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Die Anforderungen der EU-Kommission an Impact-Fonds sind weniger streng als
erwartet. Flr die Anbieter, die Ende 2022 viele Produkte vorsorglich von Artikel 9
auf Artikel 8 herabgestuft haben, wére eine frihere Stellungnahme hilfreich gewe-
sen. Nun kdnnte es zu einer Gegenbewegung kommen.

Nach langerer Wartezeit hat die EU-Kommission am 14. April Stellung bezogen zur Aus-
gestaltung der EU-Offenlegungsverordnung (SFDR). Sie hat klargestellt, wie bestimmte
Punkte der Verordnung interpretiert werden sollen, insbesondere zur Definition einer
nachhaltigen Investition.

Die neue Interpretationshilfe wirkt sich auf die Einteilung von Fonds nach Artikel 8 und 9
aus und bringt zwei wichtige Erkenntnisse: Zum einen wird die SFDR — anders als erwar-
tet — auch kinftig keine Mindestanforderungen fir die wichtigsten Schlisselindikatoren
einer nachhaltigen Investition stellen. Zum anderen fallen Finanzprodukte, die eine Re-
duzierung der Kohlenstoffemissionen zum Ziel haben, in den Anwendungsbereich von
Artikel 9 SFDR.

Diese Klarstellung der Behérde ist insbesondere fir jene Fondsgesellschaften wichtig,
die Artikel-9-Fonds Ende 2022 vorsorglich auf Artikel 8 herabgestuft hatten, nachdem die
Kommission strengere Anforderungen fir Artikel-9-Fonds angekiindigt hatte. Davon
betroffen war ungeféahr jeder fiinfte Artikel-9-Fonds mit deutscher Vertriebszulassung,
darunter viele ETFs. Die meisten Ruckstufungen verzeichneten Amundi, AXA IM, BNP
Paribas, DWS und BlackRock. Weil die Regeln nun doch lockerer ausgelegt werden als
erwartet, kénnten viele dieser Umwandlungen wieder riickgangig gemacht werden.

Fondsanbieter, die Ende 2022 bzw. Anfang 2023 insbesondere ihre passiven Klimastra-
tegie-Produkte von Artikel 9 auf Artikel 8 herabgestuft haben, diirften angesichts des
Veroffentlichungszeitpunkts veréargert sein. Eine frihere Stellungnahme der EU-
Kommission wére hilfreich gewesen und hétte die Welle an Rickstufungen wohl verhin-
dert. Infolge der Interpretationshilfe kdnnte es nun zu einer neuerlichen Welle kommen,
bei der die Fonds wieder von Artikel 8 auf Artikel 9 heraufgestuft werden.

Aus Sicht von Scope wére es zielfiihrender gewesen, wenn die EU Mindestschwellen fiir
nachhaltige Investitionen oder Mindestanforderungen fiir Schliisselindikatoren vorgege-
ben und den Nachweis bzw. die Methodik zur Bewertung von nachhaltigen Investitionen
nicht den Fondsanbietern Gberlassen héatte. Ob alle Anbieter mit dieser grof3en Verant-
wortung umgehen kodnnen, bleibt abzuwarten.

Viele Anleger, insbesondere Privatkunden werden Uberfordert sein, die Angaben der
Fondsgesellschaften auf ihre Korrektheit zu tberpriifen, zu bewerten und zu vergleichen,
insbesondere weil nachhaltige Finanzprodukte (auch Artikel-9-Fonds) unterschiedlich
ausgestaltet sind.
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Aktuelle Entwicklung nachhaltiger Investitionen

Seit Marz 2021 gilt in Europa die EU-Verordnung Uber die Offenlegung nachhaltiger Fi-
nanzprodukte (Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR). Sie teilt Finanzpro-
dukte in drei Kategorien ein. Fonds, die explizite Nachhaltigkeitsziele verfolgen, werden
als Artikel-9-Fonds klassifiziert. Produkte, die 6kologische und/oder soziale Aspekte bei
der Titelauswahl beriicksichtigen, gelten als Artikel-8-Fonds. Produkte ohne Bewerbung
nachhaltiger Merkmale gelten als Artikel-6-Fonds.

Wahrend die Zahl der Fonds nach Artikel 8 und 9 bis ins dritte Quartal 2022 unentwegt
stieg, brach dieser Trend bei den Artikel-9-Fonds im vierten Quartal 2022. Eine Reihe
von Fonds dieser héchsten Nachhaltigkeitsstufe wurde auf Artikel 8 herabgestuft. Auf
diese geht Scope im Kapitel ,Ausmaf der Riickstufungen® (Seite 4) ein.

Grund fur die Herabstufungswelle: Die Vermdgensverwalter haben auf die technischen
Regulierungsstandards (RTS) der SFDR-Stufe 2 reagiert, die im Januar 2023 in Kraft ge-
treten sind. Diese verlangen von den Asset Managern, in vorvertraglichen Dokumenten
und regelmafigen Berichten mehr Informationen tber die Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Ansatze sowie Uber die Nachhaltigkeitsrisiken und -auswirkungen ihrer Fonds of-
fenzulegen. Im Vorfeld dieser verbesserten Offenlegungsregelung uberpriiften viele Ge-
sellschaften die Klassifizierung ihrer Fonds und stuften Artikel-9-Produkte auf Artikel 8
zuriick.

Dieser Schritt in Antizipation vermeintlich scharferer Regeln durfte sich fur die meisten
Gesellschaften indes nicht ausgezahlt haben. Am 14. April veroffentlichte die EU-
Kommission ihre lange erwarteten Antworten auf die Fragen der europaischen Aufsichts-
behdrden vom September 2022 zur rechtlichen Auslegung der Offenlegungsverordnung.
Diese Antworten sollen bei den Fondsanbietern Klarheit schaffen hinsichtlich der Inter-
pretation bestimmter Punkte in der Offenlegungsverordnung, insbesondere zur Definition
einer nachhaltigen Investition.

Die Interpretationshilfe der EU-Kommission bringt zwei wichtige Erkenntnisse: Zum einen
wird die SFDR — anders als erwartet — auch kunftig keine Mindestanforderungen fir die
wichtigsten Schlisselindikatoren einer nachhaltigen Investition stellen. Zum anderen fal-
len Finanzprodukte, die eine Reduzierung der Kohlenstoffemissionen zum Ziel haben, in
den Anwendungsbereich von Artikel 9 SFDR.

Aus diesen Klarstellungen ergibt sich, dass viele Produkte, die Ende 2022 von Artikel 9
auf Artikel 8 zuriickgestuft wurden, wohl doch weiterhin als Artikel-9-Fonds gelten kdnn-
ten.

Diese Prazisierung der Behdrde ist insbesondere fir jene Fondsgesellschaften wichtig,
die ihre Artikel-9-Fonds Ende 2022 vorsorglich auf Artikel 8 herabgestuft hatten, nach-
dem die Kommission strengere Anforderungen fiir Artikel-9-Fonds angekiindigt hatte.

Die wichtigsten Punkte der Interpretationshilfe im Detail

a) Klarstellung der Definition ,,nachhaltiger” Investitionen

Die EU-Kommission schreibt keinen spezifischen Ansatz vor, um den Beitrag einer Inves-
tition zu 6kologischen oder sozialen Zielen zu bestimmen. Der Ball liegt vielmehr bei den
Fondsanbietern, die ihre eigene Methodik fur die Bewertung nachhaltiger Investitionen
festlegen und sie dem Anleger offenlegen missen.

Um als ,nachhaltige Investition® im Sinne der Offenlegungsverordnung zu gelten, muss
ein Finanzprodukt (1) in eine wirtschaftliche Tatigkeit investieren, die zur Erreichung ei-
nes Umweltziels oder sozialen Ziels beitragt, (2) darf diese Investition kein Umweltziel
oder keine sozialen Ziele erheblich beeintrachtigen (DNSH-Prinzip, Do no significant
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harm) und (3) muss sichergestellt sein, dass die Unternehmen, in die investiert wird, Ver-
fahren einer guten Unternehmensfiihrung anwenden.

In ihrer Interpretationshilfe macht die EU-Kommission jetzt deutlich, dass auch Finanz-
produkte wie OGAW und AlF, die in das Eigenkapital oder Schuldtitel eines Unterneh-
mens investieren und bei denen die Verwendung der Erldse nicht spezifiziert ist, sehr
wohl in den Anwendungsbereich der SFDR fallen. Die Kommission kommt zum Schluss,
dass der Begriff der Nachhaltigkeit auch auf der Ebene eines Unternehmens und nicht
nur auf der Ebene einer bestimmten Tétigkeit gemessen werden kann. Das bedeutet
wohl, dass Fondsgesellschaften eine Investition in ein Unternehmen auf der Grundlage
einer Bewertung seiner Gesamtaktivitaten als nachhaltige Investition einstufen kénnen,
auch wenn nicht alle Aktivitaten des Unternehmens nachhaltig sind. Darliber hinaus gel-
ten Fonds, die eine an den Pariser Klimazielen orientierte Benchmark (PAB) oder eine
Climate Transition Benchmark (CTB) abbilden, als nachhaltige Anlagen (s.u.).

Die SFDR legt keine Mindestanforderungen fir die wichtigsten Schllsselindikatoren einer
,nachhaltigen Investition® fest (z. B. Beitrag zur Erreichung eines Umweltziels oder sozia-
len Ziels, DNSH-Prinzip, gute Unternehmensfuhrung). Stattdessen wird Fondsgesell-
schaften ein groRer Spielraum bei nachhaltigen Finanzprodukten eingeraumt, der mit ei-
ner grofRen Verantwortung gegentiber den Anlegern einhergeht. Die Fondsanbieter mus-
sen fiir jede Investition eine eigene Bewertung vornehmen und ihre zugrundeliegenden
Annahmen offenlegen, wobei sie von der EU-Kommission angehalten sind, bei der Be-
wertung der Schlisselindikatoren einer ,nachhaltigen Investition* Vorsicht walten zu las-
sen.

b) Klarstellung flr Finanzprodukte, die Kohlenstoffemissionen reduzieren wollen
Die EU-Kommission hat jetzt klargestellt, dass Finanzprodukte, die eine Reduzierung der
Kohlenstoffemissionen zum Ziel haben, in den Anwendungsbereich von Artikel 9 (3)
SFDR fallen. Das gilt unabhéngig davon, ob sie eine passive oder aktive Anlagestrategie
verfolgen. Fonds, die in den Anwendungsbereich von Artikel 9 (3) fallen, mussen aller-
dings nicht zwingend Paris-Aligned Benchmarks (PAB), Climate Transition Benchmarks
(CTB) oder andere spezifische Indizes verwenden.

Finanzprodukte, die PAB- oder CTB-Benchmarks nicht passiv nachbilden (also aktiv
gemanagt werden), missen offenlegen und ausfiihrlich erklaren, wie sie ihre Anstren-
gungen, den CO2-Ausstol3 zu reduzieren, sicherstellen. Finanzprodukte, die PAB- oder
CTB-Benchmarks passiv nachbilden, unterliegen nicht dieser ausfuhrlichen Offenle-
gungs- und Erklarungspflicht. Bei ihnen geht die Kommission davon aus, dass sie nach-
haltige Investitionen im Sinne der SFDR zum Ziel haben.

Sehr hilfreich ist die Klarstellung der EU-Kommission, dass es einen Unterschied gibt
zwischen einem Produkt, das die Reduzierung von Kohlenstoffemissionen als Teil seiner
Anlagestrategie fordert (= Artikel 8 SFDR) und einem Produkt, das die Reduzierung als
Ziel hat (= Artikel 9 SFDR). Die Kommission bekréaftigt in diesem Zusammenhang die Be-
deutung einer klaren, unmissverstandlichen Offenlegung in den Marketing- und Ver-
triebsunterlagen und auf der Website. Anleger durfen nicht zu der Annahme verleitet
werden, dass das Produkt nachhaltige Investitionen zum Ziel hat, wenn die Foérderung
der Reduzierung von Kohlenstoffemissionen nur ein bloRes Merkmal der Anlagestrategie
ist.

Einordnung der Interpretationshilfe

Die am 14. April veroffentlichten Interpretationshilfen zur Offenlegungsverordnung waren
dringend erforderlich und sind grundsétzlich positiv zu bewerten. Sie sind jedoch lockerer
ausgefallen als erwartet.
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Fondsanbieter, die Ende 2022 bzw. Anfang 2023 insbesondere ihre passiven Klimastra-
tegie-Produkte von Artikel 9 auf Artikel 8 herabgestuft haben, dirften angesichts des
Veroffentlichungszeitpunkts verargert sein. Eine frihere Stellungnahme der EU-
Kommission wére hilfreich gewesen und hétte die Welle an Rickstufungen wohl verhin-
dert. Infolge der Interpretationshilfe kénnte es nun zu einer neuerlichen Welle kommen,
bei der die Fonds wieder von Artikel 8 auf Artikel 9 heraufgestuft werden.

Aus Sicht von Scope wére es zielfihrender gewesen, wenn die EU Mindestschwellen fur
nachhaltige Investitionen oder Mindestanforderungen fur Schllsselindikatoren vorgege-
ben und den Nachweis bzw. die Methodik zur Bewertung von nachhaltigen Investitionen
nicht den Fondsanbietern Uberlassen hétte.

Viele Anleger, insbesondere Privatkunden werden Uberfordert sein, die Angaben der
Fondsgesellschaften auf ihre Korrektheit zu Uberpriifen, zu bewerten und zu vergleichen,
insbesondere weil nachhaltige Finanzprodukte (auch Artikel-9-Fonds) unterschiedlich
ausgestaltet sind.

Ob alle Anbieter mit dieser groR3en Verantwortung umgehen kdnnen, bleibt abzuwarten.

Ausmal der Rickstufungen

Die Zahl der Artikel-8-Fonds mit deutscher Vertriebszulassung ist im Vergleich zur letzten
Erhebung im November weiter gestiegen. Zum Stichtag 28. Februar 2023 waren 5.522
Produkte entsprechend klassifiziert. Vier Monate zuvor waren es 4.766, vor einem Jahr
3.572 Fonds. Dagegen ist die Zahl der Artikel-9-Fonds in den vergangenen Monaten ge-
fallen. Ende Februar waren 563 Produkte dieser Kategorie in Deutschland zum Vertrieb
zugelassen. Im Oktober 2022 waren es noch 704 gewesen.

Tabelle 1: Entwicklung der Fonds nach Artikel 8 und 9

_ 28.02.2022 31.10.2022 28.02.2023

Vermogen Vermogen Vermogen
- (Mrd. Euro) (Mrd. Euro) (Mrd. Euro)
Artikel-8-Fonds 3.572 2.693 4.766 3.255 5.522 3.601

Artikel-9-Fonds 541 286 704 334 563 214
Quelle: Scope Fund Analysis, Lipper, FWW, Anbieter; Stand: 28.02.2023

Die Ruckstufungen der Artikel-9-Fonds betreffen mehrheitlich Asset Manager, die ein
ausgepragtes ETF-Geschéft besitzen: Amundi mit ihren ETF-Armen Amundi ETF und
Lyxor, BNP Paribas, die DWS mit Xtrackers sowie BlackRock mit iShares. Zu den Top-5-
Anbietern mit den meisten Rickstufungen gehdort dartiber hinaus AXA Investment Mana-
gers (AXA IM). Hier sind aber nur zwei ETFs unter den 24 zuriickgestuften Fonds.

Tabelle 2: Anbieter mit den meisten Rickstufungen nach Fondsanzahl

Anzahl zurtickgestufter Fonds Aktive Fonds
46 36 10

Amundi

AXA IM 24 2 22
BNP Paribas 21 19 2
DWS 20 10 10
BlackRock 17 17 0

Quelle: Scope Fund Analysis, Lipper, FWW, Anbieter; Stand: 28.02.2023

Gemessen am Vermogen, das in zurickgestuften Fonds verwaltet wird, fuhrt BlackRock
die Rangliste mit rund 28 Mrd. Euro an. Es folgen Amundi, BNP Paribas und AXA IM.
Komplettiert wird die Top-5 hier von der Gesellschaft Pictet, die zwar nur vier Fonds zu-
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riickgestuft hat, aber mit dem Pictet-Global Megatrend Selection das gré3te Produkt in
dieser Reihe besitzt (Volumen von 11,1 Mrd. Euro; siehe Tabelle 4).

Tabelle 3: Anbieter mit den umfangreichsten Riickstufungen nach Vermégen

Vermoégen in zuriickgestuften Fonds (Mrd. Euro)

BlackRock 28,2
Amundi 22,2
BNP Paribas 15,6
AXA IM 13,7
Pictet 13,6

Quelle: Scope Fund Analysis, Lipper, FWW, Anbieter; Stand: 28.02.2023

Unter den Fonds, die von Artikel 9 auf Artikel 8 zurlickgestuft wurden, finden sich einige
prominente Produkte. Zu den gréRten aktiven Fonds mit Herabstufung gehéren u.a. die
Aktienfonds Carmignac Investissement und Amundi Global Ecology, der Rentenfonds
RobecoSAM Global SDG Credits und der Mischfonds Amundi Ethik Fonds.

Tabelle 4: Die gréf3ten herabgestuften aktiven Fonds

SIN Scope Peergroup Vermogen (Wio Euro)

Pictet-Global Megatrend Selection LU0386882277 | Aktien Welt 11.097
Carmignac Investissement FR0010148981 | Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Welt 3.052
Amundi Funds - Global Ecology ESG LU1883318740 | Aktien Okologie 2.803
RobecoSAM Global SDG Credits LU1811861357 | Renten Global Corp. Inv. Grade EUR-Hedged 2.127
DPAM B-Equities Europe Sustainable BE0940002729 | Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Europa 1.793
CPR Invest Food For Generations LU1653748860 | Aktien Konsumwerte 1.768
DPAM B-Equities World Sustainable BE0058652646 | Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Welt 1.754
Amundi Ethik Fonds AT0000857164 | Mischfonds Global konservativ 1.576
Amundi Multi-Asset Sustainable Future LU1941681956 | Mischfonds Global konservativ 1.350
Kempen (Lux) Euro Sustainable Credit Fund | LU0986646882 | Renten EURO Corp. Inv. Grade 799

Quelle: Scope Fund Analysis, Lipper, FWW, Anbieter; Stand: 28.02.2023
Auf der passiven Seite besteht die Rangliste der gréf3ten herabgestuften Produkte haupt-
sachlich aus Aktienfonds. Grof3ter ETF ist der fast 9,3 Mrd. Euro schwere iShares MSCI
USA ESG Enhanced, auch die Ubrigen Vertreter der Top-10 sind mehrere Mrd. Euro
schwer. Alle wichtigen Anlageregionen sind vertreten (USA, Europa, Schwellenlander).

Tabelle 5: Die gréf3ten herabgestuften passiven Fonds

SIN Scope Peergroup Vermogen (Mio_Euro)

iShares MSCI USA ESG Enhanced ETF IEOOBHZPJ890 | Aktien Nordamerika 9.265
iShares Global Clean Energy ETF IEOOB1XNHC34 | Aktien Alternative Energien 5.274
Amundi MSCI USA SRI PAB LU1861136247 | Aktien Nordamerika 4.745
iShares MSCI EM ESG Enhanced ETF IEOOBHZPJ239 | Aktien Emerging Markets 3.161
Amundi MSCI Europe SRI PAB LU1861137484 | Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Europa 3.146
iShares MSCI Europe ESG Enhanced ETF IEOOBHZPJ676 | Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Europa 3.088
Amundi Index MSCI World SRI PAB LU1861134382 | Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Welt 3.082
BNP Paribas Easy MSCI USA SRI PAB 5% Cap LU1659681586 | Aktien Nordamerika 3.068
iShares MSCI World ESG Enhanced ETF IEOOBG11HV38 | Aktien Nachhaltigkeit/Ethik Welt 2.494
Xtrackers Il EUR Corp. Bond SRI PAB UCITS ETF LU1681042609 Renten EURO Corp. Inv. Grade 2.227

Quelle: Scope Fund Analysis, Lipper, FWW, Anbieter; Stand: 28.02.2023
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