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0. EinfUhrung

Nach einem beispiellosen Wachstum im Bereich der "Environmental,
Social and Governance" (ESG) Investitionen sowie der nachhaltigen
Finanzierung insgesamt hat das Marktinteresse in jungster Zeit
spUrbar nachgelassen. Einige Stimmen gingen sogar so weit, ESG
fur "tot" zu erklaren (Edmans, 2023), wahrend andere diese
Entwicklung als Gegenreaktion oder Trendwende einordnen. Die
Konzepte ESG und nachhaltige Finanzierung gewannen erstmals
im Jahr 2004 an Bedeutung, ausgelést durch ein einflussreiches
Schreiben des damaligen UN-Generalsekretars Kofi Annan, in dem
er flhrende Finanzinstitute dazu aufrief, ESG-Kriterien starker in
ihre Entscheidungsprozesse zu integrieren (Global Compact, 2004).
Urspringlich verfolgte die nachhaltige Finanzierung vor allem das
Ziel, ESG-bezogene finanzielle Risiken zu managen, die Unternehmen,
Investitionen und das Wirtschaftswachstum wesentlich beein-
trachtigen kénnten. Im Laufe der Zeit hat sich dieses Verstéandnis
weiterentwickelt und umfasst heute auch explizit die Erzielung
positiver 6kologischer und sozialer Wirkungen ("Impact"). Selbst
diejenigen, die ESG aus einer rein wertebasierten Perspektive
heraus skeptisch oder gleichglltig gegentuberstehen, haben Grund
zur Besorgnis, wenn diese Konzepte an Bedeutung verlieren. Ohne
nachhaltige Finanzierungsansatze drohen den Finanzmarkten
zunehmende Anfalligkeiten gegenlber klimabedingten Extrem-
ereignisse, dem Verlust an Biodiversitat sowie wachsenden sozialen
Ungleichgewichten — Risiken, die letztlich das gesamtwirtschaftliche
Wachstum und die Stabilitat gefahrden und gesellschaftliche
Spannungen verstarken kénnten.

In dieser SFI Public Discussion Note stellen wir das Konzept der
Sustainable Finance Fatigue vor und diskutieren es — also das
spUrbar nachlassende Interesse und Engagement im Bereich der
nachhaltigen Finanzierung und des ESG-Investierens. Abschnitt 1
belegt anhand verschiedener Kennzahlen und Indikatoren diese
ErmUdungserscheinungen. Abschnitt 2 analysiert mogliche Ursachen
und Einflussfaktoren, die zu diesem Phanomen beigetragen haben
kénnten. Abschnitt 3 geht der Frage nach, ob es sich bei der
Sustainable Finance Fatigue um eine dauerhafte strukturelle
Veranderung handelt oder ob eher ein voribergehendes Phanomen
vorliegt. Abschnitt 4 schlagt potenzielle Massnahmen und
Strategien vor, um dieser Entwicklung entgegenzuwirken und sie
abzufedern. Abschliessend ziehen wir in Abschnitt 5 ein Fazit.


https://www.sfi.ch/pdn-sff25
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1. Anzeichen fur Ermudungserscheinungen

Das Wachstum des gesamten verwalteten Vermédgens in ESG- Daten auf Quartalsbasis zeigen einen ahnlichen Trend: Die Zuflisse
erreichten im ersten Quartal 2022 ihren Hochststand und gingen
danach zurtick (siehe Abbildung 2A). Trotz deutlich geringerer

Zuflisse nach dem ersten Quartal 2022 zeigen sich ausgepragte

Publikumsfonds in den vergangenen Jahren war bemerkenswert.
Laut des Unternehmens Morningstar (2024, 2025), das Investitionen
in offene Fonds und bérsengehandelte Fonds (ETFs) mit erklartem
Nachhaltigkeitsziel oder verbindlichen ESG-Kriterien fasst, hat
sich das Vermégen von ESG-Fonds etwa versechsfacht — von rund
0.5 Billionen USD im Jahr 2018 auf nahezu 3 Billionen USD im Jahr
2021 (siehe Abbildung 1A). Nach einem Riuckgang zwischen 2021
und 2022 stiegen die Vermogenswerte in ESG-Fonds im Jahr 2023
wieder an und erreichten 2024 ein Niveau leicht Uber dem bisherigen
Hochststand. Die jahrlichen Mittelzuflisse in diese Fonds
verzeichneten bis 2021 einen kontinuierlichen Anstieg, gefolgt von
einem deutlichen Rickgang (siehe Abbildung 1B).

regionale Unterschiede. So sind die vierteljahrlichen Zuflisse in
den Vereinigten Staaten seit dem vierten Quartal 2022 durchgehend
negativ (siehe Abbildung 2B). In anderen Regionen — insbesondere
in Europa — blieben die Mittelzuflisse hingegen bis einschliesslich
Q1 2025 Uberwiegend positiv, wenn auch auf reduziertem Niveau,
da der Rickzug aus der nachhaltigen Finanzierung dort weniger
stark ausgepragt war (siehe Abbildung 2A).

Abbildung 2: Vierteljahrliche Zufliisse in nachhaltige Fonds

Panel A: Vierteljahrliche Zufliisse in nachhaltige Fonds weltweit
Abbildung 1: Jahrliche globale ESG-Fondsvermégen
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Anmerkung: Panel A zeigt die jahrlichen globalen ESG-Fondsvermégen zwischen
2018 und 2024 in Milliarden USD; Panel B zeigt die jahrlichen globalen
ESG-Fondszuflisse zwischen 2018 und 2024 in Milliarden USD. Datenstand:
Dezember 2024.

Quelle: Morningstar Direct

Anmerkung: Panel A zeigt die vierteljahrlichen Zuflisse in nachhaltige Fonds
weltweit zwischen Q1 2022 und Q1 2025 in Milliarden USD; Panel B zeigt die
vierteljahrlichen Zuflisse in nachhaltige US-Fonds zwischen Q1 2022 und Q1
2025 in Milliarden USD. Datenstand: Marz 2025.

Quelle: Morningstar Direct
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Neben den Vermégenswerten in ESG-Publikumsfonds zeigen sich
Ermudungserscheinungen im Bereich der nachhaltigen Finanzierung
auch in anderen Bereichen, insbesondere bei institutionellen
Investierenden. Wahrend die 2000er- und 2010er-Jahre durch ein
rasches Wachstum der ESG-Initiativen des Privatsektors gepragt
waren, scheint sich diese Dynamik in letzter Zeit verlangsamt zu
haben. Ein prominentes Beispiel ist die Anlegendeninitiative
"Principles for Responsible Investment" (PRI), die grésste ihrer Art
(Gibson Brandon et al., 2022). Nach einem kontinuierlichen Mitglieder-
zuwachs seit ihrer Griindung im Jahr 2006 bis ins Jahr 2023
verzeichnet die PRI seitdem einen leichten Mitgliederriickgang,
wie die jingsten Daten zeigen (siehe Abbildung 3). Ahnliche
Entwicklungen — zunachst starkes Wachstum, gefolgt von einem
ricklaufendem Engagement — lassen sich auch bei anderen
investierendengetragenen Initiativen beobachten, etwa bei Climate
Action 100+ (Atta-Darkua et al., 2025).

Abbildung 3: Gesamtanzahl der Unterzeichner der Principles
for Responsible Investment (PRI)
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Anzahl der Unterzeichnenden der
Principles for Responsible Investment (PRI) zwischen 2006 und 2024.

Quelle: Principles for Responsible Investment (PRI)

Weitere Anzeichen fir das nachlassende Interesse an nachhaltiger
Finanzierung zeigen sich auch auf dem Arbeitsmarkt. So zeigen
aktuelle Daten, unter anderem aus dem Wall Street Journal (Maurer,
2024), steigende Abgange und rtcklaufige Neueinstellungen in
ESG-bezogenen Positionen (siehe Abbildung 4A). Ebenso hat die
Zahl von Presseberichten Uber Stellenstreichungen und Entlassungen
in ESG-Teams und -Funktionen zwischen 2018 und 2024 zugenommen
(siehe Abbildung 4B).

Abbildung 4: Trends bei ESG-bezogener Beschiaftigung und
Medienberichterstattung
Panel A: Personalfluktuation in klimabezogenen Positionen
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Panel B: Zunehmende Nennungen von Entlassungen in ESG- und
nachhaltigkeitsbezogenen Positionen in der Medienberichterstattung
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Anmerkung: Panel A zeigt Abgénge und Zugange in ESG-bezogenen
Positionen bei US-Unternehmen basierend auf einem Datensatz von tber
360.000 Fachkraften, die solche Rollen zwischen 2018 und 2023 innehatten;
Panel B zeigt jahrliche Nachrichtenbeitrage, die Entlassungen von ESG- und
Nachhaltigkeitsteams zwischen 2018 und 2024 erwahnen.

Quellen: Live Data Technologies, verschiedene Medienquellen und
Berechnungen der Autoren



Ein weiteres Indiz fur die Sustainable Finance Fatigue ist die
deutlich gesunkene Unterstitzung fir ESG-bezogene Aktionérs-
antrage seitens institutioneller Investoren (siehe Abbildungen 5A
und 5B) — ein weiteres Zeichen fir die schwindende Begeisterung
der Anlegerinnen und Anleger fur ESG-Initiativen.

Abbildung 5: Aktionariatseinbindung bei ESG-Antragen

Panel A: Aktionariatsunterstiitzung fiir E&S-Antrage
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Panel B: Aktionariatsunterstiitzung und Haufigkeit von ESG-Antragen
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Anmerkung: Panel A zeigt den Stimmenanteil zugunsten von E&S-Antragen
auf Aktionariatsebene basierend auf dem Abstimmungsverhalten von Gber
1'000 US-Broker-Dealern und Depotbanken zwischen 2019 und 2024; Panel B
zeigt die Unterstiitzung des Aktionariats sowie die Haufigkeit von ESG-
Antragen basierend auf Abstimmungsdaten aus Kanada, Danemark, Polen,
Sudafrika, dem Vereinigten Kénigreich und den Vereinigten Staaten zwischen
2022 und 2024.

Quellen: Broadridge und Principles for Responsible Investment (PRI)
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2. Die Treiber der Sustainable Finance Fatigue

Wir sind der Ansicht, dass eine Reihe von Faktoren die rtcklaufige
Beteiligung an nachhaltiger Finanzierung erklaren. Im folgenden
Abschnitt beleuchten wir einige zentrale Ursachen fr die Sustainable
Finance Fatigue naher.

Politisches Klima

Eine Entwicklung, die eindeutig mit dem Aufstieg und der anschlies-
senden Verlangsamung nachhaltiger Finanzierung zusammenfallt,
ist die sich verédndernde politische Einstellung zu Umwelt- und
moglicherweise auch zu weiter gefassten ESG-Themen. Die
Unterstitzung flr grine Parteien bei Wahlen in der Schweiz und in
Europa hat beispielsweise ein Muster gezeigt, das dem Verlauf der
ESG-Fondsvermogen verbluffend ahnlich ist. Umfragebasierte
Wahlabsichten fur die beiden griinen Parteien in der Schweiz stiegen
zwischen 2015 und 2021 stetig an, gingen aber seitdem deutlich
zuriick (siehe Abbildung 6A).Y Auch die tatsachlichen Ergebnisse
der Schweizer Parlamentswahlen zeigen ein vergleichbares,
nichtlineares Muster mit einem Héhepunkt: Der Stimmenanteil der
Grinen stieg von 2015 bis 2019, ging danach jedoch zurlck (siehe
Abbildung 6B). Ahnliche Trends wurden auch bei den jingsten Wahlen
zum Européaischen Parlament in Frankreich und Deutschland
beobachtet (siehe Abbildung 6C).

Die politische Einstellung zu ESG Themen in den Vereinigten Staaten
hat eine ahnliche, wenn nicht gar radikalere Entwicklung durchlaufen.
In den Vereinigten Staaten ist es zu einer regelrechten legislativen
Gegenbewegung bezlglich nachhaltiger Finanzierung und ESG-
Investitionen gekommen. Diese wird vor allem von republikanisch
geflhrten Bundesstaaten und Gesetzgebern vorangetrieben, die
Gesetze eingebracht haben, welche ESG-orientiertes Investieren
und nachhaltigkeitsbezogene Entscheidungsfindung von Finanz-
institutionen einschrénken oder ganzlich untersagen. Diese Gegen-
bewegung hat zur Verabschiedung neuer Gesetze und Richtlinien
gefUhrt, die es Pensionsfonds, Vermégensverwaltern und Banken
untersagen, ESG-Aspekte bei ihren Anlage- und Kreditentscheidungen
zu berlcksichtigen. Seit 2020 ist ein deutlicher Anstieg sowohl bei
vorgeschlagenen als auch bei tatsachlich verabschiedeten Anti-ESG-
Gesetzen auf Bundes- und Bundesstaatenebene zu verzeichnen —
eine Entwicklung, die das generelle Stimmungsbild gegentber
ESG in den Vereinigten Staaten mit hoher Wahrscheinlichkeit
beeinflusst (siehe Abbildung 7).

1) In der Schweiz gibt es zwei verschiedene griine Parteien, die jeweils einen
eigenen Ansatz fur Umwelt- und Wirtschaftsfragen haben. Die Grine Partei
der Schweiz (GPS) konzentriert sich auf Umweltschutz, soziale Gerechtigkeit
und nachhaltige Entwicklung und setzt sich fur ein starkes Eingreifen der
Regierung ein, um diese Ziele zu erreichen. Die Grinliberale Partei (GLP)
verbindet 6kologische Nachhaltigkeit mit einer liberalen Wirtschaftspolitik
und setzt sich fur marktwirtschaftliche Losungen und individuelle Verantwortung
ein. Der Hauptunterschied besteht darin, dass die Griine Partei umfassende
staatliche Massnahmen beflirwortet, wahrend die Grunliberale Partei markt-
gesteuerte, wirtschaftsliberale Ansatze bevorzugt.

Abbildung 6: Unterstiitzung fiir griine Parteien
Panel A: Wahlabsichten fiir griine Parteien in der Schweiz
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Anmerkung: Panel A zeigt die Wahlabsichten fir die Grine Partei der Schweiz
(GPS) und die Grunliberale Partei (GLP) zwischen 2015 und 2024, basierend
auf nationalen Meinungsumfragen; Panel B zeigt die Ergebnisse der Parlaments-
wahlen fur die Grine Partei der Schweiz und die Grunliberale Partei in den
Jahren 2015, 2019 und 2023 fir den Nationalrat; Panel C zeigt die Ergebnisse
der Europawahlen fur grine Parteien in Frankreich und Deutschland in den
Jahren 2014, 2019 und 2024.

Quellen: gfs.bern, Bundesrat und Europaisches Parlament



Abbildung 7: Vorgeschlagene und verabschiedete Anti-ESG-
Gesetzgebung auf Bundes- und Bundesstaatsebene in den
Vereinigte Staaten
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Anzahl neu eingebrachter und kumu-
lierter Anti-ESG-Gesetzesinitiativen auf Bundes- und Bundesstaatsebene in
den Vereinigte Staaten zwischen 2020 und 2025. Die Werte flir 2025 beinhalten
prasidentielle Erlédsse mit Anti-ESG-Bestimmungen. Datenstand: Mai 2025.

Quellen: U.S. Congress, Federal Register, White House, National Conference of
State Legislatures und Webseiten einzelner Bundesstaatenparlamente

Finanzielle Performance von ESG und nachhaltiger Finanzierung

Eine weit verbreitete Uberzeugung im Finanzsektor ist, dass
Anlegerinnen und Anleger zugleich "Gutes tun" kénnen — also
Nachhaltigkeit fordern — und dabei auch "gut verdienen" kénnen —
sprich: hohe finanzielle Renditen erzielen (Englisch: Doing well by
doing good). In der Tat war der Zeitraum von 2015 bis 2021 durch
hohe realisierte Renditen bei ESG-Anlagen gepragt. Seitdem hat
sich die Performance dieser Strategien jedoch abgeschwacht, was
darauf hindeutet, dass ein weiterer wichtiger Grund fur die ESG-
und Sustainable Finance Fatigue die Erkenntnis ist, dass ESG-
Strategien finanziell nicht dauerhaft Uberdurchschnittlich abschneiden
kénnen. Mit anderen Worten: Es gibt Phasen, in denen sich
finanzielle Rendite und gesellschaftlich positive Wirkung miteinander
verbinden lassen — solche Phasen werden aber nicht unbegrenzt
andauern. Anlegerinnen und Anleger kénnen also nicht permanent
"gut verdienen" und "Gutes tun".

Wahrend viele ESG-Strategien zwischen 2015 und 2021 besser
abgeschnitten haben als traditionelle Anlageansatze, ist ihre relative
Performance in den letzten Jahren deutlich zuriickgegangen. Diese
schwachere Wertentwicklung durfte ein wesentlicher Faktor fur die
Sustainable Finance Fatigue sein. Die akademische Forschung
hebt zwei wichtige Faktoren flr die frihere Outperformance von
ESG-Strategien hervor.
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Erstens zeigt van der Beck (2024), dass ein grosser Teil der Uber-
durchschnittlichen Renditen von ESG-Aktienanlagen auf Preisdruck
infolge erheblicher Mittelzuflisse in nachhaltige Fonds zurickzufGhren
ist. Diese Zuflusse fuhrten voribergehend zu héheren realisierten
Renditen, ohne dass sie auf gesteigerte erwartete Renditen
hindeuten. Die Studie argumentiert, dass nachhaltige Fonds ohne
diese starken Zufllsse sogar zwischen 2015 und 2021 schlechter
abgeschnitten hatten als der breitere Markt.

Zweitens zeigen Pastor et al. (2022), dass griine Aktien bis Ende
2020 vor allem deshalb hohe realisierte Renditen erzielten, weil
Umweltbedenken unerwartet stark zunahmen, und nicht wegen von
Natur aus héheren erwarteten Renditen. Nach Bereinigung um diese
unerwartete Zunahme der Umweltbedenken schatzen die Autoren,
dass grine Aktien niedrigere erwartete Renditen aufweisen als
ihre braunen Pendants —im Einklang mit der 6konomischen Theorie.

Somit a@sst sich festhalten: Wahrend die anféanglich starke finanzielle
Performance die Verbreitung nachhaltiger Finanzierung und
ESG-Investments in den Jahren 2015 bis 2021 beglnstigte, hat die
seither nachlassende Performance als Gegenwind gewirkt und
wesentlich zur Sustainable Finance Fatigue beigetragen.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen und geopolitische
Spannungen

Veranderte wirtschaftliche Rahmenbedingungen haben vermutlich
ebenfalls zur Sustainable Finance Fatigue beigetragen. So kénnten
die zuletzt stark gestiegene Inflation sowie zunehmende Belastungen
durch hohere Lebenshaltungskosten die Attraktivitat nachhaltiger
Finanzierungen verringert haben. Da viele externe Umwelteffekte
nach wie vor ungenau bepreist werden und fossile Brennstoffe in
einigen geografischen Regionen weiterhin subventioniert werden,
sind nachhaltige Lésungen oft teurer als weniger nachhaltige
Alternativen. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten bevorzugen
Verbraucherinnen und Verbraucher in der Regel giinstigere Optionen,
zumindest kurzfristig.

Ausserdem kdnnten sich die jungsten Zinserhéhungen zur Bekam-
pfung der Inflation negativ auf ESG-Investitionen und Investitionen
in grine Projekte ausgewirkt haben. ESG-Vermdgenswerte und
grine Projekte weisen aufgrund ihrer langfristigen Ausrichtung,
ihrer hoheren Anfangsinvestitionen und der erst spater realisierten
Ertrage in der Regel eine langere Duration auf, also eine héhere
durchschnittliche Kapitalbindungsdauer, als konventionelle,
"braune" Anlagen. Héhere Zinsen verringern den Kapitalwert dieser
langfristigen Projekte und machen sie im Vergleich zu braunen
Alternativen relativ unattraktiver.
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Schliesslich haben zunehmende geopolitische Spannungen, wie
etwa die Invasion in der Ukraine, die relative Rentabilitat fossiler
Brennstoffe im Vergleich zu kohlenstoffeffizienten Alternativen
erhoht und damit die Sustainable Finance Fatigue weiter verstarkt.
Der Krieg in der Ukraine sowie die veranderte 6ffentliche Haltung
gegentber militérischer Aufristung haben zu einer starken
Kursentwicklung von Rustungsaktien gefuhrt — einem Sektor, der
von ESG-Investorinnen und Investoren traditionell gemieden wird.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die jingsten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen und geopolitischen Ereignisse dazu gefthrt
haben, dass sich sowohl Anlegerinnen und Anleger als auch
Verbraucherinnen und Verbraucher von ESG-Investitionen abwenden.

Regulatorische Uberfrachtung

In den vergangenen zwei Jahrzehnten ist die Regulierung im
Bereich ESG-Investitionen und nachhaltiger Finanzierung weltweit
deutlich ausgeweitet worden. So verlangt die Europaische Union
heute von Finanzinstituten, ihre ESG-Aktivitaten im Rahmen der
EU-Richtlinie zur Berichterstattung Uber nachhaltige Finanzen
(Englisch: Sustainable Finance Disclosure Regulation oder SFDR)
offenzulegen. Dariliber hinaus missen viele Unternehmen aufgrund
der EU-Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung (Englisch:
Corporate Sustainability Reporting Directive oder CSRD) tUber
eine Vielzahl von Nachhaltigkeits-Kennzahlen berichten. Zwar
verfolgt das sogenannte Omnibus-Paket der EU das Ziel, die
Nachhaltigkeitsregulierung durch eine Senkung regulatorischer
Belastungen zu vereinfachen, dennoch sehen sich Unternehmen
und Investorinnen und Investoren heute mit deutlich héheren
Anforderungen im Bereich der ESG-Berichterstattung konfrontiert
als in friheren Jahren.

Die jahrliche wie auch kumulierte Anzahl an politischen Massnahmen
und Regulierungen im Bereich ESG und nachhaltiger Finanzierung
ist zwischen 2000 und 2024 erheblich gestiegen —in den vergangenen
Jahren wurden Hunderte solcher Massnahmen eingefihrt (siehe
Abbildung 8). Auch wenn einige dieser Vorschriften zweifellos von
Nutzen waren, deutet ihr schierer Umfang darauf hin, dass die
regulatorischen Anforderungen Unternehmen und Investorinnen
und Investoren erheblich belasten. Besonders auffallig ist der
starke Anstieg ESG-bezogener Regulierungen im Zeitraum zwischen
2014 und 2021. Dazu zéhlen Offenlegungspflichten, Rahmenwerke
fur nachhaltige Investitionen, Leitlinien zum Klimarisikomanagement
sowie diverse politische Massnahmen zur Férderung nachhaltiger
Finanzierungen. Diese regulatorische Uberfrachtung durfte
wesentlich zur Sustainable Finance Fatigue bei Unternehmen,
Investorinnen und Investoren sowie anderen Marktteilnehmerinnen
und Marktteilnehmern beigetragen haben.

Abbildung 8: Wachstum der politischen Massnahmen und
Regulierungen im Bereich ESG und nachhaltige Finanzierung
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die weltweite Anzahl neu eingeftihrter und
kumulierter ESG-Gesetzesinitiativen zwischen 2000 und 2024.

Quelle: Principles for Responsible Investment (PRI)

Daruber hinaus ist der regulatorische Rahmen flr nachhaltige
Finanzierung nicht nur umfangreich, sondern auch komplex und
fragmentiert, da unterschiedliche Jurisdiktionen teils stark
divergierende Ansatze verfolgen. Finanzinstitute mussen sich in
einem Flickenteppich aus Regelwerken zurechtfinden, die sich
haufig widersprechen und zudem rasch weiterentwickeln, was den
Aufwand fur die Einhaltung der Vorschriften zusatzlich erhoht.
Dieses sich schnell verandernde und uneinheitlich ausgestaltete
regulatorische Umfeld durfte die Sustainable Finance Fatigue
weiter verstarkt haben, ausgelést durch Informations- und
Berichtsuberlastung, fehlende Standardisierung, standige
regulatorische Anpassungen, steigende Compliance-Kosten und
globale Unstimmigkeiten, die die Wirksamkeit entsprechender
Massnahmen untergraben.

Insgesamt sind wir der Meinung, dass die Flut an regulatorischen
Eingriffen dazu geflhrt hat, dass der Finanzsektor nachhaltige
Finanzierung in erster Linie als Compliance-Thema betrachtet,
anstatt sich auf das weitaus wichtigere wirtschaftliche Potential
zu konzentrieren, das mit nachhaltigkeitsbezogenen Produkten
und Dienstleistungen verbunden ist.



Rechtliche Risiken und politischer Gegenwind

Zunehmende rechtliche Risiken und die Angst vor politisch motivierten
Gegenmassnahmen haben ebenfalls zur Sustainable Finance
Fatigue beigetragen und Unternehmen und Investorinnen und
Investoren zu einem vorsichtigeren Vorgehen veranlasst. Eine
verstarkte regulatorische Uberwachung — etwa durch die striktere
Durchsetzung der "Names Rule" durch die US-Boérsenaufsicht SEC,
die verlangt, dass Fonds mit ESG-Bezeichnung zu mindestens 809%
entsprechend investieren — hat dazu gefiihrt, dass Vermdgens-
verwalter ESG-Begriffe aus Fondsnamen und Prospekten entfernen,
um Compliance- und Haftungsrisiken zu vermeiden. Auch in
Europa legen die Richtlinien der Européischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (Englisch: European Securities and Markets
Authority oder ESMA) prazise Anlagekriterien fir ESG-bezogene
Fonds fest, was deren explizite Kennzeichnung zusatzlich unattraktiv
macht. Bedenken Uber rechtliche Risiken und Vorwurfe des
Greenwashing haben Investoren dazu veranlasst, ESG-bezogene
Begriffe zunehmend aus ihren Namen zu entfernen — ein Trend, der
sich im vierten Quartal 2024 verstarkte und im ersten Quartal
2025 nochmals deutlich zunahm (siehe Abbildung 9).

Abbildung 9: Hinweise auf "Green Hushing" in der
Terminologie nachhaltiger Fonds
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt das Hinzufligen, Andern und Entfernen
nachhaltigkeitsbezogener Begriffe in Europa zwischen Q1 2022 und Q1 2025.
Datenstand: Marz 2025.

Quelle: Morningstar Direct
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Ahnlich haben viele Unternehmen damit begonnen, sogenanntes
"Greenhushing" zu praktizieren, also ihre Kommunikation Uber
ESG-Initiativen bewusst zu minimieren. Eine aktuelle Umfrage von
South Pole (2024) zeigt, dass zahlreiche Unternehmen ihre 6ffentliche
Berichterstattung zu Klimaschutzmassnahmen zurtickgefahren
haben, vor allem aufgrund regulatorischer Komplexitat und der
Sorge vor erhdhter Aufmerksamkeit seitens Politik, Aufsichtsbehorden,
Investorinnen und Investoren und der Offentlichkeit. Ahnliche
Effekte wurden auch in einer aktuellen Analyse von Bloomberg
festgestellt: Demnach ist die Haufigkeit klimabezogener Aussagen
in Ergebnisprasentationen von S&P-500-Unternehmen um mehr
als 75% zurtckgegangen (Raimonde, 2025). Diese Zurickhaltung
spiegelt die zugrundeliegende Beflrchtung wider, dass eine zu
hohe Transparenz zu Reputationsrisiken oder rechtlichen
Konsequenzen fihren kénnte, was ein proaktives ESG-Engagement
verringert. Die Zurlickhaltung durfte den Fortschritt bei der
Erreichung substanzieller ESG Ziele, nachhaltiger Finanzierungs-
ergebnisse, und letztlich auch hinsichtlich Gbergeordneter
Nachhaltigkeitsziele spUrbar verlangsamen.

Bedenken hinsichtlich Greenwashing und Impact Washing

Wachsende Sorgen Uber Greenwashing und Impact Washing haben
die Attraktivitat nachhaltiger Finanzierung vermutlich ebenfalls
verringert. Irreflihrende Behauptungen Uber 6kologische und
soziale Auswirkungen haben die Skepsis der Anlegerinnen und
Anleger und anderer Interessengruppen verstarkt. Ein Schlusselfaktor
fur dieses Problem ist ein Vertrauensverlust. Dieser entsteht, wenn
Unternehmen sowie Investorinnen und Investoren ihre Nachhaltig-
keitserfolge Ubertrieben oder falsch darstellen, um Kapital anzuziehen.
Jungste regulatorische Eingriffe, die solche irreflihrenden Praktiken
durch verstarkte Kontrolle und strengere Aufsicht bekdmpfen,
haben die Vorsicht und das Misstrauen der Anlegerinnen und
Anleger weiter verstarkt.

Auch die wachsende Skepsis der Anlegerinnen und Anleger in
Bezug auf die realen Auswirkungen von ESG-Investitionen hat zur
zunehmenden Sustainable Finance Fatigue beigetragen. Anfanglich
optimistische Anlegerinnen und Anleger wurden desillusioniert,
als sie feststellten, dass ESG-Investitionen bislang nur begrenzte
messbare Fortschritte bei der Losung globaler Nachhaltigkeits-
probleme gebracht haben. So stellen Atta-Darkua et al. (2025)
fest, dass der grosste Teil der von institutionellen Anlegerinnen
und Anlegern vorgenommenen Dekarbonisierung ihrer Portfolios
durch Neugewichtung erreicht wurde, ohne dass sich dadurch die
realen CO2-Emissionen splrbar verandert hatten. Die Kluft zwischen
den erwarteten und den tatsachlichen ¢kologischen und sozialen
Ergebnissen hat zu grosser Enttauschung und Ernlichterung gefthrt.
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Ubersicht

Vielleicht waren die anféanglichen Erwartungen an die Rolle von
ESG und nachhaltiger Finanzierung einfach zu hoch. Es kénnte
tatsachlich die falsche Erwartung bestanden haben, dass

Finanzmarkte sowie Investorinnen und Investoren das primare

Instrument zur Behebung von Marktversagen im Zusammenhang

mit Umweltexternalitaten sein kénnten. Aus 6konomischer Sicht
ist jedoch klar, dass finanzmarktbasierte Mechanismen allein
niemals ausreichen, um negative Externalitaten wirksam zu
korrigieren. Sie missen durch explizite staatliche Eingriffe in die
Realwirtschaft, etwa in Form von Umweltregulierung oder gezielter
Besteuerung begleitet werden (Daubanes et al., 2022).

Auch methodische Schwéachen innerhalb der nachhaltigen
Finanzierung kénnten zur Sustainable Finance Fatigue beigetragen
haben, etwa die starke Fokussierung auf Daten, welche die Erfullung
formaler ESG-Kriterien durch Unternehmen messen, anstatt sich
auf Chancen im Bereich grtner Produkte und Innovationen zu
konzentrieren (Klausman et al., 2025).

Diese miteinander verknUpften Problembereiche — Greenwashing,

Uberzogene Erwartungen an die Wirkung nachhaltiger Finanzierung
sowie methodische Unzulanglichkeiten — dirften massgeblich zur

Sustainable Finance Fatigue beigetragen haben.
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3. Ist die Sustainable Finance fFatigue
vorUbergehend oder dauerhaft?

Eine zentrale, wenn auch komplexe Frage ist, ob es sich bei der
Sustainable Finance Fatigue um ein voribergehendes Phanomen
handelt oder ob sie auf eine dauerhafte Veranderung hinweist.
Angesichts des ausserordentlichen Wachstums nachhaltiger
Finanzierungen und ESG-Investitionen bis 2021 erscheint es
unwahrscheinlich, dass in Zukunft &hnlich hohe Wachstumsraten
erreicht werden. Mehrere Faktoren stitzen diese Einschatzung.
Erstens sind die Standards zur Definition nachhaltiger Finanzierung
deutlich strenger geworden: Strategien, die friher als nachhaltig
galten — etwa das negative Screening —, erfullen unter den heutigen
regulatorischen Vorgaben, zumindest in der Europaischen Union,
haufig nicht mehr die Anforderungen. Dies zeigt sich unter anderem
in weit verbreiteten Reklassifizierungen und einem damit verbundenen
Rickgang nachhaltiger Fondsvermégen weltweit, insbesondere in
Europa (Global Sustainable Investment Alliance, 2021, 2023).
Zweitens war das frihere Wachstum durch eine Reihe aussergewdhn-
licher Faktoren beglnstigt — etwa durch die ungewéhnlich starke
Performance von ESG-Anlagen sowie durch ein globalen Paradig-
menwechsel hin zu einem héheren Umweltbewusstsein, ausgelést
durch das Pariser Klimaabkommen (Klausman et al., 2025). Hinzu
kamen historisch niedrige Zinssatze, die insbesondere langfristig
ausgerichteten nachhaltigen Investitionen zugutekamen, sowie
eine Welle regulatorischer Initiativen, etwa der Aktionsplan der EU
fir nachhaltige Finanzierung, die das Bewusstsein flir und die
Nachfrage nach nachhaltigen Finanzierungslésungen bei
Investorinnen und Investoren deutlich gestarkt haben. Zusammen-
genommen flhrten diese Bedingungen zu einer voribergehenden
Periode extrem hoher Begeisterung fur nachhaltige Finanzierungen,
was darauf hindeutet, dass der derzeitige Riickgang eher eine
nattrliche Abkihlung als eine dauerhafte Abkehr darstellt. Wir
gehen davon aus, dass sich der Ubergeordnete Trend zu ESG und
nachhaltiger Finanzierung nicht umkehren wird. Obwohl es eine
deutliche und in gewissem Masse gesunde Verlangsamung des
Wachstums im Bereich der nachhaltigen Finanzierung und ESG
gab, sind die Fondsvermdgen mit Ausrichtung auf nachhaltige
Finanzierung und ESG in den meisten Regionen weiter gestiegen,
wenn auch in einem moderateren und moglicherweise nachhaltigeren
Tempo. Bemerkenswert ist, dass die Nettomittelzuflisse in Europa
Uberwiegend positiv geblieben sind, mit Ausnahme der jingsten
Quartale im Jahr 2025.

DarUber hinaus zeigt sich nachhaltige Finanzierung in anderen
Anlageklassen, insbesondere im Bereich Fixed Income, weiterhin
robust (siehe Abbildung 10A). ESG-Anleihen umfassen Instrumente
wie griine Anleihen (Englisch: Green Bonds) (Flammer, 2021),
soziale Anleihen (Social Bonds), Nachhaltigskeitsanleihen
(Sustainability Bonds) und nachhaltigkeitsgebundene Anleihen
(Sustainability-linked Bonds) (Berrada et al., 2024). Die Emission
von ESG-Anleihen erreichte im Jahr 2021 mit rund 1.2 Billionen
USD ihren Héhepunkt, gefolgt von einem deutlichen Rickgang in

den Jahren 2022 und 2023. Im Jahr 2024 stieg das Emissions-
volumen jedoch erneut an und erreichte rund 1 Billion USD an neu
ausgegebenen ESG-Anleihen. Diese Erholung ist bemerkenswert,
insbesondere vor dem Hintergrund steigender Zinssatze in diesem
Zeitraum. Ein weiterer vielversprechender Bereich ist die Emission
griner Kredite (Green Loans), der zwischen 2016 und 2024 ein
bemerkenswertes und bestandiges Wachstum verzeichnete, das
sogar Uber das Spitzenjahr 2021 hinaus anhielt. Die Emission
griner Kredite hat sich zwischen 2021 und 2024 fast verdreifacht
(siehe Abbildung 10B). Insgesamt ist diese Widerstandsfahigkeit
der ESG-Anleihe- und Kreditmarkte ermutigend und deutet darauf
hin, dass die Sustainable Finance Fatigue vermutlich nicht von
dauerhaftem Charakter ist.

Abbildung 10: Nachhaltige Finanzierung im Anleihemarkt
Panel A: Emission von ESG-Anleihen
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Anmerkung: Panel A zeigt die weltweite Emission von ESG-Anleihen zwischen
2016 und 2024 in Milliarden USD; Panel B zeigt die weltweite Emission griner
Kredite zwischen 2016 und 2024 in Milliarden USD.

Quelle: London Stock Exchange Group (LSEG)
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Nachhaltige Kredit- und Anleihemarkte sind von entscheidender
Bedeutung fur die Bereitstellung zusatzlicher Finanzierungsmittel
far Projekte wie den Ausbau erneuerbarer Energieinfrastruktur. Es
ist wichtig, zwischen der Wirksamkeit von Anleihe- und Kredit-
finanzierung auf der einen und Aktienanlagen auf der anderen
Seite in Bezug auf Nachhaltigkeit zu unterscheiden. Ein héheres
verwaltetes Vermégen in nachhaltigen Aktienfonds, die in bérsen-
notierte Aktien investieren, stellt im Prinzip kein zusatzliches
Kapital fur nachhaltige Projekte zur Verfligung, da der Handel auf
Sekundarmarkten stattfindet. Folglich fuhren héhere Fondszuflisse
lediglich zu einem Eigentimerwechsel der Aktien, ohne neue
Finanzmittel fir nachhaltige Projekte bereitzustellen. Im Gegensatz
dazu fliesst ein erheblicher Teil der Mittel aus griner Kreditvergabe
und dem ESG-Anleihenmarkt direkt an Unternehmen, die in
Projekte mit konkreten, langfristigen Nachhaltigkeitseffekten
investieren. Obwohl den ESG-Investitionen auf den 6ffentlichen
Aktienmarkten grosse Aufmerksamkeit geschenkt wurde, ist dieser
Fokus in gewissem Masse fehlgeleitet, da diese Strategien
wahrscheinlich keine signifikanten Auswirkungen auf die Nach-
haltigkeit haben werden. Daher ist das solide Wachstum bei
ESG-Anleihen und grinen Krediten besonders hervorzuheben.
Diese Finanzierungsinstrumente werden hdéchstwahrscheinlich
bessere reale Nachhaltigkeitsergebnisse erzielen.

Aber auch bei Aktien gibt es Bereiche, in denen der Fokus auf
Nachhaltigkeit intakt bleibt. Unter allen thematischen Anlage-
strategien (einschliesslich derjenigen, die nichts mit ESG zu tun
haben, wie z. B. KI) ragten die auf die Energiewende fokussierten
Fonds mit 67 Milliarden USD an Vermégenswerten heraus. Die
Energiewende war damit Ende Juni 2024 das zweitbeliebteste Thema
fur Fonds weltweit (siehe Abbildung 11A). In &hnlicher Weise war
Ressourcenmanagement, das in vielerlei Hinsicht mit Nachhaltigkeit
verkniupft ist, die flhrende thematische Anlagekategorie in den
Vereinigten Staaten (siehe Abbildung 11B). Viele andere thematische
Strategien haben eine naturliche Verbindung zur Nachhaltigkeit
(z.B. Gesundheit und Wohlbefinden, Ernédhrung und Landwirtschaft,
Mobilitat der Zukunft oder demografischer Wandel usw.). Thematische
Ansatze sind wahrscheinlich relevanter fir die Schaffung von
Nachhaltigkeitseffekten als allgemeine ESG-Strategien, die sich
auf Ausschlusskriterien oder breite ESG-Kennzahlen konzentrieren.
Ein anhaltendes Wachstum in diesen Themenbereichen kénnte als
Indikator fur die weiterhin bestehende Unterstltzung nachhaltiger
Geldanlagen gewertet werden — und darauf hindeuten, dass die
derzeit beobachtete Sustainable Finance Fatigue lediglich
vorlUbergehender Natur ist. Es ist wahrscheinlich eine gesunde
Entwicklung, dass Anlagestrategien, die gezielt in Anbieterinnen
und Anbieter umweltbezogener Losungen investieren, weiterhin
stark nachgefragt werden.
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Abbildung 11: Thematische Anlagestrategien
Panel A: Globale thematische Vermégenswerte nach Thema
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Anmerkung: Panel A zeigt die globale Marktlandschaft thematischer Fonds im
Jahr 2024 in Milliarden USD; Panel B zeigt die Marktlandschaft thematischer
Fonds in den Vereinigte Staaten im Jahr 2024 in Milliarden USD. Datenstand:
Juni 2024.

Quelle: Morningstar Direct



Die Widerstandsfahigkeit nachhaltigkeitsorientierter Anlage-
strategien wird zudem durch die Ergebnisse von Klausman et al.
(2025) untermauert. Die Autoren zeigen, dass Aktienportfolios von
Unternehmen mit einem hohen Anteil griner Umsatze — also
Erlésen aus Produkten und Dienstleistungen mit eindeutigem
Umweltnutzen — im Jahr 2022 zunachst deutliche Wertverluste
verzeichneten. Bis Ende 2023 hatten diese Portfolios jedoch ihre
Bewertungen aus den Jahren 2020 und 2021 weitgehend wieder
erreicht (siehe Abbildung 12A). Darlber hinaus weisen die Autoren
nach, dass grine Umséatze zwischen 2015 und 2024 eine durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate von 99, erzielten — mehr als
doppelt so hoch wie das Wachstum der allgemeinen Umsatze. Dies
deutet auf eine anhaltende strukturelle Stérke in diesem Bereich
hin. Eine erganzende Analyse von I/B/E/S-Daten (eine Forschungs-
datenbank fur Analyst/innenschatzungen und Konsensprognosen
zu Unternehmenskennzahlen, insbesondere zu Gewinnen und
langfristigem Wachstum), die langfristige Gewinnerwartungen von
Analystinnen und Analysten fir Unternehmen mit besonders
niedrigem beziehungsweise besonders hohem Anteil griiner Umséatze
vergleicht, bestatigt dieses Bild: Nachhaltigkeitsorientierte
Investitionen zeigen sich auch im aktuellen Umfeld temporéarer
Sustainable Finance Fatigue als vergleichsweise robust. So
prognostizierten Analystinnen und Analysten im Jahr 2025 fur
Unternehmen mit den héchsten griinen Umsatzen ein langfristiges
Gewinnwachstum von durchschnittlich 15.89,, rund finf Prozent-
punkte mehr als bei Unternehmen mit den niedrigsten griinen
Umsatzen (siehe Abbildung 12B).
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Abbildung 12: Renditen fiir Portfolios aus Unternehmen mit
griinen Umsétzen
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Anmerkung: Panel A zeigt die kumulierten Renditen pro investiertem USD
zwischen 2008 und 2024 fur vier Portfolios: ein Portfolio mit allen in der
Stichprobe enthaltenen Unternehmen (Portfolio aller Unternehmen; schwarze
Linie), ein Portfolio von Unternehmen mit zumindest etwas griinem Umsatz
(>0% gruner Umsatz; graue Linie), ein Portfolio von Unternehmen mit
mindestens 209, griinem Umsatz (=209, griner Umsatz; blaue Linie) und ein
Portfolio von Unternehmen mit mindestens 50% grinem Umsatz (=509, griner
Umsatz; grune Linie). Panel B zeigt langfristige Wachstumsprognosen je Aktie
von I/B/E/S, basierend auf den Konsensschatzungen von Analysten Gber das
erwartete jahrliche Gewinnwachstum in den nachsten drei bis funf Jahren.

Quellen: Klausman et al. (2025); Factsheet, I/B/E/S und London Stock
Exchange Group (LSEG)
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Ein weiteres Uberzeugendes Argument fur die anhaltende Relevanz
nachhaltiger Finanzierungen ist das hohe Niveau der Kohlenstoff-
preise (siehe Abbildung 13). Anhaltend hohe Kohlenstoffpreise deuten
darauf hin, dass die Méarkte mit starkeren regulatorischen Massnahmen
und einer strengeren Politik zur Einddmmung der Kohlenstoffemis-
sionen rechnen. Diese Erwartung starkt die Anreize fir Unternehmen
sowie Investorinnen und Investoren, Nachhaltigkeitsaspekte
systematisch in ihre Strategien zu integrieren und unterstreicht
damit die langfristige Notwendigkeit und Tragfahigkeit nachhaltiger
Finanzierung. Sobald sich regulatorische Klimarisiken realisieren,
ist zudem davon auszugehen, dass Unternehmen mit soliden
Klimarisikomanagementstrategien besser abschneiden werden.

Abbildung 13: Emissionsrechte der Europdischen Union
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt den Preis (in EUR) fir die Emission einer
Tonne CO> gemass dem Emissionshandelssystem der Europaischen Union im
Zeitraum von 2016 bis 2025.

Quelle: Trading Economics
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Ein weiterer Beleg fUr eine intakte Energiewende ist, dass die
Européische Union bei ihren Klimazielen fur 2030 fast auf Kurs ist
(Hancock, 2025), auch wenn dieser Fortschritt zumindest teilweise
auf anhaltende wirtschaftliche Schwache in einigen Mitgliedstaaten
zurlckzufiuhren sein kénnte. Erfreulicherweise und im Einklang mit
dem anhaltenden Wandel hin zu einer klimafreundlicheren Energie-
versorgung und einer breiteren Dekarbonisierung zeigen die globalen
Daten ein stetiges Wachstum der gesamten und neu installierten
Solarstromkapazitat zwischen 2015 und 2024. Sowohl 2023 als
auch 2024 erreichte der Zubau mit 353 Gigawatt und 451 Gigawatt
ein Rekordhoch (siehe Abbildung 14A). Diese Zahlen deuten auf
einen anhaltenden Trend zu erneuerbaren Energien hin. Der grosste
Teil dieses Wachstums kommt aus China, eine besonders positive
Entwicklung angesichts der dort weiterhin hohen Abhangigkeit
von kohlebasierter Energie und der dringenden Notwendigkeit, sich
von fossilen Brennstoffen zu 6sen und die Dekarbonisierung zu
beschleunigen (siehe Abbildung 14B). Eine grosse Unbekannte beim
ktnftigen Ausbau der erneuerbaren Energien sind jedoch die
Vereinigten Staaten. Die derzeitige US-Regierung steht erneuerbaren
Energiequellen skeptisch bis ablehnend gegentiber und hat ihre
Absicht bekundet, Subventionen zu klrzen, Steuergutschriften zu
reduzieren und Teile des Inflation Reduction Act riickgéngig zu
machen (der Inflation Reduction Act wurde im August 2022 von
der Regierung Biden verabschiedet und férdert durch massive
Investitionen die Energiewende und den Kampf gegen den Klima-
wandel). Trotz dieses politischen Kurses steigt die Nachfrage nach
Elektrizitat standig an, insbesondere durch das Wachstum der
generativen KI, was einen raschen Ausbau des Energieangebots
erforderlich macht. Unter den am unmittelbarsten verfligbaren
Energiequellen, d. h. Kernkraft, Erdgas und erneuerbare Energien,
ist die Solarenergie am schnellsten und einfachsten bereitzustellen.
Im Gegensatz zu Nuklearprojekten, die lange Planungs- und Bauzeiten
sowie erhebliche Kostenunsicherheiten mit sich bringen, und zu
Gaskraftwerken, die umfangreiche Infrastruktur und Genehmigungs-
verfahren erfordern, kdnnen Solaranlagen schnell installiert werden
und bieten eine sofortige Skalierbarkeit zur Deckung des wachsenden
Energiebedarfs. Daher ist selbst bei politischem Gegenwind
gegeniber erneuerbaren Energien davon auszugehen, dass der
akute Bedarf an zusatzlicher Stromerzeugung zu einem anhaltenden
Ausbau der Photovoltaik-Kapazitaten fihren wird — auch in den
Vereinigten Staaten. Erwahnenswert ist zudem die Renaissance der
Kernenergie in den Vereinigten Staaten, welche aus klimapolitischer
Sicht grundsatzlich positiv zu bewerten ist, auch wenn die
Umweltbilanz der Kernenergie insgesamt ambivalenter ausfallt,
etwa aufgrund ungeldster Fragen der Endlagerung nuklearer Abfalle.



Abbildung 14: Wachstum der Solarkapazitat

Panel A: Global hinzugefiigte und kumulierte Solarkapazitat
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Anmerkung: Panel A zeigt die weltweit hinzugeftgte und kumulierte
Solarkapazitat zwischen 2015 und 2024 in Gigawatt; Panel B zeigt die
regionale kumulierte Solarkapazitat fir China, Europa und die Vereinigte
Staaten im selben Zeitraum.

Quelle: Internationale Agentur fir Erneuerbare Energien (International
Renewable Energy Agency - IRENA)

DarUber hinaus sprechen mehrere weitere Argumente daftr, dass
die Sustainable Finance Fatigue eher voribergehender als dauer-
hafter Natur ist. Erstens scheinen ESG-Investitionspraferenzen
zyklisch zu verlaufen und durften sich erholen, sobald sich die
Marktbedingungen verbessern, sich die wirtschaftliche Lage
stabilisiert, die Inflation zurlickgeht und die Zinsen sinken. Zweitens
zeigen Millennials und Mitglieder der Generation Z eine starkere
Praferenz fir Nachhaltigkeit und ESG-Investitionen als frihere
Generationen. Die in den kommenden Jahrzehnten zu erwartenden
erheblichen Vermdgensibertragungen auf diese jingeren
Generationen kénnten ein betrachtliches Wachstum ESG-orientierter
Anlagestrategien ausldsen, insbesondere solcher, die messbare
Wirkung erzielen, ein Aspekt, dem diese Generationen besondere
Bedeutung beimessen. Drittens sind angesichts der Tatsache, dass
die letzten fUnf Jahre die warmsten seit Beginn der Wetteraufzeich-
nungen waren, Investitionen in den Klimaschutz und die Anpassung
an den Klimawandel so wichtig wie eh und je, was auf eine anhaltende
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Unterstitzung fur nachhaltige Finanzierungen hindeutet. Und
schliesslich kdnnten regulatorische Rahmenwerke wie die SFDR
oder die Taxonomie-Verordnung der Européischen Union das
Vertrauen wiederherstellen, indem sie die Transparenz erhéhen
und Bedenken Uber Greenwashing verringern. Ein starkerer Fokus
auf die Dokumentation der realen Auswirkungen wird wahrscheinlich
zu anhaltenden Zuflissen in nachhaltige Finanzierungen flhren.
Insgesamt gehen wir davon aus, dass strukturelle Faktoren wie
Klimarisiken, die Energiewende, der Verlust an Biodiversitat, die
breite Unterstltzung durch Millennials und die Generation Z sowie
Innovationen im Bereich sauberer Technologien auch kinftig eine
tragende Rolle fur ESG-Investitionen und nachhaltige Finanzierung
spielen werden.

Es gibt jedoch auch mehrere Argumente, die darauf hindeuten,
dass die Sustainable Finance Fatigue keine blosse Verlangsamung,
sondern eine dauerhafte strukturelle Verschiebung darstellen
koénnte. Erstens kdnnte die anhaltende politische Polarisierung
rund um ESG, die besonders in den USA, aber nicht nur dort,
ausgepragt ist, zu verfestigten rechtlichen Hirden und dauerhaftem
politischen Gegenwind fUhren. Dies wirde anhaltende regulatorische
Unsicherheit schaffen und das Vertrauen von Investorinnen und
Investoren langfristig beeintrachtigen. DarUber hinaus haben das
anhaltend schwache Wirtschaftswachstum in Europa sowie
geopolitische Unsicherheiten und Spannungen, insbesondere
energiepolitische Sicherheitsbedenken, die durch Ereignisse wie
den Ukraine-Konflikt noch verstarkt wurden, die anhaltende
Attraktivitat und strategische Bedeutung von Investitionen in
fossile Brennstoffe unterstrichen. Diese traditionellen Energietrager
kénnten weiterhin betrachtliches Kapital anziehen und in direktem
Wettbewerb mit saubereren Alternativen stehen. Investorinnen
und Investoren, die nach begrenzten positiven Auswirkungen in
der Praxis ihre Erwartungen an nachhaltige Finanzierung angepasst
haben, kénnten langfristig vorsichtig bleiben, und ihr Interesse an
ESG dauerhaft verringern.

Auch wenn es klare Anzeichen fur eine Verlangsamung der ESG-
Dynamik gibt, ware es verfriht, daraus zu schliessen, dass die
nachhaltige Finanzierung vor dem Aus steht. Stattdessen wird sich
ESG wahrscheinlich zu einem gezielteren und pragmatischeren
Investitionsansatz weiterentwickeln. Trotz der jungsten Ermidungs-
erscheinungen bleiben mehrere Segmente der nachhaltigen Finan-
zierung robust. Thematische Investitionen oder ESG-Instrumente
im Fixed-Income-Bereich, wie grine Kredite und ESG-Anleihen,
werden weiterhin als attraktiv angesehen, was eine anhaltende
Nachfrage nach nachhaltigen Investitionen zeigt. Zudem deuten
anhaltend hohe CO,-Preise, gestitzt durch regulatorische Initiativen
wie das Emissionshandelssystem der Européischen Union, auf eine
fortbestehende strukturelle Unterstitzung fur COz-arme Investitionen
hin, was die Marktbeteiligung an Nachhaltigkeitsthemen férdert.



: SFI Public Discussion Note

Es ist zu erwarten, dass ESG-Rahmenwerke nicht verschwinden,
sondern fokussierter und pragmatischer werden. Der Fokus dirfte
dabei verstarkt auf Themen mit hoher Wirkung liegen, wie die
Anpassung an den Klimawandel und seine Abschwachung sowie
die Energiewende, und weniger auf breiter gefasste, unklar definierte
ESG-Kriterien wie Diversitat, Gleichstellung und Inklusion. Investoren
und Finanzinstitutionen werden wahrscheinlich vorsichtigere ESG-
Strategien verfolgen, bei denen messbare Wirkungen und gegebenen-

t

falls finanzielle Wesentlichkeit im Vordergrund stehen. Diese
Entwicklung kénnte zu einer glaubwurdigeren und widerstands-
fahigeren Form von ESG-Investitionen fihren, die durch realistische
Erwartungen und klar formulierte Ziele gekennzeichnet sind.
Nachhaltige Finanzierung steht somit nicht vor dem Verschwinden,
sondern vor einer gezielten Neuausrichtung im Sinne langfristiger
Tragfahigkeit und Wirksamkeit.
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4. Was kann gegen die Sustainable Finance Fatigue

unternommen werden?

Seit dem einflussreichen Schreiben von Kofi Annan im Jahr 2004 —
das weithin als Geburtsstunde des ESG-Konzepts gilt —ist im
Bereich nachhaltiger Finanzierung erheblicher Fortschritt erzielt
worden. In seinem Schreiben forderte der damalige UN-General-
sekretér fUhrende Finanzinstitutionen auf, ESG-Aspekte starker in
ihre Investitionsentscheidungen einzubeziehen (Global Compact,
2004). Trotz der zunehmenden Skepsis gegeniber nachhaltiger
Finanzierung und ESG wirde eine Abkehr von diesen Konzepten
bedeuten, dass drangende 6kologische und soziale Herausforderungen
vernachlassigt werden. Um der Sustainable Finance Fatigue wirksam
zu begegnen, ist ein koordiniertes Vorgehen von politischen Ent-
scheidungstragerinnen und Entscheidungstrégern, Finanzinstitu-
tionen, Investorinnen und Investoren sowie Unternehmen erforderlich.
Im Folgenden skizzieren wir konkrete Strategien, die diese Akteure
zur Minderung der Ermtdungserscheinungen verfolgen kénnen.

Politische Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager

Politische Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager
kénnen eine zentrale Rolle bei der Bekampfung der Sustainable
Finance Fatigue spielen, etwa durch die Verringerung regulatorischer
Komplexitat, die Schaffung klarerer Vorgaben sowie durch finanzielle
Anreize fur glaubwurdige Nachhaltigkeitsprojekte. Dabei ist
insgesamt ein ausgewogenerer und pragmatischerer Regulierungs-
ansatz im Bereich nachhaltiger Finanzierung gefragt. Die
Harmonisierung globaler ESG-Berichtsstandards, wie z. B. des
International Sustainability Standards Board (ISSB), der SFDR,
der Taxonomierichtlinie und der CSRD der Europaischen Union,
kdnnte die Einhaltung regulatorischer Vorgaben erheblich vereinfachen
und die durch die exzessive Berichterstattung verursachte
ErmUdung im Bereich nachhaltiger Finanzierung reduzieren. DarUber
hinaus sollten die politischen Entscheidungstragerinnen und
Entscheidungstrager bestehende Offenlegungspflichten straffen,
wie es das Omnibus-Paket der Europaischen Union vorsieht, um
Unternehmen nicht mit Uberlappenden und eindeutig Uberzogenen
Berichtspflichten zu Uberfordern.

Eine Verlagerung des politischen Ansatzes von strafenden Methoden
hin zu anreizschaffenden Methoden ist von entscheidender Bedeutung.
Der politische Ansatz sollte ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen
"Zuckerbrot" (gezielte Anreize fur grine Projekte) und "Peitsche"
(umfangreiche Offenlegungspflichten) schaffen. Durch gezielte
Foérderinstrumente wie Steuervergiinstigungen und Subventionen
fir saubere Energien und Projekte zur nachhaltigen Energiewende
kdnnen Regierungen glaubwlrdiges unternehmerisches Engagement
férdern, anstatt den Fokus ausschliesslich auf die Erflllung von
Berichtspflichten zu legen. Beispielhaft haben der Inflation
Reduction Act und das parteitibergreifende Infrastrukturgesetz
("Bipartisan Infrastructure Law" bzw. "Infrastructure Investment
and Jobs Act") unter der Biden-Regierung Investitionen in grine

Infrastruktur und Technologien wirkungsvoll stimuliert. Dartber
hinaus sollte die Bekampfung von Greenwashing durch unabhéngige
Prafungen, eine klarere ESG-Kennzeichnung und konsequente
Durchsetzung regulatorischer Vorgaben gestarkt werden, um die
Transparenz zu erh6hen und das Vertrauen der Investoren wieder-
herzustellen. Letztlich mussen politische Entscheidungstragerinnen
und Entscheidungstrager auf regulatorische Stabilitat hinarbeiten,
um Unternehmen und Investoren langfristige Planungssicherheit
zu bieten.

Finanzinstitutionen

Finanzinstitute kénnen der Sustainable Finance Fatigue entgegen-
wirken, indem sie sich von breit gefassten ESG-Labels abwenden
und stattdessen klarer definierte thematische und wirkungsorien-
tierte Anlageprodukte entwickeln. Die Dokumentation realer
Auswirkungen von ESG-Strategien ist der Schlissel fur den
zukunftigen Erfolg der nachhaltigen Finanzierung. Den meisten
ESG-Investitionen mangelt es in gewisser Weise an Nachweisen
Uber konkrete, durch die Investition bewirkten Veranderungen
(sogenannte "treatment effects").

Daruber hinaus sollte sich der Finanzsektor vom Narrativ des
"Doing well by doing good" lésen, das sowohl theoretisch als auch
empirisch nur begrenzt gestitzt ist. Finanzinstitutionen kénnen
realistische Anlegererwartungen setzen, indem sie die wirtschaft-
lichen Zielkonflikte, die mit ESG-Investitionen verbunden sind,
offen anerkennen und kommunizieren. Es scheint wichtig,
anzuerkennen, dass eine dauerhafte finanzielle Outperformance
bei gleichzeitiger positiver ESG-Wirkung, sogenannte "Win-Win"-
Szenarien, méglicherweise nicht mehr erreichbar sind.

Es kénnte auch von Vorteil sein, sich von der allgemeinen ESG-
Terminologie zu l6sen, die moglicherweise dauerhaft angeschlagen
ist, und sich stattdessen auf spezifische Unterthemen zu fokussieren,
wie Umweltrisikomanagement, Biodiversitat, Klima, Gesundheit
und Sicherheit, Kundenbeziehungen und griine Umséatze. Diese
Unterthemen sind aus Sicht des Risikomanagements nach wie vor
relevant, vor allem, wenn ihre Bedeutung nuanciert formuliert wird
und ihre potenziellen Auswirkungen auf die Performance in
bestimmten Sektoren und Kontexten klar herausgearbeitet werden.

DarUber hinaus sollten Finanzinstitute gezielt nach konkreten
ESG-Chancen suchen — etwa durch Investitionen, die auf griine
Umsatze und nachhaltige Innovationen abzielen. Gleichzeitig
mussen sie ihre Mess- und Berichterstattungspraktiken deutlich
verbessern, indem sie ESG-Ergebnisse systematisch erfassen und
reale Wirkungen nachvollziehbar dokumentieren. Ein verstéarkter
Fokus auf den aktiven Dialog mit Portfoliounternehmen — anstelle
eines rein ausschlussbasierten Ansatzes — durfte ebenfalls zur
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Wirksamkeit von ESG-Strategien beitragen. Pragmatische Ansatze,
das Anerkennen von Grenzen, transparente Ergebnisberichterstattung
sowie die Konzentration auf realistische ESG-Ziele kénnen

dazu beitragen, das Vertrauen der Investorinnen und Investoren
wiederherzustellen.

Investorinnen und Investoren sowie institutionelle
Kapitalgebende

Investorinnen und Investoren und institutionelle Kapitalgebende
(Englisch: Asset Owners) konnen der Sustainable Finance Fatigue
entgegenwirken, indem sie von ESG-Fondsmanagerinnen und
-managern mehr Transparenz und Rechenschaft verlangen, insbe-
sondere in Bezug auf messbare Nachhaltigkeitswirkungen. Ausser-
dem sollten sie ihre ESG-Strategien starker diversifizieren und sich
auf Engagement und thematische Investitionen statt auf einfache
Ausschlusskriterien konzentrieren. Ebenso gilt es, einseitige Abhangig-
keiten von einzelnen ESG-Rahmenwerken zu vermeiden und
stattdessen auf wirkungsoptimierte, differenzierte Ansatze zu setzen.
Wichtig ist auch die Erkenntnis, dass das Prinzip "Doing well by doing
good", also finanzielle Outperformance bei gleichzeitig positiver
Wirkung, nicht jederzeit erreichbar ist. Letztlich kann die Verfolgung
nachhaltiger Finanzierungen auch dann im Interesse von Asset
Owners sowie Investorinnen und Investoren sein, wenn sie zu
Renditen unterhalb des Marktniveaus oder zu Konzessionen fuhren.

Daruber hinaus missen Asset Owners sowie Investorinnen und
Investoren durch ihr Handeln anerkennen, dass negative Externali-
taten Uber die Grenzen ihrer Portfolios hinausgehen. Die Dekarboni-
sierung des Portfolios ist nicht gleichbedeutend mit der Dekarboni-
sierung der realen Welt und fihrt oft dazu, dass Vermogenswerte
an Eigentimerinnen und Eigentimer weitergereicht werden, denen
Emissionen weniger wichtig sind. Ein direkter, aktiver Dialog mit
Unternehmen zu ESG-Themen sollte daher der bevorzugte Ansatz
sein. Das blosse Umschichten weg von Anlagen mit niedrigen
ESG-Werten ist nachweislich die am wenigsten wirksame Form
nachhaltiger Finanzierung — denn es gibt keine belastbaren Belege
dafur, dass Desinvestitionen durch ESG-orientiertes Kapital zu
messbaren Veranderungen bei den Kapitalkosten fiihren. Darlber
hinaus deuten neuere Untersuchungen von Hartzmark und Shue
(2023) darauf hin, dass solche Kapitalkosteneffekte kontraproduktiv
sind. Ein Anstieg der Kapitalkosten kann die emissionsintensiven
("braunen") Projekte eines Unternehmens im Vergleich zu seinen
grinen Projekten attraktiver machen kann, was letztlich zu einem
Anstieg der Treibhausgasemissionen flhrt, anstatt zu der
gewlnschten Reduzierung. Ein robuster unternehmensseitiger
Dialog, sogenanntes Corporate Engagement, wiirde hingegen die
Glaubwurdigkeit und Wirksamkeit von ESG-Investitionen und
nachhaltiger Finanzierung deutlich erhéhen. Bei klarer Zielsetzung
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und konsequenter Umsetzung kann Anlegendenaktivismus sowohl
die finanzielle Performance als auch die Nachhaltigkeitswirkung
erheblich verbessern.

Die jungste ESG-Skepsis, die wahrscheinlich zumindest teilweise
auf das schnelle und beispiellose Wachstum und den anfanglichen
Erfolg von ESG zurickzufthren ist, bietet institutionellen Kapital-
gebern die Gelegenheit, ihre ESG-Investitionsmandate neu zu
bewerten. Anstatt diese Skepsis nur als Ruckschlag zu betrachten,
kénnen Asset Owner sie als Chance nutzen, die wahre Qualitat und
Wirkung ihrer Investmentmanagerinnen und -manager kritisch zu
bewerten. Indem sie zwischen Managerinnen bzw. Managern
unterscheiden, die ESG-Kriterien glaubwlrdig und wirkungsvoll in
hochwertige Produkte integriert haben, und jenen, die ESG primar
zu Marketingzwecken mit begrenzter Wirkung eingesetzt haben,
er6ffnet sich fur Asset Owner die Moglichkeit, das aktuelle Umfeld
gezielt zu nutzen, und Kapital kiinftig strategisch in tatsachlich
wirkungsvolle ESG-Strategien umzulenken.

Unternehmen

Unternehmen missen heute mehr denn je zeigen, dass ihr Manage-
ment von ESG-Faktoren durch die gezielte Steuerung wesentlicher
Risiken und Chancen der Bewertung ihres Unternehmens nitzt.
ESG-Aktivitaten sollten dabei als strategische Investitionen und
nicht als verschwenderische Ausgaben verstanden und kommuniziert
werden. Ein wirksames Klimarisikomanagement kann beispielsweise
die Anfalligkeit eines Unternehmens fur regulatorische Veranderungen
und extreme Wetterereignisse verringern und so seine zuklnftige
Profitabilitat sichern. Ebenso kann ein proaktives Humankapital-
management die Produktivitat steigern, die Fluktuation senken und
letztlich die finanzielle Performance verbessern, etwa durch Investi-
tionen in das Wohlbefinden der Mitarbeitenden und die Bindung
von Talenten (siehe Krueger et al., 2024). Die klare Formulierung
dieser wesentlichen ESG-Zusammenhange kann das Vertrauen der
Anlegerinnen und Anleger starken, indem ESG als integraler
Bestandteil der langfristigen Wertschépfung positioniert wird.

Die Bereitstellung solider, entscheidungsnutzlicher und von
Dritten geprifter ESG-Informationen kann das Vertrauen und die
Glaubwurdigkeit gegentber Anlegerinnen und Anlegern deutlich
starken. Unternehmen sollten zudem verstarkt auf ESG-Instrumente
im Bereich Fixed Income setzen —insbesondere auf griine und
nachhaltige Anleihen. Dartber hinaus mussen Unternehmen tber
oberflachliche Nachhaltigkeitsinitiativen hinausgehen und ESG-
Aspekte vollstédndig in ihre Kerngeschéftsstrategien integrieren.
Diese umfassende Integration umfasst nicht nur die gezielte
Steuerung operationeller Risiken, sondern auch die aktive
Identifikation von Chancen zur Entwicklung von Produkten, die



den Ubergang zu einer 8kologisch und sozial nachhaltigeren
Wirtschaft unterstitzen.

DarUber hinaus wirde eine transparente Berichterstattung sowohl
Uber ihre ESG-Erfolge als auch Rickschlage die Glaubwurdigkeit
von Unternehmen férdern und das Vertrauen der Anlegerinnen und
Anleger starken. Unternehmen, die offen tUber ihre Herausforderungen
und Grenzen im Umgang mit ESG-Themen kommunizieren, sind
voraussichtlich besser in der Lage, die Erwartungen ihrer
Stakeholder realistisch zu steuern — und signalisieren damit ein
echtes Engagement statt blosser formaler Pflichterfullung.

Unternehmen sollten diese Ratschlage beherzigen, denn die
Vernachlassigung von ESG-Themen kann langfristig ihre Wett-
bewerbsfahigkeit, Widerstandsfahigkeit und Reputation in einem
zunehmend nachhaltigkeitsbewussten Markt gefahrden. Trotz der
derzeitigen Sustainable Finance Fatigue messen viele Investorinnen
und Investoren, Regulierungsbehérden und Verbraucher ESG-
Themen nach wie vor grosse Bedeutung bei. Unternehmen, die sich
transparent mit diesen Themen auseinandersetzen, werden haufig
mit verbessertem Zugang zu Kapital, regulatorischen Vorteilen
und Markentreue belohnt. Umgekehrt riskieren Unternehmen, die
bei der ESG-Integration hinterherhinken, potenzielle Desinvestitionen,
regulatorische Eingriffe und Reputationsverluste, was ihren Marktwert
und das Vertrauen ihrer Stakeholder erheblich schwachen kénnte.
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Auch wenn dies im aktuellen (geo-)politischen Kontext nicht
offensichtlich erscheint, ist die Verankerung von ESG-Aspekten in
der Unternehmensstrategie nicht nur ein moralischer Imperativ,
sondern eine entscheidende strategische Entscheidung fur
langfristige Profitabilitat, Widerstandsfahigkeit und Wachstum.

Ubersicht

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass die Uberwindung der
Sustainable Finance Fatigue Massnahmen mehrerer Interessen-
gruppen erfordert. Politische Entscheidungstragerinnen und
Entscheidungstrager kénnen regulatorische Belastungen verringern
und Anreize fur Nachhaltigkeit schaffen. Finanzinstitutionen kénnen
sich auf die Erzeugung nachhaltiger Wirkung konzentrieren und
ESG-Themen klar und glaubwirdig kommunizieren. Investorinnen
und Investoren kdnnen aktive Einflussnahme auf Unternehmen
priorisieren, Transparenz einfordern und ihre ESG Strategien starker
diversifizieren. Unternehmen wiederum kénnen ESG authentisch
und transparent in ihr strategisches Kerngeschéaft integrieren und
verstarkt auf nachhaltige Anleihen und grine Kredite setzen.
Diese Massnahmen kénnten dazu beitragen, die Begeisterung fur
nachhaltige Finanzierung und ESG-Investments wiederzubeleben,
Vertrauen zurlckzugewinnen und nachhaltige Finanzierung in eine
pragmatischere und wirkungsvollere Zukunft zu fahren.
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5. Fazit

Die Sustainable Finance Fatigue ist zweifellos real. Dennoch kénnte
sie eher eine notwendige Phase der Reflexion, Konsolidierung und
Reifung darstellen als eine dauerhafte Abkehr. Die Errungenschaften
von ESG und nachhaltiger Finanzierung in den vergangenen zwei
Jahrzehnten sind bemerkenswert gewesen — und die jingste Kritik
ist zumindest teilweise auf ihr beispielloses Wachstum und ihren
anfanglichen Erfolg zurtckzufthren. Trotz aller Greenwashing-
Bedenken ist es schwierig zu argumentieren, dass das heutige
Nachhaltigkeitsbewusstsein im Finanzsektor im Vergleich mit dem
Stand vor zwanzig Jahren einen Ruckschritt darstellt. In den letzten
zwei Jahrzehnten hat sich die nachhaltige Finanzierung von einem
Nischensegment mit rudimentaren und fragmentierten Ansatzen
zu einem integralen Bestandteil der Finanzmarkte entwickelt,
gestitzt durch robustere Methodologien, umfassendere regulatorische
Rahmenwerke und ein deutlich gestiegenes Mass an Aufmerksamkeit
von Seiten der Investorinnen und Investoren und Regulierungs-
behoérden. Auch wenn aktuelle Herausforderungen und Unzulanglich-
keiten bestehen, zeigen sich im heutigen Umfeld erhebliche Fort-
schritte. Klarere Standards, starkeres Engagement der Investorinnen
und Investoren sowie deutlich verbesserte methodische Fahigkeiten
des Finanzsektors belegen, wie weit sich das Feld seit seinen
bescheidenen Anfangen entwickelt hat.

Das Ziel ist jedoch noch nicht erreicht. In gewisser Weise stellt die
jungste Verlangsamung eine Marktkorrektur nach einer Periode
ungewdhnlich hohen Wachstums und méglicherweise Uberhéhter
Erwartungen dar. Doch die fundamentale Begrindung fur nachhaltige
Finanzierung, also die Reduktion negativer Externalitaten durch
den gezielten Einsatz von Kapital, bleibt intakt und Uberzeugend.

Ahnliche Entwicklungsmuster lassen sich auch bei anderen
Innovationen beobachten, die wie im bekannten Hype Cycle nach
Gartner beschrieben zunachst durch Gberhéhte Erwartungen
gepragt sind, gefolgt von einer Phase der Erntichterung und
schliesslich der Stabilisierung auf einem tragféahigen Niveau von
Akzeptanz und Wachstum (Edwards, 2015).

Der kunftige Erfolg nachhaltiger Finanzierung und von ESG hangt
davon ab, den Fokus stéarker auf konkrete Chancen im Bereich
Nachhaltigkeit zu richten, messbare Wirkungen nachzuweisen und
eine differenzierte Diskussion darlber zu fihren, wann und in welchem
Kontext ESG-Aspekte tatsachlich fur den Unternehmenswert relevant
sind. ESG-Praktiken werden sich voraussichtlich weiterentwickeln,
hin zu einem "Sustainable Finance 2.0": gezielter, pragmatischer
und weniger anféllig fur Ubertreibungen, zugleich aber wirkungs-
voller in der Erreichung konkreter Ergebnisse. Diese Entwicklung
bedeutet, dass ESG besser in die gangigen Finanzpraktiken
integriert wird, geleitet von klar formulierten und glaubwurdigen
Zielen und von konsequent Uberprifbaren Methoden und Ergebnissen.
Zusatzliche akademische Forschung und die Integration von
Nachhaltigkeit in Lehrplane sowie eine Weiterentwicklung der
regulatorischen Rahmenbedingungen werden entscheidend sein,
um das Vertrauen der Anlegerinnen und Anleger wiederherzustellen
und eine sinnvolle ESG-Dynamik zu unterstitzen.

Langfristig werden nachhaltige Finanzierung und ESG-Investitionen
voraussichtlich gestéarkt aus dieser Phase hervorgehen — wirksamer,
fokussierter und besser aufgestellt, um echte und positive Wirkungen
zu erzielen.
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