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MANAGEMENT SUMMERY

Spezialthema Solarenergie: Am Zertifikatemarkt nahmen die Emittenten
das aktuell in der Energiewende-Debatte so wichtige Solarthema auf. So
bezogen sich 20 der insgesamt 82 Zertifikate zum Anlagethema Erneuerba-
re Energie ausschliefRlich auf Solarunternehmen. Fast ein Drittel davon hat-
te ein deutliches Exposure in Asien bzw. den Emerging Markets. Damit spie-
gelte sich ganz deutlich die aktuelle Entwicklung in der Solarbranche wider.
Von den funf ETFs aus dem Bereich Erneuerbare Energie besetzte allerdings
keiner ausschliefRlich das Thema Solarenergie

Das Jahr 2011 hat erneut einen deutlichen Zuwachs bei Emissionsvolumen
und Anzahl der Zertifikate hervorgebracht. So nutzten die 30 Emittenten
bereits das erste Halbjahr, um eine Vielzahl neuer Produkte auf den Markt
zu bringen. Zum Jahresende 2011 waren insgesamt 310 nachhaltige Zertifi-
kate in Deutschland im Angebot— 18 Prozent mehr als noch zum
31.12.2010. Das Emissionsvolumen Uberstieg erstmals die Zehn-Milliarden-
Euro-Marke und lag bei 10,21 Milliarden Euro. In den kommenden Monaten
erwarten wir bei einzelnen Emittenten einen Riickzug aus dem Segment der
nachhaltigen Zertifikate.

Die 310 nachhaltigen Zertifikate per Ende 2011 konzentrierten sich auf drei
Formen: Index- / Partizipationszertifikate, Kapitalschutz-Zertifikate und
Strukturierte Anleihen. Alle drei Gruppen konnten sowohl einen zahlenma-
Rigen Zuwachs als auch die Steigerung des Emissionsvolumens verzeichnen.
Nach zwei Jahren Pause waren auch wieder Discount-Zertifikate unter den
nachhaltigen Finanzprodukten zu finden, die sich auf drei Basisindizes aus
dem Bereich der erneuerbaren Energien bezogen.

Wie bereits in der Vorjahresstudie nahmen Zertifikate zum Anlagethema
Nachhaltigkeit allgemein den groRten Anteil ein. Mit 128 Produkten und
einem Emissionsvolumen von 3,57 Milliarden Euro konnten sie ihre Position
festigen. Allerdings ging ihr Anteil am Gesamtbestand nachhaltiger Zertifi-
kate im Jahresverlauf zuriick. Aufgrund der zahlreichen Neuemissionen der
BayernLB zum Thema Gesellschaftliche Verantwortung schob sich dieses
Anlagethema zum 31.12.2011 auf den zweiten Rang vor.

Nur noch 607,65 Millionen Euro betrugen die Assets under Management
der ETFs zum Jahresende 2011. Verglichen mit dem Jahresschlussstand von
2010 ist dies ein Minus von gut 17 Prozent. Fast alle Indexfonds waren von
der Volumenabschmelzung betroffen. Dass die Anzahl dennoch auf 25 an-
stieg, rihrt in erster Linie vom Einstieg neuer Anbieter in das Segment der
nachhaltig orientierten ETFs. So haben Credit Suisse und Amundi jeweils
einen Indexfonds auf den Markt gebracht, die UBS gleich acht neue Fonds

Zum Jahresultimo 2011 betrug die Zahl nachhaltiger Investmentfonds 113.
Von ihnen konnten 108, deren Volumen sich insgesamt auf 13,5 Milliarden
Euro belief, in der Analyse berticksichtigt werden. Im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum war das Marktverhalten der Anbieter relativ konstant. Einer-
seits war nachhaltiges Investment weiterhin ein ,,Modethema“, was Anbie-
ter motivierte, neue Fonds aufzulegen. Andererseits nahmen Produktanbie-
ter die hohen relativen Kosten gerade bei kleinen Fondsvolumina wahr und
schlossen oder verschmolzen Fonds.
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GELEITWORT

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

dem Finanzmarkt werden machtige treibende oder bremsende, aber auch steuernde
Einflisse auf die 6konomische Entwicklung zugeschrieben. Der Finanzmarkt determi-
niert mit seinen dkonomischen Steuerungseffekten zugleich auch deren soziale und
okologische Konsequenzen, also insgesamt deren Nachhaltigkeit. Zwar wird immer
wieder diskutiert, dass Finanzdienstleister lediglich ,enabler”, ,facilitators” der 6ko-
nomischen Entwicklung seien oder sein sollten, ohne Steuerungsfunktion, die eher den politischen Insti-
tutionen zugesprochen wird. Faktisch greifen jedoch Finanzinstitute Gber ihr Risikomanagement, ihre
Bonitatsprifungen, ihre strategischen Anlageperspektiven und ihre Produktpolitik massiv in die Forde-
rung oder Einschriankung unternehmerischer Entwicklungen ein.

Die Fihrung von Unternehmen reagiert in einem globalen Wettbewerbsmarkt auf zwei Reize besonders
sensibel: auf die Entwicklung der Kosten sowie auf Signale seitens des Finanzmarktes. Dies gilt auch fir
die Ausrichtung der Unternehmenspolitik auf Nachhaltigkeitsaspekte. Spiegeln die Kosten Nachhaltig-
keitsaspekte wider, etwa durch Verteuerung von Emissionskosten, so werden die Unternehmen hierauf
rasch und flexibel reagieren. Ist eine interne Kostenwirkung nicht sichtbar, wird weiter emittiert. Enthal-
ten Bewegungen auf den Finanzmarkten Nachhaltigkeitssignale, so folgen die Unternehmen rasch und
flexibel.

Auf den Finanzmarkten sind in dieser Hinsicht in den letzten zehn Jahren vielféltige Bewegungen zu be-
obachten: Es bilden sich erweiterte, das heilft Nachhaltigkeitsaspekte aufgreifende Risiko-, Kreditwiir-
digkeits- und Bonitatsprifungen heraus. Es etablieren sich erweiterte Ratingverfahren oder auf Nachhal-
tigkeit spezialisierte Ratingagenturen. Aber auch die konventionellen eingefiihrten Ratingagenturen,
S&P, Moody’s etc., bauen Nachhaltigkeitskriterien in ihre Ratings ein, bauen spezialisierte Abteilungen
auf. Ein Markt fir nachhaltige Finanzmarktprodukte ist entstanden, fiir vielfdltige Einzelinvestments,
zum Beispiel in erneuerbare Energien, aber auch Fonds, Zertifikate, ETFs, Versicherungsangebote und
vieles andere. Mittlerweile ist dieser Markt kaum mehr iberschaubar, er differenziert und diversifiziert.
Neue Emittenten, neue Produkte und Produktgruppen wachsen in den Markt, relissieren, verschwinden
oder werden zusammengelegt.

Diese Marktentwicklungen mit einer dynamisch fluktuierenden Art und Zahl von Emittenten, von neuen
Produkten, Anspruchskriterien und Volumina sind kaum mehr {iberschaubar. Damit wird auch die Ein-
schatzung der Qualitdt von Emittenten und der zugehorigen, sich differenzierenden Produkte, die unter
Begrifflichkeiten wie Nachhaltigkeit, Klimawandel oder Klimaschutz, CSR, Ethik, soziale Verantwortung
etc. auf den Markt geworfen werden, immer aufwendiger und komplizierter. Die Qualitat dieser Produk-
te, auch die jeweilige Seriositdt des BemiUhens um Nachhaltigkeit, ist flir den Analysten nur aufwendig
festzustellen, fir den Laien kaum mehr einzuschatzen.

An diesem Problem der Marktintransparenz setzt die vorliegende Studie an. Sie schafft einen Uberblick
Uber den spezialisierten Finanzmarkt nachhaltiger Zertifikate und Exchange Traded Funds, die unter dem
Label Klimawandel in Deutschland gehandelt werden. Sie zeigt die dynamische Entwicklung auf diesem
Markt seit seinen Anfdngen vor kaum zehn Jahren. Sie verweist auf Grenzen, Stagnation und Einbriiche,
aber auch auf Haussen und Chancen dieser Entwicklung; sie nennt Emittenten und Produkte und deren
Diversifizierung: So gibt es heute nicht mehr nur nachhaltige Zertifikate. Das Segment diversifiziert ne-
ben den dominierenden Garantie-Zertifikaten in Express-, Discount-, Index- / Partizipations-, Bonus- und
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andere Zertifikate. Schon diese Diversifizierung macht das Angebot auf diesem speziellen Markt fiir den
Anleger in seiner Qualitat undurchsichtig. Kaum zu beantworten ist, inwieweit die zugehdérigen Produkte
entsprechend ihrem Titelanspruch auch tatsachlich zu einer nachhaltigen Entwicklung beitragen? In-
wieweit handelt es sich eher um Etikettenschwindel oder um eine kurzfristige Modeerscheinung? Wel-
che Markttrends der Preise, Renditen, Volumina liber die Zeit oder im Benchmarking sind zu beobach-
ten? Die Studie wirft diese Fragen auf, nennt positive wie negative Beispiele und fihrt Unterschei-
dungsmerkmale auf. Sie schafft Transparenz.

Geht man — wie oben dargestellt — von einer Signalwirkung des Kapitalmarktes aus, auf welche Unter-
nehmen, ebenso wie private und institutionelle Anleger, sensibel reagieren, so kann ein Marktsegment,
wie das der hier betrachteten nachhaltigkeitsorientierten Zertifikate, ETFs und aktiv gemanagte Invest-
mentfonds, mit wachsendem Volumen erhebliche Impulse fir eine nachhaltigere wirtschaftliche Ent-
wicklung setzen. Diese Impulse wirken tber die Funktions- und Entscheidungslogik von Unternehmen in
einem kapitalmarktgetriebenen Wettbewerb. Sie sind nicht auf die Wirkung moralischer Appelle an
Ethik oder soziale Verantwortung angewiesen.

Erste Voraussetzung fiir eine kapitalmarktgetriebene Steuerungswirkung hin zu einer nachhaltigeren
okonomischen Entwicklung und zur Vermeidung von Fehlentwicklungen ist die Transparenz dieses
Marktes, seiner Akteure und Produkte, seiner inhaltlichen und zeitlichen Verdnderungen. Genau hierzu,
zur Schaffung von Markttransparenz, leistet die vorliegende Studie einen wichtigen Beitrag.

Prof. Dr. Bernd Wagner,
Universitat Augsburg und
Vorsitzender des VfU (Verein fiir Umweltmanagement und Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V.)
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VORWORT

Gut ein Jahr nach der Atomkatastrophe in Fukushima zeigen sich die Probleme, mit denen Deutschland bei der
Energiewende konfrontiert wird: Die Forderung einzelner erneuerbarer Energien verschlingt Milliardensummen,
aber in punkto Netzausbau und Einsparung von Energie durch eine effizientere Nutzung sind viele Aufgaben uner-
ledigt. Erst im Februar einigten sich Bundesumweltministerium und Bundeswirtschaftsministerium, die finanzielle
Forderung von Strom, der mit Solaranlagen erzeugt wird, erneut zu reduzieren.

Die aktuellen Entwicklungen sind ein Grund fir uns gewesen, Zertifikate, die auf das Anlagethema erneuerbare
Energie zugeschnitten sind, in unserem Teil ,Spezialthema: Solarenergie” genauer zu beleuchten. Dabei zeigte
sich, dass fast ein Viertel aller Erneuerbare-Energien-Zertifikate ausschlieBlich auf Solaraktien setzte. Aber sind die
Zertifikate damit automatisch fiir nachhaltig orientierte Anlegerinnen und Anleger geeignet? Nein, denn Unter-
nehmen aus dem Bereich der erneuerbaren Energien sind nicht per se nachhaltig. Die anhaltenden Produktions-
verlagerungen aus Deutschland nach Asien flihren zu langeren Transportwegen und die Beachtung von Men-
schenrechten ist in vielen Landern aus deutscher Sicht problematisch. AuSerdem muss kritisch hinterfragt wer-
den, wie sich der Energiemix bei der Herstellung der Solarmodule gestaltet und welche Umweltschaden in Kauf
genommen werden missen.

Ungeachtet davon ist der Markt fiir nachhaltige Zertifikate im Jahr 2011 deutlich gewachsen. Insgesamt 310 Zerti-
fikate mit einem Emissionsvolumen von erstmalig mehr als zehn Milliarden Euro bedeuten eine Steigerung von 48
Produkten (plus 18 Prozent) bzw. 750 Millionen Euro (plus acht Prozent) des Emissionsvolumens im Vergleich zum
Jahr 2010. Damit haben nachhaltige Zertifikate den Trend am Gesamtmarkt — zumindest bei der Produktanzahl —
nachvollzogen. Besonders beliebt waren nach wie vor Zertifikate mit Kapitalgarantie, doch mit der Emission neuer
Discount-Zertifikate kehrte eine Produktart in das Teilsegment 6kologisch, ethisch oder sozial ausgerichteter An-
lagezertifikate nach einem Jahr Pause zuriick.

Der Zuwachs darf aber nicht dariiber hinwegtauschen, dass sich in den kommenden beiden Jahren einzelne Emit-
tenten vom Markt zuriickziehen werden und viele Zertifikate nur thematisch dem Oberbegriff ,,Nachhaltigkeit”
zugeordnet werden kdnnen — auch das sind zwei Aspekte, die wir in dieser Studie aufgreifen.

Dass die Euro-Krise am Aktienmarkt und damit auch bei den Assets under Management nachhaltiger Indexfonds
(ETFs, Exchange Traded Funds) ihre Spuren hinterlassen hat, verwundert uns nicht. Bei fast allen nachhaltigen
Indexfonds sank das ausstehende Volumen. Dennoch nutzen auch hier die Anbieter die insgesamt noch positive
Entwicklung bei ETFs. Anzeichen einer Marktsattigung werden derzeit von ihnen noch ignoriert. Zumindest so
lasst sich die steigende Zahl an Fonds, von 13 Ende 2010 auf insgesamt 25 zum Jahresende 2011, erklaren.

Wir wiinschen Ihnen interessante Erkenntnisse bei der Lektiire der Studie zu nachhaltigen Anlageprodukten in
Deutschland.
Fir das Autorenteam

Stefan Schneider (Herausgeber)
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SPEZIALTHEMA: SOLARENERGIE

Im Kontext der Energiewende spielt die Solarenergie in Deutschland trotz
der aktuellen Diskussionen um die Einspeiseverglitung eine nach wie vor
wichtige Rolle. So ist der Anteil der Photovoltaik am gesamten Endenergie-
verbrauch (Strom) von 1,9 (2010) auf 3,1 Prozent (2011) gestiegen, die in-
stallierte Leistung nahm im gleichen Zeitraum von 17.320 MWp auf 24.820
MWop zu. Damit tragt die Photovoltaik bereits heute einen Anteil von

15,6 Prozent an der Strombereitstellung durch erneuerbare Energien. Auch
finanziell stellt die Solarenergie ein interessantes Thema dar: 2011 entfielen
mit 15 von 22,9 Milliarden Euro zwei Drittel der Investitionen in die Errich-
tung von Erneuerbare-Energien-Anlagen in Deutschland auf den Bereich der
Photovoltaik. Das Ziel der Bundesregierung ist es, den Anteil der erneuerba-
ren Energien am gesamten Stromverbrauch von heute 20 auf mindestens
35 Prozent im Jahr 2020 erhéhen. Photovoltaik bleibt somit in diesem Kon-
text interessant. Gleiches gilt fiir das Thema Solarthermie in Bezug auf die
Warmebereitstellung, an der diese heute bereits einen Anteil von vier Pro-
zent hat.!

Auch am Zertifikatemarkt fand im Jahr 2011 ein deutliches Engagement im
Bereich Solarenergie statt. Von den 82 dem Thema ,,Erneuerbare Energie”
zugeordneten Zertifikaten setzten sich 20, also fast ein Viertel, ausschlief3-
lich aus Titeln der Solarbranche zusammen. Im Vergleich zum Vorjahr war

dies ein Wachstum um funf Zertifikate bzw. 33 Prozent. Damit nahmen die
Emittenten das aktuell in der Energiewende-Debatte so wichtige Solarthe-
ma spirbar auf.

Energieversorgung
289,9 _—— Photovoltaik

270,38

Solarthermie
191,68

Wasserkraft 2

Windkraft 50,23
Bioenergie
100,18

Energieeffizienz

Energiemix s

1.464,63

Abbildung 1: Themenverteilung nachhaltiger Anlagezertifikate mit Schwerpunkt erneuer-
bare Energien - Emissionsvolumen (in Mio. Euro) und Anzahl per 31.12.2011; Mehrfach-
nennungen maoglich / Quelle: eigene Recherche

! Quelle: Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit, Ent-
wicklung der erneuerbaren Energien in Deutschland im Jahr 2011,
http://tinyurl.com/cx7mgmb, vom 15.04.2012

Als Energiewende wird die Realisie-
rung einer nachhaltigen Energiever-
sorgung bezeichnet. Insbesondere
erneuerbare Energien (Windenergie,
Wasserkraft, Sonnenenergie, Bioener-
gie, Geothermie, Wellenenergie)
werden als Alternative zu fossilen
Energietragern (Ol, Kohle, Erdgas) und
Kernbrennstoffen (Uran) verstanden.
Das Energiesparen und eine héhere
Energieeffizienz spielen eine wichtige
Rolle. (Quelle: de.wikipedia.org)

MWp —,,p“ steht fiir peak — bezeich-
net die maximal abgegebene elektri-
sche Leistung unter Standard-
Testbedingungen

Zu den wichtigsten Technologien fiir
die Nutzung von Sonnen- bzw. Solar-
energie zahlen Photovoltaik und So-
larthermie. Als Photovoltaik wird die
Erzeugung von elektrischem Gleich-
strom durch den Einsatz von Solarzel-
len bezeichnet. Solarthermie be-
schreibt die Umwandlung von Son-
nenenergie in thermische Energie z.B.
mit Hilfe eines Parabolrinnenkraft-
werks.
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Fiinfzehn Zertifikate umfassten nur Photovoltaik-Titel, vier Zertifikate

beinhalteten auBerdem Titel aus dem Bereich der Solarthermie und ein Suntech Power (China) | 1.585 MW
Zertifikat, das WestLB Solarthermie Basketzertifikat, widmete sich J'_Q Solar (China) 1.463 MW
h isch ei lich hlieRlich der Solarth . b | First Solar (USA) 1.412 MW
t em?tlsc eigent |(.: ausschlieBlic er‘ olarthermie, musste a' er mangels Yingli (China) 1.060 MW
ausreichendem Aktienangebot auch Zulieferer der Solarindustrie Trina (China) 1.050 MW
aufnehmen. Auch bei denen als , Energiemix” eingestuften Zertifikaten Q-Cells (Deutschland) 1.014 MW
spielten Solartitel eine wichtige Rolle. So waren bei fast allen der 37 Motech (Taiwan) 945 MW
Zertifikate, die einen ,Energiemix“ abbilden, auch Titel der Solarbranche Sharp (Japan) 910 MW
enthalten. Das Thema , erneuerbare Energien” ohne Solarenergie zu Gintech (Taiwan) 837 MW
Kyocera (Japan) 650 MW

besetzen, hielt somit keiner der Emittenten fir sinnvoll. Tabelle 1: Die zehn groRten Solarzel-

lenhersteller (nach Leistung der 2010

Nur ein Zertifikat — das Silizium Basketzertifikat der Raiffeisen Centrobank — produzierten Anlagen) / Quelle:
war explizit dem Thema Silizium gewidmet, einem elementaren Bestandteil ;‘;irtszcga;“w“he 4/2012 vom
.1.201

der meisten Solarzellen und somit zentral fiir die Photovoltaikbranche. Her-
steller von Silizium wie zum Beispiel die deutsche Wacker Chemie oder die
norwegische REC, die selber auch Module fertigt, sind allerdings auch in
anderen Zertifikaten vertreten.

Fast ein Drittel der Solarzertifikate hatte ein deutliches Exposure in Asien
bzw. den Emerging Markets. Damit spiegelte sich deutlich die aktuelle Ent-
wicklung in der Solarbranche wider. Die Weltmarktfiihrerschaft liegt schon
langst nicht mehr in deutschen Handen, sondern hat sich klar nach Asien
und dort vor allem nach China und Taiwan verlagert. In dieser Region wird
immer mehr, zu glinstigeren Preisen und bei vergleichbarer Qualitat gefer-
tigt. Die aufgrund der hohen Nachfrage in den vergangenen Jahren dras-
tisch gesunkenen Preise pro Kilowatt tragen ebenfalls zu einer Verlagerung
der Produktion bei. Betrachtet man diese Entwicklung aus Nachhaltigkeits-
sicht, bleibt diesbeziiglich ein Wermutstropfen: Wahrend der Ausbau der
chinesischen Produktion in Bezug auf den chinesischen Markt zu begriiRen
ist, muss bei Importen nach Deutschland nun ein langerer Transportweg in
Kauf genommen werden, der eine Verschlechterung der Okobilanz bedeu-
tet. Abgesehen davon stellt sich die Frage, mit welchem Energiemix die
Solarzellen in Zukunft produziert werden. Auch dies hat Auswirkungen auf
die Okobilanz der Module.

Bezliglich der Zertifikate werden sich diese Entwicklungen vor allem bei
denjenigen stark auswirken, die — wie beispielsweise das LBBW Solar Index-
zertifikat — aktuell ausschlieBlich auf deutsche Titel ausgerichtet sind
(Stand: Januar 2012). Die Marktentwicklungen in der Modulproduktion
werden an diesen nicht spurlos vorbeigehen. Mit centrotherm, Wacker
Chemie und Manz sind allerdings auch Unternehmen enthalten, die nicht
auf die Produktion von Photovoltaikmodulen ausgerichtet, sondern in de-
ren Umfeld (Maschinen, Rohstoffe etc.) angesiedelt sind.

Solarthermie spielt bei den nachhaltigen Zertifikaten bislang noch eine un-
tergeordnete Rolle. In Deutschland wird diese Technologie vor allem fiir die
Warmebereitstellung eingesetzt, wahrend sie in anderen Landern, meist
solchen mit deutlich starkerer Sonneneinstrahlung, iber die Nutzung von
Solarthermiekraftwerken auch der Energiegewinnung dient. Diesen Gedan-
ken nahmen diejenigen Zertifikate auf, die auch in Titel aus dem Bereich der
Solarthermie investieren, wie das RBS Solar Energy Indexzertifkat.
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Bei den Exchange Traded Funds bot sich, verglichen mit den Zertifikaten, im
Solarbereich ein eher verschwommenes Bild.

Erneuerbare
Energie:
181,01 Mio.
Euro;
5 Stiick

andere Themen:
426,64 Mio.
Euro;
20 Stiick

Abbildung 2: Themenverteilung nachhaltiger ETFs - Emissionsvolumen (in Mio. Euro) und
Anzahl per 31.12.2011 / Quelle: eigene Recherche

Von den funf ETFs aus dem Bereich Erneuerbare Energie besetzte keiner
ausschlieBlich das Thema Solarenergie, obwohl Indizes wie beispielsweise
der World Solar Energy Index (SOLEX) oder der Solactive Global Solar Per-
formance-Index vorhanden waren. Alle fiinf ETFs beinhalteten jedoch Titel,
die aus der Solarbranche stammen. So gaben beispielsweise sowohl der
PowerShares Global Clean Energy Fund als auch der Credit Suisse Global
Alternative Energy ETF an, Ende 2011 zu ca. 20 Prozent aus Solartiteln zu
bestehen. Auch wenn die Indexfonds nicht als ETFs auf erneuerbare Ener-
gien deklariert wurden, sondern eher alternative oder ,,saubere” Energien
im Fokus standen, stellt sich in diesem Kontext die Frage, inwieweit Titel
wie Gazprom in diesen ETFs etwas zu suchen haben. Sowohl der ETFS
DAXglobal Alternative Energy Fund als auch der Credit Suisse Global Alter-
native Energy ETF geben an, in diesen Titel investiert zu sein. Die Relevanz
des Solarthemas bzw. der Gedanke der Energiewende ist hier nicht eindeu-
tig abgebildet.
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|. ZERTIFIKATE

Noch im Jahr 2010 sah es so aus, als ware das Wachstum fiir den Markt der
nachhaltig orientierten Zertifikate limitiert. Doch das Jahr 2011 hat erneut
einen deutlichen Zuwachs bei Emissionsvolumen und Anzahl hervorge-
bracht. So nutzten die Emittenten bereits das erste Halbjahr, um eine Viel-
zahl neuer Produkte auf den Markt zu bringen. Abzliglich der planméRig
falligen oder gekindigten Zertifikate stieg ihre Zahl in den Monaten Januar
bis Juni um 28, von Juli bis Dezember noch einmal um 20 Produkte. Damit
waren zum Jahresende 2011 insgesamt 310 nachhaltige Zertifikate in
Deutschland im Angebot der Emittenten — 18 Prozent mehr als noch zum
31.12.2010. Das Emissionsvolumen (iberstieg erstmals die Zehn-Milliarden-
Euro-Marke und lag bei 10,21 Milliarden Euro.

12 — - 350
B Emissionsvolumen (in Mrd. Euro)

M Anzahl

Ende Mitte Ende Mitte Ende Mitte Ende Mitte Ende Mitte Ende
2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011

Abbildung 3: Entwicklung Emissionsvolumen (in Mrd. Euro) und Anzahl nachhaltiger Anla-
gezertifikate per 31.12.2011 / Quelle: eigene Recherche

Dabei war der Zuwachs stark auf die Aktivitdten einzelner Emittenten zu-
rickzufiihren. So begab die BayernLB insgesamt 19 neue Produkte, von
denen 18 als herkdmmliche Zertifikate ohne direkten Nachhaltigkeitsansatz
des zugrunde liegenden Basiswertes eingruppiert werden mussen. Aller-
dings wird ein Teil des Ausgabeaufschlags an gemeinnitzige Organisationen
gespendet. Diese Zertifikate wurden oftmals als Exklusivemission fiir eine
einzelne Sparkasse ausgegeben. Zusatzlich legte die Bank ein Garantie-
Zertifikat auf den OkoDAX auf.

Die UniCredit hat im vergangenen Jahr 16 neue Produkte emittiert, die den
nachhaltigen Zertifikaten zugerechnet werden kdnnen, meist auf Erneuer-
bare-Energien-Indizes. Dazu zadhlte auch ein Index-Zertifikat auf den FAZ-
Erneuerbare-Energien-Index. Dies war erstmals durch die Umstellung der
FAZ-Indexfamilie von einer taglichen auf eine sekiindliche Indexberechnung
moglich. Kurze Zeit spater brachte auch die Commerzbank ein identisches
Index-Zertifikat auf den Markt.

Das tatsdchlich abgesetzte Volumen zum 31.12.2011 lang nach Berechnun-
gen der EDG bei 1,21 Milliarden Euro und damit um vier Millionen Euro
hoher als im Vorjahr.

Der Begriff ,nachhaltige Geldanlage”
hat sich im Sprachgebrauch zu einer
Art Oberbegriff flr verschiedene
thematisch dhnliche Investmentansat-
ze entwickelt. So finden sich synonym
zum Beispiel die Termini ,griines
Geld” oder ,,Socially Responsible
Investment (SRI)“. Auch wenn sich
diese Ansatze im Detail voneinander
abgrenzen lassen, so ist ihnen gemein,
dass sie ein Uberliefertes klassisches
Investmentverstandnis verdndern,
erweitern und ,modernisieren”: Die
bisher dominierende ausschlielRliche
Sicht auf die wirtschaftlichen Kenn-
grofRen eines Investments wird erwei-
tert um 6kologische, ethische und
soziale Gesichtspunkte.

Zertifikate werden in Anlagezertifikate
und Hebelzertifikate unterteilt. Beide
Arten beziehen sich auf einen oder
mehrere Basiswerte, dadurch beein-
flusst deren Kursentwicklung den
Zertifikatekurs. Anlagezertifikate sind
oftmals mit Zusatzfunktionen, zum
Beispiel Kapitalgarantien oder Sicher-
heitsschwellen, ausgestattet. Bei
Hebelzertifikaten ist die Teilnahme an
Kursgewinnen und Kursverlusten der
Basiswerte Uiberdurchschnittlich hoch
— bis hin zum Totalverlust.

Die Schatzung des abgesetzten Volu-
mens basiert auf der Hochrechnung
von 241 Zertifikaten, fiir die entspre-
chende Marktdaten vorlagen.
Quelle: Deutscher Derivate Verband,
Zertifikateforum Austria
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I.1 EINZELNE ZERTIFIKATE VOR EMISSION ZURUCKGEZOGEN

Das regulatorische Umfeld und die Fortschritte der Banken, den Emissions-
prozess weiter zu automatisieren, zeigten sich auch bei den nachhaltig ori-
entierten Zertifikaten in einer deutlichen Erweiterung des Produktangebots.
Insgesamt 67 neue Zertifikate wurden im vergangenen Jahr auf den Markt
gebracht.
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Abbildung 4: Emissionsvolumen (in Mrd. Euro) und Anzahl nachhaltiger Anlagezertifikate
nach Emittenten per 31.12.2011 / Quelle: eigene Recherche

Wie schon in den Vorjahren waren bei der Verteilung der insgesamt 310
nachhaltigen Zertifikate zwei Trends erkennbar: Einige Anbieter bereinigten
ihr Produktangebot weiter, indem sie bestehende Zertifikate teilweise vor
Ablauf kiindigten und féllig stellten oder planmaRig auslaufende Zertifikate
nicht durch Nachfolgeprodukte ersetzten. Andere Emittenten bauten hin-
gegen ihr Angebot an nachhaltigen Zertifikaten stetig aus, indem sie — wie
im Fall der UniCredit und der Commerzbank — neue Basiswerte nutzten
oder neue Nischen besetzten.

Diesen Weg ging auch die Raiffeisen Centrobank mit 13 neuen Zertifikaten.
Wahrend ein Papier zur Gruppe der Index-Zertifikate gehort, waren die
restlichen zwolf Produkte Discount-Zertifikate mit einer Laufzeit von 14
beziehungsweise 17 Monaten, die sich auf Erneuerbare-Energien-Indizes
des Anbieters Solactive beziehen.

Dass nicht alle Ideen bei den Anlegerinnen und Anlegern Anklang fanden,
also ein ausreichendes Volumen im Vorfeld abgesetzt wurde, zeigte sich an
zwei Beispielen: Sowohl ein von der Commerzbank angekiindigtes Energie-
wende-Zertifikat als auch ein drittes Zertifikat der Credit Suisse auf den CS
Global Alternative Energy Index wurden kurz vor Emission zuriickgezogen.

Ausblick: In diesem und im nachsten Jahr laufen bei einigen Emittenten mit
drei oder weniger nachhaltigen Zertifikaten diese planmaRig aus. Gleichzei-
tig zeigte sich bei diesen Instituten schon seit langem, dass das Angebot
reduziert wird. Dazu zdhlen: Bank of America Merrill Lynch, Caylon, DWS
Go, HT Finanzanlage, JP Morgan und NordLB. Wir erwarten daher, dass die
Zahl der Emittenten nachhaltiger Zertifikate auf Dauer sinken wird.
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1.2 NUR DREI KATEGORIEN WIRKLICH BEDEUTSAM

Obwohl sich Zertifikate durch ein breites Spektrum unterschiedlicher Arten
und Funktionsweisen auszeichnen, konzentrierten sich bei den nachhaltigen
Zertifikaten im Jahr 2011 die Produkte auf drei Formen: Index- / Partizipati-
onszertifikate, Kapitalschutz-Zertifikate und Strukturierte Anleihen. Die
letzen beiden Arten kdnnen umgangssprachlich auch zur Kategorie der Ga-
rantie-Zertifikate zusammenfasst werden.

Kapitalschutz-
Zertifikate
3,20

Strukturierte
Anleihen
1,10
] Weitere
Anlageprodukte mit
Kapitalschutz

Emissionsvol.: 0,01
10,21 Mrd. Euro L Weitere
Anlageprodukte
. ohne Kapitalschutz
Anzahl: 310 0.34

M Bonus-Zertifikate
0,10

M Discount-Zertifikate

Index-/
Partizipations- 0,12
Zertifikate B Express-Zertifikate
19 0,15

Abbildung 5: Verteilung der Anlagezertifikate nach Zertifikatearten per 31.12.2011 (Emis-
sionsvolumen und Anzahl) / Quelle: eigene Recherche

Dabei konnten alle drei Gruppen sowohl einen zahlenmaRigen Zuwachs als
auch die Steigerung des Emissionsvolumens verzeichnen. Zwar waren In-
dex- / Partizipationszertifikate mit 126 Papieren hinsichtlich der Anzahl nur
die zweistarkste Zertifikateart, allerdings lag ihr Emissionsvolumen mit 5,19
Milliarden Euro um fast zwei Milliarden Euro héher als das der Kapital-
schutz-Zertifikate, die mit 132 Produkten zahlenmaRig am groRten war. Die
in den Jahren 2009 bis 2011 emittierten Spendenzertifikate der BayernLB
und der HSH Nordbank wurden den Strukturierten Anleihen zugewiesen,
sodass diese Kategorie nun erstmals in der Statistik separat aufgefiihrt wur-
de und auf Anhieb sowohl bei der Anzahl als bei auch Emissionsvolumen
den dritten Platz belegte — wenn auch mit deutlichem Abstand zu den fiih-
renden Zertifikatearten.

Nach zwei Jahren Pause waren auch wieder Discount-Zertifikate unter den
nachhaltigen Finanzprodukten zu finden, die allesamt von der Raiffeisen
Centrobank aus Osterreich emittiert wurden. Alle zwdIf Zertifikate werden
allerdings schon im Jahr 2012 — im Juni bzw. September — fallig. Damit
scheint unsicher, ob diese Zertifikateart auch in der Datenerfassung zum
nachsten Stichtag wieder auftaucht.

Die weitere Konzentration auf nur wenige Produktgruppen zeigte sich auch
bei der Entwicklung der Bonus- und der Express-Zertifikate, deren Anzahl
und Emissionsvolumen wegen falliger Produkte, die nicht ersetzt wurden,
weiter nachgab.
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1.4 ANLAGETHEMA ,,GESELLSCHAFTLICHE VERANTWORTUNG" DEUTLICH STARKER

Wie bereits in der Studie des Vorjahres nahmen Zertifikate zum Anlagethe-
ma Nachhaltigkeit allgemein den gréBRten Anteil ein. Mit 128 Produkten und
einem Emissionsvolumen von 3,57 Milliarden Euro konnten sie ihre Position
festigen. Das bedeutet einen Zuwachs von neun Zertifikaten bzw. 0,44 Mil-
liarden Euro Emissionsvolumen im Vergleich zum Jahresende 2010. Aller-
dings ging ihr Anteil am Gesamtbestand nachhaltiger Zertifikate von 46 auf
41 Prozent (Anzahl) und 44 auf 35 Prozent (Emissionsvolumen) im Jahres-
verlauf zuriick.

Nachhaltigkeit
allgemein
3:57

, Ressourcen

ey m 1118
Mobilitat Emissionsvol.:
0,15 10,21 Mrd. Euro Sonstiges
Klimawandel 0,01
0,80 Anzahl: 310
Erneuerbare
Energie
Gesellschaftliche 2,13

Verantwortung
2,36

Abbildung 6: Verteilung der Anlagezertifikate nach Anlagethema per 31.12.2011 (Emissi-
onsvolumen und Anzahl) / Quelle: eigene Recherche

Aufgrund der zahlreichen Neuemissionen der BayernLB, die dem Bereich
Gesellschaftliche Verantwortung zuzuordnen waren, schob sich dieses An-
lagethema zum 31.12.2011 auf den zweiten Rang vor. Auf die 31 erfassten
Zertifikate entfielen 2,36 Milliarden Euro Emissionsvolumen, was einem
Betrag von durchschnittlich 76 Millionen Euro pro Wertpapier entsprach.

Mit einem Emissionsvolumen von 2,13 Milliarden Euro landete das Anlage-
thema erneuerbare Energie auf dem dritten Rang, konnte aber weit mehr
Zertifikate (82) auf sich vereinigen. Dies unterlegt, dass Kreditinstitute wei-
terhin oftmals themengetriebene Produkte emittierten oder — bei starkerer
Nachhaltigkeitsbetrachtung — fir die Auswahl der Basisindizes den Best-in-
Class-Ansatz verfolgten, so die Analyse der Zertifikate zum Anlagethema
Nachhaltigkeit allgemein.

Zwar wurden zehn Produkte mehr zum Thema Ressourcen angeboten, den-
noch spielte dieses Anlagethema ebenso wie Klimawandel oder Mobilitat
nur eine geringe Rolle.
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1.4 GARANTIE-ZERTIFIKATE BAUTEN VORSPRUNG WEITER AUS

Erstmals seit dem Jahr 2008, dem Ausbruch der Finanzkrise, ist das gesamte
abgesetzte Volumen am deutschen Zertifikatemarkt wieder unter die 100-
Milliarden-Euro-Grenze gefallen. Der Deutsche Derivate Verband schatzt
das abgesetzte Volumen zum Jahresende 2011 auf 98,7 Milliarden Euro.
Dennoch hat auch im Jahr 2011 der Trend der Anlegerinnen und Anleger zu
Zertifikaten, die am Ende der Laufzeit eine Kapitalgarantie bieten — Kapital-
schutz-Zertifikate und Strukturierte Anleihen — angehalten. So machten
diese beiden Gruppen, die unter dem Begriff der Garantie-Zertifikate zu-
sammengefasst werden kdnnen, am Gesamtmarkt der Zertifikate fast 70
Prozent aus — ihr Anteil ist damit deutlich gréBer als im Segment der nach-
haltigen Zertifikate.

Allerdings sind bei der Erfassung der Anteile strukturelle Unterschiede zwi-
schen den Daten zum Gesamtmarkt und zu den nachhaltigen Zertifikaten zu
beachten. Wahrend sich die Daten zum Gesamtmarkt auf das abgesetzte
Marktvolumen beziehen, kénnen bei den nachhaltigen Zertifikaten nur die
Anzahl und das Emissionsvolumen erfasst werden. Daten zum tatsachlich
abgesetzten Volumen der einzelnen nachhaltigen Zertifikate stehen dage-
gen nicht zur Verfliigung.

Zertifikateart Anteil am
ausstehenden
Volumen
Strukturierte Anleihen 49,6%
Kapitalschutz-Zertifikate 20,1%
Express-Zertifikate 6,7%
Discount-Zertifikate 6,0%
Index-/Partizipations-Zertifikate 5,5%
Weitere Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 4,7%
Aktienanleihen 4,2%
Bonus-Zertifikate 3,1%
Outperformance- und Sprint-Zertifikate 0,1%

Tabelle 2: Verteilung nach Zertifikatearten am Gesamtmarkt per 31.12.2011
Quelle: Deutscher Derivate Verband

Durch den erneuten Zuwachs bei den Garantie-Zertifikaten wurde der Un-
terschied zwischen Gesamtmarkt und dem nachhaltigen Teilsegment noch
deutlicher: Zwar umfassten Kapitalschutz-Zertifikate und Strukturierte An-
leihen im nachhaltigen Segment zusammen 152 von 310 Produkten — damit
also einen Anteil von 49 Prozent —, waren aber vom Anteil dieser Gruppen
innerhalb des Gesamtmarktes noch weit entfernt.

Noch deutlicher zeigten sich die Unterschiede bei den Index-/Partizipations-
Zertifikaten, die mit 126 Papieren (41 Prozent) zweitstarkste Gruppe bei
den nachhaltigen Zertifikaten. Bei lediglich 5,5 Prozent lag der Anteil dieser
Zertifikateart Ende 2011 am Gesamtmarkt.

Weitere bekannte, innerhalb des Gesamtmarkts etablierte Arten wie Ex-
press-Zertifikate, Discount-Zertifikate oder Bonus-Zertifikate konnten sich
bei den nachhaltig orientierten Zertifikaten nicht durchsetzen.

Der Deutsche Derivate Verband (DDV)
ist die Branchenvertretung der 18
fihrenden Emittenten derivativer
Wertpapiere in Deutschland: Barclays,
BNP Paribas, Citigroup, Commerzbank,
Deutsche Bank, DZ Bank, Goldman
Sachs, HSBC Trinkaus, HypoVereins-
bank, J.P. Morgan, LBBW, Macquarie,
Royal Bank of Scotland, Société
Générale, UBS, Vontobel, WestLB und
WGZ Bank. Zehn Férdermitglieder, zu
denen die Borsen in Stuttgart und
Frankfurt, Finanzportale und Dienst-
leister zahlen, unterstitzen die Arbeit
des Verbands.

Quelle: Deutscher Derivate Verband
Stand: 31.12.2011
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Il. ETF-ANLAGEVOLUMEN TROTZ STEIGENDER ANZAHL RUCKLAUFIG

Den Trend der Vorjahre — sowohl steigende Assets under Management
(AuM) als auch eine steigende Zahl — konnten nachhaltige Exchange Traded
Funds (ETFs) im Jahr 2011 nicht fortsetzen. Zwar stieg die Anzahl im Jahres-
verlauf weiter an, aber das Anlagevolumen gab zur Jahresmitte und noch
deutlicher zum Jahresende nach.

Nur noch 607,65 Millionen Euro betrugen die Assets under Management
zum Jahresende 2011. Verglichen mit dem Jahresschlussstand von 2010 ist
dies ein Minus von gut 17 Prozent. Zum einen dirften die Kursriickgiange
am Aktienmarkt in der zweiten Jahreshilfte ein Grund fir den Riickgang der
Fondsvolumina sein, zum anderen die Riickgabe von Anteilen durch verun-
sicherte Investorinnen und Investoren, die in Geldmarktanlagen umschich-
teten. Da das Segment der nachhaltigen ETFs derzeit nur aus Aktienfonds
besteht, waren keine entsprechenden Umschichtungen maoglich.

Fast alle Indexfonds waren von der Volumenabschmelzung betroffen. Mit
fast 69 Prozent verlor der Janney Global Water ETF von ETF Securities am
meisten. Dies jedoch von einer sehr niedrigen Basis aus. Dahinter folgen der
World Water ETF von Lyxor mit fast 49 Prozent und der Global Clean Energy
ETF von PowerShares (minus 47 Prozent). Den groRten Zuwachs verbuchte
mit fast 71 Prozent der db x-trackers Stoxx Europe Christian Index ETF, wo-
bei sich auch hier der Basiseffekt bemerkbar machte: Das Anlagevolumen in
diesem Indexfonds betrug Ende 2011 gerade einmal 8,68 Millionen Euro.
Mit dem db x-trackers Stoxx Europe Christian ETF, dem iShares S&P Global
Timber & Forestry ETF und dem db x-trackers S&P U.S. Carbon Efficient ETF
konnten dariber hinaus nur noch drei der erfassten Fonds Volumenzu-
wachse im Jahresvergleich verbuchen.

Im Gegensatz zum Gesamtanlagevolumen ist im vergangenen Jahr die An-
zahl nachhaltiger ETFs weiter gestiegen —von 13 Ende 2010 auf 17 zur Jah-
resmitte 2011 und 25 zum Stichtag der Studie, dem 31.12.2011.
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Abbildung 7: Entwicklung der Assets under Management AuM (in Mio. Euro) und der An-
zahl nachhaltiger ETFs per 31.12.2011 / Quelle: eigene Recherche, Bérse Frankfurt

Exchange Traded Funds (ETFs) sind
bérsengehandelte Indexfonds, die als
sogenanntes passives Investment die
Entwicklung eines zugrunde liegenden
Index eins zu eins nachvollziehen.
Rechtlich werden sie wie aktiv gema-
nagte Fonds als Sondervermdogen
konzipiert.
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Die steigende Anzahl riihrt in erster Linie vom Einstieg neuer Anbieter in
das Segment der nachhaltig orientierten ETFs. So haben die Schweizer
Credit Suisse und die franzdésische Amundi jeweils einen Indexfonds auf den
Markt gebracht, die UBS gleich acht neue Fonds, wobei sich nur deren regi-
onaler Anlageschwerpunkt und Anlegergruppe (institutionelle oder private
Investoren) unterscheiden, der Nachhaltigkeitsansatz allerdings identisch
ist. Lediglich iShares brachte als etablierter Emittent zwei neue Indexfonds
an den Start.
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Abbildung 8: Verteilung der AuM (in Mio. Euro) und Anzahl nachhaltiger ETFs nach Emit-
tent per 31.12.2011 / Quelle: eigene Recherche, Bérse Frankfurt

Mit den neuen Emittenten hat sich die Zahl der Anbieter auf insgesamt acht
erhoht. FondsschlieBungen oder Zusammenlegungen waren im Jahr 2011
im Segment nachhaltiger ETFs nicht zu beobachten.

Die Auswertung der erfassten Daten zeigt, dass vielen Indexfonds noch ein
entsprechendes Anlagevolumen fehlte. Lediglich BlackRock und Lyxor
kommen im Durchschnitt auf von der Branche akzeptierte Assets under
Management.

Zehn der zwolf im Jahr 2011 neu emittierten ETFs wurden als sogenannte
Full-Replication-Variante konstruiert. Lediglich der iShares Dow Jones Glo-
bal Sustainability Screened ETF nutzt den Optimised-Replication-Ansatz und
der Green Tech Living Planet ETF von Amundi bildet die Entwicklung des
Basisindex mithilfe der synthetischen Replikation nach.

ETFs bilden die zugrunde liegenden
Indizes auf unterschiedlichen Wegen
ab. Bei der direkten Replikation wer-
den alle im Index enthaltenen Aktien
in der gleichen Gewichtung nachge-
kauft. Die optimierte Replikation wird
haufig bei Indizes mit sehr vielen
Indexmitgliedern eingesetzt. Hierbei
wird nur ein Teil der im Index vertre-
tenen Aktien, allerdings mit anderer
Gewichtung, nachgekauft und so
versucht, die Entwicklung des Basisin-
dex so gut wie moglich nachzuvollzie-
hen. Der dritte Weg besteht im Einsatz
von Derivaten und wird synthetische
Replikation genannt. Dabei sorgen
Swaps dafir, dass die Kdufer des ETFs
moglichst genau an der Indexentwick-
lung teilnehmen.
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11. 2 DEUTLICHER ZUWACHS BEIM ANLAGETHEMA NACHHALTIGKEIT ALLGEMEIN

Wie auch schon zum Jahresende 2010 dominierten 2011 beim Volumen die
Anlagethemen Ressourcen und Erneuerbare Energie, deren AuM jedoch
deutlich nachgaben. Ressourcen fielen von 414,89 auf 278,10 Millionen
Euro, Erneuerbare Energie von 213,20 auf 181,01 Millionen Euro. Im Ge-
gensatz dazu konnte das Anlagethema Nachhaltigkeit allgemein von 94,13
auf 138,81 Millionen Euro AuM zulegen. Da elf der zwolf im vergangenen
Jahr neu aufgelegten ETFs aufgrund ihrer Struktur diesem Anlagethema
zugeordnet wurden, bildeten sie mit 13 Indexfonds nun die zahlenmaRig
grolRte Gruppe.

Eine eher untergeordnete Rolle spielten die Anlagethemen Klimawandel
und Gesellschaftliche Verantwortung. Wie schon im Jahr 2010 beschrankte
sich das Themenspektrum nur auf insgesamt fiinf.
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181,01

Ressourcen
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607,65 Mio. Euro

Gesellschaftliche
Verantwortung
3:73
Klimawandel

6,00

Anzahl: 25

Nachhaltigkeit
allgemein
138,81

Abbildung 9: Verteilung der Assets under Management AuM (in Mio. Euro) nach Anlage-
themen per 31.12.2011 / Quelle: eigene Recherche, Borse Frankfurt

Auch war der Detaillierungsgrad der verwendeten Anlagethemen bei den
ETFs im Vergleich zu den nachhaltigen Zertifikaten gering. So wurde das
Anlagethema Erneuerbare Energie lediglich mit dem Unterthema Energie-
mix belegt; eine Spezialisierung zum Beispiel auf Photovoltaik oder Energie-
effizienz blieb — auch bei den neuen Fonds — aus.
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I1. 3 ASSETS UNDER MANAGEMENT AUCH AM GESAMTMARKT ZURUCKGEGANGEN

Am Gesamtmarkt der in Deutschland gehandelten Indexfonds ging — nach
Daten der Borse Frankfurt — das Anlagevolumen ebenfalls zuriick, wenn
auch mit minus flinf Prozent nicht so stark wie im Teilsegment der nachhal-
tigen ETFs. Insgesamt waren an der Borse Frankfurt Ende 2011 156,3 Milli-
arden Euro in Indexfonds angelegt. Doch auch hier zeigte sich bei der Ent-
wicklung der Anzahl ein unterschiedlicher Trend: Ihre Anzahl ist im Jahres-
verlauf von 759 auf 899 Fonds gestiegen. Das war ein Zuwachs von gut 18
Prozent.

Damit machen nachhaltig orientierte ETFs gerade einmal 0,39 Prozent des
gesamten Anlagevolumens bzw. 2,78 Prozent der Gesamtzahl aus. Bei die-
sem Vergleich ist allerdings zu beachten, dass sich das Teilsegment nachhal-
tiger Indexfonds nur auf Aktienfonds beschrankt, am Gesamtmarkt dariiber
hinaus weitere Anlagesegmente zu finden sind: Anleihen, Rohstoffe und
andere. Den weitaus grofSten Teil machen dennoch Aktien-ETFs mit AuM
von 116,27 Milliarden Euro in 677 Fonds aus, dahinter folgen Anleihen-ETFs
mit einem Anlagevolumen von 36,38 Milliarden Euro in 177 Fonds.

Ausblick: In den ersten drei Monaten des neuen Jahres wurden keine weite-
ren nachhaltigen ETFs aufgelegt. Aufgrund der vielfach noch recht geringen
Anlagevolumina in diesem Segment werden sich Anbieter mit neuen Index-
fonds auch im Jahr 2012 wahrscheinlich zuriickhalten. Stattdessen werden
die Emittenten darauf achten, die Assets under Management bei den be-
stehenden Fonds weiter auszubauen.
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I111.1 ZAHL DER AKTIV GEMANAGTEN FONDS BLIEB STABIL

Zum Jahresultimo 2011 betrug die Zahl nachhaltiger Investmentfonds 113,
aufgelegt von mehr als 40 Fondsgesellschaften. Von diesen Fonds konnten
108 in der Analyse unserer ecoinvest®-Datenbank beriicksichtigt werden.
Zusammenfassend belief sich das Volumen dieser Fonds auf 13,5 Milliarden
Euro. Dabei reichte die Spanne des Anlagevolumens einzelner Produkte
vom einstelligen bis in den vierstelligen Millionen-Euro-Bereich, ein erstes
Indiz fur die Vielfalt und auch konzeptionelle Verschiedenartigkeit nachhal-
tiger Investmentfonds.

Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum war das Marktverhalten der Anbieter
relativ konstant. Einerseits war nachhaltiges Investment fiir viele Kapitalan-
lagegesellschaften weiterhin ein ,Modethema“, was Anbieter motivierte,
neue Fonds aufzulegen. Die japanischen Reaktorhavarien und die Diskussi-
on Uber die Zukunft der Energieversorgung in Deutschland waren nur einige
auslosende Faktoren hierfiir. Teilweise waren die neuen Anlageprodukte
aber marketinggetrieben, trugen ,,Grin“ nur als Label und erfillten grund-
legende Nachhaltigkeitsanforderungen nicht, so dass diese Produkte bei der
Auswahl im Rahmen der Datenanalyse nicht bericksichtigt wurden. Ande-
rerseits nahmen Produktanbieter die hohen relativen Kosten gerade bei
kleinen Fondsvolumina wahr und schlossen oder verschmolzen Fonds. So
verfligen aktuell immer noch 19 Fonds liber ein Anlagevolumen unterhalb
von 15 Millionen Euro. Im Ergebnis fiihrten diese beiden Entwicklungen
zusammenfassend zu einer nicht signifikant veranderten Anzahl von nach-
haltigen Fonds im Laufe des Jahres 2011.

Hinsichtlich der global adressierten Anlagethemen traten drei Aussagen in
den Vordergrund. Erstens bildeten die Anlagethemen Ressourcen und Er-
neuerbare Energie mit gut 55 Prozent des Anlagevolumens einen Schwer-
punkt. Hier spiegelten sich die Ereignisse des vergangenen Jahres und die
damit verbundene politische Diskussion, aber auch die globalen Herausfor-
derungen einer zukiinftigen Wasserversorgung, wider. Zweitens fand sich
das Anlagethema Nachhaltigkeit allgemein als ,ruhender Pol” im Fonds-
segment. Fast ein Drittel aller Investments waren bereits seit langerer Zeit
diesem Anlagethema zuzuordnen. Oft handelte es sich um Aktien- oder
Mischfonds, die im Anlageentscheidungsprozess einem Best-In-Class-Ansatz
folgen. Ferner fielen viele Dachfonds unter dieses Anlagethema.

Zudem zeigte sich, dass die Fondgesellschaften ihre Anlagepolitik zuneh-
mend auch auf nachhaltig operierende Unternehmen in Entwicklungs- und
Schwellenldandern ausrichteten. Drittens wuchs die Bedeutung des Anlage-
themas ,Gesellschaftliche Verantwortung”, da festverzinsliche Anlagen
starker in das Bewusstsein der Produktanbieter wie auch der Investorinnen
und Investoren riickten. Zum 31.12.2011 boten die Fondsgesellschaften 17
nachhaltige Rentenfonds und zwei auf Geldmarktgeschafte fokussierte Pro-
dukte an. Auf nur noch zwei Prozent des Anlagevolumens gingen dem ge-
genliber Fonds zuriick, die sich explizit Investments im Klimakontext ver-
schrieben haben. Haufige mediale Kritik in der Vergangenheit, aber auch
die Anpassung der Anlagekriterien haben hier ihre Wirkung nicht verfehlt.
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Abbildung 10: Verteilung des Anlagevolumens auf einzelne Anlagethemen per 31.12.2011
/ Quelle: eigene Recherche

Nachhaltige Fondsanlagen bleiben damit ein interessantes Zukunftsthema.
Sowohl fur Investorinnen und Investoren, denen sich vor allem in den Anla-
gethemen Ressourcen und Gesellschaftliche Verantwortung spannende
Investmentperspektiven bieten. Aber auch fiir die Produktanbieter, die
latent interessierte Anlegerkreise iber Fondsprodukte wesentlich leichter
erreichen kdnnen als Uber vergleichsweise erklarungsbedirftigere Zertifika-
te. Dies gilt, selbst wenn die Zahl nachhaltiger Fonds sowie ihre Anlagevo-
lumina, nach lGbereinstimmender Meinung auch anderer Untersuchungen,
im Jahr 2011 eher stagnierten oder sogar leicht riicklaufig waren.

Auffallend ist bei der Analyse nachhaltiger Investmentfonds in diesem Zu-
sammenhang, dass andere Quellen die Zahl entsprechender Anlageproduk-
te zum Teil mit mehr als 300 bei einem Anlagevolumen um 30 Milliarden
Euro beziffern. Nach unserer Einschatzung liberzeichnen diese Angaben die
tatsachliche Marktentwicklung, was zu einer kurzen Kommentierung ver-
schiedener Sichtweisen auf den ,,Anspruch” nachhaltiger Anlageprodukte
auffordert. Auch Professor Lin-Hi von der Universitat Mannheim weist zu
Recht auf die Notwendigkeit hin, unternehmerische Standards einer nach-
haltigkeitsorientierten Geschaftstatigkeit faktisch zu etablieren. Dies gilt
analog fiir Anlagekriterien. Der Europdische Dachverband fiir nachhaltige
Geldanlage (EUROSIF) unterscheidet daher bereits seit 2002 in allgemeiner
Form unterschiedliche qualitative Auspragungen nachhaltiger Geldanlage:
So genanntes ,,Core SRI“ und ,Broad SRI“. Vor diesem Hintergrund er-
scheint es uns daher eher einem vertrieblichen und nicht unbedingt einem
gualitativen Interesse geschuldet, einen Investmentfonds bereits dann als
nachhaltig zu bezeichnen, wenn dies im Fondsprospekt steht — selbst wenn
dies letztlich dazu beitragt, ein allseits gewlinschtes Marktwachstum zu
dokumentieren. Als in der Sache falsch kann dieses Vorgehen mangels all-
gemeiner Standards allerdings auch nicht bezeichnet werden. Vielmehr
zeigt sich die Notwendigkeit, auch im Bereich der Datenanalyse mit einheit-
lichen Mindeststandards in der Produktbewertung zu arbeiten und gleich-
zeitig Fondsgesellschaften zu einer starker harmonisierten und transparen-
teren Kommunikation von Produktdaten aufzufordern.
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IV.1 KRITERIEN FUR DIE AUFNAHME VON ZERTIFIKATEN, ETFS UND AKTIV
GEMANAGTEN INVESTMENTFONDS IN DIE STUDIE

Grundlegende Auswahlkriterien: Bei nachhaltigen Zertifikaten handelt es
sich um strukturierte Finanzprodukte (Derivate), nachhaltige ETFs gehoéren
hingegen zu den Fonds. Bei aktiv gemanagten Investmentfonds handelt es
sich um Sondervermdégen, die nach festgelegten Anlagekriterien investie-
ren.

Die Anlagefokussierung dieser Produkte beinhaltet neben 6konomischen
auch 6kologische, soziale und/oder ethische Aspekte. In die Analyse einbe-
zogen wurden nur Zertifikate und ETFs sowie Fonds, die in Deutschland zum
Vertrieb zugelassen oder bestimmten Kundengruppen vorbehalten sind. In
Einzelfdllen kénnen diese nur tber ausldandische Bérsen oder direkt beim
Emittenten erworben werden.

Es wurden dartber hinaus nur solche Zertifikate und ETFs erfasst, die einem
der weiter unten aufgefiihrten Anlagethemen zugeordnet werden kénnen.
Nicht aufgenommen wurden hingegen Zertifikate auf Einzelaktien, da hier-
bei aufgrund unterschiedlicher Begriffsverstandnisse von Nachhaltigkeit
keine einheitliche Systematik verfolgt werden kann. Weiterhin fanden Zerti-
fikate und ETFs, deren Anlagethemen ausschlieBlich bestimmten Aus-
schlusskriterien unterliegen, keine Berlicksichtigung.
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IV.2 EINTEILUNG DER ANLAGETHEMEN UND UNTERTHEMEN

=  Erneuerbare Energie
- Photovoltaik
- Solarthermie
- Bioenergie
- Windkraft
- Wasserkraft
- Energiemix
- Energieeffizienz
- Energieversorgung
- Sonstiges

= Ressourcen
- Wasser
- Holz
- Nahrungsmittel/Konsum
- Abfall/Recycling
- Sonstiges

=  Mobilitat
- Biokraftstoffe
- Automobilitat
- Sonstiges

= Klimawandel
- Klimaschutz
- Emissionshandel
- Sonstiges

= Gesellschaftliche Verantwortung
- Ethik
- CSR
- Bildung
- Gesundheit
- Mikrofinanz
- Spenden/Charity
- Sonstiges

= Nachhaltigkeit allgemein
- Nachhaltigkeitsleader
- Ausschlusskriterien
- Themenmix
- Sonstiges

= Sonstiges
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IV.3 BESCHREIBUNG DER ZERTIFIKATEARTEN

Aktienanleihen

Bei Aktienanleihen kommt unabhangig von der Wertentwicklung des Basiswertes ein Kupon zur Auszahlung. Art
und Hohe der Riickzahlung bei Endfalligkeit hangen davon ab, ob der Basiswert am Bewertungstag auf, Gber oder
unter dem Basispreis liegt. Erreicht der Basiswert mindestens den Basispreis, erhalt der Anleger den Nennbetrag
zurlick. Bei einem unter dem Basispreis liegenden Basiswert erhalt der Anleger je nach Ausstattung entweder den
Wert des Basiswertes oder diesen direkt geliefert.

Bonus-Zertifikate

Bonus-Zertifikate zahlen bei Endfalligkeit einen Bonusbetrag, sofern der Basiswert die festgesetzte Barriere im
entsprechenden Beobachtungszeitraum nicht erreicht oder durchbrochen hat. Der Anleger erhalt keine mogli-
chen Dividendenzahlungen.

Discount-Zertifikate

Discount-Zertifikate gewdhren einen Abschlag (Discount) auf den aktuellen Kurs des Basiswertes. Durch diesen
,Rabatt” werden mogliche Kursverluste des Basiswertes abgefedert. Im Gegenzug ist die Teilhabe an einem Kurs-
anstieg durch den sogenannten Cap begrenzt und der Anleger verzichtet auf eine mogliche Dividende.

Express-Zertifikate

Bei Express-Zertifikaten wird die Wertentwicklung des Basiswertes gegenliber dessen Startkurs in bestimmten
Zeitintervallen (z.B. jahrlich) Gberprift. Liegt dabei der aktuelle Kurs Giber dem Startkurs, erhalt der Anleger den
Nennwert des Zertifikats und einen festgelegten Zusatzbetrag vorzeitig zuriick. Andernfalls wiederholt sich dieser
Prozess in der ndchsten Periode unter Zugrundelegung des doppelten Zusatzbetrages usw. Bei Kursverlusten
greift i.d.R. ein Sicherheitspuffer, der Kursriickschlage bis zu einem vorher festgelegten Wert auffangt. Erst bei
dariber hinausgehenden Kursriickgdngen entstehen Verluste wie bei einem Direktinvestment in den zugrunde
liegenden Basiswert.

Kapitalschutz-Zertifikate

Bei Kapitalschutz-Zertifikaten sichert der Emittent dem Anleger eine Riickzahlung bei Falligkeit in Hohe des
Nennwertes zu. Darliber hinaus besteht die Chance auf eine Rendite, die von der Entwicklung eines oder mehre-
rer Basiswerte abhangt.

Index-/Partizipations-Zertifikate

Index-/Partizipations-Zertifikate bieten die Moglichkeit, an der Kursentwicklung eines Basiswertes zu partizipie-
ren. Mit nur einem Zertifikat kann der Anleger so in eine Anlageklasse, Branche oder Region investieren und da-
mit sein Depot optimieren und diversifizieren.

Outperformance-Zertifikate

Bei Outperformance-Zertifikaten nimmt der Anleger oberhalb des Basispreises liberproportional an Kursgewinnen
des Basiswertes teil. An Kursverlusten unterhalb des Basispreises partizipiert der Anleger dagegen lediglich 1:1.
Ein moglicher Dividendenanspruch entfallt.

Sprint-Zertifikate

Ein Sprint-Zertifikat bietet dem Anleger die Mdoglichkeit, oberhalb des Basispreises in einer bestimmten Bandbrei-
te Uberproportional von einem Anstieg des Basiswertes zu profitieren. Der maximal moégliche Gewinn ist durch
den Cap begrenzt. Im Falle sinkender Kurse des Basiswertes partizipiert der Anleger unterhalb des Basispreises
lediglich 1:1, d.h. der Hebel wird quasi abgeschaltet. Daflir verzichtet der Anleger auf eine mogliche Dividende.

Strukturierte Anleihen

Strukturierte Anleihen sind verzinsliche Wertpapiere, die sich durch unterschiedliche Zusatzbedingungen aus-
zeichnen. Die Hohe des Kupons kann dabei von der Wertentwicklung des zugrundeliegenden Basiswertes abhan-
gen. Bei Endfalligkeit bieten die Anleihen einen 100-prozentigen Kapitalschutz.

Quelle: Deutscher Derivate Verband 2011
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