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1. Indizes besser als 
professionell 
gemanagte 
Investmentsfonds 

 



ÁNahezu alle Vergleiche der letzten Jahre 
kamen zu dem Ergebnis, dass aktiv 
gemanagte Investmentfonds trotz aller 
Bemühungen der Fondsmanager schlechter 
abschnitten als Investmentfonds, die einfach 
einen Index (wie z.B. den DAX) abbilden. Man 
spricht hier von passiv gemanagten Fonds, 
weil hier der Fondsverwalter praktisch nichts 
machen muss.  
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DWS Deutschland TFD 
Der Fonds investiert in 
substanzstarke deutsche 
Standardwerte (Blue Chips) aus 
dem DAX-Index unter flexibler 
Beimischung ausgewählter Small 
Caps und Mid Caps.  
(ISIN: DE000DWS2SA5  Stand 16.05.2022) 

Beispiel:  
-11,8% vs -15,3% 



ÁIn vielen Fällen mussten auch private Anleger 
trotz hohem Fachwissen und sorgfältiger 
Aktienauswahl die leidvolle Erfahrung 
machen, dass die Anlage in einzelne Aktien 
ein schlechteres Ergebnis erbrachte als ein 
passiv gemanagter Fonds, der den 
Gesamtmarkt abbildet.  
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ÁNahezu alle Vergleiche der letzten Jahre 
zeigen, dass selbst computergesteuerte 
Geldanlagen ɉÓÏÇȢ ȵRobo AdvisorȰɊ 
durchwegs schlechter abschnitten als 
einfache, passiv gemanagte Fonds auf den 
Weltindex. 
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Á'ÌÅÉÃÈÅÓ ÇÉÌÔ ÆİÒ ÁÌÌÅ ȴ7ÕÎÄÅÒ-&ÏÎÄÓȬȟ ÄÉÅ 
angeblich besonders sicher oder besonders 
ÅÒÔÒÁÇÒÅÉÃÈ ÓÉÎÄȢ /Â ȵ7ÅÌÔÐÏÒÔÆÏÌÉÏȰȟ 
ȵ:ÕËÕÎÆÔÓÆÏÎÄÓȰȟ ȵ7ÕÎÄÅÒÆÏÎÄÓȰȟ 
ȵ.ÁÃÈÈÁÌÔÉÇËÅÉÔÓÆÏÎÄÓȰȟ  
΅3ÃÈÍÅÔÔÅÒÌÉÎÇÓÄÅÐÏÔȰȟ ΅άΦȡΪΦ΅ȟ 
"Permanent", "Coward's", "Coffeehouse", 
"Golden Butterfly" oder "Allwetter" ɀ alle 
Fonds waren regelmäßig schlechter als der 
normale MSCI Word. 
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Á$ÅÓ×ÅÇÅÎ ÅÍÐÆÉÅÈÌÔ ÁÕÃÈ ȵ&ÉÎÁÎÚÔÅÓÔȰ ÓÅÉÔ 
vielen Jahren die Geldanlage in passiv 
gemanagte Fonds mit hoher Marktbreite, 
vorzugsweise dem Weltindex MSCI World. 
Á)ÈÒ ÓÏÇȢ ȵPantoffeldepotȰ ÂÅÉÎÈÁÌÔÅÔ ÚÕ άΦϻ 

einen ETF auf den Welt-Aktien-Index und zu 
40% einen ETF auf einen möglichst breiten 
europäischen Renten-Index.  
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2. ETF ɀ Was ist das?! 
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Investmentzertifikat = 1 Anteil eines 
Fondsvermögens (z.B. 1/1.000.000stel) 

Kapitalanlagegesellschaft 

z.B. 100 Mio EUR, Anlage in Renten, 
Aktien, Immobilien, Flugzeugen etc. 

Anleger 
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Investmentzertifikat = 1 Anteil eines 
Fondsvermögens (z.B. 1/1.000.000stel) 

Kapitalanlagegesellschaft 

z.B. 100 Mio EUR in Aktien, die 
ÇÅÎÁÕ ÅÉÎÅÎ ȵIndexȰ ÁÂÂÉÌÄÅÎȟ ×ÉÅ 
ÚȢ"Ȣ ÄÅÎ ȵ$!8Ȱȟ ÄÁÍÉÔ ΪΦ !ËÔÉÅÎ ÉÎ 
einem bestimmten Verhältnis  

ETF = Indexfonds, 
der an der Börse 
gehandelt wird 

Video 

https://www.youtube.com/watch?v=oj8kCsNmyS0
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https://www.forbes.com/advisor/de/geldanlage/dax40/
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5ÎÄ ÖÉÅÌÅ ȵÅÉÇÅÎÅȰ ÕÎÄ 
unbekannte Indizes von 
Fondsgesellschaften 

MDAX SDAX 

DAX 
50 ESG 
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Dow 
Jones 

S+P 
500 

NASDAQ 
100 
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MSCI 
World 

1.650 Unternehmen mit hoher und 
mittlerer Marktkapitalisierung (Large 
und Mid Caps) aus 23 
Industrieländern 



17 

3. Arten von ETF 
 



Ausschüttende Fonds 

ɆSchütten die Kursgewinne jährlich aus 

Thesaurierende Fonds 

ɆLegen die Kursgewinne wieder an  
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Aktien 

Renten 

Rohstoffe 



Bekannte Indizes 

ɆIndizes von bekannten Börsen oder Investmentunternehmen, 
deren Entwicklung man überall nachlesen kann (z.B.: DAX) 

Künstliche Indizes 

ɆEigene Indizes von Fondsgesellschaften, die nur bestimmte 
Werte auswählen (z.B. nur Videoproduktion, nur kleine 
Unternehmen) oder die Indizes besonders gewichten (IT-Werte 
doppelt) und die nur von der Fondsgesellschaft zu erfahren 
sind 
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Video 

https://www.ishares.com/de/privatanleger/de/trends-und-markte/faktor-etfs
https://www.ishares.com/de/privatanleger/de/trends-und-markte/faktor-etfs
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)ÎÚ×ÉÓÃÈÅÎ ÔÁÕÓÅÎÄÅ ȵÅÉÇÅÎÅȰ 
und unbekannte Indizes von 
Fondsgesellschaften und 
Banken 

MSCI World 
Momentum 
Index 

Teilmenge des MSCI World mit größter 
Aufwärtstendenz bei den Kursen 

iShares Edge MSCI World 
Momentum Factor 
UCITS ETF 



%ÃÈÔÅ %4& ɉȵÒÅÐÌÉÚÉÅÒÅÎÄȰɊ 

ɆKaufen genau die Werte, die im Index enthalten sind 

+İÎÓÔÌÉÃÈÅ %4& ɉȵÓÙÎÔÈÅÔÉÓÃÈȰɊ 

ɆKaufen irgendwelche anderen Werte und Wetten, mit denen 
ÓÉÅ ÄÉÅ +ÕÒÓÅÎÔ×ÉÃËÌÕÎÇ ÄÅÓ )ÎÄÅØ ËİÎÓÔÌÉÃÈ ȴÎÁÃÈÂÉÌÄÅÎȬ 
(Statt DAX z.B. Wetten auf 90 Tages-Zinsentwicklung in 
Argentinien + kleine Aktiengesellschaften in Japan + 
Erdölaktien in Russland) 
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4. Neu: Nachhaltige 
ETF 

 



Á$ÅÒ "ÅÇÒÉÆÆ ȵ.ÁÃÈÈÁÌÔÉÇËÅÉÔȰ ×ÕÒÄÅ ÅÒÓÔÍÁÌÓ 
Χίήέ ÖÏÎ ÄÅÒ ÓÏÇȢ ȵ"ÒÕÎÄÔÌÁÎÄ-+ÏÍÍÉÓÓÉÏÎȰ 
verwendet, der damaligen Weltkommission 
für Umwelt und Entwicklung bei den 
Vereinten Nationen. Den Vorsitz der 
Kommission hatte die ehemalige 
norwegische Ministerpräsidentin Gro Harlem 
Brundtland inne. 

25 



ÁȵSustainable development meets the needs of 
the present without compromising the ability of 
future generations to meet their own needsȢȰ 
 

Á Nachhaltig ist somit eine %ÎÔ×ÉÃËÌÕÎÇȟ ȵÄÉÅ 
den Bedürfnissen der heutigen Generation 
entspricht, ohne die Möglichkeiten künftiger 
Generationen zu gefährden, ihre eigenen 
Bedürfnisse zu befriedigen und ihren 
Lebensstil zu wählenȢȰ 
www.nachhaltigkeit.info/artikel/brundtland_report_563.htm 
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http://www.nachhaltigkeit.info/artikel/brundtland_report_563.htm


ÁDiese Definition ist natürlich noch sehr allgemein und 
bedarf einer Konkrisierung, insbesondere dann, wenn 
man den Begriff als Maßstab für die Beurteilung 
konkreter gesellschaftlicher, politscher und 
ökonomischer Entwicklungen verwenden möchte. 
 

ÁDie Konkretisierung der Bundesregierung beinhaltet 
z.B. vier Bereiche: 
ÁGenerationengerechtigkeit 
ÁLebensqualität 
ÁSozialer Zusammenhalt und 
ÁInternationale Verantwortung. 
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ÁNeben diesen Definitionen gibt es noch 
hunderte weitere Definitionsversuche. 
ÁEs gibt Definitionen von Kirchen, von 

Staaten, von Behörden, von Unternehmen, 
von Ratingagenturen, von NGOs, von 
Wissenschaftlern usw. 
ÁSie alle sind mehr oder weniger konkret, 

mehr oder weniger konsistent, mehr oder 
weniger praktisch anwendbar. 

29 



30 



31 



32 



33 



34 



ÁSechs Zielfelder, Spezifizierung für sieben 
Branchen bis hin zu genauen Kriterien 
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1. Bekämpfung des Klimawandels 
2. Anpassung an Klimawandel 
3. Nachhaltige Nutzung von Wasser und Meer 
4. Kreislaufwirtschaft 
5. Verhinderung von Umweltverschmutzung 
6. Gesundes Ökosystem 

Berichtspflicht zur Nachhaltigkeit für kapitalmarktorientierte Unternehmen mit mehr als 500 Arbeitnehmern 



Á Fast alle Autoren stimmen darüber überein, dass 
Nachhaltigkeit bei Geldanlagen nicht nur Investitionen in 
mehr Umweltschutz bedeuten kann, sondern 
dass Nachhaltigkeit bei Geldanlagen zumindest drei 
Dimensionen beinhalten muss: 
 
Áökonomische Nachhaltigkeit 
Áökologische Nachhaltigkeit und 
Ásoziale Nachhaltigkeit. 

  
Á Konsens ist auch, dass Geldanlagen nur dann 

als nachhaltig gelten können, wenn sie alle drei 
Bereiche zugleich erfüllen. 
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Á In der Realität gibt es keine 100%ige Nachhaltigkeit. Auch 
Unternehmen und Staaten, die sich wirklich und ernsthaft um 
Nachhaltigkeit bemühen, werden niemals vollständig 
nachhaltig sein (z.B. die Beeinträchtigung der Anwohner und die 
Verwendung von seltenen Metallen bei Windkraftanlagen). 
 

Á Es gibt daher kein "nachhaltig" oder "nicht nachhaltig", sondern 
nur ein "mehr nachhaltig" oder "weniger nachhaltig". 
 

Á Praktisch könnte man dies mit drei Qualitätsstufen analog 
zum  Ampelsystems  ausdrücken: 
 
Á  rot  = unter Nachhaltigkeitsaspekten abzulehnen 
Á gelb = unter Nachhaltigkeitsaspekten bedenklich 
Á grün = unter Nachhaltigkeitsaspekten empfehlenswert. 
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Unternehmen verstößt vorsätzlich, dauerhaft und in 
übelster Art gegen gesetzliche Regelungen 

Unternehmen hält sich zumindest an die 
gesetzlichen Regelungen; keine 

absichtlichen und systematischen Verstöße 

Unternehmen engagiert sich 
bewusst über die gesetzlichen 

Mindeststandards hinaus 
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Verlust größer als Kapitaleinsatz möglich 
(Hebelprodukte, Verkaufsoptionen) 

Totalverlust möglich (Fonds, Aktien, 
Unternehmensanleihen) 

Sicher ɀ kein Kapitalverlust 
möglich (z.B. Spareinlagen) 



ÁLetztlich braucht man für jeden Nachhaltigkeits-
Check einen ganz genauen Kriterienkatalog. 

ÁEs müssen klare Festlegungen für strittige 
Entscheidungen vorhanden sein (z.B. Glücksspiel, 
Tabak, Erdgas, Pornografie, Waffenhandel). 

ÁAuch Auslegungsprobleme müssen möglichst im 
Vorfeld entschieden werden (Ist ein gemischter 
Konzern mit 12% Rüstungsgütern unter sozialem 
Aspekt gelb oder rot? Oder ein Energiekonzern mit 
90% Windkraftanlagen und einem Atommeiler?). 

ÁDie bisherigen Nachhaltigkeits-Ȱ3ÉÅÇÅÌȰ sind höchst 
problematisch (FNG, Eurosif, Österreiches 
Umweltsiegel etc., am besten noch EcoReporter). 
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Investmentzertifikat = 1 Anteil eines 
Fondsvermögens (z.B. 1/1.000.000stel) 

Kapitalanlagegesellschaft 

z.B. 100 Mio EUR in Aktien, die 
genau einen vermeintlich 
nachhaltigen ȵIndexȰ ÁÂÂÉÌÄÅÎȟ ×ÉÅ 
ÚȢ"Ȣ ÄÅÎ ȵ%3'-$!8 ΫΦȰ 

ETF = Indexfonds, 
der an der Börse 
gehandelt wird 

Video 

Abbildung eines 
nachhaltigen Index 

https://www.youtube.com/watch?v=oj8kCsNmyS0
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ÁDer DAX 50 ESG-Index enthält die 50 
nachhaltigsten Unternehmen von den aktuell 
89 Unternehmen des DAX, des MDAX und des 
TecDAX.  

ÁBasis sind Nachhaltigkeitskriterien  
(Environment, Social, Governance), 
Marktkapitalisierung  und Börsenumsatz.  

ÁAusschlusskriterien sind umstrittene Waffen, 
Kohle und Atomkraft sowie gravierende 
Governance-Probleme  

ÁDie Auswahl trifft eine niederländische 
Ratingagentur. 
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Á Durch das Auswahlverfahren sind bis auf vier alle DAX-
Unternehmen im ESG DAX enthalten.  
 

Á Derzeit nicht dabei sind nur Eon und RWE wegen ihrer Kohle- und 
Atomgeschäfte, MTU wegen seiner Militärgüterproduktion und 
6ÏÌËÓ×ÁÇÅÎ ÁÕÆÇÒÕÎÄ ÓÅÉÎÅÒ ȵÉÎÔÒÁÎÓÐÁÒÅÎÔÅÎ (ÁÎÄÈÁÂÕÎÇȰ ÄÅÓ 
Diesel-Skandals. 
 

Á +ÒÉÔÉËȡ %ÉÎ ȵNachhaltigkeitsȰ-Index, der zu großen Teilen aus 
Automobil- und Transportunternehmen, Luftverkehr, IT,  Chemie 
und Pflanzenschutz, Telekomunikation, IT und Onlineversendern 
besteht, ist grob irreführend und dient letztlich nur der Täuschung 
der Öffentlichkeit und der Anleger. Selbst die 
Finanzplattform Wallstreet-online spricht offen von einer 
"Mogelpackung̈́  ÕÎÄ ÖÏÎ ȵGreenwashingȰȢ 
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https://www.wallstreet-online.de/nachricht/12263132-dax-50-esg-gruene-mogelpackung-deutschen-boerse-nachhaltigkeits-dax-feuer-kritik-expertenstimmen
https://www.wallstreet-online.de/nachricht/12263132-dax-50-esg-gruene-mogelpackung-deutschen-boerse-nachhaltigkeits-dax-feuer-kritik-expertenstimmen
https://www.wallstreet-online.de/nachricht/12263132-dax-50-esg-gruene-mogelpackung-deutschen-boerse-nachhaltigkeits-dax-feuer-kritik-expertenstimmen
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ÁDer sog. MSCI SRI Index enthält rund 400 
Unternehmen von den 1.600 Aktien des MSCI (= 
marktstarke Werte aus 23 Industrieländern), die 
nach Meinung von MSCI das höchste ESG-
Ranking aufweisen.  

ÁAusschlusskriterien sind Alkohol, Tabak, 
Glücksspiel, Waffen, Atomkraft und Pornografie. 
Die restlichen Unternehmen werden mit dem 
Best-in-Class-Ansatz ausgewählt. 

ÁNachhaltige ETF hatten in der Vergangenheit 
eine ähnliche Rendite wie normale ETF (z.B 
MSCI World). 
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5. Beispiele von ETF 
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Index 5 Jahre 

DAX 5,70% 

EuroStoxx 25,70% 

MSCI World 64,90% 

S+P500 91,50% 

Dow Jones 67,30% 

Nasdaq 128,50% 

MSCI All World 57,20% 

MSCI Social 54,20% 

Renten EU -2,40% 

USA Momentum 81,30% 

Cloud Computing -13,00% 

Agrar 69,10% 

Bitcoin 225,70% 
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Webinar 

für Ihr Interesse an diesem Thema 

04.04.2022 Nachhaltigkeit von Geldanlagen 65 

Dr. Peter Kührt 
Helmut Wich 
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