
Elemente des EU-Aktionsplans für Sustainable Finance (mit bekannten Punkten wie Taxonomie,

Offenlegungsverordnung) schreiten unaufhaltsam voran und bereiten dieser Tage vielen Finanzmarktteilnehmern

Kopfschmerzen. Neben diesen sinnvollen Transparenzpflichten ist die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken

im Investitionsprozess ebenfalls Teil regulatorischer Verpflichtungen geworden. Viele Investoren greifen hierfür

auf ESG-Ratings zurück, die eine Risikobetrachtung unter Nachhaltigkeitsperspektive auf allen drei Ebenen

(Umwelt, Soziales und Unternehmensführung) vornehmen und eine Einschätzung zur Qualität des

Nachhaltigkeitsrisikomanagements liefern.

Viele Finanzmarktteilnehmer steuern inzwischen ihre nachhaltigen Produkte ganz konkret nach diesen ESG-

Ratings – vor allem passiv gescreente ESG-Produkte weisen fast ausschließlich Beteiligungen mit hohen ESG-

Ratings aus. Unternehmen mit schlechteren Ratings, die sich aber in einer ernstzunehmenden Transformation

befinden bzw. in ihrem nachhaltigen Geschäftsmodell von Ratingagenturen missverstanden wurden, findet man

in diesen Allokationen selten. Ein gutes ESG-Rating kann also die Visibilität des Unternehmens am Finanzmarkt

steigern und zudem vorteilhaft zurate gezogen werden, wenn es um Refinanzierungsangelegenheiten geht. Ein

schlechtes ESG-Rating kann zum Ausschluss aus vielen Produktstrategien führen und den Zugang zum

Kapitalmarkt erschweren. So haben ESG-Ratings inzwischen tangible fundamentale Auswirkungen auf ein

Unternehmen.

Wir haben uns an dieser Stelle gefragt, ob eine Veränderung des ESG-Ratings (hier von MSCI ESG Research)

Auswirkungen auf den Aktienkurs eines Unternehmens hat und eine empirische Betrachtung vorgenommen. Für

unser europäisches Universum von ca. 3200 Unternehmen haben wir die ESG-Ratings seit Januar 2017

genommen und die Performance-Auswirkungen einer Rating-Verbesserung („Rating-Upgrade“) bzw. einer Rating-

Verschlechterung („Rating-Downgrade“) über verschiedene Zeiträume (ein Monat, drei Monate, zwölf Monate)

verglichen. Um allgemeine Marktbewegungen zu berücksichtigen, wurde ebenfalls die Wertentwicklung relativ

zum europäischen Markt (via STOXX® Europe 600) abgebildet.

ESG-RATINGS MIT (OUT)PERFORMANCE-CHANCEN? MIT SUSTAINAMENTALS® AUF JEDEN

FALL!
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Highlights

• ESG-Ratings sind trotz Verzerrungseffekten wichtige Steuerungsgröße bei vielen 

Investoren, wodurch sich für holistische Ansätze Performancepotentiale ergeben

• Ein ESG-Rating-Upgrade in Europa bedeutete in den vergangenen Jahren im Schnitt 

absolut positive Rendite und relative Outperformance, ein Downgrade 

UnderperformanceBenedikt Kirsch
Head of ESG

Die Fondspalette veröffentlicht nach Artikel 8 der Offenlegungsverordnung



Wie die Graphiken eindrucksvoll zeigen, entwickelten sich Unternehmen im Schnitt nach einem ESG-Rating-

Upgrade absolut, wie relativ positiv, während Rating-Verschlechterungen zu einer Underperformance der

Vergleichsbenchmark führten. ESG-Rating-Veränderungen im Vorfeld zu erkennen, bietet also konkrete

Performancechancen. Doch wie findet man genau diese Unternehmen?

Zuallererst muss man verstehen, dass Vorsicht geboten ist, ESG-Ratings als einzige Steuerungsgröße und

Kennzahl für Nachhaltigkeitsqualität zu nehmen. Wie wir an anderer Stelle bereits analysiert haben, leiden ESG-

Ratings an einigen Unzulänglichkeiten, wie mangelnder Korrelation, hoher Statik oder der systematischen

Vernachlässigung von Nebenwerten („ESG Neglected Firm Effect“). Ein weiterer wichtiger Punkt ist deren

Rückwärtsrichtung: da maximal gegenwartsbezogene Daten analysiert werden können, bietet ein ESG-Rating

einen guten Einblick in den Status Quo eines Unternehmens. Zukünftige fundamental relevante

Nachhaltigkeitspotentiale werden nicht berücksichtigt.

Um diese zu erkennen, braucht es einen holistischen Ansatz, der das Geschäftsmodell, seine Treiber und das

Management tiefgehend beleuchtet und sich so von diesen Unzulänglichkeiten emanzipieren kann. Mit unserem

SUSTAINMENTALS®-Ansatz machen wir genau das: wir erkennen Unternehmen mit hohen fundamentalen und

Nachhaltigkeitspotentialen und begleiten diese langfristig in ihrer Wertentfaltung.

ABSOLUTE (LINKS) BZW. RELATIVE (RECHTS, VS. STOXX® EUROPE 600) DURCHSCHNITTLICHE

WERTENTWICKLUNG NACH ESG-RATING-VERÄNDERUNG
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SUSTAINAMENTALS®

Unser ganzheitlicher Ansatz, in einem wertorientierten, fundamentalen Investmentprozess nicht-finanzielle Kriterien wie die

Rücksichtnahme auf die Umwelt, gesellschaftliche Aspekte und verantwortungsvolle Unternehmensführung zu integrieren,

verbindet zwei Welten: die fundamentale und die der Nachhaltigkeit. Dieses Selbstverständnis reflektiert die einfache

Gleichung:

SUSTAINABILITY + FUNDAMENTALS = SUSTAINAMENTALS®

Für unsere Kunden bedeutet dies, in attraktive Unternehmen mit langfristig verantwortungsvollen Konzepten zu investieren.

https://www.private-banking-magazin.de/wir-wollen-das-esg-momentum-rausfiltern/
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