
ESG-Ratings – mehr Schein als Sein?
Ratingagenturen sind sich uneins – Ganzheitliche Analysen als Lösung für die Verzerrungen einzelner Bewertungen
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Aufgrund eines tiefgreifenden Wer-
tewandels der Anleger sind institu-
tionelle Investoren mit treuhänderi-
schen Pflichten vermehrt dazu ange-
halten, Kundengelder nachhaltig 
anzulegen. Dabei werden Entschei-
dungen zu nachhaltigen Investitio-
nen mehrheitlich auf Basis von ESG-
Bewertungen (Environment, Social, 
Governance) großer Ratingagentu-
ren gefällt. Allerdings stellen ESG-
Ratings keine konsensbasierten 
Standard-Kennzahlen dar, die über 
Fakten und Zahlen leicht nachvollzo-
gen werden können. Im Gegenteil: 
Sie sind mehrheitlich subjektive Kon-
zepte, die sich auf lückenhafte Daten 
stützen.

Subjektive Einschätzungen

ESG-Ratingagenturen haben es 
sich zur Aufgabe gemacht, Investo-
ren bei fundierten Entscheidungen 
über nachhaltige Anlagen zu unter-
stützen. So gibt es momentan mehr 
als 125 verschiedene Agenturen 
weltweit, die eine Reihe verschiede-
ner Kennzahlen bewerten und diese 
mit ihren eigenen Aggregations- und 
Gewichtungsansätzen kombinieren, 
um einem Unternehmen eine 
Gesamtnote zu verleihen. Ähnlich 
wie bei einem Bonitätsrating ent-
steht so der Eindruck einer konsens-
orientierten Bewertung eines Unter-
nehmens, die sich aus Fakten und 
belastbaren Zahlen ableitet. Tatsäch-
lich liegen diesen ESG-Ratings 
jedoch eine Vielzahl von subjektiven 
Einschätzungen und versteckten Ver-
haltensmustern zugrunde. Dieser 
Umstand resultiert in Uneinigkeit 
unter den Ratingagenturen, die ein 
und demselben Unternehmen zum 
Teil stark unterschiedliche Ratings 
zuteilen.

Neuere akademische Studien 
haben beispielsweise gezeigt, dass 
Ratings führender ESG-Ratingagen-
turen einen Korrelationskoeffizien-
ten von etwa 0,493 aufweisen, 
wohingegen Kreditratingagenturen 
über einen Koeffizienten von 0,964 
verfügen. Dies bestätigt, dass sich 
ESG-Ratingagenturen weder darü-
ber einig sind, was eine gute ESG-
Praxis eines Unternehmens aus-
macht, noch darüber, welche Unter-
nehmen gut oder schlecht abschnei-
den. Insbesondere in den Extrembe-
reichen der Ratings sehr guter und 
sehr schlechter Unternehmen gab es 

das Ganze noch: Wenn eine Rating-
agentur ein Unternehmen allgemein 
positiv oder negativ einschätzt, 
kommt dies auf breiter Front zum 
Ausdruck, auch bei nicht miteinan-
der verbundenen ESG-Indikatoren. 
Dies kann eine Abweichung von 14 
bis 18 % zwischen einzelnen Rating-
agenturen ausmachen.

Dazu kommt, dass aggregierte 
Durchschnittsscores von Portfolien 
oder Indizes stark von den zugrunde 
liegenden Rohdaten entkoppelt sein 
können, da sich Durchschnittsratings 
tendenziell in einem schmalen 
Bereich tummeln, so dass die Unter-
scheidung von erstklassigen und 
schlechten Portfolien ihre Bedeutung 
verliert. Somit werden aggregierte 
Scores zu einer Blackbox im Hinblick 
auf das, was sie eigentlich vermitteln 
sollen – nämlich die ESG-Risikoexpo-
sition und die Frage, ob die Risiken 
angemessen eingepreist wurden.

Ernüchternde Einsichten

In der Praxis werden für aktiv ver-
waltete nachhaltige Portfolien mehr-
heitlich noch generelle Markt-Bench-
marks verwendet, um messen zu 
können, ob sich das Rendite-Risiko-
Profil des Portfolios gegenüber dem 
generellen Markt verbessert. Eine 
Standardisierung von ESG-Ratings 
mittels EU-Regularien könnte dazu 
beitragen, dass ESG-Indizes mehr 
Verwendung in der aktiven Verwal-
tung nachhaltiger Anlagen finden.

Diese Einsichten zu ESG-Ratings 
sind zunächst ernüchternd. Trotz-
dem stellen sie die ESG-Bewer-
tungspraxis nicht in Frage, sondern 
verdeutlichen eher die Gefahr, 
Anlageentscheidungen auf einen 
einzigen Endwert zu stützen. Insbe-
sondere sollten sich Anleger vor 
Augen führen, dass die Jagd nach 
hohen ESG-Ratings weder zu einer 
Outperformance noch zu einer 
Maximierung der Nachhaltigkeit 
der Anlagen führt. Umsichtige Anle-
ger sollten daher über einzelne 
Modelle und Ratings hinausblicken 
und einen mehrschichtigen Ansatz 
anwenden.

Zuerst sollte man aussagekräftige 
Daten der ESG-Ratings nutzen, um 
eine eigene detaillierte Bewertung 
zur Verbesserung der fundamenta-
len Aktienanalyse zu erstellen. Ein 
schrittweiser Analyseprozess führt 
zu einem ganzheitlicheren Ver-
ständnis eines Unternehmens und 

ESG ist mehr . . .
finanzielle Rendite. Anders als das 
Thema Nachhaltigkeit hat das 
Impact Investing noch nicht den 
Mainstream erreicht. Jedoch wächst 
das Interesse von Seiten der Investo-
ren und der Sozialwirtschaft an die-
sem Thema seit Jahren, und der 
Markt für Anleihen, die soziale Pro-
jekte finanzieren, sogenannte Social 
Bonds, wird seit einiger Zeit größer.

Bei Social Bonds oder Impact 
Bonds handelt es sich um Anleihen, 
mit deren Erlös Unternehmen finan-
ziert werden, die einen gesellschaftli-
chen Mehrwert erbringen können. 
Emittenten von Social Bonds sind 
zum Beispiel Städte, Landesbanken, 
Banken, aber auch Unternehmen. Es 
gibt Anleihen, mit deren Erlös sozia-
ler Wohnbau finanziert wird, aber 
auch Forschungseinrichtungen und 
Unternehmen im Gesundheitsbe-
reich sind unter den finanzierten 
Objekten zu finden. Dies ist aber nur 
ein Weg, um sich dem Thema Sozia-
les und Unternehmensführung zu 
nähern.

Bei Fonds, die sich bereits seit 
Jahrzehnten mit dem Thema Nach-
haltigkeit beschäftigen, waren 
Umwelt-, Sozial- und Unterneh-
mensführungskriterien immer schon 
Teil der fundamentalen Analyse. Es 
zeigt sich, dass Unternehmen, die in 
den Geschäftsgrundsätzen festge-
schrieben haben, nachhaltig und 
sozialverträglich zu arbeiten, meist 
auch in puncto Unternehmensfüh-

Fortsetzung von Seite B7 rung, also dem G bei ESG, besser 
dastehen als ihre Mitbewerber. Sie 
haben ihre Verantwortung beim The-
ma Nachhaltigkeit und Klimawandel 
erkannt und zu einem Teil ihrer 
Unternehmensphilosophie gemacht.

Studie verdeutlicht es

Eine Amundi-Studie aus dem Jahr 
2018, die den Zeitraum 2010 bis 
2017 betrachtet, zeigt, dass sich die 
Berücksichtigung der ESG-Kriterien 
mittlerweile positiv auszahlt. Wur-
den zwischen 2010 und 2013 sowohl 
passive als auch aktive ESG-Investo-
ren noch eher bestraft, so brachten 
ESG-Investments ab 2014 in Europa 
und Nordamerika eine Mehrrendite. 
Umwelt- und Governance-Faktoren 
spielten im Betrachtungszeitraum 
trotz regionaler Unterschiede in 
Nordamerika und der Eurozone die 
wichtigste Rolle. Ab 2015 hat sich die 
soziale Komponente deutlich erhöht 
und wurde von der Börse positiv 
bewertet.

Diese Ergebnisse weisen darauf 
hin, dass mittlerweile ein positiver 
Zusammenhang zwischen der 
Berücksichtigung von ESG-Kriterien 
und der Performance von Unterneh-
men besteht. Nachhaltig wirtschaf-
tende und gut geführte Firmen sind 
somit die besseren Anlagekandida-
ten. Vielen institutionellen Investo-
ren ist dies bereits bewusst, und für 
immer mehr Privatanleger spielt es 
eine immer größere Rolle bei ihrer 
Anlageentscheidung.

seiner Schwachstellen, wobei der 
Fokus immer auf den wenigen The-
men liegt, die für dieses Unterneh-
men wesentlich sind. Diese detail-
lierte Einschätzung der wichtigsten 
ESG-Risiken, die sich auf die Perfor-
mance auswirken können, ist für 
einen aktiven Anleger viel informa-
tiver als der spezifische Score, der 
am Ende von einem Ratingmodell 
errechnet wird. Das eigentliche Ziel 
besteht darin, anhand von ESG-In-
formationen zu verstehen, ob das 
betreffende Unternehmen in der 
Lage ist, seine Hauptrisiken in 
einem Zeitraum von einem bis fünf 
Jahren zu beherrschen.

Die Komplexität der Themen der 
realen Welt, die aus Umwelt-, Sozial- 
und Governance-Perspektive bewer-
tet werden, und die unterschiedli-
chen Ziele der ESG-Anleger können 
dazu führen, dass ESG-Ratingagen-
turen ihren Pendants im Bereich der 
Bonitätsbewertung in der Konsens-
tauglichkeit ihrer Betrachtungsweise 
noch lange hinterherhinken werden. 
Während dies Entscheidungsfindun-
gen zu nachhaltigen Anlagen 
erschweren kann, bietet es aber auch 
für diejenigen Möglichkeiten, die in 
der Lage sind, die Feinheiten von 
ESG-Bewertungen für ihre eigenen 
Zwecke und Analysen zu nutzen.

Nachhaltige Bankensteuerung wird zum Vorteil
Regelungen helfen dabei, das eigene Profil zu schärfen, die eigene Marke weiterzuentwickeln und sich im Zukunftsmarkt zu positionieren
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Pariser Klimaziele, Sustainable 
Development Goals (SDG) der Ver-
einten Nationen, der europäische 
„Green Deal“ – die Vielzahl globaler 
Initiativen macht deutlich, welche 
Dringlichkeit dem Kampf gegen den 
Klimawandel und der Nutzung 

immer knapper werdender Ressour-
cen weltweit mittlerweile beigemes-
sen wird. Das Thema Nachhaltigkeit 
hat in den vergangenen Jahren an 
Dynamik gewonnen und erfasst die 
Politik ebenso wie die Wirtschaft, 
Konsumenten und Investoren.

Dem Finanzsektor als Scharnier 
zur Wirtschaft kommt dabei auch aus 
Sicht der Politik eine besondere 
Bedeutung zu. Die Finanzunterneh-
men als Kapitalsammelstellen und 
Schnittstelle für Investitionen sollen 
den nachhaltigen Umbau der Wirt-
schaft vorantreiben. Die Europäische 
Kommission beziffert den Kapitalbe-
darf allein für die Umsetzung des 
Pariser Klimaabkommens mit dem 
Ziel, die Erderwärmung unter 2 Grad 
zu halten, mit 180 Mrd. Euro bis 
2030 – pro Jahr! Aufgabe der Ban-
ken, Vermögensverwalter und Inves-
toren ist die Neuausrichtung der 
Kapitalflüsse hin zu einer nachhalti-
geren Wirtschaft sowie die Finanzie-

rung des Umbaus beziehungsweise 
der verschiedenen Initiativen.

In den vergangenen Jahren hat 
sich auf der Kundenseite in diesem 
Bereich viel getan. So betrug im Jahr 
2019 allein das Volumen aus grünen 
Finanzierungen, die an ein ESG-Ra-
ting (ESG – Environment, Social, 

Governance) gekoppelt 
wurden, 112 Mrd. Euro, 
und im Green-Bond-
Markt wurden 2019 
bereits 287 Mrd. Dollar 
platziert. Aus Sicht der 
Nachhaltigkeitsbemü-
hungen ist das ein sehr 
gutes Zeichen, denn es 
zeigt zum einen, dass die 
entsprechenden Projek-
te vorhanden sind, und 
auch, dass die Marktpar-
teien bereit sind, diese 
nachhaltige Art der 
Finanzierung anzuneh-

men und sich mit dem Thema Nach-
haltigkeit auseinanderzusetzen.

Bei der Positionierung im Bereich 
der nachhaltigen Finanzierung müs-
sen Banken strategische Entschei-
dungen treffen. In welche Kunden 
und Segmente will die Bank zukünf-
tig investieren? Welche Bereiche soll-
ten gemieden werden? Dabei spielen 
nicht nur Reputationsüberlegungen 
eine Rolle, sondern vor allem auch 
die Frage, wie etwaige Kreditrisiken 
beherrschbar bleiben. 

Potenzielle Nachhaltigkeitsrisi-
ken, die sich aus wirtschaftlichem 
Handeln ergeben, müssen künftig im 
Rahmen des Risikomanagements 
berücksichtigt werden. Das Merk-
blatt der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) zum 
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken 
gibt deutschen Kreditunternehmen 
dezidiert vor, Nachhaltigkeitsrisiken 
bei Anlage- und Zeichnungsentschei-
dungen sowie bei der Kreditvergabe 

zu berücksichtigen und entsprechen-
de Risikobetrachtungen in die Risi-
kosteuerung nach MaRisk (Mindest-
anforderungen an das Risikoma-
nagement) einfließen zu lassen. 
Damit wird das Thema zu einem 
zunehmend wichtigen Faktor in Kun-
denbeziehungen von Finanzunter-
nehmen  und gegebenenfalls auch 
zu einem Ausschlusskriterium. 

Für die Banken bedeutet das, die 
Marktentwicklungen genau zu 
beobachten, um Chancen (oder Risi-
ken) rechtzeitig identifizieren zu 
können. Das lässt sich am Beispiel 
des Energiesektors verdeutlichen: 
Mit Hilfe sogenannter „Energy Tran-
sition Studies“ untersucht die ING 
regelmäßig, wie die Energiewende 
in verschiedenen Branchen voran-
schreitet, welchen Einfluss dies auf 
die Nachfrage nach Rohstoffen wie 
Öl, Gas und Kohle ausübt und wel-
che möglichen Risiken sich daraus 
für die Bank ergeben.

Glaubwürdigkeit stärken

Solche strategische Überlegungen 
haben unweigerlich auch Auswir-
kungen auf die Bilanzen der Banken. 
Dabei tritt, neben der Vermeidung 
von Risiken, die aktive Umsetzung 
eigener Nachhaltigkeitsziele in den 
Mittelpunkt. Eine Bank kann gegen-
über Kunden und der Öffentlichkeit 
nur glaubwürdig auftreten, wenn sie 
das Thema Nachhaltigkeit selbst 
implementiert und verinnerlicht hat. 
Wie setzt sie Nachhaltigkeit über alle 
Geschäftsbereiche um? Inwieweit 
sind nachhaltige Kriterien in die 
„DNA“ der Bank eingeflossen, etwa 
bei der Governance, den Zielverein-
barungen oder auch der Vorstands-
vergütung? Wird die Bilanz nach 
nachhaltigen Kriterien gesteuert? 
Werden nicht nur nachhaltige Pro-
jekte finanziert, sondern investiert 

die Bank selbst nachhaltig und ver-
sucht, ihren eigenen CO2-Fußab-
druck zu reduzieren? 

Die eigene Erfahrung mit dem The-
ma und das Wissen über mögliche 
Herausforderungen bei der Umset-
zung sind zu Wettbewerbsvorteilen 
geworden. Das Bewusstsein, dass 
Nachhaltigkeit strategisch wichtig 

ist, ist noch nicht bei allen Banken 
angekommen. Während niederlän-
dische und französische Banken rela-
tiv weit vorne sind und als Bench-
mark gelten können, haben Banken 
in anderen Ländern, darunter teil-
weise auch in Deutschland, noch 
Nachholbedarf.

Die ING hat 2018 gemeinsam mit 
der „2° Investing Initiative“ den „Ter-
ra“-Ansatz aus der Taufe gehoben. 

Mit Terra soll das gesamte Kredit-
buch der Bank mit einem Volumen 
von rund 600 Mrd. Euro in Richtung 
des 2-Grad-Klimaziels ausgerichtet 
werden. Dazu erfolgt eine Bestands-
analyse des Kreditbuches, um Poten-
ziale für eine weitere Reduzierung 
der CO2-Emissionen zu identifizie-
ren. Als Ergebnis dieser Prüfungen 
wird die eigene Kapitalallokation 
gezielt stärker auf kohlenstoffarme 
Technologien konzentriert, indem 
beispielsweise mehr Projekte zu 
erneuerbaren Energien finanziert 
werden. Im Gegenzug erfolgt der 
Rückzug aus problematischen Sekto-
ren, wie etwa der Kohle. 

Die ING kann hausintern auf eine 
umfassende Sektorenkompetenz in 
den Bereichen Energie, Automotive, 
Wohn- und Gewerbeimmobilien, 
Zement, Stahl, fossile Treibstoffe 
sowie Schiff- und Luftfahrt zurück-
greifen. Sie hilft dabei, in die „richti-
gen“ Sektoren zu investieren und 
dort auch die passenden Unterneh-
men für eine CO2-Optimierung der 
eigenen Bilanz zu finden. Mittlerwei-
le haben sich 39 weitere Banken Ter-
ra angeschlossen. Die ING würde 
auch eine Teilnahme deutscher Ban-
ken begrüßen.

Mit der Bedeutung von Nachhal-
tigkeit in der Öffentlichkeit und im 
Rahmen regulatorischer Anforde-
rungen wächst die Gefahr, dass 
Unternehmen bewusst oder unbe-
wusst „Greenwashing“ betreiben. 
Nicht jede durchgeführte Maßnahme 
ist unter nachhaltigen Aspekten 
wirklich zielführend und führt zu 
belastbaren Ergebnissen, manches 
ist schlicht irreführend und belang-
los. Für die finanzierende Bank ist 
die Vermeidung von Greenwashing 
wichtig, um die eigenen strategi-
schen Ziele beziehungsweise die 
eigene Reputation nicht zu gefähr-
den. Damit kommt ihr eine verstärkte 

Gatekeeper-Funktion zu. Das kann in 
der letzten Konsequenz auch bedeu-
ten, ein Vorhaben als nachhaltiges 
Geschäft abzulehnen, wenn Kunden 
nicht ambitioniert genug und die 
geplanten Investitionen für ein Sus-
tainability Improvement nicht aus-
reichend sind. 

Vermeidung oder Dialog?

Einfach ist eine solche Entschei-
dung nicht. Denn zum einen müssen 
Banken, auch bei einer dezidiert 
nachhaltigen Ausrichtung, letzt-
endlich Rendite erwirtschaften. 
Zum anderen lassen sich Verände-
rungen hin zu einem umweltbe-
wussten oder sozial verträglichen 
Verhalten eher im Dialog einer 
funktionierenden Geschäftsbezie-
hung verwirklichen. Beispiel Palm-
öl: Bringt eine rigorose Vermeidung 
von Palmölproduzenten der Um-
welt langfristig wirklich mehr als 
der kritische Dialog mit ihnen über 
die Abholzung von Wäldern und die 
Arbeitsbedingungen? Vor diesem 
Dilemma stehen ethisch orientierte 
Investoren immer wieder. Die Dis-
kussionen müssen dabei ständig 
aufs Neue geführt werden. Es liegt 
letztlich in der Verantwortung der 
Bank, den Kunden dabei zu beraten, 
die richtigen und aus Nachhaltig-
keitssicht effizientesten Maßnah-
men zu ergreifen. 

Die Berücksichtigung von Nach-
haltigkeitskriterien wird bei der Risi-
kokontrolle im Bankgeschäft zukünf-
tig eine wesentliche Rolle spielen. 
Dabei geht ihre Bedeutung weit über 
ein „Must-have“ hinaus. Entspre-
chende Regelungen bei Kreditinsti-
tuten helfen dabei, das eigene Profil 
zu schärfen, die eigene Marke weiter-
zuentwickeln und sich im Zukunfts-
markt der nachhaltigen Finanzie-
rungslösungen zu positionieren.

Von 
Marco Schoneveld 

Manager Trade Finance 
Service Corporate Sales 
sowie Sustainability 
Representative bei ING 
Wholesale Banking

„Mit der Bedeutung von 
Nachhaltigkeit in der 
Öffentlichkeit und im 
Rahmen regulatorischer 
Anforderungen wächst 
die Gefahr, dass Unter-
nehmen bewusst oder 
unbewusst „Green-
washing“ betreiben. 
Nicht jede durchgeführte 
Maßnahme ist unter 
nachhaltigen Aspekten 
wirklich zielführend und 
führt zu belastbaren 
Ergebnissen, manches 
ist schlicht irreführend 
und belanglos.“

starke Meinungsverschiedenheiten, 
was besonders hervorzuheben ist, da 
viele Anleger gerade diese Ergebnis-
se nutzen, um Best-in-Class-Portfo-
lien zu erstellen oder Worst-in-Class-
Performer zu vermeiden.

Die Gründe für diese Uneinigkei-
ten sind vielfältig. Ratingagenturen 

stützen sich zwar auf solide Scoring-
Modelle, die der Entscheidungsfin-
dung Struktur verleihen, wecken 
damit aber gleichzeitig den irrefüh-
renden Eindruck von wissenschaftli-
cher Stringenz. Das übergeordnete 
Problem ist, dass ESG-Ratingagentu-
ren unterschiedliche nachhaltige 
Anlageinteressen, von Impact Inves-
ting bis hin zu Integrationsansätzen, 
bedienen und, je nach Ausrichtung, 
unterschiedliche, eigens entwickelte, 
Bewertungsmodelle verwenden.

Dies schlägt sich bereits auf die 
Verwendung der Rohdaten für die 
Analysen nieder, denn schon bei der 
Auswahl der ESG-Faktoren, die für 
ein bestimmtes Unternehmen als 
wesentlich gelten, und wie diese 
Faktoren gemessen und gewichtet 
werden sollen, scheiden sich die 
Geister. Das liegt daran, dass hierbei 
die natürlichen Neigungen der 
Ratingagenturen eine große Rolle 
spielen, wie zum Beispiel die Fokus-
sierung auf Best-in-Class, Risiko 
oder Klimaschutz. Allein bei der 
Bewertung der Gesundheit und 
Sicherheit der Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter eines Unterneh-
mens können Ratingagenturen bei-
spielsweise aus 20 verschiedenen 
Datenpunkten auswählen.

Die Datenqualität ist eine weitere 
Herausforderung, da es sich bei ESG-
Daten nicht um standardisierte 
Finanzkennzahlen handelt, die prüf- 
oder belegbar sind. Häufig sind die von 
Unternehmen gelieferten Kennzahlen 
lückenhaft und dienen einer einseitig 

positiven Außendarstellung. Einige 
Ratingagenturen gehen deshalb sogar 
so weit, Daten, die vom Unternehmen 
selbst bereitgestellt werden, auszu-
schließen, obschon dies naturgemäß 
eine ergiebige Datenquelle sein kann. 
Da ESG-Kennzahlen häufig qualitativ 
sind, müssen Ratingagenturen ent-

scheiden, wie sie 
beschreibende Sachver-
halte interpretieren und 
bewerten.

Es ist üblich, dass 
Unternehmen nicht über 
alle Indikatoren berich-
ten, geschweige denn 
branchenweit vergleich-
bare Kennzahlen liefern. 
Verschiedene statisti-
sche Werkzeuge können 
eingesetzt werden, um 
die Lücken zu schließen, 
was zu ganz verschiede-
nen Ergebnissen führt. 

Interessanterweise haben einige Stu-
dien ergeben, dass bei den Scores 
größerer Unternehmen mehr 
Unstimmigkeiten auftreten, was wie-
derum darauf hindeutet, dass mehr 
Datenpunkte zu mehr Unstimmigkei-
ten zwischen den Ratingagenturen 
führen können.

Weiterhin müssen die Ratingagen-
turen bestimmen, wie viel Bedeu-

tung einem Indikator in ihrem 
Modell beigemessen werden soll. 
Dies ist weitgehend subjektiv. Die 
meisten Modelle weisen Indikatoren 
mit nur geringer statistischer Signifi-
kanz auf. Das heißt, sie werden 
berücksichtigt, ohne einen wirkli-
chen Einfluss auf den ESG-Gesamt-
score oder die finanzielle Perfor-
mance zu haben.

Der sogenannte weitgehend unbe-
wusste „Rater-Effekt“ verkompliziert 

Von 
Lara Kesterton 

ESG-Analystin bei 
Vontobel Asset 
Management

„Insbesondere sollten 
sich Anleger vor Augen 
führen, dass die Jagd 
nach hohen ESG-
Ratings weder zu einer 
Outperformance noch 
zu einer Maximierung 
der Nachhaltigkeit 
der Anlagen führt.“
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