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M a n f r e d  S c h l u m b e r g e r
L e i t e r  P o r t f o l i o m a n a g e m e n t

Die hausgemachte chinesische Konjunkturabschwächung verbunden mit den negativen Effekten 
des Handelskriegs haben 2019 das weltwirtschaftliche Wachstum stark abgebremst.
Hauptleidtragende waren die Exportnationen Deutschland und Japan. Zuletzt hat es auch die USA 
über einen schwächeren privaten Konsum getroffen.

Schöne Bescherung

Aktuell gibt es große Hoffnung von der politi-

schen Front! Noch in diesem Jahr ist ein beschei-

denes Teilabkommen im Handelskonflikt zwi-

schen China und den USA zu erwarten. 

Der Deal sieht Importe von Schweinefleisch und 

Sojabohnen sowie vage Absichtserklärungen 

bezüglich Patentschutz und leichterem Markt-

zugang für Finanzunternehmen von chinesischer 

Seite gegen die Aussetzung angekündigter neuer 

US-Zölle vor. 

Weitere kleine Deals sind im nächsten Jahr 

möglich. Trump hat kein Interesse an einer Ver-
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schärfung des Konflikts vor den Präsidentschafts-

wahlen Ende 2020. Eine weitere Konjunkturab-

schwächung würde ansonsten seine Wiederwahl 

gefährden. Er wird stattdessen Kreide fressen 

und kleine Deals als große Siege verkünden. Die 

Chinesen werden ihm diesen Triumpf gönnen 

und ihren Erfolg, nämlich keine nennenswerten 

Zugeständnisse zu machen, still genießen.

Insofern könnte das Gewinnwachstum der Unter-

nehmen in 2020 weltweit wieder leicht nach 

oben drehen. Hauptprofiteure wären Europa - be-

sonders Deutschland und Japan. Ein absehbares 

Ende des Brexit-Dramas sollte Europa zusätzlich 
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StarCapital

Bilanzsumme (FED, EZB, BoJ) und Welt-Aktienmärkte
Monetäre Faktoren – Bilanzvergrößerung der Zentralbanken

Quelle: Datastream per 25.10.2019 (M-069- SCFK)
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 Bilanzvergrösserung der Zentralbanken
  Bilanzsumme (FED, EZB, BoJ) und Welt-Aktienmärkte

helfen. Ein harter Brexit kann wohl ausgeschlos-

sen werden. Der wichtigste positive Faktor für die 

Aktienmärkte ist jedoch die erneute Geldflutung 

durch die Notenbanken. 

Zinssenkungen in den USA und Europa sowie 

Anleihekäufe (QE) in Höhe von 20 Mrd. EUR 

monatlich durch die EZB (QE4ever), von 60 Mrd. 

USD monatlich auf vorläufig 9 Monate durch die 

FED und die üblichen 40 bis 60 Mrd. USD durch 

die Bank of Japan versorgen die Aktienmärkte 

mit ausreichend Liquidität für neue historische 

Höchststände (Vermögenspreisinflation).

Verstärkt werden könnte die Hausse durch die 

massive Untergewichtung der internationalen 

Investoren in Aktien, insbesondere in Europa 

und Japan. Von der erwarteten konjunkturellen 

Wende sollten in erster Linie zyklische, d.h. kon-

junktursensitive Titel mit günstiger Bewertung 

(Value) profitieren.

Wir haben entsprechend die Aktienquoten in 

unseren Multi-Asset Fonds in den letzten zehn 

Wochen kräftig nach oben gefahren, sodass wir 

von der aktuellen Hausse überproportional profi-

tieren. 

Das Menü ist angerichtet für eine schöne Weih-

nachtsbescherung!
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2018 hat die EU den Aktionsplan „Finanzierung nachhaltigen Wachstums“ veröffentlicht. „Da 
wir zunehmend mit den katastrophalen und unvorhersehbaren Folgen des Klimawandels und der 
Ressourcenverknappung konfrontiert sind, ist dringendes Handeln erforderlich“, heißt es dort. 
Gefordert werden nachhaltige Investitionen unter Berücksichtigung der Faktoren Umwelt, Sozia-
les und gute Unternehmensführung („ESG“). Das Ziel ist eine „grüne“ Investitionslenkung, mit 
der mehr Geld in nachhaltige Finanzanlagen fließen soll, damit die Wirtschaft der EU bis 2050 
klimaneutral wird.

„Nachhaltige“ Regulatorik?

Eine kritische Betrachtung
Zentrales Element des Aktionsplans ist die so-

genannte Taxonomie. Sie ist das Herzstück der 

EU-Pläne für Nachhaltigkeit im Finanzsektor. 

Darunter wird in erster Linie eine Negativliste 

mit Ausschlusskriterien verstanden, die festlegen 

soll, was keineswegs als nachhaltig gewertet 

werden kann, beispielsweise Atomkraft und fos-

sile Energien. 

Wie in der letzten StarInvest beschrieben, tobt 

aktuell in Brüssel ein harter Kampf um den Aus-

schluss der Atomenergie zwischen Deutschland 

und Frankreich. Außerdem soll es einen Leitfaden 

für eine verbesserte Offenlegung klimarelevanter 

Informationen durch die Unternehmen geben. 

Geplant ist auch ein Verbraucherlabel für nach-

haltige Finanzprodukte. Neben Benchmarks für 

Klimawirkungen soll auch ein EU-Standard für 

grüne Anleihen („Green Bonds“) festgelegt wer-

den. 

So sollen Erlöse aus grünen Anleihen nur für die 

Finanzierung von Projekten verwendet werden, 

die einen positiven Beitrag zu den Umweltzielen 

der EU-Taxonomie leisten. Außerdem werden Be-

richte zum Nachweis der Mittelverwendung und 

der Umweltimplikationen verlangt. 

Nicht zuletzt ist geplant, dass die europäische 

Finanzrichtlinie MIFID2 dahingehend erweitert 

wird, dass Nachhaltigkeit zum festen Bestandteil 

eines jeden Beratungsgesprächs wird. Die Kun-

den müssen nach ihrer Nachhaltigkeitspräferenz 

bei der Produktauswahl befragt werden, und dies 

ist selbstverständlich ausgiebig und nachprüfbar 

zu dokumentieren. 

Kritisch ist bei dieser Taxonomie anzumerken, 

dass sie die ESG-Ziele nahezu ausschließlich auf 
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das Klimaziel verengt. Die beiden anderen Ziele 

werden erstmal ausgeklammert. 

Komplett fehlt auch die Wertung von Unterneh-

men aus Branchen, die nicht „grün“ sind, die aber 

versuchen „grüner“ zu werden, beispielsweise 

Versorger oder Energieproduzenten („best in 

class“).

Problematik der grünen 
Investitionslenkung
Es ist extrem gefährlich, ganze Branchen oder 

Technologien grundsätzlich zu verdammen oder 

als „grün“ zu bewerten, ohne zu wissen wohin 

der technologische Fortschritt uns führen wird. 

Auf neuere Kernkraftwerkstypen, die ihren Atom-

müll selbst verbrennen und deutlich sicherer sind 

als herkömmliche Atomkraftwerke, wurde bereits 

in der letzten StarInvest hingewiesen. 

Auch die aktuelle Verdammung des Verbren-

nungsmotors und die einseitige Förderung des 

Elektroautos ist kritisch zu hinterfragen. Die 

Herstellung der Batterien eines Elektroautos ist 

mit einem enormen CO₂-Ausstoss verbunden. 

Der Abbau von Lithium erfordert einen extremen 

Wasserverbrauch gerade in den Ländern, die 

unter Wassermangel leiden.

 

Die CO₂-Bilanz von E-Autos mit kleinen Batterien 

und geringer Reichweite ist zwar besser als bei 

Autos mit Verbrennungsmotoren. Die gesamte 

Umweltbilanz von Elektroautos ist jedoch ten-

denziell schlechter als bei Fahrzeugen mit Ver-

brennungsmotor. 

Entsprechend der Taxonomie sollen Hersteller 

fossiler Brennstoffe, also auch Gasproduzenten, 

ausgeschlossen werden. Aktuell plant jedoch 

die Bundesregierung Steinkohlekraftwerke künf-

tig mit Gas zu betreiben. Das würde die CO₂-

Emissionen tatsächlich reduzieren und einen 

Beitrag zur Versorgungssicherheit leisten.

Es ist absurd zu glauben, dass Politiker und Büro-

kraten heute wissen, was morgen „grün“ und 

„nachhaltig“ sein wird. Der wissenschaftliche 

Fortschritt entzieht sich einer sozialistischen 

Investitionslenkung wie sie der von Frankreich 

dominierten EU-Bürokratie vorschwebt. Es ist 

vielmehr Aufgabe des Staates einen ordnungspo-

litischen Rahmen zu schaffen, der Anreize schafft, 

CO₂-Emissionen zu reduzieren. 

Dazu zählt die Bepreisung von Klimaemissionen 

und der Ausbau des CO₂-Zertifikatehandels. Das 

sind effiziente marktwirtschaftliche Lösungsan-

sätze zur Bekämpfung des Klimawandels. 

Die von der Bundesregierung beabsichtigte Be-

preisung einer Tonne CO₂-Ausstoss mit 10 Euro 

ist ein Schritt in die richtige Richtung, aber nur 

ein sehr schwacher „Incentive“ zur Reduktion der 

CO₂-Emissionen. Die Politik weiß natürlich um 

die Unpopularität solcher Maßnahmen.
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Eine sinnvolle Vorgehensweise gegen den Klima-

wandel wäre auch die frühere Beendigung des 

Abbaus von Stein- und Braunkohle. Dieses Wag-

nis wollen die meisten Politiker aber nicht ein-

gehen, wohl wissend um den Widerstand in der 

Bevölkerung. 

Da ist es schon viel leichter Verantwortung für 

den Klimawandel auf die unbeliebte Finanzwirt-

schaft abzuwälzen.

Nachfrageseite 
entscheidend

Die Macht, die Bürger über ihre Konsumentschei-

dungen gegenüber den Unternehmen haben, um 

auf ein nachhaltiges Produktangebot hinzuwir-

ken, ist ungleich größer, als ihre Möglichkeiten 

als Kapitalanleger. Doch da liegt wahrscheinlich 

das größte Problem. 

Denn eine Mehrheit der Deutschen ist nicht 

bereit eine CO₂-Steuer zu akzeptieren, die ver-

mutlich zu steigenden Sprit- und Nahrungsmit-

telpreisen führen würde. 

Laut einer Infratest-Umfrage sind nur 7 % der 

Deutschen bereit, mehr als 100 Euro pro Monat 

für den Umweltschutz auszugeben. Das obgleich 

nach aktuellen Umfragen deutlich mehr Bürger 

beabsichtigen die Grünen zu wählen. 

Das gilt im Übrigen auch für die Anlagepriori-

täten der Bürger. Die wichtigsten Faktoren sind 

laut Meinungsforschung die Vermeidung von 

Verlusten, die Rendite und geringe Gebühren. 

Nachhaltigkeit findet sich erst auf dem 6. Platz 

der Prioritätenliste.

Grüne Anleihen
Das Volumen sogenannter „grüner“ Anleihen 

(Green Bonds) liegt in Europa zwischenzeitlich 

bei 440 Mrd. Euro. Die Verwendung des Begriffs 

ist nicht reguliert, so dass jeder Emittent selbst 

bestimmen kann, ob seine Anleihe grün ist.  Inso-

fern macht der geplante EU-Standard im Rahmen 

der Taxonomie sehr viel Sinn. 

Auch wenn die Unternehmen die Erlöse aus den 

grünen Anleihen für nachhaltige Projekte ver-

wenden, stellt sich doch die Frage, wie grün und 

nachhaltig das Unternehmen bei seinen sonsti-

gen Aktivitäten ist. 

Eine weitere Frage ist dabei immer, ob eine sol-

che Anleihe tatsächlich zusätzliche Mittel für 

nachhaltige Zwecke bereitstellt, oder nur buch-

halterisch „grünen“ Investitionen zugeordnet 

wird. 

Ganz besonders stellt sich diese Frage bei „grü-

nen“ Staatsanleihen beispielsweise des franzö-
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sischen Staates, dessen Emissionen 12,5 % des 

MSCI Euro Green Bond Index ausmachen. 

Da Green Bonds in der Regel eine geringere Ren-

dite aufweisen als vergleichbare „normale“ Anlei-

hen, erklärt sich das große Interesse von Staaten 

und Unternehmen an solchen Emissionen. Der 

Anleger freilich muss bereit sein für sein gutes 

Gewissen auf Rendite zu verzichten.

Weil zwischenzeitlich die Notenbanken zu den 

größten Anleihekäufern zählen, wird sogar von 

einigen Politikern gefordert, die EZB möge doch 

bevorzugt Green Bonds zur Förderung der Nach-

haltigkeit kaufen. 

Spätestens hier offenbart sich jedoch die ganze 

Perversion „grüner“ Geldpolitik.

Nachhaltigkeit 
und Aufsicht
Gefährlich erscheint auch die Idee, „grüne“ In-

vestments durch Anreize bei der Eigenkapitalun-

terlegung zu unterstützen, indem beispielsweise 

Kredite für nachhaltige Investments mit weniger 

Eigenkapital besichert werden müssen.

Hier besteht die große Gefahr, dass ein „Risiko-

bonus“ für nachhaltige Anlagen oder für Kredite 

zur Gefahr für die Finanzmarktstabilität wird. Als 

neues Betätigungsfeld hat jüngst die Aufsicht 

Klimarisiken bei Banken bzw. generell im Finanz-

system identifiziert. 

Finanzinstitute und Investmentfonds sollen 

künftig auch klimabezogene Risiken im Risikoma-

nagement berücksichtigen, meint etwa die BaFin 

und die Bundesbank. Selbstverständlich plant 

die Aufsicht, nunmehr die Bankenstresstests um 

klimawandelbezogene Risiken zu ergänzen. Dass 

kritische Beobachter vor diesem Hintergrund 

vor Überregulierung und einem bürokratischen 

Monster warnen, ist nur zu verständlich.

Mehr Transparenz
Sollte es im Rahmen der EU-Taxonomie zu einer 

standardisierten Reportingpflicht hinsichtlich 

Nachhaltigkeitsrisiken kommen, wäre dies unein-

geschränkt positiv zu bewerten. 

Nur die Unternehmen selbst können analog zu 

der Bilanz und GuV die Daten liefern, die eine ex-

terne Einschätzung der Nachhaltigkeit ihrer wirt-

schaftlichen Aktivitäten ermöglichen. Dies würde 

auch Investmentfonds eine gute Datengrundlage 

verschaffen, auf deren Basis sie ihren Anlegern 

ein verlässliches und transparentes Reporting zur 

Verfügung stellen könnten.
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Sofern die EU-Taxonomie mehr Transpa-

renz für Portfoliomanager und Anleger er-

möglicht, ist sie positiv zu beurteilen. Eine 

„grüne“ Investitionslenkung mit Hilfe der 

Finanzwirtschaft ist ineffizient und kann zu 

Fehlallokationen von Ressourcen führen. Der 

Staat hat die Aufgabe, einen ordnungspoli-

tischen Rahmen zur Bekämpfung des Klima-

wandels zu schaffen. Dazu zählt eine an-

gemessene Bepreisung des CO₂-Ausstosses. 

Er darf seine Verantwortung nicht auf die 

Finanzbranche abwälzen.

Es ist nicht Aufgabe der Politik, Anlegern und 

Vermögensverwaltern vorzuschreiben, in was 

sie investieren dürfen und in was nicht. Jeder 

Anleger hat das Recht, frei zu entscheiden, 

was er mit seinem Geld macht.

Klimapolitik fällt nicht in den Verantwor-

tungsbereich der Finanzaufsicht.

Die geplante EU-Nachhaltigkeitsregulatorik 

ist gut gemeint. Leider ist hier „gut gemeint“ 

das Gegenteil von „gut“!

Fazit
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Für unser Haus stehen bei der Anlagepolitik 

finanzielle Renditeziele im Vordergrund. 

Bei deren Realisierung orientieren wir uns im 

Rahmen der Bellevue Group an den Prinzipien 

für verantwortliches Investieren der Vereinten 

Nationen (UN PRI). 

Die geplante EU-Taxonomie soll erst Ende 2022 

verbindlich werden. 

Wir hoffen, dass es hier noch zu Verbesserungen 

kommt, ehe die ganze Branche zu ihrer Umset-

zung gezwungen wird.

Ihr Dr. Manfred Schlumberger

In eigener Sache
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