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            Intro Vorsorgedepot  Nachhaltige Geldanlagen

Liebe Freundinnen und Freunde 
nachhaltiger Finanzkonzepte,  

       das Wechselbad der Nachrichten zum Golf-
konflikt hat viele Investorinnen und Investoren in 
den letzten Monaten in Alarmstimmung versetzt. 
Insbesondere die seit Anfang Juli wieder deutlich 
gestiegenen Energiepreise belasten weltweit die 
wirtschaftliche  Entwicklung.  Hinzu  kommt  der 
weiter  eskalierende  Krieg  in  der  Ukraine  und 
fortgesetzte protektionistische Maßnahmen des 
einstigen Freihandel-Musterlandes USA. Finanz-
analysten  sprechen  in  so  einer  Situation  von 
„Liquiditätspräferenz“.

Akute Konfliktsituationen scheinen sich langsam 
zu einer chronische Krisenlage zu verdichten. 
Andererseits wird das Halten großer Cashposi-
tionen durch  anziehende  Inflation  bedroht. Es 
führt  deshalb  kein  Weg  an  einer  sinnvollen 
Diversifizierung der Anlage vorbei.  Das schließt 
Anlagemöglichkeiten außerhalb der  Börse ein. 
Vielleicht ist es gut, sich daran zu erinnern, dass 
hierzulande 88% der Wertschöpfung immer noch 
in nicht börsennotierten Unternehmen erzielt wird.

Diversifizierung ist  jedenfalls  sinnvoller,  als  die 
unter Druck geratenen Aktienfonds durch Betei-
ligung an Rüstungsunternehmen opportunistisch 
aufzupampern, was leider auch im nachhaltigen 
Anlagemarkt zunehmend passiert. 

Laut  Morningstar nähern sich nachhaltige euro-
päische Aktienfonds den konventionellen diesbe-
züglich  immer  stärker  an.  Über  40% enthalten 
Rüstungstitel  –  oft  sogar  mehrere.  Unter  den 
ETFs gibt es kaum noch welche ohne. 

Dazu  passt  das  Ergebnis  des  aktuellen  FNG 
Marktberichtes, der feststellt,  dass zumindest in 
Deutschland Waffen und Rüstung als Ausschluss-
kriterium bei Nachhaltigkeitsfonds an Bedeutung 
verliert. Gleichzeitig sehen viele die geopolitischen 
Spannungen aber als stärkstes Hemmnis für die 
Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen.

Dass Rüstung auch unter finanziellen Gesichts-
punkten nicht immer eine kluge Entscheidung ist, 
zeigt der Kurs von Rheinmetall, der nach einem 
fulminanten  Anstieg  in  2025  seit  Mitte  Januar 
um rund 50 Prozent eingebrochen ist.

Besonders bedenklich ist freilich, wenn Titel die 
auf der Exit-Arms-Liste stehen auch in eigentlich 
als streng nachhaltig geltenden Investmentfonds 
zu finden sind, wie wir in diesem Jahr gleich mehr-
fach feststellen mussten. Die gute Nachricht ist: 
Wir können gemeinsam etwas dagegen tun!

Oliver Ginsberg, Gesellschafter tetrateam

Im Laufe des Jahres erhielten wir vermehrt 
Anfragen, die einen Wechsel von Riester 
zum neuen Altersvorsorge-Depot themati-
sierten. Da konkrete Angebote noch nicht 
am Markt sind, können wir dazu nur vor-
läufige  Einschätzungen  formulieren.  Es 
macht  Sinn,  sich  frühzeitig  mit  ein  paar 
grundsätzlichen  Aspekten  vertraut zu 
machen.

Nicht nur auf Produktkosten schauen
Wie bei einem normalen Depot besteht auch 
bei einem geförderten Depot der Fokus  auf 
die  Ertragsmöglichkeiten  der  Kapitalmärkte. 
Dem stehen naturgemäß höhere Risiken und 
Wertschwankungen gegenüber. Grundsätzlich 
nicht geeignet ist eine solche Anlage für alle, 
die sehr hohe Ansprüche an das Sicherheits-
niveau stellen.  Die Förderung ersetzt  keine 
Garantieleistung. 

Auch für  Personen,  die grundsätzlich bereit 
sind auch Verluste in Kauf zu nehmen, kann 
das Vorsorgedepot die falsche Lösung sein, 
wenn sie nur noch wenige Jahre bis zur Ren-
te vor sich haben. Das Risiko steht dann oft 
in keinem vernünftigen Verhältnis mehr zum 
möglichen  Mehrertrag.  Meist  ist  die  Förde-
rung selbst der wichtigste Renditebaustein.

Aufgrund der gesetzlich festgelegten Gesamt- 
kostenquote ist die Auswahl an Anlagelösun-
gen in  der  Regel  auf  ETF begrenzt.  Diese 
haben in den allermeisten Fällen ein schlech-
tes  Nachhaltigkeitsprofil.  Das  gilt  auch  für 
ETFs die mit Nachhaltigkeitsaspekten werben. 
Viele  ETFs  werden  von  wenigen  US-Tech-
Konzernen dominiert – sind also weniger breit 
gestreut als es auf den ersten Blick scheint.

Chancen für Selbstständige
Auch  Selbstständige  sollen  künftig  von  der 
staatlich geförderten privaten Altersvorsorge 
profitieren können.  Damit  eröffnet  sich also 
eine  zusätzliche  Möglichkeit,  steuerlich  be-
günstigt Vermögen für den Ruhestand aufzu-
bauen. 

Die Förderung ist jedoch relativ begrenzt und 
kann nur den Bruchteil eines anspruchsvollen 
Versorgungsziels abdecken. Hinsichtlich För-
derung  bleibt deshalb meistens die Basisrente 
nach dem Rürup-Modell die erste Wahl.

Bestehende Vorsorge und Risikobereitschaft 
sollten jedenfalls gründlich bedacht werden, 
bevor Altverträge mit zwar geringeren Rendi-
techancen,  aber  hohen  Garantieleistungen 
voreilig  aufgegeben  werden  –  nicht  zuletzt 
mit Blick auf absehbar volatile Kapitalmärkte.

Im Juni stellte das Forum Nachhaltige Geld-
anlagen (FNG) zum zwanzigsten Mal seinen 
Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen vor. 
Wie  im  vergangenen  Jahr  enthielt  er  we-
sentliche Kennzahlen für Deutschland und 
Österreich mit Stichdatum zum 31.12.2025.

Während  die  Daten  für  Österreich  als  reprä-
sentativ für den breiten Markt gelten können, da 
sie fast den ganzen Markt nachhaltiger Anlage-
produkte  abdecken,  gilt  das  für  Deutschland 
nur bedingt, da nur etwa ein Fünftel des Fonds-
marktes mit der Umfrage abgedeckt wird. 

Während die Untersuchung in Österreich weit 
überwiegend Publikumsfonds umfasst,  stellen 
diese in Deutschland nur etwa ein Viertel des 
erfassten  Anlagemarktes  dar.  Die  Daten  aus 
Deutschland spiegeln also eher den Profimarkt 
wieder,  während  die  österreichischen  Daten 
sich auf den breiten Endkundenmarkt beziehen.

Nach Angaben des Bundesverband Investment 
und  Asset  Management  e.V.  (BVI)  belaufen 
sich die Gesamtvolumina von Publikums- sowie 
Spezialfonds (Artikel 8 und 9) in Deutschland 
Ende 2025 auf  1.253 Mrd Euro,  was gegen-
über  2024 weiteres  Wachstum impliziert.  Ein 
Teil lässt sich auf Kurssteigerungen zurückfüh-
ren. Teilweise dürfte auch eine Umdefinition kon-
ventioneller Fonds stattgefunden haben. Jeden-
falls  aber  stellt  sich  der  nachhaltige  Anlage-
markt als stabil dar. Interessanter als die quan-
titativen sind jedoch die qualitativen Ergebnisse.

Die Anlagestrategien sind im Wesentlichen un-
verändert. Am meisten Gewicht haben einzel-
ne Ausschlüsse, am wenigsten direkte Impact-
Strategien. Letztere haben auch deutlich abge-
nommen. Hier spiegelt sich vermutlich der zu-
nehmende  Kostendruck  wieder,  da  Impact-
Strategien mit erheblichem Messaufwand ver-
bunden sind. Auch die Kosten für Engagement 
und Stimmrechtsausübungen in den Aktionärs-
versammlungen werden in beiden Ländern  zu-
nehmend gemieden.

Es gibt eine tendenzielle Verlagerung der Schwer-
punkte bei  den Ausschlüssen.  Während Kor-
ruption in Deutschland stärker gewichtet wird, 
nimmt die Bedeutung von Waffen und Rüstung 
ab. In Österreich ist es genau umgekehrt. Hier 
offenbart  sich wohl ein Unterschied zwischen 
der Herangehensweise von institutionellen und 
privaten Investoren. Während in Österreich 86% 
der ESG-Fonds Rüstung ausschlossen, war das 
in Deutschland nur noch bei 62% der Angebote 
der Fall. „Experten“ agieren offensichtlich deutlich 
opportunistischer.  Deutlich  gesunken  in  beiden 
Ländern ist der Ausschluss von Kernenergie. Die 
Energiekrise liegt als Erklärungsansatz nahe.

tetrateam informiert 5-2026   

https://www.forum-ng.org/fileadmin/Marktbericht/2026/FNG_Marktbericht2026_Web.pdf


Aktives Investment: Wie Dialog gegen Rüstung wirkt

Rüstungsunternehmen  tauchen  selbst  in 
streng gemanagten Nachhaltigkeitsfonds auf. 
Das  ergaben  drei  Stichproben,  die  wir  im 
ersten Halbjahr diesen Jahres durchführten. 
Die gute Nachricht ist: Seriöse Anbieter neh-
men Hinweise ernst und ziehen daraus Kon-
sequenzen.  Sowohl  Investierende  als  auch 
Beratungskräfte können durch kritische Inter-
ventionen dazu beizutragen, dass die Nach-
haltigkeitsansprüche von Kapitalanlagen ein-
gehalten  werden.  Unsere  Beispiele  zeigen, 
wie Dialog gegen Rüstung wirkt.

EU wicht Rüstungsrichtlinien auf
Seit Mai 2024 erlaubt die europäische Wertpapier-
aufsicht ESMA Fonds  mit  Nachhaltigkeitslabel, 
bis zu 20 % ihres Kapitals ohne Nachhaltigkeits-
beschränkungen  zu  investieren.  Das  schließt 
explizit auch den Kauf von Rüstungs- und Ver-
teidigungstiteln ein.

Zwischen den zentralen Regulierungssystemen 
EU-Taxonomie (zuständig für die Definition von 
Nachhaltigkeit bei Finanzprodukten) und EU-Of-
fenlegungsverordnung (SFDR – auch als Trans-
parenz-Richtlinie  bekannt)  gibt  es  hier  Wider-
sprüche.  Während die EU-Taxonomie die  Rüs-
tungsindustrie als nicht nachhaltig einstuft, lässt 
die  SFDR Rüstungsinvestitionen  zu.  Dies  hat 
den Fondsanbietern großen Interpretationsspiel-
raum eröffnet.

Wie gehen Produktanbieter damit um?
Allianz und DWS haben sehr schnell die neuen 
Möglichkeiten aufgegriffen und Rüstungstitel in 
ihre ESG-Fonds aufgenommen. Ein Großteil der 
Marktteilnehmer  äußerte  sich  eher  zurückhal-
tend. Laut Morningstar haben aktive ESG-Aktien-
fonds  ihr  Engagement  im  Verteidigungssektor 
jedoch seit 2022 verdreifacht.  Rund 43% der eu-
ropäischen ESG-Aktienfonds halten mittlerweile 
Rüstungstitel. Das hat den Unterschied zu kon-
ventionellen Fonds (56%) deutlich verkürzt. 

In den meisten „nachhaltigen“ Indexfonds waren 
Rüstungstitel  immer schon Teil  des Portfolios. 
Beim iShares MSCI World ESG Enhanced ETF 
(ISIN: IE000R3K9FF7) listet das Portal  Facing 
Finance aktuell mehr als 30 Rüstungstitel. Über 
220 Mio Euro (3,6 %) dieses Fonds fließen also 
in Aktien von Rüstungsunternehmen.

Das Forum Nachhaltige Entwicklung (FNH) kam 
in  seinem  letzten  Marktbericht zum  Ergebnis, 
dass Waffen als Ausschlusskriterium bei nachhal-
tigen Anlagestrategien an Bedeutung verliert.

Quelle: FNG-Marktbericht 2026

Wirksame Interventionen

Umso bedeutungsvoller wird das aktive Enga-
gement derjenigen, die diese Produkte erwer-
ben  oder  vermitteln.  Da  wir  als  gemeinwohl-
orientiertes Unternehmen einen strengen Nach-
haltigkeitsansatz verfolgen, interessiert uns na-
türlich  nicht  nur,  wie  die  Anbieter  mit  dem 
Thema umgehen. Wir versuchen auch in einen 
Dialog mit Produktgebern zu treten, wenn uns 
Inkonsistenzen auffallen. Konkret haben wir im 
laufenden  Jahr  in  drei  Fällen  interveniert.  In 
zwei Fällen zogen die Anbieter Konsequenzen. 
In einem Fall haben wir Mandanten die Ent-
fernung  des  Fonds  aus  dem  Portfolio  em-
pfohlen,  weil  der  Anbieter  auf  unsere Kritik 
nicht reagiert hat.

Fallbeispiele

Der  erste  Fall  betraf  den  defensiven  nach-
haltigen  Mischfonds  ODDO  BHF  Polaris 
Moderate (ISIN: DE000A2JJ1W5). 

Wie wir  bei  der  Prüfung des jährlichen An-
lageberichtes vom Dezember 2025 feststell-
ten, hatte der Fonds im Vergleich zum Halb-
jahresbericht  Anteile  am Rüstungsunterneh-
men  Rheinmetall aufgenommen.  Wir  haben 
dies gegenüber der Kapitalanlagegesellschaft 
umgehend  beanstandet,  erhielten  aber  auf 
unser Schreiben keine Antwort, weshalb wir 
ab  dem  zweiten  Quartal  2026  allen  Man-
danten, die Anteile des Fonds in ihren Port-
folios hielten, empfahlen, diese abzustoßen. 
Die meisten reagierten positiv darauf.

Im zweiten Fall erfolgte die Überprüfung aus 
Anlass  eines  Werbeschreibens  durch  die 
Kapitalanlagegesellschaft, welches wir per E-
Mail  erhielten.  Dies betraf  den impactorien-
tierten  (Artikel-9)  Fonds  Green  Tech  ESG 
Equity (ISIN:  LI0566543893).  Hier  bemän-
gelten  wir  gegenüber  dem  Anbieter  einige 
aus unserer Sicht kritische sogenannte Large 
CAP Unternehmen (u.a. Microsoft) - vor allem 
aber  das  Rüstungsunternehmen Eaton, 
welches auf der Arms Exporters Exit List von 
Facing Finance steht. 

Die Rückmeldung von Daniel Brühwiler, dem 
CEO  der  Kapitalanlagegesellschaft  Global 
Strategic Capital AG, kam erstaunlich schnell 
und  war  erfreulich  positiv  und  verbindlich: 
Man nehme die Kritik  ernst,  habe den Titel 
überprüft  und  sei  zu  dem  Schluss  gekom-
men,  dass  dieser  Titel  tatsächlich  als  nicht 
vertretbar  einzustufen  ist.  Er  wurde  zum 
Ende des zweiten Quartals aus dem Portfolio 
entfernt.  Auch  einige  der  Large  Cap  Titel 
seien - wenngleich eher aus finanztechnischen 
Gründen - abgestoßen worden.

Der  dritte  Fall  war  für  uns  eine  besondere 
Überraschung, weil er einen nachhaltigen Vor-
zeigefonds der  GLS Bank betraf,  den  GLS 
Bank Aktienfonds (ISIN: DE000A1W2CK8).

Hier  erfolgte  die  Prüfung im Rahmen einer 
Mandatierung  für  eine  neue  Portfolio-Kon-
struktion. Das negative Ergebnis veranlasste 
uns, den Fonds zunächst aus der Vorauswahl 
wieder herauszunehmen. 

Grund  war  das  japanischen  Robotik-Unter-
nehmen FANUC Corp. Es steht nicht nur auf 
der  genannten  Exit-Liste sondern  seit  Juni 
2025  auf  dem  Index des  UNO-Menschen-
rechts-Rates. (Wir berichteten über die wich-
tigsten  Genozid-Profiteure  im  Newsletter  5-
2025).  Hintergrund ist die im Bericht der UN-
Sonderberichterstatterin für Menschenrechte 
dokumentierte Kooperation von FANUC Corp. 
mit  dem israelischen Rüstungsunternehmen 
Elbit Systems. 

Mit  immerhin  300.000  Anteilen  im  Marktwert 
von fast 10 Mio Euro war der Fonds laut Anla-
gebericht vom 31.03.2026 an FANUC beteiligt.

Auch Charlotte  Nierhoff  von der  GLS Invest-
ment  Management  GmbH reagierte  auf  den 
Hinweis zeitnah. Dort lagen laut der von ihnen 
genutzen Datenbasis keine Informationen über 
Umsätze  des  Unternehmens  im Rüstungsbe-
reich vor. Dual Use Produkte seien nicht von 
vornherein  ausgeschlossen.  Man nehme den 
Hinweis  auf  die  Exit  Arms  Database  jedoch 
sehr  ernst  und  habe  umgehend  eine  vertie-
fende  Analyse  eingeleitet.  Der  Anlageaus-
schuss  entscheide  spätestens  im  September 
über das weitere Vorgehen. Sie bedankte sich 
für die kritische Begleitung.

Fazit
An dieser  Stelle  sei  noch einmal  darauf  hin-
gewiesen,  dass  alle  drei  Produkte  durch  die 
Ratingagentur ISS mit höchster Nachhaltigkeits-
bewertung  (5  Sterne)  ausgezeichnet  waren. 
Der Fonds der GLS Bank erhielt zusätzlich die 
Bestbewertung  im  Rahmen  der  FNG-Siegel-
vergabe 2026. Damit bestätigte sich, was wir 
im vergangenen Jahr schon in der Auseinan-
dersetzung mit dem bereits erwähnten Bericht 
der UN-Sonderberichterstatterin Francesca Alba-
nese festgestellt  hatten:  Blindes Vertrauen in 
Regulierung und Etiketten ist absolut fehl am 
Platz - kritische Öffentlichkeit essenziell. 

Drei  wesentliche  Erkenntnisse  haben wir  zu-
sammenfassend aus der Behandlung der Fall-
beispiele mitgenommen:

1. Weder die Einstufung nach EU-Richtlinien, 
Ratings  oder  Siegel  noch  das  allgemeine 
Renommee eines Anbieters sind eine Garantie 
für  eine  „saubere“  Anlage.  Es  ist  deshalb 
wichtig, auch die Portfolios von Nachhaltigkeits-
fonds  immer  wieder  zumindest  stichproben-
weise zu überprüfen.

2. Die zeitnahe Reaktion auf berechtigte Kritik 
ist  ein  gutes  Indiz,  dass  die  Fehlerkorrektur 
funktioniert und das Thema wirklich ernst ge-
nommen wird.  Hier  trennt  sich  oft  die  Spreu 
vom Weizen

3. Kritische  Interventionen  zeigen  Wirkung. 
Unsere  aktive  Intervention  wurde  von  den 
seriösen  Anbietern  begrüßt.  Das  sollte  auch 
andere Akteure im Finanzbereich zu kritischer 
Begleitung animieren.

Zumindest  in  zwei  Fällen haben unsere kriti-
schen  Hinweise  dazu  beigetragen,  dass  der 
Sachverhalt  geprüft  wurde.  In  einem Fall  er-
folgte eine zeitnahe Entfernung des kritischen 
Titels aus dem Portfolio durch den Anbieter.

Nur in  einem Fall  waren wir  gezwungen,  auf 
die Entfernung von Fonds aus den Portfolios 
unserer  Mandantschaft  hinzuwirken.  Bei  der 
GLS  Bank  sind  wir  gespannt  auf  die  Ent-
scheidung  des  Anlageausschusses.  Sanktio-
nen sollten aus unserer Sicht nur das allerletzte 
Mittel einer Auseinandersetzung sein. Konstruk-
tive Dialoge sind dem allemal vorzuziehen.
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