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Fund Flows: Aktive Strategien
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gNachfrage nach Nachhaltigkeitsfonds gewinnt an Fahrt

/2015, 2016 und 2017 waren die Zuflüsse in aktive Aktienfonds begrenzt oder
sogar negativ. 

/Nachhaltigkeitsfonds verzeichneten dagegen 2016/17 starke Zuflüsse, mit
einem anhaltend starken Momentum.

Quelle: Morningstar Direct, Juli 

2017



Das Morningstar Sustainability Rating im Überlick
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• ESG Scores auf 

Unternehmensebene 

Overall ESG Score (0-

100)

• Controversy Score (1-5) 

(Ereignisse innerhalb des 

Unternehmens die 

Einfluss auf Umwelt oder 

Gesellschaft bzw. Risiken 

für das Unternehmen 

darstellen).

• Die Unternehmens ESG 

Scores von Sustainalytics 

werden normalisert, um sie 

auf Sektorebene 

vergleichbar zu machen.

• Gewichtung der ESG Scores 

mit den Portfoliogewichten 

und Abzug der Controversy 

Scores.

• Die ESG Scores werden für 

Aktien und 

Unternehmensanleihen

verwendet.

Sustainability Score auf 

Portfolioebene relativ zur 

Morningstar Kategorie.

Einteilung in fünf Kategorien:

• Morningstar Daten

• Morningstar Direct

• Morningstar Essentials

• Morningstar Office

• Morningstar Quicktakes
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Snapshot Report mit Sustainability Rating, Score und Nachhaltigskeitsmandat

ESG & Sustainability Ratings in Morningstar Direct - Desktop

Source: Morningstar Direct
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Product Involvement Datenpunkte in Direct Cloud

Product Involvement Daten in 15 Bereichen:

• Adult entertainment

• Alcohol

• Animal testing

• Catholic values

• Controversial weapons

• Fur & specialty leather

• Gambling 

• GMO 

• Military contracting 

• Nuclear

• Palm oil

• Pesticides

• Small arms

• Thermal coal

• Tobacco 
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Beispiel Product Involvement in Direct Cloud

Source: Morningstar Direct
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Beispiel Sustainalytics Daten auf Einzeltitelebene in Direct Cloud

Source: Morningstar Direct



8

2017: Morningstar Sustainability Atlas



Integration von ESG Faktoren –

Zahlt sich Nachhaltigkeit aus?



Empirische Evidenz– wo stehen wir heute?

» Den wohl besten Überblick über bisherige akademische Studien liefern Friede et al (2015).

» Die Autoren verarbeiten die Ergebnisse von insgesamt etwa 2.200 individuellen empirischen Studien seit

1970.

» Rund 90% der Studien zeigen einen nicht-negative Zusammenhang zwischen ESG- und finanzieller

Performance. Die Mehrheit der Studien zeigt einen positiven Zusammehang.
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Quelle: Gunnar Friede, Timo Busch and Alexander Bassen; Journal of Sustainable Finance & Investment, 2015
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Schwache

Performance 

bei materiellen 

Themen

Starke  

Performance 

bei materiellen 

Themen

Schwache

Performance 

bei 

immateriellen 

Themen

-2.90%

(8.90%***)

6.01%

Starke  

Performance 

bei 

immateriellen 

Themen

0.6%

(5.41%***)

1.96%

(4.05%**)

Aktienmarktperformance – Materielle vs. 

Immaterielle ESG-Themen

Quelle: Khan/Serafeim/Yoon, 2015 (Harvard Business School)

Fokus auf Materialität zahlt sich aus

» Unterscheidung zwischen materiellen und 

immateriellen ESG Themen auf Branchenebene 

(Basis: SASB „Materiality Map“)

» Daten für den US Markt von 1991-2012 (KLD)

» Unternehmen mit guter Performance bei 

materiellen Themen zeigen eine signifikante 

Outperformance im Vergleich zu Unternehmen mit 

schwacher Performance bei diesen Themen

» Das Alpha ist signifikant negativ für Unternehmen, 

die sowohl bei materiellen als auch bei 

immateriellen ESG-Themen vergleichsweise 

schwach abschneiden



Der Wert von „Incident“ -Daten – Ergebnisse einer neuen Studie
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» Untersuchungszeitraum: 2014-2017; 14.564 „Incidents”

» Vergleich der Marktkapitalisierung 5 Tage vor und 5 

Tage nach dem „Incident”.

» Für „Incidents” mit einer „High-Severe” Einschätzung

lag die Marktkapitalisierung am Ende des Zeitraums im

Durchschnitt um 6% unterhalb des zu Beginn des 

Zeitraums gemessenen Wertes.

» Vergleich des Sustainalytics „Incident Proof Portfolio“ 

mit globaler Benchmark; Portfolio enthält jeweils die Top 

50 „Incident Performer“ pro Sektor; jährliches 

Rebalancing.

» Das Portfolio weist einen Total Return von insgesamt

45,9% für den Zeitraum von Januar 2014 bis Oktober

2017 auf, im Vergleich zu 34,9% für die globale

Benchmark.

© 2018 SUSTAINALYTICS
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Sustainalytics Incident Proof Portfolio FTSE Global All Cap Index

Quelle: Sustainalytics, 2017



Auschluss von Unternehmen mit Kontroversen – Performancewirkungen

13

» Gemeinsame Studie vom European Centre for 

Corporate Engagement (ECCE) und NN 

Investment Partners 

» Sustainalytics Kontroversen-Daten, monatlich, 

von Januar 2010 bis September 2014

» Ausschluß von Kategorie 4 & 5 Kontroversen

führt zu einem leichten Anstieg der „Sharpe 

Ratio”

» Erweiterterung um Kategorie 3 Kontroversen

führt zu einer noch deutlichen höheren

„Sharpe Ratio” (etwa 10% über Benchmark); 

Size- und Brancheneffekte wurden

berücksichtigt

© 2018 SUSTAINALYTICS – CONFIDENTIAL & PROPRIETARY

Quelle: ECCE & NN Investment Partners, Sustainalytics

Annualisierte Sharpe Ratios „Kontroversen-freier“ 

Portfolios
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Performancevergleich nachhaltige vs. konventionelle Morningstar Aktienindizes

Research Paper von Dan Lefkowitz, Okt. 2017

• Nachhaltiges Anlegen kostet nicht zwangslaeufig 

Performance

• Von den 20 nachhaltigen Morningstar 

Aktienindizes (Best-in-class), haben 16 in der 

Vergangenheit ihre konventionellen Pendants 

übertroffen.

• Die Out- oder Underperformance fiel je nach 

Zeitpunkt oder Markt unterschiedlich aus.

• Daten seit Dez. 2009, bzw. Dez. 2011 für 

Emerging Markets und Asien-Pazifik.
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Performance und ESG aus Morningstar-Sicht

• Die Aktien in den nachhaltigen Indizes 

erwiesen sich zudem als finanziell 

stabiler,

• hatten insgesamt einen höheren ‚Moat‘ 

(=nachhaltiger Wettbewerbsvorteil

• und erwiesen sich fast alle als weniger 

volatil.




