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Nachhaltige Anlagen

haben sich entwickelt

Vom ldealismus

Der Beweis liegt vor, und Studien erharten
ihn: nachhaltiges Anlegen dient durchaus
auch der Rendite. Das Volumen der sinn-
haltigen Anlagen nimmt stark zu durch die
Nachfrage der Anleger und das immer
reichhaltigere Angebot der Fonds. Aber
sind diese Ueberzeugungen nur auf Sand,
eher, auf die warmere Sonne, gebaut und
zwei kalte Winter konnten den ganzen
Spuk wegblasen? So fand jedenfalls die
«Financial Times» kiirzlich.

Solch schwarze Gedanken neuer Art
seien daher an dieser Stelle einmal vor-
gestellt — nur um unsere Uberzeugung
natiirlich zu testen und zu festigen.

Zuerst ein Vorwurf, der eigentlich gar
keiner ist: Nachhaltige Anlagen haben in
den letzten Monaten genau so nachgege-
ben wie die Kurse anderer Anlagen auch.
Die Entkoppelung scheint nicht gelungen
zu sein. Doch das hat wohl kaum ein Anbie-
ter fir die kurze Frist versprochen. Alter-
native Produkte sind eben keine kleine
Ecke im Anlageuniversum mebhr, sie sind
ziemlich normal und breit gestreut. Eine
Studie von M. Barnett und R. Salomon
zeigte 2006, dass die Rendite nachhal-
tiger Anlagen ahnlich verlauft wie jene an-
derer Investitionen, und nur fiir jene Fonds,
die viele Anlagen ausschliessen, sinkt sie.
Wenn aber vom blossen «negative scree-
ning» zu gezielter Anlage in zukunftsver-
sprechenden Sektoren geschritten wird,
steigt die Rendite wieder iiber den Durch-
schnitt. Dies mag auch einen anderen Vor-
behalt etwas entkraften, dass namlich die
Kurs-Gewinn-Verhéltnisse in Sonne und
Wind 2007 auf das Doppelte anderer Ge-
wichtungen anstiegen. Ob dies eine «bub-
ble» war, wird sich zeigen. Moglicherweise
aber deuten diese Bewertungen eben
auch den realen Zukunftswert dieser An-
lagen an.

zur Realitat

Ein anderer Einwand gegen das griine
Anlageuniversum konnte aus der pietisti-
schen Ecke kommen — was soll man lange
alternativ investieren oder die Regierungen
bemiihen, die Wende muss doch aus dem
individuellen Verhalten kommen. So spricht
der Fromme, doch der nachhaltige Inves-
tor ist schon um eine Kurve voraus. Wenn
tatsachlich die Kaufkraft dereinst nicht in
Wochenendfliige, Autoreisen und sonsti-
gen Ressourcenfrass geht, dann werden
doch Hauser wohnlicher eingerichtet, dann
kauft man Schmuck und Uhren, geniesst
man personliche Dienste aller Art. Die
Kaufkraft fliesst dann also nicht nur in die
CO02-Senken der Klimakonventionen, son-
dernin «Werte-Senken», in Werte des loka-
len, des personlichen Genusses. Die Gii-
ter, die Dienste und ihre Firmen, welche
dies leisten, stehen aber auf der Liste
nachhaltiger Investoren. Die Verhaltens-
anderung, falls sie denn spontan kommt,
wird sie belohnen.

Ein anderes Argument, und kein ganz
falsches, verweist auf die hohen Energie-,
Rohstoff- und Bodenpreise hin. Diese rati-
onieren den Verbrauch aufs Beste und
aufs Schnellste. Genau — und wie bewirken
die hohen Preise dies? Mit Investitionen,
welche einsparen helfen. Der nachhaltige
Investor setzt deshalb auf seine bekannten
Steckenpferde, auf neue Techniken der
Heizung, der Prozesswarme, des Verkehrs
und des Baus. Einer der Pioniere schwei-
zerischer Minergie-Hauser, Ruedi Kriesi,
schatzt den Wert der in den letzten zehn
Jahren erbauten Minergie-Bauten auf
30 Mrd. Franken, allein in der kleinen
Schweiz. Das sind schon gewaltige Volu-
mina fir Anlagen nachhaltigen Wohnens,
und sind doch erst ein Anfang.

Die Skeptiker aber makeln bei den
alternativ produzierten Treibstoffen, die ja

EDITORIAL

Dr. Beat Kappeler

sogleich mit dem schmiickenden Beiwort
«Bio» versehen wurden, die aber Flachen
belegen, welche eigentlich Kalorien fir
den Tisch bringen sollten. Die Autoaus-
fliige der Reichen verpuffen das Brot der
Armen, und die Bio-Treibstoffe wuchern
bereits auf einer Flache so gross wie Frank-
reich. Tatsachlich soll man nicht das alte
Verkehrsverhalten mit bloss anders ge-
wonnen Kalorien fortsetzen. Doch stehen
wir wohl nicht einfach vor einer ausweg-
losen Rivalitat zwischen Flachen des
Ackerbaus und des Treibstoffgewinns.
Sondern die Landwirtschaft bekommt
durch diesen Druck enorme Chancen. Ra-
tionellere Methoden sind verlangt. Nach-
haltige, aber auch skalierbare, den Privat-
anlegern offen stehende Investitionen
werden moglich. Afrikas enorme Flachen
und seine zahlreiche Bevolkerung konnen
dereinst beziiglich Kalorien von <«Ver-
sorgten» zu Versorgern werden. Desglei-
chen erschrecken wir heute, dass die
Meere Uberfischt sind. Wenn wir aber
schon Milliarden von Kiihen, Schafen und
Huhnern halten, um Kalorien zu gewinnen,
dann sollte es auch maoglich sein, Fisch-
kulturen in weit grosserem Ausmass an-
zulegen als bisher. Solche Anlagen sind
aber dereinst wohl ein Anlageobjekt nach-
haltigster Art.

Diese verschiedenen, skeptischen
Riickfragen an nachhaltiges Anlagen sind
notig. Sie finden, wie wir sahen, zuver-
sichtliche Antworten. Die Nachhaltigkeit
tritt vom Idealismus in die Realitat ein. M
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Eine Chance fiir Pensionskassen

Klimawandel
als treuhanderische Aufgabe

Der Klimawandel beschaftigt nicht nur die breite Bevolkerung. Auch

fir Investoren und Unternehmen wird er zu einem wichtigen Faktor der

Investitions- beziehungsweise Geschaftspolitik.

Spatestens seit Ende 2006 erreicht das
Thema Klimawandel eine signifikant hohere
Akzeptanz in Gesellschaft und Politik. Im
Herbst 2006 kam Al Gores Film «Eine unbe-
queme Wahrheit» (iber den Klimawandel in
die Kinos und wurde mit seinem aufritteln-
den Inhalt international zum Kassenschla-
ger. Ende Oktober 2006 veroffentlichte
der ehemalige Weltbank-Chefokonom Ni-
cholas Stern im Auftrag der britischen Re-
gierung einen Bericht zu den wirtschaft-
lichen Folgen globaler Erwarmung. Die
zentrale Aussage war: Bis zum Jahr 2100
beugt jeder fir den Klimaschutz einge-
setzte Franken bis zu 20 Franken an Klima-
schaden vor. Damit riickt das Thema auch
auf der Tagesordnung der Okonomen und
Wirtschaftsvertreter nach vorne.

Im Februar 2007 veroffentlichte der
UN-Klimarat neue wissenschaftliche Er-
kenntnisse zum Klimawandel, die den Men-
schen die Verantwortung zuschrieben.
Auch verschiedene Banken wie Citigroup,
Lehman Brothers oder UBS haben Be-
richte mit ahnlichen Aussagen verdffent-
licht: Der Energieverbrauch als primare
Quelle fir Treibhausgasemissionen wird
nach (bereinstimmenden Schatzungen
aufgrund des Bevolkerungswachstums
und des BIP-Wachstums stark ansteigen.
Angesichts dieser Prognosen ist eine
strengere Regulierung der Emissionen zur
Begrenzung des Klimawandels absehbar.

Institutionelle Investoren
machen Druck

In einem solchen Umfeld wachst auch
bei institutionellen und privaten Investoren
das Bewusstsein dafiir, wie sich die Risi-

ken des Klimawandels auf die Zusammen-
stellung ihres Portfolios (Titelauswahl, An-
lagestrategie) auswirken.

Ein anschauliches Beispiel ist die Lan-
cierung des Carbon Disclosure Project
(CDP). Dieses grosste und bekannteste
Gemeinschaftsprojekt institutioneller Inves-
toren sammelt Angaben (iber die Klima-
strategie von Unternehmen. Seit dem
Start im Jahr 2002 ist die Zahl institutio-
neller Investoren, die das Projekt unter-
stiitzen, von 35 auf 284 angewachsen.
Die Gesamtsumme des durch die Projekt-
teilnehmer verwalteten Anlagevermogens
ist von 4.5 auf iber 41 Billionen Dollar
gestiegen. Im Jahr 2007 wurden 2400 der
weltweit grossten Unternehmen zu ihren
Treibhausgasemissionen sowie ihrem
Emissionsmanagement und der Anwen-
dung von Technologien zur Emissionssen-
kung befragt.

Ziel ist es, das Bewusstsein fir die Kli-
marisiken als treuhanderische Pflicht zu
starken und Druck seitens der Aktionare
aufzubauen, um das Management von Kili-
marisiken in den Unternehmen zu verbes-
sern.

Autoren
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Verknappung der fossilen
Energietrager

Verscharft wird das Risiko fiir die Pen-
sionskassen zudem durch einen Aspekt,
der durch die Klimawandel-Diskussion teil-
weise (berdeckt wird: die zunehmende
Verknappung und damit Verteuerung fos-
siler Energietrager. In Landern wie China

> Der Klimawandel ist die wichtigste
Sorge der Schweizerinnen und
Schweizer

> Jeder fiir den Klimaschutz einge-
setzte Franken beugt bis zu
20 Franken an Klimaschaden vor

> Institutionelle Investoren konnen
Druck machen auf Unternehmen
bezlglich Klimarisiken

oder Indien steigt der Verbrauch fossiler
Energietrager stetig an. Gemass der inter-
nationalen Energieagentur (IEA) bleibt dies
nicht ohne Folgen fiir die Industrielander,
deren Wirtschaft nach wie vor auf diesen
Ressourcen aufbaut. In der Schweiz zum
Beispiel halten allein Erdol und Erdgas ei-
nen Anteil von 68 Prozent am Endenergie-
verbrauch.

Robert Hauser
Leiter Nachhaltig-
keitsresearch, IRN,
Ziircher Kantonal-
bank, Ziirich



Grafik 1: Treibhausgasausstoss und mogliche Reduktionen nach Sektoren
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Grafik 2: Photovoltaik-Kapazitat in Deutschland und Photovoltaik-Aktienindex
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Auswirkungen auf Aktienanlagen

Klimawandel und Verknappung der fos-
silen Energietrager fihren zu einer deut-
lichen Veranderung der politischen und
auch ékonomischen Rahmenbedingungen
fir Unternehmen. Einige Branchen werden
vom Klimawandel direkt betroffen sein,
etwa die Land- und Forstwirtschaft durch
Uberschwemmungen und Diirren. Indi-
rekte Auswirkungen haben Sektoren mit
hohem CO2-Ausstoss wie Energieversor-
ger oder Automobilhersteller zu beflirch-
ten (siehe Grafik 1).

Der Klimawandel wird auf der anderen
Seite Gewinner hervorbringen: Produkte
und Prozesse mit hoherer Energieeffi-
zienz, etwa im Bereich Gebaude oder Ver-
kehr, sowie erneuerbare Energiequellen
werden Marktanteile gewinnen, angestos-
sen durch Férdermassnahmen oder ge-
setzliche Vorgaben. Seit 2004 sorgt in
Deutschland das neue Erneuerbare-Ener-

gien-Gesetz (EEG) firr eine gesicherte Ab-
nahme und erhohte Vergiitung von Strom
aus erneuerbaren Quellen, was einer Viel
zahl von Solar- und Windenergieunterneh-
men zur Existenz verhilft (siehe Grafik 2).
Die Ziele des Gesetzes wurden mittlerweile
europaweit aufgegriffen. Im Marz 2007
verpflichtete sich zum Beispiel die Europai-
sche Union verbindlich, bis 2020 den Aus-
stoss von Treibhausgasen um einen Fiinf-
tel gegeniber 1990 zu verringern und den
Anteil erneuerbarer Energien im Durch-
schnitt auf 20 Prozent zu erhéhen.

Themenprodukte zum Klimawandel
als Vorlaufer

Einem Teil der Anleger blieb diese Ent-
wicklung nicht verborgen. Anlagen in Be-
reichen wie Klimaschutz oder erneuerbare
Energien wurden 2007 stark nachgefragt.
Schon per Mitte Jahr wiesen diese Themen-
produkte (Fonds, strukturierte Produkte)
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von Schweizer Anbietern ein Volumen von
8.4 Mrd. Franken und ein Wachstum von
75 Prozent in sechs Monaten auf.! Auch
Pensionskassen mischten die nachhal-
tigen Themeninvestments als Satellitan-
lagen dem Portfolio bei. Die Themenpro-
dukte sind allerdings nur der Anfang. Auch
die Core Investments in Aktien und Immo-
bilien werden betroffen sein. Die Auseinan-
dersetzung der Investoren mit ihrem Port-
folio und dessen Gefahrdung durch Klima-
risiken beginnt damit jedoch erst.

Klimawandel als ernst zu nehmendes
Thema fiir Pensionskassen

Langfristig orientierte Anleger wie Pen-
sionskassen sollten sich serios mit der
Thematik Klimawandel und deren Auswir-
kungen auf die Anlagestrategie befassen.
Insbesondere gilt es zu klaren, welche Risi-
ken bezlglich Klimawandel im Portfolio
(vor allem Aktien und Immobilien) vorhan-
den sind.

Daneben sollte eine Pensionskasse
aber auch die sich durch den Klimawandel
ergebenden Chancen (zum Beispiel erneu-
erbare Energien) ausreichend beriicksich-
tigen. Geeignete Unterstiitzung konnen in
diesem Fall auf Nachhaltigkeit speziali-
sierte Berater, Vermogensverwalter oder
Banken bieten. Mit Hilfe dieser Institutio-
nen kann eine Pensionskasse die Vermo-
gensbestande analysieren und eine Strate-
gie entwickeln. Der Klimawandel ist ein
ernst zu nehmendes Problem, das ge-
samtwirtschaftliche und -gesellschaftliche
Auswirkungen hat und heute angegangen
werden muss. Fiir die Pensionskasse ge-
hort die Auseinandersetzung mit diesem
Thema zur integralen Wahrnehmung ihrer
treuhanderischen Aufgaben. M

! Zahlen gemass OnValues: Swiss SRI Market
Survey per Ende Juni 2007.
Ziirich, August 2007.

Das Thema nachhaltige Anlagen wird auch
an einer Arena der Fachmesse 2. Saule am
14./15. Mai 2008 aufgegriffen. Mehr Infor-
mationen zur Messe finden Sie unter
www.pk-messe.ch.
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Umsetzung iiber verschiedene Ansatze moglich

Formen nachhaltiger Anlagen

Der Markt fr nachhaltige Investments weist ein ausserordentlich hohes

Wachstum auf: Allein zwischen Juni 2006 und Juni 2007 hat sich das

Volumen in der Schweiz auf rund 25 Mrd. Franken glatt verdoppelt. Das

liegt sicherlich auch daran, dass der Begriff der Nachhaltigkeit heute

allgegenwartig ist.

Das 1992 eingefiihrte Leitbild der Nach-
haltigkeit hinterlasst immer tiefere Spuren
in Gesellschaft und Wirtschaft. Der Markt
nachhaltiger Investments ist mit seinen
nun 14 Jahren zwar noch relativ jung, aber
doch alter, als viele vielleicht vermuten
wirden. Und: Er weist hinsichtlich der Pro-

> Nachhaltige Investitionen sind
heute nicht mehr nur iber Aktien
und Obligationen, sondern auch
Indizes, Zertifikate, Private-Equity-
Anlagen und Hedge Funds moglich

> Eine Unterscheidung zwischen
klassischen nachhaltigen Invest-
ments und Nachhaltigkeitsthemen
ist hilfreich

duktvielfalt eine hohe Dynamik auf. Bis
etwa zum Jahr 2000 bestand das Angebot
an nachhaltigen Produkten lediglich aus
Aktien- und Obligationenanlagen. Auch
heute stellen diese beiden Kategorien das
Riickgrat nachhaltigen Investments dar. In
der Angebotspalette befindet sich inzwi-
schen aber zusatzlich eine Vielzahl von In-
dizes, Zertifikaten, Private-Equity-Anlagen
bis hin zu ersten Hedge Funds.

Breite Palette

Damit Interessierte in dieser rasanten
Entwicklung nicht die Ubersicht verlieren,
werden im Folgenden die heute bereits
vorhandenen Formen nachhaltigen Invest-
ments vorgestellt und kategorisiert.

Ausgangspunkt der Betrachtung ist
die Frage, ob bei den Anlagen eine positive
oder eine negative Sicht zugrunde liegt.
Die negative Sicht, die heute vor allem
noch in angelsachsischen Landern betrie-
ben wird, stellt einen bewussten Verzicht
auf gewisse Investments dar. Diese soge-
nannten Negativ- oder Ausschlusskriterien
sind haufig produktorientiert (zum Beispiel
Kernenergie, Ristung) und nur in wenigen
Fallen prozessorientiert (zum Beispiel
Kinderarbeit).

In Kontinentaleuropa hat sich bei nach-
haltigen Investments eine positive Sicht-
weise durchgesetzt, es wird entsprechend
dem sogenannten Best-in-class-Ansatz be-
wusst in aus Nachhaltigkeitssicht inter-
essante Titel angelegt. Nichtnachhaltige
Titel werden somit nur implizit gemieden.
Die Umsetzung dieser positiven Sicht-
weise kann auf zwei unterschiedliche Ar-
ten erfolgen: durch einen Stil, den man
schon heute als klassisch nachhaltiges In-
vestment bezeichnet, und durch Anlagen
in Nachhaltigkeitsthemen.

Autoren

Erol Bilecen
Bank
Sarasin&Cie AG,
Sustainable
Investment, Basel

Klassische nachhaltige Investments

Grundlage aller Anlageentscheidungen
ist bei nachhaltigen Investments ein Re-
search, das Unternehmen, im Falle von
Obligationen aber auch andere Emittenten
wie Staaten und internationale Organisa-
tionen, hinsichtlich 6kologischer, sozialer
und Governance-Aspekten untersucht.
Hierbei fliessen zwar auch Daten lber die
okologische und soziale Vertraglichkeit
von Produkten ein, jedoch liegt das Haupt-
augenmerk auf der Prozessebene. Auf der
Umweltseite wird der Frage nachgegan-
gen, wie okologisch effizient ein Unterneh-
men Produkte herstellt, auf der sozialen
Seite, wie gut es mit seinen Anspruchs-
gruppen (Kunden, Mitarbeiter, Lieferanten
und so weiter) umgeht.

Weil Effizienz zwar eine notwendige,
aber keine hinreichende Bedingung fiir
eine nachhaltige Entwicklung ist, wird
heute ublicherweise der positive Ansatz
nachhaltigen Investments um Ausschluss-
kriterien erganzt. Andernfalls waren so
paradoxe Investments wie eine Oko-Teller-
mine vorstellbar.

Ein weiteres, immer wichtiger werden-
des Element ist das sogenannte Engage-
ment, das aus zwei Ebenen besteht. Die
eine ist die Wahrnehmung der Stimm-
rechte. Die andere ist das Eintreten in ek
nen Dialog mit Unternehmen iber Themen,
die fir langfristig orientierte Anleger von
besonderem Interesse sind.

Urs Holliger
Ethos, Ziirich



Wahrnehmung der Stimmrechte
Erfahrene Anleger verfolgen mittel- bis
langfristige Gewinnstrategien. Sie wissen:
Wer in Aktien investiert, erwirbt nicht nur
Kapitalwerte, sondern auch ein Recht auf
Information — und die Chance auf Mitbe-
stimmung. Wer diese wahrnimmt, kann
Einfluss nehmen, kann an der Wahl des
Verwaltungsrats teilnehmen, kann Trans-
parenz iber Jahresgehélter erwirken, kann
die Unternehmensfiihrung auf Good Go-
vernance verpflichten und fiir den Weg der
Nachhaltigkeit sensibilisieren.

Dialog mit Unternehmen

Mit Unternehmen einen Dialog zu fih-
ren, ist notwendiger Bestandteil einer lang-
fristigen Investitionsstrategie, welche die
nachhaltige Entwicklung beriicksichtigt.
Durch den Dialog werden die Unterneh-
men auf eine gute Corporate Governance
und auf die Anforderungen der nachhal-
tigen Entwicklungen sensibilisiert, damit
ein Verbesserungsprozess eingeleitet
wird. Letztlich ist es das Ziel, den Wert der
Unternehmen langfristig fiir ihre Aktionare
und alle anderen Anspruchsgruppen zu
steigern.

Ein Beispiel, dass ein solcher Dialog
auch im Verbund mit anderen stattfinden
kann, ist das Carbon Disclosure Project
(CDP), die weltweit grosste Aktionarsgrup-
pierung. Deren 315 Mitglieder, die ein Ver-
maogen von mehr als 41 000 Mrd. US-Dol-
lar verwalten, befragen seit 2002 jahrlich
die weltweit grossten borsenkotierten

Unternehmen, wie diese konkret mit den
Herausforderungen des Klimawandels um-
gehen. Das Ergebnis dieser Befragung
dient den Mitgliedern dazu, die mit Invest-
ments in diese Unternehmen verbundenen
Risiken und Chancen in ihre Anlagestrate-
gie zu integrieren.

Investments in Nachhaltigkeitsthemen

In den letzten zwei bis drei Jahren ist
eine Anlagekategorie besonders in den Fo-
kus der Anleger geraten: Investments in
Nachhaltigkeitsthemen. Dies kdnnen so-
wohl Einzelthemen wie erneuerbare Ener-
gie oder Wasser sein, aber auch ganze
Themenkomplexe wie Klimawandel. Es ist
offensichtlich, dass dieser Investitionsan-
satz sehr auf die Produkte von Unterneh-
men ausgerichtet ist. Um aber den gros-
sen Vorteil nachhaltigen Investments,
namlich das Vermeiden von unternehmens-
spezifischen Nachhaltigkeitsrisiken, nutzen
zu konnen, bedarf es mindestens eines
weiteren Elementes, also der Anwendung
von Ausschlusskriterien oder Engagement.

Beide grosse Richtungen, das heisst
klassische nachhaltige Investments und
Nachhaltigkeitsthemen, konnen inzwi-
schen auch passiv gemanagt werden, da
jeweils entsprechende Indizes existieren.

Fazit

Heutige Entscheide und Handlungen
zeichnen die Welt von morgen vor. Im Hin-
blick auf eine 6konomisch, dkologisch und
sozial vertretbare Zukunft spielt der Finanz-
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sektor eine grosse Rolle, da er das Ge-
schaftsverhalten von Unternehmen stark
beeinflusst. Kraft ihrer Anlagepotenziale
sind institutionelle Anleger wie Pensions-
kassen oder Stiftungen wichtige Markt-
gestalter. Sie treffen nicht nur kluge Inves-
titionsentscheidungen, sie verwalten indi-
rekt auch die kinftigen Lebensgrundlagen
ihrer Mitglieder und Versicherten.

Die Wahrnehmung dieser Verantwor-
tung wird aber auch von den Markten be-
lohnt: Denn viele Studien und auch die in-
zwischen langjahrige Erfahrung zeigen,
dass Investoren, die zusatzlich 6kologi-
sche, soziale und Governance-Kriterien
einsetzen, Uberdurchschnittliche Renditen
bei tendenziell geringerem Risiko erwirt-
schaften konnen.

Heute gilt mehr denn je, dass es fiir
jeden institutionellen Investor eine Vielzahl
von Bausteinen gibt, die noch weiter auf
seine Bedirfnisse zugeschnitten werden
konnen und die es ihm erméglichen, einen
nachhaltigen Mehrwert generieren zu
konnen. M

Das Thema nachhaltige Anlagen wird
auch an einer Arena der Fachmesse
2. Saule am 14./15. Mai 2008 aufge-
griffen. Mehr Informationen zur Messe
finden Sie unter www.pk-messe.ch.
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Erfahrungen mit nachhaltigen Anlagen 1

Der okonomische
Aspekt entscheidet

Nachhaltige Anlagen werden gerne mit moralischen Anliegen in Verbin-

dung gebracht. Fir Frederic Methlow, CIO des AHV-Ausgleichsfonds,

ist jedoch alleine die zu erwartende Mehrrendite ausschlaggebend fiir

entsprechende Investitionen.

«Wir erwarten von nachhaltigen Anlagen
eine Uberperformance», stellt Frederic
Methlow gleich zu Beginn des Gesprachs
klar. Nachhaltigkeit darf nicht mit ethischen
Prinzipien oder «Gutmenschentum» ver-
mischt werden — dies, so Methlow, ware
schlicht unprofessionell. Dass der AHV-
Ausgleichsfonds einen substanziellen Teil
des Vermogens gemass Nachhaltigkeits-
kriterien investiert, hat denn auch rein oko-
nomische und nicht moralische Griinde.

Best in Class

Der AHV-Ausgleichsfonds lasst zwei
grosse Aktienmandate nachhaltig mana-
gen (siehe Kasten). Beiden Mandaten sind
ein Index (MSCI Nordamerika beziehungs-
weise MSCI Europa) sowie ein maximaler
Tracking Error von 2 Prozent vorgegeben.
Fir jedes Mandat ist ein Zweierteam am
Werk: Ein Advisor durchforstet die im In-
dex vertretenen Unternehmen und stellt
ein Portfolio aus rund 100 Titeln zusam-
men, das ein Manager in der Folge um-
setzt. Der Advisor geht dabei nach dem
«Best in Class»-Ansatz vor: Aus jedem Sek-
tor werden diejenigen Titel ausgewahilt, die
nach Aspekten der Governance sowie ge-
wisser sozialer und 6kologischer Grund-
satze am besten abschneiden.

Dieses Vorgehen bringt es mit sich,
dass Titel aus jedem Sektor gewahlt wer-
den — es gibt also keine schwarze Liste,
nach der bestimmte Geschaftszweige wie
Waffen- oder Tabakkonzerne ausgeschlos-
sen werden. Der Grund fiir diesen Ansatz,
unterstreicht Methlow nochmals, liegt in

der rein okonomischen Betrachtungs-
weise: «Gewisse Faktoren wie Gover-
nanceaspekte werden im aktuellen Markt-
preis (noch) nicht widergespiegelt. Langer-
fristig werden diese Faktoren den Preis
aber beeinflussen. Aus diesem Grund
versprechen Unternehmen, die entspre-
chende Vorteile aufweisen, besseres Ren-
ditepotenzial als ihre Konkurrenz.»

Umstrittener Entscheid

Die geschilderte Struktur der nachhal-
tigen Anlagen wurde erst letztes Jahr ein-
gefiihrt, weshalb es noch zu frih ist fir
eine Bilanz. Die Erfahrungen mit den zuvor
nach Nachhaltigkeitskriterien vergebenen
Mandaten haben keinen Anlass gegeben,
diesen Anlagestil nicht mehr weiter zu ver-
folgen, meint Methlow. Der Entscheid des
Verwaltungsrats zu den beiden aktuellen
Nachhaltigkeitsmandaten war im Ubrigen
keineswegs unumstritten: «Das Thema po-
larisiert, es provoziert Positionen», erzahlt
Methlow.

Der AHV-Ausgleichsfonds verwaltet ein
Vermogen von rund 30 Mrd. Franken. Je
ein Aktienmandat fir Nordamerika und
Europa wird nach Nachhaltigkeitskriterien
gemanagt. Die entsprechenden Anlagen
umfassen rund 5 Mrd. Franken. Der AHV-
Ausgleichsfonds wird von einem Verwal-
tungsrat tberwacht, der sich aus 13 Vertre-
tern der verschiedenen Interessengruppen
zusammensetzt. Ausfiihrliche Informationen
finden Sie unter www.ahvfonds.ch.

Immer schwierigere Wahl

Das Thema Nachhaltigkeit hat jedoch
bereits einen weiten Weg zuriickgelegt,
gibt sich Methlow (iberzeugt: <Es lasst sich
mit der Griinen Partei vergleichen. In den
80er-Jahren bildeten die Griinen mit ihren
Anliegen die Avantgarde, heute sind sie
Mainstream.» Ahnlich wie die Griinen ha-
ben daher auch die nachhaltigen Anlagen
einen gewissen Profilverlust erlitten. Krite-
rien, die frither eine Auswahl guter Unter-
nehmen ermdglichten, sind heute Standard
geworden. «Vor zehn Jahren machte sich
noch kaum eine Firma Gedanken zum
Klima, heute sind sogar Schweizer Gross-
banken CO2-neutral», so Methlow.

i\
«Nachhaltige Anlagen
wurden von der Avantgarde zum

Mainstream.»
Frederic Methlow

Parallel zu dieser Entwicklung werden
aber auch immer mehr Informationen zu
den einzelnen Unternehmen zuganglich.
So wird es zwar einerseits immer schwie-
riger, die Unternehmen nach Nachhaltig-
keitskriterien zu sortieren, daflir stehen
immer mehr Informationen zur Verfligung,
um eine solche Filterung vorzunehmen.
Dadurch werden die Aufgaben des Advi-
sors immer komplexer.

Methlow ist Uberzeugt, dass nachhal-
tige Anlagen eine nachhaltige Entwicklung
und keinen kurzlebigen Trend darstellen.
Ob nach entsprechenden Kriterien inves-
tiert werden soll, will Methlow jedem Inves-
tor selbst (iberlassen. Vor einem warnt er
jedoch: «Gefahrlich ist es, wenn nachhaltige
Anlagen nicht nach Rentabilitatskriterien
beurteilt werden. Dies schafft im schlimms-
ten Falle eine falsche Anreizstruktur.» M

Kaspar Hohler
kaspar.hohler@vps.ch
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Der Anlagetatigkeit
einen Sinn geben

Die Pensionskasse des Kantons Genf und die ihr angegliederten Unter-

nehmen (CIA) hat sich bereits seit fast zwanzig Jahren die nachhaltige

Entwicklung zum obersten Ziel gesetzt, und zwar bei den Anlagen ebenso

wie beim Management und der Versicherung.

Wer nachhaltig handelt denkt auch lang-
fristig und ist nicht auf den kurzfristigen
Profit aus. Der Geschaftsfihrer der CIA
Claude-Victor Comte sieht das so: «Wir
haben uns der nachhaltigen Entwicklung
verschrieben, weil wir sie brauchen.»

Zwei Herausforderungen streicht Herr
Comte dabei besonders hervor: «Einmal
gilt es, eine ausreichende Rendite zu er-
wirtschaften, um die langfristigen Renten-
versprechen auch einhalten zu konnen und
zum anderen muss die finanzielle, soziale
und okologische Performance gewahrleis-
tet sein.» Zudem unterstreicht Herr Comte
wie wichtig es ist, die Einhaltung der vor-
gegebenen Nachhaltigkeitswerte auch
tberprifen zu konnen. Was nicht heisst,
dass man sich als Moralapostel aufspielen
soll. Es geht darum, sich fiir seine finan-
zielle Tatigkeit ein moralisches Verhalten
zurechtzulegen und nicht darum, sich tber
die Moral der Finanzwelt an sich Gedanken
zu machen.

Ein globaler Ansatz

Die CIA hat sich die Prinzipien der
nachhaltigen Entwicklung als Handlungs-
richtlinien vorgegeben. Zu diesem Zweck
investiert die Kasse ihr gesamtes Vermo-
gen in nachhaltige Anlage, davon 4.2 Mrd.
Franken in Wertpapieren und 2 Milliarden
in Immobilien. In ihrer Anlagestrategie hat
die CIA auch Ausschlusskriterien definiert
wie Waffen und Tabak, Alkohol und Atom-
energie. Herr Comte erklart, dass die CIA
sich aus Einrichtungen zurlickzieht, wenn

diese Branchen 5 Prozent des Umsatzes
libersteigen. Die CIA betreibt eine aktive
Vermdgensverwaltung gemass den Krite-
rien der nachhaltigen Entwicklung, welche
als Massstab fiir die finanzielle, soziale
und Okologische Beurteilung von Unter-
nehmen dienen.

Herr Comte ist der Ansicht, dass die
Nachhaltigkeit bei den Anlagen eine unum-
gangliche Notwendigkeit ist und der Profit
allein nicht bestehen kann. Vom finanziel-
len Standpunkt her fallt der Renditever-
gleich zwischen nachhaltigen und konven-
tionellen Anlagen ihm zufolge neutral aus.
Sehr zu seiner Freude (lbrigens denn:
«Wenn man nachhaltige Entwicklung be-
treiben kann, ohne dies mit finanziellen
Einbussen zu bezahlen, ist das natirlich
umso besser.» Auf die Frage, wer denn
nachhaltig investieren solle, antwortet er
demzufolge kategorisch: «Jedermann».

Eine Strategie tragt Friichte

Die Anlagestrategie der CIA ist von Er-
folg gekront. Seit zehn Jahren liegt die
Kasse mit ihrer Performance immer in der
oberen Halfte der Vorsorgeeinrichtungen
und in zwei von drei Jahren gehort sie so-

Im Jahr 2006 zahlte die CIA einen Versicher-
tenbestand von 25 785 Arbeitnehmern und
11593 Rentnern. Die Kasse verwaltet ein
Vermogen in der Hohe von 6.2 Milliarden.
Der Deckungsgrad liegt bei 72.4 Prozent.
Weitere Informationen unter www.cia.ch.
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gar zu den besten 30 Prozent. Herr Comte
sieht bei den nachhaltigen Anlagen ein
enormes Potential. Alternativiosungen
sind gefragt, insbesondere im Umweltsek-
tor, zum Beispiel bei den Brennstoffen.

Zu den Risiken von nachhaltigen Anla-
gen bemerkt Herr Comte, dass diese
denselben Regeln des Finanzmarktes
unterworfen sind wie die herkdémmlichen
Anlagen. Die Anlagepolitik einer Kasse
hangt von ihren Verpflichtungen ab, zum
Beispiel vom Verhéltnis zwischen Rentnern
und Aktiven. Herr Comte ist liberzeugt,
dass die Nachfrage nach nachhaltigen
Anlagen weiter ansteigen wird und fligt
hinzu: «Zum guten Gliick. Denn der Markt
wird entweder nachhaltig sein, oder er
wird rascher untergehen.»

«Der Markt wird entweder
nachhaltig, oder er wird rascher
untergehen.»

Claude-Victor Comte,
Geschaftsfihrer CIA

Das gute Beispiel

Herr Comte mochte den anderen Vor-
sorgeeinrichtungen die nachhaltige Ent-
wicklung fest ans Herz legen. Er weist
darauf hin, dass heute praktisch alle Ban-
ken nachhaltig gefiihrte Stiftungen anbie-
ten. Herr Comte schlagt eine Briicke von
der Nachhaltigkeit zur Paritat in den Stif-
tungsraten und meint: «Indem man die
Frage der nachhaltigen Entwicklung auf-
wirft gibt man der Paritat einen Sinn».
Denn, fligt er hinzu, man gibt so den Stif-
tungsraten die Moglichkeit, ihre Anlageent-
scheide als verantwortungsvolle Biirger zu
treffen. M

Anne Yammine
anne.yammine@uvps.ch
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Wachstum trotz

staghierendem Fondsmarkt

Nachhaltige Anlagen
im Steigflug

In der Schweiz werden immer mehr Vermogen nach nachhaltigen Krite-

rien verwaltet. Im vergangenen Jahr sind in der Schweiz die nachhaltigen

Anlagen um 67 Prozent auf 34 Mrd. Franken gestiegen. Diese Gelder

werden gemass Umwelt- und/oder Sozialkriterien investiert, wobei nach-

haltige Themeninvestments besonders stark gewachsen sind.

Der Trend zu mehr Nachhaltigkeit im Anla-
gemarkt ist ungebrochen. Dies zeigt die
aktuelle Studie von OnValues iiber den
Markt nachhaltiger Anlagen in der Schweiz.
Im vergangenen Jahr hat das Volumen
nachhaltiger Kollektivanlagen und Mandate
um 67 Prozent zugelegt und betrug per
Ende 2007 30 Mrd. Franken. Zahlt man
auslandische Mandate und Spezialfonds
dazu, die in der Schweiz verwaltet werden,
liegt das Volumen gar bei 34 Mrd. Franken
(vergleiche Grafik 1). Im gleichen Zeitraum
ist der Schweizer Fondsmarkt um 1 Pro-
zent geschrumpft.

Aktien als wichtigste Kategorie

Ein etwas genauerer Blick auf die neu-
esten Zahlen zeigt Folgendes: Mit 55 Pro-
zent liegen etwas mehr als die Halfte der
nachhaltigen Anlagen in Kollektivprodukten
(unter anderem Fonds und Investmentge-
sellschaften), 41 Prozent des Volumens
stammt aus Vermogensverwaltungsman-
daten und gut 3 Prozent liegen in struktu-
rierten Produkten (vergleiche Grafik 2).
Assets von privaten Anlegern sind im ver-
gangenen Jahr deutlich starker gewach-
sen als die Anlagen von Institutionellen.
Wahrend letztere um rund die Halfte wuch-

sen, nahmen diejenigen von privaten Anle-

gern fast dreimal so schnell zu.

Unter den Asset Klassen spielen Ak-
tien noch immer die wichtigste Rolle (rund
83 Prozent aller Anlagen). Obligationen
(11 Prozent) und Private Equity Invest-
ments (1 Prozent) sind von untergeord-
neter Bedeutung (vergleiche Grafik 3).
Bezlglich Anlagestil sind es Themenin-
vestments, die im vergangenen Jahr deut-
lich an Bedeutung zugelegt haben. Mach-
ten sie Ende 2006 noch knapp einen Drit-
tel der nachhaltigen Anlagen aus, waren es
Ende 2007 bereits 41 Prozent. Mit einem
Best-in-class Ansatz werden 52 Prozent
der nachhaltigen Anlagen verwaltet. Diese
Assets sind folglich breit diversifiziert in
verschiedene Branchen investiert. In den
allermeisten Fallen wird dieser Ansatz mit
Ausschlusskriterien kombiniert, die insge-
samt fiir 62 Prozent aller Investments —

Autoren

Sabine Ddbeli
Leiterin
Nachhaltigkeit,
Bank Vontobel,
Ziirich

und folglich auch fiir einen Teil der Theme-
ninvestments — angewandt werden. Die
Wahrnehmung der Stimmrechte hat im
vergangenen Jahr ebenfalls an Bedeutung
gewonnen, werden sie unterdessen doch
bereits fiir gut einen Viertel der nachhal-
tigen Anlagen aktiv ausgelibt. Ende 2006
lag der Anteil der Anlagen mit aktiv ausge-
libten Stimmrechten noch bei knapp einem
Sechstel.

> Wahrend der Fondsmarkt ins-
gesamt kaum wachst, boomt das
Marktsegment nachhaltiger An-
lagen

> Immer mehr institutionelle Inves-
toren schliessen sich
nachhaltigen Initiativen an

> Studien weisen auf einen positiven
Einfluss auf die Performance hin

Vielfalt nachhaltiger
Themeninvestments

Die von OnValues erstmals per Ende
2007 durchgefiihrte Erhebung zu themen-
spezifischen Anlagen nimmt das Interesse
von Investoren fiir bestimmte nachhaltige
Themen und Sektoren wie Wasser, Erneu-
erbare Energien und Klimawandel genauer
unter die Lupe. In dieser Untersuchung
sind allerdings auch Anlagen erfasst, die
nicht auf einer Nachhaltigkeitspriifung be-
ruhen. Gemass der Studie sind bereits
Uber 21 Mrd. Franken in solche Zukunfts-
themeninvestiert. Als wichtige Wachstums-
themen wurden von den befragten Exper-
ten die Bereiche Emerging Markets, Ener-
gieeffizienz, Recycling oder Demografie

Daniel Muntwyler
Mitglied der
Geschaftsleitung,
SAM Sustainable
Asset Manage-
ment, Ziirich




Grafik 1: Volumen nachhaltiger Anlagen in der Schweiz, Dez 1996 bis Dez 2007
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Wachstum Nachhaltiger Anlagen in der Schweiz, *) Investment Mandate wurden erstmals per
Ende 2005 erfasst. Im Dezember 2007 wurde zum ersten Mal die europaische Erhebungs-
methodik gemass EuroSIF angewendet, die auch Produkte die nicht in der Schweiz zugelassen
sind oder Mandate auslandischer Kunden mit einschliesst (gelber Balken).

genannt. Die mehrheitlich als Alpha-Gene-
ratoren oder als Satelliten eingesetzten
Themenportfolios haben in den letzten
Jahren im Bereich der nachhaltigen Anla-
gen auch den grossten Teil des Neugelds
an sich gezogen.

Mit der erfreulichen Entwicklung im Be-
reich nachhaltiger Anlagen steht die
Schweiz bei weitem nicht alleine da. Auch
im Ubrigen Europa sind starke Wachstums-
raten zu verzeichnen. Eine Studie des Su-
stainable Business Institute untersuchte die
Entwicklung der nachhaltigen Fonds im
deutschsprachigen Raum. Dort wuchs der
Marktim Jahr 2007 um beeindruckende 90
Prozent, die Anzahl Fonds erhohte sich im
gleichen Zeitraum um circa 30 Prozent. In
den USA, wo der Anteil nachhaltiger Anla-
gen an den Gesamtanlagen mit 11 Prozent
schon wesentlich grésser ist als in Europa,
ist das Anlagevolumen in den vergangenen
zwei Jahren nochmals um 18 Prozent ge-
wachsen, wahrend der Gesamtmarkt weni-
ger als 3 Prozent zugelegt hat.

Ungebrochenes Kundeninteresse
Verschiedene Kundenbefragungen zei-
gen, dass nicht mit einem raschen Ab-
flauen dieses Marktwachstums zu rechnen
ist. Gemass dem «World Wealth Report»
von Merrill Lynch und Capgemini, der das

Anlegerverhalten von HNWI (High Networth
Individuals) untersucht, legen 10 Prozent
dieser Superreichen heute schon nachhal-
tig an und investieren dabei rund 9 Prozent
ihres Vermogens basierend auf Umwelt-
oder Sozialkriterien — Tendenz steigend. In
einer Investorenbefragung der Hamburger
Borse gaben mehr als 50 Prozent der Be-
fragten an, Nachhaltigkeitsaspekte bei
Anlagen berlicksichtigen zu wollen.

Im Zuge der weltweiten Entwicklung in
diesem Bereich haben sich die weltweit
grossten institutionellen Investoren in Initi-
ativen flir nachhaltige Anlageformen orga-
nisiert und Regelwerke auf die Beine ge-
stellt. So haben sich seit April 2006 schon
mehr als 300 Investoren mit einem Ge-
samtanlagevolumen von (ber 13 Bio. US-
Dollar der «Principles for Responsible In-
vestment»-Initiative der UNO-Organisati-
onen UN Global Compact und UNEP Fi-
nance Initiative angeschlossen. Die Teil-
nehmer verpflichten sich, Kriterien beziig-
lich Umwelt, Soziales und Corporate
Governance aktiv in die Analyse und den
Anlage-Entscheidungsprozess miteinzube-
ziehen sowie die Stimmrechte aktiv im
Sinne der Nachhaltigkeit auszuiiben. Es
wird erwartet, dass sich diese neuen Stan-
dards in Zukunft auf breiter Front durchset-
zen werden.

NACHHALTIGE ANLAGEN

Grafik 2: Anteile verschiedener

Produkttypen am Gesamtmarkt nach-
haltiger Anlagen in der Schweiz

Quelle:
OnValues, 2008

W Strukturierte Produkte 3%
Mandate 41%
B Kollektivanlagen 56%

Grafik 3: Anteile verschiedener

Asset Klassen am Gesamtmarkt nach-
haltiger Anlagen in der Schweiz

Quelle:
OnValues, 2008

M Liquiditat 1%
Private Equity 1%
M Nicht zugeordnet 5%
Obligationen 11%
M Aktien 82%

Einen Beitrag zum steigenden Inte-
resse an nachhaltigen Anlagen leisten
auch wissenschaftliche Studien, die darauf
hindeuten, dass nachhaltige Anlagen abso-
lut konkurrenzfahig sind. Die UNEP Finance
Initiative prasentierte im vergangenen
Herbst zu dieser Fragestellung eine umfas-
sende Ubersicht von wissenschaftlichen
Studien zum Thema «Performance und
Nachhaltigkeit». Von 20 Reports kamen
zehn zum Schluss, dass sich die Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeit positiv auf
die finanzielle Performance auswirkt, sie-
ben fanden einen neutralen und nur gerade
drei einen negativen Zusammenhang. M
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Klimaerwarmung als strategisches Thema

Eine okonomische
Notwendigkeit

Der Klimawandel bringt 6konomischen Risiken und Chancen mit sich. Es

lohnt sich, entsprechende Faktoren in den Anlageentscheiden zu berick-

sichtigen. Zur Umsetzung gibt es verschiedene Wege.

Inwieweit sich Pensionskassen mit dem
Thema beschéftigen sollen, ist nicht un-
umstritten. Einige wenden ein, dass es
primar Aufgabe der Politik sei, Rahmenbe-
dingungen fir eine umweltvertraglichere
Wirtschaft zu schaffen. Nur wenige haben
Nachhaltigkeit als fiir die langfristige Per-
formance relevantes strategisches Anla-
gethema erkannt.

Offentlich-rechtliche Kassen
als Vorreiter

In der Schweiz sind es oft offentlich-
rechtliche Pensionskassen die Nachhaltig-
keitskriterien in ihren Anlagerichtlinien
verankert haben. Tatsache ist, dass in der
Vergangenheit ESG'-Aspekte, wenn Uber-
haupt, primar auf Einzel-Produktebene
umgesetzt wurden. Es ist deshalb nicht
uberraschend, wenn einige Kassen, die
vor mehreren Jahren nachhaltige Anlage-
produkte gekauft haben, von der erreich-
ten Performance enttauscht sind. Oft
wurde nicht genau definiert, was mit nach-
haltigen Anlagen bezweckt wird. Sollen mit
solchen Anlagen nachhaltige Firmen gefor-
dert werden? Wird in solche Anlagen aus
einer ethischen Verantwortung heraus in-
vestiert? Oder verspricht man sich eine
zusatzliche Performance durch die friih-
zeitige Antizipierung eines Trends?

Aus Sicht der Pensionskasse gehort
Nachhaltigkeit zuerst auf Ebene Anlage-
strategie. Dies aus der Einsicht, dass fi-
nanzielle Risiken und Chancen, die sich

LESG ist eine Abkiirzung fiir Environmental,
Social and Governance Issues

aus dem okologisch notwendigen Umbau
der Wirtschaft ergeben, im Anlageent-
scheid zu beriicksichtigen sind, aber je
nach Anlagekategorie und Branche mehr
oder weniger relevant sind. Erst in einer
nachgelagerten Stufe kdnnen dann geeig-
nete Anlageprodukte identifiziert werden.

Tiicken des Indexes

Die heute erwarteten langfristigen
Aktienrenditen von ca. 7 Prozent pro Jahr
lassen sich nur in einer prosperierenden
Weltwirtschaft erzielen. Dies ist jedoch in
einem Szenario weiter steigender Roh-
stoffpreise, moglicher Verteilungskampfe
um knappe Ressourcen und 6konomischen
Kosten des Klimaschutzes kaum gegeben.
Der dritte Bericht des IPCC von 2007 geht
davon aus, dass die Umsetzung notwen-
diger Klimaschutzmassnahmen das Welt-
Bruttosozialprodukt bis 2030 um 3 Pro-
zent reduziert.

Die erwarteten okologischen und 6ko-
nomischen Folgen des Klimawandels sind
regional sowie lander- und branchenspezi-
fisch verschieden. Ein Anleger,
der passiv in den MSCI-Welt-
Aktienindex investiert, kauft
einen bestimmten Lander- und
Branchenmix. Dieser ist je-
doch bezlglich Rendite-Risiko-
Verhéltnis suboptimal. Auf
Landerebene ist dieser Index
etwa mit rund 50 Prozent in
jenem Land (USA) investiert,
welches 20 Prozent der welt-
weiten Treibhausgasemissi-
onen verursacht. Das Poten-

Investment Consulting,
Watson Wyatt Schweiz

zial fiir regulatorischen Druck, finanzielle
Risiken und Marktanteilsverluste flir ameri-
kanische Unternehmen ist entsprechend
hoch.

Beziiglich Branchen ist ein MSCI-Welt-
Anleger mit 10 Prozent im Energiesektor
investiert. Im Index sind aber vor allem
Grossunternehmen aus dem Bereich fos-
sile Energien enthaltenen. Die Innovatoren
sind dagegen im Bereich klein- und mittel-
kapitalisierter Unternehmen zu finden. Ge-
rade jene Anleger, die passiv in den MSCI-
Welt-Aktienindex investieren, sind also in
CO2-intensiven Landern (ber- und in zu-
kunftstrachtigen Unternehmen unterge-
wichtet. Eine zukunftsweisende Risiko-
diversifikation beriicksichtigt solche As-
pekte in der Anlagestil, Benchmark- und
Aktienauswahl. Mit einer professionellen

> Gangige Indizes wie der MSCI
beinhalten mehr Risiken als
Chancen des Klimawandels

> Eine Umsetzung von Nachhal-
tigkeitskriterien kann nach fiinf
Ansatzen erfolgen

Umsetzung kann ein «sustainable Alpha»
generiert werden.

Der Umbau der Wirtschaft bietet inno-
vativen Unternehmen und Anlegern aber
auch enorme Chancen. Im Vordergrund
stehen erneuerbare Energietrager, «Clean-
Tech» (Umwelttechnologie) und Gesund-
heit. Aber auch umweltfreundliche Trans-
portmittel wie der dffentliche Verkehr und
das Fahrrad bieten Investmentchancen.
Unabhangig von der Branche, lohnt es
sich, die jeweiligen Branchenfiihrer und

Autor

Beat Zaugg
CFA, Leiter




Trendsetter zu identifizieren. Dazu geho-
ren ein Umwelt-Management-System, eine
nachhaltige und energie-effiziente Produk-
tion und auch unter dem Gesichtspunkt
des okologischen und sozialen Nutzens
stehende Produkte.

Umsetzung in der Anlagestrategie
Nur einige wenige Pensionskassen
weltweit haben Nachhaltigkeit als strate-
gisch und finanziell relevantes Anlage-
thema erkannt und systematisch umge-
setzt. Eine systematische Integration in
den Anlageprozess ist anspruchsvoll, aber
machbar. Sie betrifft im Wesentlichen drei

Ebenen:

a) Beurteilung der finanziellen Chancen
und Risiken der Nachhaltigkeit fiir ver-
schiedene Anlagekategorien

b) Anpassung der langfristigen Rendite-/
Risiko Erwartungen einzelner Anlage-
kategorien

c) Sorgfaltige Auswahl der Vermogensver-
walter und Anlageprodukte

a) Anlagekategorien

Die finanzielle Relevanz des Nachhaltig-
keitsthemas ist fiir jede Anlagekategorie
unterschiedlich hoch. Obligationen und Im-
mobilien sind tendenziell wenig, Aktien und
Rohstoffe eher stark betroffen. Bei den Ob-
ligationen kann sich zwar das Ausfallrisiko
jener Unternehmen verschlechtern, die
durch den Klimawandel besonders stark
betroffen sind. Die grossen Ratingagen-
turen berilicksichtigen jedoch finanzielle
relevante nachhaltige Faktoren bereits seit
Jahren. Fir Schweizer Immobilien ist eine
Tendenz zu mehr Energieeffizienz feststell-
bar. Verscharfte Vorschriften fiir Bau und
Unterhalt konnen sich kurzfristig finanziell
negativ aber langfristig rentabel auswirken.
Global bestehen Risiken an sehr spezi-
fischen Lagen, etwa an den vom Klimawan-
del stark betroffenen Kiistenregionen.

Schwierig einzuschatzen sind die Ein-
flisse auf die Rohstoffpreise. Fossile
Brennstoffe sind etwa gegeniiber CO2-
Steuern stark exponiert, was sich preis-
steigernd und nachfragedampfend auswir-
ken kann. Namentlich Kohle und Erddl sind
aufgrund des hohen CO2-Gehalts von CO2-
Abgaben und einer Substitution durch
CO2-armere Energietrager betroffen. Um-
gekehrt haben alternative Brennstoffe wie
Bio-Ethanol ein gewisses Wachstumspo-

tenzial. Dies hat zu entsprechenden Preis-
anstiegen in den zugrunde liegenden
Grundstoffen (Mais, Zuckerriiben Soja) ge-
fihrt und eine Debatte (iber die Verwen-
dung von Nahrungsmitteln zur Energiege-
winnung ausgelost.

Aktien sind eine der am starksten vom
Nachhaltigkeitsthema betroffenen Anlage-
kategorie. Die finanzielle Relevanz hangt
unter anderem von der Branchenzugeho-
rigkeit eines Unternehmens ab. Negativ
betroffen sind Unternehmen, die in einer
exponierten Branche keine Nachhaltig-
keitsstrategie etabliert haben oder heute
falsch positioniert sind (etwa Hersteller
von sehr grossen «benzinfressenden»
Autos). Umgekehrt profitieren Aktien von
Unternehmen, die in Produktion und Pro-
dukten eine hohere Ressourcen-Effizienz
erzielen und in ihrer Branche technolo-
gisch flihrend sind.

b) Rendite-/Risiko-Annahmen

Sie sind neben der Verpflichtungsseite
und der Risikotoleranz die Basis fiir die
Festlegung der Strategie. Aktien weisen
gegeniiber Obligationen eine Risikopramie
von ca. 2 bis 4 Prozent auf. Diese ist je-
doch (ber die Zeit nicht stabil und hangt
unter anderem von der aktuellen Bewer-
tung der Aktienmarkte ab. Je nach Aus-
mass der Schadigungen durch den Klima-
wandel konnen politische Massnahmen
das Wirtschaftswachstum beschranken
und die Aktienrendite-Erwartungen miiss-
ten reduziert werden. Gleichzeitig kdnnten
einzelne Markte, Branchen und Unterneh-
men, die durch den Klimawandel betroffen
sind, in Zukunft ein hoheres Risiko aufwei-
sen, das sich in einer erhohten erwarteten
Volatilitat niederschlagen sollte.

c¢) Auswahl der Vermégensverwalter
und Anlageprodukte

Das Universum von nachhaltigen Anla-
geprodukten ist gross, die Investitionsan-
satze sind aber sehr verschieden. Wir un-
terscheiden fiinf Ansatze:

— «ESG Investing»: Berlicksichtigung jener
ESG Kriterien, die finanziell relevant fiir
eine Unternehmung sind.

— «Best-in-Class», identifiziert Branchen-
Leader

— «Style Investing»: die Mitberiicksichti-
gung von ESG Kriterien wird als Anlage-
stil definiert
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— «Screening», zum Beispiel Ausschluss
gewisser Branchen oder Unternehmen

— «Direct-lmpact Investing» sind Anlage-
formen die einen direkten dkologischen
beziehungsweise sozialen Nutzen brin-
gen (zum Beispiel Venture Capital in
CleanTech, Mikro-Kredite)

Alle Ansatze haben Vor- und Nachteile. We-
nig empfehlenswert ist ein Screening, das
gewisses Branchen oder Unternehmen
pauschal ausschliesst. Es ist kaum nach-
zuvollziehen, warum ein solches Verfahren
zu einer Mehrrendite fiihren sollte.

Die Qualitat vieler Anlageprodukte
lasst zu wiinschen (brig und der Anteil
empfehlenswerter Produkte fiir institutio-
nelle Anleger ist klein. In der Praxis wurden
oft nichtfinanzielle Kriterien im Anlagepro-
zess zu hoch gewichtet, was prompt zu
enttauschenden Renditen fiihrte. Themen-
fonds konnen Klumpenrisiken in einzelnen
Titeln aufweisen und sind tendenziell pro-
zyklisch. Ein Idealprodukt fokussiert auf
wenige branchenspezifische und finanziell
relevante ESG-Kriterien. Ein nachhaltiger
Aktienfonds verfiigt zudem (ber ein mog-
lichst grosses Universum (zum Beispiel
Aktien Welt) und misst sich gegeniiber
einem traditionellen Index. Ein Plus ist es,
wenn der Vermogensverwalter im so ge-
nannten «<Engagement» aktiv ist. Dabei tritt
der Vermogensverwalter in Dialog mit den
im Portfolio vertretenen Unternehmen. Re-
gelmassig erstellt er einen Bericht iber
die Fortschritte der Unternehmen beziig-
lich okologischen, sozialen oder Gover-
nance-Fragen.

Schlussfolgerung

Die Klimaerwarmung ist kein Mode-
thema, sondern eng mit der zukiinftigen
wirtschaftlichen Prosperitat verbunden.
Ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum ist
Voraussetzung fiir den langfristigen Erfolg
vieler Unternehmen. Pensionskassen, die
das Thema der nachhaltigen Entwicklung
primar als okonomisches Thema begrei-
fen, werden mit einer professionellen Um-
setzung das Rendite-/Risikoprofil ihrer
Anlagen verbessern kénnen. Gewisser-
massen als Nebeneffekt werden sie auch
einen Beitrag zu einer Vorsorge leisten,
die den materiellen Aspekt um jenen einer
intakten Umwelt fiir die zukiinftigen Rent-
ner erweitert. M
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Nicht alles, auf dem «griin» steht, ist es auch

Mit nachhaltigen Anlagen
die Welt retten?

Griin verkauft sich prachtig — vom Gemise liber Hybridautos bis hin zu

Anlagefonds. Diese verstarkte Nachfrage nach 6kologischen Produkten

ist erfreulich, wirft aber auch Fragen auf.

Nur wenn griine Produkte einen echten
Nutzen fiir die Umwelt aufweisen, leisten
sie einen Beitrag zum Erhalt der natiir-
lichen Vielfalt unseres Planeten. Dies ist
dringend notig: Der vom WWF erhobene
«Living Planet Index», ein globaler Indika-
tor fir den Zustand der Biodiversitat, ist
seit 1970 um rund 30 Prozent zuriickge-
gangen. Ein wichtiger Grund hierfir ist der
Ressourcenverbrauch der Menschheit: Er
hat sich seit 1960 mehr als verdoppelt.
Wir leben heute nicht mehr von den «Zin-
sen» unseres Planeten, sondern zehren
vom Kapital der Okosysteme, auf deren
Funktionieren wir angewiesen sind.

Wirkung von Anlageentscheiden

Was hat das nun mit Geldanlagen zu
tun? Investitionsentscheide haben zwar
haufig nur eine indirekte, aber nicht minder
grosse Wirkung auf den Zustand der Um-
welt. Das zeigt sich exemplarisch bei den
erneuerbaren Energien. Uber Jahre hinweg
waren es Nischeninvestoren, die den Pio-
nieren auf diesem Gebiet Kapital zur Verfii-
gung stellten. Heute wachst der Sektor mit
einer beachtlichen Dynamik und eroffnet
interessante Perspektiven fiir eine saubere
Energieversorgung. Wenn man bedenkt,
dass letztes Jahr mehr als 100 Mrd. Fran-
ken in erneuerbare Energien investiert wur-
den und der Sektor seit mehreren Jahren
Wachstumsraten im Bereich von 20 bis
50 Prozent aufweist, wird klar, dass die
Lenkung von Finanzstromen in zukunfts-
trachtige Sektoren einen echten Beitrag
im Kampf gegen die Ubernutzung natiir-
licher Ressourcen leistet.

Das darf jedoch nicht dariiber hinweg
tauschen, dass heute auch Produkte als

griin angepriesen werden, die einen sehr
geringen oder gar keinen oOkologischen
Mehrwert aufweisen. Selbst die Nutzung
angeblich nachhaltiger Ressourcen kann
verheerende Auswirkungen auf die Natur
haben. So werden heute beispielsweise
Agrotreibstoffe angeboten, deren Anbau
und Verarbeitung mehr Energie ver-
braucht als schliesslich in Form von an-
geblich nachhaltigem Treibstoff zur Verfii-
gung steht. Auch sind heute Agrotreib-
stoffe auf dem Markt, zu deren Anbau
Tropenwald gerodet wurde, von der preis-
treibenden Wirkung auf Grundnahrungs-
mittel ganz zu schweigen.

Das heisst nun nicht, dass Agrotreib-
stoffe keine Unterstiitzung verdienen. Wer-
den dafiir pflanzliche Abfallstoffe genutzt,
macht das sehr viel Sinn. Aber das Bei-
spiel zeigt, dass auch griine Produkte sehr
sorgfaltig gepriift werden miissen. Das gilt
auch firr die Finanzanlagen. So kann die
Anwendung eines undifferenzierten «Best-
in-Class»Ansatzes, wie ihn viele Finanzins-
titute noch immer pflegen, zur paradoxen
Situation flihren, dass damit verstarkt
Mittel in Sektoren wie die Erdolforderung
oder den Abbau von Boden-
schatzen fliessen, was fiir die
Umwelt definitiv kein Gewinn
ist.

Prinzipien nachhaltigen
Investierens

Eine glaubwiirdige Investi-
tionspolitik, die einen echten
Mehrwert fiir den Anleger, die
Gesellschaft und die Natur
bringt, basiert deshalb auf drei
Prinzipen:

Thomas Vellacott
Leiter Programm
WWF Schweiz

— Ein stringentes Auswahlverfahren, das
in einem mehrstufigen Prozess sowohl
Positiv- wie Negativkriterien berticksich-
tigt und diese fir Anleger transparent
macht.

— Eine regelmassige Uberpriifung der
Nachhaltigkeitskriterien durch unabhan-
gige Dritte. Der WWF beispielsweise
spielt diese Rolle in seinen Kooperatio-
nen mit der Zircher Kantonalbank und
mit Swisscanto.

— Nachhaltigkeitsiiberlegungen miissen
tiber den reinen Auswahlprozess hinaus
wirken, beispielsweise indem sie bei der
Ausiibung von Stimmrechten berlick-
sichtigt werden.

Klar, nachhaltige Anlagen alleine retten die
Welt nicht. Doch sie konnen einen bedeu-
tenden Beitrag zur Losung dringender
Umweltprobleme leisten. Pensionskassen
spielen dabei aufgrund ihrer langfristigen
Anlageperspektive, der bedeutenden Volu-
men verwalteter Vermogen und der Ein-
flussmoglichkeiten der Versicherten auf
die Investitionspolitik eine zentrale Rolle.
Sie sollten diese Rolle in Zukunft auch in
der Schweiz vermehrt wahrnehmen — denn
langfristig betrachtet, bringt Nachhaltig-
keit die beste Rendite. In jeder Hin-
sicht. M
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