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Nachhaltigkeit gewinnt in der Gesellschaft und Wirtschaft rasant an Bedeutung
ESG Regulierung für Asset Manager
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In den kommenden zwei Jahren treten entscheidende Regularien in Kraft
ESG Regulierung für Asset Manager

Diese Regulierungen haben direkten und indirekten Einfluss auf das Risikomanagement

Offenlegungsverordnung

— Angaben zur Berücksichtigung von 

Nachhaltigkeitsrisiken im Anlageentscheidungsprozess 

MIFID II / UCITS / AFMD

— Aufnahme von ESG-Faktoren in die Anlageberatung (Anlageziele, 

Nachhaltigkeitsrisiken) und dessen Dokumentation

— Aufbau von Ressourcen und Expertise zur nachhaltigen Integration 

von ESG in der Organisation (Compliance, Int. Revision, Management 

etc.)

BaFin Merkblatt

— Empfehlungen („Good-Practice-Ansätze“) 

zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken  

insb. mit Blick auf Strategie, Governance

sowie Risiko Management

Q4 

2019
Q1 

2020
Q4 

2020
2021

TAXONOMIE

— Klassifikation von nachhaltigen Aktivitäten

EU Green Deal

— Gesetz zur rechtlichen Verankerung der Klimaneutralität bis 2050

CRR / CRD / Solvency II / CRAR

— Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in die 

wesentlichen Risikokennzahlen

SRD II

— Mitwirkung der Aktionäre für eine nachhaltige 

Unternehmensführung

Benchmarkverordnung

— Einführung neuer Referenzwerte zur Beurteilung

des „CO2- Fußabdrucks“ eines Investmentportfolios
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Auswirkung der Regulierung

House of Sustainability: ESG Heat Map eines Asset Managers auf Firmenebene

Niedriger AnpassungsbedarfMittlerer AnpassungsbedarfHoher Anpassungsbedarf

Systeme Daten

Risk 

Management

Legal / 

Verträge

Back OfficeMiddle OfficeFront Office ReportingKunde

CEO

Strategie

HR
Compliance & 

Governance

Finance & 

Reporting

— UN-PRI

— Non-Financial 

Reporting

— Offenlegungen

— Aufbau von 

Nachhaltigkeitsteams

— Aufbau von Expertise  

im Unternehmen

— Rollen & Verantwortungen

— „Tone at the top“

— IKS

Nachhaltigkeit beeinflusst alle Geschäftsbereiche eines Asset Managers
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Die neuen Regulierungen betreffen die gesamte Wertschöpfungskette
Auswirkung der Regulierung

Transaktionsbasiert

Risk 

Management

Legal / 

Verträge

Back OfficeMiddle OfficeFront Office ReportingKunde

Portfoliobasiert

— Kundenspezifisch

— Regulatorisch

— Performance

— KIID

— Offenlegungen

— Research

— Eligible 

Assets

— Portfolio 

management

— Pre-Trade 

Compliance

— Transaktions

-ausführung

— Markt-

gerechtigkeit

— Settlement

— Post-Trade 

Compliance

— EMIR

— Buchhaltung

/ Accounting

— Bewertung / 

NAV-

Berechnung

— Collateral 

Management

— Corporate 

Actions

— Tax 

— Kunden

— Provider

— Fonds

— Kontrahenten

— Marktrisiko

— Kreditrisiko

— Liquiditäts-

risiko

— Auslagerungs

-controlling

— Sales

— Kunden-

betreuung

— Onboarding

— Produkt-

management

Die gesamte Wertschöpfungskette eines Asset Managers, einschließlich der 

strategischen Positionierung, ist durch die Regulatorik betroffen.

Ein integrierter Ansatz und das Zusammenführen der Unternehmens- und 

Produktionssicht wird dabei ein Erfolgsfaktor sein.

Mittlerer Anpassungsbedarf

Hoher Anpassungsbedarf

Während die gesamte Wertschöpfungskette betroffen ist, liegt unser Fokus heute auf dem Risikomanagement 
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Das BaFin-Merkblatt definiert eine nachhaltige Strategie
ESG Regulierung für Asset Manager

Das Bafin Merkblatt adressiert alle Bereiche eines Asset Managers: von der Geschäftsstrategie bis zum Reporting 

2. Einführung

Bestandteile der Risikoarten

1. Allgemein

Proportionalitätsprinzip / Good

Practice Principles

10. Verwendung von Ratings

Plausibilisierung von ESG-Ratings im Hinblick auf die 

Bewertung von Nachhaltigkeit und Abgrenzung zu 

Aspekten der Bonität und des Kreditrisikos

9. Gruppensachverhalte

Konsistente Regelungen und Umgang mit 

Nachhaltigkeitsrisiken auf Gruppenebene

8. Auslagerung/ Ausgliederung

Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in 

Risikoanalyse;                                             

Anpassung von Verträgen

7. Stresstest 

Überprüfung der Abbildbarkeit von 

Nachhaltigkeitsrisiken in Stresstest 

3. Strategie 

Überprüfung der Business- und 

Risikostrategie sowie Aufstellung 

der Geschäftsfelder 

4. Verantwortliche 

Unternehmensführung

Vorbildfunktion der Geschäftsleitung 

„Tone at the Top“ 

5. Geschäftsorganisation

Integration der Nachhaltigkeitsrisiken in 

Organisationsrichtlinien;                                     

Aufbau Ressourcen und Expertise

6. Risiko Management 

Identifikation und Interpretation von Nachhaltigkeitsrisiken; 

Regelmäßige Überprüfung von Methoden und Verfahren; 

Erstellung von Positivlisten bis zu Best-in-Class Ansatz
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Die Herausforderung für Asset Manager
Nachhaltigkeitsrisiken

Die ersten Ansätze Nachhaltigkeitsrisiken zu verstehen, messen, und zu bewerten entstehen gerade

Was sind 

Nachhaltigkeitsrisiken? 

Wie können 

Nachhaltigkeitsrisiken 

gemessen werden?

Wie können 

Nachhaltigkeitsrisiken 

bewertet werden?
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Es gibt mehrere Kategorien von Nachhaltigkeitsrisiken
Nachhaltigkeitsrisiken identifizieren

— Hitze-Stresstests 

(verringert z.B. 

Produktivität im 

Bausektor)

— Flut-Stresstests

— Regenfall-

Voraussagen

Physische 

Klimarisiken

— Schattenpreis für 

Externalitäten (CO2)

— Assets mit 

spezifischem 

sektoralem oder 

geografischem 

Exposure (z.B. 

Automobilfabriken)

Zunehmend strengere 

Regulierungen

— Entwicklungen in 

Schlüsselmärkten

— Nutzungsraten

— Regulatorische 

Unterstützung (z.B. 

Subventionen von 

EV-Fabriken)

Wettbewerb neuer 

Technologien

— Assets in der 

Nähe von 

schützenswerten 

Gebieten 

(Naturpark)

— Soziale Medien

Zunehmendes 

Reputationsrisiko

Effektives Nachhaltigkeitsrisikomanagement geht über das Carbon Footprinting hinaus

TransitionsrisikenPhysische Risiken
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Fallstudien zu Physischen und Transitorischen Klimarisiken
Nachhaltigkeitsrisiken identifizieren

Event Ursache Auswirkung

In 2018 verursachen 

die Stromleitungen des 

Kalifornischen 

Stromerzeugers PG&E 

Waldbrände die 85 

Menschenleben kosten

USD 30 Mrd. Schäden die 

zum Verlust des 

Versicherungsschutzes und 

so zur Insolvenz führen 

Trockenheit 

und Hitze

Klimarisiken liegen nicht weit in der Zukunft sondern verursachen schon jetzt finanzielle Auswirkungen

Flüge in Frankreich 

werden teurer

Air France: Aktienpreis 

sinkt um 4,5%

Lufthansa: Aktienpreis 

sinkt um 2.5%

CO2-Steuer 

in Frankreich

Physische Risiken

Transitionsrisiken
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Messung von physischem Klimarisiko
Nachhaltigkeitsrisiken messen

Daten zu physischen Risiken bis zum Jahr 2040 sind bereits sehr gut

Four Twenty Seven

— Risiko: Physisches 

Klimarisiko

— Sektor Fokus: Alle Sektoren

— Methode: Ordne die realen 

Assets (z.B. Fabriken und 

Bürogebäude) zu Karten mit 

Informationen zu physischen 

Klimarisiken von 2030 bis 

2040 ein 

— Stärken: Datenbank 

verknüpft reale Assets und 

deren Geodaten mit 

Corporates

— Schwächen: Noch keine 

Übersetzung in finanzielle 

Kennzahlen 

Quelle: http://427mt.com/wp-content/uploads/2017/10/App-Product-Sheet-Feb-2020-2Q.pdf

https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/03/26/banque-de-france-responsible-investment-report-2018_0.pdf

„Physical Climate Risk 

Application“

„Credit Portfolios“

Besonderer Fokus auf Real 

Estate

Physische Risiken
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Messung von Transitionsrisiko
Nachhaltigkeitsrisiken messen

PACTA vergleicht Firmenkapazitäten mit einem 2°-Transitionspfad und identifiziert so Schwächen und Stärken 

Paris Agreement 

Capital Transition 

Assessment 

— Risiko: Transitionsrisiko in eine 

„2°-Wirtschaft“

— Sektor Fokus: Energie, Stahl, 

Zement, Automobilindustrie

— Methode: Ordne die realen Assets 

und deren CO2-Emissionen zu 

Corporates und deren 

veröffentlichten Investitions- und 

Abschaltungsplänen ein. Pacta 

entwirft Stresstests zur chaotischen 

und geordneten Transition.

— Stärken: Datenbank verknüpft 

reale Assets mit ISINs

— Schwächen: Kleiner Anteil des 

Marktes abgedeckt. Noch keine 

Übersetzung in finanzielle 

Kennzahlen

Quelle: https://www.transitionmonitor.com/startseite/

https://www.transitionmonitor.com/wp-content/uploads/2019/07/BoE-Stress-Test-Methodology.pdf 

Transitionsrisiken
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Es gibt mehrere Ansätze zur Messung von Transitionsrisiken
Nachhaltigkeitsrisiken messen

UNPRI hat ein regulatorisches Szenario entwickelt und arbeitet an der Übersetzung in finanzielle Auswirkungen

Inevitable Policy 

Response

— Risiko: realistisches 

Transitionsrisiko durch 

Regulatorien

— Sektor Fokus: Alle

— Methode: Analysiert anhand von 

Makroökonomischen Modellen, 

Energiesystem-, und 

Landnutzungmodellen wie 

regulatorische Änderungen die 

Wirtschaft, Asset Klassen, und 

Sektoren beeinflussen.

— Stärken: Realismus. 

Veröffentlichung von finanzieller 

Wirkung auf Sektorebene erfolgt. 

Ziel: Veröffentlichung von 

Übersetzung zu finanzieller 

Wirkung auf Asset Level ab 2020

— Schwächen: Noch kein Tool 

bereitgestellt

Quelle: https://www.unpri.org/download?ac=9833 

Transitionsrisiken
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Eine Bewertungsmatrix für Nachhaltigkeitsrisiken
Nachhaltigkeitsrisiken bewerten

Mit einer Bewertungsmatrix werden Nachhaltigkeitsrisiken systematisch ins Risikomanagement aufgenommen

Definierung der 

wiederkehrenden Risiken in 

Szenarien. 

Schlüsseln von Risiken auf 

Sektor und Länderebene, 

sowie auf Assetebene soweit 

Daten vorhanden.

+

Verschiedene Rahmenwerke 

verdichten sich zu einem 

robusten Verständnis von 

NHK-Risiken.

+
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