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Sonderbeilage: Investmentfonds

Impact Investments sind die Zukunft!
Neben finanzieller Rendite auch positive Auswirkungen auf Umwelt und Gesellschaft –

Erhebliches Wachstumspotenzial des noch kleinen Marktes
B˛rsen-Zeitung, 7.12.2019

Investieren in einen guten Zweck –
lange Zeit wurde dies in der Finanz-
wirtschaft nicht als Investitionstätig-
keit im eigentlichen Sinne betrach-
tet, sondern dem Bereich der Wohl-
tätigkeit und des Mäzenatentums
zugeordnet. Der Grund: die fehlen-
de Renditeerzielungsabsicht. Doch
ein Gegensatz zwischen gutem
Zweck und Rendite existiert nur
scheinbar: Impact Investments – auf
Deutsch etwas sperriger: wirkungs-
orientierte Investitionen – ˇberbrˇk-
ken die Lˇcke. Was zu Beginn dieses
Jahrzehnts noch eine absolute Ni-
sche war, mausert sich zu einem ve-
ritablen Anlagesegment.
Zunächst zu den Charakteristika

von Impact Investments. Dies sind
Investitionen, die neben einer finan-
ziellen Rendite auch positive Aus-
wirkungen auf die Umwelt oder die
Gesellschaft haben. Wichtig dabei
ist, dass die angestrebten ˛kologi-
schen und/oder sozialen Effekte ex-
plizit Teil der Investmentstrategie
sind. Impact Investmentsmˇssen da-
her nach Definition des Global Im-
pact Investing Network GIIN folgen-
de Anforderungen erfˇllen: Erstens
Intentionalität: Es muss die erklärte
Absicht vorliegen, eine klar defi-
nierte Wirkung zu erzielen. Zwei-
tens Kausalität: Die angestrebte Wir-
kung muss mit der Investition in ei-
nem kausalen Zusammenhang ste-
hen. Drittens Messbarkeit: Es muss
anhand eindeutiger Kennzahlen ab-
lesbar sein, ob und dass eine Wir-
kung erzielt wird. Und viertens
schließlich Reporting: Über die Wir-
kung muss regelmäßig transparent
Rechenschaft abgegeben werden.
Welches sind nun die Auswirkun-

gen, die erreicht werden sollen? Bei
dieser Frage hat sich mittlerweile ein
Konsens herausgebildet, dass Impact
Investments auf mindestens eines –
im Idealfall mehrere – der 17 Ziele
fˇr nachhaltige Entwicklung der Ver-
einten Nationen einzahlen mˇssen.
Diese sogenannten Sustainable De-
velopment Goals, zu denen sich die
UN 2015 mit Blick auf 2030 ver-
pflichtet haben, umfassen ein breites
Spektrum: von der Bekämpfung von
Armut sowie der Sicherung von Er-
nährung, Gesundheit und Bildung
ˇber die Gleichstellung der Ge-
schlechter sowie nachhaltige Was-
ser- und Energiebereitstellung bis

hin zur Bekämpfung des Klimawan-
dels und der F˛rderung desWeltfrie-
dens.
Bleibt die Renditefrage: Sicherlich

gibt es Anleger(gruppen), die auf-
grund des angestrebten guten Zwek-
kes zu einem Renditeverzicht bereit
und in der Lage sind. Fˇr die Mehr-
heit der Investoren dˇrfte dies je-
doch nicht gelten. Eine gute Nach-
richt ist daher, dass in einer Umfrage
des GIIN der ˇberwiegende Teil der
Impact-Investoren – mehr als 90% –
angab, dass die Renditeerwartungen
erreicht oder sogar ˇbertroffen wur-
den. Dies zeigt: Wirkungsorientierte
Investitionen k˛nnen in der Tat die
Lˇcke zwischen gutem Zweck und
Rendite schließen!

Volumen rapide gewachsen

Zurzeit ist der Markt fˇr derartige
Investitionen noch vergleichsweise
klein: GIIN-Schätzungen zufolge
umfasste er Ende 2018 weltweit ein
Volumen von gut 500Mrd. Dollar.
Rechnet man Green Bonds hinzu,
die aufgrund ihres Charakters als In-
strument der Unternehmensfinan-
zierung (und nicht Investition) und
aufgrund einer oftmals etwas
schwächeren Erfˇllung des Intenti-
ons- und Kausalitätskriteriums in
dieser Zahl nicht enthalten sind, so
kommt man auf etwas mehr als das
Doppelte, 1,1 Bill. Dollar. Dies sind
weniger als 1% der gesamten welt-
weiten Aktien- und Anleihenmarkt-
kapitalisierung. Allerdings: In den
vergangenen Jahren ist das Volumen
rapide gewachsen. Und wohl noch
wichtiger: Das Potenzial ist immens.
Die UN selbst gehen davon aus, dass
zur Erfˇllung der 17 Sustainable De-
velopment Goals bis 2030 ein mittle-
rer zweistelliger Billionenbetrag an
Investitionen n˛tig sein wird. Dies
k˛nnen die ˛ffentlichen Hände un-
m˛glich allein stemmen – privat-
wirtschaftliches Engagement ist un-
abdingbar.

Keine Kompromisse

Aufgrund dieses Wachstumspo-
tenzials ist es unerlässlich, die ge-
nannten hohen Standards an
,,echte‘‘ Impact Investments zu stel-
len, um das Risiko eines ,,ImpactWa-
shing‘‘ (oder ,,Green Washing‘‘) zu
minimieren. In einem derart dyna-

mischen Umfeld besteht nämlich
die Gefahr, dass traditionellen In-
vestments das Label ,,Impact Invest-
ment‘‘ angehängt wird, um von de-
ren positiven Attributen und dem
guten Image zu profitieren. Dies
kann dann letztlich nur zu Enttäu-
schungen auf Seiten der Anleger
fˇhren; im Extremfall wird eine sich
gerade erst etablierende Anlageklas-
se aus Kundensicht diskreditiert. Um
dies zu verhindern, sollten bei der
Auswahl der Investmentziele und
bei den Kriterien Messbarkeit und
Transparenz keine Kompromisse
eingegangen werden.
Wie kann dies nun konkret umge-

setzt werden? Ein paar Beispiele:
Nach drei erfolgreichen Erneuerba-
re-Energien-Fonds hat Allianz Glo-
bal Investors im Sommer 2019 fˇr in-
stitutionelle Investoren den breiter
anlegenden Allianz Impact Invest-
ment Fund (AIIF) aufgelegt. Dieser
Fonds investiert in Eigen- und
Fremdkapital von Projekten und Un-
ternehmen, die verschiedenste um-
weltbezogene und/oder soziale Aus-
wirkungen haben. Die Due Diligence
der Investitionsziele umfasst dabei
neben finanziellen Standardanaly-
sen ein Herausarbeiten der Messgr˛-
ßen (KPIs), anhand derer die Wir-
kungen laufend gemessen werden
k˛nnen, sowie Vereinbarungen ˇber
die Form und Frequenz ihrer Zurver-
fˇgungstellung. Fˇr AIIF-Erstinve-
storen besteht die M˛glichkeit, als
Mitglied des ,,Impact Council‘‘ die er-
zielten Wirkungen des Fonds zu dis-
kutieren und im Dialog mit dem
Fondsmanagement den wachsenden
Markt fˇr Impact Investments mit zu
gestalten. Über die finanziellen und
ESG-bezogenen Zwecke hinaus
stärkt dies die Identifikation mit
den Investitionen. Die m˛gliche
Spannbreite der Projekte ist dabei
groß: Sie reicht von Micro Finance
und sozialem Wohnungsbau ˇber
nachhaltige Agrar- und Waldwirt-
schaft bis hin zu Energieeffizienz.
Das Interessante dabei aus Sicht

europäischer institutioneller Anle-
ger, die Solvency-II-Regelungen un-
terworfen sind: Der AIIF investiert
zwar ausschließlich in Aktivitäten,
bei denen ein messbarer Impact
nachgewiesen werden kann, er ma-
ximiert in der Zielsuche aber nicht
nach Impact. Fˇr Letzteres wˇrde es
sich anbieten, in Schwellenländern
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anzulegen, da dort erfahrungsge-
mäß die gr˛ßten ˛kologischen und/
oder sozialen Verbesserungen zu er-
zielen sind. Fˇr regulierte Anleger
kommen derartige Investitionen
aber aus Grˇnden der hohen Bin-
dung von Solvenzkapital oft nicht
in Frage. Mit seinem Schwerpunkt
auf Impact Investments in OECD-
Ländern zielt der Fonds daher auf
eine auch unter Solvenzkapital-Ge-
sichtspunkten attraktive risikoadju-
stierte Rendite. Mit einer Laufzeit
von zehn Jahren plus zweijähriger
Verlängerungsoption kann er bei
den Investoren darˇber hinaus einen
Beitrag zum Asset-Liability-Mat-
ching leisten.

Beispiel ,,AfricaGrow‘‘

Doch auch fˇr die so dringend be-
n˛tigten wirkungsorientierten Anla-
gen in Schwellenländern gilt es, das
Kapital regulierter Investoren wie
Versicherungen oder Pensionsein-
richtungen zu mobilisieren. Ein
gangbarer Weg k˛nnten hierbei ˛f-
fentlich-private (Investment-)Part-
nerschaften sein. Die Beteiligung
staatlicher oder staatsnaher F˛rde-
reinrichtungen verringert dabei fˇr
die privatwirtschaftlichen Inves-
toren das Investitionsrisiko und die
Bindung von Solvenzkapital. Ein
Beispiel fˇr ein derartiges Projekt

ist die Mitte November in Deutsch-
land angekˇndigte Initiative ,,Africa-
Grow‘‘, in der das Bundesministeri-
um fˇr wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung (BMZ) zusam-
men mit KfW DEG und Allianz Gel-
der investiert, die von Allianz Global
Investors ˇber einen in Deutschland
aufgelegten Dachfonds breit diversi-
fiziert in lokale Private-Equity- und
Venture-Capital-Fonds angelegt wer-
den. Diese wiederum finanzieren
afrikanische kleine und mittlere Un-
ternehmen sowie Start-ups und f˛r-
dern so eine nachhaltige ˛kologische
und soziale Entwicklung.

Green Bonds fˇr Privatanleger

Manch einer mag nun fragen, wel-
che Investitionsm˛glichkeiten Pri-
vatanlegern zur Verfˇgung stehen.
Aus Liquiditätsgesichtspunkten – ge-
schlossener Fonds, lange Laufzeiten
– stehen die beschriebenen Vehikel
nicht fˇr Direktanlagen privater In-
vestoren offen. Dieser Anlegergrup-
pe steht jedoch ein anderes etablier-
tes Anleihesegment zur Verfˇgung:
Green Bonds. Dies sind Anleihen,
die Unternehmen oder ˛ffentliche
Institutionen zur Finanzierung
wohldefinierter ˛kologischer Projek-
te begeben und die klaren Transpa-
renz- und Reporting-Vorgaben un-
terworfen sind: den Green Bond

Principles der International Capital
Market Association (ICMA). Auch
bei diesen Anlagen wird somit im
Sinne der Anleger h˛chster Wert
auf Messbarkeit und Rechenschaft
ˇber die Wirkung der Investments
gelegt.
Zusammenfassend lässt sich somit

festhalten: Bei Impact Investments
st˛ßt ein immenser weltweiter Kapi-
talbedarf auf eine zunehmende Inve-
stitionsbereitschaft seitens der Anle-
ger, die mit ihrem finanziellen Enga-
gement nicht nur ausk˛mmliche
Renditen erwirtschaften, sondern
Gutes bewirken m˛chten. Dies ge-
schieht zu einer Zeit, in der mehr
und mehr gesellschaftliche Akteure
die Notwendigkeit erkennen, neben
dem Verfolgen des eigenen und des
Shareholder-Interesses auch ge-
samtgesellschaftliche Verantwor-
tung zu ˇbernehmen. Wirkungs-
ˇberlegungen dˇrften daher zuneh-
mend in jede Investitionstätigkeit in-
tegriert werden. Impact Investments
k˛nnen daher die Art und Weise
selbst, wie kˇnftig investiert wird,
verändern und haben das Potenzial,
das Anlagesegment der Zukunft zu
werden.
.......................................................
Barbara Rupf Bee, Head of EMEA
bei Allianz Global Investors
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