Liebe Freundinnen und Freunde
nachhaltiger Finanzkonzepte,

die Eskalation des Ukraine-Konflikts belastet
nicht nur die Menschen im Kriegsgebiet, Welt-
handel, Wirtschaft, Arbeitsmarkte und Konsum.
Sie schlagt sich auch deutlich auf die Per-
formance nachhaltiger Investmentfonds nieder -
oder vielmehr: lasst sie im Vergleich zu kon-
ventionellen Fonds empfindlich zurtickfallen.

Von den Uppigen Gewinnen, welche Rustungs-
und Erdolkonzerne aktuell einfahren und den da-
mit verbundenen Aktienkurssteigerungen kon-
nen Fonds mit strengen Ausschlusskriterien we-
nig profitieren. Zu diesem Schluss kommt die
Redaktion der Zeitschrift Finanztest, die in ihrer
Septemberausgabe ,Griines Geld“ zum Schwer-
punktthema macht. ,Wegen der kriegsbedingten
Knappheit von Ol und Gas steigen die Kurse der
Energiekonzerne wieder: Nun haben nachhaltige
Fonds das Nachsehen® heilt es unter der Uber-
schrift ,Wie das Ol, so die Fonds".

Das ist freilich nur die halbe Wahrheit, denn es
sind vor allem die Sanktionen, die zu der ex-
plosionsartigen Verteuerung der Energiepreise
gefihrt haben. Massive Waffenexporte und Auf-
ristungsprogramme bescheren nun Rustungskon-
zernen und deren Zulieferern ebenfalls erheb-
liche Extrarenditen. Wo so viel zu gewinnen ist,
da ist das Interesse an diplomatischen Lésungen
gering. Konflikt als Geschaftsmodell dirfte eini-
ges zur eskalierenden Situation beitragen.

An einer diplomatischen Lésung flhrt allerdings
kein Weg vorbei, denn der eingeschlagene Kon-
frontationskurs verfehlt deutlich die proklamier-
ten Ziele. Er schadet Mensch und Umwelt. Dazu
gehort das Eingestandnis, dass der Konflikt nicht
erst mit der russischen Militdroperation begann.
Der Westen hat lber viele Jahre einen sehr
groRen Teil zur militarischen Auseinanderset-
zung beigetragen. Die Bevolkerung der Ukraine
ist eine Geisel geopolitischer Interessen und der
Krieg burdet ihnen nicht nur tausendfaches
Leiden auf sondern auch einen erdriickenden
Berg an Kriegsschulden. Je friher sich diese
Erkenntnis durchsetzt desto besser.

Im Ubrigen wirft auch der Finanztestartikel Fra-
gen auf: Wie kann es sein, dass einige der in
Sachen Nachhaltigkeit am schlechtesten bewer-
teten Fonds als ,1. Wahl“ angepriesen werden?
Die jetzige Zeit fordert auf vielen Ebenen zum
unbequemen Selberdenken heraus.

Oliver Ginsberg, Gesellschafter tetrateam
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Wenn Unternehmen oder Organisationen
einen Vertrag mit einer oder mehreren
Privaten Krankenversicherungen abschlie-
Ren, um Beschiftigten eine Auswahl von
Tarifen zur Verfiigung zu stellen, féllt das
unter den Begriff Betriebliche Krankenver-
sicherung. Ahnlich wie in der betrieblichen
Altersversorgung haben davon alle Betei-
ligten Vorteile.

Win-Win-Situation

Beschaftigte kommen dadurch in den Ge-
nuss einer Zusatzversorgung, die sonst meist
nur privat Versicherten zur Verfligung stehen
und zwar in der Regel ohne weitere gesund-
heitliche Prifung. In vielen Fallen steht der
Schutz dann auch Familienangehdrigen zur
Verfigung, die eine entsprechende Leistung
auf dem freien Markt nicht mehr bekommen
kénnen. Die Unternehmen heben sich durch
ihre Leistung im Wettbewerb um Talente ab
und kénnen unter Umstanden durch bessere
medizinische Versorgung der Beschaftigten
auch Fehlzeiten und damit Kostenrisiken re-
duzieren.

Beispiel aus der Praxis

Dass die Vorteile nicht nur hypothetisch zeigt
ein Beispiel aus der Regulierungspraxis. In
einem Fall hatte eine Personalentwicklerin
schon lange Rickenprobleme. Nach einem
Bandscheibenvorfall beschloss sie, endlich
etwas fir ihre Gesundheit zu tun und begann
regelmaflig Sport zu treiben. Bei einer ihrer
Jogginggrunden Ubersah sie jedoch eine
Baumwurzel. Sie stolperte so ungliicklich,
dass sie sich mehrere Bander im Knie riss.
Glucklicherweise war sie lber die betriebliche
Krankenversicherung mit einem Tarif versorgt,
der wahlarztliche Leistungen absicherte. Dies
ermdglichte ihr, einen ausgewiesenen Spezia-
listen fiir die notwendige Operation konsultie-
ren. Aufgrund ihrer Vorbelastungen ware ihr ein
solcher Schutz auf privatem Weg verwehrt
geblieben.

Auch fur den Arbeitgeber erwies sich die
betriebliche Krankenversicherung von unmit-
telbarem Nutzen. Aufgrund der Behandlung
durch den Spezialisten verheilten die Folgen
der Operation ungewdhnlich schnell. Und da
die Mitarbeiterin durch die Zusatzversicherung
als Privatpatient galt, lieR sich die Wartezeit
auf die Operation auch betrachtlich verkirzen,
so dass die Ausfallzeit nur einen Bruchteil
dessen betrug, was ohne Zusatzversicherung
zu erwarten gewesen ware.

Zugangsvoraussetzungen

Auch fir die Versicherungsgesellschaften ha-
ben die Kollektivtarife Vorteile. Durch deren
Einrichtung sparen sie Werbungs- und Ver-
waltungsaufwand. Mindestbedingung ist dabei
ein gemeinsames Sammelinkasso der Bei-
trage. Um sich vor allzu groBen Einzelrisiken
zu schiitzen die durch einen Verzicht auf eine
Risikopriifung ergeben verlangen die Versi-
cherer als Voraussetzung in der Regel eine
Mindestquote und/oder eine Mindestanzahl an
Beschaftigten, die dem Kollektivtarif beitreten
muissen. Daruber hinaus kann es je nach
Versicherer auch Einschrankungen in Bezug
auf bestimmte Berufsgruppen geben.

Beitrage

Die Beitrage in der betrieblichen Krankenver-
sicherung (bKV) sind in der Regel ohne Al-
tersruickstellungen kalkuliert. Dies fiihrt zu
Beitrédgen, die im Vergleich zu den sonst er-
haltlichen Einzeltarifen sehr glnstig sind.
Bezuglich der Finanzierung der betrieblichen
Krankenversicherung ist sowohl eine arbeit-
nehmer- also auch arbeitgeberseitige Bei-
tragszahlung moglich, wobei das Inkasso in
jedem Fall Uber den Arbeitgeber erfolgt.

Bei einer Finanzierung uber den Arbeitgeber
gilt der bKV-Beitrag als Sachlohn. Das hat
der Bundesfinanzhof in einer Entscheidung
aus 2019 abschlieRend beurteilt (Bundes-
steuerblatt BStBI Il 2019, S. 371). Dement-
sprechend ist sie steuerlich zu behandeln.
Dazu gibt es zwei Méglichkeiten:

1. Die Beitrage zur bKV werden als geld-
werter Vorteil abgerechnet. Dann fallen
auch SV-Arbeitnehmeranteile an.

2. Der Arbeitgeber versteuert die von ihm
gezahlten Beitrédge als Sachbezug fir die
Arbeitnehmenden pauschal.So lange die
Beitrage pro Mitarbeiter/in unter der Frei-
grenze von 50 Euro liegen, sind diese
dann sogar steuerfrei. Ein echter Mehr-
wert also sowohl fiir Beschaftigte und
Unternehmen.

Zusammenfassung

Die betriebliche Krankenversicherung ist eine
einfach zu installierende, hervorragende Zu-
satzleistung, welche die Versorgung der
Beschéaftigten verbessert und potenziell Fehl-
zeiten reduziert.

Bie bKV kann dazu beitragen Unternehmen
bei der Suche nach neuen Talenten zu pro-
filieren. Die Bindung der Beschaftigten ans
Unternehmen kann ebenfalls durch die kollek-
tive Krankenversicherung gesteigert werden.

Da auch die Beschaftigten konkreten prakti-
schen Nutzen - bei einer geringen oder gar
keiner finanziellen Belastung - haben, fuhrt
die Einfuihrung der betrieblichen Krankenver-
sicherung zu einer echten Win-Win-Situation
fur alle Beteiligten. Welche Tarife am besten
geeignet sind ermitteln wir gerne.
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Anmerkungen zum aktuellen Fondstest

Die aktuelle Untersuchung von Finanztest gibt
einen guten Uberblick iiber Nachhaltige
Aktienfonds, die auch strengen Bewertungs-
mafstiben geniigen. Die Bewertungen der Re-
daktion werfen allerdings auch einige Fragen
auf. Der Spagat zwischen billig und nachhaltig
wirkt an einigen Stellen schmerzhaft tiberdehnt

Abschied von Vorurteilen ist schwer

,Dass man fur eine Anlage mit gutem Gewissen
draufzahlen muss, ist ein altes Vorurteil“ schreibt
die Zeitschrift Finanztest und will zeigen, wie ein
nachhaltiges Depot am besten zu bestlcken ist.
Sie weist dann darauf hin, dass Anlegerinnen,
die Wert auf strenge Nachhaltigkeit legen keine
andere Wahl haben: Sie mussen aktiv gemana-
gte Fonds kaufen. So weit - so nachvollziehbar.

Wem eine verlassliche Wertentwicklung wichtiger
sei, der solle sich dann aber doch lieber einen
maximal mittelstrengen ,1.Wahl-ETF* aussuchen.
So ganz scheint die Redaktion ihre Vorurteile also
dann doch noch nicht abgelegt zu haben.

Schon dass die Redaktion zu wissen vorgibt,
welche Fonds in Zukunft eine verlasslichere Wert-
entwicklung aufweisen werden ist bedenklich. Je-
de zugelassene Beratungsfachkraft wiirde sich
mit einer solchen Aussage in eine Haftungsfalle
begeben, denn Wertentwicklungen der Vergangen-
heit lassen grundsatzlich keine Riickschliusse auf
kiinftige Entwicklungen zu.

Zahlt letztlich nur die Kostenquote?

Wer sich die 1.Wahl Empfehlungen genauer an-
schaut stellt zudem fest, dass bei etlichen dieser
Fonds weder Daten zur Wertentwicklung noch
zum maximalen Verlust in der Vergangenheit vor-
liegen. Fir das Etikett 1. Wahl scheint das genau-
so wenig relevant zu sein, wie ein Mindestmal} an
Nachhaltigkeit. Entscheidet nur die Kostenquote?

In diesem Zusammenhang wird auf die in der Tat
hohe Kostenquote des Testsiegers Okovision hin-
gewiesen. 2,21 Prozent pro Jahr bei einem Fonds-
volumen von deutlich tber zwei Mrd Euro wére
aus unserer Sicht tatsachlich ein Grund, diesen
Fonds abzuwerten, denn wie der Vergleich mit
anderen TOP-Fonds zeigt sind solch Uppigen
Abziige kaum zu rechtfertigen. Einschrankend
muss erwahnt werden, dass der Test auch Fonds
listet, die nur GroRanlegern zur Verfigung stehen.

Nachhaltigkeitsbewertung fragwiirdig

Allerdings ist auch die hochstmdgliche Nachhal-
tigkeitsbewertung von Okovision fragwiirdig. Laut
der Datenbank von ,Faire Fonds® sind gleich
zwei umstrittene Betreiber von Schiffscontainern
im Portfolio zu finden. Eines davon, das taiwane-
sische Unternehmen Evergreen steht sogar auf
der Ausschlussliste des Norwegischen Pensions-
fonds. Auch BioNTech gehért zum Portfolio. Ein
Unternehmen, das vor allem durch mangelhaft ge-
testete und umstrittene Gentherapeutika bekannt
geworden ist. Den wirtschaftlichen Erfolg verdankt
das Unternehmen unter anderem einer politisch
gewollten aber ethisch bedenklichen Haftungs-
freistellung.
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In jeder groBen Krise sind verlassliche Be-
ziehungen und Netzwerke gegenseitiger
Unterstiitzung wichtiger als Geldanlagen.
Gleichwohl ist eine vorausschauende Anla-
gestrategie sinnvoll. Aus der aktuellen
Multikrise gibt es leider keine einfachen
Auswege. Einige Anlagegrundsitze blei-
ben aber immer hilfreich.

Zusatzlich zur lange schwelenden planetaren
Krise durch Zerstérung und Ubernutzung na-
turlicher Ressourcen kommen nun steigende
Inflation, Energie- und Ernahrungsunsicher-
heit in Verbindung mit der Unterbrechung von
Lieferketten und kurzsichtigem Krisenmanage-
ment zu Lasten von Okosystemen und Men-
schen. Wie kénnen wir als nachhaltige Anleger
*innen damit umgehen?

An Nachhaltigkeit fiihrt kein Weg vorbei

Auch wenn nachhaltige Kapitalanlagen im
aktuellen Umfeld teilweise ins Hintertreffen ge-
raten gibt es dazu keine Alternative. In speku-
lativer Absicht Anlagegrundsatze aufzugeben
hieRe: Die Krise weiter zu verscharfen. Sinnvoll
ist stattdessen, die politischen Pramissen der
Krisenbewaltigung zu hinterfragen.

Panik ist ein schlechter Ratgeber

Kurzschlussreaktionen richten in der Regel
mehr Schaden als Nutzen an. Auch in einer
aulRergewohnlichen Krise gilt es Ruhe zu be-
wahren. Zwischenzeitliche Werteinbuf3en, ja
selbst dauerhafter Vermogensverlust ist kein
Grund, Anlagestrategien uber Bord zu werfen,
wenn dadurch noch mehr Schaden ange-
richtet wird. Konsequenzen méglicher Reak-
tionen missen deshalb mitbedacht werden.
Disziplin ist gerade in der Krise wichtig.

Diversifizierung oberstes Gebot

Keine Anlage kann absolute Sicherheit ge-
wahrleisten. Deshalb bleibt Diversifizierung
bei der Geldanlage oberstes Gebot. Nur eine
Streuung der Geldanlage Uber verschiedene
Anlageinstrumente und Anbieter hat sich als
wirksames Instrument zur Risikominimierung
bewahrt. Auch die totale Liquidierung aller
Anlagen fihrt zu einem Klumpenrisiko, nam-
lich einem Geldbestand, der verschiedensten
Verlustrisiken ausgeliefert ist. Auch Edelme-
talle, Immobilien, Kryptowahrungen etc unter-
liegen jeweils fiir sich eigenen Risiken.

Nicht alles Pulver verschiefen

Gleichwohl ist die Reaktion, jetzt mdglichst
alle Bargeldbestdnde dem inflationaren
Druck durch schnelle Anlage zu entziehen
keine sinnvolle Alternative (selbst wenn die
Anlage einigermalien diversifiziert ist). Wer
alles Pulver verschief3t, um einer drohenden
Abwertung zu entgehen verpasst die Chance,
in einem giinstigeren Zeitpunkt Zukaufe vor-
zunehmen und damit zwischenzeitliche Ver-
luste langfristig auszugleichen.

Letztlich bleibt nur globale Kooperation als

sinnvolle Option. Je friiher wir das anerken-
nen desto besser.

Wer nicht das Privileg hatte, in eine vermo-
gende Familie hineingeboren zu werden,
muss sich um regelméaBiges Einkommen
kiimmern, um laufende Ausgaben fiir sich
und ggdfls. die eigene Familie decken zu
konnen, weitere finanzielle Ziele zu errei-
chen und das Erreichte abzusichern. Auch
fir Vermogende kann eine Absicherung
des laufenden Einkommens sinnvoll sein.

Wert der Arbeitskraft unterschatzt

Viele Menschen sind bereit, ihr Auto oder ihre
Immobilie vor einem Verlust abzusichern. Die
Bedeutung des Verlustes der Arbeitskraft wird
dagegen oft unterschatzt und darum vernach-
lassigt. Dabei ist sie meist viel mehr Wert.

Ein monatliches Einkommen von 2.500 Euro
bei 13 Monatsgehaltern und einer Gehaltsstei-
gerung von 2% p.a. summiert sich im Laufe
von 30 Jahren Arbeitsleben zu einer Summe
von uber 1,3 Mio Euro. Das ist 20 mal mehr
als das durchschnittliche Netto-Haushaltsver-
mdgen in Deutschland (Medianwert 2020).

Absicherungsmaoglichkeiten

Glicklicherweise kann das mit der Arbeitsfa-
higkeit verbundene Einkommen auf verschie-
dene Weisen adaquat abgesichert werden.
Der sinnvollste Weg ist in der Regel eine
Berufsunféhigkeitsversicherung.

Falls diese nicht in Betracht kommt, gibt es
noch eine ganze Reihe von Alternativen, wel-
che gegebenenfalls infrage kommen kdénnen.
Im Folgenden ein kurzer Uberblick:

Erwerbsunfahigkeitsversicherung

Sie erweitert den staatlichen Schutz gegen
Erwerbsunfahigkeit, nimmt dabei aber keine
Ricksicht auf das spezifische Berufsprofil

Dread Disease-Versicherung:

Leistet bei bestimmten schweren Krankheiten.
Sie kann eine Alternative oder auch eine Er-
ganzung sein. Die Leistung erfolgt als Einmal-
betrag, der z.B. zur Unterstitzung der
Genesung verwendet werden kann

Funktionelle Invaliditats-/Grundfahigkeiten-
Versicherung:

das ist im wesentlichen eine erweiterte Unfall-
versicherung, die auch bei bestimmten Krank-
heiten bzw. Verlust von Fahigkeiten leistet.

Private Unfallversicherung

Basisschutz als Rente und /oder Einmalzah-
lung bei dauerhafter kérperlicher Beeintrach-
tigung durch Unfall egal ob beruflich oder in
der Freizeit verursacht.
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