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Scope ESG-Integrationsstudie 2022 — Asset
Manager mit spurbaren Unterschieden

Eine Analyse der UN-Berichte zu verantwortungsvollem Investieren zeigt: Die As-
set Manager sind bei ihren Bemuhungen, ESG-Aspekte in ihr Geschéaft zu integrie-
ren, unterschiedlich weit vorangekommen. Scope hat ausgewertet, welche Anbie-
ter Vorreiter sind.

Scope hat untersucht, welche Fondsgesellschaften in Sachen Nachhaltigkeit besonders
positiv auffallen. Dazu hat die Ratingagentur Berichte der Vereinten Nationen (UN PRI)
und weitere Materialien ausgewertet, in denen die Anbieter Uiber ihre Nachhaltigkeitsbe-
mihungen Auskunft geben. Analysiert wurden die Angaben von 30 grof3en internationa-
len Fondsgesellschaften und zwdlf grof3en deutschen, die zusammen knapp 44 Billionen
Euro verwalten.

Fir die Studie wurden insgesamt 58 Themenkomplexe betrachtet. Sie betreffen den
Investmentprozess und die Unternehmensfiihrung genauso wie die Einflussnahme auf
Portfolio-Unternehmen, um diese zu einem nachhaltigeren Handeln zu bewegen (Enga-
gement). Abhéngig vom Umfang der ESG-Bemuhungen wurden Punkte vergeben, die
umso hoher ausfielen, je mehr Nachhaltigkeitsaspekte berticksichtigt wurden.

In der Auswertung geht es ausdrucklich nicht um einzelne Fonds, sondern um die Hauser
als Ganzes. Die Analyse zeigt auf, wie stark das Thema Nachhaltigkeit die Gesellschaf-
ten durchzieht, wie sehr es von ihnen gelebt wird.

Das beste Ergebnis erzielt der US-Anbieter Federated Hermes. Er konnte in den meisten
der 58 Themenkomplexe Uberzeugen. Eine hohe Punktzahl erreicht auch Candriam auf
Platz zwei. Die weiteren Gesellschaften, die in Sachen ESG-Integration vorbildlich auftre-
ten, liegen eng beieinander. Mit einem knappen Vorsprung auf Rang 4 sichert sich das
Fondshaus Neuberger Berman den dritten Podestplatz.

Die Auswertung zeigt: Eine makellose ESG-Integration gelingt keinem der analysierten
Anbieter. Dazu sind die von Scope gesetzten Anforderungen, in insgesamt 58 Themen-
komplexen umfangreiche Nachhaltigkeitsbemiihungen zu zeigen, zu hoch. Einige grof3e
Gesellschaften befinden sich jedoch auf einem guten Weg und beweisen, dass sie mit
den wachsenden Anforderungen an nachhaltiges Investieren Schritt halten kénnen. Sie
haben ihre ESG-Integration weit vorangetrieben.

Klar wird aber auch: Unter den grof3en Anbietern, die an dieser Stelle analysiert wurden,
gibt es Vorreiter und Nachziigler und das Thema Nachhaltigkeit ist nicht tberall gleich
gut angekommen. Anleger, die Fondshauser mit einer hohen ESG-Integration suchen,
erhalten durch die Auswertung valide Hinweise, bei welchen Adressen sie findig werden
kdnnten.

Fragen nach dem AusmalR der Nachhaltigkeitsbemiihungen haben unter dem Eindruck
der jungst zunehmenden Vorwuirfe, die Gesellschaften wiirden sich ,griiner darstellen
als sie sind, noch einmal an Bedeutung gewonnen. Wenn immer mehr Anbieter — egal,
ob aus Deutschland oder aus Ubersee — beschuldigt werden, sie wiirden Greenwashing
betreiben, zeigt dies, wie dringlich und relevant ein Blick auf die ESG-Integration eines
Asset Managers ist.
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Grundlagen der Studie

Gedanklicher Ansatz
Die Bemuhungen, das Leben nachhaltiger zu gestalten, durchziehen Wirtschaft, Politik
und Gesellschaft gleichermalen. Auch fir die Finanzbranche steht das Thema Nachhal-
tigkeit weit oben auf der Tagesordnung. Anleger allokieren immer mehr Geld in ESG-
Produkte und der Druck auf Unternehmen, verantwortungsvoller zu wirtschaften und zu
investieren, wird grof3er.

In der Fondsbranche ist es mittlerweile gang und gabe, dass Portfolios kenntlich machen,
wie nachhaltig sie aufgestellt sind. Neben Bewertungen und Siegeln privater Anbieter hat
die Européaische Union ein System eingefiihrt, das die Nachhaltigkeit von Fonds aufzeigt.
Die Offenlegungsverordnung SFDR teilt Fonds in verschiedene Gruppen nach Artikel 6, 8
oder 9 SFDR ein — je hoher die Zahl, desto intensiver die Nachhaltigkeitsbemiihungen.

Scope geht in dieser Studie einen anderen Weg. Die Ratingagentur hat untersucht, wie
weit Asset Manager ESG-Aspekte in ihre Prozesse integriert haben. Es geht ausdricklich
nicht um einzelne Fonds, sondern um den Anbieter als Ganzes: Wie stark durchzieht das
Thema Nachhaltigkeit die Fondsgesellschaft, wie sehr wird das Thema gelebt?

Diese Fragen haben unter dem Eindruck der jiingst zunehmenden Vorwirfe, die Gesell-
schaften wiirden sich ,griiner” darstellen als sie sind, noch einmal an Bedeutung gewon-
nen. Wenn immer mehr Anbieter — egal, ob aus Deutschland oder aus Ubersee — be-
schuldigt werden, sie wiirden Greenwashing betreiben, zeigt dies, wie dringlich und rele-
vant ein Blick auf die ESG-Integration eines Asset Managers ist. Diese Auswertung zeigt
auf, wer in dieser Hinsicht vorbildlich handelt.

Methodik

Um zu ermitteln, in welchem Umfang die Asset Manager Nachhaltigkeitsbelange beriick-
sichtigen, greift Scope auf offentlich verfigbare Informationen zuriick. Eine wesentliche
Grundlage der Untersuchung sind die Berichte der PRI-Initiative der Vereinten Nationen.
Asset Manager, die die PRI (Principles for Responsible Investment) unterzeichnet haben,
sind verpflichtet, jedes Jahr Uber ihre Aktivitdten im Bereich verantwortungsvolles Inves-
tieren zu berichten. Da sich etwas mehr als 1500 Asset Manager weltweit dieser Initiative
angeschlossen haben, sind die jahrlichen Berichte eine Quelle mit hochwertigen und
noch dazu ausfihrlichen Angaben.

Fir diese Studie hat Scope die UN-PRI-Berichte von 30 grof3en internationalen und zwolf
groRen deutschen Asset Managern durchgesehen und ausgewertet. Die Hauser verwal-
ten ein Vermdgen von insgesamt knapp 44 Billionen Euro. Je nach Antwort auf die dort
gestellten Fragen wurden Punkte vergeben — je deutlicher und umfangreicher Nachhal-
tigkeitsbemiihungen zutage traten, desto mehr Punkte gab es. Dabei konzentrierten sich
die Analysten auf die fur diese Auswertung relevantesten Fragen.

Berlcksichtigt wurden zum Beispiel:

¢ Wie werden ESG-Informationen typischerweise im Rahmen lhres Anlageprozesses
verwendet?

e Welcher Anteil Ihres aktiv verwalteten Aktienportfolios wird im Rahmen lhrer ESG-
Screening-Strategie einem umfassenden ESG-Research unterzogen?

e Uberwachen und/oder liberpriifen Sie die Ergebnisse Ihres Engagements?

Um zu ermitteln, wie stark Nachhaltigkeit im Investmentprozess und bei der Unterneh-
mensfuhrung eine Rolle spielt, wurden die Antworten zu 43 Fragen ausgewertet. Um zu
bestimmen, wie intensiv auf die gehaltenen Unternehmen Einfluss genommen wird, um
deren Nachhaltigkeit zu erhthen (Engagement), wurden 15 Fragen beriicksichtigt.
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Erganzend sichteten die Scope-Analysten Websites, Broschiiren und andere Informati-
onsmaterialien der Fondsanbieter — vor allem dann, wenn Fragen im UN-PRI-Bericht der
jeweiligen Gesellschaft unbeantwortet blieben. Auf diese Weise wurde sichergestellt,
dass alle relevanten Fragenkomplexe mdglichst vollumfénglich beriicksichtigt wurden.

LieBen die Angaben der Fondsgesellschaften erkennen, dass in einem Segment die
ESG-Bemihungen umfangreich waren, wurden zwei Punkte vergeben. Waren grundle-
gende ESG-Bemihungen erkennbar, gab es einen Punkt. Fehlten ESG-Ansétze in einem
Bereich oder waren sie unzureichend, erhielt die Gesellschaft keinen Punkt.

Aus dieser umfangreichen Datensammlung hat Scope eine Rangliste erstellt. Unterneh-
men, deren ESG-Integration weit fortgeschritten sind, fihren diese an. Maximal 116
Punkte waren in Summe mdglich (58 Themenkomplexe bewertet mit bestenfalls jeweils
zwei Punkten).

Wenn Aussagen nicht dffentlich verfiigbar waren, fasste Scope nicht bei den Fondsge-
sellschaften nach — eine separate Befragung der Anbieter fand nicht statt. Dem liegt die
Annahme zugrunde, dass eine glaubwiirdige ESG-Strategie auf Offenheit beruht.

Auch auf eine Kontrolle der Behauptungen hat Scope verzichtet. Eine solche Uberprii-
fung héatte den Rahmen dieser Untersuchung bei weitem gesprengt. Scope muss sich —
wie andere Marktteilnehmer auch — darauf verlassen kénnen, dass die Angaben zur Be-
ricksichtigung von ESG-Kriterien korrekt sind und die entsprechenden Aufsichtsbehor-
den ihrer Kontrollfunktion nachkommen.

Bewertungskriterien

Scope betrachtet zwei Bereiche, um zu bestimmen, wie hoch der ESG-Integrationsgrad
ist: den Investmentprozess und das Engagement. Damit deckt die Studie zwei Ebenen ab
— zum einen ,wie werden die Titel fir die angebotenen Fonds ausgewahlt und wer ist
verantwortlich®, zum anderen ,wie wird auf die Unternehmen eingewirkt, deren Anteils-
eigner der Fonds ist".

Investmentprozess
Eine hohe Integration von ESG-Belangen in den Investmentprozess erkennt Scope unter
folgenden Bedingungen:

1. Investmentteams/Senior Management: Sowohl das hdhere Management als auch
die Investmentteams sind verantwortlich fiir die Umsetzung und Uberwachung der
ESG-Investmentphilosophie. Zielvereinbarungen und Bonuszahlungen sind daran ge-
koppelt. Portfoliomanager und Analysten der jeweiligen Investmentteams nehmen eine
aktive Rolle bei der Bereitstellung von ESG-Informationen und der Weiterentwicklung
des ESG-Analyseansatzes ein. ESG-Informationen flieRen standardmafig in die Ent-
scheidungsfindung der Investmentkomitees ein.

2. Research- und Investment-Prozess: Bei der Unternehmensanalyse und dem ESG-
Research werden alle drei Faktoren (Umwelt, Soziales und Unternehmensfuhrung)
gleichermalRen beriicksichtigt. Grundlage des ESG-Researchs sind regelmaflige We-
sentlichkeitsanalysen, die ESG-Risiken und -Auswirkungen umfassend bericksichti-
gen. Dariiber hinaus sind ESG-Informationen standardméafig in Unternehmens-/Sek-
toranalysen enthalten. Die ESG-Analyse ist sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen in-
tegraler Bestandteil der Fundamentalanalyse und Bewertungsmodelle (Unternehmen,
SSAs und verbriefte Produkte). Das bedeutet unter anderem, dass die Beriicksichti-
gung der ESG-Faktoren und -Risiken quantifizierbare bzw. messbare Auswirkungen
auf prognostizierte Finanzkennzahlen wie Cashflows, Gewinne oder Bonitatseinschéat-
zungen und auf Bewertungsparameter haben. AuRerdem werden bei der Investmen-
tanalyse konsequent dynamische Szenario-Modelle und -Analysen fiir Klimarisiken
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verwendet, die sowohl transitorische als auch physische Risiken fiir unterschiedliche
Zeithorizonte und Temperaturziele beriicksichtigen.

3. Portfoliokonstruktion und Asset Allocation: ESG-Faktoren werden sowohl bei der
Definition der strategischen Asset Allocation (Gewichtung von Anlageklassen, Lan-
dern/Regionen und Branchen) beriicksichtigt als auch bei der Portfoliokonstruktion mit
dem Ziel, eine geringere CO2-Intensitat als die Benchmark zu erreichen.

4. Performance-Messung: Im Rahmen von erweiterten Analysen der Performance-
Attribution wird der Einfluss der ESG-Bemuhungen auf die Rendite und das Risiko des
Portfolios systematisch ermittelt

Engagement
Ein vorbildliches ESG-Engagement erkennt Scope unter folgenden Bedingungen:

1. Prozesse: Um die Engagements zu identifizieren und zu priorisieren, existiert ein sys-
tematischer Prozess. Das Thema spielt nicht nur wahrend der Investition eine Rolle,
sondern auch davor und danach. Der Asset Manager handelt proaktiv: Bereits aufkei-
mende ESG-Risiken |6sen ein Engagement aus.

2. Portfoliomanager: Die Portfoliomanager sind bei der Definition eines ESG-
bezogenen Engagement-Programms unmittelbar involviert und beteiligen sich an den
Dialogen mit den gehaltenen Unternehmen.

3. Bewertung: Samtliche Engagements werden getrackt und systematisch kontrolliert
und bewertet. Bei erfolglosem Engagement sind als Eskalationsstufen sowohl eine
Reduzierung der Position als auch ein vollstandiger Verkauf vorgesehen und erlaubt.

Die genannten Bedingungen sind nach Einschatzung der Scope Analysten wesentlich fiir
einen hohen Grad an ESG-Integration. AbschlieRend ist die Aufzdhlung aber nicht. Fur
die Studie gilt: Je mehr Bedingungen die Fondsanbieter erfiillen, desto grofer ist die Be-
deutung von Nachhaltigkeitsaspekten fiir das Unternehmen und desto tiefer sind diese
verankert.

Ergebnisse

Die Auswertung zeigt: Eine makellose ESG-Integration gelingt keinem der analysierten
Anbieter. Dazu sind die von Scope gesetzten Anforderungen, in insgesamt 58 Themen-
komplexen umfangreiche Nachhaltigkeitsbemuhungen zu zeigen, zu hoch. Einige grof3e
Gesellschaften befinden sich jedoch auf einem guten Weg. Sie sind in der Tabelle mit der
von ihnen erreichten Punktzahl aufgefuhrt.

Spitzenreiter ist die US-Gesellschaft Federated Hermes. Als einziger Anbieter erreicht sie
ein dreistelliges Ergebnis und kommt damit der Maximalpunktzahl von 116 recht nahe.
Federated Hermes zeigt nicht nur im Bereich ,Investmentprozess' eine sehr hohe ESG-
Integration, sondern kann auch im Segment ,Engagement’ glanzen.

Eine ebenfalls sehr gute Durchdringung mit Nachhaltigkeitsaspekten zeigt Candriam auf
Platz 2. Das Unternehmen ist einer der Pioniere fur nachhaltige Geldanlage. Im Bereich
,Investmentprozess' schneidet es sogar noch ein wenig besser ab als die Nr. 1, im Be-
reich ,Engagement’ dagegen etwas schlechter. Das Spitzentrio komplettiert die Gesell-
schaft Neuberger Berman. Dahinter folgen die Ubrigen Gesellschaften mit hoher ESG-
Integration in engen Abstanden.

Die Tabelle enthalt nicht nur die erreichten Punktzahlen, sondern auch eine kurze Kom-
mentierung. Die Scope-Analysten fihren hier Auffélliges und Bemerkenswertes zusam-
men und wollen damit beispielhaft Schlaglichter auf besonders positive Merkmale und
Strukturen werfen.
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Tabelle: GroRe Asset Manager mit hoher ESG-Integration

Rang | Punkte | Fondsgesellschaft Verw. Vermdgen Kommentar
[in Mrd. Euro]

86

10 71

Federated Hermes

Candriam

Neuberger Berman

Robeco

HSBC Global AM

AllianceBernstein

AXA IM

Amundi

Union Investment

Franklin Templeton
Investments

150

364

201

527

620

866

1.794

427

1.309

Sehr umfassende und verbindliche ESG-Strategie Uber alle Investmentteams
hinweg. ESG-Informationen und Engagement sind obligatorische Bestandteile
aller Investmententscheidungsprozesse. Unterstitzt wird diese Vorgehens-
weise durch eine vorbildliche ESG-Integration in den jeweiligen Investment-
prozess mit proprietar entwickelten Tools.

Kontinuierliche und anspruchsvolle Weiterentwicklung des ESG-Integrations-
ansatzes sowohl aktien- als auch rentenseitig mit einer systematischen und
umfanglichen Bericksichtigung von ESG-Faktoren im Investment-Selektions-
prozess.

Die ESG-Analyse ist in den Investment-Research-Prozess der Investment-
teams integriert und wird nicht durch eine separate bzw. zentrale ESG-Einheit
durchgefiuhrt. Des Weiteren wird die ESG-Datenbeschaffung durch innovative
Methoden unterstitzt, woflr auf die Erfahrungen des Chief Data Scientists und
Big Data Teams zuriickgegriffen werden.

Jedes Investmentteam identifiziert und bestimmt eigensténdig, welche materiel-
len Nachhaltigkeitsfaktoren fiir seinen Investmentprozess entscheidend sind.
Diese gilt es dann auch entsprechend systematisch in die quantitative und
Fundamentalanalyse zu integrieren. Eine sehr gelungene und aktive Einbin-
dung der Entscheidungstrager.

Vorbildliches mehrstufiges ESG-Research zu Unternehmen, Sektoren aber
auch ausgewahlten Themen mit dem Ziel, Investmentteams sowohl bei ihrer
ESG Due Diligence zu unterstitzen als auch kontinuierlich zu schulen.

Vorbildlich strukturierter ESG-integrierender Engagement-Ansatz, der konsis-
tent im Investment-Research-Prozess angewandt wird.

Ausgepréagter Fokus auf das Thema Klimawandel mit entsprechend sehr gut
ausgestatten Fahigkeiten hinsichtlich Tools und Analysetiefe.

Enges Kooperationsmodell zwischen den separaten ESG-Analyse- und Invest-
ment-Teams mit dem konkreten Ziel, eine ,aktive ESG Outperformance” zu
erzielen.

Auffallend klar strukturierter und organisierter ESG-Integrationsprozess zur
Sicherung und Férderung des Austauschs zwischen den SRI- und Invest-
mentteams und der Qualitat des ESG-Researchs.

Klar differenzierte und etablierte ESG-Integrationsmethodik pro Anlageklasse
und -instrument, die von den Investmentteams mitentwickelt und angewendet
wird.

Quelle: eigene Berechnungen, Institutional Money, Anbieter
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