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Exkurs Stiftung Warentest

• gegründet 1964 auf Beschluss 
des Deutschen Bundestages

• Stiftung privaten Rechts

• Budget 2010:
rund 50 Mio. €, davon ca. 12 % 
Bundeszuwendung

• Ca. 290 Mitarbeiter

• 94 % der Deutschen kennen die Stiftung Warentest, 
74 % haben ein hohes oder sehr hohes Vertrauen in ihre 
Arbeit (Umfrage von 2007)

• Im Oktober 2011 den ersten CSR-Test als Titelgeschichte 
bei test (Jeans)



Exkurs Finanztest

• Zeitschrift der Stiftung Warentest seit 1991
• Entsteht aus der Zusammenarbeit der Finanztest-

Redaktion und der beiden Teams Geldanlage und 
Steuern sowie Versicherungen und Recht (50 Pers.)

• 245 000 verkaufte Exemplare im Monat (4,50 €)
• Unabhängig und anzeigenfrei
• Testet Öko- und Ethikfonds seit fast 15 Jahren
• Details im Finanztest-Buch “Grüne Geldanlage” aus

dem Herbst 2010 



Nachhaltige Geldanlage – was ist das 

• Auch nachhaltige Geldanlage ist Geldanlage

• Sie soll sicher sein

• Sie soll Rendite bringen

• Sie soll flexibel sein

• Und dann soll sie zusätzlich ethischen und 
ökologischen Kriterien gehorchen



Mögliche Formen der nachhaltigen Geldanlage

• Direktinvestitionen (Beispiel Solar, Biomasse, Wind)

• Geschlossene Fonds (Beispiel Immobilien, Wind, 
Solar)

• Aktien (Solarworld, Vestas, Shimano, Tomra)

• offene Fonds (Green Effects, Swisscanto, Ökovision, 
Pioneer, etc.)



Hilfen beim Anlegen: Zwei Informationsebenen

• Grundsätzlich - welche Anlageform ist für welches 
Anlageziel und welchen Anleger  geeignet

• Speziell - welches Produkt in der Anlageform ist 
besser als die anderen

• Nicht trivial:  Was ist eigentlich nachhaltig / ethisch 
(ab S.192 im Buch „Grüne Geldanlage)?



Direktinvestition Solaranlage als Geldanlage

• Solarthermie: Hausbesitzer, die mit Sonnenwärme 
heizen wollen, bekommen Förderung. Langzeit-
Investment, relativ sicher, Rendite hängt von Anlage 
und technischen Kriterien ab (test, März 2009). 
Aktueller Ärger bei Solar Millenium (Utz Classen –
Nai-Index) 

• Stromvergütung: Betreiber von Fotovoltaikanlagen 
erhalten Förderung. Langzeit-Investment, Rendite 
hängt von Anlagepreis und technischen Kriterien ab. 
Sehr viel Dynamik in Anlage-Preisen und Vergütung.



Solarrechner (Finanztest August 2010)



Der geschlossene Fonds als Geldanlage –
Immobilien, Solar, Bio, Wind

• Geschäftsmodell  berücksichtigt klassische 
Erträge, direkte Förderung und Steuervorteile.

• Geschlossener Fonds bedeutet unternehmerische 
Beteiligung mit Steuervorteilen und Risiko.

• Investition ist Langzeit-Investition (2020 bis 2028)

• Rendite hängt von Management und technischen 
Kriterien ab.

• Beispiele FT August 2011 – DB Towers, Vodafone
Projekt, Solarthermiekraftwerke, Biogasanlagen, 
Windparks in ganz Europa



geschlossene Solarfonds (Probleme)

• lange Investitionszeiträume (20 Jahre) 

• Wiederverkäuflichkeit eingeschränkt

• Gefahren geschlossener Fonds 
(Prospektherausgeber = Fonds; Gerichtsstand; 
Anlegerbeirat; Außerordentliche 
Gesellschafterversammlung; Stimmrecht; 
Bewertung bei außerordentlicher Kündigung; 
Vertretungsrecht; Verkaufseinschränkung)



Geschlossene Fonds 
Finanztest August 2011



Aktien als Geldanlage

• Unternehmerische Beteiligung mit entsprechenden 
Risiken und Chancen

• Flexibel

• hoher Informationsbedarf zum eigenen Unternehmen 
(Sicherheit, Rendite, aber auch nachhaltige 
Anlagekriterien: Ökologie, Menschenrechte, Rüstung, 
Gentechnik etc.)

• Risiko nimmt mit Aktienmischung ab. 



Einzelaktie

Umgang mit ethischen Kriterien (Beispiele): 

Fanny Mae (Bankpleite)

Ben & Jerry (Unilever)

Ballard (Daimler)

Timberland (sweat labour)

Starbucks (Umgang mit Lieferanten)

Whole Foods Market (Gewerkschaften)

NAI hat noch vier der 20 Originaltitel: Tomra, 
Shimano, Mayr-Melnhofer, Boiron



Einzelaktie

Reputationsrisikomanagement (Beispiele): 

Commerzbank hat dafür Manager

BaFin verlangt solches Management für Versicherer

Economist hält das Reputationsrisiko für das größte 
Firmenrisiko überhaupt

Beispiele: BP, TepCo, Sandoz, Allnatura

Neuer Faktor Social Media



Aktien-Fonds und Fondsbewertung

• NAI-PR im April 2011, 6700 Punkte, 2,5 mal so schnell 
wie der DAX gewachsen – aktuell 4800 Punkte

• Hohe Volatilität sorgt für anderes Finanztest-
Bewertungssystem: Fünf Jahre Laufzeit, da 
Managementbewertung 

• Jeden Monat Performance-Vergleich mit der 
Konkurrenz (Aufaddieren)

• Rollierende Bewertung der Performance für 
50 Zeiträume (60 Monate bis 12 Monate)



Nachhaltige Fonds 2007



Trotzdem: Ethikfonds als Basis-Geldanlage
Finanztest seit 2004
• Fonds in die entsprechenden Anlageklassen 

einordnen und dort mit konkurrieren lassen 

• seit 2004  - damals 60 Fonds überprüft, ob sie die 
selbst deklarierte Anlagepolitik einhalten 

• Einordnung, weil anders als zuvor Ethikfonds  
Basisinvestments sein können

• wir können nicht entscheiden, was ethisch ist, 
erwarten aber Klarheit der Fonds zur Anlagepolitik

• http://www.test.de/themen/geldanlage-
banken/test/Produktfinder-Aktiv-gemanagte-Fonds-
Gemanagte-Fonds-fuer-das-Depot-1538996-
tabelle/profilEthischOekologischeFonds/?start=1



Spezialfall Streumunition,  
Finanztest Januar 2011



Am Beispiel 
Streumunition: 
Januar 2011 –
wie landet die 
Investition bei 
Bombenbauern



Spezialfall 
Streumunition, Januar 2011



Spezialfall 
Streumunition, Januar 2011



Spezialfall 
Streumunition, Januar 2011



Empirie der nachhaltigen 
Anlageentscheidungen 

• Die Solaranlage auf dem Dach ist eine komplett 
selbstbestimmte Investition mit einer stark 
technischen Komponente (test + Finanztest)

• Geschlossener  Fonds sind eine Anlage-
Entscheidung nur für Reiche und Spitzenverdiener

• Aktien sind Anlagen, die viel Arbeit machen

• Fonds mit entsprechenden Anlagekriterien sind für  
normale ethische Anleger die Investition der Wahl, 
Musterdepot mit konkreten Fonds 

• Ethik in der Altersvorsorge – die Rente ohne  
Bombenbauer ist möglich



Vielen Dank!


