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Einbettung dieses Workshops in das Gesamtprogramm „Impact von Fonds“

1. „Fonds‐Workshop“ am 12.06.2023 in Frankfurt am Main
2. „Stakeholder‐Workshop“ am 20.06.2023 in Frankfurt am Main
3. „Policy‐Workshop“ am 12.07.2023 in Berlin

4. Kleinere Arbeitstreffen nach Bedarf zur Verfassung eines „Positionspapiers“ in Frankfurt 
oder über virtuelle Treffen ab August 2023

5. Weiterer Austausch und gemeinsame Entwicklung von Maßnahmen in 2024

 Weiterer Beitrag über Fragebogenmöglich…
 … und bei weiterführendem Interesse gerne Rückmeldung an marco.wilkens@uni‐a.de
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Eingrenzung

1. Liquide/Listed Assets: Aktien (und Bonds)
Wichtig: Denn existierende Unternehmen müssen transformiert werden

2. Klassische Investmentfonds und klassisches Asset‐Management
Marktvolumen gemanagter Assets weltweit ca. 100 Bill. Euro (bei ca. 200 Bill. Euro Finanz‐Assets)

 Eingrenzung fokussiert auf zentrale Aspekte, die für die Transformation der Wirtschaft grundlegend sind
 Eingrenzung erleichtert Verständnis der Darstellungen und Diskussion
 Übertragbarkeit auf andere Assets oft gegeben
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Impact Forschung: Ein zentrales Thema der WPSF

Viele wichtige Impulse gesetzt:
z.B. SFB, Verbraucherschutz, 
G7 Impact Taskforce, Eurosif, …
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Workshopreihe Impact von Fonds
hier: Policy‐Workshop

12. Juli 2023

Prof. Dr. Marco Wilkens
Universität Augsburg

Wissenschaftsplattform Sustainable 
Finance unterstützt durch

Wie kann der reale Impact 
von Investmentfonds erhöht werden?
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Wie können Kapitalgeber Impact (Wirkung) generieren?

.

Aktuell viele Aktivitäten zur Abbildung dieses
Zusammenhangs, wie über:

Ansätze div. Rating‐ Agenturen

sdgs.un.org / 
ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/d

ocuments/190618‐sustainable‐finance‐teg‐report‐taxonomy_en.pdf
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Wie können Kapitalgeber Impact (Wirkung) generieren? (2)

Nachhaltige Geldanlagen mit Impact‐Anspruch sollten (m.E.) bewirken
 dass (insb.) Unternehmer Realinvestitionen durchführen,
 die sonst nicht durchgeführt würden (Additivität) 
 und damit einen Beitrag zur Erreichung von Nachhaltigkeitszielen leisten.

Vorschlag: Wirkungen müssen „nur“ zu erwarten sein (also nicht im Einzelfall bewiesen und quantifiziert).
 Wirkungen müssen aber plausibel sein.
 Es wäre schön, wenn Wirkungen zumindest grundsätzlich empirisch bestätigt wären.

.

Ähnlich in: opus.bibliothek.uni‐
augsburg.de/opus4/frontdoor/deliver/index/docId/99647/file/996
47.pdf / papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3289544
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Was wissen wir (nicht)?

papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4205546

opus.bibliothek.uni‐
augsburg.de/opus4/frontdoor/deliver/i

ndex/docId/99647/file/99647.pdf
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U.a. Einordnung Literatur 
(aktuell > 50 wissenschaftliche Publikationen)
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Welche potentiellen Wirkungskanäle gibt es?

opus.bibliothek.uni‐
augsburg.de/opus4/frontdoo
r/deliver/index/docId/99647/

file/99647.pdf
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Wurde über Portfolioallokationen bereits ein Impact generiert? 
 Erste empirische Hinweise für Fonds liegen vor
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Nach Divestments sanken Aktienkurse

Ereignisstudie Aktienkurse (Abb. 3a)
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Nach Divestments relativ niedrigere CO2‐Emissionen

Ereignisstudie CO2‐Emissionen (Abb. 4a)
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Welche potentiellen Wirkungskanäle gibt es?

opus.bibliothek.uni‐
augsburg.de/opus4/fron
tdoor/deliver/index/doc
Id/99647/file/99647.pdf
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Welche potentiellen Wirkungskanäle gibt es?

opus.bibliothek.uni‐
augsburg.de/opus4/fron
tdoor/deliver/index/doc
Id/99647/file/99647.pdf
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Weitere potentielle Wirkungen nachhaltiger Investmentfonds

Informationen generieren, z.B.
‐ Neue Informationen (wie Nachhaltigkeitsindizes)
‐ Veröffentlichung bekannter Informationen (wie über Fonds‐Websites)
‐ Über das Interesse der Presse

Reputation beeinflussen, z.B.
‐ Umsätze und Gewinne von Unternehmen
‐ Mitarbeitergewinnung und Personalkosten
‐ Ansehen von Politikern

Bewusstsein schaffen, z.B.
‐ Weitere Sensibilisierung Klimawandel
‐ Änderung Konsumgewohnheiten
‐ Akzeptanz politischer Maßnahmen

 Empirische Evidenz (noch) nicht gezeigt
 Kaum (vollständig) quantifizierbar das kann Wirkungen aber sogar erhöhen
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Anwendung: Einordnung von Impact‐Definitionen (Beispiel)

97. … there are two main types of impact fund strategies.

98. “Buying” impact … fund holdings are expected to have 
some level of positive sustainable impact or greenness. … 

99. “Creating” impact … financing the transition and 
supplying new capital by directly financing sustainable 
solutions. One notable example are funds buying “brown” 
(transitioning) companies and turning them “green” … 
(e.g., successful engagement) …

www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023‐06/ESMA30‐1668416927‐
2498_Progress_Report_ESMA_response_to_COM_RfI_on_greenwashing_risks.pdf

Vgl. auch Busch et al. 2021.

Wirkungskanal 1: Portfolioallokation 
über Sekundärmarkt

Wirkungskanal 1: Portfolioallokation 
über Primärmarkt

Wirkungskanal 2: Engagement

Wirkungskanal 3: Weitere Wirkungen
 nicht erfasst
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Anwendung: Visualisierung des erwarteten Impacts eines Fonds 
über Impact‐Grids (fiktives Beispiel)

opus.bibliothek.uni‐augsburg.de/opus4/frontdoor/deliver/index/docId/99647/file/99647.pdf
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Anwendung: Pragmatische Ansätze zur Generierung von Impact 
(Brainstorming)

Fiktive Beurteilung/Rating/Werbung eines Fonds (anhand der drei Wirkungskanäle)

1. Der Fonds kauft vorwiegend Finanztitel von Unternehmen mit einem hohen taxonomiekonformen Anteil an 
Wirtschaftsaktivitäten in Branchen mit engen Margen, so dass Kapitalkostenvorteile eine höhere Wirkung
versprechen. Nicht transformationsbereite Unternehmen werden konsequent ausgeschlossen.

2. Darüber hinaus investiert der Fonds in Finanztitel nicht‐taxonomiekonformer Unternehmen, die aber das 
Potential für eine Transformation haben, so dass Engagement‐Aktivitäten des Fonds erfolgsversprechend sind. 
Der Fonds koordiniert seine Engagement‐Aktivitäten, um die Wirkungen zu erhöhen.

3. Der Fonds informiert die Anleger laufend über seine Kauf‐ und Verkaufsentscheidungen sowie Engagement‐
Aktivitäten und begründet diese ausführlich, um positive und negative Reputationseffekte für Unternehmen zu 
generieren. Um diese zu maximieren, konzentriert sich der Fonds auf Unternehmen, die Anlegern bekannt sind 
und wo Reputationseffekte wahrscheinlicher und höher sind, z.B. durch Konsumentscheidungen und 
Arbeitgeberwahl. Darüber hinaus plant der Fonds, Anleger über Käufe‐ und Verkäufe mitentscheiden zu lassen.

opus.bibliothek.uni‐
augsburg.de/opus4/frontdoor/deliver/index/

docId/99647/file/99647.pdf .
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Fazit: Meine Meinung zu den Möglichkeiten von Sustainable Finance

background.tagesspiegel.de/sustainable‐
finance/sustainable‐finance‐bringt‐durchaus‐etwas


