Liebe Freundinnen und Freunde
nachhaltiger Finanzkonzepte,

wer sich von der Corona-Krise die Beschleunig-
ung einer nachhaltigen Wirtschaftsentwicklung
oder wenigstens die Bremsung der immer noch
dominierenden Wachstums- und Raubbau-
praktiken erhoffte kobnnte am Ende eine bittere
Enttduschung erleben. Noch mehr Verpackungs-
mull, mehr Schuldenlast fur kinftige Genera-
tionen, noch mehr soziale Polarisierung..

Forum Futura - Trager der deutschlandweit be-
kannten Heldenmarkte - konnte keine Messen
fur nachhaltigen Konsum mehr veranstalten und
musste Insolvenz anmelden. Auch viele andere
kleine und mittelstandische Unternehmen, die
sich der Gemeinwohl6konomie verschrieben
haben leiden stark unter den angeblich alter-
nativiosen Corona-SchutzmaRnahmen.

Mehr und mehr wird deutlich, dass die Gewinner
einer auf Distanz und Digitalisierung basierend-
en Wirtschaftsform - dem grolRen Reset der
globalen Okonomie - vor allem unter solchen
GroRRkonzernen zu finden sind, die ohnehin
schon marktbeherrschende Positionen einge-
nommen haben. Hinzu kommen die Milliarden-
gewinne aus Impfstoffvertrieb, an Pharmakon-
zerne, welche noch vor Jahren auch in den
Leitmedien als ,Profiteure der Angst* und
LSchlimmer als die Mafia“ bezeichnet wurden.
Die Grippe-Impfflicht unter Ausschluss von Haft-
ungsrisiken scheint sich als neues oligopol-
istisches Geschéaftsmodell zu etablieren.

Ob das der ,Green New Deal” ist, den sich wohl
einige Akteure erhoffen darf bezweifelt werden.
Eher scheinen auch griingesinnte politische Ent-
scheidungstrager einer professionellen Green-
washing-Propaganda aufgesessen zu sein, die
ein schmutziges Produkt mit wohlfeilen Ver-
sprechungen verkauflich macht. Dann wére die
bisher von groRen Teilen der Gesellschaft mit-
getragene Selbstbeschrankungsbereitschaft
nicht nur medizinisch fragwirdig, weil weit-
gehend unwirksam und unverhaltnismaRig. Am
Ende stuinde auch eine Welt, die weder sozialer
noch o©kologischer aussahe — demokratischer
schon gar nicht.

Die Auseinandersetzung um die Deutungshoheit
dieser Krise ist noch nicht zu Ende. Jedenfalls
scheint sich quer zu allen Parteien Widerstand
zu formieren. Auch eine griine Abgeordnete hat
gegen das letzte Mallnahmengesetz gestimmt.

Oliver Ginsberg, Gesellschafter tetrateam
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Zum Abschluss unserer Serie wollen wir
die bisher gemachten Kernaussagen noch
einmal zusammenfassen und einen Blick
auf die Produktinformationsblatter der
Versicherungen werfen.

Verwirrung statt Aufklarung

Gesetzliche Vorgaben zu verpflichtenden
Produktinformationen  der Anbieter sollen
dazu dienen Transparenz und Vergleichbar-
keit bei Altersvorsorgeprodukten zu verbes-
sern. Die von uns in der vergangen Folgen
beschriebenen Unklarheiten hinsichtlich Be-
zugsgrofRen und Berechnungstechniken fin-
den dabei allerdings kaum Bertcksichtigung.
Hinzu kommt, dass auch die gesetzlichen
Standards der Informationsblatter fir die
unterschiedlichen Altersvorsorgeprodukte un-
einheitlich sind. Das alles fiihrt beim Studium
der Kurzinformationen mehr zur Verwirrung
als zur Aufklarung.

Fir Riester und Basisrente gelten andere
Vorgaben als fur Direktversicherungen und
Privatrenten. Zwar weisen alle Informations-
blatter den jeweiligen Produkten eine Risiko-
kennziffer zu, zahlen Kostenfaktoren auf und
stellen fur unterschiedliche Szenarien mdg-
liche Ablaufleistungen dar. Es bestehen je-
doch groRe Unterschiede bei der Darstellung
dieser Kennzahlen.

Das fuhrt dazu, dass ein Vergleich von
Rentenversicherungen aus verschiedenen
Schichten auf Basis dieser Kennzahlen
unmdoglich ist, selbst dann wenn grundsatz-
lich vergleichbare Anlagestrategien verfolgt
werden. Schlimmer noch: Ausgerechnet bei
staatlich geforderten Riester- oder Basis-
renten werden lineare Hochrechnungen an-
gewandt von denen wir mittlerweile wissen,
dass sie die am wenigsten brauchbaren
Ergebnisse liefern. Bei diesen geforderten
Produkten muissen Transaktionskosten bei
der Darstellung der sogenannten ,Effektiv-
kosten“ nicht berticksichtigt werden. Das
lasst diese Produkte letztlich besser aus-
sehen als sie wirklich sind.

Vertragskosten- und Fondskosten-Quoten
werden oft nicht separat ausgewiesen, ob-
wohl Fonds ja beliebig wechselbar sind, der
Vertrag aber nicht.

Weiterhin bleiben Angaben oft vage in ihren
Angaben wie ,maximal bis“ oder ,je nach
Fondsauswahl“. Ob Fondstuberschiisse direkt
verrechnet, einbehalten oder in Form von
unverbindlichen Schlussuberschiissen ge-
sammelt werden bleibt ebenfalls unklar.

Letztlich orientieren sich die meisten Ver-
sicherten dann doch an den ausgewiesenen
Garantiewerten oder an der dargestellten
Kosten im ersten Jahr, die aber nicht an-
nahernd eine realistischen Gesamtein-
schatzung erlauben. Nur wer selbst anhand
einzelner Kostenfaktoren nachrechnet kommt
der Realitat auf die Spur. Diese Arbeit mach-
en sich die wenigsten und deshalb verfehlen
die Produktinformationsblatter ihr Ziel.

Apfel zu Apfeln — Birnen zu Birnen

Wer sich fur einen oder eine Kombination
verschiedener Versorgungswege (privat, be-
trieblich usw.) und eine Auswahl von Ver-
sorgungstragern entschieden hat sollte je-
denfalls ausschlieRlich Produkte vergleichen,
die tatsachlich vergleichbar sind.

Selbst beim selben Versorgungstrager kann
man sich nicht darauf verlassen, dass Kos-
tenquoten oder der Umgang mit Schluss-
Uberschussen Uber alle Schichten der Alters-
vorsorge identisch sind. Das gilt auch fur
Mindestbeitrage und Rentenfaktoren.

Zusammenfassung

Unabhéngig von ausgewiesenen Leistungen
sollten beim Tarifvergleich auch folgende
Fragestellungen beachtet werden:

Bei allen Tarifen:

* Hohe der garantierten Rentenfaktoren?

* Wie hoch ist der Schlussuberschussanteil?
Bei Fondstarifen:

* Welcher Kostenanteil entfallt auf Fonds?

* Und welcher auf den Vertragsmantel?

* Was passiert mit Fondsuberschiissen?

Bei Fondstarifen mit Garantieanteil:

* Werden Anlagetopfe bei Hochrechnungen
gemeinsam oder getrennt betrachtet?

¢ Welche Garantietechnik wird eingesetzt?

¢ Und welche Berechnungsmodelle?

Aus unserer Sicht sind folgende drei
Grundsatze bei der Produktsuche
zielfiihrend:

1. Die Auswahl eines passenden Versorg-
ungsweges und die Auswahl einer pas-
senden Gesellschaft anhand grundsétz-
licher Qualitatsmerkmale ist sinnvoller als
die Suche nach maximaler Rendite eines
Produktes anhand von Hochrechnungen

2. Bei Vergleichen immer nur diejenigen
Tarife zusammenfassen, die hinsichtlich
Ablauf- und Rentenleistungen sowie
Garantieniveau vergleichbar sind!

3. Wenn Hochrechnungen gemacht werden
sind bei dynamischen Garantiemodellen
nur stochastische Simulationen sinnvoll

Im Zweifelsfall ist es sinnvoll, jede Angabe zu
Kostenquoten anhand der einzelnen Kosten-
faktoren noch einmal zu Uberprufen. Gerne
stellen wir dafir ein kostenloses Tool zur
Verfligung



Unternehmensfihrur

Sowohl die Einfihrung neuer Berichts-
pflichten fir Unternehmen, als auch Doku-
mentationspflichten in der Beratung befor-
dern einen zunehmend starkeren Konsens
dartiber, was Nachhaltige Finanzprodukte
sind. Eine Momentaufnahme

Nachhaltigkeit statt Moralismus

Letztlich basieren alle Nachhaltigkeitsgrund-
séatze auch auf ethischen Erwagungen. Insofern
sind rein technokratische Ansétze im Diskurs um
eine vernuinftige wirtschaftliche Entwicklung eher
fragwirdig. Gleichwohl ist es bemerkenswert
und auch zu begriiBen, dass beispielsweise die
Dominanz von moralistisch gepragten Aus-
schlusskriterien nachgelassen hat.

Spétestens in 2016 mit der Verabschiedung der
LSustainable Development Goals“ der Vereinten
Nationen sind Kernthemen der nachhaltigen
Entwicklung in den Vordergrund gertickt. Dies
lasst sich u.a. an den Top 10 der Ausschluss-
kriterien bei Anlageprodukten direkt ablesen:

Die Top Ten der Ausschlusskriterien in Deutschland 2014

1. Waffen (Handel und Produktion) 17,5
2. | Glicksspiel 12,2
3 Tabak 12,0
4. | Pornografie m1
o Alkohol 9,2
6. | Kernkraft 5.9
7. | VerstoRe gegen Arbeitsrechte 5,8
8. | (Griine) Gentechnik 5,6
9. Kontroverse Wirtschaftspraktiken 5,5
10. | Tierversuche 5,0

Lagen in 2014 noch Alkohol, Glicksspiel,
Pornografie und Tabak auf den vordersten
Rangen der Negativkriterien, so haben Um-
weltzerstorung, Arbeits- und Menschenrechts-
verletzungen sowie Korruption und Bestechung
nun die Spitzenplatze erobert. Im Zuge der
Klimadebatte hat auch Kohle einen der vorderen
Ausschlussplatze besetzt.

Die Top Ten der Ausschlusskriterien in Deutschland 2019
(in Milliarden Eurc)
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Quelle: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2020

(Quelle: FNG-Marktberichte 2014/2019 — Zahlen sind
jeweils in Mrd Euro ausgewiesene Anlagebetréage auf
die die jeweiligen Ausschlusskriterien angewendet
werden).
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Mehr wirkungsorientierte Strategien

Die Anlagestrategien bei offenen Investment-
fonds sind mittlerweile auch deutlich ziel- bzw
wirkungsorientierter.  Okologische, soziale
und unternehmensethische Selektionskri-
terien werden nicht nur durch Ausschluss
bestimmter Branchen angewendet, sondern
systematisch schon auf der Ebene des Wirk-
ens jedes einzelnen Unternehmens und auch
im Rahmen proaktiven Aktionarswesens.

Zudem gewinnen spezielle Themenfonds und
impactorientierte Anlagestrategien zunehm-
end an Gewicht. Dadurch sind gezielte Aus-
schlisse auf Basis mehr oder weniger
strenger Umsatzschwellenwerte keineswegs
obsolet geworden. Sie werden allerdings zu-
nehmend zielgenauer praktiziert.

Weiterentwicklung von Indexstrategien

Marktbeherrschende  ETF-Produktanbieter
haben sich ebenfalls in den letzten Jahren
zunehmend einem nachhaltigen Produkt-
Branding gewidmet und weisen nun jeweils
Teile ihres Portfolios mit den Bezeichnungen
ESG oder SRI aus, um im nachhaltigen Ge-
schéftsfeld mitzuspielen.

Kern der Strategie dieser Anbieter bleibt je-
doch, mit Hilfe eines im Wesentlichen uber
niedrige Gebuhren gefiihrten Verdrangungs-
wettbewerbs die beherrschenden Positionen
weiter auszubauen ohne allzu viele Kom-
promisse in Sachen Nachhaltigkeit eingehen
zu mussen. Allenfalls das relativ unaufwéndig
zu bespielende Klimathema bzw. die CO,-
Bilanz von Unternehmen wird dort halbwegs
Uiberzeugend umgesetzt.

Im Ubrigen jedoch zeigen Detailanalysen der
Portfolios, wie sie beispielsweise von Facing
Finance durchgefihrt werden erhebliche
Mangel in der Konsistenz der Nachhaltig-
keitsansétze.

Es ist allerdings nicht ausgeschlossen, dass
Nischenanbieter dies in Zukunft nutzen, um
weitere qualifizierte Produkte im Bereich der
indexorientierten Anlageprodukte aufzulegen
wie es die Pioniere mit dem auf dem NAI-
Aktienindex orientierten ,Green Effects” oder
dem ,Global Challenges Index* vorgemacht
haben. Nur langsam finden solche Produkte
bisher ihren Zugang beispielsweise in die An-
gebote der breitenwirksamen kapitalbildend-
en Versicherungsprodukte. Manche, wie der
Natura Semper nx-25 sind mangels Markt-
zugangsbreite auch wieder verschwunden.

Risiko und Diversifizierung

Wer starker wirkungsorientiert anlegen will
muss entweder bereit sein, technisch héhere
Risiken durch direkte Beteiligungen einzu-
gehen oder - wie bei Mikrofinanzfonds - Er-
tragserwartungen herunterzuschrauben.

Das formal mdglicherweise hohere Risiko
wird freilich durch eine Diversifizierung der
Anlageklassen kompensiert. Das geschieht
durch inflationsunabhéngige Sachwerte und
weil sich Anleger*innen von den grof3en
Schwankungen borsengehandelter Wert-
papierméarkte abkoppeln.

Beteiligungen an sozialékologisch orient-
ierten Immobilenentwicklern wie KlimaGut
AG oder Nestbau AG oder genossenschaft-
lich orientierten Burgerenergiegesellschaften
sollten ohnehin in jedem Portfolio vertreten
sein. Und auch im Bereich Edelmetalle kon-
nen Anleger*innen nachhaltige Lésungen aus
Recycling- und Fairtrade-quellen finden.

Zum ersten Mal seit 10 Jahren kénnen wir
in diesem Jahr dem Foérdervrein ,Zukunft
fur Alle! keine Mittel aus Uberschiissen
der Gesellschaft zur Verfligung stellen.
Der Grund dafir liegt in drastischen Um-
satzeinbriichen. Die allgemeine Verun-
sicherung, die im Zuge der MaRnahmen
gegen das SARS-CoV-2 Virus entstanden
ist, hat auch unser Geschéftsfeld gepragt.

Insbesondere viele Gewerbetreibende und
Selbststandige mussten ihre gesamte Fi-
nanz- und auch Vorsorgeplanung umstel-
len und Investitionen verschieben. Wir
sind jedoch zuversichtlich, dass sich die
Situation im kommenden Jahr wieder
stabilisiert.

Entwicklung tbers Jahr

Nach einem sehr guten Start ins Jahr
mussten wir im Méarz und April Umsatzbuf3en
von mehr als 50% gegenilber dem Vorjahr
hinnehmen und beschlossen deshalb, von
den Soforthilfen des Landes und des Bundes
Gebrauch zu machen.

Zum Glick gab es im laufenden Betreuungs-
geschaft nur wenige Mandatsabgénge. Es
waren nicht alle mit unserer klaren Position-
ierung gegenuber den drastischen Eingriffen
in Grundrechte einverstanden. Wir bekamen
jedoch auch viel positive Unterstutzung dafir.

Wir sind froh und dankbar, dass viele unserer
treuen Mandant*innen sich nicht von der teil-
weise sehr stigmatisierenden und diffam-
ierenden Berichterstattung haben beein-
flussen lassen und zu einem offenen evi-
denzbasierten Diskurs bereit waren.

Im Sommer stabilisierte sich die Situation
dann etwas, so dass wir einen Teil der Hilfen
zurlckfuhren konnten, als klar war, dass die
Abdeckung der laufenden Burokosten ge-
sichert war.

Im Herbst waren wir schon wieder nahe an
unsere Vorjahresumsatze herangekommen
und hatten im Zuge unserer Gemeinwohl-
Bilanzierung auch einige neue Mandate ge-
wonnen.

Der sogenannten Wellenbrecher-Lockdown
hat uns jetzt wieder zuriickgeworfen, so dass
wir es nicht schaffen werden, die erhaltenen
Hilfen bis Ende des Jahres zurtickzufiihren
geschweige denn Uberschiisse zu gener-
ieren, die wir dem Verein ,Zukunft fir Alle!*
zur Verfugung stellen kénnen. Vielmehr liegt
unser Fokus darauf, dass wir nicht noch
mehr Reserven auflésen mussen, die wir zur
Vermeidung von Liquiditdtsengpassen und
Ersatzinvestitionen bendétigen.

Ausblick

Wir erwarten, dass sich die allgemeine Lage
im kommenden Jahr wieder bessert und be-
danken uns bei allen Mandant*innen, die uns
treu geblieben sind.
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