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Fondsmanagement im Nachhaltigkeitsdilemma

Studie der Universitat Gieen: Je nachhaltiger ein Fonds, desto eher ist er iberbewertet —
Nachjustierung im Markt fiir nachhaltige Anlageprodukte nétig

Nachhaltigkeit spielt auch bei der Geldanlage eine immer groRere Rolle. So verzeichnen sehr
nachhaltige Fonds eine gesteigerte Nachfrage. Versuchen Fondsmanagerinnen und -manager
jedoch, den Nachhaltigkeitsgrad ihrer Investmentfonds zu steigern, kann dies zu einer
zunehmenden Uberbewertung des Portfolios fiihren, wie eine Studie der Professur fiir
Banking & Finance an der Justus-Liebig-Universitat GieRen (JLU) unter der Leitung von Prof.
Dr. Christina E. Bannier zeigt. Die Forscherinnen und Forscher hatten den Zusammenhang
zwischen dem Umwelt-, Sozial- und Governance-Rating (ESG-Rating) eines aktiven Fonds und
der Anlagekompetenz des Fondsmanagements anhand eines Datensatzes mit mehr als 1.500
U.S.-Investmentfonds liber einen Zeitraum von zehn Jahren untersucht.

,Ursachlich fir die Uberbewertung besonders nachhaltiger Portfolios scheint zu sein, dass
nachhaltige Investorinnen und Investoren weniger stark auf negative Bewertungssignale
reagieren”, so Prof. Bannier. ,,Dies fiihrt dazu, dass die Aktien von besonders nachhaltigen
Unternehmen eine Uberbewertung relativ zu ihrem Fundamentalwert, also ihrem ,echten’
Wert, aufweisen”. Fiir Portfoliomanagerinnen und -manager ist dies ein Dilemma, denn die
Uberbewertung des Fonds zeigt sich auch im Vergleich mit der jeweiligen Fonds-Benchmark —
also dem Vergleichsindex, anhand dessen die Performance des Fonds bewertet wird. Weist
der Fonds eine Uberbewertung relativ zur Benchmark auf, deutet dies eine schwichere
Selektionsleistung des Fondsmanagements an.

,Halt der Trend zur Nachhaltigkeit in der Geldanlage weiterhin an, ist es dringend nétig, die
Methoden anzupassen, mit denen die Leistung von Fondsmanagerinnen und -managern
bewertet werden”, sagt Prof. Bannier. ,Erforderlich ist vor allem anzuerkennen, dass
nachhaltige Anlagepraferenzen der Kundinnen und Kunden mit einer Abwdagung zwischen
finanzieller und nicht-finanzieller, d.h. nachhaltiger Rendite einhergehen. Reflektiert ein
Fonds-Vergleichsindex diese Abwagung nicht, ist eine prazise Einschatzung der
Fondsmanagement-Qualitdt anhand dieser Benchmark nicht moglich.”
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Die 1607 gegriindete Justus-Liebig-Universitat GieBen (JLU) ist eine traditionsreiche Forschungsuniversitat, die rund
28.000 Studierende anzieht. Neben einem breiten Lehrangebot — von den klassischen Naturwissenschaften tiber Rechts-
und Wirtschaftswissenschaften, Gesellschafts- und Erziehungswissenschaften bis hin zu Sprach- und Kulturwissen-
schaften — bietet sie ein lebenswissenschaftliches Facherspektrum, das nicht nur in Hessen einmalig ist: Human- und
Veterinarmedizin, Agrar-, Umwelt- und Ernahrungswissenschaften sowie Lebensmittelchemie. Unter den groRen
Personlichkeiten, die an der JLU geforscht und gelehrt haben, befindet sich eine Reihe von Nobelpreistragern, unter
anderem Wilhelm Conrad Réntgen (Nobelpreis fir Physik 1901) und Wangari Maathai (Friedensnobelpreis 2004). Seit
dem Jahr 2006 wird die Forschung an der JLU kontinuierlich in der Exzellenzinitiative bzw. der Exzellenzstrategie von
Bund und Landern gefordert.
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