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Veränderung nutzen, Wirkung optimieren

Sie müssen die möglichen Vor- und Nachteile ihrer Investitionen abwägen und 
beurteilen, welche Auswirkungen sich für die langfristige Wertentwicklung ergeben 
könnten.

Laut der von Nuveen durchgeführten jährlichen Umfrage unter institutionellen 
Investoren sind über 70% der Auffassung, dass es bei ESG darum geht, 
wesentliche ökologische, soziale und Governance-Faktoren vollständig in ihre 
Investitionsentscheidungen einzubinden. Dadurch können sie die gesamte Bandbreite 
möglicher Ergebnisse besser verstehen und fundiertere Entscheidungen treffen.  
Mit dieser ganzheitlichen Betrachtung können Anleger die Stabilität, die 
Diversifizierung, die finanzielle Performance und die positiven realen Vorteile 
anpeilen, die der langfristigen Wertsteigerung zugrunde liegen.

Die Einbeziehung positiver und negativer Externalitäten in den Investitionsprozess 
lässt sich zum Glück viel einfacher umsetzen, als viele denken. Die gängigen Konzepte 
für Responsible Investing sowie Instrumente zur Wirkungsmessung können 
angepasst und zu einem einheitlichen Ansatz zur Bewertung der Nettowirkung 
kombiniert werden. Dadurch entsteht eine bessere Systematik bei der Beurteilung 
und Steuerung positiver und negativer Wirkungen.

Vor dem Hintergrund, dass beinahe 70% der Investoren beabsichtigen, in naher 
Zukunft verstärkt nach ESG-orientierten alternativen Anlagemöglichkeiten zu 
suchen, haben wir ein neuartiges Modell zur Mittelwert-Varianz-Optimierung 
eingeführt, in dem die Standardabweichung um die Wirkung erweitert wurde. 
Durch die Einbindung von Wirkungsaspekten in die Finanzanalyse können 
wir Möglichkeiten identifizieren, die Wirkung zu erhöhen, insbesondere in 
Bereichen, die mit den Zielen für nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen 
(SDGs) übereinstimmen, ohne dabei Kompromisse bei den risikobereinigten 
finanziellen Renditen einzugehen. Zudem lassen sich so die optimalen Portfolios 
zusammenstellen, um auch andere Zielsetzungen unsere Kunden zu erreichen,  
wie z.B. Netto-Null-Emissionsziele.

In diesem Whitepaper erläutern wir, wie Investoren bestehende Rahmenwerke im 
Asset Management nutzen können, um einen ganzheitlichen Ansatz zur Einbeziehung 
positiver und negativer Wirkungen bei Investitionen oder Portfolios zu entwickeln. 
Wir zeigen auch, wie sich Anleger herkömmliche Instrumente zur Portfolioanalyse - 
wie das Standardmodell der Mittelwert-Varianz-Optimierung - bedienen können,  
um am effizientesten bei der Verwirklichung von Impact-Zielen vorzugehen.  
Die aufgezeigten Beispiele stammen aus Nuveens Global Impact Private Equity-
Strategie und Private Real Assets-Plattform, die Vermögenswerte aus den Bereichen 
Agrarland, Waldflächen und Infrastruktur umfassen.

Gwen Busby 
Director of Economic Research 
GreenWood Resources

Amanda Kizer
Director, Responsible Investing 
Nuveen

Die Erwartungen an das Verhalten von Investoren ändern sich. 
Angesichts der gesellschaftlichen Herausforderungen, die vom 
Klimawandel, der Corona-Pandemie, sozialen Umwälzungen 
sowie teilweise von Unruhen ausgehen, wird von institutionellen 
Investoren eine weitaus umfassendere Risikobetrachtung verlangt, 
als von vielen traditionellen Investitionsmodellen gegenwärtig 
berücksichtigt wird.
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01 Impact definieren

Es empfiehlt sich, zunächst einen 
Orientierungsrahmen zu wählen, der dabei 
hilft, die genaue Wirkung oder das Ergebnis 
zu definieren, die bzw. das Investoren 
erzeugen oder vermeiden wollen. Die 
UN-Nachhaltigkeitsziele (SDGs) sowie die 
EU-Taxonomie für nachhaltige Finanzierungen 
bilden zwei von Investoren und Unternehmen 
häufig verwendete Rahmenwerke. In beiden 
Fällen werden vorrangige Wirkungsziele für 
eine Vielzahl von Umwelt- und Sozialthemen 
festgelegt und gleichzeitig Indikatoren oder 
Kriterien definiert, die bei der Messung der 
Zielerreichung behilflich sind.

Diese Rahmenwerke unterscheiden sich 
jedoch wesentlich voneinander. Einerseits 
richtet sich die EU-Taxonomie an Anleger 
und ihre Anwendung wird zunehmend bei 
der Risikoberichterstattung für nachhaltige 
Finanzierungen in der EU vorgeschrieben.

Andererseits wurden die UN-SDGs aus 
der Sicht nationaler Regierungen und 
der Zivilgesellschaft verfasst und werden 
von Investoren auf freiwilliger Basis 
verwendet, um Wirkungen aufzuzeigen 
und in bestimmten Zusammenhängen 
darzustellen. Vor diesem Hintergrund 
haben Branchenverbände und Investoren 
(einschließlich Nuveen) eigene UN-SDG-
Taxonomien entwickelt, mit deren Hilfe sich 
die globalen Ziele in Strukturen übertragen 
lassen, die sich besser als Anlagen eignen.

Bislang nutzen die meisten Investoren diese 
Rahmenwerke, um die positiven sozialen oder 
ökologischen Ergebnisse zu definieren, die 
durch eine nachhaltige oder Impact-Investing-
Strategie realisiert werden.  
Diese Rahmenwerke eignen sich aber 
auch dazu, Kategorien von Wirkungen zu 
definieren, die sich möglicherweise als 

negativ oder nachteilig erweisen. Eine solche 
Verwendung der Rahmenwerke orientiert 
sich eher an herkömmlichen Ansätzen für 
ESG-Investitionen (Umwelt, Soziales und 
Governance), die bestimmte Aspekte aus- 
oder einschließen und sich vorwiegend auf 
die Minderung nicht-finanzieller Risiken 
beziehen, die sich wesentlich auf die 
Anlageperformance auswirken können.

Bei vielen dieser nicht-finanziellen Risiken 
handelt es sich um externe Faktoren, 
sogenannte Externalitäten, z.B.  
CO

2-Emissionen, die ein ESG-Risiko für 
kohlenstoffintensive Unternehmen in Form 
von höheren Betriebskosten darstellen, 
zugleich aber auch als Indikator positiver 
Klimawirkungen gelten, wenn sie reduziert 
oder aus der Atmosphäre entfernt werden.

Die UN-SDGs wurden aus der Sicht nationaler 
Regierungen und der Zivilgesellschaft verfasst 
und werden von Investoren auf freiwilliger 
Basis verwendet, um Wirkungen aufzuzeigen 
und in bestimmten Zusammenhängen 
darzustellen.
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02 Impact messen

Unabhängig von dem jeweiligen Rahmen helfen Kennzahlen 
zur Leistungsmessung (Key Performance Indicators, 
KPIs), positive oder negative Wirkungen sowie Fortschritte 
bei der Erreichung sozialer oder ökologischer Ziele zu 
messen. Bei Kohlenstoffemissionen wird als Indikator für 
die Klimaauswirkungen häufig die Kennzahl Tonnen CO2e 
pro Jahr herangezogen, ebenso wie die durchschnittliche 
Kohlenstoffintensität (Tonnen CO2e/$ Mio. an Investitionen). 
Sowohl die EU-Taxonomie als auch die SDGs der UNO stellen 
KPIs für die Performancemessung zur Verfügung und Investoren 
können diese sowie andere von Branchenverbänden bereitgestellte 
Indikatoren, wie die IRIS+ Indikatoren vom GIIN, verwenden. 
Diese Messgrößen sind in der Regel bei der Verfolgung einer 
Impact-Investing-Strategie, in der die Wirkungsmessung und 
-steuerung vollständig in den Investitionsprozess integriert 
ist, besonders geeignet, und liefern belastbare Daten zur 
Wirkungsleistung.

Wenn keine Daten zur Wirkungsleistung vorliegen, kann es 
sinnvoll sein, auf geeignete Ersatzindikatoren zurückzugreifen, 
die eher qualitativ sind, wie etwa das Vorhandensein oder 
Fehlen einer Klimaschutzstrategie oder eines ESG-Ratings. 
So kann beispielsweise ein qualitativer Indikator wie robuste 
Energiemanagement-Maßnahmen als Ersatzkennzahl  
für positive Externalitäten im Zusammenhang mit dem  
„UN-SDG 13: Klimawandel bekämpfen“ stehen, während 
steigender Energieverbrauch als quantitativer Indikator für  
negative Externalitäten in Bezug auf das UN-SDG 13  
dienen kann.

Anpassung an Verpflichtungen zur 
Klimaneutralität

Im Mittelpunkt dieses Whitepapers stehen wirkungsorientierte 
Investitionen und Portfolios, die auf die UN-SDGs ausgerichtet 
sind. Allerdings kann dieser Ansatz auch auf andere 
Wirkungsziele angepasst werden, z.B. auf geschäftspolitische 
Verpflichtungen zur Erreichung von Netto-Null-Emissionszielen.

Auf den folgenden Seiten gehen wir auf ein Modell zur 
Optimierung von Portfolios ein, das sich an den SDGs der 
Vereinten Nationen orientiert. Dieses Standardmodell zur 
Mittelwert-Varianz-Optimierung kann auch verwendet werden, 
um Kennzahlen wie die Kohlenstoffintensität zu ermitteln, um 
optimale klimaneutrale Portfolios zu erstellen.

Bei der Kohlenstoffintensität (Tonnen CO2e/$Mio.) handelt 
es sich um eine Schätzung der Kohlenstoffemissionen pro 
$Mio. investiertes Kapital. Sie wird häufig als Indikator 
für die Auswirkungen auf das Klima oder das Risiko von 
kohlenstoffintensiven Investitionen herangezogen.

Im Rahmen der ESG-Berichterstattung und der Metriken 
für reale Vermögenswerte von Nuveen verfügen wir über 
Schätzungen der jährlichen Kohlenstoffintensität und der 
Nettoveränderungen der CO2-Emissionen über alle Strategien 
hinweg und innerhalb jeder Assetklasse. Diese Kennzahlen 
sind sowohl für unsere jährliche Berichterstattung als auch 
für die Erstellung von Portfolios, die mit dem Klimazielen 
übereinstimmen, besonders wertvoll. Sie ermöglichen einen 
Vergleich zwischen den einzelnen Assetklassen und tragen zu 
Entscheidungen über die Portfolioallokation bei.

Die Wirkung kann anhand 
von standardisierten Impact-
Taxonomien und quantitativen 
sozialen oder ökologischen 
Leistungsindikatoren sowie von 
Ersatzindikatoren wie  
ESG-Ratings bewertet werden.
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03 Wirkungsorientiertes Investieren im 
gesamten Responsible Investing-Universum

Nach der Feststellung, welche Art(en) positiver und 
negativer Wirkungen sich aus den Investitionen 
ergeben, und der Auswahl der Messgrößen, mit 
denen die Fortschritte verfolgt werden können, ist 
es wichtig, die Vorgehensweisen zu präzisieren, 
wie die Investmentteams diese Wirkungen steuern 
werden. Dazu gehört die Minderung negativer und 
die Verstärkung positiver Wirkungen.

Dafür eignet sich das herkömmliche Responsible 
Investing-Spektrum, angefangen von ESG-
Ausschlusskriterien bis hin zu Impact Investing 
(siehe Abb. 1). Dabei wird festgelegt, wie 
Wirkungsexternalitäten im Investitionsprozess 
berücksichtigt werden und ob sie verbindliche 
Auswahlkriterien darstellen, d.h. eines der 
festgelegten Kriterien für die Einstufung einer 
Investition als ESG-orientiert. Aus der Sustainable 
Finance Disclosure Regulation (SFDR) der EU 
lässt sich eine weitere Variante des Spektrums 
extrapolieren, die Investmentstrategien  

daraufhin klassifiziert, wie sie ökologische und 
soziale Merkmale abmildern oder fördern.

Der A-B-C-Ansatz bildet ein drittes Rahmenwerk, 
das Nuveen für sein Instrument zur Bewertung 
der Nettowirkung angepasst hat und das vom 
Impact Management Project (IMP) zur Einstufung 
des Unternehmensbeitrags entwickelt wurde.  
Laut dem IMP steht A für die Vermeidung von 
Schäden (Avoid), B für den Stakeholder-Nutzen 
(Benefit; einschl. Menschen und des Planeten) 
und C für den Beitrag zu Lösungen (Contribute). 
Zwar ist die ursprüngliche Verwendung dieses 
Rahmenwerks für eine bestimmte Investition 
vorgesehen. Dennoch lässt es sich auf die 
Strategie- oder Portfolioebene ausweiten, wie 
es Nuveen bereits getan hat. Hierzu werden 
von Nuveen Portfolios, die ESG-Faktoren (nach 
der Definition der UN Principles for Responsible 
Investment) einbeziehen, als solche definiert, die 
Schäden vermeiden oder Nutzen für Stakeholder 
erzielen, und Strategien oder Portfolios, die unter 

dem Begriff Impact Investing (nach der Definition 
von GIIN und den Operating Principles for Impact 
Management) vermarktet werden, als solche 
definiert, die zu Lösungen beitragen.

Wirkungsorientiertes Investieren unterscheidet 
sich von der Wirkungsmessung. Dabei kommt es 
nicht auf den Umfang der Wirkung an, die erzielt 
oder vermieden wird, sondern auf die Art und 
Weise, wie die Wirkung in den Investitionsprozess 
integriert und gesteuert sowie darauf, inwieweit 
sie neben anderen grundsätzlichen Faktoren 
systematisch berücksichtigt wird. Bei Strategien 
zur Einbindung von ESG-Aspekten wird die 
Wirkung nur dann berücksichtigt, wenn 
sie für die Investmentperformance und die 
Risikominderung von wesentlicher Bedeutung 
ist, während bei Impact-Investing-Ansätzen die 
Wirkung systematisch neben der finanziellen 
Leistung einbezogen wird mit dem Ziel, beide zu 
maximieren.

Abbildung 1: wie sich das Rahmenwerk von Nuveen in das Responsible Investing-Spektrum einfügt

Richtet möglicherweise 
Schäden an

Handeln, um Schäden zu vermeiden

Erzielt einen Stakeholder-Nutzen Trägt zu Lösungen bei

Negative Externalitäten werden 

nicht berücksichtigt

Negative Externalitäten  

werden minimiert

Positive Externalitäten  

werden optimiert

Positive Ergebnisse für unterversorgte 

Menschen werden maximiert

„Ich bin mir möglicher 
negativer Wirkungen 
bewusst und versuche 

nicht, sie zu verringern.“

„Ich muss regulatorische 
Anforderungen erfüllen, 

z.B. Kohlenstoffemissionen 
senken.“

„Ich möchte Ressourcen 
effizienter nutzen, um 

Geld zu sparen.“

„Ich will dazu beitragen, 
den Klimawandel durch 
neue Technologien oder 

Lösungen zu bekämpfen.“

Traditionelles  
Investieren

ESG-Integration  
(Risikominderung)

ESG-Integration  
(Wertschöpfung)

Impact  
Investing

Responsible Investing-Spektrum
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Impact-Bewertungen oder -Ratings können 
sinnvoll sein, um die Wirkung neben 
ESG-Faktoren zu beurteilen. Das gilt vor 
allem bei vielschichtigen Wirkungen, die 
über verschiedene soziale und ökologische 
Aspekte hinausgehen, oder mehrere UN-
SDGs betreffen. Durch die Impact-Bewertung 
können Investoren mögliche positive und 
negative Externalitäten parallel beurteilen und 
Investitionen quer durch Sektoren, Strategien 
und Assetklassen miteinander vergleichen. 
Die Impact-Bewertung lässt sich auf alle 
Investitionen anwenden, auch wenn Letztere 
kein bestimmtes Wirkungsziel verfolgen.

Bei der Global Impact Private Equity-Strategie 
und dem Private Real Assets-Portfolio von 
Nuveen (zu dem Investitionsstrategien in 
den Bereichen Agrarland, Waldflächen, 
Agrarwirtschaft, Infrastruktur und 
Energie gehören) erproben wir zurzeit 
einen scorebasierten Ansatz, der als 
Steuerungsinstrument dient, um Investitionen 
anhand ihrer Nettowirkungen auf Menschen 
und den Planeten sowie ihrer Ausrichtung auf 
die UN-SDGs zu bewerten und vergleichen.

Die Investitionen werden nach ihrer 
potenziellen positiven oder negativen 
Übereinstimmung mit den ersten 15 UN-
SDGs bewertet. Sie werden allerdings nicht 
auf die SDGs 16 und 17 ausgerichtet, da wir 
diese Ziele für nicht investierbar halten. Die 
Anzahl der Punkte, die eine Investition erhält, 
hängt davon ab,  
 

ob die Wirkung absichtlich herbeigesteuert 
wird (d.h. Impact Investing) oder als 
unbeabsichtigte Externalität entsteht (d.h. 
ESG-Integration), wie in Abb. 2 erläutert. Aus 
der Summe der einzelnen SDG-Punkte ergibt 
sich eine Bewertung der Nettowirkung einer 
Investition; die Bewertung auf Portfolioebene 
besteht aus den nach dem verwalteten 
Vermögen gewichteten Durchschnittswerten 
aller einzelnen Bewertungen. Bei vielen 
Methoden zur Klassifizierung der UN-
SDGs liegt der Schwerpunkt auf der 
Orientierung oder Ausrichtung. Der von 
Nuveen entwickelte Ansatz einer Bewertung 
der Nettowirkung schließt jedoch auch die 
Intentionalität mit ein, indem er Zielen, 
die bewusstere Steuerungspraktiken und 
nachweisliche Wirkungen aufweisen, eine 
höhere Punktzahl zuschreibt.

Bei Private Equity- und Immobilien-
investitionen ist der scorebasierte Ansatz 
während der Haltedauer (im Gegensatz zur 
Due-Diligence-Prüfung vor der Investition) 
am besten anwendbar, da er sich als 
Steuerungsinstrument und nicht als Indikator 
der erwarteten oder erzielten Wirkung eignet.

Neben den relevanten ESG- und 
Wirkungsanalysen werden die aus diesem 
Scoring-Tool gewonnen Daten genutzt, 
um die Investmentteams mit zusätzlichen 
maßgeblichen Informationen über die soziale 
und ökologische Performance oder mit 
vergleichbaren Angaben zu versorgen.

Veränderungen im Zeitverlauf lassen 
sich durch eine jährliche Aktualisierung 
der Nettowirkungswerte verfolgen. Die 
Punktezahl bei bestimmten UN-SDGs kann 
von Unternehmen erhöht werden, indem sie 
ihre ESG-Steuerungspraktiken optimieren 
und dadurch einen besseren Nachweis der 
Wirkungen erhalten. Vor allem aber können 
sie auf diese Weise ihre Performance in 
Bezug auf die Zielindikatoren steigern. 
Ebenso kann sich die Bewertung eines 
Unternehmens verschlechtern, wenn die 
ESG- oder Impact-Performance nachlässt, 
was Investoren wichtige Steuerungsgrößen 
liefert. Außerdem können Investoren 
beschließen, je nach Strategie einen 
Schwellenwert oder andere Kriterien auf der 
Grundlage der Bewertung der Nettowirkung 
festzulegen, um Investitions- und 
Portfolioentscheidungen zu treffen. Zurzeit 
wird das Scoring-Tool von Nuveen für diese 
Zwecke nicht eingesetzt.

Wir haben ein auf den nächsten Seiten 
ein Anwendungsbeispiel der Bewertung 
der Nettowirkung sowohl auf einzelner 
Unternehmensebene als auch auf 
Portfolioebene erstellt, um einen praxisnahen 
Einblick in die Funktionsweise dieser 
Methode zu vermitteln.

04 Impact bewerten

MEINUNGSBEITRAG. BITTE BEACHTEN SIE WICHTIGE HINWEISE IN DEN FUSSNOTEN.

6 | Think Impact 



Wirkungsanalyse auf 
Unternehmensebene: Samunnati

Samunnati ist ein indisches bankfremdes 
Finanzunternehmen, das im Global Impact Private 
Equity-Portfolio von Nuveen gehalten wird. Es 
bietet Kredit- und Betriebsmittellösungen für 
verschiedene Akteure in der landwirtschaftlichen 
Wertschöpfungskette an, darunter kleinbäuerliche 
Erzeugerorganisationen und Agrarunternehmen, 
die beide in der Vergangenheit Schwierigkeiten bei 
der Fremdkapitalbeschaffung hatten.

Die Aktivitäten von Samunnati werden nach jedem 
UN-SDG bewertet, die als wesentlich für die 
Investitionsstrategie angesehen werden (in Abb. 3 
hervorgehoben).

• Die Note 1 wird für Handlungen vergeben, 
mit denen aufgrund der Integration von ESG-
Praktiken negative Externalitäten in Bezug auf 
bestimmte UN-SDGs vermieden werden. Wir 

suchen zum Beispiel nach Belegen für strenge 
ökologische und soziale Kreditvergaberichtlinien 
und -verfahren, die die Gewährung von Darlehen 
an Unternehmen untersagen, die eine negative 
Wirkung auf die Umwelt oder die Vertreibung 
von Menschen haben können.

•  Die Note 2 wird für Handlungen vergeben, die 
positive Externalitäten für Menschen oder den 
Planeten schaffen. Das können etwa Initiativen 
zur Energieeffizienz, Zusatzleistungen für 
Mitarbeiter oder ein vielfältiger Kundenkreis  
(in diesem Fall: Frauen) sein.

• Die Höchstnote 3 wird vergeben, wenn die 
Handlungen wesentliche positive Veränderungen 
bewirken, die auf die konkrete Absicht des 
Unternehmens zurückzuführen sind, diese 
positive Wirkung zu erzielen. In diesem Fall 
suchen wir nach Belegen für die Wirkung auf 
unterversorgte Bevölkerungsgruppen sowie für 
die Entwicklung der Wirkung im Zeitverlauf, 

z.B. der Anteil von Kunden mit niedrigem 
Einkommen oder aus ländlichen Regionen, 
erschwingliche Finanzierungskonditionen oder 
eine Verkürzung der Kreditbearbeitungszeit. 

• Negative Bewertungen wurden Samunnati 
nicht zugewiesen und sie werden unter den 
wirkungsorientierten Investitionen von Nuveen 
aufgrund unserer Mindestkriterien für die  
ESG-Vorauswahl selten vergeben.

Wie in Abbildung 4 dargestellt, werden diese 
Bewertungen anschließend summiert und 
ergeben für Samunnati eine Gesamtbewertung der 
Nettowirkung von 22.

Die Bedeutung dieser Bewertung wird deutlich, 
wenn sie mit anderen Unternehmen im selben 
Portfolio oder über mehrere Portfolios hinweg 
verglichen wird (wie im nächsten Abschnitt 
dargestellt).

Abbildung 2: die Ausrichtung auf die UN-SDGs messen

Der Fokus eines scorebasierten Verfahrens zur Ermittlung der Nettowirkungen liegt 
darauf, inwieweit sie auf die UN-SDGs ausgerichtet sind, wobei unterschiedliche 
Wege zur Erreichung positiver und negativer Wirkungen berücksichtigt werden.

Methodik
1.   Einzelne Investitionen werden nach ihrer Ausrichtung auf die UN-SDGs 1 bis 15  

 bewertet, wobei sie zu höchstens drei SDGs beitragen können.

2.   Die Bewertung der Nettowirkung wird als Summe aller Bewertungen für die  
 UN-SDGs 1 bis 15 berechnet.

3. Die Nettowirkung auf Portfolioebene wird als Summe der allokationsgewichteten 
    Bewertungen der einzelnen Investitionen berechnet.

Nicht ausgerichtet

Uneinheitliche Ausrichtung oder 
potenziell negativer Beitrag -2

Richtet möglicherweise 
Schäden an 
„Traditionelles Investieren“

0
Nicht zutreffend 
Keine oder keine wesentlichen 
Externalitäten erwartet

Ausgerichtet

Einheitliche Ausrichtung oder 
konzeptioneller Zusammenhang +1

Handeln, um Schäden 
zu vermeiden 
„ESG-Risikominderung“

+2
Erzielt einen Stakeholder-Nutzen 
„ESG-Wertschöpfung“

Ausgerichtet

Leistet einen klaren und direkt 
positiven Beitrag +3

Trägt zu Lösungen bei 
„Impact Investing“

Quelle: Nuveen, 2021
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INR 31 Mrd. an ausgezahlten Darlehen +3
84% der Darlehen fließen an Kleinstbauern mit  
<1 Hektar Ackerland

100% der Kunden kommen aus ländlichen Gebieten
+3

54 landwirtschaftliche Wertschöpfungsketten als 
Zielgruppen, 4 Mio. Kleinbauern erreicht +3 Kapazitätsauslastung einer Molkereigenossenschaft 

um das 6-fache erhöht +2

50% der Mitgliedsbauern, 11% der Führungskräfte 
und 12% der Vorstände sind Frauen +2 Aufklärung über und Eintreten für klimagerechte 

Landwirtschaftspraktiken +1

Wassereinsparung bei der Produktion +1
Ökologische und soziale Finanzierungspolitik schließt 
die Kreditvergabe an Unternehmen aus, die eine 
negative Wirkung auf die Umwelt verursachen

+1

Solarenergie und energieeffiziente Beleuchtung 
tragen zur Verringerung des CO2-Fußabdrucks bei +2

Kreditvergabe an klimagerechte Agroforstbetriebe, 
was zu einer Verringerung der Kohlenstoffemissionen 
und einer verbesserten Widerstandsfähigkeit führt

+2

392 Arbeitsplätze gesichert + 31 Mitarbeiter 
ausgebildet +2

Abbildung 3: die Beurteilung der Ausrichtung von Samunnati auf die UN-SDGs

Negative 
Externalitäten 
ignorieren

Nicht 
zutreffend

Negative Externalitäten vermeiden

Einen Stakeholder-Nutzen erzielen 

Zu Lösungen beitragen

Negative Ergebnisse für 
Menschen und den Planeten 
verringern oder erheblich 
reduzieren (+1)

Positive Ergebnisse für Menschen 
oder den Planeten erzielen (+2)

Wesentliche positive 
Veränderungen für ansonsten 
unterversorgte Menschen oder 
den Planeten erzielen (+3)

Die ökologische und 
soziale Finanzierungspolitik 
schließt die Kreditvergabe 
an Unternehmen aus, die 
eine negative Wirkung 
auf die Umwelt oder die 
Vertreibung von Menschen 
verursachen

Nuveen ESG-Bewertung 
von 5/5 beim 
Indikator „Finanzielle 
Umweltauswirkung“

50% der Mitgliedsbauern sind 
Frauen

Nutzt Solarenergie und LEDs, 
um den CO2-Fußabdruck zu 
reduzieren

Mitarbeiterbeteiligungs- und 
Fortbildungsprogramme

Nachhaltige Ressourcen-
verwendung durch 
Ausnutzung von Kapazitäten

Gewährung von Darlehen 
an klimagerechte 
Agroforstprojekte

84% der Kunden haben ein 
sehr niedriges Einkommen

4 Mio. unterversorgte 
Kleinbauern

Bessere Kreditkonditionen als 
die Konkurrenz

Quelle: Nuveen, 2021

Abbildung 4: die Bewertung der Nettowirkung von Samunnati

Die Bewertung der Nettowirkung dient als Steuerungsinstrument, mit dem wir jede Investition anhand ihrer positiven oder negativen Externalitäten klassifizieren können. 
Zusammen mit sozialen und ökologischen Performance-Daten nutzen wir es, um die Wirkung einer Investition über die gesamte Laufzeit hinweg zu steuern. Bitte beachten Sie, 
dass diese Analyse der Nettowirkung die Bewertung darstellt, die mit unserem Steuerungsinstrument ermittelt wurde und dass das Unternehmen selbst möglicherweise andere 
Instrumente zur Messung seiner Wirkung verwendet.

Gesamtbewertung der Nettowirkung: 22

Quelle: Nuveen, 2021

MEINUNGSBEITRAG. BITTE BEACHTEN SIE WICHTIGE HINWEISE IN DEN FUSSNOTEN.
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Abgleiche vornehmen

Die ESG- und Impact-Leistung von 
Unternehmen, die in verschiedenen 
Sektoren tätig sind und unterschiedliche 
Impact-Ziele verfolgen, lässt sich oft 
schwer vergleichen. Bei der Bewertung 
der Nettowirkung hingegen ist ein solcher 
Abgleich möglich. Dies ist aus verschiedenen 
Gründen von Bedeutung. Erstens werden 
dadurch Investitionen identifiziert, die 
ober- bzw. unterhalb eines vorgegebenen 
Wirkungsschwellenwerts liegen, was die 
Anlageentscheidung erleichtern kann (wobei 
Nuveen während der Due-Diligence-Prüfung 
die Bewertung derzeit nicht anwendet). 
Zweitens lässt sich durch die Bewertung 
erkennen, wo eventuell Änderungen 
vorgenommen werden müssen, indem sie 
Hinweise zu Verbesserungsmöglichkeiten in 
Unternehmen gibt, deren Bewertung erhöht 
werden kann. Andererseits zeigt sie auf, 
wo Best Practices bei Unternehmen, die 
regelmäßig gut abschneiden, geteilt werden 
können. Und nicht zuletzt bietet sie die 

Gelegenheit, die Nettowirkung nebenden 
klassischen Betriebskennzahlen wie Umsatz, 
EBITDA oder Buchwert zu verstehen, und 
liefert eine standardisierte quantitative 
Wirkungskennzahl, um die Analyse eines 
Unternehmens zu fördern, die sowohl 
die finanzielle Performance als auch die 
allgemeine Wirkung mit einbezieht.

Die Wirkung auf Portfolioebene analysieren

Wir sind damit in der Lage, anhand der 
Bewertung der Nettowirkung diverse 
Kapitalanlagen oder Strategien auf der 
Basis ihrer Wirkung zu vergleichen; 
somit können wir auch die Wirkung auf 
Portfolioebene erfassen. In Abb. 5 werden die 
Bewertungen der Nettowirkung ausgewählter 
Immobilienstrategien im Rahmen der 
Private Real Assets-Plattform von Nuveen 
dargestellt, die alle ESG-Faktoren in den 
Investitionsprozess integrieren und von denen 
einige auch unter der Bezeichnung Impact 
Investing eingestuft werden können (wie das 
vorherige Beispiel von Samunnati).

Dabei wird davon ausgegangen, dass nicht 
alle Investitionen hinsichtlich ihrer Wirkung 
gleich sind. Vielmehr bewegen sie sich 
innerhalb eines Spektrums, das eine große 
Bandbreite an sozialen und ökologischen 
Externalitäten aufweist. Herkömmliche 
Anlagen oder Strategien, die ohne 
ausdrückliche Integration von ESG-Faktoren 
verwaltet werden, erzielen eine niedrigere 
Bewertung der Nettowirkung als nachhaltigere 
oder wirkungsorientierte Anlagen oder 
Strategien, bei denen die Wirkung im 
Mittelpunkt des Investmentansatzes steht.

Hinsichtlich ihrer 
Wirkung sind nicht alle 
Investitionen gleich.

Abbildung 5: die Nettowirkung auf Strategieebene vergleichen

Waldflächen-Portfolio Agrarland-Portfolio Infrastruktur-Portfolio

UN-SDG-Bewertungen

SDG 1

SDG 6

SDG 8

SDG 13

SDG1 5

+1

+3

+2

+3

+2

SDG 1

SDG 2

SDG 6

SDG 13

SDG 15

+1

+3

+2

+1

+2

SDG 6

SDG 7

SDG 9

+1

+2

+1

Durchschnittliche Bewertung  
der Nettowirkung +11 +9 +4

Quelle: Nuveen, 2021

MEINUNGSBEITRAG. BITTE BEACHTEN SIE WICHTIGE HINWEISE IN DEN FUSSNOTEN.
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05 Die optimale Wirkung über mehrere 
Portfolios hinweg erzielen

Es besteht also ein breites Spektrum sozialer 
und ökologischer Externalitäten. Diese 
Erkenntnis eröffnet nun auch die Chance, 
traditionelle Anlagestrategien für reale 
Vermögenswerte mit einzubeziehen und 
gleichzeitig konkrete soziale und ökologische 
Ergebnisse zu verfolgen. Das ist besonders 
für Anleger relevant, für die herkömmliche 
Impact Investing-Strategien allein unter 
Umständen nicht ihren Anforderungen an 
Risiko, Rendite oder Umfang entsprechen. 
Ein Portfolio-Optimierungsrahmen kann 
Investoren dabei behilflich sein, die Trade-

offs zwischen Risiko, Rendite und Wirkung 
über verschiedene Anlagetypen hinweg 
zu verstehen und es kann sogar auf das 
gesamte Portfolio angewendet werden. Um 
die Analyse zu unterstützen, hat Nuveen 
einen Pilotversuch des Impact Frontiers-
Ansatzes mit einer Auswahl unserer Private 
Real Assets-Portfolios durchgeführt. 
Impact Frontiers ist eine Initiative des 
Impact Management Projects, die eine 
Kooperation von Investoren bildet, um 
durch neue Erkenntnisse und Innovationen 
die Integration von Wirkungsaspekten in 

finanzielle Rahmenwerke, Abläufe und 
Entscheidungsprozesse zu fördern.  
Der Ansatz von Nuveen im Rahmen des 
Impact Frontiers-Konzept liegt darin,  
das Standardmodell der Mittelwert-Varianz-
Optimierung von Portfolios so anzupassen, 
dass auch die Wirkung mit einbezogen 
werden kann. Dabei kann es sich um 
eine einzelne Wirkungskennzahl wie die 
Kohlenstoffintensität oder einen Gesamtwert 
der SDG-Wirkung, wie die von Nuveen 
entwickelte Bewertung der Nettowirkung, 
handeln. Dies wird in Abb. 6 veranschaulicht.

Abbildung 6: die Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen einem Standard- und einem Impact-Portfoliomodell

Rahmen Analytischer Rahmen zur Beurteilung 
von Investitionsmöglichkeiten und zur 
Maximierung der risikobereinigten Rendite 
durch eine optimale Portfoliogestaltung

Inputs Erwartete Rendite, Renditevarianz 
und Kovarianz über alle Investitions-
möglichkeiten hinweg

Outputs Portfolios mit effizientem Risiko-Rendite-
Verhältnis auf jedem Niveau der erwarteten 
Rendite oder der Risikotoleranz

Rahmen Analytischer Rahmen zur Beurteilung von 
Investitionsmöglichkeiten und zur Maximierung 
der Wirkung und der risikobereinigten Rendite 
durch eine optimale Portfoliogestaltung

Inputs Bewertung der Nettowirkung (oder 
Kohlenstoffintensität), erwartete Rendite, 
Renditevarianz und Kovarianz über alle 
Investitionsmöglichkeiten hinweg

Outputs Portfolios mit effizientem, wirkungsorientiertem 
Risiko-Rendite-Verhältnis auf jedem Niveau 
der Zielwirkung, der erwarteten Rendite oder der 
Risikotoleranz

R
en

di
te

Risiko

R
en

di
te

Risiko

Bewertung der 
Nettowirkung

Quelle: Nuveen, 2021

Standard-Portfoliomodell Impact-Portfoliomodell

MEINUNGSBEITRAG. BITTE BEACHTEN SIE WICHTIGE HINWEISE IN DEN FUSSNOTEN.
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Das traditionelle Standardmodell der 
Mittelwert-Varianz-Optimierung von Portfolios 
fängt bei der Definition eines investierbaren 
Universums an, d.h. aller potenziellen 
Anlagemöglichkeiten über das gesamte 
Spektrum der Kapitalanlage, in die man 
investieren könnte. Die Input-Parameter des 
traditionellen Portfolio-Optimierungsmodells 
umfassen das individuelle Anlageprofil 
jeder Investitionsmöglichkeit, das die 
erwartete Rendite, die Renditevarianz und 
seine entsprechende Kovarianz gegenüber 
anderen im Anlageuniversum befindlichen 
Möglichkeiten einschließt.

Die Effizienzkurve stellt die Lösung 
des Problems der Optimierung dar und 
bezeichnet bei einer bestimmten Anzahl von 
Möglichkeiten die potenziellen Trade-offs 
zwischen Risiko und Rendite. Jeder Punkt 
entlang der Effizienzkurve entspricht einer 
optimalen Portfolioinvestition, die die Rendite 
bei einem bestimmten Risikograd optimiert.

Das wirkungsorientierte Modell zur Portfolio-
Optimierung liegt zwar einem ähnlichen 
Ansatz zugrunde. Doch es erlaubt uns, für 
jede Investitionsmöglichkeit Kompromisse 
zwischen Risiko, Rendite und zusätzlich der 
Wirkung zu prüfen und zudem abzuwägen, 
wie wir neben der Wirkung auch die 

risikobereinigte Rendite optimieren können. 
Die Wirkung kann anhand einer einzelnen 
Kennzahl, wie der Kohlenstoffintensität, 
oder mithilfe eines ganzheitlichen Konzepts, 
wie der Bewertung der Nettowirkung, 
berücksichtigt werden.

Die Auswahl der Investitionsmöglichkeiten 
deckt ein breites Spektrum an Responsible 
Investing-Strategien ab und reicht 
von herkömmlichen bis hin zu stärker 
wirkungsorientierten Strategien. Das Profil 
jeder Investitionsmöglichkeit umfasst deren 
Wirkungswert (z.B. die Kohlenstoffintensität 
oder die Bewertung der Nettowirkung) 
zusammen mit den erwarteten Risiko- und 
Renditekennzahlen des Standardmodells.

Eine Effizienzkurve stellt ebenfalls die 
Lösung des Problems der Wirkungsportfolio-
Optimierung dar, wobei wir jetzt drei 
statt zwei Variablen optimieren. Jeder 
Punkt entlang der wirkungsorientierten 
Effizienzkurve entspricht einer optimalen 
Portfolioinvestition, die die Rendite bei 
einem bestimmten Risiko- und Wirkungsgrad 
optimiert.

Fallstudie 
Wirkungsoptimierung in der Praxis:

Um die Aussagekraft eines wirkungs-
orientierten Optimierungsmodells zu 
veranschaulichen, haben wir private 
Direktinvestitionen in drei realen Assetklassen 
untersucht: Waldflächen, Agrarland und 
Infrastruktur.

In diesen Assetklassen getätigte Investitionen 
erstrecken sich auf traditionelle und 
wirkungsorientierte Strategien, wobei jede 
Strategie ein individuelles wirkungsorientiertes 
Risiko-Rendite-Profil aufweist, das von der 
herkömmlichen Vermögensverwaltung in 
Kernsektoren über natürliche Klimalösungen 
wie in der Forstwirtschaft und regenerativen 
Landwirtschaft bis hin zu erneuerbaren 
Energien reicht. Diese Fallstudie stützt 
sich auf historische Performance-Daten 
auf Sektorebene, die von den NCREIF- 
und MSCI-Indizes stammen, sowie auf 
durchschnittliche Nettowirkungskennzahlen, 
die beispielhaft für traditionelle  
Anlagestrategien stehen (siehe Abb. 7).

Die Daten basieren auf einjährigen 
durchschnittlichen Gesamtrenditen 
für den Zeitraum 31.03.1991 bis 
31.12.2019 bei Waldflächen und 
Agrarland und 31.03.2008 bis 
31.12.2019 bei Infrastruktur. Die 
Assetklassen spiegeln die folgenden 
Indizes wider: US-Waldflächen - NCREIF 
Timberland Index; US-Agrarland 
- NCREIF Farmland Index; und 
nordamerikanische Infrastruktur - MSCI 
Infrastructure Index. Als risikofreier 
Zinssatz wird der mittlere Zinssatz auf 
1j-US-Treasuries mit konstanter Laufzeit 
auch für den Zeitraum 31.03.1991 bis 
31.12.2019 angenommen. Bewertung 
der Nettowirkung von Nuveen.

Abbildung 7: Performance von realen Vermögenswerten: finanzielle Wirkung

Waldflächen Agrarland Infrastruktur

Mittelwert (%) 9,50 11,20 8,37

Standardabweichung (%) 8,94 6,71 5,91

Sharpe Ratio 0,75 1,26 0,95

Bewertung der Nettowirkung +11 +9 +4

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewähr für die Zukunft.

MEINUNGSBEITRAG. BITTE BEACHTEN SIE WICHTIGE HINWEISE IN DEN FUSSNOTEN.
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Zusammen liefern die historischen Performance-
Daten der drei Indizes und die von Nuveen ermittelte 
Wirkungskennzahl die erforderlichen Input-Parameter, 
um die Mittelwert-Varianz-Optimierung des Portfolios zu 
berechnen:

• Erwartete Renditen

• Renditevarianz

• Varianz-Kovarianz-Matrix der Renditen

• Wirkungskennzahl (z.B. Bewertung der Nettowirkung 
oder Kohlenstoffintensität)

Die Lösungen für das wirkungsorientierte SDG-
Portfoliomodell liegen in verschiedenen Effizienzkurven, 
die Portfolios abbilden, die die erwarteten Renditen 
über die entsprechenden Risikobudgets hinweg und 
für jeden denkbaren Wirkungsgrad maximieren. Jede 
Effizienzkurve stellt eine bestimmte Grenze für die 
Wirkungsbewertung auf Portfolioebene dar und liefert die 
am besten geeigneten Portfolios, um einen bestimmten 
Wirkungsgrad zu erreichen.

In Abb. 8 werden die Effizienzkurven für das  
SDG-Wirkungsmodell dargestellt. Die Kurven auf 
der rechten Seite weisen die höchste Bewertung der 
Nettowirkung auf, während die auf der linken Seite eine 
niedrigere Bewertung aufweisen. Eine Verschiebung 
von rechts nach links führt zu einer Verbesserung 
der risikobereinigten Rendite. Allerdings ergibt sich 
nach einem bestimmten Wirkungsgrad (jenseits einer 
durchschnittlichen Portfoliobewertung der Nettowirkung 
von 7) kein zusätzlicher Vorteil für die Nettorendite 
oder das Nettorisiko. Bis zu einer Bewertung von 7 
führt die Verfolgung einer höheren Nettowirkung weder 
zu Renditeeinbußen noch zu einem höheren Risiko 
- zwei Argumente, die häufig gegen Impact Investing 
angeführt werden. Wir können also daraus schließen, 
dass Portfolios mit einem bestimmten Anteil positiver 
Nettowirkung auf der Grundlage ihres Risiko-Rendite-
Profils besser abschneiden als Portfolios mit geringerem 
Wirkungsgrad. Wenn sich Investoren innerhalb dieser 
Bandbreite der Nettowirkung bewegen, können sie einen 
größeren Beitrag zu den UN-SDGs leisten und gleichzeitig 
die risikobereinigte Rendite verbessern.

Abbildung 8: Risiko-Rendite-Effizienzkurven entlang des SDG-Wirkungsgradienten
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*In der Grafik werden die Effizienzkurven für die in der Legende genannten Portfoliobewertungen der Nettowirkung abgebildet. Aufgrund von Überschneidungen sind 
nicht alle sichtbar. Quelle: Nuveen, 2021

Portfoliobewertung der Nettowirkung*
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Abbildung 9: Portfolios mit effizientem Risiko-Rendite-Verhältnis und SDG-Bewertung von 9
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Quelle: Nuveen, 2021

Das gestapelte Balkendiagramm in Abb. 9 entspricht 
Allokationen entlang der wirkungsorientierten 
Effizienzkurve mit einer SDG-Bewertung auf 
Portfolioebene von 9. Dabei wird das Portfolio 
hervorgehoben, welches die Sharpe Ratio maximiert.  
Das optimale wirkungsorientierte Portfolio (im Diagramm 
als ‘Portfolio mit optimaler Nettowirkung’ bezeichnet) 

bietet für einen Investor, der eine SDG-Zielbewertung 
auf Portfolioebene von 9 hat, die höchste Rendite pro 
Volatilitätseinheit und erreicht auch das Wirkungsziel.  
Alle anderen entlang der Kurve liegenden Portfolios 
erreichen zwar die gleiche SDG-Bewertung, weisen aber 
eine niedrigere risikobereinigte Rendite auf.
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Abbildung 10: Performance des Portfolios in Bezug auf Risiko-Rendite-Verhältnis und Wirkung

Waldflächen-
Portfolio

Agrarland- 
Portfolio

Infrastruktur- 
Portfolio

Sharpe Ratio-
maximierendes 
Portfolio

Portfolio mit 
optimaler 
Nettowirkung

Waldflächen-Allokation (%) 100 0 0 7,0 24

Agrarland-Allokation (%) 0 100 0 53 67

Infrastruktur-Allokation (%) 0 0 100 40 10

Erwartete Rendite (%) 9,5 11,2 8,4 9,9 10,5

Standardabweichung (%) 9,1 6,7 5,9 4,8 5,6

Sharpe Ratio 0,74 1,26 0,94 1,50 1,37

Bewertung der Nettowirkung 11 9 4 7 9

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewähr für die Zukunft. Aufgrund von Rundungseffekten kann die Summe der Allokationen nicht 100 ergeben. Quelle: Nuveen, 2021

In Abb. 10 wird das optimale wirkungs-
orientierte Portfolio mit einer SDG-Bewertung 
von 9 sowohl dem Portfolio, das die Sharpe 
Ratio maximiert, als auch Portfolios, die 
vollständig in Waldflächen, Agrarland und 
Infrastruktur investiert sind, gegenübergestellt. 
Die Performance des optimalen wirkungs-
orientierten Portfolios übertrifft hinsichtlich 
der risikobereinigten Rendite alle Allokationen 
in einzelne Vermögenswerte und hinsichtlich 
der Wirkung das Portfolio, das die Sharpe 
Ratio maximiert. Allerdings schneidet das 
Sharpe Ratio-maximierende Portfolio auf 
Basis der risikobereinigten Rendite besser ab 
als das optimale wirkungsorientierte Portfolio, 
dafür schlechter in Bezug auf die Wirkung.

Durch die Quantifizierung der Trade-offs 
zwischen Risiko, Rendite und Wirkung 
können wir gleich zwei Ziele erreichen. 
Erstens: die Bandbreite der Portfoliowirkung 
identifizieren, die ohne Beeinträchtigung 
der Risiko-Rendite-Effizienz erreicht werden 
kann. Zweitens: die Portfoliogestaltung 
unterstützen, die zur Erzielung des 
angestrebten Wirkungsgrads möglichst 
geringe Einbußen bei der Risiko-Rendite-
Effizienz erfordert. Hieraus lässt sich die 
entscheidende Schlussfolgerung ziehen, 
nämlich dass die im Rahmen der UN-SDGs 
angestrebte Wirkung genauso konsequent 
und sorgfältig im Investitionsprozess 
beurteilt und berücksichtigt werden muss 

wie die finanzielle Performance. Durch 
die Anwendung zunehmend robuster 
Wirkungskennzahlen auf ein Standard-
Optimierungsmodell können Investoren die 
Kompromisse zwischen Risiko, Rendite und 
Wirkung evaluieren und damit Portfolios 
erstellen, die auf die Gesamtperformance 
optimiert sind.
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06 Fazit

Institutionelle Investoren signalisieren den 
Wunsch nach Veränderung, sei es in Form 
anderer Verhaltensweisen, anderer Prozesse 
oder anderer Ergebnisse. Wenn sie ihr Kapital 
investieren, um neues zu bewirken, wollen 
sie auch verstehen, wie diese Veränderung 
erreicht wird und Nachweise dafür erhalten. 
Sie wollen Informationen, die sie bei ihren 
Investitionsentscheidungen unterstützen 
und es ihnen ermöglichen, positive (und 
negative) Wirkungen in diese Entscheidungen 
einzupreisen, während sie eine Kapitalrendite 
anstreben. Die Identifizierung überzeugender 
wirkungsorientierter Investitionen eröffnet 
institutionellen Anlegern ein breites und 
wachsendes Spektrum an Möglichkeiten, 
wie die in diesem Whitepaper dargestellten 
Beispiele realer Vermögenswerte zeigen.

Wir sind von den Bemühungen um 
sinnvolle Wirkungskennzahlen, die 
sich auf breitgefächerte Portfolios und 
maßgeschneiderte Investitionsvorhaben sowie 
auf private, alternative und börsennotierte 
Anlagen anwenden lassen, ermutigt. 
Angesichts der zunehmenden Forderungen 
nach Transparenz und Rechenschaftspflicht 
wird es für den Erfolg institutioneller 
Investoren von entscheidender Bedeutung 
sein, dass sie in der Lage sind, die von ihnen 
gewünschten Veränderungen zu messen, 
zu steuern und darüber zu berichten. Diese 
Entwicklungen führen zu einer Verbesserung 
der Entscheidungsfindung und helfen 
Investoren, Chancen zu identifizieren und 
potenzielle Ergebnisse zu vergleichen, 
und können auch dazu beitragen, die 
Kommunikation zwischen Investoren, ihren 
Kunden und den Unternehmen, in die sie 
investieren, zu fördern.

Durch die Weiterentwicklung des Impact-
Sektors rechnen wir damit, dass die 
Asset-Management-Branche und die 
Investoren ihre Kompetenzen und ihr 
Fachwissen weiter ausbauen und dass sie 
damit die Standards für die Messung der 
Wirksamkeit von Impact Investing prägen 
werden. Die Einbeziehung aussagekräftiger 
wirkungsorientierter Kennzahlen in die 
Portfolioallokationsmodelle bietet Anlegern 
einheitliche Rahmenbedingungen, um 
neben der finanziellen Performance auch 
die Wirkung zu optimieren und somit 
Investitionen zu ermöglichen, die ohne 
Beeinträchtigung der Risiko-Rendite-Effizienz 
einen größeren Impact erzeugen.

MEINUNGSBEITRAG. BITTE BEACHTEN SIE WICHTIGE HINWEISE IN DEN FUSSNOTEN.
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Nuveen bietet vielfältige Lösungen für institutionelle Investoren. Wir bieten Anlegern 
Zugang zu liquiden und illiquiden alternativen Strategien, wie Immobilien, Real Assets 
(Agrarland, Holz, Infrastruktur), Private Equity und Debt, zusätzlich zu den traditionellen 
und Fixed Income Anlagen. Der Zugang zu diesen Strategien umfasst Poolfonds, 
Individualmandate und Co-Investitionsmöglichkeiten. Unsere Historie als Pensionsfonds 
ermöglicht es uns, Herausforderungen mit denen andere gleichgesinnte Investoren 
konfrontiert sind, zu verstehen. Seit mehr als 100 Jahren investieren wir erfolgreich 
über Marktzyklen hinweg, sowohl für uns selbst als auch für unsere Anlagepartner. 
Wir arbeiten eng mit unseren Kunden zusammen, um ihre Bedürfnisse zu verstehen 
und entwickeln vorausschauende Anlagemöglichkeiten. Kurzlebige Marktzyklen, 
sich verändernde Anlegerbedürfnisse und der Druck zu mehr Nachhaltigkeit bringen 
bedeutende Chancen und Herausforderungen mit sich. Wir konzentrieren uns bei allen 
unseren Kundenlösungen auf drei Ziele:

• Erzielung von Erträgen und Kapitalwachstum

• Risikomanagement in einer Welt der ständigen Unsicherheit

• Kosteneffiziente Verwaltung von Vermögenswerten durch optimale 
Unternehmensgröße und Marktzugang

Investieren  
mit  
Nuveen

Weitere Informationen finden Sie unter nuveen.com

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewähr für die Zukunft.
Diese Unterlagen werden ausschließlich für die Verwendung in privaten Besprechungen zur Verfügung gestellt und dienen ausschließlich Informations- und Gesprächszwecken. 
Diese Unterlagen sind nur für die Verwendung durch die vorgesehene Zielgruppe bestimmt und dürfen nur an Personen weitergegeben werden, an die sie rechtmäßig verteilt werden 
dürfen. Personen, die nicht unter diese Beschreibungen fallen, dürfen nicht auf der Grundlage der in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen handeln. Jede für die Weiterleitung 
dieser Unterlagen an Dritte verantwortliche Stelle übernimmt die Verantwortung für die Einhaltung der örtlichen Gesetze, insbesondere der für die Werbung von Finanzprodukten 
geltenden Vorschriften.
Die in diesen Unterlagen dargestellten Informationen gelten zum Zeitpunkt der Veröffentlichung als im Wesentlichen korrekt, jedoch wird keine (ausdrückliche oder stillschweigende) 
Zusicherung oder Gewährleistung hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollständigkeit dieser Informationen gegeben. Die Daten wurden als zuverlässig erachteten Quellen entnommen; diese 
Quellen können jedoch die Richtigkeit dieser Daten nicht garantieren. Die hierin enthaltenen Aussagen spiegeln die Meinungen zum Zeitpunkt der Erstellung wider und können ohne 
weitere Ankündigung geändert werden. Keine der in diesen Unterlagen enthaltenen Aussagen ist oder soll als Versprechen oder Darstellung in Bezug auf die Vergangenheit oder Zukunft 
gewertet werden.
Dieses Dokument stellt weder einen Prospekt noch ein Angebot an die Öffentlichkeit dar. Durch die Bereitstellung dieser Unterlagen wird nicht beabsichtigt, dass ein öffentliches 
Angebot oder Werbung für Anlagedienstleistungen oder Wertpapiere wirksam wird. Es ist weder dazu beabsichtigt, eine gezielte Anlageberatung zu erbringen, einschließlich, aber ohne 
Beschränkung auf, Anlage-, Finanz-, Rechts-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung, noch Empfehlungen über die Eignung für einen bestimmten Anleger abzugeben.
Nuveen Real Estate ist ein verbundenes Unternehmen von Nuveen, LLC (“Nuveen”), der Investmentsparte von TIAA. Nuveen Real Estate ist ein Name, unter dem Nuveen Asset 
Management Europe S.à r.l. Anlageprodukte und -dienstleistungen anbietet. Herausgegeben von Nuveen Asset Management Europe S.à r.l. (RCS registriert unter der Nummer 
B-231052), amtlich eingetragen in Luxemburg mit dem eingetragenen Geschäftssitz 4A Rue Henri M Schnadt – 2530 Luxemburg), einem Unternehmen, das durch die Luxemburger 
Finanzaufsichtsbehörde CSSF zugelassen ist, unter Aufsicht ebendieser Behörde Anlageprodukte und -dienstleistungen anzubieten. Hinsichtlich Aktivitäten in Deutschland unterliegt die 
deutsche Niederlassung Nuveen Asset Management Europe S.à r.l. der Aufsicht durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Hinweis an Personen in der Schweiz: Diese Unterlagen sind ausschließlich für den Einsatz bei Qualifizierten Investoren bestimmt. Der Fonds hat die Hugo Fund Services SA, 6 Cours de 
Rive, 1204 Genf, Schweiz, zu seinem Vertreter in der Schweiz ernannt. Die Banque Cantonale de Genève, 17 Quai de l’Ile, CH-1208 Genf, Schweiz, ist die Schweizer Zahlstelle. In der 
Schweiz werden die Anteile an Regulierte Qualifizierte Anleger (die “regulierten qualifizierten Anleger”) im Sinne von Artikel 10 Absatz 3 (a) und (b) und an nicht regulierte qualifizierte 
Anleger (die “nicht regulierten qualifizierten Anleger”) im Sinne von Artikel 10 Absatz 3 (c), (d), (e) und (f) des schweizerischen Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 2006 in der 
jeweils gültigen Fassung (“KAG”) vertrieben. Die Angebotsunterlagen des Fonds, die Statuten und die geprüften Jahresabschlüsse können kostenlos vom Vertreter angefordert werden. 
Erfüllungsort für die in oder von der Schweiz vermarkteten Anteile ist der Geschäftssitz des Vertreters. Diese Materialien werden von den Geschäftsstellen und Niederlassungen der 
Nuveen Alternatives Europe Sarl (Reg.-Nr. A00002440) oder der Nuveen Asset Management Europe Sarl (Reg.-Nr. P00000482), mit Sitz in Luxemburg, 4A Rue Henri M Schnadt – 
2530 Luxemburg, herausgegeben, welche in beiden Fällen von der Commission de Surveillance des Services Financiers zur Bereitstellung von Anlageprodukten und -dienstleistungen 
zugelassen sind. Bitte beachten Sie, dass die Niederlassungen der Nuveen Alternatives Europe Sarl oder der Nuveen Asset Management Europe Sarl einer eingeschränkten Aufsicht 
durch die zuständige Finanzaufsichtsbehörde des Landes, in dem sich die Niederlassung befindet, unterliegen. 

Verantwortungsbewusstes Investieren umfasst Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG), die sich auf das Engagement in Emittenten, Sektoren und Branchen auswirken und die 
Art und Anzahl der verfügbaren Anlagemöglichkeiten einschränken können, was dazu führen könnte, dass Anlagen, die sich gut entwickeln, ausgeschlossen werden.


