati
Class-Ansa ?
-

Ldunkelgrin hohe Transparenz

Abb. 4: Verschiedene Screening-Ansdtze'%

Beim Negativ-Screening werden Unternehmen, Branchen oder Staaten, die 6kologische,
ethisch-moralische und soziale Mindestanforderungen nicht erfiillen, ausgeschlossen®.
Ausschlusskriterien sind die urspriingliche Selektionsstrategie fiir nachhaltige Investments.
Es soll sichergestellt werden, dass keine Unternehmen oder Staaten in das Portfolio gelan-
gen, die in bestimmten Geschaftsfeldern tatig sind, kontroverse Geschaftspraktiken anwen-
den, oder internationale Standards nicht einhalten*.

Die hdufigsten Negativkriterien werden in Tabelle 1 untergliedert nach ethisch-moralischen,
okologischen und sozialen Kriterien dargestellt. Die wichtigsten

%eigene Darstellung in Anlehnung an LBBW Asset Management (2011), S. 14
9Vgl. Schiinemann, A./Ploetze,K. (2008), S. 689
1ovgl. ABlander, M./Schenkel, M. (2009), S. 57
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Ausschlusskriterien gehen auf die bereits erlduterten ,Sin Stocks”*** zuriick und wurden un-
ter anderem ergdnzt durch Kinderarbeit, Atomenergie und Verletzung von Menschenrechten.

ethisch-moral. Kriterien dkologische Kriterien soziale Kriterien
Alkohaol fossile Kraftweke Arbeitsrechtsverletzungen
Drogen Gentechnologie Diskriminierung
Glicksspiel Kemenergie Ristung
) . - - - schlechte Arbeits-
Kinderarbeit nicht nachh. Fischerei bedingungen
- - - Staaten mit
Karruption nicht nachh. Forstwirtschaft Unterdrickungsregimes
Pomoagrafie Umwelt/ klimaschadliche
g Aktivitaten (z.B. T
Tabak Automobilindustrie,
StraBenbau, Luftfahtt, 01, | |enschenrechten
Tierversuche Gas) (o

Tab.1: Negativ-Screening*?

Zu den Negativkriterien zdhlen auch Lander-Ausschlusskriterien, wie beispielsweise Staaten,
die das Kyoto-Protokoll ablehnen, eine negative Atomenergiepolitik betreiben, oder Staaten,
in denen die Todesstrafe existiert.

Wie kontrovers und uneinheitlich das Thema Nachhaltigkeit ausgestaltet ist, soll an dieser
Stelle am Beispiel Atomkraft veranschaulicht werden: Wahrend nachhaltige Investoren in
Deutschland diese Energiequelle kategorisch ablehnen und ausschlieBen, gilt sie in Frank-
reich als Losung gegen den Klimawandel und deswegen als griin und nachhaltig*®. In den
verschiedenen Landern werden Negativ-Schwerpunkte unterschiedlich angewendet, wie bei-
spielsweise in GroRbritannien: Dort bilden Tierversuche das hdufigste Ausschlusskriterium,
wahrend andere Kriterien wie Geburtenkontrolle oder Gliicksspiel kaum eine Rolle spielen.
AuRerdem gelten groere Parteispenden von Unternehmen ebenfalls als Ausschlusskriteri-
en'. Aufgrund der heterogenen Wertesysteme und individueller Prdgungen erscheint es

kaum moglich, eine allgemein akzeptierte Negativliste zu erstellen™®.

Msjehe Kapitel 2.1.2

H2ejgene Darstellung in Anlehnung an Seitz, J. (2010), S. 27; vgl. Wulsdorf, H. (2011),S. 69 f.
Vgl. Bergius, S./Hackhausen, J./Schnell, C. (2010), S. 44

14ygl. Schoning, S. (2011), S. 383

s\ig|. Schoning, S. (2011), S. 374 f.
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Um breiter diversifizieren zu kdnnen und eine zu starke Einschrankung des Anlageuniver-
sums zu verhindern, werden hdufig Unternehmen mit einem nur geringfligigen Anteil an
problematischen Geschaftsfeldern zugelassen'. Diese Tolerierung bis zu einem subjektiv
willkirlich gewahlten AusschlieBungsgrad — normalerweise zwischen 5 Prozent und 10 Pro-
zent Anteil am Gesamtumsatz des Unternehmens — kann jedoch zu einer Verwdsserung des
Ansatzes, zu Intransparenz und damit zu einer Geféhrdung der Glaubhaftigkeit fiihren. An-
leger kénnen sich nie vollkommen sicher sein, ob ihr Geld nicht doch in Konzerne flie(3t, die
auch mit kontroversen Geschaftsfeldern Geld verdienen. Wenn Negativkriterien angewendet
werden, sollte dies konsequent geschehen und kritisch hinterfragt werden. Beispielsweise
wurden flr den Liga-Pax-Balance-Stiftungsfonds-Union zwar Abtreibung, Tabak, Drogen und
Gliicksspiel als Ausschlusskriterien definiert, nicht jedoch Lander, die noch die Todesstrafe

praktizieren oder Kinderarbeit tolerieren?’.

Ziel des Negativ-Screenings ist es, ethisch-moralische, dkologische und soziale Prinzipien
einzuhalten und gleichzeitig bestimmte Risiken fiir die Geldanlage zu minimieren, welche
sich beispielsweise durch Umweltschaden, Reputationsverlust oder deren Folgewirkungen
auf das Unternehmen und damit auf den Aktien-/Anleihenkurs niederschlagen kdnnen. Als
Beispiel sei hier die von BP verantwortete Olkatastrophe im Golf von Mexico im Jahre 2010
zu nennen. Die Folgen waren unter anderem ein Kursverlust von knapp 40 Prozent innerhalb
weniger Wochen, Reputationsschaden und hohe Kosten™®. Je strenger und restriktiver Ne-
gativkriterien angewendet werden, desto eher kann sich der systematische Vorteil der Risiko-
reduzierung auswirken, jedoch wird zugleich das Diversifikationspotenzial eingeschrankt™.
Dariiber hinaus sollen Unternehmen sanktioniert werden, welche die an sie gestellten Anfor-

derungen nicht erfiillen.

Die verbleibenden Titel gelten dementsprechend alle gleichermal3en als nachhaltig'?®. Dies
sollte kritisch hinterfragt werden, da nicht jedes Unternehmen, welches nicht zu einer aus-
geschlossenen Branche zdhlt, per se als nachhaltig betrachtet werden kann. Aufgrund der
unterschiedlichen Anwendung von Negativkriterien durch subjektive Auswahl, teilweise Auf-
weichung aufgrund von zugelassenen Anteilen an kontroversen

1%Vgl. Dannheisig, H.-J./Schuerhoff, C. (2008), S. 185
17ygl, Oko-Test (2011b)

118Vgl. LBBW Asset Management (2011), S. 7 f.
9Vgl. Peylo, B. T. (2010), S. 23

20Vgl. Collins, M. (2009), S. 226
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Geschaftsfeldern und dem Fehlen von weiteren positiven Merkmalen, haben sich im Laufe
der Zeit Positivkriterien entwickelt'?,

Beim Positiv-Screening wird im Gegensatz zum Ausschlussprinzip mit Negativkriterien ein
Anlageuniversum aus Titeln aufgebaut, die speziell 6kologische und/oder soziale Aspekte be-
sonders gut erfiillen und damit einer nachhaltigen Strategie entsprechen???. Durch Positiv-
kriterien wird hdufig gezielt in Pionier-Unternehmen investiert, die in bestimmten Branchen
Vorreiter sind'®. Insbesondere werden in den Bereichen Ressourcen- und Energieeffizienz,
Umweltschutz sowie erneuerbare Energien Chancen fiir neue Wachstumsmarkte gesehen?.
Aufgrund dieser Selektionsmethode sind nachhaltige Themenfonds entstanden.

Die haufigsten Positivkriterien sind in Tabelle 2 dargestellt. Zu den wichtigsten Kriterien geho-
ren Umweltschutz, Ressourcen, hohe CSR-Standards und gesellschaftliches Engagement®.

okologische Kriterien soziale Kriterien
Bio-Umwelttechnologie hohe C5R-Standards
Emissions-fAbfallreduktion gesellschaftliches Engagement
ermeuerbare Energien Mindeststandards bei Zulieferern
Umweltschutz sozialvertragliche Arbeitsbedingungen
‘Wasser Gleichberechtigung

Verhaltensrichtlinien fir Unternehmen

umwelifreundliche Produkte S BT hatar

Ressourcenschonung/-effizienz Mitarbeitererfolgsbeteiligung

Staaten, die in Bildung investieren, die die Erforschung und Entwicklung neuer Technologien,
wie z. B. im Bereich der erneuerbaren Energien, férdern und den Biirgern Zugang zu mo-
dernen Informations- und Kommunikationsmedien verschaffen, legen damit den Grundstein
sowohl flr eine positive wirtschaftliche Entwicklung des Landes, als auch fiir gute Lebensbe-

dingungen und Entfaltungsmoglichkeiten seiner Biirger.

12Vgl. Schdrer, S. (2008), S. 586 f.

22Vgl. ABlander, M./Schenkel, M. (2009), S. 51
123Vgl. Pex, S./Finette, M. (2008), S. 698

12%Vgl. von Flotow, P. (2008), S. 296

12Vgl. Seitz, J. (2010), S. 28 f.

26eigene Darstellung in Anlehnung an Seitz, J. (2010), S. 28 f.
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Rechtliche und gesellschaftliche stabile Rahmenbedingungen sind ebenfalls wichtig. Fir
Staaten kénnten darilber hinaus noch weitere Positivkriterien, untergliedert in Generatio-
nengerechtigkeit, Lebensqualitat, sozialer Zusammenhalt und internationale Verantwortung,
entwickelt werden'?’. Anhand dieser Kriterien waren beispielsweise griechische Anleihen in
kein Portfolio aufgenommen worden*?,

Im deutschsprachigen Raum ist die Verwendung des Positiv-Screenings weit verbreitet wah-
rend im angelsachsischen Raum das Negativ-Screening liberwiegt129. Dem entspricht auch,
dass das Investieren in Umwelttechnik, regenerative Energien und effiziente Gebdudetechnik
vor allem ein deutsches Phanomen ist, wohingegen international der soziale Bereich fiihrend
istt0.

Das Positiv-Screening flihrt jedoch nicht nur zu Chancen, sondern auch zu Kritik: Die Auswahl
und Gewichtung der Kriterien ist oftmals sehr subjektiv und wenig nachvollziehbar. So blei-
ben beispielsweise die Arbeitsbedingungen in chinesischen Solarfirmen intransparent und
es sollte zumindest daran gezweifelt werden, ob soziale Aspekte ausreichend erfullt wer-
den. Eine kritische Betrachtung und Hinterfragung ist zwingend notwendig. Nicht alles, was
nach aulBen ,grin” erscheint, ist auch nachhaltig. Dies soll anhand des Beispiels Biomasse
kurz erldutert werden: Biomasse liefert bisher nur wenig Energie pro Einheit, braucht jedoch
eine aufwendige Herstellung, muss gediingt, veredelt und tber weite Strecken transportiert
werden. Regenwalder werden teilweise abgeholzt, um Anbaufldchen daraus zu machen, des
Weiteren werden bei der Verbrennung fester Biomasse, also der Verbrennung von Lebens-
mitteln, Treibhausgase ausgestoBen. Unter Berlcksichtig aller relevanten Fakten bleibt es
fraglich, ob Biomasse zum Klimaschutz und zur Ressourceneffizienz und damit zu einer nach-
haltigen Entwicklung beitragt™*.

Wenn aufgrund einer subjektiven Selektion nur wenige Positivkriterien angewendet werden
und daraus Themenfonds entstehen, ist das Anlageuniversum zu klein und damit keine
ausreichende Diversifikation moglich®?. Die Mehrheit der Investoren sieht in erneuerbaren
Energien die Energieform der Zukunft und verspricht sich davon hohe Gewinne, trotzdem
sollte man vorsichtig sein™. Hdufig sind die enthaltenen Unternehmen zudem abhdangig von
staatlicher Forderung. Wird diese gekiirzt drohen hohe Verluste.

2Vgl. Bardt, H. (2011), S. 7 ff.

128\/gl. oekom research (2012), S. 16

129Vgl. Franck, K./Patzold, R./Hennig-Thurau, T. (2002), S. 37

BoVgl. Schnell, C. (2012)

Blygl. Werner, T. (2009), S. 8

B2Vgl. Faust, M. (2012), S. 28

33Vgl. Société Générale (2011), S. 11 ff.; vgl. Goldman Sachs (2011), S. 10 ff.
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Daraus folgt ein hoheres Risiko, wie am Beispiel des ,World Solar Energy Index” verdeutlicht
werden soll. Dieser fiel im Ein-Jahreszeitraum um 71,32 Prozent, wohingegen der ETF von
iShares auf den MSCI World Index zum Vergleich lediglich um 1,89 Prozent nachgab®“. Das
Problem der zu starken Verkleinerung des Anlageuniversums und dem dadurch gesteigerten
Risiko wird beim Best-in-Class-Ansatz besser beruicksichtigt, der im Folgenden erldutert wird.
Eine besondere Abwandlung des Positiv-Screenings ist der Best-in-Class-Ansatz. Dabei wer-
den Unternehmen selektiert, die in ihrer jeweiligen Branche Nachhaltigkeitskriterien am bes-
ten erfillen, sozusagen die ,Branchenleader”, wobei alle Sektoren beriicksichtigt und keine
ausgeschlossen werden®®. Die Erstellung der Rangfolge innerhalb der Branchen erfolgt wie-
derum nach bestimmten Positivkriterien.

Ziel ist es, einen Anreiz fur jedes Unternehmen zu bieten, sich nachhaltig auszurichten und
okologische und soziale Dimensionen in ihre Unternehmensstrategie zu integrieren'®. Der
dadurch entstehende Nachhaltigkeits-Wettbewerb soll letztendlich zu einem positiven volks-
wirtschaftlichen Wohlfahrtseffekt fihren®’.

Die breite Streuung der Anlagemdglichkeiten Uber verschiedene Lander und Branchen er-
moglicht eine gute Portfoliodiversifikation. Allerdings muss sich der Anleger hierbei im Kla-
ren sein, dass er mit diesem Ansatz auch in Unternehmen mit kontroversen Geschaftsfel-
dern und Geschaftspraktiken investiert, wie beispielsweise in Unternehmen der Tabak- oder
Olbranche™®. Zwar sind diese aufgrund des Auswahlverfahrens die ,nachhaltigsten” ihrer
Branche, jedoch muss sich jeder Anleger selbst mit seinem Gewissen und mit seinen Wer-
tevorstellungen auseinandersetzen, ob dies der richtige Weg fiir ihn ist. Die Akzeptanz der
Investoren muss kritisch hinterfragt werden. Viele Anleger waren schockiert, als sie nach der
Olkatastrophe im Golf von Mexiko im Jahre 2010, nach der Atomkatastrophe in Fukushima
im Jahre 2011 oder nach dem Nordsee-Gasleck im Jahre 2012 erfuhren, dass in ihren Nach-
haltigkeitsfonds BP, Tepco und Total oftmals zu den wesentlichen Bestandteilen gehorten.
Daher ist die Gefahr von Intransparenz und Glaubwiirdigkeitsverlust bei Fonds, die den rei-
nen Best-in-Class-Ansatz verfolgen, nicht zu unterschatzen.

134Stand 06.04.2012 vgl. dazu Onvista/Finanzen.net (2012)

35Vgl. von Rosen, R. (2009), S. 88

B3%Ebenda

B37Vgl. Dannheisig, H.-J./Schuerhoff, C. (2008), S. 185

38V/gl. Bérsen-Zeitung (2012), S. 2

13%Vgl. Der Wirtschaftsjournalist (2011), S. 26; vgl. dazu auch Kalbhenn, C. (2011), S. 19;
Sustainability Index (2011); Handelsblatt (19.08.2010); DSV (2012), S. 2; Oko-Test (2011b)
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Der Glaubwirdigkeitsverlust kann sich darlber hinaus auf das Bankinstitut, bzw. auf den
Berater auswirken, der den Fonds dem Kunden angeboten hat*?.

Fir viele ist daher der Best-in-Class-Ansatz keine geeignete Strategie, um Nachhaltigkeit zu
bewerten, da keine Mindestkriterien gesetzt werden'!. Um die genannten Risiken zu mini-
mieren besteht die Mdglichkeit, das Negativ-Screening mit dem Best-in-Class-Ansatz zu kom-
binieren, dem sogenannten Best-of-Class-Ansatz**. In der Praxis hat sich diese Kombination
bereits durchgesetzt*.

3.1.1.2 Engagement

Im Gegensatz zu den rein passiven Screening-Ansdtzen ist der Engagement-Ansatz die einzi-
ge aktive Investmentstrategie. Dieser Ansatz wird jedoch immer bedeutender, da die Inves-
toren zunehmend erkennen, dass mittels des aktiven Engagements die groite Moglichkeit
gegeben ist, nachhaltig Einfluss auf ein Unternehmen zu nehmen und es bei seiner nach-
haltigen Entwicklung kritisch zu begleiten. Dadurch ist die direkte Hoffnung verbunden, die
Wirtschaft positiv zu beeinflussen und eine bessere Welt aktiv zu gestalten. Als Aktionar
und damit Eigentiimer des Unternehmens tragt man eine gesellschaftliche Verantwortung,
welche auf diese Weise iibernommen wird. Des Weiteren stellt der Engagement-Ansatz ei-
nes der aktivsten Risikomanagement-Instrumente dar, iber welches Investoren verfiigen*.
Der Kerngedanke, welcher dahinter steckt, ist es, mit Hilfe des finanziellen Kapitals, das
man den Unternehmen zur Verfligung stellt, diese in ihrem Handeln zu beeinflussen, Wandel
anzustoBen und eine verantwortungsbewusste Unternehmensstrategie anzuregen*. Das
letztendliche Ziel ist, das Verhalten von Unternehmen langfristig zu verbessern und dadurch
den Unternehmenswert zu steigern. Hierzu werden Schwachstellen im Nachhaltigkeitsma-
nagement identifiziert und versucht, diese im Dialog mit dem Unternehmen auszurdumen.
Dadurch sollen Risiken durch Vorbeugung reduzieren werden.

Beim Engagement-Ansatz wird nicht nur in rein nachhaltige Unternehmen nach dem Best-of-
Class-Ansatz investiert, sondern insbesondere auch nach dem Best-in-Class-Ansatz in weni-

ger ,saubere und grine” Unternehmen. Der Vorteil liegt zum einen darin,

%siehe hierzu Kapitel 4.3

“Vg|. Mein Geld (2011), S. 24 f.

¥2Vgl. Faust, M./Scholz, S. (2008), S. 152 f.
1“3Vgl. Gabriel, K. (2007), S. 86

¥Vgl. Feldmann, G./Breen, E. (2011), S. B14
“5Vgl. HiR, S. (2011), S. 651

“éVgl. Feldmann, G./Breen, E. (2011), S. B14
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dass durch ein kaum eingeschranktes Anlageuniversum hohe Diversifikationseffekte genutzt
werden kénnen, und zum anderen vor allem an dem héheren Verbesserungspotenzial die
diese Unternehmen aufweisen’.

Der Engagement-Ansatz ist ein umfassender Prozess und kann auf zweierlei Arten umge-
setzt werden: zum einen durch einen laufenden Dialog mit dem Verwaltungsrat oder dem
Management des Unternehmens, um die Zielsetzung des Investors deutlich zu machen und
gemeinsam den Nachhaltigkeitsgedanken langfristig zu verfolgen und zu férdern. Zum an-
deren ist es ein wesentlicher Bestandteil, Aktiondrsrechte wahrzunehmen und mit seinen
Stimmrechten bei Abstimmungen auf der Hauptversammlung ein Zeichen zu setzen'. Die-
ses sogenannte ,Voting”-Verfahren kann durch eine externe Kommunikation mit den Medi-
en oder den Regulierungsbehdrden, sowie durch eine Kooperation mit anderen Aktiondren
verstarkt werden. Jedoch ist der Aufwand recht hoch und kaum fiir jeden Bestandteil des
Portfolios anzuwenden™?.

Ein Beispiel aus dem Jahre 2010 soll zeigen, dass man mit dem Engagement-Ansatz etwas
erreichen kann: Ein norwegischer Pensionsfonds, der ca. ein Prozent aller Metro-Aktien hielt,
forderte vom Konzernchef ein Gesprach tiber Kinderarbeit und soziale Standards in der Zulie-
fererkette. Seither gibt es im Metro-Konzern ein konzerniibergreifendes Sustainability Board,
das vom Konzernchef selbst geleitet wird*°. Vorreiter dieses Nachhaltigkeitsansatzes sind
bisher Pensionsfonds und Stiftungen®. Institutionelle Investoren gehdren mittlerweile zu
den wichtigsten Eigentiimern der groBen Aktiengesellschaften. In den USA besitzen sie ca.
60 Prozent der Aktien der 1000 groRten Aktiengesellschaften und kdnnen damit einen enor-
men Druck auf das Management aufbauen und die Unternehmen aktiv beeinflussen®2. Fir
fast 58 Prozent der institutionellen Anleger, die nachhaltig investiert sind, spielt Engagement
und damit eine gezielte Einflussnahme auf Unternehmen im Sinne der Nachhaltigkeit eine
sehr wichtige bis wichtige Rolle im Nachhaltigkeitsmanagement. Jedoch sehen sich Uber 50

Prozent der Kapitalanlagegesellschaften selbst nicht als aktiven Investor®:,

“1Vgl. Schafer, H. (2003), S. 32 f.

“8Vgl. Striegel, H. T. (2009), S. 170 f.

1“9Vgl. Seitz, J. (2010), S. 31

50vgl. Bergius, S./Hackhausen, J./Schnell, C. (2010), S. 44
51vgl. Dobeli, S./Triantafilidis, S. (2012), S. 178

2\Vg|. HiB, S. (2011), S. 653 f.

33Vgl. Union Investment (2011), S. 19
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Privatanleger haben ein zu geringes Gewicht und mussten ihre Interessen biindeln, beispiels-
weise Uber Fonds. Aus dem zuvor genannten Grund muss ein Privatkunde sehr genau schau-
en, welchen Kapitalgesellschaften er sein Geld anvertraut, wenn er mochte, dass mit seinem
Geld der Engagement-Ansatz aktiv gelebt wird. Wobei er dann immer noch auf das Fonds-
management angewiesen ist und nicht selbst Weisung erteilen kann. Aus diesem Grund ist
der Engagement-Ansatz flir Privatanleger nur in sehr begrenztem Umfang anwendbar. In
Deutschland wird er folgedessen nur selten angewendet. Weitere Griinde sind der hohe Auf-
wand und die damit verbundenen Kosten, die sich wiederum negativ auf die Performance der
Investmentfonds niederschlagen™*.

Sowohl firr den Engagement-Ansatz als auch in besonderem MaRe fiir die Screening-Ansatze
ist ein umfassendes Research erforderlich, verbunden mit einer intensiven Analyse. Dies wird
bei spezialisierten Banken und Fondsgesellschaften entweder durch ein Inhouse-Research,
oder durch externe Rating-Agenturen geliefert. Der Prozess ist bei beiden Mdglichkeiten je-
doch sehr dhnlich.

3.1.2 Rating-Agenturen

Weltweit existieren tber 60 Institutionen, die ein unabhangiges Nachhaltigkeitsrating durch-
flihren®>. Das Rating variiert hinsichtlich der von den Instituten gebrauchten Indikatoren,
Methoden, Kriterienkataloge und deren Gewichtung jedoch betrachtlich. Darum ist es flr
eine Sparkasse und deren Verbundpartner von entscheidender Bedeutung, von welcher
Rating-Agentur auf die ndtige Unterstiitzung zurlickgegriffen wird. Aus diesem Grund soll
im Folgenden anhand einer spezialisierten Rating-Agentur beispielhaft aufgezeigt werden,
welche Nachhaltigkeitskriterien Uberprift werden. Darauf aufbauend soll mit Hilfe eines wei-
teren Beispiels ein typischer Prozess zur Filterung des Anlageuniversums beschrieben werde.
Fir Banken ist es wichtig, diese Kriterien und Prozesse zu verstehen, da hinter den meisten
Aktien- und Rentenfonds, sowie hinter Indizes, auf welche sich wiederum zahlreiche Zertifi-
kate und ETFs beziehen, das Auswahlverfahren einer Rating-Agentur steht. Gleichzeitig kann
ein Bankinstitut das Wissen {iber die Kriterien nutzen, um die eigene Nachhaltigkeit gezielt
zu erhohen.

134Vgl. Schafer, H. (2003), S. 32
Vgl HiR, S. (2011), S. 663
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Zu den bekanntesten auf Nachhaltigkeit spezialisierten Rating-Agenturen zahlen unter ande-
rem: oekom research AG, imug (Institut fur Markt-Umwelt-Gesellschaft), SAM (Sustainable
Asset Management) und Inrate AG. Die Bank Sarasin ist ebenfalls fur ihren Auswahlprozess
nachhaltiger Titel bekannt. Sie Uberpriifen Unternehmen, Branchen und Staaten mit Hilfe
von okologischen und sozialen Bewertungskriterien. Insbesondere dkologische Malknahmen
konnen sich sowohl auf der Kosten- wie auch auf der Ertragsseite positiv auswirken, wodurch
Zusammenhdnge zwischen ¢kologischen und finanziellen Aspekten immer klarer erkennbar
werden™, Dies muss beim Researchprozess beachtet werden. Dariiber hinaus bieten die
Agenturen auf Wunsch einen ganzheitlichen Ratingprozess an, der neben Nachhaltigkeitskri-
terien auch Finanzkriterien integriert.

Grundlage der werteorientierten Bewertung von oekom research ist der Frankfurt-Hohen-
heimer Leitfaden (FHL) von 1993, welcher weit (iber die Darmstadter Definition hinausgeht
und mehr als 750 Kriterien umfasst. Er basiert auf den drei Bewertungsdimensionen Kultur-,
Sozial- und Naturvertraglichkeit, die durch eine Vielzahl von Unterkriterien konkretisiert und
operationalisiert werden®’. Zur Sozialvertraglichkeit zahlen unter anderem die Kriterien: Be-
ziehung zu den Stakeholder, Gesellschaft und Produktverantwortung sowie Corporate Gover-
nance und Business Ethics. Die Uberpunkte der Naturvertréglichkeit sind: das Umweltma-
nagement, die Produktion, das Produkt, bzw. die Dienstleistung und die Oko-Effizienz'®. Bei
der Kulturvertraglichkeit wird das Engagement des Unternehmens analysiert™. Die fur die
Kriterienanalyse bendtigten Informationen beschaffen sich Rating-Agenturen Uber Fragebo-
gen, Interviews, Sozial- und Umweltberichte, Geschaftsberichte, Internetauftritt, Auswertung
von Sekundarliteratur und tGber Media-Screenings.

Die Summe der bisherigen Kriterien und Analysen bilden das Corporate-Rating fiir Unter-
nehmen und Branchen. Des Weiteren bietet oekom research ein Country-Rating und Risk
Assessments, das Themen und Entwicklungen analysiert, um Risiken zu identifizieren, die
sich aus sozialen und okologischen Faktoren ergeben konnen. Auf Kundenwunsch wird ein
mafRgeschneidertes Konzept entwickelt, das sowohl den Best-in-Class-Ansatz, als auch Aus-
schlusskriterien als Stellschrauben nutzt. Uber den Screening-Service hinaus wird zusatzlich
ein Engagement-Compass angeboten.

1Vgl. Knorzer, A. (2002), S. 263

BVgl. Kohrs, T./Griin, A. (2008), S. 132

%8Vgl. LBBW Asset Management (2011), S. 26
19Vgl. Schafer, H. (2003), S. 60 ff
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Dieser dient als Unterstiitzung fiir die Formulierung und Umsetzung der eigenen Engage-
ment-Strategie®.

Die Rating-Agentur SAM arbeitet sehr dhnlich wie oekom research. Kritisch gilt es zudem
zu betrachten, dass keine konkreten Ausschlusskriterien definiert sind. Diese Aufgabe soll
das sogenannte Corporate Sustainability Monitoring erfiillen und bei Unternehmen unter
anderem auf die Kriterien Menschenrechtsverletzungen, Entlassungen und Arbeiterkonflikte,
illegal kommerzielle Aktivitdten, Katastrophen oder GroRunfalle achten. Jedoch wird oftmals
erst gehandelt und ein Unternehmen ausgeschlossen, nachdem etwas passiert ist. So ge-
schehen, beispielsweise mit dem Unternehmen Tepco, das erst zwei Monate nach Fukushi-
ma aus den Dow Jones Sustainability Sub-Indixes ausgeschlossen wurde, fiir welche SAM
zustandig ist™™.

Des Weiteren muss an dieser Stelle angemerkt werden, dass unterschiedliche Kriterienkata-
loge eingesetzt werden, da es keine internationalen Standards gibt, die Einschdtzungen und
Analysen zu groRem Teil auf Selbstauskiinften der Unternehmen basieren und subjektive
Gewichtungen der Kriterien nahezu jedes Ergebnis zulassen'?. Okologische Kriterien sind
meist messbar, soziale Kriterien hingegen mussen hdufig abgeschatzt werden. Die Methodik
der Datenerfassung sollte darum kritisch hinterfragt werden'¢.

Die Bank Sarasin soll als Beispiel dienen, um aufzuzeigen, wie ein Prozess zur Filterung des
Anlageuniversums ausgestaltet werden kann. Dabei kommt ein zweidimensionales Nach-
haltigkeits-Rating zum Einsatz: das Branchenrating und das Unternehmensrating. Im ersten
Schritt werden alle Branchen hinsichtlich 6kologischer Chancen und Risiken klassifiziert. Die
Methodik berlicksichtigt dabei den gesamten Produktlebenszyklus, das heift von der Her-
stellung der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, iber den Gebrauch bis hin zur Entsorgung des
Produkts mit einer branchenspezifischen Gewichtung®*. Darauf aufbauend werden im zwei-
ten Schritt Unternehmen nach 6kologischen und sozialen Kriterien analysiert und innerhalb
ihrer jeweiligen Branche verglichen. Im ndchsten Schritt werden Unternehmen ausgeschlos-
sen, die mehr als fiinf Prozent des Umsatzes in problematischen Geschaftsfeldern erzielen®.

Im letzten Schritt findet eine finanzwirtschaftliche Bewertung statt.

1%0Vgl. oekom research (2011), S. 4 f.

161vgl. Sustainability Index (2011)

102yg|. DSV (2012), S. 3, vgl. Riedel, S. (2009), S. 142
13Vgl. Schafer, H. (2003), S. 153

164vgl. Knorzer, A. (2002), S. 263; vgl. Sarasin (2006), S. 8
65Vgl. Sarasin (2012), S. 8
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Das Ergebnis dieses Filterungsprozesses ist das Sarasin Anlageuniversum®. Je weniger
nachhaltig eine Branche ist, desto hoher sind die Anforderungen an das einzelne Unterneh-
men. In nachhaltig positiv bewerteten Branchen wird nur dann in Unternehmen investiert,
wenn diese im Vergleich zur Branche als mindestens durchschnittlich gut beurteilt werden.
Ein dhnlicher Prozess findet ebenso beim Sarasin-Landerrating statt'’.

Einige Experten erwarten, dass es zukiinftig zu einer weitgehenden Vereinheitlichung der
Ratingansatze kommen wird. Ihrer Prognose nach werden soziale und 6kologische Ratings
standardisiert verlaufen und der Fokus auf Positivkriterien, insbesondere auf dem Best-in-
Class-Ansatz gerichtet sein. Negativkriterien wird in Zukunft weniger Bedeutung zukommen.
Diese Meinung geht von der Uberzeugung aus, dass Unternehmen eher durch ein Anreiz- als
durch ein Ausschlusskonzept davon {iberzeugt werden, nachhaltig zu handeln*®. Dies mag
aus der Unternehmensperspektive zwar stimmen, jedoch sollte hierbei die Frage aufgewor-
fen werden, ob diese Denkweise deren der Investoren entgegenkommt, oder ob diese harte
Ausschlusskriterien bei ihren Anlageprodukten wiinschen.

Mittlerweile bieten neue Informationsportale im Internet wie beispielsweise die Frankfurter
Borse mit der Rubrik ,Nachhaltige Wertpapiere” ein eigenes Research- und Rating-Tool an,
welches ca. 1800 europdischen Aktiengesellschaften und deren ESG-Kriterien bewertet’.
Insbesondere Privatkunden wird die Moglichkeit geboten, Unternehmen nach Nachhaltig-
keitskriterien zu filtern und diese individuell zu gewichten. Aus diesem Hintergrund besteht
die Gefahr, dass sich Kunden beim Thema nachhaltige Aktien und Anleihen von ihrer Haus-
bank abwenden, wenn diese nicht die bendtigte Expertise vorweisen kann und keine unter-
stiitzende Hilfe von spezialisierten Rating-Agenturen anbieten kann. Wichtig ist es dabei,
auf eine hohe Qualitdt des Ratinganbieters zu achten. Speziell auf eine strenge Definition
des Nachhaltigkeitsansatzes mit harten Ausschlusskriterien sollte Wert gelegt werden, um
dem Kunden keine ,Mogelpackung” anzubieten, sondern ,dunkelgriine” Produkte mit einer
hohen Transparenz des Auswahlprozesses und des Kriterienkatalogs.

Rating-Agenturen bewerten Unternehmen und Staaten rein nach nachhaltigen Kriterien. Der
Grundgedanken, der jedoch dahinter steckt, ist die Uberzeugung, dass Unternehmen mit
okologischen und sozialen Risiken konfrontiert sind, die sich letzten Endes auf die wirtschaft-
liche Performance niederschlagen. Ob nachhaltige Unternehmen langfristig eine Outperfor-
mance erzielen kénnen, soll im nachsten Kapitel naher untersucht werden.

“ésiehe hierzu Anhang 5

17Vgl. Sarasin (2012), S. 12
168Vgl. Gabriel, K. (2005), S. 16 ff.
1%%Vgl. Frankfurter Borse (2012)
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3.2 Die Performance

Die Performance nachhaltiger Investments ist ein wichtiger Faktor, da nachhaltig orientierte
Anleger in der heutigen Zeit weniger stark ideologisch getrieben sind als zu den Anfangs-
zeiten der nachhaltigen Entwicklung®™. Das Renditebewusstsein der Investoren ist nicht zu
unterschatzen, da es einen groen Bestandteil des Anlageziels bildet'™. So sind fiir vermo-
gende Privatkunden die Bedenken einer schlechteren Performance die groRte Hiirde auf dem
Weg, in nachhaltige Geldanlagen zu investieren”. Dieses Ergebnis wird bekraftigt durch eine
Studie der Union Investment. Demnach ist bei institutionellen Kunden, die bisher noch nicht
in nachhaltige Geldanlagemdglichkeiten investieren, die Vermutung einer schlechteren Ren-
dite mit 74 Prozent das mit Abstand wichtigste Motiv'”. Hartndckig halt sich das Vorurteil,
dass nachhaltiges Investieren gleichzeitig einen freiwilligen Renditeverzicht bedeutet™™. Wie
bereits in Kapitel 2.2 erldutert, kann es aufgrund der verschiedenen Nachhaltigkeitsansdtzen
und den damit verbundenen Einschrankungen des Anlageuniversums zu einer geringeren
Diversifikation kommen und dadurch zu einer moglichen theoretischen Verschlechterung des
Rendite-Risiko-Verhaltnisses fiihren. Dariiber hinaus flhrt eine Corporate Social Responsibili-
ty, die Uber die vorgeschriebenen Mindeststandards hinausgeht, zundchst zu héheren Zusatz-
kosten. Die Folge ware eine, bei gegebenem Risiko, geringere durchschnittliche Rendite”.

Bei der Betrachtung der klassischen Portfoliotheorie, die sich auf die Komponenten Anzahl
der verschiedenen Titel und deren Korrelationen zueinander beschrankt, wird eine mogliche
dritte Komponente ubersehen: die durchschnittlichen spezifischen Risiken der Titel, ausge-
hend von Reputationsrisiken, Schadensersatzrisiken, etc. Durch die Beachtung nachhaltiger
Auswahlkriterien und der damit verbundenen Reduzierung spezifischen Risiken kdnnte damit
eine Outperformance erzielt werden?’s,

"0Vgl. Bauer, R./Derwall, J./Otten, R. (2005), S. 1765, siehe auch Kapitel 2.1.2
vVgl. Werner, T. (2009), S. 37

2Vgl. Eurosif (2010), S. 20

Vgl. Union Investment (2011), S. 13 f.

74Vgl. Werner, T. (2009), S. 31

BVgl. Schafer, H./Schroder, M. (2009), S. 117 ff.

76Vgl. Hoepner, A. G. F. (2010)
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Demnach macht eine Beriicksichtigung nachhaltiger Kriterien einen 6konomisch rationalen
Sinn*™. Mehrere Studien, die im Folgenden kurz genannt werden sollen, haben diese These

untersucht.

Ein Studientberblick der Bank Sarasin hat ergeben, dass Nachhaltigkeit keinen negativen
Einfluss hat und teilweise sogar ein positiver Zusammenhang zur Performance festgestellt
werden kann'”®. Insbesondere nachhaltige Unternehmen in kritischen Branchen und sowohl
Indizes und Fonds mit strengen Nachhaltigkeitskriterien wiesen eine tberdurchschnittliche
Rendite auf'”. Andere Studien zeigen ebenfalls auf, dass es zu einer signifikanten Outper-
formance der am besten nachhaltig-gerateten Unternehmen kommt, im Vergleich zu den
schlechtesten®?. Durch eine zu breite Streuung und der Einbeziehung von Unternehmen mit
nur einem mittelmdRigen Nachhaltigkeits-Rating wird die Performance geschwdcht und teil-
weise negativ beeinflusst®!. Dies wird auch beim Vergleich des altesten Nachhaltigkeitsindex
in Deutschland, dem NAI, mit dem DJSI World deutlich. Der NAI gilt als einer der glaubwiir-
digsten dunkelgriinen Nachhaltigkeitsindizes, der besonders strenge Negativkriterien mit Po-
sitivkriterien kombiniert und in 30 international breit gestreute Unternehmen verschiedenster
okologisch interessanter Branchen gleichgewichtet investiert'®. Dabei investiert er mind. 75
Prozent in Sustainability-Leader und max. 35 Prozent in Pioniere. Durch die strikte und enge
Auswahl der am besten gerateten Unternehmen erzielt der NAI regelmaRig eine Outperfor-
mance gegeniiber anderen Indizes wie beispielsweise dem DJSI*®. Im Gegensatz dazu stellt
der von der Rating-Agentur SAM entwickelte DJSI World mit zurzeit ca. 300 Unternehmen die
Welt-Benchmark der Sustainability-Leader dar'®. Er zahlt zu den hellgriinen Nachhaltigkeits-
Indizes und verfolgt einen reinen Best-in-Class-Ansatz ohne weitere Ausschlusskriterien®®.

Vgl. von Flotow, P. (2008), S. 305

78Vgl. Sarasin (2008), S. 5 ff.

Vgl. Sarasin (2006), S. 18

180 vgl. Schroder, M. (2010), S. 208 f.

81Ebenda

82vgl. NAI (2012), S. 1 ff.; vgl. Fricke, A. (2010), S. 71 ff.

8Vgl. Schroder, M. (2010), S. 214 ff.

84Vgl. Der Wirtschaftsjournalist (2011), S. 26

85Es werden zwar auch Unterindizes mit bestimmten Negativkriterien angeboten, allerdings
handelt es sich um sehr weiche Ausschlusskriterien, da nur Unternehmen ausgeschlossen
werden, die mehr als 50 Prozent ihres Umsatzes in dem jeweiligen kritischen Bereich
generieren. Bei einem geringeren Anteil wird lediglich die Gewichtung am Index reduziert.

Vgl. Schdfer, H. (2003), S. 115
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Trotz der hoheren Diversifikation des DJSI kann der NAI oftmals eine bessere Performance
aufgrund der insgesamt nachhaltigeren Unternehmen vorweisen. Jedoch muss beachtet wer-
den, dass der NAI seit Juli 2011 eine starke Volatilitdt aufweist®.

Das Beratungsunternehmen Mercer untermauert diese Resultate in einer Studie von Ende
2009. Es verglich die Ergebnisse zahlreicher Studien zu der Beziehung zwischen Nachhal-
tigkeit und Performance und stellte fest, dass 20 von 36 Studien einen positiven Effekt auf-
weisen konnten. 13 wiesen einen neutralen oder kaum messbaren Effekt auf und lediglich
drei Studien kamen zu einem negativen Ergebnis®’. Anhand der dargestellten Studien wird
deutlich, dass nachhaltige Geldanlagen keinen Verzicht auf Rendite bedeuten.

Jedoch war der Einfluss der Nachhaltigkeit je nach betrachteten Nachhaltigkeitsdefinitionen,
Zeitraumen und Regionen unterschiedlich stark ausgepragt. Der positive Zusammenhang ist
in den letzten Jahren starker geworden, vermutlich aufgrund der zunehmenden Bedeutung
von Nachhaltigkeit bei den Konsumenten. Dies wurde durch eine von der Harvard Business
School und der London School of Business verdffentlichte Studie belegt. Danach wurden
180 US-amerikanische Unternehmen iber den Zeitraum von 1993 bis 2010 untersucht. Be-
sonders herausstechend ist die langfristige Outperformance in Branchen, in denen die Ab-
nehmer Privatkunden sind und keine anderen Firmen. Die Marke und das damit verbundene
nachhaltige Image spielt hierbei eine wichtige Rolle®.

Ein direkter Vergleich der Performance anhand der Rendite ignoriert jedoch die Risikokompo-
nente. Darum muss eine risikoadjustierte Rendite verwendet werden. Eine Studie der Ziircher
Kantonalbank und des CCRS (Center for Corporate Responsibility and Sustainability) kam zu
dem Ergebnis, dass auch unter Berlcksichtigung dieses Aspekts, keine schlechtere Rendi-
te, sondern tendenziell ein positives Alpha, sprich eine positive Uberschussrendite, erzielt
wird®’,

Nicht jede Studie kam zu einem positiven Ergebnis flir nachhaltige Fonds: Eine Untersuchung
von Renneboog et al. hat die Performance von weltweit 440 SRI-Aktienfonds analysiert und
konnte keine signifikante Unterschiede zwischen ihnen und konventionell ausgerichteten Ak-
tienfonds aufzeigen®. Des Weiteren wirft eine Studie von Galema et al. einige Zweifel an der

Verbesserung der Performance durch nachhaltige Unternehmen auf.

siehe hierzu Anhang 8/2

87Vgl. Mercer (2009)

188Vgl. Eccles, R. G./loannou, I./Serafeim, G. (2011) ,vgl. Klaassen, L. (2012), S. 33
Vgl. Ziircher Kantonalbank (2011), S. 17 ff.

%0Vgl. Renneboog, L./ter Horst, J./Zhang, C. (2008b), S. 302 ff

103



Er verglich ein ,Social”-Portfolio mit einem ,Sin“-Portfolio, in das nur Unternehmen aufge-
nommen wurde, die zu den sogenannten ,Sin Stocks”** zdhlen. Das Ergebnis in Bezug auf

die Performance zeigt, dass das ,Sin”-Portfolio eine deutliche Outperformance aufwies™.

Die meisten Studien belegen, dass nachhaltige Aktienfonds keine strukturellen Nachteile ge-
genlber konventionellen Investments aufweisen, sondern auf mittel- bis langfristiger Sicht
tendenziell besser performen. Die Wahrscheinlichkeit besser abzuschneiden liegt hoher als
umgekehrt®. Dies liegt unter anderem an dem Aspekt, dass durch die Beriicksichtigung der
ESG-Kriterien Extremrisiken, sogenannte ,Fat Tails”, minimiert werden kénnen*. Die meis-
ten der dargestellten Studien und Untersuchungen kamen zu demselben Ergebnis: Nachhal-
tigkeit hat eine leicht positive Tendenz beziglich der Performance. Dieses Ergebnis ist umso
aussagekraftiger, als die unabhdngig voneinander gefiihrten Studien unterschiedliche Me-
thoden anwandten, verschiedene Zeitrdume und Lander untersuchten und trotzdem zu sich
ahnelnden Ergebnissen kamen. Jedoch muss an dieser Stelle beachtet werden, dass nahezu
ausschlieBlich Unternehmen und Aktienfonds untersucht wurden und keine weiteren Asset-
Klassen®>. Der Einfluss der verschiedenen Nachhaltigkeitsansatze auf die Performance wur-
de bisher kaum erforscht. Des Weiteren existieren derzeit noch keine allgemein anerkannten
Konzepte zur Analyse der Sozialeffizienz eines Unternehmens. In diesen Punkten besteht fir
die Zukunft noch Forschungsbedarf'?.

Nachhaltigkeit geht jedoch tber die rein finanzielle Rendite hinaus, die in den Studien unter-
sucht wurde. Der emotionale Faktor ist mit entscheidend, kann jedoch nicht quantitativ ge-
messen und der Performance hinzuaddiert werden. Dieses Element der Nachhaltigkeit findet
deshalb keine Beriicksichtigung bei den Studien”.

Auf Basis der Erkenntnisse aus den Studien wurde bereits festgehalten, dass nachhaltige
Investments zu keinem Renditeverzicht fiihren. Dennoch hat eine Umfrage der Union Invest-
ment ergeben, dass fast zwei Drittel der Befragten bereit war, fiir eine nachhaltige Geldanla-
ge weniger Rendite in Kauf zu nehmen'®. Dies zeigt zum einen, wie wichtig der emotionale
Faktor bei dieser Art des Geldanlegens ist, und zum anderen, dass es eine Nachfrage nach
nachhaltigen Produkten gibt. Welche Asset-Klassen und Produkte Gberhaupt zur Verfligung
stehen, wird im folgenden Kapitel dargestellt.

Yisiehe hierfur Kapitel 2.1.2

%2Vgl. Galema, R./Plantinga, A./Scholtens, B. (2009), siehe hierzu auch Anhang 8/3
%3Vgl. Seitz, J. (2010), S. 64

¥4Vgl. Kalbhenn, C. (2011), S. 19

%Vgl. Focus Money (07.12.2011), S. 500x

eVgl. Schoning, S. (2011), S. 407 f.

Wivgl. Seitz, J. (2010), S. 37 ff.

%Vgl. Union Investment (2010)
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3.3 Nachhaltige Produktpalette

Das Angebot an nachhaltigen Geldanlagemoglichkeiten wurde in den letzten Jahren deutlich
erweitert. Mittlerweile kdnnen fast alle Asset-Klassen abgedeckt werden. Dabei liegt der Fo-
kus auf Investmentfonds, da diese den Hauptteil des nachhaltigen Angebots darstellen und
von einem hohen Wachstum ausgegangen wird™”. Viele Investmentfonds, aber auch andere
Produkte, sind nicht rein nachhaltig, da sie sich beispielsweise nur auf den 6kologischen
Aspekt beschrénken, aber nicht auf den Dreiklang aus Okologie, Okonomie und Soziales.
Dariiber hinaus muss bei der Vielzahl von Emittenten und Anbietern strikt darauf geachtet
werden, welche Produkte ein Bankinstitut seinen Kunden anbietet. Auf dem Markt gibt es
verschiedenste Produkte mit diversen Okosiegeln, ohne tatsachlich rein nachhaltig zu sein?®.
Dies kann das Produktangebot intransparent machen.

3.3.1 Bankeinlagen und Sparbriefe

Nachhaltig ausgerichtete Banken, wie beispielsweise die GLS Bank weisen seit Jahren stark
positive Wachstumsraten der Bilanz- und Einlagenentwicklung auf. Die Einlagen werden aus-
schlieBlich fir die Finanzierung okologisch-sozialer Projekte verwendet. Darliber hinaus ist
die GLS Bank um hohe Transparenz bemiiht und gewahrt ihren Kunden einen umfassenden
Einblick in die betriebene Nachhaltigkeitspolitik®®*. Wie das Beispiel der Noa Bank gezeigt
hat, missen Kunden vorsichtig sein, welcher Bank sie ihr Geld anvertrauen. Die Noa Bank
lockte mit scheinbarer Transparenz und Nachhaltigkeit, hat jedoch die Einlagen nicht sauber

verwendet??,

Im Gegensatz zu auf Nachhaltigkeit spezialisierten Banken kénnen Universalbanken nicht ge-
wahrleisten, dass durch die Einlagen ausschlieBlich nachhaltige Projekte finanziert werden.
Als Alternative bieten sich nachhaltige Sparbriefe an, die an einen konkreten 6kologisch-
sozialen Zweck gebunden sind. Wichtig ist dabei, dass eine Mittelverwendungsbilanz aufge-
stellt wird, um gegeniiber dem Kunden glaubhaft und transparent zu sein. Vereinzelnd bieten
Sparkassen bereits nachhaltige festverzinsliche Spareinlagen an, welche in 6kologische oder
soziale regionale Projekte investieren.

%Vgl. Verbraucherzentrale NRW (2011), S. 3; vgl. DSGV (2011), S. 6
20Vgl. Werner, T. (2009), S. 7

20Vgl. Faust, M./Scholz, S. (2008), S. 147 f.

22Vg|. Handelsblatt (19.08.2010)
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Tendenz steigend®®. ,Klimasparbriefe” werden beispielsweise von Sparkassen in Koopera-
tion mit den kommunalen Energieversorgern angeboten, um einen Beitrag zur Finanzierung

von erneuerbaren Energie-Projekten zu leisten®.

Sparbriefe, Tages- und Festgelder eignen sich in erster Linie fiir stark sicherheitsorientierte
Anleger. Mit Ausnahme des Tagesgeldes kann beim Festgeld, sowie bei Sparbriefen norma-
lerweise nicht vor Laufzeitende iiber das Geld verfligt werden. Damit ist diese Geldanlage-
form zwar sicher, bringt jedoch eine vergleichsweise niedrige Rendite und ist illiquide.

Bei Bankeinlagen spielt Vertrauen eine entscheidende Rolle. Der Kunde erzielt mit seiner
Geldanlage keine direkte nachhaltige Wirkung sondern muss auf die Bank und deren Kredit-
vergabe vertrauen und ist darauf angewiesen. Bei Sparbriefen gibt es zwar einen konkreten
Verwendungszweck, jedoch ist dieser nicht verpflichtend und kann nur mit Hilfe einer Mittel-
verwendungsbilanz kontrolliert werden.

3.3.2 Anleihen

Generell unterscheiden sich nachhaltige Anleihen in ihrer Ausstattung und Vielfalt nicht
von konventionellen. Insbesondere bei Rentenfonds ist es wichtig, auf die Strenge der Aus-
schlusskriterien zu achten. Durch die breitere Streuung verschiedener Anleihenemittenten
wird das Gesamtrisiko reduziert?®. Dabei muss der Konflikt zwischen einer méglichst breiten
Streuung und strengen Ausschlusskriterien beachtet werden. Die USA ist zwar der bedeu-
tendste Emittent von Staatsanleihen, dennoch sollten sie aufgrund mehrerer Negativkriteri-
en, wie beispielsweise die Anwendung der Todesstrafe, nicht im Depot eines auf Nachhaltig-
keit bedachten Anlegers auftauchen®. Bei der Analyse der Nachhaltigkeit des Emittenten
wird haufig auf die Hilfe der bereits in Kapitel 3.1.2 dargestellten Rating-Agenturen zuriick-
gegriffen®’.

Anleihen sind borsentaglich handelbar und damit im Gegensatz zu Festgeld und Sparbriefen
sehr liquide. Sie sind unter anderem besonders fiir sicherheitsorientierte Anleger geeignet.
Aufgrund des grolRen Produktangebots an Anleihen, aber auch an Rentenfonds, kann je nach
Risikoneigung des Investors individuell ein passendes Produkt ausgewdhlt werden. Aus die-
sem Grund passen Anleihen in jedes Kundendepot.

203V/gl. Verbraucherzentrale NRW (2011), S. 3
204Vgl. DSGV (2011), S. 37 ff.

2siehe hierzu Kapitel 2.2

26siehe hierzu Kapitel 3.1.1.1

2Vgl. Schneeweil3, A. (2002), S. 42 f.
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Durch die Zeichnung von Anleihen wird dem Emittenten Fremdkapital zur Verfugung gestellt.
Je hoher die Nachfrage von Anlegern nach nachhaltigen Anleihen ist, desto niedriger werden
die Kapitalkosten fiir die Unternehmen, bzw. fiir die Staaten. Dies kdnnte fiir andere Emit-
tenten einen Anreiz schaffen, sich nachhaltiger auszurichten, um sich ebenfalls Kapital zu
besseren Konditionen zu beschaffen. In Folge der Zeichnung flieSt dem Unternehmen, bzw.
dem Staat - an eine gewisse Laufzeit gebunden -direkt Kapital zu®®. Da es sich jedoch um
Fremdkapital handelt, bleiben dem Anleger Mitsprache-, Stimmrechte oder Auskunftsrechte
verwehrt. Damit hat er keinen direkten Einfluss und muss darauf vertrauen, dass sein Kapital
nachhaltig verwendet wird.

Entsprechend der Kritik beziiglich der Noa Bank muss auch bei Anleihenemittenten genau-
estens auf Transparenz und ,echte” Nachhaltigkeit geachtet werden. So muss beispielswei-
se das Geschaftskonzept des Windparkbetreibers Prokon ebenfalls kritisch hinterfragt wer-
den?®. Wie bereits erwdhnt, bieten sich fiir eine breitere Diversifikation und Risikostreuung
nachhaltige Rentenfonds an; sie sind bislang auf dem Markt jedoch noch nicht so stark ver-
treten wie nachhaltige Aktienfonds?.

3.3.3 Aktien und Investmentfonds

Nach Informationen des SBI waren am 31.12.2011 insgesamt 357 nachhaltige Publikums-
fonds im deutschsprachigen Raum zum Vertrieb zugelassen, in welche rund 30 Milliarden
Euro investiert waren. Davon waren 5,5 Mrd. Euro in 53 Rentenfonds, 5,2 Mrd. Euro in insge-
samt 77 Misch- und Dachfonds und der groi3te Teil, in Hohe von 18,2 Mrd. Euro, in 197 Akti-
enfonds investiert®’. Insgesamt stellen Investmentfonds den mit Abstand groRten Teil des
Angebots an nachhaltigen Geldanlagemdéglichkeiten dar®2. In den kommenden Jahren wird
mit einer Verdreifachung der nachhaltigen Anlagevolumina in Investmentfonds gerechnet?.
Grundlegende Eigenschaften von Investmentfonds, wie beispielsweise der Diversifikationsef-
fekt, der Status als Sondervermdgen und die allgemeinen Risiken werden an dieser Stelle als
bekannt vorausgesetzt. Allgemein kann gesagt werden, dass Fonds besser flr Privatanleger
geeignet sind als eine Einzelaktie, aufgrund der Risikostreuung und dem professionellen Ma-
nagement.

208Vgl. Gabriel, K. (2008), S. 33

2%Vgl. Hussla, G. (2011)

20vgl. Rottger, J. (2012), S. 16

21yg|, SBI (2012)

22V/gl. Verbraucherzentrale NRW (2011), S. 3

2BVgl. DSGV (2011), S. 6
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Die meisten nachhaltigen Investmentfonds folgen einem dreistufigen Investmentprozess.
Zundchst wird das weltweite Anlageuniversum mithilfe von Nachhaltigkeitsansatzen durch-
sucht. Zahlreiche Fondsmanager Uberlassen die Bewertung der Nachhaltigkeit der Unterneh-
men jedoch den spezialisierten Rating-Agenturen®“. Die verbleibenden bzw. ausgewdhlten
Unternehmen stellen das nachhaltige Anlageuniversum dar und werden im zweiten Schritt
durch eine Fundamentalanalyse gepriift und verglichen. Im dritten Schritt wird letztendlich
in die besten Titel investiert?s.

Nachhaltige Investmentfonds miissen nach verschiedenen Kriterien unterschieden werden
in: Nachhaltigkeitsfonds, nachhaltige Themenfonds und besondere Spezialitdtenfonds?¢.
Diese Aufteilung soll mit Hilfe der Abbildung 5 verdeutlicht werden.

nachhaltige
Investmentfonds

Nachhaltigkeitsfonds nachhaltige Themenfonds Spezialitatenfonds

Umwelttechnologiefonds

Ethikfonds

Nachhaltigkeitsfonds
es

Abb. 5: Abgrenzung nachhaltiger Investmentfonds®’

Nachhaltigkeitsfonds orientieren sich grundlegend an ethisch-nachhaltigen Kriterien ohne
Konzentration auf bestimmte Branchen. Zu ihnen zdhlen Ethikfonds, welche hdufig religios
motiviert sind und Negativkriterien anwenden, sowie Nachhaltigkeitsfonds i. e. S., die auf
einem ganzheitlichen Bewertungsansatz aufbauen und die drei Dimensionen Okologie, Sozial
und Okonomie berticksichtigen?®.

2siehe hierzu Kapitel 3.1.2

“Bsiehe hierzu Kapitel 3.1

2%Vgl. von Flotow, P. (2008), S. 296

“Yeigene Darstellung in Anlehnung an Seitz, J. (2010), S. 24
218Vgl. Schafer, H. (2009), S. 69 ff.

108



Nachhaltige Themenfonds investieren hingegen mit Hilfe von Positivkriterien in bestimm-
te Wirtschaftszweige, die der nachhaltigen Entwicklung dienen sollen. Umwelttechnolo-
giefonds beziehen sich auf Themen, wie beispielsweise Wasser, Recycling und erneuerbare
Energien. Oko-Effizienzfonds investieren dagegen in Unternehmen, welche entsprechende
Umwelttechnologien anwenden und in ékonomischer und 6kologischer Sicht besonders gut
abschneiden, Ressourcen effizient nutzen und dadurch Kosten senken®®. Unternehmen der
Oko-Effizienzfonds werden daher durch den Best-in-Class-Ansatz ausgewahlt. Der Fokus liegt
wie auch bei den Umwelttechnologiefonds auf dem Umweltaspekt. Soziale Kriterien werden
bei beiden Arten nicht zwingend beriicksichtigt?®. Dagegen beteiligen sich Mikrofinanzfonds
an Kreditinstituten, die bedirftigen Menschen und Kleinstunternehmen Finanzdienstleistun-
gen anbieten und beriicksichtigen den sozialen Aspekt am starksten®?’. Nachhaltige The-
menfonds weisen, entsprechend Branchenfonds, aus mangelnden Diversifikationsgriinden
meist ein hoheres Risiko auf??2. Des Weiteren muss darauf hingewiesen werden, dass ,gri-
ne” Themenfonds nicht automatisch nachhaltig sind, wie bereits in Kapitel 3.1.1.1 am Bei-
spiel chinesischer Solarfabriken erwdhnt, die oftmals das Kriterium ,sozial” nicht erfiillen.

Spezialitatenfonds sind beispielsweise Spendenfonds, die oftmals keine Nachhaltigkeitsstra-
tegie verfolgen, jedoch einen Teil des Ausgabeaufschlags oder der Ausschiittungen fiir wohl-
tatige Zwecke spenden®?. Sie wurden lediglich aus Vollstandigkeitsgrinden genannt.

Nachhaltige Investmentfonds eignen sich speziell fiir chancenorientierte und risikobewusste
Anleger mit einer mittel- bis langfristigen Perspektive, die dennoch Wert auf eine borsentag-
liche Handelbarkeit legen. Je nach individuellem Wunsch kann sowohl in spezielle Themen-
fonds oder in allgemeine Nachhaltigkeitsfonds investiert werden.

2Vgl. Schafer, H. (2009), S. 70

220Vgl. Schmidt, T./Hartel, A. (2008), S. 565
22gl. Gull, T. G. (2009), S. 2

22sjehe Kapitel 2.2

223\/gl. Schafer, H. (2009), S. 72
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Die erzielte Nachhaltigkeitswirkung ist bei Investments in Aktien und Fonds mehrdimensi-
onal. Eine direkte Wirkung erzielt man beim Kauf von neuemittierten Aktien, da das Geld
direkt ins Unternehmen fliet. Zahlreiche Neugriindungen und nachhaltige Projekte konnten
so erst verwirklicht werden?. Der Wirkungseffekt ist beim Kauf bereits im Umlauf befindli-
cher Aktien niedriger, da der Erlos der Aktie dem Verkdufer zugutekommt und nicht dem Un-
ternehmen zufliet. Je starker jedoch die Nachfrage nach einer nachhaltigen Aktie ist, desto
mehr Auswirkung hat dies auf den Aktienkurs. Wenn der Kurs steigt sind Kapitalerhdhungen
leichter méglich und mehr Geld kdnnte zu besseren Konditionen eingesammelt werden. Dies
wirkt sich wiederum positiv auf die Reduktion der Refinanzierungskosten aus. Des Weiteren
konnen durch indirekte Wirkungen das Unternehmensimage gesteigert werden, welches eine
hohere Glaubwiirdigkeit, mehr Absatz und eine bessere Kundenbindung nach sich zieht?®.
Insgesamt verbessert sich die 6ffentliche Wahrnehmung des nachhaltigen Unternehmens?%.
Dariiber hinaus erhoht sich tendenziell die Unternehmensreputation, was sich in Form eines
,Spill-over-Effekts” wiederum positiv auf dhnliche Unternehmen auswirkt?”. Die Anfragen
von Nachhaltigkeit-Fonds nach 6kologischen und sozialen Daten und Fragenkataloge von
Rating-Agenturen zwingen die Unternehmen, sich verstarkt mit Nachhaltigkeitskriterien aus-
einanderzusetzen?®. Insbesondere GroRaktiondre oder Zusammenschliisse von Aktiondrs-
vertretern haben dabei einen besonders groen Einfluss auf das Management. Jedoch auch
jeder Privatinvestor hat die Moglichkeit, mit seinen Stimmrechten auf der Hauptversamm-
lung oder anderen Instrumenten des Engagement-Ansatzes direkt die Geschaftspolitik zu
beeinflussen®.

Nachhaltigkeitsfonds mussen immer kritisch hinterfragt werden. In einer Untersuchung der
Zeitschrift Oko-Test kam heraus, dass in 51 von 73 Nachhaltigkeits-Aktienfonds Aktien von
Atomunternehmen steckten®°. Oftmals versprechen nachhaltige Fonds mehr, als sie leisten.
Dadurch werden die Erwartungen der Anleger enttauscht®!. Wie bereits in Kapitel 3.1.1.1
erldutert finden sich hdufig nicht-nachhaltige Unternehmen in den Fonds wieder, wodurch
die Glaubwiirdigkeit dieser nachhaltigen Geldanlagemoglichkeit leidet. Ein Bankinstitut, das
nachhaltige Fonds anbietet, muss darum strengstens darauf achten, keine ,Mogelpackung”
an die Kunden zu verkaufen.

224Vgl. Werner, T. (2009), S. 134

2Vgl. Kotler, R./Keller, K. L./Bliemel, F. (2007), S. 289; vgl. Schafer, H. (2009), S. 75
26Vg]. Seitz, J. (2010), S. 32

221\Vg|. Schoning, S. (2011), S. 377 f.

28Vgl. Werner, T. (2009), S. 46

2¥siehe hierzu Kapitel 3.1.1.2

20V, Oko-Test (2011)

#1gl. Schneider, K. (2012b)
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Diese Kritik gilt nicht nur fiir reine Aktienfonds, sondern insbesondere auch fiir Dach- und
Mischfonds, die in der Regel intransparenter sind.

Bis zum jetzigen Zeitpunkt gibt es kein einheitliches, allgemeingiiltiges Glte- oder Qualitats-
siegel fir nachhaltige Investments, da es an festgelegten Standards fehlt und jeder Anbieter
ethische, 6kologische und soziale Kriterien anders auslegt. Die Fraktionsvorsitzende der Grii-
nen in Bayern, Margarete Bause, fordert daher: ,Wir brauchen eine Vergleichbarkeit und das
geht nur mit klaren Kriterien, die man dann an die Vergabe eines Siegels kniipfen kann®2"
Das sogenannte ,Transparent-Logo” ist dabei ein Anfang. Es ist eine freiwillige Transparenz-
verpflichtung, die vom European Social Investment Forum (Eurosif) aufgestellt wurde und
durch die ,Eurosif Transparency Guidelines for the retail SRI Fund Sector” sieben Kategorien
beinhaltet. Es wird in erster Linie fiir die Transparenz des Auswahl- und Investitionsprozesses,
fiir eine langjdhrige Erfahrung beim Thema Nachhaltigkeit, Integration von Nachhaltigkeit im
Geschaftsprozess und fir die Bestandigkeit beim Nachhaltigkeitsresearch vergeben?3. Nicht
jedoch fiir die Nachhaltigkeit des Portfolios an sich. Es bleiben Abgrenzungsschwierigkeiten
und Intransparenz zwischen den Fonds und Produktanbietern bestehen. Damit wird letzt-
endlich kein nachhaltiger Qualitdtsanspruch definiert?*. Dennoch wird dem wachsenden
Wunsch nach mehr Transparenz und Nachhaltigkeits-Siegeln entgegengekommen und stellt
einen ersten Schritt auf dem weiteren Weg dar.

3.3.4 Beteiligungen

Geschlossene Fonds sind unternehmerische Beteiligungen. Der Anlegerkreis ist begrenzt
und nach der Zeichnung ist ein Ausstieg vor Laufzeitende kaum mdglich. Durch geschlos-
sene Fonds werden Investitionen in groRe Wirtschaftsgiiter getdtigt, wie beispielsweise in
Immobilien, Flugzeuge, Schiffe, Container, Windparks, Walder oder in Photovoltaikanlagen.
Der Windkraftsektor in Deutschland ist hauptsachlich auf 6kologisch motivierte Geldgeber
zuriickzufihren®®. Insgesamt spielt der Marktanteil der erneuerbaren Energien mit ca. 11
Prozent eine eher untergeordnete Rolle. Vor allem nach den jiingsten gesetzlichen Kiir-
zungen des Erneuerbaren-Energien-Gesetzes werden Beteiligungen an Photovoltaikanlagen
unattraktiv. Dennoch ist Wachstumspotential aufgrund der erhdhten Nachfrage nach Sach-
wertinvestitionen und nach nachhaltigen Anlagemdglichkeiten weiterhin vorhanden.

»2Ebenda

253Vgl. LBBW Asset Management (2011), S. 16

34Vgl. Focus Money (07.12.2011), S. 500x

25Vgl. Werner, T. (2009), S. 7

236Vgl. Expertengesprach mit Referent Steueroptimierte Beteiligungen und zustandig fiir
Stiftungen (2012)

111



Steuerliche Effekte, die Abschreibungen und Fremdfinanzierungskosten beinhalten, unter-
scheiden sich von Projekt zu Projekt, daher ist keine Beteiligung mit einer anderen direkt ver-
gleichbar und eine allgemeine Performanceberechnung fiir nachhaltige Beteiligungen damit
nicht méglich. Als Mitunternehmer bzw. als Kommanditist tragt man alle Chancen, aber auch
alle Risiken des Projekts®’. Typische Investoren sind entweder institutionelle Anleger oder
vermdgende Privatkunden, da die Mindestbeteiligungssumme meist bei 10.000 Euro beginnt.
Bei den geschlossenen Fonds handelt es sich um langfristige und risikobehaftete unterneh-
merische Beteiligungen, die nicht fiir sicherheitsorientierte Anleger geeignet sind. Chancen-
orientierten Privatanlegern, die sich vor dieser illiquiden Anlagenform nicht scheuen, bieten
nachhaltige Beteiligungen eine gute Diversifikationsmdglichkeit. Jedoch sollte lediglich ein
begrenzter Teil des Gesamtvermdgens - nicht mehr als 20 bis 30 Prozent des liquiden Vermo-
gens — investiert werden und dabei auf eine breite Streuung tber verschiedene Beteiligungs-
arten geachtet werden®®. Es gilt zu beachten, dass die fiir Beteiligungen typische langfristige
Mittelbindung dazu fiihrt, dass auf eine jederzeitige VerduRerbarkeit verzichtet werden muss.
Zwar gibt es einen Zweitmarkt fiir geschlossene Fonds, dieser ist jedoch illiquide und norma-
lerweise mit hohen Abschldgen verbunden.

Die Nachhaltigkeits-Wirkung ist bei nachhaltigen Beteiligungen unter allen Geldanlagemdog-
lichkeiten die groRte. Das Kapital des Investors flieSt direkt an das entsprechende Projekt,
welches dadurch ohne Umwege direkt gefordert wird. Dariiber hinaus besitzt der Privatanle-
ger hierbei die grofSte Einflussmdoglichkeit im Sinne des Engagement-Ansatzes.

Die Voraussetzung fir eine Investition in eine nachhaltige Beteiligung sollte sein, dass der
Anleger von der Erfahrung und den Referenzen des Initiators (iberzeugt ist und sich best-
moglich Gber den Nachhaltigkeitsbeitrag des Projekts informiert hat. Wichtig ist es, darauf zu
achten, dass das personliche Verstandnis von Nachhaltigkeit des Anlegers dem des Initiators

bzw. des Managements entspricht.

#Vgl. Werner, T. (2009), S. 79 ff.
>8Vgl. Werner, T. (2009), S. 86 f.
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3.3.5 Zertifikate und ETFs

Es werden derzeit (iber 300 Zertifikate mit einem Emissionsvolumen von 1,2 Milliarden Euro
in Deutschland angeboten, die sich dem Prinzip der Nachhaltigkeit verschrieben haben®*.
Etwa ein Drittel davon orientieren sich eins zu eins an ihrer Benchmark. Daneben gibt es eine
Vielzahl von Alternativen verschiedener Zertifikate-Arten und Nachhaltigkeitsansatzen®?.
Discount-, Bonus-, Express- und Themenzertifikaten bilden mit jeweils ca. 10 angebotenen
Produkten lediglich einen kleinen Anteil des deutschsprachigen Marktes ab und sind speziell
flir Investoren geeignet, die die Vorteile dieser Zertifikate-Typen nutzen méchten. Gemessen
an der Anzahl sind Garantiezertifikate und vor allem Indexzertifikate am hdufigsten vertre-
ten*1. Unter Betrachtung des Volumens, stellen Garantiezertifikate mit iber 60 Prozent den
Hauptteil dar®*2. Dabei muss jedoch kritisch beachtet werden, dass die Zertifikate zum Teil
nicht den eigenen Nachhaltigkeitskriterien der Emittenten entsprechen, sondern rein auf-
grund des Anlagethemas dem Bestand der nachhaltiger Zertifikate zuzuordnen sind*3. Der
Anteil ,Alternative/ Regenerative Energien” ist stark rickldufig und mittlerweile nur noch
das zweitwichtigste Thema, hinter ,Nachhaltigkeit allgemein”. Dieses bildet mittlerweile den
groRten Bereich und zeigt das wachsende Interesse der Anleger an ,echten” nachhaltigen
Geldanlagemdglichkeiten und die Abkehr von Themengebieten wie ,Wasser/Ressourcen”
oder ,Klimaschutz”, die oftmals den sozialen Aspekt vermissen lassen?,

Zunehmend werden auRerdem nachhaltig orientierte Indexfonds angeboten®®. Im deutsch-
sprachigen Raum waren Ende des Jahres 2011 in 24 nachhaltigen ETFs insgesamt ca. 600
Mio. Euro investiert*¢. Das Volumen dieser ETFs steigt rapide: Ende des Jahres 2006 lag es
noch bei 23 Mio. und Mitte des Jahres 2009 bei ca. 370 Mio. Euro®’.

Entsprechend den Investmentfonds herrscht ebenfalls bei den Indexzertifikaten und ETFs die
Problematik, dass die Emittenten den Begriff Nachhaltigkeit sehr weit interpretieren, mit der
Folge, dass oftmals nicht das dahinter steckt, was darauf steht. Nachhaltigkeitsindizes haben
eine zentrale Bedeutung, da sich zahlreiche Investmentfonds an ihnen orientieren.

>%Vgl. Deutscher Derivate Verband (2011); Vgl. oekom research (2012), S. 10
240Vgl. Kokologiannis, G. (2012), S. 37

#1Vgl. Faust, M. (2012), S. 17

%2Vgl. Schneider, S./ Fahling, E./ Scholand, M. (2009), S. 12

#3\Vigl. Schneider, S./ Fahling, E./ Scholand, M. (2009), S. 8

%4\Vgl. Schneider, S./ Fahling, E./ Scholand, M./ Baumast, A. (2011), S. 14
#5Vgl. Focus Money (07.12.2011), S. 500x

2é\/g|. SBI (2012)

%NVgl. Schneider, S./ Fahling, E./ Scholand, M. (2009), S. 15
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In ihrer Zusammensetzung kdnnen sie sich jedoch stark voneinander unterscheiden, da un-
terschiedliche Wertepraferenzen und damit eine unterschiedliche Gewichtung der drei Nach-
haltigkeits-Dimensionen vorliegt*®. Aus diesem Grund muss sich der Anleger mit den Nach-
haltigkeitskriterien des zugrunde liegenden Index auseinandersetzen, da sich diese teilweise
stark voneinander unterscheiden, wie am Beispiel des NAI im Vergleich zum DJSI bereits
aufgezeigt wurde®”.

Die Wirkungsweise von Zertifikaten und ETFs kann unterschiedlich ausfallen: Das in Zerti-
fikate angelegte Geld kommt nicht nachhaltigen Unternehmen zugute, da das Kapital dem
Emittenten — normalerweise ein Bankinstitut - als Refinanzierungsmittel zur Verfiigung ge-
stellt wird®°. Damit kommt es zu keinem Einfluss auf die Kursentwicklung der nachhaltigen
Unternehmen und den damit verbundenen direkten und indirekten Folgewirkungen®*. Des
Weiteren ist kein Engagement-Ansatz moglich.

Bei der Wirkung von ETFs muss unterschieden werden zwischen synthetischer und physi-
scher Replikation. Physisch replizierende ETFs investieren das Kapital eins zu eins in die zu-
grunde liegenden Aktien, wodurch die Wirkungsweise die der Investmentfonds entspricht.
Synthetisch replizierende Fonds sind nicht dazu gezwungen das Kapital in die abgebildeten
Unternehmen zu investieren, dadurch kdnnte unter gewissen Umstanden das Anlegerkapital
letztendlich bei ,Sin Stocks” ankommen und damit eine kontrare Wirkung des eigentlichen
Zweckes erzielen.

3.3.6 Stiftungen

Die meisten gemeinnitzigen deutschen Stiftungen engagieren sich in den Bereichen Bildung,
Wissenschaft, Soziales und Umwelt?2. Dadurch scheint sich eine groBe Schnittmenge zwi-
schen den Stiftungszielen und nachhaltig ausgerichteten Geldanlagen zu ergeben. Dieser
Synergieeffekt zwischen den sozialen und 6kologischen Zielen, der Vermeidung von Zielkon-
flikten bei der Geldanlage und der gleichzeitigen aktiven Kapitalbereitstellung fiir nachhaltige
Unternehmen, Staaten und Projekte, unterstiitzt damit das Erreichen des Stiftungszieles®>.
Nachhaltige Geldanlagestrategien eignen sich damit in der Regel sehr gut zu den nachhalti-
gen und dauerhaften Organisationszielen®“.

*8Vgl. Gabriel, K. (2005), S. 1

#9siehe hierzu Kapitel 3.2

»0Vgl. Kokologiannis, G. (2012), S. 37

Slsiehe hierzu Kapitel 3.3.3

»2Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (2008)
»3Vgl. Schroder, M. (2010), S. 35 f.

»4Vgl. Falk, H. (2008), S. 219
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Dies wird auRerdem aus juristischer Sicht unterstiitzt, da die Erfullung des Stiftungszwecks
dauerhaft und nachhaltig gesichert sein muss und dabei simultan dem Gemeinwohl dienen
muss®*. Aufgrund von satzungsmadRigen Zielen miissen demnach die Ertrdge zweckorientiert
verwendet werden. Jedoch geschieht dies in der Regel unabhdngig vom Bereich der Vermo-
gensverwaltung, in dem die Ertrdge der Stiftung erwirtschaftet werden. Durch diese strikte
Trennung kann es vorkommen, dass das Stiftungsvermdgen in Unternehmen investiert ist,
die dem Satzungszweck nicht entsprechen oder gar entgegengesetzt wirken. In nachhaltige
Geldanlagen investiertes Kapital kann jedoch die satzungsmaRigen Ziele in hoherem MaRe
erfiillen und damit den Konflikt zwischen Stiftungszweck und Vermdgensanlage vermei-
den®®. Aktuell beschdftigt sich der Bundesverband Deutscher Stiftungen eingehend mit dem

Thema Nachhaltigkeit®”.

3.3.7 Sonstige

Die Beurteilung von nachhaltigen Gebduden ist nicht leicht, da ein einheitlicher Kriterien-
katalog fehlt. Deshalb ist eine der wichtigsten Kennzahlen der Primdrenergieverbrauch, der
beispielsweise durch Modernisierung gesenkt werden kann. Insbesondere institutionelle An-
leger wollen zukinftig verstarkt in nachhaltige Immobilien, auch ,Green Buildings” genannt,
investieren®8. Dabei profitieren sowohl die Mieter, als auch die Investoren. Die Zertifizierung
als ,Green Building” ist speziell bei groBen Mietern oftmals ein Muss®°. Der Begriff ,Green
Building” bezeichnet Gebdude, die energiesparend und damit auch umweltfreundlich sowie
gesundheitsgerecht geplant, gebaut und betrieben werden. Da Gebdude in Europa fir mehr
als 40 Prozent des Energieverbrauchs verantwortlich sind, gibt es ist viel Potenzial Energie
zu sparen?,

In die Asset-Klasse Immobilien kann auf mehrere Arten investiert werden. Eine Méglichkeit
stellt der Bau der eigenen Immobilie zur Selbstnutzung oder zur Vermietung dar. Banken und
Bausparkassen bieten hierfiir verschiedenste Baukredite an. Des Weiteren werden gilinstige
Modernisierungskredite angeboten, die durch Férderkredite der L-Bank oder der KfW-Bank
erganzt werden kann. Der Fokus dieser Arbeit richtet sich jedoch auf nachhaltige Geldanla-
gemdglichkeiten. In diesem Bereich bieten sich unter anderem Immobilien-Beteiligungen —
stark in angelsachsischen Landern vertreten - und offene Immobilien-Fonds an.

»5Vgl. BGB (2011), 880, Abs. 2

6Vgl. Wissenschaftsforderung der Sparkassen-Finanzgruppe e.V. (2010b), S. 27 ff.; vgl. dazu
auch Schrdder, M. (2010), S. 17

#"Vgl. Bundesverband Deutscher Stiftungen (2011)

%8V/gl. Immobilien & Finanzierung (01.03.2012), S. 189

»%Vgl. DekaBank (2011), S. 20

260Vgl. Kutscher, R. (2011), S. 115
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Bekanntgeworden ist das Thema ,Mikrofinanz” durch die Verleihung des Friedensnobelprei-
ses an Muhammad Yunus, dem Pionier auf diesem Gebiet. Mikrofinanzierung stellt mittler-
weile eine eigene Asset-Klasse dar. Ende des Jahres 2011 gab es im deutschsprachigen Raum
nur sechs Mikrofinanz-Fonds, in denen jedoch ca. 550 Mio. Euro investiert waren®*. Diese
Fonds erwerben wiederum Anteile an Mikrokreditinstituten, die Kleinstkredite an bedirftige
Menschen vergeben, insbesondere an Frauen. Bei dieser Forderung von Entwicklung werden
keine bankiiblichen Sicherheiten verlangt, dennoch ist das Ausfallrisiko der Kredite duRerst
gering. Darliber hinaus ist Mikrofinanzierung relativ zinsunelastisch und weist kaum eine
Korrelation zu anderen Asset-Klassen auf. Damit ist sie zum einen gut fUr eine breite Diversi-
fikation geeignet, aber mehr noch eines der effizientesten und wirkungsvollsten Instrumente
zur Entwicklungshilfe und Armutsbekampfung®?. Das Interesse bei nachhaltigen Investo-
ren steigt. Mit Hilfe dieses Anlageprodukts kann Uber den Renditegedanken hinaus soziale
und entwicklungspolitische Verantwortung ibernommen werden. Eurosif sagt dieser nach-
haltigen Anlageklasse ein schnelles Wachstum voraus®®. Dieser Erfolg lockt jedoch auch
,Schwarze Schafe” an. Aus diesem Grund muss ein Bankinstitut genauestens priifen, welche
Produkte es in diesem Bereich anbietet.

Kunden mdchten moglichst ausschlieen, dass ihre Altersvorsorge und ihre spatere Ren-
te auf Basis von Kinderarbeit, Rustungsindustrie, etc. erwirtschaftet werden und damit die
Lebensgrundlage kiinftiger Generationen zerstéren. Darum wird insbesondere von Lebens-
und Rentenversicherungen erwartet, dass die Kundengelder nachhaltig angelegt werden®*.
Die Versicherungen investieren wiederum in nachhaltige Investmentfonds, Aktien, Anleihen,
Beteiligungen und Mikrofinanzfonds. Tatsachlich haben Versicherungsgesellschaften diese
Erwartungshaltung ihrer Kunden erkannt und bieten ein zunehmendes Angebot an nachhal-
tigen Lebensversicherungen an®®. Auch fondsgebundene private Rentenversicherungen und
Krankenversicherungen haben den Trend erkannt. So werden beispielsweise bei der Barme-
nia zusatzlich Naturheilverfahren abgedeckt und die Riicklagen zu 100 Prozent in nachhaltige
Kapitalanlagen angelegt®.

%1\g|, SBI (2012)

262V/gl. Wissenschaftsforderung der Sparkassen-Finanzgruppe e\V. (2010), S. 26 ff.
%63\/gl. Werner, T. (2009), S. 199 ff.

264V/gl. Werner, T. (2009), S. 211

265Vgl. Riedel, S. (2008), S. 160

266Vgl. Barmenia (2012)
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Im Bereich der klassischen Renten- oder Kapitallebenspolice gibt es jedoch nur einen einzi-
gen Anbieter - Oeco Capital — dessen Rendite mit konventionellen Konkurrenten vergleichbar
ist. Bei Versicherungen wdchst insgesamt die Nachfrage nach nachhaltigen Produkten. So
meldet der Marktfihrer Allianz eine ,enorm angewachsene” Nachfrage und auch die zweit-
grolSte deutsche Versicherungsgruppe, Ergo, nennt den Absatz als ,sehr positiv“?’.

Trotz der Vielzahl an Anlagemdglichkeiten kann noch nicht die komplette Asset Allocation
nachhaltig ausgerichtet werden. So kann die Asset-Klasse Rohstoffe nicht als nachhaltig be-
zeichnet werden. Das Gegenteil ist insbesondere bei Agrarrohstoffen der Fall: Banken, die
Rohstoff-Produkte anbieten, sehen sich vermehrt Vorwiirfen ausgesetzt, durch spekulative
Geschdfte mit Nahrungsmittel-Rohstoffen die Preise in die Hohe zu treiben und deswegen
mitverantwortlich fiir den Hunger in der Welt zu sein®?. Abgesehen von dieser Einschrdn-
kung ist es einem Investor theoretisch méglich, sein Portfolio rein aus nachhaltigen Geldan-
lagen aufzubauen.

Um als Bankinstitut glaubhaft nachhaltige Geldanlageprodukte in die Produktpalette zu in-
tegrieren und an den Chancen des Marktes teilzuhaben, muss sich die analysierte Sparkasse
zunachst konsequent und glaubwiirdig nachhaltig ausrichten. Sonst besteht die Gefahr, dass
der Kunde die Produkte als reinen ,Marketinggag” interpretiert, was sich wiederum kontra-
produktiv auf das Vertrauensverhaltnis zwischen der Bank und dem Kunden auswirken kénn-
te und damit das Ziel verfehlt, dem Kunden einen Mehrwert zu bieten. Wie nachhaltig diese
Sparkasse bereits ausgerichtet ist, soll in Kapitel 4 ndher untersucht werden.

%Ngl. Reim, M. (2011), S. 54 ff.
268V/gl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (21.03.2012), S. 18

117



4. Nachhaltigkeit bei einer Sparkasse
4.1 Nachhaltigkeitsstrategie fiir das Gesamthaus

Nachhaltigkeit muss Teil der Unternehmensstrategie sein, wenn man den Kunden wirklich
iberzeugen mochte. Um nachhaltige Anlageprodukte sinnvoll anbieten zu kdnnen, ist die
Voraussetzung, dass sich eine Sparkasse ganzheitlich nachhaltig ausrichtet. Okologische und
gesellschaftliche Standards und Kriterien missen dafir im Kerngeschaft berlicksichtigt wer-
den. Aus diesen Grinden muss zundchst allgemein auf das Thema CSR eingegangen werden,
um darauf aufbauend das Nachhaltigkeitskonzept der untersuchten Sparkasse ndher zu be-
leuchten.

4.1.1 Allgemeine Nachhaltigkeitskonzepte

Nachhaltigkeit ist zwar eine globale, allumfassende Herausforderung, jedoch beginnt ihre
Umsetzung bei jedem Einzelnen, insbesondere auf regionaler und lokaler sowie auf Unter-
nehmensebene®”’. Die Unternehmen sehen ihr freiwilliges Engagement als Zukunftsinvestiti-
on, die letztlich auch dazu beitragen soll, ihre Ertragskraft zu steigern und damit im Einklang
steht mit der Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit?®. VW arbeitet derzeit an seinem 6ko-
logischen Ruf?®. Dabei orientiert es sich unter anderem an der wachsenden Bereitschaft der
Konsumenten, fiir umweltfreundliche und nachhaltige Produkte einen hoheren Kaufpreis zu
zahlen??,

Eine steigende Anzahl an Unternehmen richten ihre Aktivitdten deswegen bewusst auf Nach-
haltigkeit aus und beriicksichtigen die drei Dimensionen der Nachhaltigkeit in ihrer Unter-
nehmensstrategie, um eine tbergreifende Verantwortung fir das Gemeinwohl auf regionaler
und globaler Ebene zu iibernehmen?”®. Als Beispiel fiir soziale Verantwortung sei an dieser
Stelle Apple genannt: Die miserablen Arbeitsbedingungen in den chinesischen Fabriken des
Zulieferers Foxconn, die zu zahlreichen Selbstmorden unter den Arbeitern geflihrt haben,
sollen auf Anweisungen von Apple deutlich verbessert werden?”. Massiver Druck von Auf-
traggebern und offentlicher Druck durch Medien, NGOs, Konsumenten und durch die Politik
- mit ihren gesetzlichen Rahmenbedingungen - tragen dazu bei, dass sich die Unternehmen
zunehmend nachhaltig ausrichten™.

%%Vg|. Bardt, H. (2011), S. 4

10Vgl. Kommission der Europdischen Gemeinschaft (2001), S. 3

1Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (07.03.2010), S. 12

72Vgl. Reader’s Digest (2012)

B3Vgl. Kopp, H. (2012), S. 549; vgl. Werner, T. (2009), S. 29

4Vgl. Dobeli, S./Triantafilidis, S. (2012), S. 178, vgl. Handelsblatt (30.03.2012)
7Vgl. Biedermann, H. (2005), S. 17; vgl. Schafer, H. (2003), S. 12

118



Generell soll die Integration von Nachhaltigkeit dazu fihren, dass rechtliche, dkologische und
soziale Risiken und insbesondere Reputationsrisiken reduziert werden, was sich wiederum
positiv auf die Performance auswirkt?”®. Zahlreiche Unternehmen halten sich demnach an die
Worte des wohl weltweit bekanntesten Investors, Warren Buffet: ,Es dauert zwanzig Jahre,
sich eine Reputation zu erwerben und fiinf Minuten, sie zu verlieren. Wenn man das im Auge
behalt, handelt man anders?"”

Allgemein kann von mehreren positiven Aspekten und Auswirkungen eines Nachhaltigkeits-
konzepts ausgegangen werden. Die bereits angesprochene Verminderung des Risikos, in
gesellschaftliche Konflikte verwickelt zu werden, die zu einem betrdchtlichen Imageverlust
und zu Strafzahlungen fiihren konnten ist dabei lediglich ein Aspekt unter vielen. Dariiber
hinaus konnen aufgrund der langfristigen Orientierung durch die Reduzierung von Schad-
stoffemissionen und einen umweltschonenden und effizienten Umgang mit Ressourcen
Kosten eingespart werden, insbesondere unter der Annahme steigender Energiepreise in
der Zukunft. Darum arbeiten nachhaltig ausgerichtete Unternehmen profitabler und effizi-
enter als konventionelle Unternehmen. Die Forschung und Entwicklung umweltfreundlicher
Produkte und Verfahren erhoht das Innovationspotenzial und schafft neue Markte?”®. Auch
kann der Aufbau eines nachhaltig ausgerichteten Firmenimages, durch verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung und gesellschaftliches Engagement, Wettbewerbsvorteile generieren
und sich positiv auf die Gewinnentwicklung auswirken®?. Die positiven Auswirkungen eines
Nachhaltigkeitsmanagements sollen mit Hilfe der Abbildung 6 veranschaulicht werden.

Die Beachtung der sozialen Kriterien verbessert die Beziehung zu allen Stakeholdern, insbe-
sondere zu den Mitarbeitern. Ein verantwortungsbewusster Umgang mit den Mitarbeitern
erhoht die Motivation, Kreativitdt und Arbeitsleistung und damit insgesamt die Effizienz und
Produktivitat?®. Die verbesserte Mitarbeiterbindung ist im Hinblick auf den zukiinftig erwar-
teten Fachkréftemangel in Deutschland besonders wichtig. Der vorausschauende Umgang
mit Mitarbeitern und anderen Stakeholdern beziiglich 6kologischer und vor allem sozialer

Verantwortung ist damit ein Grundstein langfristigen finanziellen Erfolgs®*.

%Vgl. Feldmann, G./Breen, E. (2011), S. B14
"Vgl. Sarasin (2012), S. 15

718ygl. OkoWorld (2012), S. 9 ff.

7%Vgl. Lundgren, T. (2007), S. 33 f.

20Vgl. Schroder, M. (2010), S. 179 ff.

#1Vgl. Werner, T. (2009), S. 29
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Abb.6: Positive Auswirkungen eines Nachhaltigkeitsmanagements??

Aus diesen Griinden sollte idealerweise Nachhaltigkeit in die Unternehmensstrategie integ-
rieren werden und die gesamte Organisation und Strategie danach ausgerichtet bzw. nach
Optimierungspotenzial analysiert werden. Aufgrund von sich standig wandelnden 6konomi-
schen, sozialen und 6kologischen Rahmenbedingungen kénnen sich nur solche Unterneh-
men durchsetzen, die sich diesem Wandel nicht verschlieBen sondern anpassen und dadurch
ihre Umgebung nachhaltig beeinflussen®3. Unter dem Motto ,Tue Gutes und rede dariiber”
ist eine glaubwiirdige Kommunikation der angewandten nachhaltigen MaBnahmen enorm
wichtig?.

Infolgedessen werden Nachhaltigkeitsberichte verdffentlicht. Der iberwiegende Anteil der
grol3en, borsennotierten Konzerne verfiigt bereits tiber eigene CSR- und Nachhaltigkeitsab-
teilungen, die Nachhaltigkeitsberichte verfassen®>. 87 Prozent der DAX-Unternehmen geben
bereits Nachhaltigkeitsberichte heraus, weil Investoren, Medien und vor allem die Offentlich-
keit von Unternehmen immer starker erwarten, dass sie ihrer Verantwortung gerecht werden
und sich fiir nachhaltiges Wirtschaften einsetzen®. Um eine glaubhaftere Kommunikation
zu unterstltzen, bieten sich Zertifizierungen wie beispielsweise die Umweltnorm 1SO 14001
an287.

22Enthalten in: OkoWorld (2011), S. 9

283\/gl. Spangenberg, J. H. (2005), S. 284

24Vgl. Schaltegger, S./ Wagner, M. (2006)

25Vgl. Fricke, A. (2010), S. 61 f,; vgl. HiB, S. (2011), S. 661
#¢\/g|. Mein Geld (2011), S. 13

21g|. TOV (2012); vgl. 1SO (2012)
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Die I1SO 26000 flr unternehmerisches verantwortliches Handeln deckt den sozialen Aspekt
ab und bietet dariiber hinaus eine detaillierte Ubersicht tiber wesentliche Handlungsfelder,
die von den Unternehmen genutzt werden kann, um sich stetig in diesem Bereich zu verbes-
sern’®, Unternehmen, die Uber ihre eigene Nachhaltigkeit berichten, verbessern nicht nur
die Transparenz nach aufen, sondern auch das Unternehmensverhalten nach innen. Dies be-
inhaltet unter anderem eine steigende soziale Verantwortungsiibernahme, die Priorisierung
von Nachhaltigkeits-Zielen und gezielte Mitarbeiterschulungen®. Dies schafft Vertrauen,

sowohl unternehmensintern, wie auch in Bezug auf die Offentlichkeit und die Kunden.

Eine Umfrage des Deutschen Aktieninstituts eV. in Zusammenarbeit mit dem Sustainability
Business Institute, kurz SBI, kam unter anderem zu dem Ergebnis, dass mehr als zwei Drittel
der bdrsennotierter Unternehmen in Deutschland dem Thema Nachhaltigkeit einen hohen
Stellenwert fiir die zukiinftige Entwicklung des eigenen Unternehmens beimessen. Tendenz
stark steigend®”.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass ein Nachhaltigkeitskonzept sowohl finanzielle
Vorteile schafft, wie auch zur Risikoreduzierung beitragt und zu einer Verbesserung des Fir-
menimages einen groRen Teil beitragt.

Bei der freiwilligen Selbstverpflichtung des CSR handelt es sich jedoch um ein Konzept mit
sehr breiter und weicher Definition. Darum ist die individuelle Ausgestaltung vom Nachhal-
tigkeits-Verstandnis des jeweiligen Unternehmens abhdngig. Hierbei sollte mit gutem Bei-
spiel vorangegangen werden, da durch reines ,Greenwashing” — der mdglichst positiven
Darstellung als nachhaltiges Unternehmen, ungeachtet oder trotz negativer tatsachlicher
Nachhaltigkeitsleistung - Glaubwiirdigkeit verlorengeht?”.

4.1.2 Mogliches Nachhaltigkeitskonzept einer Sparkasse

Sparkassen sind stark regional verwurzelt. Von ihnen wird im erhdhten MaRe eine Verant-
wortung gegeniiber der Gesellschaft erwartet. Dies sollte genutzt werden, um sich positiv
von Wettbewerbern absetzen zu kénnen. Zudem haben Banken generell, aufgrund der Ge-
wahrung und Verwaltung finanzieller Mittel, einen groRen Hebel, aktiv eine nachhaltige und

zukunftsfahige Entwicklung zu gestalten®?,

z8\g(. 1SO (2012b)

#%Vgl. Connor, M. (2011)

2%0Vgl. DAI (2011)

2lVgl. HiR, S. (2011), S. 661 f,; vgl. dazu auch Fricke, A. (2010)S. 60 f.
2%2V/gl. Kopp, H. (2012), S. 549
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Das Thema Nachhaltigkeit ist fiir die analysierte Sparkasse sehr wichtig. Dies wird durch fol-
gende Worte des Vorstandes unterstrichen: ,Nachhaltigkeit ist auch das Stichwort, das in der
offentlichen Diskussion, in unserem Umfeld und bei unseren Kunden in den nachsten Jahren
immer starker im Vordergrund stehen wird. Fir uns ist Nachhaltigkeit nichts Neues und kein
Modethema, denn nachhaltiges Agieren entspricht unserem Grindungsauftrag®>”

Ein Ausloser fiir den verstdrkten Fokus auf das Thema Nachhaltigkeit war unter anderem eine
DSGV?* -Tagung der Vorstande im Jahre 2011. Daraufhin war es der Wunsch des Vorstandes,
dieses Thema bei der analysierten Sparkasse besser zu integrieren und insbesondere auch
zu kommunizieren®”. Die Nachhaltigkeitsdefinition der Sparkasse orientiert sich an den drei
Sdulen des Brundtland-Berichts. Sie ist fester Bestandteil der Balanced Scorecard, kurz BSC,
und lautet wie folgt: ,Wir handeln nachhaltig — 6konomisch, 6kologisch, sozial: Wir sichern
den langfristigen wirtschaftlichen Erfolg und die langfristige finanzielle Basis unserer Kunden
und unseres Unternehmens. Wir bekennen uns zu einem verantwortungsvollen Umgang mit
der Umwelt und den natiirlichen Ressourcen. Wir setzen uns fiir die Menschen im Landkreis
ein und fordern burgerschaftliches Engagement. Wir geben unseren Mitarbeiterlnnen lang-
fristige Perspektiven mit fairen, attraktiven Rahmenbedingungen®®.”

Bereits seit dem Bestehen dieser Sparkasse ist der Gedanke, der hinter dem Thema Nachhal-
tigkeit steht, das zentrale Leitmotiv. Insbesondere die ékonomischen und sozialen Aspekte
sind im Unternehmenszweck und offentlichen Auftrag durch das Sparkassengesetz Baden-
Wiirttemberg in § 6 und in der Satzung der untersuchten Sparkasse fest verankert und vorge-
schrieben?”. Das Gemeinwohlprinzip stellt den ,genetischen Code” der Sparkassen dar und
bildet unter den Mottos ,Gut fiir die Gesellschaft” und ,den Menschen nahe” den auf Dauer
angelegten Auftrag der Sparkasse. Der 6kologische Aspekt ist, wie bereits genannt, in der
Balanced Scorecard integriert. Die BSC dient der Operationalisierung der Unternehmensstra-
tegie. Dabei steht der 6ffentliche Auftrag als oberste Handelsmaxime und die Nachhaltigkeit

als Klammer um die vier Bereiche: Mitarbeiter, Prozesse, Kunden und Finanzen?%.

?%Vgl. Internes Dokument der Bank (2011a)

#%der Deutsche Sparkassen und Giroverband stellt die Dachorganisation aller Sparkassen dar.

Vgl Expertengesprach mit Marketingmanagerin (2012)

%Vgl. Internes Dokument der Bank (2011b)

#IVgl. Landesrecht Baden-Wiirttemberg (2012); vgl. Internes Dokument der Bank (2006)

2%Vgl. Expertengesprdach mit Vorstands-Assistentin und Leiterin des Arbeitskreises
Nachhaltigkeit (2012)
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Einige Manahmen, die daraus folgen, werden im weiteren Verlauf dieses Kapitels ndher
erldutert.

strategische Steuerung: Unternehmenssteuerung:
- Ge fispolitik

- B - Matnahmen
- gesellschaft. Engagement - Projekte

Kundengeschéftssteuerung: Kommunikation:
- Arbeitskrei
- Finanzierung - Marketing

- Anlage - Werbung

Abb. 7: Kernbereiche der Nachhaltigkeit

Wie Abbildung 7 zeigt, kann die Komplexitat von Nachhaltigkeit vereinfacht in vier Kernbe-
reiche eingeteilt werden: die strategische Steuerung, die Unternehmenssteuerung, die Kun-
dengeschdftssteuerung und die Kommunikation. Die Verankerung der Nachhaltigkeit in der
Geschaftspolitik und deren Controlling iiber die BSC, sowie gesellschaftliches Engagement
zéhlen dabei zur strategischen Steuerung. Bei der Unternehmenssteuerung handelt es sich
um die konkreten MaRBnahmen und Projekte. Einige davon werden im Laufe dieses Kapitels
vorgestellt. In der Kundengeschaftssteuerung wird zwischen Finanzierung und Anlage unter-
schieden. Hier geht es darum, welche Produkte die Sparkasse ihren Kunden anbietet. Diese
drei Bereiche missen jedoch auch kommuniziert werden, damit die Nachhaltigkeit bei Mitar-
beitern, Kunden und der Offentlichkeit wahrgenommen werden kann.

Um zum einen nach aufen einen einheitlichen Auftritt zu gewdhrleisten, aber insbesondere,
um alle betroffenen Abteilungen und deren MaRnahmen zu koordinieren, wurde der Arbeits-
kreis ,Nachhaltigkeit” gegriindet. RegelmaRig treffen sich die Abteilungsleiter verschiedens-
ter Bereiche. Dabei wird Uber die Ist-Situation und tber neue Ideen und Vorschlage diskutiert,
welche das Thema Nachhaltigkeit und deren Kommunikation vorantreiben soll.
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Dies betrifft unter anderem die Bereiche Kredit, Marketing, Gebaudewirtschaft, Personal und
Produkte®*. Die Kommunikation beziiglich Nachhaltigkeit der Sparkasse wird stetig ausge-
baut und verbessert. So stand beispielsweise das Thema im Mittelpunkt einer Fihrungs-
kraftetagung®®. Des Weiteren werden die Mitarbeiter hausintern Uber das Intranet, dem
Mitarbeitermagazin und Abteilungsbesprechungen informiert*®®. Dabei stehen das soziale
Engagement, okologische MaRnahmen und nachhaltige Produkte mit im Vordergrund®.
Ebenso wird die Kommunikation in Richtung Kunden verstdrkt. Durch Werbung wird auf
nachhaltige Produkte aufmerksam gemacht, durch Tageszeitungen wird nahezu taglich tber
das soziale Engagement berichtet und Uber das Kundenmagazin werden die Biirger aus dem
Landkreis umfassend Uber das Thema Nachhaltigkeit in Verbindung mit der Sparkasse in-
formiert. Dariiber hinaus wird derzeit ein Nachhaltigkeitsbericht erstellt, der transparent,
glaubhaft und umfassend alle nachhaltigen Aspekte offenlegt®®. Es sollte darauf geachtet
werden, dass dieser Nachhaltigkeitsbericht dem internationalen Standard ,Global Reporting
Initiative”, kurz GRI, entspricht. Dadurch kann der Bericht transparent mit anderen verglichen
werden, um die hochst mogliche Glaubhaftigkeit zu vermitteln. Insbesondere die Okologie
betreffend gibt es bei der untersuchten Sparkasse bislang keine konkreten Ziele, beispiels-
weise beziiglich des CO2-AusstoRes oder des Energieverbrauchs. Aufgrund der transparen-
ten Darstellung im Nachhaltigkeitsbericht wird jedoch selbstverstandlich versucht, die Werte
stetig zu optimieren.

Bei der Integration eines Nachhaltigkeitskonzepts in das Unternehmen muss die gesamte
Unternehmenspolitik nachhaltig ausgerichtet werden. Dies beinhaltet den Aufbau einer
sozial-6kologischen Berichterstattung, auch ,Reporting” genannt, die Einrichtung von Uber-
wachungsmechanismen, dem ,Monitoring” und ein strukturierter und transparenter Dialog
mit den Mitarbeitern und Kunden®®. Des Weiteren sollten konkrete Nachhaltigkeitsziele de-
finiert werden. Bei dieser Sparkasse findet das interne Reporting im Rahmen des Arbeitskrei-
ses statt. AuBerdem ist ein ,Kompakt-Bericht” in Planung, der das nachhaltige Engagement
mit Hilfe einiger konkreter Manahmen und Projekte fiir Kunden und Mitarbeiter transparent
machen soll*. Ein spezieller Uberwachungsmechanismus und konkrete Ziele fehlen bisher
jedoch. In diesen Bereichen ist Verbesserungspotential vorhanden.

27Vgl. Expertengesprach mit Vorstands-Assistentin und Leiterin des Arbeitskreises
Nachhaltigkeit (2012)

3%Vgl. Internes Dokument der Bank (2011a)

%Vgl. Internes Dokument der Bank (2012d)

02V/gl. Expertengesprach mit Marketingmanagerin (2012)

303Vgl. Expertengesprach mit Marketingmanagerin (2012); vgl. Expertengesprach mit
Vorstands-Assistentin und Leiterin des Arbeitskreises Nachhaltigkeit (2012)

304Vgl. Schafer, H. (2003), S. 13

%Vgl. Expertengesprach mit Vorstands-Assistentin und Leiterin des Arbeitskreises
Nachhaltigkeit (2012)
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In diesen Bereichen ist Verbesserungspotential vorhanden. Die Kommunikation beziiglich
der im Folgenden erlduterten MaRnahmen und Projekte befindet sich auf einem guten Weg,
kann jedoch noch weiter fokussiert werden, wie beispielsweise durch Messeauftritte und
direkte Kundenansprachen.

Der soziale Aspekt der Nachhaltigkeit hat bei der analysierten Sparkasse verschiedene Facet-
ten. Das verliehene Arbeitsplatzsiegel ,Arbeit Plus” der Evangelischen Kirche in Deutschland
(EDK) zeigt, dass die Sparkasse in ihrer Personal- und Beschaftigungspolitik vorbildlich ist
und soziale MaRstabe setzt. Ein weiteres Qualitatssiegel ist das Zertifikat des Audits ,Be-
ruf und Familie”3%. Des Weiteren mochte die Sparkasse ihren Mitarbeitern und besonders
jungen Menschen in der Region eine sichere Perspektive bieten. Aus diesem Grund bildet
sie zahlreiche Auszubildende aus und liegt mit ihrer Ausbildungsquote deutlich iber dem
bundesweiten Durchschnitt®®”. AuRerdem werden im Gesundheitsbereich beispielsweise Se-
minare zur Vorbeugung von Burn-out angeboten?®.

Das soziale und gemeinnitzige Engagement der Sparkasse zeigt sich insbesondere auch
durch die verschiedenen Stiftungen in den Bereichen ,Jugendférderung, Arbeit und Sozia-
les”, ,Umwelt- und Naturschutz”, ,Kunst, Kultur und Bildung” und ,Gesundheit im Land-
kreis”. Durch Sponsoring und Spenden fiir Vereine, Kindergarten und Schulen und durch zahl-
reiche Kundenveranstaltungen werden die Kultur, Sport und Bildung im Landkreis gefordert.

91 Prozent der deutschen Verbraucher ist es gemaf einer Studie wichtig, dass sich Unterneh-
men fir mehr Umweltschutz einsetzen’®”. Bisher nehmen die Kunden die Sparkasse noch
nicht als 6kologisch wahr. Bei diesem Nachhaltigkeitsaspekt besteht derzeit die gréRte Diffe-
renz zwischen der Wahrnehmung und den tatsachlichen 6kologischen Leistungen®.

Die Filialen werden regelmdRig renoviert und sukzessive energetisch auf den neuesten Stand
gebracht. Dabei werden gleichzeitig an regionale Handwerker Auftrage vergeben. Das aktu-
ellste Beispiel bietet die neueste Geschaftsstelle. Der Neubau kommt aufgrund der Nutzung
von Geothermie komplett ohne fossile Brennstoffe aus. Des Weiteren wurden auf den Da-
chern der Hauptstelle sowie auf einzelnen Filialen Photovoltaikflachen gebaut, um langfristig
Energiekosten zu sparen.

3%Vgl. Internes Dokument der Bank (2011a)

307Vgl. Internes Dokument der Bank (2011f)

%8Vgl. Expertengesprach mit Vorstands-Assistentin und Leiterin des Arbeitskreises
Nachhaltigkeit (2012)

3%Vgl. Reader’s Digest (2012)

30Vg|. Expertengesprach mit dem Leiter des Privatkundensekretariats (2012)
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AuBerdem nutzt die Sparkasse Regenwasser fur die Toilettenspiilung®*. Insgesamt wurde
in den letzten Jahren verstarkt auf den Bereich Energiemanagement und Energieeffizienz
geachtet. Im Vergleich zum Jahre 2006 konnten dadurch Energiekosten von ca. einer halben

Mio. Euro eingespart werden?2.

Des Weiteren kann eine Oko-Bilanz erstellt werden. Dieser Schritt wére zwar sehr umfang-
reich und arbeitsintensiv, wiirde jedoch Optimierungspotenziale aufzeigen und Kostenein-
sparungen identifizieren. Der Umweltschutz geht jedoch Uber reine Baumafnahmen und
Energieeinsparung hinaus. Die Sparkasse bietet den Mitarbeitern im Rahmen eines Projektes
einen Elektro-Smart an, der fir Kundenterminen oder Veranstaltungen ausgeliehen werden
kann, um die Umwelt zu schonen und gleichzeitig zu zeigen, dass sie sich aktiv fir die Oko-
logie einsetzt®. Eine weitere MaRRnahme stellt die Forderung von Energieeffizienz in Privat-
haushalte durch Beratung, Modernisierungskredite und KfW-Férdermittel dar.

Der dkonomische Aspekt ist bei einer Bank selbsterklarend. Fiir das Fortbestehen des In-
stituts muss dauerhaft ein positives Ergebnis erwirtschaftet werden. Der Finanzbereich ist
innerhalb der BSC, neben dem allumfassenden Thema Nachhaltigkeit, sehr bedeutend. Den-
noch soll an dieser Stelle auf einen interessanten Aspekt ndher eingegangen werden.

Ein 6konomisches Projekt, das Sparkassen-iibergreifend angewendet wird, ist das ,Planspiel
Borse”. Dabei werden zum einen Schiiler und Studenten das Thema Finanzen und Borse
naher gebracht und dadurch die Bildung gefordert, zum anderen wird eine Verbindung zu
nachhaltigen Geldanlagemdglichkeiten hergestellt. Ziel des Themenschwerpunkts ,Nach-
haltigkeit” ist es, zukunftsorientiertes und verantwortungsvolles Handeln schon bei jungen
Leuten zu fordern. Es soll gezeigt werden, dass langfristige Strategien kurzfristiges Handeln
ersetzen sollten, ohne dabei 6konomische Faktoren aus dem Blick zu verlieren. Ein verant-
wortungsvoller Umgang mit Geld kann somit einen Wandel zu nachhaltigerem Wirtschaften
unterstutzen®. Diese Sichtweise wird offen nach auBen kommuniziert. Kritisch sollte hin-
terfragt werden, ob diese Sichtweise auch nach innen gilt, sprich fir den Eigenhandel ,Depot
A" einer Bank.

1Vgl. Internes Dokument der Bank (2011c)

312Vgl. Internes Dokument der Bank (2011a); vgl. Internes Dokument der Bank (2011e)
35Vgl. Internes Dokument der Bank (2011d)

314Vgl. Planspiel Borse (2012)
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Trotz einer wachsenden Anzahl an Investoren, die Nachhaltigkeitsratings als zusatzlichen
Risikoindikator nutzen, ist dies im Eigenhandel der untersuchten Sparkasse nicht der Fall**.
Hier gibt es derzeit keine Vorgaben beziiglich nachhaltigen Investments. Das Thema Nachhal-
tigkeit spielt unter sozialen und 6kologischen Gesichtspunkten keine Rolle. Dadurch besteht
eine gewisse Diskrepanz zwischen den nach auen kommunizierten Werten und dem nach
innen gelebten Investmentprozess.

Insgesamt kann davon ausgegangen werden, dass alle MaRnahmen letztendlich zu einer
Steigerung des Images der Sparkasse fiihren. Diese Imagesteigerung erhoht die Glaubwiir-
digkeit und das Vertrauen in die Bank, fordert den Produktabsatz und verbessert die Kunden-
bindung®. Eine Abkehr vom kurzfristig opportunistischen Denken und von der Gewinnori-
entierung, hin zur Orientierung an der langfristigen Wertschopfung und dem Kundennutzen
sollte fiir jedes Unternehmen das Ziel sein®'’. Wie zu Anfang dieses Kapitels beschrieben,
orientiert sich die Sparkasse am Gemeinwohl und ist damit, in Bezug auf den Nachhaltig-
keitsgedanken, diesem Ziel bereits sehr nahe.

Die in Kapitel 4.1.1 erwdhnte Gefahr eines reinen ,Greenwashing”-Effekts und des daraus
folgenden maoglichen Vertrauensverlustes muss insbesondere bei einer Bank Beachtung fin-
den, da Vertrauen das stiitzende Fundament in der Berater-Kunden-Beziehung und dartber
hinaus in der gesamten Bankbranche bildet. Nach der Finanzkrise der letzten Jahre diirfen
vor allem Finanzinstitute nicht mit Vertrauen spielen, sondern miissen versuchen es wieder
zu gewinnen und zu starken®®. Als vertrauenswiirdigste Finanzdienstleistungsmarke bauen
Sparkassen jedoch auf einer guten Grundlage auf und kdnnen daher Nachhaltigkeit glaub-
hafter kommunizieren*.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass es flr die analysierte Sparkasse ein besonde-
res Anliegen ist, in allen Bereichen nachhaltig zu handeln und Verantwortung fiir die Men-
schen in der Region und den Umweltschutz zu ibernehmen. Dies konnte mit Hilfe der oben
genannten Projekte und Mallnahmen untermauert werden. Eine wichtige MaBnahme, die die
Kunden direkt betrifft, wurde bisher jedoch noch nicht genannt: das Angebot nachhaltiger

Geldanlagemdglichkeiten.

31Vgl. oekom research (2012), S. 4

316Vgl. Schafer, H. (2009), S. 75; vgl. Kotler, R./Keller, K. L./Bliemel, F. (2007), S. 289
31Vgl. Biedermann, H. (2005), S. 19 f.

318Vgl. Reittinger, W./Fabianke, D. (2008), S. 655

9Vgl. DSGV (2012)
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Zahlreiche Punkte der BSC betreffen jedoch direkt nachhaltige Produkte. So ist es ein wichti-
ges Ziel, die BedUrfnisse der Kunden zu identifizieren. Wie bereits in Kapitel 2.1.2 erldutert,
mochten immer mehr Privatanleger, insbesondere vermdgende, ihr Geld nachhaltig anlegen.
Dies flihrt zu einem weiteren Ziel: Neu- und Bestandskundenpotenziale verstarkt zu nutzen,
unter anderem durch eine kundenoptimierte und gezielte Produktpalette. Dabei sollen auch
Produktinnovationen angeboten werden. Verkaufschancen sollen konsequent genutzt und
Kunden aktiv angesprochen werden.*® Alle genannten Ziele kdnnen mit Hilfe nachhaltiger
Geldanlagemoglichkeiten gefordert und erfiillt werden.

In Deutschland wird der Anteil an Privatpersonen im Bereich nachhaltiger Investments immer
bedeutender.’* Wichtig dabei ist, dass man auf das spiirbar wachsende Kundeninteresse der
Kunden nach nachhaltigen Geldanlagemdglichkeiten reagiert und dafiir Produkte anbietet.??

4.2 Status quo der Kenntnis iiber nachhaltige Geldanlagen

4.2.1 Bankenperspektive

Die grolSte Bedeutung im Hinblick auf die Verbreitung von nachhaltigen Geldanlagen bei Pri-
vatkunden kommt der Bankbranche zu. lhre Aufgabe sollte es sein, den Kunden Zugang zu
nachhaltigen Produkten zu ermdglichen und tber die Kundenberater aktiv auf die Mdglich-
keit einer Anlage in nachhaltige Geldanlagen hinzuweisen.’® Der Konkurrenzdruck innerhalb
des Marktes nimmt dabei stetig zu.>** Aus diesem Grund kann sich eine Bank besonders von
Wettbewerbern abheben, wenn sie eine moglichst breite Produktpalette nachhaltiger Invest-
mentmoglichkeiten anbietet.

Gemadl einer Untersuchung der Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen, bei welcher tiber
300 Kreditinstitute zum Thema nachhaltige Geldanlagen befragt wurden, bieten bereits 92
Prozent der Banken nachhaltige Produkte an. Dariiber hinaus planen 25 Prozent einen Aus-
bau ihrer nachhaltigen Produktpalette. Zurzeit sind Volksbanken und Sparkassen noch nicht
so breit aufgestellt wie Privatbanken. Diese bieten mit Ausnahme festverzinslicher

20 Vgl. Internes Dokument der Bank (2011b)

21 Vgl. Eurosif (2010b), S. 36

21 Vgl. Expertengesprach mit dem Leiter des Privatkundensekretariats (2012)
322 Vgl. Riedel, S. (2008), S. 163

325 Vgl. Stettler, R. (2009), S. 211
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Sparanlagen von Investmentfonds bis Versicherungen alles an.>

Konkurrenten, wie beispielsweise die GLS-Bank, aber auch unabhdngige Datenbanken und
Informationsportale bieten bereits seit Jahren fiir nachhaltig orientierte Privatkunden eine
Alternativmoglichkeit zu ihrer Hausbank.*?¢ Um sich dem entgegenzustellen und gleichzeitig
von den direkten Wettbewerbern — den Volksbanken in der Region — abzuheben, bietet die
untersuchte Sparkasse seit Ende des Jahres 2011 verstarkt nachhaltige Produkte an.

Die erhéhte Kundennachfrage nach nachhaltigen Geldanlagemdglichkeiten ist auch bei der
Sparkasse spurbar.®*’’ Die Zufriedenstellung der wachsenden Kundennachfrage hat mehrere
positive Auswirkungen: Zufriedene Kunden weisen eine geringere Fluktuation auf und ho-
here Ertrage aus dem Produktverkauf sowie erhohte Ertrage durch Neukunden - aufgrund
von Empfehlungen - kdnnen erzielt werden.*® Zudem wird den Kunden bewiesen, dass die
Sparkasse viel zu bieten hat und fiir jeden finanziellen Bereich der richtige Ansprechpartner
ist. Insgesamt steigt somit die Reputation.

Eine entscheidende Funktion kommt der Auswahl nachhaltiger Produkte zu. Dabei ist es
wichtig auf eine ganzheitliche Abstimmung aller Produkte zu achten. Es sollten nicht mehre-
re, beinahe identische Produkte angeboten werden. Dadurch wird die Auswahl intransparent
und schwieriger, sowohl fiir den Kunden, als auch flir den Berater. Des Weiteren muss die
Produktpalette insgesamt kritisch hinterfragt werden. Die untersuchte Sparkasse mochte
nachhaltige Geldanlageprodukte als eine Alternativmaoglichkeit zu den weiterhin bestehen-
den konventionellen Produkten anbieten. Es muss bedacht werden, dass beispielsweise Roh-
stoffinvestments stark in die Kritik geraten sind, wie in Kapitel 3.3.7 hingewiesen. Sollten wie
in der Vergangenheit Rohstoffzertifikate weiterhin angeboten werden, konnte sich der mog-
liche Reputationsschaden auch auf die nachhaltigen Produkte auswirken. Als Negativbeispiel
soll an dieser Stelle die Deutsche Bank genannt werden. Mit ihrer ethisch zweifelhaften Ge-
schaftsidee des sogenannten ,Todeswetten-Fonds” musste sie sich heftige dffentliche Kritik

gefallen lassen, unter dem ihre Reputation zu leiden hatte.”®

3% Vgl. Verbraucherzentrale NRW (2011), S. 3 ff.

3% Vgl. Borse Frankfurt (2012); vgl. Nachhaltiges Investment (2012)

2 Vgl. Expertengesprach mit dem Leiter des Privatkundensekretariats (2012)

28 Vgl. Kaplan, R./Norton, D. (2001), S. 88; vgl. Stettler, R. (2009), S. 132

2% Bei diesem geschlossenen Fonds handelt es sich im Prinzip um eine Art Wette auf die
Restlebensdauer von etwa 500 Menschen; dabei werden Lebensversicherungen aufgekauft, je
friiher der Versicherte stirbt desto mehr Gewinn macht dieser Fonds. Vgl. Die Welt (23.02.2012),
S.15
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Bisher wurden bei der Sparkasse keine Mindestkriterien oder sonstige spezielle Auswahl-
kriterien flir nachhaltige Geldanlagemdglichkeiten definiert - hier besteht Nachholbedarf.
Aus dem Arbeitskreis Nachhaltigkeit kdnnte ein Nachhaltigkeitsausschuss hervorgehen,
der anhand eines festgelegten Kriterienkatalogs uber nachhaltige Mallnahmen, Projekte
und Anlageprodukte entscheidet. Die in Kapitel 3.1.1.1 genannten Negativkriterien kénnten
als Orientierung genutzt werden. Diese sollten daraufhin an Mitarbeiter und Kunden kom-
muniziert werden, um die Transparenz zu verbessern. Bislang wurde jeweils im Einzelfall
entschieden.**® Das Auswahlverfahren der angebotenen Investmentfonds soll im Folgenden
dargestellt und kritisch hinterfragt werden.

Aus geschaftspolitischen Griinden war der Fonds ,DekaSelect: Nachhaltigkeit” des Verbund-
partners DekaBank von Beginn an gesetzt. Dieser Dachfonds weist eine breite Risikostreuung
tiber verschiedene Asset-Klassen, Themen, Lander und Branchen auf. Dabei ist die Gewich-
tung flexibel. Die Auswahl der Zielfonds findet unter Beachtung von Nachhaltigkeitskriterien
statt. Wie bei Dachfonds Ublich, ist die Transparenz eingeschrankt und die laufenden Kosten
relativ hoch. Als ,dunkelgrin” kann der Fonds jedoch nicht bezeichnet werden. Sein Vor-
teil der flexiblen Gewichtung ist zugleich, unter nachhaltiger Sichtweise, ein Nachteil. Das
Fondsportrat gibt per 31.12.2011 an, dass zu den ,Top Werten” auf Platz eins ,Deka-Cash”
und auf Platz zwei ,DEKA-Liquiditat” zdhlten. Diese machten insgesamt 29,4 Prozent aus.
Zwar ist auch die Deka ein nachhaltiges Unternehmen und von der Rating-Agentur oekom re-
search mit ,C" und damit mit dem sogenannten ,Prime”-Status ausgezeichnet, dennoch sind
zumindest diese Positionen des Fonds beziiglich der Nachhaltigkeit als fraglich einzustufen.

Da bei der analysierten Sparkasse Wert auf eine unabhangige Auswahl gelegt wird, wurde
noch ein reiner Aktienfonds als Alternative gesucht. Dieser sollte keinesfalls eine ,Mogel-
packung” sein, sondern dunkelgriin, mit strengen Nachhaltigkeitskriterien, um die Gefahr
vor moglichen Reputationsschaden zu minimieren und keine Beispiele wie BP oder Tepco
enthalten.**! Des Weiteren sollte der Fonds bereits einige Zeit auf dem Markt sein und sich
etabliert haben. Letztlich hat sich die Sparkasse fiir den Fonds ,OkoVision” von OkoWorld

entschieden — der erste ethisch-6kologische Aktienfonds.*

30Vgl. Expertengesprach mit dem Leiter des Privatkundensekretariats (2012)
1 siehe hierzu Kapitel 3.1.1.1
332 Vgl. Fricke, A. (2010), S. 54 f.
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Mit ausschlaggebend waren unter anderem die langjahrige Erfahrung und Expertise, diverse
Auszeichnungen des Fondsmanagements, das Giitesiegel ,Transparent”, 5 Sterne bei Oko-
Test und 3 Sterne von Morningstar. Diese Kriterien zeugen von Qualitdt und konnen und
sollten auch offen kommuniziert werden. Anschauliche Verkaufsunterlagen und transparen-
te Infomaterialien kénnen dabei unterstiitzend dienen. Der OkoVision-Fonds ist fiir lingere
Zeit in der Produktpalette eingeplant. Die Provisionen und erzielten Ertrdge der nachhaltigen
Fonds entsprechen denen von konventionellen Fonds, damit ist auch aus Bankensicht keine
Verminderung des Ertrags gegeben, sondern aufgrund eines zusatzlichen Absatzpotenzials
insgesamt mehr Ertrag moglich.*** Zu einem spateren Zeitpunkt ware darliber hinaus ein
sogenannter ,White-Label-Fonds"** beispielsweise von der LBBW eine Mdglichkeit zu einer
hoheren Identifikation der Sparkasse mit Nachhaltigkeit nach auRen.

Transparenz ist Grundlage und Voraussetzung flr das Vertrauen von Kunden und Mitarbei-
tern in nachhaltige Investments und damit von groRer Bedeutung. Dabei muss sich die Spar-
kasse klar von ,schwarzen Schafen” wie beispielsweise der Noa Bank abgrenzen, die hdchste
Transparenz versprach, jedoch sehr intransparent war in Bezug auf ihre Anlagekriterien. Sie
nutzte das Geld der Anleger, um es an ihre Factoring-Tochter zu vergeben, die wiederum
Forderungen anderer Unternehmen aufkauften, um sie danach einzutreiben.’* Dies hatte
nichts mit einer nachhaltigen Mittelverwendung zu tun. Aus diesem Grund sollte eine Mittel-
verwendungsbilanz fir mehr Transparenz und Glaubwdrdigkeit sorgen. Sie zeigt auf, wie viel
Einlagen der Kunden in erneuerbare Energie, umweltschonende und soziale Projekte flieSen.
Damit soll vor allem sichergestellt werden, dass die Kundengelder der projekt- und zweckbe-
zogenen nachhaltigen Sparbriefe und IHS dort wie an die Kunden kommuniziert ankommen.
Eine solche Mittelverwendungsbilanz gibt es bei der untersuchten Sparkasse bislang noch
nicht.*3

Um die Glaubwiirdigkeit der nachhaltigen Produkte weiter zu erhohen, missen die Kunden-
berater mit umfassenden Infomaterialien versorgt und von dem Sinn Uberzeugt werden, der
hinter Nachhaltigkeit und nachhaltigen Geldanlagemdglichkeiten steckt. Erst wenn ein Bera-

ter hinter dem angebotenen Produkt steht, kann er seine Kunden davon tiberzeugen.

33 Vgl. Expertengesprach mit Referent Investmentfonds (2012)
3% Ein White-Label-Fonds wird beispielsweise von einer Landesbank fiir eine Sparkasse
aufgelegt und gemanagt. Der Name, sowie die genaue Ausgestaltung der Anlagekriterien

werden dabei von der Sparkasse festgelegt.
35 Vgl. Osman, Y. (2010), S. 36
36 Vgl. Expertengesprach mit dem Leiter des Privatkundensekretariats (2012)
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Zusatzlich konnten Kundenveranstaltungen, insbesondere flir Kunden des Private Bankings
organisiert werden, um die Grundlagen nachhaltiger Investments nachvollziehbar zu vermit-
teln. Der Verbundpartner Deka bietet hierfiir spezielle Referenten und Infomaterialien an.
Bislang hat keine Kundenveranstaltung stattgefunden. Wichtig ist, dass sowohl die Mitar-
beiter, insbesondere die Kundenberater, als auch die Kunden regelmaRig tiber nachhaltige
Produkte informiert und aufgekldrt werden.

Bisher findet keine Kundenselektion fiir nachhaltige Produkte statt. Ein Synergieeffekt durch
den Verband, beispielsweise durch eine Dialogmarketingunterstltzung der Deka mit Kun-
denselektionen, wird derzeit gepriift.*” Im Jahre 2013 soll eine Kampagne gestartet werden,
bei der jeder Kunde direkt angesprochen wird, der in diesem Jahr ein nachhaltiges Anlage-
produkt gezeichnet hat.*®

Eine Beratung zu nachhaltigen Produkten findet bei zahlreichen Kreditinstituten in der Regel
nur auf Nachfrage und nicht aktiv statt. Als Begriindung wird genannt, dass aus Sicht der
Kreditinstitute, das Nachfrageverhalten der Kunden nach nachhaltigen Geldanlagen noch
sehr verhalten bis kaum vorhanden ist. Dies widerspricht jedoch zahlreichen Studien und
Umfragen, wonach das Interesse der Kunden stark ansteigt und sie sich mehr Informationen
wiinschen. Privatanleger bendtigen Hilfe, um Chancen, Risiken und produktspezifische Eigen-
schaften nachhaltiger Geldanlagen zu verstehen.” Diese Hilfe miissen die Kundenberater
bieten konnen, als Voraussetzung fiir einen hoheren Absatz nachhaltiger Produkte und damit
einhergehend mehr Erlosen fiir die Bank. Um das Vertrauen der Kunden zu gewinnen ist es
wichtig, die Prinzipien und die Uberzeugung von nachhaltigen Geldanlageméglichkeiten klar
und deutlich zu kommunizieren. Dies geschieht zum einen tber das Marketing und Werbung
nach aufen, aber vor allem tber die Mitarbeiter und insbesondere (iber die Kundenberater.

4.2.2 Mitarbeiterperspektive

Speziell im Anlagenbereich haben sich die Anforderungen an eine Kundenbetreuung erhéht,
dies gilt insbesondere fiir den Bereich des Private Bankings. Im Geschdft mit wohlhabenden
Kunden steigt die Konkurrenzintensitdt, dariiber hinaus sind Kunden immer besser infor-

miert und die Loyalitdt der Kunden hat bei sémtlichen

37 Vgl. Expertengesprach mit Marketingmanagerin (2012)
38 Vgl. Expertengesprdch mit Vorstands-Assistentin und Leiterin des Arbeitskreises
Nachhaltigkeit (2012)

39 Vgl. Verbraucherzentrale NRW (2011), S. 3 ff.; vgl. Eurosif (2010), S. 14
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Bankdienstleistungen tendenziell abgenommen.**® Die Preissensibilitat ist ebenfalls gestie-
gen. Kundenberater miissen diese Aspekte aufnehmen und Losungen bieten. Dabei kdnnen
nachhaltige Geldanlagemdglichkeiten einen ausschlaggebenden Beitrag leisten.>*

Da es sich bei Banken um serviceorientierte Institutionen handelt, ist es umso wichtiger,
Kundenwiinsche zu erfiillen. Die Orientierung an den Kundenbedirfnissen stellt dabei den
entscheidenden Faktor dar und ist darum auch im Zielsystem der Sparkasse in der BSC hoch
gewichtet.** Mitarbeitern der Frontorganisationen, sprich die Kundenberater vermdgender
Kunden, kommt dabei eine besondere Rolle zu. Sie sind fiir den Erfolg in dieser Branche
absolut entscheidend.’*

Das Interesse an nachhaltigen Investments muss vom Kundenberater geweckt werden, um
den Kunden fiir das Thema zu sensibilisieren. Erol Bilecen von der Bank Sarasin sieht hierin
einen Hauptgrund, weshalb bisher noch nicht mehr Privatanleger in nachhaltige Geldanlagen
investiert sind. ,Das Gros der Vermittler aber habe das Thema Nachhaltigkeit noch nicht
fr sich entdeckt oder scheue davor zurlick, weil es vielleicht wenig greifbar erscheine”.>*
Noch nicht alle Berater haben die Chancen nachhaltiger Investments erkannt. Dies ist jedoch
wichtig, da die Kundenberater eine Schlisselfunktion einnehmen. Erst wenn sie selbst vom
Thema ,Nachhaltigkeit” und von den zur Verfiigung stehenden Produkten tberzeugt sind,
kénnen sie dies glaubhaft an ihre Kunden vermitteln und dadurch Ertrage fir die Sparkas-
se erzielen. Darum sind Veranstaltungen, wie die bereits genannte Produktvorstellung des
Fonds OkoVision, wichtig, um die Berater an das Thema heranzufiihren.>*

Mogliche Ursachen fiir eine distanzierte Haltung von Beratern gegeniiber nachhaltigen Geld-
anlagemoglichkeiten konnten sein: eine zu hohe Erklarungsbediirftigkeit und Komplexitat
der Beratung, fehlendes Know-how der Berater und damit Angst vor Fehlberatung und Vor-
behalte gegenlber nachhaltigen Geldanlagen, wie beispielsweise eine unklare Definition,
fehlende Transparenz, Verzicht auf Rendite oder eine sehr eingeschrankte Produktauswahl.

Des Weiteren konnten Berater

0 Vgl Vater, D./Gumsheimer, T. (2008), S. 55 f.

¥#1Vgl. Leichtfuss, R./Grebe, M./Schmidt-Richter, R. (2007), S. 41

2 Vgl. Stettler, R. (2009), S. 143; vgl. dazu auch Expertengesprach mit Vorstands-Assistentin
und Leiterin des Arbeitskreises Nachhaltigkeit (2012)

5 Zu diesem Schluss kommen z. B. die Beratungsunternehmungen Boston Consulting Group und
PwC in ihren Branchenstudien. Vgl. dazu auch Aernie et al (2007), S. 9 f.

3 Vigl. Rottger, J. (2012), S. 16 f.

¥ Vgl. Expertengesprach mit Referent Investmentfonds (2012)
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denken, dass es sich lediglich um eine neues kurzfristiges Modethema handle, oder, dass ihre
Kunden kein Interesse daran hatten.>*

Viele dieser Moglichkeiten wurden anhand einer Befragung unter den Beratern des Private
Bankings der Sparkasse naher untersucht, um zu priifen, welche Einstellung die Kundenbera-
ter der vermodgenden Privatkunden zum Thema nachhaltige Geldanlagen haben. Die Umfrage
ist selbstverstandlich nicht fur die komplette Bankenwelt reprasentativ und auf andere Ban-
kinstitute Ubertragbar, zeigt jedoch speziell fiir die analysierte Sparkasse, wie und was die
Kundenberater im Private Banking tiber Nachhaltigkeit denken:

. In Bezug auf die Kundennachfrage ist das Bild nicht eindeutig.
Tendenziell sind die Berater der Meinung, dass es sich bei nachhaltigen
Geldanlagen nicht um ein Modethema handelt, sondern um einen Trend,
der in den ndchsten Jahren weiter stark wachsen wird und sich aus dem
Nischendasein befreit hat. Obwohl sie liberwiegend davon ausgehen,
dass das Thema nachhaltige Investments die meisten Kunden interes
siert, splren dennoch Uber die Halfte der Berater keine wachsende
Nachfrage ihrer eigenen Kunden.

. Eine deutliche Mehrheit der Berater findet nachhaltige Geldanlagepro-
dukte in besonderem Mal3e erklarungsbediirftig, was eine hohere
Komplexitat der Beratung zur Folge hat. Ein Grund hierfiir konnte die
bereits erwdhnte unklare Definition von Nachhaltigkeit sein. An diesem
Punkt muss die Sparkasse ansetzen und die Kommunikation der eigenen
Definition verstarken. Denn auch die meisten Berater empfinden Nach
haltigkeit immer noch als unklar definiert und nachhaltige Geldanla
geprodukte als intransparent, wobei die Transparenz produktabhdngig
unterschiedlich ausgepragt und empfunden wird. Auch innerhalb der
Asset-Klassen wird sie unterschiedlich wahrgenommen. So gelten bei-
spielsweise die Deka-Fonds als weniger transparent als der OkoVision-
Fonds.

. Aufgrund von fehlenden Schulungen oder fehlenden weiterfiihrenden
Informationen gestehen die meisten Kundenberater ein, dass es ihnen
an entsprechendem Know-how fehlt. Diese Erkenntnis sollte kritisch
hinterfragt und moglichst schnell angegangen werden. Allgemeine wis-
senschaftlich belegte und unabhangige Studien zu nachhaltigen Produk-
ten und Informationen Uber die verschiedenen Nachhaltigkeitsansat
ze und deren Vor- und Nachteile — wie in Kapitel 3.1.1 dargestellt — konn
ten bereits den Wissensstand erheblich verbessern und die Berater fir
das Thema Nachhaltigkeit weiter 6ffnen.

*6Vgl. Faust, M. (2012), S. 5
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. Trotz dieser Erkenntnisse bietet fast jeder Berater nachhaltige Geld-
anlagen aktiv an. Auf Basis zahlreicher Studien, wie beispielsweise
der Verbraucherzentrale NRW?**, liberrascht dieses Ergebnis positiv und
zeigt, dass sich die untersuchte Sparkasse in diesem Punkt positiv abhe-
ben kann. Grund hierfir konnte sein, dass das Thema Nachhaltigkeit, wie
bereits erwdhnt, im Jahr 2012 stark fokussiert wird und sowohl intern
als auch extern kommuniziert wird. In diesem Zusammenhang ist es
interessant festzustellen, dass die Kundenberater trotz angegebenen
fehlenden Know-hows die Wahrscheinlichkeit einer Fehlberatung nicht
hoher einschatzen als bei entsprechenden konventionellen Anlagepro-
dukten.

. Vorbehalte aufgrund eines generellen Renditeverzichts nachhaltiger
Produkte haben die meisten Berater nicht.

. Eine zentrale Fragestellung der Befragung wurde eindeutig beantwor
tet: fast jeder Berater empfindet die Produktauswahl an nachhaltigen
Produkten als sehr eingeschrankt und wirde sich bei der analysierten
Sparkasse eine breitere Asset-Klassen-Abdeckung mit mehreren Pro-
dukten auch innerhalb der jeweiligen Asset-Klasse wiinschen, um den
Kunden, auch aus Diversifikationsaspekten, mehr Produkte anbieten zu
konnen.*®

Insgesamt konnte festgestellt werden, dass es zwei ,Berater-Lager” gibt: zum einen Berater,
die fest von nachhaltigen Geldanlagemoglichkeiten tberzeugt sind und zum anderen einen
geringeren Anteil an Beratern, die eine eher neutrale bis teilweise negative Grundeinstellung
vertreten. Es ist jedoch nicht tberraschend, dass noch nicht alle Kundenberater (iberzeugt
sind. Von vielen Vertretern des konventionellen Investments werden nachhaltige Geldan-
lagen pauschal abgelehnt.** Durch eine verstarkte Kommunikation gibt es somit noch Po-
tenzial, die verbleibenden Mitarbeiter zu iberzeugen. Vorbehalte kdnnen durch zusatzliche
Schulungen und Infomaterialien ausgerdumt werden.

Aufgrund der hohen Komplexitat des Marktes sind aktuell noch nicht alle Berater in der Lage,
ganzheitlich tber dieses Thema zu informieren. Deswegen wird zurzeit eine umfassende Be-

raterinformation entwickelt. Des Weiteren ist geplant, das Thema

7 siehe hierzu Kapitel 4.2.1
8 fiir detailliertere Informationen zur Befragung siehe Anhang 7

*7Vgl. Peylo, B. T. (2010), S. 10
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Nachhaltigkeit und nachhaltige Geldanlagemdglichkeiten in die ,normalen” Beraterschulun-
gen zu integrieren.**

4.2.3 Kundenperspektive

Die herausragende und bedeutende Rolle von Vertrauen als Basis im Bankgeschaft und ins-
besondere in der Kundenbeziehung ist unbestritten. Aus Kundensicht muss bei der Betrach-
tung von Vertrauen zwischen zwei zusammenhangenden und dennoch unterschiedlichen
Elementen unterschieden werden: zum einen das Vertrauen in das eigene Bankinstitut und
zum anderen das Vertrauen in den Kundenberater. Dies gilt besonders fir den Bereich des
Private Bankings.**! Vertrauen ist schwierig zu schaffen, jedoch einfach zu verlieren.®? Als
Folgerung daraus kann festgestellt werden, dass sich sowohl die Sparkasse insgesamt nach-
haltig ausrichten sollte — wie in Kapitel 4.1.2 erlautert — und nachhaltige Produkte anbietet,
die keine ,Mogelpackung” sind, als auch die Kundenberater von nachhaltigen Geldanlagen
Uberzeugt werden missen, um auch den Kunden davon zu (iberzeugen. Auf alle Beson-
derheiten im Hinblick auf nachhaltige Produkte, insbesondere auf die Kritik der jeweiligen
Nachhaltigkeitsansatze, muss hingewiesen werden, damit das Vertrauen nicht verloren geht,
sondern ausgebaut wird.

Durch die Finanzmarktkrise und den stark volatilen Finanzméarkten schwindet das Vertrauen
vieler Anleger in das heutige vorherrschende Wirtschaftssystem, das die Rendite als Leitmo-
tiv ansieht. Die Anleger fordern vielmehr ein verantwortliches und nachhaltiges Unterneh-
mensmanagement, welches auch Dauerhaftigkeit und Transparenz mit einbezieht. Geldan-
lagen sind nie neutral, sondern haben immer einen direkten Einfluss auf die aktuelle und
zukiinftige Entwicklung der Welt und der Gesellschaft.

Bei nachhaltigen Geldanlagen steht nicht ausschliefSlich der 6konomische Ertrag im Vorder-
grund, sondern 6kologische und sozial-ethische Aspekte und damit ein Konzept, das sich an
den Werten des Anlegers orientiert und nicht am Preis, der dafiir bezahlt werden muss. Da-
bei gibt es keinen einheitlichen Zielkunden, sondern mehrere heterogene Anlagemotive, wie
beispielsweise die Diversifikation des Portfolios, die Beeinflussung der Unternehmen durch

den Engagement-Ansatz, oder religidse, 6kologische, soziale und

30 Vgl. Expertengesprach mit dem Leiter des Privatkundensekretariats (2012)
1 Vgl. Stettler, R. (2009), S. 112 ff.

2 Vgl. White, M./Eiser, J. R. (2005), S. 1187
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ethisch moralische Motive.*>> Dabei konnen drei interessierte Investorenkategorien heraus-
gestellt werden:**

. Der ,Rational Investor” im Sinne der klassischen Investitiontheorie be
riicksichtigt Nachhaltigkeits-Kriterien, da er sie als Indikatoren fir Chan-
cen- oder Risikopotenziale erachtet, wie in Kapitel 2.2 dargestellt.

. Der ,Consumption Investor” sieht Nachhaltigkeit vorrangig als Bestand
teil eines modernen ,Lifestyles”. Er ist von den zahlreichen Studien
liberzeugt, dass Nachhaltigkeit keinen automatischen Perfomance
verzicht bedeutet. Des Weiteren betrachtet er nachhaltige Geldanlage
moglichkeiten als personlichen und gesellschaftlichen Zusatznutzen.

. Der ,Ethical Investor” handelt aus Uberzeugung. Fiir ihn ist
insbesondere der Verwendungszweck seines Kapitals von Bedeutung.
Dabei legt er besonderen Wert auf den Engagement-Ansatz.** Ein Zitat
von Henry Ford beschreibt seine Grundeinstellung zu nachhaltigen
Investments sehr treffend: , The highest use of capital is not to make
more money, but to make money do more service for the betterment of
life."*%¢

Eine Umfrage unter knapp 5.000 gut informierten Privatanlegern ergab, dass fiir 38 Prozent
von ihnen Nachhaltigkeit keine Rolle bei der Anlageentscheidung spielt. Im Jahre 2009 erklar-
ten damals noch mehr als 55 % der Befragten, dass das Thema Nachhaltigkeit keine Rolle
spiele. Dies zeigt die steigende Bedeutung nachhaltiger Investments.*’

Dennoch gibt es Griinde, weshalb die Mehrheit der Privatanleger noch nicht in sozial-6kolo-
gischen Produkten investiert ist. Zu den Hauptgrinden zéhlen besonders Vorurteile bezuglich
der Rendite — die aufgrund der in Kapitel 3.2 genannten Studien widerlegt werden kénnen
—und der mangelnde Informationsstand. Vielen Anlegern ist unbekannt, wo man beispiels-
weise nachhaltige Fonds kaufen kann.**®

GemadlS einer Umfrage der Sparkassen-Finanzgruppe im Jahre 2011 ist das Thema Nachhal-
tigkeit mittlerweile flr groRe Teile der Bevolkerung ein wichtiges Leitmotiv ihres

33 Vgl. Faust, M. (2012), S. 13

34 Vgl. Beal, D. J./Goyen, M./ Phillips, P. (2005), S. 66 ff.

%5 Vgl. Peylo, B. T./ Schaltegger, S. (2009), S 104 ff.

¢ Ford, H. (1973), S. 194

37 Vgl. Deutscher Derivate Verband (2011)

38 Vgl. Franck, K./Patzold, R./Hennig-ThuExpertengesprach mit Referent Investmentfonds (2002), S. 39

137



Handelns. Dies zeigt sich zunehmend auch im Bereich der Geldanlagemdglichkeiten. Ein Drit-
tel der Verbraucher sind bereits mit nachhaltigen Geldanlagen vertraut und zeigen sich of-
fen flir Geldanlagen, die nach ethischen, sozialen, 6kologischen und 6konomischen Kriterien
ausgerichtet sind, insbesondere vermdgendere Kunden wissen daruber Bescheid, dass Geld
nach nachhaltigen Kriterien investiert werden kann. Die Mehrheit derjenigen, die nachhaltige
Geldanlagen kennen, weils zwar einiges darUber, sieht jedoch noch erheblichen Informations-
bedarf. Je niedriger das monatliche Nettoeinkommen der Haushalte, desto geringer war der
Kenntnisstand tber nachhaltige Geldanlagen. Darlber hinaus konnte festgestellt werden,
dass ca. 50 Prozent der Bundesbirger grundsatzlich bereit wdren, zugunsten einer nach-
haltigen Ausrichtung bei der Vermdgensbildung sogar auf Rendite zu verzichten. Knapp 60
Prozent der Befragten konnten sich vorstellen, in nachhaltige Sparprodukte zu investieren.
Immerhin 40 Prozent konnten sich vorstellen, in Aktien und Investmentfonds ihr Geld nach-
haltig anzulegen. Anleihen (zw6lf Prozent) und geschlossene Fonds (zehn Prozent) bilden
das untere Ende des Spektrums. Lediglich zwdlf Prozent der Befragten wiirde in keines der
genannten Produkte investieren. 75 Prozent der Befragten gaben in Bezug auf Kriterien
fir eine Investition in nachhaltige Investmentfonds an, dass die Fonds in Unternehmen in-
vestieren sollten, die strenge soziale, ethische und odkologische Standards einhalten. Dies
zeigt, dass die Entscheidung der Sparkasse, einen ,dunkelgriinen” Aktienfonds anzubieten,
die richtige ist.

Weiter hatte die Umfrage als Ergebnis, dass bei Geldangelegenheiten die persénliche Bera-
tung durch den Kundenbetreuer den hdochsten Stellenwert einnimmt. Mehr als drei Viertel
der Befragten ist die Beratung ,wichtig” oder ,sehr wichtig”.**® Aus diesem Grund muss an
dieser Stelle angesetzt werden. Wie bereits dargestellt, sprechen die Berater des Private Ban-
kings ihre Kunden aktiv auf nachhaltige Geldanlagemdglichkeiten an. Die Sparkasse ist damit
auf dem richtigen Weg.

Zahlreiche befragte Experten sind sich darin einig, dass der Kunde am meisten Einfluss auf
die weitere Entwicklung der nachhaltigen Geldanlage haben wird.** Dabei gibt es keinen
typischen nachhaltigen Investor, sondern viele verschiedene Kunden. Jedoch ist der Trend
erkennbar, dass vor allem jiingere vermogende Privatkunden, Akademiker und Frauen eher

dazu neigen, in nachhaltige Geldanlagen zu

37 Vgl. DSGV (2011b), S. 3 ff.
%0 Ebenda

1 Vgl. Gabriel, K. (2005), S. 18
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investieren.**? Dazu passt eine Untersuchung der Sparkassen-Finanzgruppe, wonach uber-
wiegend Frauen in der Vergangenheit Nachhaltigkeitsaspekte bei der Geldanlage berlck-
sichtigt haben.*®* Diese Entwicklung wird durch eine Schatzung aus den USA untermauert,
wonach der Anteil weiblicher Kunden im Anlagebereich ein stetiges Wachstum aufweist. Im
Jahre 2030 werden etwa zwei Drittel der Vermdgenswerte von Frauen gehalten.’®

Nachhaltige Geldanlagen bilden die Basis fir eine vorausschauende Investmentstrategie.*
Immer mehr Kunden der untersuchten Sparkasse richten ihre Anlageentscheidungen nach
nachhaltigen Kriterien aus und méchten bedarfsgerecht beraten werden.’* Die passenden
Produkte miissen sich dem Bedarf unterordnen. Dabei erwarten die Kunden von ihrer Bank
ein entsprechendes Produktangebot.**” Die Verpflichtung liegt bei den Bankinstituten, die
steigende Nachfrage nach einer breiteren Vielfalt und Auswahl an nachhaltigen Geldanlage-
moglichkeiten zu befriedigen, da ansonsten die Kunden zu Banken abwandern werden, die
diese Moglichkeit anbieten.*® Die meisten Kunden wollen zwar nicht unbedingt ihre Bank
wechseln, legen aber verstarkt Wert darauf, auch bei ihrer Hausbank entsprechende Angebo-
te an nachhaltigen Geldanlagemoglichkeiten zu bekommen.*

4.3 Produktpalette fiir eine ganzheitliche Beratung

Ziel dieses Kapitels ist es, zundchst die Ist-Situation mit der aktuellen Produktpalette und den
wichtigsten diesbeziiglichen Fakten darzustellen, um darauf aufbauend mégliche Handlungs-
optionen zu nennen. Letztendlich soll ein umfassendes Produktangebot zusammengestellt
werden, mit dem ein komplettes Portfolio unter nachhaltigen Aspekten diversifiziert zusam-
mengestellt werden kann und aufgrund einer sinnvollen Asset Allocation das Gesamtrisiko
reduziert wird.

4.3.1 Ist-Situation

Mit dem Thema Nachhaltigkeit kann es dem Berater leichter gelingen, die derzeitige Zurtick-
haltung der Kunden beim Abschluss aufzubrechen. Die Voraussetzung hierfir

%2 Vgl. Eurosif (2010), S. 11

363 \igl. DSGV (2011b), S. 5

4+ Vgl. Kato et al (2006), S. 3

*5 Vgl. Eurosif (2010), S. 5

% Vgl. Expertengesprach mit dem Leiter des Privatkundensekretariats (2012)
*7Vgl. Henle, B. (2011), S. 4

8 Vgl. Eurosif (2010), S. 6

%9 Vgl. Osman, Y. (2010), S. 36; vgl. dazu auch Wulsdorf, H. (2011), S. 68
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ist jedoch ein schliissiges Gesamtkonzept zum Thema Nachhaltigkeit.*”® Dieses Konzept
fult auf einer ganzheitlichen Nachhaltigkeitsstrategie des Kreditinstituts, wie in Kapitel 4.1
beschrieben, sowie auf einem umfassenden Produktangebot. Wie bereits in Kapitel 4.2.2
genannt, fordern auch die Kundenberater eine breitere Produktpalette, um jedem Kunden
nachhaltige Geldanlagemdglichkeiten anzubieten. Wenn ein Kunde von nachhaltigen Geld-
anlagen Uberzeugt wurde und er sein komplettes Portfolio nachhaltig ausrichten méchte,
sollte ihm dies ermdglicht werden. Aus Risikodiversifikationsgriinden mussen ihm hierfiir
verschiedene Asset-Klassen zur Auswahl stehen.

Als Basis einer ganzheitlichen Beratung kldrt der Kundenberater zundchst grundlegende
Dinge ab, wie beispielsweise die Anlageziele, die Anlagesumme, die Risikobereitschaft, die
Einkommensverhaltnisse und die zukiinftige Lebensplanung. Zudem muss bei nachhaltigen
Geldanlagen auf die individuellen Wertevorstellungen und persénliche Praferenzen in Bezug
auf die verschiedenen Nachhaltigkeitsansatze eingegangen werden.

Generelle Risiken werden an dieser Stelle nicht explizit erwdhnt und werden als bekannt
vorausgesetzt, wie beispielsweise das Marktrisiko, das Zinsdnderungsrisiko, das Wahrungsri-
siko, etc. Dennoch ist es in der Beratung wichtig, dass ausdriicklich darauf hingewiesen wird,
dass selbstverstandlich auch nachhaltige Finanzprodukte zu Verlusten fiihren kénnen.

Die Bankeinlagen der Kunden werden vermehrt dafiir genutzt, erneuerbare Energie-Projekte
und umweltschonende Projekte im Landkreis zu finanzieren. Eine genaue Summe kann den
Kunden nicht garantiert werden. Damit sind Bankeinlagen intransparent und nicht als nach-
haltiges Anlageprodukt zu werten.

Eine Geldanlagemoglichkeit mit hoher sozialer Komponente ist das sogenannte Bildungsspa-
ren. Dieses Produkt wird von mehreren Sparkassen angeboten. Es richtet sich an junge Spa-
rer und erfillt den 6konomischen Aspekt der Nachhaltigkeit durch eine hohe Verzinsung tiber
Marktkonditionen und einer Bildungspramie von bis zu 150 Euro. Diese wird unter anderem
fiir gute Noten in der Schule, eine erfolgreiche Ausbildung, Vereinstatigkeit und fir soziales
Engagement gezahlt. Dariiber hinaus wird der Spargedanke gefordert. Eine dkologische Kom-
ponente fehlt hier jedoch.

510 Vig|. Rueb, S. (2011), S. 30
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Das PS-Sparen ist ein Kombiprodukt aus einer aus Sparanlage (80 Prozent), einem Gewinn-
spiel (15 Prozent) und einer Spende (5 Prozent) an eine gemeinnlitzige Organisation im Land-
kreis. Das PS-Sparen wird als nachhaltiges Produkt verkauft. Tatsachlich kommen durch die
Spende jahrlich ca. 150.000 Euro zusammen, die rund zahlreiche gemeinnutzige Einrichtun-
gen unterstiitzen.’™* Dennoch werden 15 Prozent als Gewinneinsatz ,investiert”. Gliicksspiel
ist normalerweise ein Negativkriterium beim Screening nachhaltiger Investments.

Unternehmensanleihen und Rentenfonds finden sich noch nicht in der Produktpalette wie-
der. Stattdessen werden den Kunden Inhaberschuldverschreibungen (IHS) der Sparkasse
angeboten, die an bestimmte nachhaltige Projekte im Landkreis gebunden sind und diese
fordern. Oftmals ist die IHS so ausgestattet, dass die Sparkasse eine gewisse Prozentzahl der
Anlagesumme an ein Projekt spendet.

Des Weiteren werden IHS in Kooperation mit Stadtwerken angeboten. Der Atomausstieg mit
vermehrten Investitionen in erneuerbare Energien lasst sich zudem gut vermarkten und die
Anlageprodukte finden einen guten Absatz bei den Kunden der Sparkasse. Dieses zweckge-
bundene Anlageprodukt wird wiederum indirekt tiber einen Kredit fiir den Ausbau erneuerba-
rer Energie-Projekte eingesetzt. Es handelt sich um ein Stufenzins-Produkt, wobei im ersten
Jahr ein hoher Kupon gezahlt wird. Der Bonus von 0,5 Prozent wird von den Stadtwerken
gezahlt, um das Produkt noch attraktiver zu gestalten, mit Konditionen, die Gber dem Markt-
niveau liegen. Wie in Kapitel 3.2 anhand von Aktien-Investments untersucht, kann damit
auch bei IHS und Anleihen-Produkten gesagt werden, dass die Rendite im Vergleich zu ent-
sprechenden nicht nachhaltigen IHS mindestens gleich ist und keinen Verzicht bedeuten. Von
den Stadtwerken werden dariiber hinaus die Emissionskosten ibernommen, sowie Werbung
fiir das Produkt gemacht.*”2

Diese zweckgebundenen Inhaberschuldverschreibungen haben in der Regel eine Laufzeit von
vier bis finf Jahren, eine Mindestanlagesumme von 1.000 Euro und sind nicht bérsennotiert.
Wie in Kapitel 4.2.1 erlautert, sollte eine Mittelverwendungsbilanz erstellt werden, um den
Kunden mehr Transparenz zu bieten.

Einen Fokus auf nachhaltige Einzel-Aktien gibt es bei der untersuchten Sparkasse nicht. Statt-
dessen werden unter anderem aus Diversifikationsgriinden nachhaltige

3™ Vgl. Expertengesprdch mit dem Leiter des Privatkundensekretariats (2012)
32 Vgl. Expertengesprach mit Referent Zertifikategeschaft, Festverzinsliche Wertpapiere und
Inhaberschuldverschreibungen (2012); vgl. dazu auch DSGV (2011), S. 37 ff.
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Investmentfonds angeboten. Oftmals wird den Kunden ein Kombiprodukt aus Festgeld bei
der Sparkasse und einem Investmentfonds angeboten: entweder dem DekaSelect: Nachhal-
tigkeit-Fonds oder dem Fonds OkoVision. Das Festgeld wird normalerweise fir ein halbes
Jahr mit einer hohen Verzinsung angelegt. Zudem kommt ein ,Nachhaltigkeits-Bonus” hinzu,
der das Produkt noch attraktiver macht, jedoch nichts mit Nachhaltigkeit zu tun hat — auRer
der okonomischen Dimension — und reines Marketing darstellt. Die Mindestanlagesumme
betragt 10.000 Euro, wobei jeweils die Halfte in den Fonds und die andere Halfte in das
Festgeld geht. Die Aktionszeit dieses Kombiprodukts hat Anfang des Jahres 2012 begonnen
und soll mindestens bis zum Ende des Jahres laufen. Bislang verlief der Verkaufsstart sehr
zufriedenstellend.>”

Der Dachfonds DekaSelect: Nachhaltigkeit wurde bereits in Kapitel 4.2.1 vorgestellt. Die
wichtigsten Fakten zum Fonds OkoVision von OkoWorld werden im Folgenden dargestellt:

Der Fonds OkoVision ist insbesondere fir Kunden geeignet, die auf einen Nachhaltigkeitsan-
satz mit strengen Auswahlkriterien Wert legen. Wie bei Sarasin wird der gesamte Produktle-
benszyklus kritisch hinterfragt und analysiert.>™ Ein aus Experten bestehender Anlageaus-
schuss Uberprift und entscheidet, welche Unternehmen in das nachhaltige Anlageuniversum
zugelasse werden. Daraus baut das Fondsmanagement mit Hilfe der Fundamentalanalyse
ein Portfolio auf, wobei auf eine breite Diversifikation geachtet wird.*”> Der besondere Auf-
wand beim Nachhaltigkeitsscreening ist mit einer hohen Gesamtkostenquote von Uber 2
Prozent pro Jahr verbunden, die deutlich Uber dem Marktdurchschnitt liegt. Zudem kann
eine erfolgsabhangige Gebihr erhoben werden.’” Jedoch sollte beachtet werden, dass das
Fondsvolumen steigt und damit die Fixkosten starker verteilt werden, je mehr Kunden in den
Fonds investieren.

OkoVision ist einer von sehr wenigen Aktienfonds - 5 insgesamt - die nicht nur bei den Kri-
terien Transparenz und Auswahlverfahren iiberzeugen, sondern auch in der Praxis mit einer
ethisch-6kologisch einwandfreien Anlagepolitik und damit ein ,dunkelgriines” Portfolio an-
bieten. Fiir die meisten anderen ,nachhaltigen” Investmentfonds gilt dies

373 Vgl. Expertengesprach mit Referent Investmentfonds (2012)
374 Vigl. OkoWorld (2012), S. 19 ff.

375 Vigl. OkoWorld (2011), S. 4 ff.

37 Vig|. Oko-Test (2011b)
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jedoch nicht. Oftmals verletzen die Fonds mit ihren Investments auch noch die eigenen Aus-
schlusskriterien >

OkoWorld setzt auf langfristige Trends und geht deswegen langfristig von einer Outperfor-
mance des OkoVision-Fonds gegeniiber dem MSCI World-Index aus. Phasenweise kann es
jedoch auch zu einer Underperformance kommen. Zudem wird dem Fonds ein signifikanter
Tracking Errror zum MSCI World erlaubt.>”® Der Performancevergleich zeigt jedoch, dass sich
der Fonds im ein-Jahres-Vergleich nahezu identisch mit dem Index entwickelt hat. Auch im
drei-Jahres-Vergleich weist die Entwicklung eine hohe Ahnlichkeit auf, mit einer besseren
Performance zugunsten des MSCI World Index.>”

Mit dem ,Deka-Umweltinvest” ist auch ein Themenfonds in der Produktpalette der unter-
suchten Sparkasse enthalten. Er investiert global in Unternehmen mit Fokus auf Klima- und
Umweltschutz, Wasser und erneuerbare Energie. Dabei berticksichtigt er auch kleinere Unter-
nehmen. Wie in Kapitel 3.3.3 bereits erwdhnt, weisen Themenfonds eine erhdhte Volatilitat
und damit ein erhohtes Risiko auf als die zuvor dargestellten Fonds.

Studien belegen, dass Fondsanleger eher an ihren nachhaltigen Kapitalanlagen festhalten als
nicht nachhaltig orientierte Investoren.*® Auerdem berichten Kundenberater, dass eine ge-
nerelle Kundenablehnung zum Thema Aktien durch das Thema Nachhaltigkeit aufgebrochen
wird und dadurch verstarkt Vertriebsmaoglichkeiten geschaffen werden.*

Nachhaltige Beteiligungen sind in der Produktpalette der analysierten Sparkasse bereits seit
mehreren Jahren fest integriert. Ein Vergleich zwischen nachhaltigen und konventionellen
Beteiligungen ist nicht maoglich, da jeweils andere Faktoren dominieren. Dennoch kann ins-
gesamt gesagt werden, dass die Kundennachfrage wachst und die Beteiligungen normaler-
weise mit einer guten Sales-Story vermarktet werden. Anfangs wurden Beteiligungen zum
Thema Windkraft angeboten, danach Photovoltaik-Anlagen-Parks und anschlieRend speziel-
lere Beteiligungen unter anderem zu den Themen ,Klimaschutz-Zertifikate” und ,Wald”. Des
Weiteren werden nur noch Immobilienbeteiligungen angeboten, die eine ,Green-Building”-
Zertifizierung aufweisen.*®

" Ebenda

378 Vgl OkoWorld (2012), S. 17

* siehe hierzu Anhang 8/2

*#0Vgl. Renneboog, L./ter Horst, J./Zhang, C. (2008), S. 1739; vgl. Rottger, J. (2012), S. 16

81 Vg|. Expertengesprach mit Referent Investmentfonds (2012)

82 Vgl. Expertengesprach mit Referent Steueroptimierte Beteiligungen und zustandig fir
Stiftungen (2012)
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Zurzeit sind keine weiteren Beteiligungen in der Pipeline. Die Zukunftsperspektive im Be-
teiligungsmarkt fir nachhaltige Produkte wird in ,Re-Powering” und im ,Offshore”-Bereich
gesehen. Photovoltaik wird aufgrund der Kiirzungen der Fordermittel zuriickgehen.**

Nachhaltige Zertifikate oder ETFs sind nicht in der Produktpalette enthalten. Es liegen keine
Uberlegungen vor, dies zu dndern.

Die untersuchte Sparkasse unterstiitzt Kunden, im Rahmen der Stiftergemeinschaft eine ei-
gene Stiftung zu errichten. Die Stiftergemeinschaft bildet dabei ein Dach fiir verschiedene
private und kommunale Stiftungen und ibernimmt gleichzeitig die meiste Arbeit, wie recht-
liche Dinge, Buchhaltung, Spendenverwaltung etc.’® Jede Stiftung hat einen gemeinniitzigen
sozialen Zweck, wie beispielsweise fiir die Altenpflege, Tierschutz, 6ffentliches Gesundheits-
wesen, Umwelt- und Naturschutz, Bildung, Sport und fur die Kultur.?

Die Vermdgensverwaltung der Sparkasse verwaltet auch die Gelder der Stiftungen. Wie in
Kapitel 3.3.6 beschrieben, sollte den Stiftungszweck fordernd angelegt werden. Zwar gab es
bereits einen ,Sustainability”-Ansatz auch fiir Privatkunden, dieser wurde aber nicht aktiv
angeboten und auch nicht nachgefragt, darum wurde er eingestellt. Fiir die Stiftungen wird
er ebenfalls nicht angewendet. Es wird darauf geachtet, die Gelder nicht in ethisch nicht
vertretbare Unternehmen wie beispielsweise der Ristungs- oder Tabakbranche anzulegen.
Allerdings wird in Atomenergie-Unternehmen wie E.On oder RWE investiert.

Dem Verbundpartner Deka ist Nachhaltigkeit sehr wichtig, insbesondere im offenen Immo-
bilienfonds-Bereich. Deswegen wird zunehmend in Green Buildings investiert und die Zer-
tifizierung von Bestandsgebduden nach Nachhaltigkeitskriterien vorangetrieben. Ziel ist es
bis zum Jahre 2015 40 Prozent des Immobilienvermdgens in Green Buildings anzulegen. Der
Spezialfonds ,Westinvest ImmoValue” besitzt gemaR einer Studie der Rating-Agentur Scope
die hochste Nachhaltigkeit.*®¢ Bei der analysierten Sparkasse stehen alle nachhaltigen Deka-
Immobilienfonds zur Auswahl.

%% Ebenda

% Vgl. DT Deutsche Stiftungstreuhand AG (2012), S. 5 ff.
% Ebenda S. 14 f.

3% Vgl. DekaBank (2011), S. 18 f.
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Des Weiteren kann uber Beteiligungen direkt an einem oder mehreren nachhaltigen Immobi-
lien-Projekten partizipiert werden.

Wie bis zu dieser Stelle vorgestellt, bietet die Sparkasse zahlreiche verschiedene Produkte
an. Nicht alle davon sind rein nachhaltig, sondern oftmals eher sozial oder eher 6kologisch
gepragt. Im Folgenden soll nun erldutert werden, ob, und wenn ja, was an der Produktpalette
optimiert werden konnte.

4.3.2 Mogliche Handlungsoptionen

Nachhaltigkeit ist ein heterogener Begriff, mit dem Investoren unterschiedliche Aspekte und
Ziele verbinden. Die Produkte mlssen vom Kundenberater selbst immer kritisch hinterfragt
werden, ob sie zu ihrem Kunden passen und worauf bei der Beratung besonders hingewie-
sen werden sollte. Die Nachhaltigkeitskriterien des Produkts mussen den personlichen Wer-
ten des Kunden in Bezug auf nachhaltige Geldanlagen entsprechen. Es ist die Aufgabe des
Beraters, den Kunden Uber das Prinzip nachhaltiger Geldanlagen aufzukldren und ihm den
Zusammenhang bewusst zu machen, was mit den Kundengeldern bei dem jeweiligen Pro-
dukt geschieht. Mochte der Kunde mit seiner Investitionsentscheidung einen Beitrag zu mehr
Nachhaltigkeit in der Welt leisten, so wird ihm hierfiir eine Vielzahl von Anlagemdglichkeiten
geboten. Fir jede der unterschiedlichen Anlagementalitdten stehen geeignete Anlageinstru-
mente bereit.*®

Das in der Finanzwelt bekannte ,magische Dreieck”3® sollte zu einem ,magischen Viereck”
ausgebaut werden.*® Die bisherigen, in einer Wechselbeziehung stehenden Komponenten
Rendite, Risiko und Liquiditat sollten durch eine Nachhaltigkeits-, bzw. Mittelverwendungs-
Komponente erganzt werden. Dabei sollte auf eine individuelle Gewichtung innerhalb der
drei Nachhaltigkeits-Dimensionen geachtet werden. Auf die praktische Anwendung in der
Sparkasse bezogen, sollten ,Die fiinf magischen Anlagewiinsche”: Kapitaleinsatz, Sicherheit,
Verfligbarkeit, Kosten und Ertrag mit einem sechsten Punkt — der Nachhaltigkeit — ergdnzt
werden. Die Anlagewinsche sind Bestandteil des sogenannten ,Finanzchecks”. Dieser wird
in Beratungsgesprdchen unter anderem dazu verwendet, Kundeninteressen zu erfragen. Ers-
te Ideen fir Einstiegsfragen und ,Turoffner” fiir die Beratung zum Thema Nachhaltigkeit
werden derzeit entwickelt.>® Dadurch kann Uber den Finanzcheck eine Kundenselektion fir
nachhaltige Geldanlagemdglichkeiten durchgefiihrt werden.

*¥7 Vgl. Focus Money (07.12.2011), S. 500x

388 Vgl. Steiner, M./Bruns, C. (2007), S. 49 f.

% Vgl. Faust, M. (2012), S. 12

3% Vgl. Expertengesprach mit Marketingmanagerin (2012)
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Gleichzeitig ist gewahrleistet, dass jeder Kunde aktiv diesbezlglich angesprochen wird, da
der Finanzcheck einen einheitlichen Prozess darstellt, bei welchem prinzipiell alle Punkte
abgehandelt werden.

Voraussetzung ist jedoch, dass nachhaltige Produkte dauerhaft und als breites Angebot in die
Produktpalette der Sparkasse integriert werden. Nachhaltige Geldanlagemaglichkeiten soll-
ten zu einem festen Bestandteil in der Anlageberatung werden. Zudem sollten Verkaufshilfen
und Beraterschulungen angeboten werden.

Es ist wichtig, ein breites, nachhaltiges Produktangebot fiir jede Anlegermentalitdt anzu-
bieten. Das Ziel muss eine optimale Diversifikation verschiedener Asset-Klassen sein - nach
individuellem Werte- und Risikoprofil. Innerhalb der Asset-Klassen sollten nicht mehr als drei
Alternativen angeboten werden, da es sonst zu Intransparenz fiihren kdnnte.

Im Anleihen-, bzw. IHS-Bereich sollte Kooperationen im Allgemeinen weiter ausgebaut wer-
den. Zum einen ist die Kundennachfrage vorhanden, zum anderen melden beispielsweise die
Stadtwerke ein wachsendes Interesse.** Der durch die Stadtwerke gezahlte Bonus macht
das Produkt fiir Kunden noch attraktiver als konventionelle, nicht nachhaltige Alternativen.

Als neue nachhaltige Geldanlagemdglichkeit konnte ein Sparprodukt entwickelt werden, das
sich auf Kredite bezieht, die entweder bereits von der Sparkasse vergeben wurden oder zu-
kiinftig vergeben werden. Aus dem bestehenden Kreditportfolio konnten Kredite fiir erneu-
erbare Energie-Projekte und soziale Einrichtungen gebiindelt werden und fiir dieses Volumen
eine eigene IHS emittiert werden. Uber das Marketing wiirden die Kredite und die Anlage-
maoglichkeit kombiniert werden. Voraussetzung wdre jedoch eine transparente Mittelverwen-
dungsbilanz.

Der bisher beschrittene Weg der angebotenen nachhaltigen IHS sollte konsequent fortge-
fiihrt werden. Eine mdgliche Idee fiir die Zukunft ist es, diesbeziiglich den 6kologischen As-
pekt auszubauen. Beispielsweise konnten pro einer bestimmten Anlagesumme oder pro Pro-
duktabschluss ein Baum gepflanzt werden. Dies kdnnte soweit fihren, dass ein Waldstiick
gepachtet wird, das mit einem Kinderspielplatz und

¥1Vgl. Expertengesprach mit Referent Zertifikategeschaft, Festverzinsliche Wertpapiere und
Inhaberschuldverschreibungen (2012)
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einem Grillplatz erweitert werden kdnnte. Damit wdre ein konkretes dkologisches Projekt der
Sparkasse flir Kunden und Menschen aus dem Landkreis direkt erlebbar.

In den USA und GroRRbritannien stellt die Altersvorsorge eine breite Basis fiir nachhaltige
Geldanlagemoglichkeiten dar.*? Bislang ist dies in Deutschland noch nicht der Fall, da haufig
Produkte zum regelmaRigen Ansparen fehlen. Die bereits vorgestellten Fonds der Deka und
der OkoVision-Fonds sind sparplanfahig, IHS jedoch nicht. Die Lésung kénnte ein sparplanfa-
higer nachhaltiger Rentenfonds bieten.

Ein nachhaltiger Rentenfonds fehlt bislang in der Produktpalette. Eine Einflhrung ist nicht
geplant.®® FUr sicherheitsorientierte Anleger, die eine breitere Diversifikation und eine Bor-
sennotierung bevorzugen und nicht unbedingt ein Projekt im Landkreis finanzieren méchten,
sollte dennoch die Moglichkeit geboten werden, in einen nachhaltigen Rentenfonds zu inves-
tieren. Dabei stellt sich die Frage, welcher Rentenfonds den Sparkassen-Kunden angeboten
werden konnte. Aus geschaftspolitischen Griinden liegt der ,Deka-Nachhaltigkeit Renten
CF’-Fonds nahe. Dieser ist jedoch erst seit wenigen Monaten auf dem Markt und weist bis-
lang eine enttduschende Rendite auf. Als Alternative kdnnte ein Fonds der LBBW angebo-
ten werden: der ,LBBW Nachhaltigkeit Renten R”. Er wurde bereits Anfang 2010 aufgelegt,
tragt das ,Transparent”-Logo und entwickelt sich positiv. Die Auswahl des Anlageuniversums
wird durch die Rating-Agentur oekom research anhand von strengen Nachhaltigkeitskriterien
durchgefiihrt. Der ,Kepler Ethik Rentenfonds A" ist jedoch noch besser. Er tragt ebenso das
LTransparent”-Logo, wurde bereits am 05.05.2003 aufgelegt, hat sich bereits auf dem Markt
etabliert und uberzeugt durch eine gute Rendite.™ Der Fonds, ,der sich als einziger dunkel-
griiner Rentenfonds bezeichnen darf”, beriicksichtigt strenge nachhaltige Ausschlusskriteri-
en und wird von Oko-Test und von Stiftung Warentest empfohlen.>®

Der ,Kepler Ethik Rentenfonds A” ist sparplanfahig und damit auch als ein Baustein fir eine
nachhaltige Altersvorsorge geeignet. Die Aufnahme in die Produktpalette der Sparkasse er-
scheint mit diesem Hintergrund als sinnvoll. Aus Diversifikationsgriinden ist es empfehlens-
wert, beispielsweise diesen nachhaltigen Rentenfonds mit dem OkoVision Fonds zu kombi-
nieren, wie im Anhang 8/1 ersichtlich.

92 Vgl. HiR, S. (2011), S. 659

% Vgl. Expertengesprdch mit Referent Investmentfonds (2012)

3% Vgl. Reim, M. (2011), S. 54 ff.; vgl. Oko-Test (2011)

3% Vgl. Oko-Test (2011); vgl. Stiftung Warentest (2010), S. 3; vgl. Fricke, A. (2010), S. 115
39 Vgl. Fricke, A. (2010), S. 112
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Nach Maglichkeit sollten lediglich Fonds angeboten werden, die das , Transparent”-Logo oder
ein entsprechendes Gutesiegel tragen, um das Vertrauen der Kunden in nachhaltige Geldan-
lagemaglichkeiten zu erhdhen.>”

Mit dem Aktienfonds OkoVision wurde — wie bereits in Kapitel 4.3.1 dargestellt — eine gute
Entscheidung getroffen. An ihm sollte festgehalten werden. Die Produktpalette kdnnte in
diesem Bereich durch weitere nachhaltige Aktienfonds mit strengen Nachhaltigkeitsatzen
ausgebaut werden. Man muss sich allerdings im Klaren sein, dass damit eine zusatzliche
Konkurrenz zum OkoVision-Fonds aufgebaut werden wiirde.

Kein Fokus sollte aufgrund der hohen Volatilitat und geringen Risikodiversifikation auf The-
menfonds gelegt werden. Falls Kundennachfrage bestehen sollte, steht der Fonds ,Deka-
Umweltinvest” zur Verfligung.

Im Bereich der nachhaltigen Beteiligungen ist weiterhin auf eine ausgewogene Produktpa-
lette zu achten. Insbesondere fiir vermogende Privatkunden muss dafiir Sorge getragen
werden, durchgangig nachhaltige Beteiligungen anbieten zu kdnnen. Der in Kapitel 3.3.4 er-
lduterte hohe nachhaltige Wirkungsgrad fir Kunden und eine relative hohe Provision fiir die
Sparkasse machen Beteiligungen fir beide Parteien interessant.

Zertifikate sollten, wie bereits in Kapitel 3.3.5 erwahnt, aufgrund fehlender nachhaltiger
Wirkung nicht angeboten werden. Physisch replizierende ETFs auf Nachhaltigkeitsindizes
kénnten theoretisch angeboten werden, in der Praxis ist dies unter anderem aufgrund der
Kostenstruktur und der fehlenden Vertriebserlose jedoch nicht moglich.

Wie bereits in Kapitel 3.3.7 beschrieben, wird dem Bereich Mikrofinanz eine wachsende
Bedeutung und steigende Kundennachfrage prognostiziert. Bislang stellen Mikrofinanz-An-
lageprodukte eine Ausnahme dar. Ein entsprechendes Produktangebot kann demnach zu
Wettbewerbsvorteilen fiihren und eine nachhaltige Geldanlagemdglichkeit mit der Armuts-
bekampfung in den Entwicklungslandern verbinden.

7 Vgl. Weber, V. (2008), S. 259
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Aufgrund der genannten niedrigen Korrelation zu anderen Asset-Klassen und positiver Ren-
diteentwicklungen bei zugleich niedriger Volatilitat eignet sich die Asset-Klasse Mikrofinanz
sehr gut zur Diversifikation des Portfolios.*”® Eine Einfiihrung ware allerdings mit hohem
Aufwand verbunden. Da es sich um kein Standardprodukt handelt, sondern um ein bera-
tungsintensives Spezialprodukt mit veranderten Risiken, waren spezielle Beraterschulungen
notig. Dabei mussen vertiefte Kenntnisse beziiglich der Produktbesonderheiten vermittelt
werden, insbesondere des gesamten Prozesses und des entwicklungspolitischen Umfelds.
Sehr gute Infomaterialien fiir Berater und Kunden wéren nétig. Der Vertrieb des Produkts
wird die Kosten, die mit dem hohen Aufwand verbunden sind, kaum decken konnen. Eine
mogliche Losung wdre jedoch ein von der Deka gemanagter Mikrofinanz-Fonds in direktem
Zusammenhang mit der Sparkassenstiftung fiir internationale Kooperation. Dadurch konn-
ten die vorhandenen Kompetenzen und Erfahrungen beider genutzt werden. Eine hohere
Transparenz und Glaubwiirdigkeit waren die positive Folge. Prasentationen flir Beraterschu-
lungen und umfangreiches Informationsmaterialien, wie sie fiir alle Deka-Fonds entwickelt
werden, wiirden das Angebot abrunden.

Ein Mikrofinanz-Fonds eignet sich als Beimischung in erster Linie fiir vermdgende Privatkun-
den, die einen mittel- bis langfristigen Anlagehorizont von mindestens 3 Jahren haben, ihr
Portfolio breiter diversifizieren und sich bei der Armutsbekdmpfung in Entwicklungsldndern
engagieren mochten.

Nicht nachhaltig - wie in Kapiteln 2.2 und 3.3.7 erldutert — sind Wahrungen und Rohstoffe
und sollten aus Nachhaltigkeits-Aspekten nicht zur Spekulation bei der Sparkasse angeboten
werden.

Von Aktienfonds, iber Mikrofinanz und Rentenfonds bis hin zu Zertifikaten wurde unter kri-
tischen Gesichtspunkten eine Empfehlung fiir eine nachhaltige Produktmatrix fir eine ganz-
heitliche Beratung vermdgender Privatkunden der Sparkasse gegeben. Ob einzelne Aspekte
davon umgesetzt werden, bleibt abzuwarten.

3% Vgl. Wissenschaftsférderung der Sparkassen-Finanzgruppe eV. (2010), S. 6 ff.
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5. Fazit und Ausblick

Das Thema Nachhaltigkeit hat unter anderem durch den 6ffentlichen Druck der Medien und
der Politik zu einer Bewusstseinsanderung in der Gesellschaft gefiihrt. Diese ist auch bei Un-
ternehmen und im Finanzsektor angekommen. Bankinstitute wie die untersuchte Sparkasse
haben die Vorteile einer nachhaltigen Ausrichtung der Geschaftsstrategie erkannt. Zum einen
wird durch die Ubernahme von Verantwortung in den drei Dimensionen Okonomie, Okologie
und Soziales der offentliche Auftrag der Sparkasse unterstiitzend erfiillt, zum anderen fiihrt
dies unmittelbar zu einer Imagesteigerung. Darlber hinaus werden Kosten eingespart und
die Wettbewerbsfahigkeit durch eine nachhaltige Produktpalette verbessert. Die nachhaltige
Geschaftsausrichtung fordert dabei den Vertrieb nachhaltiger Geldanlagemdglichkeiten.

Kunden, insbesondere vermogende Privatanleger, fragen verstarkt nachhaltige Produkte
nach und mochten damit eine sogenannte ,doppelte Rendite” erzielen. Das gute Gewissen
bei der Anlage wird kombiniert mit einer attraktiven Rendite, die mindestens der von konven-
tionellen Investments entspricht. Nachhaltiges Investieren unter Einbeziehung dkologischer,
dkonomischer und sozialer Kriterien stellt keine eigenstandige Produktkategorie, sondern
vielmehr eine ganzheitliche Ausrichtung dar.

Aufgrund der Portfoliotheorie, die fiir ein optimales Rendite-Risiko-Verhaltnis eine breite
Diversifikation Uber verschiedene Asset-Klassen empfiehlt, muss fiir eine ganzheitliche Be-
ratung eine breite Produktpalette angeboten werden. Die analysierte Sparkasse ist dabei
bereits auf einem guten Weg, sollte jedoch - wie erldutert - noch weitere Voraussetzungen
schaffen und MaBnahmen ergreifen, wie beispielsweise die Erstellung einer Mittelverwen-
dungsbilanz, die Einflihrung zusatzlicher nachhaltiger Geldanlagemdglichkeiten und speziel-
le Beraterschulungen. Das Ergebnis mdglicher Handlungsoptionen ist in einer Produktmatrix
fir die Sparkasse in Anhang 9 vereinfacht dargestellt.

Zukinftig wird der Markt nachhaltiger Investments, beglinstigt durch einen stetigen Ausbau
der Produktpalette, sehr wahrscheinlich weiter wachsen. Einheitliche Standards sollten ge-
schaffen werden, um die Glaubhaftigkeit und die Transparenz zu fordern. Die Partei Biindnis
90/Die Griinen setzt sich bereits seit ldngerem fiir einheitliche Mindeststandards im Bereich
der nachhaltigen Geldanlage ein, um Verbrauchern eine transparente Maoglichkeit fiir nach-

haltiges Sparen zu geben, insbesondere beim Thema Altersvorsorge.**

%9 Vgl. Buindnis 90/ Die Griinen (2012)
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Nachhaltigkeit im Kreditbereich spielt bislang noch keine groRe Rolle bei den meisten deut-
schen Banken.*® Es kann jedoch davon ausgegangen werden, dass in den kommenden Jah-
ren auch dort Nachhaltigkeits-Mindeststandards verstarkt eingesetzt werden. Die Orientie-
rung an den sogenannten ,Equator Principles”* ist dabei ein erster Schritt.

Ein moglicher zukinftiger Trend ist die Abkehr von Themenfonds hin zu breiter gestalteten
Produkten mit einfacheren und transparenteren Strukturen. Zudem wird vermutlich nach
den Ereignissen der letzten Jahre - der Olkatastrophe im Golf von Mexiko und der Atomkata-
strophe von Fukushima - von den Investoren mehr Wert auf strenge Nachhaltigkeitsansatze
gelegt. Auch die Bedeutung der Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen und standardisierte Ra-
tingverfahren werden méglicherweise zunehmen.

,Die Beschaftigung mit nachhaltigen Investments ist heute ein Muss fiir jeden Anleger und
Vermogensverwalter.”“” Dieses Statement des Managing Directors von Allianz Global Inves-
tors, einem der groRRten Vermogensverwalter weltweit, soll verdeutlichen, dass nachhaltige
Geldanlagen mittlerweile keine Nische mehr darstellen, sondern sich zu einem festen Be-
standteil in der Finanzwelt etabliert haben.

00 \ig|. HiR, S. (2011), S. 659
“0 freiwilliges Regelwerk fiir Banken zur Einhaltung von Umwelt- und Sozialstandards im
Bereich der Projektfinanzierung. vgl. dazu auch Equator Principles (2012)

“02Vgl. Kalbhenn, C. (2011), S. 19
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Anhang 1: Wachstum, Marktanteil und GréBe von Core-SRI in Europa
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Anhang 2: Korrelationsmatrix
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Anhang 3: Nachhaltigkeitsansatze

MNachhaltigkeitsansatze

passiv

Engagement Screening & Screening
Engagement

MNegativ Positiv
Screening Screening

Themen
Ansatz

eigene Darstellung in Anlehnung an Faust, M./Scholz, S. (2008), S. 152
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Anhang 4: Research-Prozess einer Nachhaltigkeits-Rating-Agentur

- Informationsbeschaffung

- Pre-Screening (Ausschlusskriterien)

= Finanzielle Analyse

- Umwelt- und Sozialanalyse

= Qualitatskontrolle

- Portfoliomanagement

A XXX XSN

eigene Darstellung in Anlehnung an Knorzer, A. (2002), S. 262
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Anhang 5: Sarasin Sustainability-Matrix

Enthalten in: Sarasin (2006), S. 5
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Anhang 6: Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und Rendite

... férdert Motivation, Kreativitat
und Arbeitsleistung

Enthalten in: DekaBank (2011b), S. 11
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Anhang 7: Ergebnis der Befragung

Nachhaltige Investments sind in besonderem
MaRe erklarungsbediirftig

EJa

 Nein

Sie haben eine héhere Komplexitat der Beratung
zur Folge

mJda
EMNein

uinicht eindeutig
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Aufgrund von fehlenden Schulungen oder
fehlenden Informationen fehlt es Beratern an
entsprechendem Know-how

HJa

@Nein

Nachhaltige Geldanlagen sind nur ein Modethema
bzw. eine kurzfristige Vertriebsaktion

wWJa
@ Mein

Linicht eindeutig

160



Sie bieten eine hohe Transparenz

®Ja
@ Nein

L nicht eindeutig

Die Mdéglichkeit von Fehlberatung liegt bei
nachhaltigen Investments héher als bei
entsprechenden Anlageprodukten

wJa

@ Nein

L nicht eindeutig
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Das Thema "nachhaltige Investments"
interessiert die meisten Kunden nicht

wJa
uNein

w nicht eindeutig

Ich biete nachhaltige Geldanlagen aktiv an

HJa

wNein
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Nachhaltige Investments haben eine unklare
Definition

WJa
@Nein

winicht eindeutig

Eine wachsende Nachfrage meiner Kunden ist
spiirbar

EJa
@ Nein

winicht eindeutig
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Die Produktauswahl an nachhaltigen Produkten
ist sehreingeschriankt

wlda

mhein

Mit nachhaltigen Anlageprodukten muss manim
Vergleich zu entsprechenden Anlageprodukten
auf Rendite verzichten

wJa

u MNein

Linicht eindeutig
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Anhang 8/1: Performancevergleich ,DekaSelect: Nachhaltigkeit” mit
.Kepler Ethik Rentenfonds A” und , OkoVision”

1-Jahres-Vergleich:
Latest Month End: Mdrz 2012  YTD 1,47% 1Month 0,53% 1 Year -574% 3Years 7,03% & Years - 10 Years —
1 Year history from Apr.22.2011 to Apr.27.2012 Euro CHART KEY

T T 20
® DekaSelect Nachhaltigkeit

|- e ® KEPLER Etivk Rentenfonds A
® OeckoWorld OekoVision Classic C

—r 100
= %

Vgl. Reuters (Stand: 02.05.2012)

3-Jahres-Vergleich:

Latest Month End: M3rz 2012  YTD 147% 1Month 0,53% 1Year -574% 3 Years 7,03% 6 Years - 10 Years —
3 Year history from Apr.24.2009 o Apr.27.2012 Euro CHART KEY
! ! | [ ® DekaSelect Nachhaitigkeit

Jd Oa  Ja A Jul Ok Jan A Jul okt Jan
Il 1 20 L 2012

Vgl. Reuters (Stand: 02.05.2012)
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Anhang 8/2: Performancevergleich nachhaltiger Fonds und Indizes

1-Jahres-Vergleich: MSCI World (schwarz) vs. OkoVision (rot) vs. NAI (griin) vs. Kepler Ethik
Rentenfonds A (dunkelblau) vs. LBBW Nachhaltigkeit Renten (hellblau)

REUTERS §

03.05.2011 - 02.05.201

| Dez11 | Jan12 | Feb12 | Mrz12 | Apr12 |[Delayed]

| sept1 | Okt11 | Nov11

ast Trade(Last): Specified Date; 02.05.2011:/100,
| Jul 11 | Aug 11

;

Vgl. Reuters (Stand: 02.05.2012)

09 16 23 30 06 13 20 27 04 11 18 25 01 08 15 22 29 05 12 19 26 03 10 17 24 31 07 14 21 28 05 12 19 26 02 09 16 23 30 06 13 20 27 05 12 19 26 02 09 16 23 30
Mai11 |  Jun11
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3-Jahres-Vergleich: MSCI World (schwarz) vs. OkoVision (rot) vs. NAI (griin) vs. Kepler Ethik
Rentenfonds A (dunkelblau) vs. LBBW Nachhaltigkeit Renten (hellblau)

Value
EUR
168
164
160
156
152
148
144
140
136
=132
128
124
120
116
12
108
104
-+ 100
KFE|
[Delayed]

04.05.2009 - 02.05.2012 (LON)
M J J A § O N D J F M A N
Q22011 | Q32011 | Q42011 | Q12012 |
REUTERS §

A
|

Fom
Q12011

N D
Q4 2010

JF M A M )
| Q12010 | Q22010

N D
Q4 2009

s 0
|

A

s
g
g
g
S
2
-
g
3
&
°
4
3
g
3
Z
£
]
=3
=
=l
]
H

S
Q22009 | Q32009

Vgl. Reuters (Stand: 02.05.2012)
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5-Jahres-Vergleich: MSCI World (schwarz) vs. OkoVision (rot) vs. NAI (griin) vs. Kepler Ethik

Rentenfonds A (dunkelblau) vs. LBBW Nachhaltigkeit Renten (hellblau)

@ suainay

[pakeieal | ZL 1O | b1 ¥

9l

3
onen
(NO7) 24025020 - £00Z S0 20

L1604 ‘21025020
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1vS%L 210250 20
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Vgl. Reuters (Stand: 02.05.2012)
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Anhang 8/3: Performancevergleich ,The Vice Fund”

1-Jahres-Vergleich mit ,OkoVision”:

1 Year history from Apr.22.2011 to Apr.27 2012 US Dollar
T T T T
1 ‘ —
~—h_./ e | =
\/'\/\\/v\ /f nY, B i
V| [ s
L 20m ' 2012 J
Vgl. Reuters (Stand: 02.05.2012)
5-Jahres-Vergleich mit ,OkoVision”:
5 Year history from Apr.27.2007 to Apr.27.2012 US Dollar
i Sl T i
W/ ity r" [~
A *
o W pud
A A\ N o L
d b
40
| Ly

Vgl. Reuters (Sta

Ju Jan Ju Jan i
20— 23— 011 —— 12}

nd: 02.05.2012)

CHART KEY

® USAMUTUALS Vice Fund:investor
® Oekolvorld OekoVision Classic C

CHART KEY
® USAMUTUALS Vice Fund:Investor
& OekolWorld OekoVision Classic C
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1-Jahres-Vergleich mit ,MSCI World":

02052011 - 17.10.2011 (LON)

Vale
EUR

104

F103

F1o2

o os B 2 27 o 11 18 s o o8 s 2 2 o5 12 1 % o3 0 17

)
Mai 2011 Juni 2011 Juli 2011 August 2011 September 2011 | Oktober 2011
REUTERS §

Vgl. Reuters (Stand: 02.05.2012)
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Anhang 9: Produktmatrix fiir die untersuchte Sparkasse
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Wissenschaftliche Reihe
BWL-Bank

In dieser Reihe werden ausgewahlte wissenschaftliche Ergebnisse aus dem Studien-
gang BWL-Bank an der DHBW Stuttgart publiziert. Der Fokus liegt hierbei auf aktuellen
und besonders relevanten Themen aus dem erweiterten bankbetriebswirtschaftlichen
Kontext. Im vorliegenden zweiten Band wird zum einen auf Grundlage der technischen
Analyse ein Handelssystem konzipiert, zum anderen werden Maéglichkeiten nachhalti-
ger Investments im Privatkundengeschaft kritisch untersucht.

Der Beitrag von Elias Hamana stellt zundchst die Grundlagen der technischen Analyse
denen der Fundamentalanalyse gegeniiber. Im Weiteren werden der systematische
Algorithmenhandel und der manuelle Handel kritisch reflektiert. Die Grundlagen zur
Volatilitat sowie zu algorithmischen Handelssystemen fiihren den Autor zu einem
selbst entwickelten Handelssystem, das auf dem spezifischen Mean-Reversion-Effekt
der Volatilitat basiert.

Im zweiten Beitrag untersucht Michael Vollmann eingehend die Charakteristika nach-
haltiger Investments als Anlagemdglichkeit flr vermdgende Privatkunden. Basierend
auf einer empirischen Erhebung unter Private-Banking-Mitarbeitern einer Sparkasse
analysiert er deren Status quo im Bereich ,Nachhaltige Investments”. Hieraus leitet er
anschlieBend Manahmen ab, um das Profil des Kreditinstituts diesbeziiglich weiter
zu entwickeln.




