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der beweis liegt vor, und studien erhärten 
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 wärmere sonne, gebaut und 
zwei kalte Winter könnten den ganzen 
spuk wegblasen? so fand jedenfalls die 
«Financial times» kürzlich.

solch schwarze Gedanken neuer art 
seien daher an dieser stelle einmal vor­
gestellt – nur um unsere Überzeugung 
natürlich 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 für die kurze Frist versprochen. alter­
native Produkte sind eben keine kleine 
ecke im anlageuniversum mehr, sie sind 
ziemlich normal und breit gestreut. eine 
studie von m. barnett und r. salomon 
zeigte 2006, dass die rendite nachhal­
tiger anlagen ähnlich verläuft wie jene an­
derer Investitionen, und nur für 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 über den durch­
schnitt. dies mag auch einen anderen Vor­
behalt etwas entkräften, dass nämlich die 
kurs­Gewinn­Verhältnisse in sonne und 
Wind 2007 auf das doppelte anderer Ge­
wichtungen anstiegen. ob dies eine «bub­
ble» war, wird sich zeigen. möglicherweise 
aber deuten diese bewertungen eben 
auch den realen Zukunftswert dieser an­
lagen an.

ein anderer einwand gegen das grüne 
anlageuniversum könnte aus der pietisti­
schen ecke kommen – was soll man lange 
alternativ investieren oder die regierungen 
bemühen, 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 
tatsächlich die kaufkraft dereinst nicht in 
Wochenendflüge, autoreisen und sonsti­
gen ressourcenfrass geht, dann werden 
doch häuser wohnlicher eingerichtet, dann 
kauft man schmuck und uhren, geniesst 
man persönliche dienste aller art. die 
kaufkraft fliesst dann also nicht nur in die 
Co2­senken der klimakonventionen, son­
dern in «Werte­senken», in Werte des loka­
len, des persönlichen Genusses. die Gü­
ter, die dienste und ihre Firmen, welche 
dies leisten, stehen aber auf der liste 
nachhaltiger Investoren. die Verhaltens­
änderung, 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 Prozesswärme, des Verkehrs 
und des baus. einer der Pioniere schwei­
zerischer minergie­häuser, ruedi kriesi, 
schätzt den Wert der in den letzten zehn 
Jahren erbauten minergie­bauten auf 
30 mrd. Franken, allein in der kleinen 
schweiz. das sind schon gewaltige Volu­
mina für anlagen nachhaltigen Wohnens, 
und sind doch erst ein anfang.

die skeptiker aber mäkeln bei den 
alternativ produzierten treibstoffen, die ja 

sogleich mit dem schmückenden beiwort 
«bio» versehen wurden, die aber Flächen 
belegen, welche eigentlich kalorien für 
den tisch bringen sollten. die autoaus­
flüge der reichen verpuffen das brot der 
armen, und die bio­treibstoffe wuchern 
bereits auf einer Fläche so gross wie Frank­
reich. tatsächlich soll man nicht das alte 
Verkehrsverhalten mit bloss anders ge­
wonnen kalorien fortsetzen. doch stehen 
wir wohl nicht einfach vor einer ausweg­
losen rivalität zwischen Flächen 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 möglich. afrikas enorme Flächen 
und seine zahlreiche bevölkerung können 
dereinst bezüglich kalorien von «Ver­
sorgten» zu Versorgern werden. desglei­
chen erschrecken wir heute, dass die 
meere überfischt sind. Wenn wir aber 
schon milliarden von kühen, schafen und 
hühnern halten, um kalorien zu gewinnen, 
dann sollte es auch möglich sein, Fisch­
kulturen in weit grösserem ausmass an­
zulegen als bisher. solche anlagen sind 
aber dereinst wohl ein anlageobjekt nach­
haltigster art. 

diese verschiedenen, skeptischen 
rückfragen an nachhaltiges anlagen sind 
nötig. sie finden, wie wir sahen, zuver­
sichtliche antworten. die nachhaltigkeit 
tritt vom Idealismus in die realität ein. n

Nachhaltige Anlagen 
haben sich entwickelt

Vom Idealismus 
zur realität

Dr. Beat Kappeler
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spätestens seit ende 2006 erreicht das 
thema klimawandel eine signifikant höhere 
akzeptanz in Gesellschaft und Politik. Im 
herbst 2006 kam al Gores Film «eine unbe­
queme Wahrheit» über den klimawandel in 
die kinos und wurde mit seinem aufrütteln­
den Inhalt international zum kassenschla­
ger. ende oktober 2006 veröffentlichte 
der ehemalige Weltbank­Chefökonom ni­
cholas stern im auftrag der britischen re­
gierung einen bericht zu den wirtschaft­
lichen Folgen globaler erwärmung. die 
zentrale aussage war: bis zum Jahr 2100 
beugt jeder für den klimaschutz einge­
setzte Franken bis zu 20 Franken an klima­
schäden vor. damit rückt das thema auch 
auf der tagesordnung der Ökonomen und 
Wirtschaftsvertreter nach vorne.

Im Februar 2007 veröffentlichte der 
un­klimarat 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 ähnlichen aussagen veröffent­
licht: der energieverbrauch als primäre 
Quelle für treibhausgasemissionen wird 
nach übereinstimmenden schätzungen 
aufgrund des bevölkerungswachstums 
und des bIP­Wachstums stark ansteigen. 
angesichts dieser Prognosen ist eine 
strengere regulierung der emissionen zur 
begrenzung des klimawandels absehbar.

Institutionelle Investoren 
machen Druck

In einem solchen umfeld wächst auch 
bei institutionellen und privaten Investoren 
das bewusstsein dafür, 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 grösste und bekannteste 
Gemeinschaftsprojekt institutioneller Inves­
toren sammelt angaben über die klima­
strategie von unternehmen. seit dem 
start im Jahr 2002 ist die Zahl institutio­
neller Investoren, die das Projekt unter­
stützen, von 35 auf 284 angewachsen. 
die Gesamtsumme des durch die Projekt­
teilnehmer verwalteten anlagevermögens 
ist von 4.5 auf über 41 billionen dollar 
gestiegen. Im Jahr 2007 wurden 2400 der 
weltweit grössten unternehmen zu ihren 
treibhausgasemissionen sowie ihrem 
emissionsmanagement und der anwen­
dung von technologien zur emissionssen­
kung befragt. 

Ziel ist es, das bewusstsein für die kli­
marisiken als treuhänderische Pflicht zu 
stärken und druck seitens der aktionäre 
aufzubauen, um das management von kli­
marisiken in den unternehmen zu verbes­
sern.

Verknappung der fossilen 
Energieträger

Verschärft wird das risiko für die Pen­
sionskassen zudem durch einen aspekt, 
der durch die klimawandel­diskussion teil­
weise überdeckt wird: die zunehmende 
Verknappung und damit Verteuerung fos­
siler energieträger. In ländern wie China 

oder Indien steigt der Verbrauch fossiler 
energieträger stetig an. Gemäss der inter­
nationalen energieagentur (Iea) bleibt dies 
nicht ohne Folgen für die Industrieländer, 
deren Wirtschaft nach wie vor auf diesen 
ressourcen aufbaut. In der schweiz zum 
beispiel halten allein erdöl und erdgas ei­
nen anteil von 68 Prozent am endenergie­
verbrauch. 
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> der klimawandel ist die wichtigste 

sorge der schweizerinnen und 

schweizer

> Jeder für den klimaschutz einge­

setzte Franken beugt bis zu 

20 Franken an klimaschäden vor

> Institutionelle Investoren können 

druck machen auf unternehmen 

bezüglich klimarisiken

In Kürze

Eine Chance für Pensionskassen

klimawandel 
als treuhänderische aufgabe
der klimawandel beschäftigt nicht nur die breite bevölkerung. auch 

für Investoren und unternehmen wird er zu einem wichtigen Faktor der 

 Investitions­ beziehungsweise Geschäftspolitik.
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Auswirkungen auf Aktienanlagen
klimawandel und Verknappung der fos­

silen energieträger führen zu einer deut­
lichen Veränderung der politischen und 
auch ökonomischen rahmenbedingungen 
für unternehmen. einige branchen werden 
vom klimawandel direkt betroffen sein, 
etwa die land­ und Forstwirtschaft durch 
Überschwemmungen und dürren. Indi­
rekte auswirkungen haben sektoren mit 
hohem Co2­ausstoss wie energieversor­
ger oder automobilhersteller zu befürch­
ten (siehe Grafik 1). 

der klimawandel wird auf der anderen 
seite Gewinner hervorbringen: Produkte 
und Prozesse mit höherer energieeffi­ 
zienz, etwa im bereich Gebäude oder Ver­
kehr, sowie erneuerbare energiequellen 
werden marktanteile gewinnen, angestos­
sen durch Fördermassnahmen oder ge­
setzliche Vorgaben. seit 2004 sorgt in 
deutschland das neue erneuerbare­ener­

gien­Gesetz (eeG) für eine gesicherte ab­
nahme und erhöhte Vergütung 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 märz 2007 
verpflichtete sich zum beispiel die europäi­
sche union verbindlich, bis 2020 den aus­
stoss von treibhausgasen um einen Fünf­
tel gegenüber 1990 zu verringern und den 
anteil erneuerbarer energien im durch­
schnitt auf 20 Prozent zu erhöhen. 

Themenprodukte zum Klimawandel 
als Vorläufer

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) 

von schweizer anbietern ein Volumen von 
8.4 mrd. Franken und ein Wachstum von 
75 Prozent in sechs monaten auf.1 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 Gefährdung durch klima­
risiken beginnt damit jedoch erst.

Klimawandel als ernst zu nehmendes 
Thema für Pensionskassen

langfristig orientierte anleger wie Pen­
sionskassen sollten sich seriös mit der 
thematik klimawandel und deren auswir­
kungen auf die anlagestrategie befassen. 
Insbesondere gilt es zu klären, welche risi­
ken bezüglich 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 berücksich­
tigen. Geeignete unterstützung können in 
diesem Fall auf nachhaltigkeit speziali­
sierte berater, Vermögensverwalter oder 
banken bieten. mit hilfe dieser Institutio­
nen kann eine Pensionskasse die Vermö­
gensbestände 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. Für die Pensionskasse ge­
hört die auseinandersetzung mit diesem 
thema zur integralen Wahrnehmung ihrer 
treuhänderischen aufgaben. n

1  Zahlen gemäss onValues: swiss srI market 
survey per ende Juni 2007.  
Zürich, august 2007.

nicht anwendbar

Versicherungen Software

 Autos Ernährung

Versorgung Gebäude

 Stahl Luftfahrt

 Zement Öl und Gas

 Aluminium Landwirtschaft

Chemie

niedrig Treibhausgasausstoss hoch

nie
dr

ig 
ho

ch

M
ög

lic
hk

ei
t, 

Tr
ei

bh
au

sg
as

e 
zu

 re
du

zi
er

en
Grafik 1: Treibhausgasausstoss und mögliche Reduktionen nach Sektoren
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Grafik 2: Photovoltaik-Kapazität in Deutschland und Photovoltaik-Aktienindex

n neu installierte kapazität in deutschland (in megawatt)
n Photovoltaic­ Index

Quelle: Öko Invest Verlags Gmbh, Photon, bundesverband solarwirtschaft

das thema nachhaltige anlagen wird auch 
an einer arena der Fachmesse 2. säule am 
14./15. mai 2008 aufgegriffen. mehr Infor­
mationen zur messe finden sie unter 
www.pk­messe.ch.
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Umsetzung über verschiedene Ansätze möglich

Formen nachhaltiger anlagen
der markt für 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 

allgegenwärtig ist.

das 1992 eingeführte leitbild der nach­
haltigkeit hinterlässt immer tiefere spuren 
in Gesellschaft und Wirtschaft. der markt 
nachhaltiger Investments ist mit seinen 
nun 14 Jahren zwar noch relativ jung, aber 
doch älter, als viele vielleicht vermuten 
würden. und: er weist hinsichtlich der Pro­

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 
rückgrat nachhaltigen Investments dar. In 
der angebotspalette befindet sich inzwi­
schen aber zusätzlich eine Vielzahl von In­
dizes, Zertifikaten, Private­equity­anlagen 
bis hin zu ersten hedge Funds.

Breite Palette
damit Interessierte in dieser rasanten 

entwicklung nicht die Übersicht 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 angelsächsischen ländern betrie­
ben wird, stellt einen bewussten Verzicht 
auf gewisse Investments dar. diese soge­
nannten negativ­ oder ausschlusskriterien 
sind häufig produktorientiert (zum beispiel 
kernenergie, rüstung) und nur in wenigen 
Fällen prozessorientiert (zum beispiel 
 kinderarbeit).

In kontinentaleuropa hat sich bei nach­
haltigen Investments eine positive sicht­
weise durchgesetzt, es wird entsprechend 
dem sogenannten best­in­class­ansatz 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.

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 ökologischer, sozialer 
und Governance­aspekten untersucht. 
hierbei fliessen zwar auch daten über die 
ökologische und soziale Verträglichkeit 
von Produkten ein, jedoch liegt das haupt­
augenmerk auf der Prozessebene. auf der 
umweltseite wird der Frage nachgegan­
gen, wie ökologisch 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 für 
eine nachhaltige entwicklung ist, wird 
heute üblicherweise der positive ansatz 
nachhaltigen Investments um ausschluss­
kriterien ergänzt. andernfalls wären so 
paradoxe Investments wie eine Öko­teller­
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 ei­
nen dialog mit unternehmen über themen, 
die für langfristig orientierte anleger von 
besonderem Interesse sind.

> nachhaltige Investitionen sind 

heute nicht mehr nur über aktien 

und obligationen, sondern auch 

Indizes, Zertifikate, Private­equity­

anlagen und hedge Funds möglich

> eine unterscheidung zwischen 

klassischen nachhaltigen Invest­

ments und nachhaltigkeitsthemen 

ist hilfreich

In Kürze
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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 über Jahresgehälter erwirken, kann 
die unternehmensführung auf Good Go­
vernance verpflichten und für den Weg der 
nachhaltigkeit sensibilisieren.

Dialog mit Unternehmen
mit unternehmen einen dialog zu füh­

ren, ist notwendiger bestandteil einer lang­
fristigen Investitionsstrategie, welche die 
nachhaltige entwicklung berücksichtigt. 
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 für ihre aktionäre 
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 grösste aktionärsgrup­
pierung. deren 315 mitglieder, die ein Ver­
mögen von mehr als 41 000 mrd. us­dol­
lar verwalten, befragen seit 2002 jährlich 
die weltweit grössten börsenkotierten 

 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 können 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, 
 nämlich das Vermeiden von unternehmens­
spezifischen nachhaltigkeitsrisiken, nutzen 
zu können, bedarf es mindestens eines 
weiteren elementes, also der anwendung 
von ausschlusskriterien oder engagement.

beide grosse richtungen, das heisst 
klassische nachhaltige Investments und 
nachhaltigkeitsthemen, können 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 ökonomisch, ökologisch und 
sozial vertretbare Zukunft spielt der Finanz­

sektor eine grosse rolle, da er das Ge­
schäftsverhalten 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 künftigen lebensgrundlagen 
ihrer mitglieder und Versicherten.

die Wahrnehmung dieser Verantwor­
tung wird aber auch von den märkten be­
lohnt: denn viele studien und auch die in­
zwischen langjährige erfahrung zeigen, 
dass Investoren, die zusätzlich ökologi­
sche, soziale und Governance­kriterien 
einsetzen, überdurchschnittliche renditen 
bei tendenziell geringerem risiko erwirt­
schaften können.

heute gilt mehr denn je, dass es für 
jeden institutionellen Investor eine Vielzahl 
von bausteinen gibt, die noch weiter auf 
seine bedürfnisse zugeschnitten werden 
können und die es ihm ermöglichen, einen 
nachhaltigen mehrwert generieren zu 
können. n

das thema nachhaltige anlagen wird 
auch an einer arena der Fachmesse 
2. säule am 14./15. mai 2008 aufge­
griffen. mehr Informationen zur messe 
finden sie unter www.pk­messe.ch.
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Erfahrungen mit nachhaltigen Anlagen 1

der ökonomische 
aspekt entscheidet
nachhaltige anlagen werden gerne mit moralischen anliegen in Verbin­

dung gebracht. Für Frederic methlow, CIo des ahV­ausgleichsfonds, 

ist jedoch alleine die zu erwartende mehrrendite ausschlaggebend für 

entsprechende Investitionen. 

«Wir erwarten von nachhaltigen anlagen 
eine Überperformance», stellt Frederic 
methlow gleich zu beginn des Gesprächs 
klar. nachhaltigkeit darf nicht mit ethischen 
Prinzipien oder «Gutmenschentum» ver­
mischt werden – dies, so methlow, wäre 
schlicht unprofessionell. dass der ahV­
ausgleichsfonds einen substanziellen teil 
des Vermögens gemäss nachhaltigkeits­
kriterien investiert, hat denn auch rein öko­
nomische und nicht moralische Gründe. 

Best in Class
der ahV­ausgleichsfonds lässt 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. 
Für 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 ausgewählt, die 
nach aspekten der Governance sowie ge­
wisser sozialer und ökologischer Grund­
sätze am besten abschneiden.

dieses Vorgehen bringt es mit sich, 
dass titel aus jedem sektor gewählt wer­
den – es gibt also keine schwarze liste, 
nach der bestimmte Geschäftszweige wie 
Waffen­ oder tabakkonzerne ausgeschlos­
sen werden. der Grund für diesen ansatz, 
unterstreicht methlow nochmals, liegt in 

der rein ökonomischen betrachtungs­
weise: «Gewisse Faktoren wie Gover­
nanceaspekte werden im aktuellen markt­
preis (noch) nicht widergespiegelt. länger­
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
geführt, weshalb es noch zu früh ist für 
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 Übrigen 
keineswegs unumstritten: «das thema po­
larisiert, es provoziert Positionen», erzählt 
methlow. 

Immer schwierigere Wahl
das thema nachhaltigkeit hat jedoch 

bereits einen weiten Weg zurückgelegt, 
gibt sich methlow überzeugt: «es lässt sich 
mit der Grünen Partei vergleichen. In den 
80er­Jahren bildeten die Grünen mit ihren 
anliegen die avantgarde, heute sind sie 
mainstream.» Ähnlich wie die Grünen ha­
ben daher auch die nachhaltigen anlagen 
einen gewissen Profilverlust erlitten. krite­
rien, die früher eine auswahl guter unter­
nehmen ermöglichten, sind heute standard 
geworden. «Vor zehn Jahren machte sich 
noch kaum eine Firma Gedanken zum 
klima, heute sind sogar schweizer Gross­
banken Co2­neutral», so methlow.

Parallel zu dieser entwicklung werden 
aber auch immer mehr Informationen zu 
den einzelnen unternehmen zugänglich. 
so wird es zwar einerseits immer schwie­
riger, die unternehmen nach nachhaltig­
keitskriterien zu sortieren, dafür stehen 
immer mehr Informationen zur Verfügung, 
um eine solche Filterung vorzunehmen. 
dadurch werden die aufgaben des advi­
sors immer komplexer. 

methlow ist überzeugt, 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 überlassen. Vor einem warnt er 
jedoch: «Gefährlich ist es, wenn nachhaltige 
anlagen nicht nach rentabilitätskriterien 
beurteilt werden. dies schafft im schlimms­
ten Falle eine falsche anreizstruktur.» n

Kaspar Hohler
kaspar.hohler@vps.ch

der ahV­ausgleichsfonds verwaltet ein 
Vermögen von rund 30 mrd. Franken. Je 
ein aktienmandat für nordamerika und 
 europa wird nach nachhaltigkeitskriterien 
gemanagt. die entsprechenden anlagen 
umfassen rund 5 mrd. Franken. der ahV­
ausgleichsfonds wird von einem Verwal­
tungsrat überwacht, der sich aus 13 Vertre­
tern der verschiedenen Interessengruppen 
zusammensetzt. ausführliche Informationen 
finden sie unter www.ahvfonds.ch.

«nachhaltige anlagen 
wurden von der avantgarde zum 
mainstream.»
Frederic methlow
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Nachhaltige Anlagen 2

der anlagetätigkeit 
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 Geschäftsführer der CIa 
Claude­Victor 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 können und 
zum anderen muss die finanzielle, soziale 
und ökologische Performance gewährleis­
tet sein.» Zudem unterstreicht herr Comte 
wie wichtig es ist, die einhaltung der vor­
gegebenen nachhaltigkeitswerte auch 
überprüfen zu können. Was nicht heisst, 
dass man sich als moralapostel aufspielen 
soll. es geht darum, sich für seine finan­
zielle tätigkeit ein moralisches Verhalten 
zurechtzulegen und nicht darum, sich über 
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 Vermö­
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 erklärt, dass die CIa 
sich aus einrichtungen zurückzieht, wenn 

diese branchen 5 Prozent des umsatzes 
übersteigen. die CIa betreibt eine aktive 
Vermögensverwaltung gemäss den krite­
rien der nachhaltigen entwicklung, welche 
als massstab für die finanzielle, soziale 
und ökologische beurteilung von unter­
nehmen dienen.

herr Comte ist der ansicht, dass die 
nachhaltigkeit bei den anlagen eine unum­
gängliche notwendigkeit ist und der Profit 
allein nicht bestehen kann. Vom finanziel­
len standpunkt her fällt der renditever­
gleich zwischen nachhaltigen und konven­
tionellen anlagen ihm zufolge neutral aus. 
sehr zu seiner Freude übrigens denn: 
«Wenn man nachhaltige entwicklung be­
treiben kann, ohne dies mit finanziellen 
einbussen zu bezahlen, ist das natürlich 
umso besser.» auf die Frage, wer denn 
nachhaltig investieren solle, antwortet er 
demzufolge kategorisch: «Jedermann».

Eine Strategie trägt Früchte
die anlagestrategie der CIa ist von er­

folg gekrönt. seit zehn Jahren liegt die 
kasse mit ihrer Performance immer in der 
oberen hälfte der Vorsorgeeinrichtungen 
und in zwei von drei Jahren gehört sie so­

gar zu den besten 30 Prozent. herr Comte 
sieht bei den nachhaltigen anlagen ein  
enormes Potential. alternativlösungen 
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 herkömmlichen 
anlagen. die anlagepolitik einer kasse 
hängt von ihren Verpflichtungen ab, zum 
beispiel vom Verhältnis zwischen rentnern 
und aktiven. herr Comte ist überzeugt, 
dass die nachfrage nach nachhaltigen 
 anlagen weiter ansteigen wird und fügt 
hinzu: «Zum guten Glück. denn der markt 
wird entweder nachhaltig sein, oder er 
wird rascher untergehen.»

Das gute Beispiel
herr Comte möchte den anderen Vor­

sorgeeinrichtungen die nachhaltige ent­
wicklung fest ans herz legen. er weist 
darauf hin, dass heute praktisch alle ban­
ken nachhaltig geführte stiftungen anbie­
ten. herr Comte schlägt eine brücke von 
der nachhaltigkeit zur Parität in den stif­
tungsräten und meint: «Indem man die 
Frage der nachhaltigen entwicklung auf­
wirft gibt man der Parität einen sinn». 
denn, fügt er hinzu, man gibt so den stif­
tungsräten die möglichkeit, ihre anlageent­
scheide als verantwortungsvolle bürger zu 
treffen. n

Anne Yammine
anne.yammine@vps.ch

Im Jahr 2006 zählte die CIa einen Versicher­
tenbestand von 25 785 arbeitnehmern und 
11593 rentnern. die kasse verwaltet ein 
Vermögen in der höhe von 6.2 milliarden. 
der deckungsgrad liegt bei 72.4 Prozent. 
Weitere Informationen unter www.cia.ch.

«der markt wird entweder 
 nachhaltig, oder er wird rascher 
untergehen.»
Claude­Victor Comte, 
Geschäftsführer CIa
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und folglich auch für einen teil der theme­
ninvestments – angewandt werden. die 
Wahrnehmung der stimmrechte hat im 
 vergangenen Jahr ebenfalls an bedeutung 
gewonnen, werden sie unterdessen doch 
bereits für gut einen Viertel der nachhal­
tigen anlagen aktiv ausgeübt. ende 2006 
lag der anteil der anlagen mit aktiv ausge­
übten stimmrechten noch bei knapp einem 
sechstel.

Vielfalt nachhaltiger 
Themeninvestments

die von onValues erstmals per ende 
2007 durchgeführte erhebung zu themen­
spezifischen anlagen nimmt das Interesse 
von Investoren für 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 nachhaltigkeitsprüfung be­
ruhen. Gemäss der studie sind bereits 
über 21 mrd. Franken in solche Zukunfts­
themen investiert. als wichtige Wachstums­
themen wurden von den befragten exper­
ten die bereiche emerging markets, ener­
gieeffizienz, recycling oder demografie 

der trend zu mehr nachhaltigkeit im anla­
gemarkt ist ungebrochen. dies zeigt die 
aktuelle studie von onValues über 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. Zählt man 
ausländische 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 hälfte der 
nachhaltigen anlagen in kollektivprodukten 
(unter anderem Fonds und Investmentge­
sellschaften), 41 Prozent des Volumens 
stammt aus Vermögensverwaltungsman­
daten und gut 3 Prozent liegen in struktu­
rierten Produkten (vergleiche Grafik 2). 
assets von privaten anlegern sind im ver­
gangenen Jahr deutlich stärker gewach­
sen als die anlagen von Institutionellen. 
Während letztere um rund die hälfte 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). 
bezüglich 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 
best­in­class ansatz werden 52 Prozent 
der nachhaltigen anlagen verwaltet. diese 
assets sind folglich breit diversifiziert in 
verschiedene branchen investiert. In den 
allermeisten Fällen wird dieser ansatz mit 
ausschlusskriterien kombiniert, die insge­
samt für 62 Prozent aller Investments – 

autoren

Sabine Döbeli
leiterin 

nachhaltigkeit, 
bank Vontobel, 

Zürich
Daniel Muntwyler
mitglied der 
Geschäftsleitung, 
sam sustainable 
asset manage­
ment, Zürich

Wachstum trotz 
stagnierendem Fondsmarkt

nachhaltige anlagen 
im steigflug
In der schweiz werden immer mehr Vermögen 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 gemäss umwelt­ und/oder sozialkriterien investiert, wobei nach­

haltige themeninvestments besonders stark gewachsen sind. 

> Während der Fondsmarkt ins­

gesamt kaum wächst, 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

In Kürze
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genannt. die mehrheitlich als alpha­Gene­
ratoren oder als satelliten eingesetzten 
themenportfolios haben in den letzten 
Jahren im bereich der nachhaltigen anla­
gen auch den grössten 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 übrigen 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 
markt im Jahr 2007 um beeindruckende 90 
Prozent, die anzahl Fonds erhöhte 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 grösser ist als in europa, 
ist das anlagevolumen in den vergangenen 
zwei Jahren nochmals um 18 Prozent ge­
wachsen, während 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. Gemäss 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 Vermögens basierend auf umwelt­ 
oder sozialkriterien – tendenz steigend. In 
einer Investorenbefragung der hamburger 
börse gaben mehr als 50 Prozent der be­
fragten an, nachhaltigkeitsaspekte bei 
anlagen berücksichtigen zu wollen.

Im Zuge der weltweiten entwicklung in 
diesem bereich haben sich die weltweit 
grössten institutionellen Investoren in Initi­
ativen für 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 über 13  bio. us­
dollar der «Principles for responsible In­
vestment»­Initiative der uno­organisati­
onen un Global Compact und uneP Fi­
nance Initiative angeschlossen. die teil­
nehmer verpflichten sich, kriterien bezüg­
lich umwelt, soziales und Corporate 
 Governance aktiv in die analyse und den 
anlage­entscheidungsprozess miteinzube­
ziehen sowie die stimmrechte aktiv im 
sinne der nachhaltigkeit auszuüben. es 
wird erwartet, dass sich diese neuen stan­
dards in Zukunft auf breiter Front durchset­
zen werden.

einen beitrag zum steigenden Inte­
resse an nachhaltigen anlagen leisten 
auch wissenschaftliche studien, die darauf 
hindeuten, dass nachhaltige anlagen abso­
lut konkurrenzfähig sind. die uneP Finance 
Initiative präsentierte im vergangenen 
herbst zu dieser Fragestellung eine umfas­
sende Übersicht von wissenschaftlichen 
studien zum thema «Performance und 
nachhaltigkeit». Von 20 reports kamen 
zehn zum schluss, dass sich die berück­
sichtigung von nachhaltigkeit positiv auf 
die finanzielle Performance auswirkt, sie­
ben fanden einen neutralen und nur gerade 
drei einen negativen Zusammenhang. n
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Grafik 1: Volumen nachhaltiger Anlagen in der Schweiz, Dez 1��� bis Dez 200�

Wachstum nachhaltiger anlagen in der schweiz, *) Investment mandate wurden erstmals per 
ende 2005 erfasst. Im dezember 2007 wurde zum ersten mal die europäische erhebungs­
methodik gemäss eurosIF angewendet, die auch Produkte die nicht in der schweiz zugelassen 
sind oder mandate ausländischer kunden mit einschliesst (gelber balken).

Quelle: onValues, 2008

Grafik 2: Anteile verschiedener  
Produkttypen am Gesamtmarkt nach-
haltiger Anlagen in der Schweiz

n strukturierte Produkte 3%
n mandate 41%
n kollektivanlagen 56%

Grafik �: Anteile verschiedener  
Asset Klassen am Gesamtmarkt nach-
haltiger Anlagen in der Schweiz

n liquidität 1%
n Private equity 1%
n nicht zugeordnet 5%
n obligationen 11%
n aktien 82%

Quelle: 
onValues, 2008

Quelle: 
onValues, 2008
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Inwieweit sich Pensionskassen mit dem 
thema beschäftigen sollen, ist nicht un­
umstritten. einige wenden ein, dass es 
primär aufgabe der Politik sei, rahmenbe­
dingungen für eine umweltverträglichere 
Wirtschaft zu schaffen. nur wenige haben 
nachhaltigkeit als für die langfristige Per­
formance relevantes strategisches anla­
gethema erkannt.

Öffentlich-rechtliche Kassen 
als Vorreiter

In der schweiz sind es oft öffentlich­
rechtliche Pensionskassen die nachhaltig­
keitskriterien in ihren anlagerichtlinien 
verankert haben. tatsache ist, dass in der 
Vergangenheit esG1­aspekte, wenn über­
haupt, primär auf einzel­Produktebene 
umgesetzt wurden. es ist deshalb nicht 
überraschend, wenn einige kassen, die 
vor mehreren Jahren nachhaltige anlage­
produkte gekauft haben, von der erreich­
ten Performance enttäuscht sind. oft 
wurde nicht genau definiert, was mit nach­
haltigen anlagen bezweckt wird. sollen mit 
solchen anlagen nachhaltige Firmen geför­
dert werden? Wird in solche anlagen aus 
einer ethischen Verantwortung heraus in­
vestiert? oder verspricht man sich eine 
zusätzliche Performance durch die früh­
zeitige antizipierung eines trends?

aus sicht der Pensionskasse gehört 
nachhaltigkeit zuerst auf ebene anlage­
strategie. dies aus der einsicht, dass fi­
nanzielle risiken und Chancen, die sich 

1  esG ist eine abkürzung für environmental, 
social and Governance Issues

aus dem ökologisch notwendigen umbau 
der Wirtschaft ergeben, im anlageent­
scheid zu berücksichtigen sind, aber je 
nach anlagekategorie und branche mehr 
oder weniger relevant sind. erst in einer 
nachgelagerten stufe können dann geeig­
nete anlageprodukte identifiziert werden. 

Tücken 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, möglicher Verteilungskämpfe 
um knappe ressourcen und ökonomischen 
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 ökologischen und öko­
nomischen Folgen des klimawandels sind 
regional sowie länder­ und branchenspezi­
fisch verschieden. ein anleger, 
der passiv in den msCI­Welt­
aktienindex investiert, kauft 
einen bestimmten länder­ und 
branchenmix. dieser ist je­
doch bezüglich rendite­risiko­
Verhältnis suboptimal. auf 
länderebene ist dieser Index 
etwa mit rund 50 Prozent in 
jenem land (usa) investiert, 
welches 20 Prozent der welt­
weiten treibhausgasemissi­
onen verursacht. das Poten­

zial für regulatorischen druck, finanzielle 
risiken und marktanteilsverluste für ameri­
kanische unternehmen ist entsprechend 
hoch. 

bezüglich branchen ist ein msCI­Welt­
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
Welt­aktienindex investieren, sind also in 
Co2­intensiven ländern über­ und in zu­
kunftsträchtigen unternehmen unterge­
wichtet. eine zukunftsweisende risiko­
diversifikation berücksichtigt solche as­
pekte in der anlagestil­, benchmark­ und 
aktienauswahl. mit einer professionellen 

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 energieträger, «Clean­
tech» (umwelttechnologie) und Gesund­
heit. aber auch umweltfreundliche trans­
portmittel wie der öffentliche Verkehr und 
das Fahrrad bieten Investmentchancen. 
unabhängig von der branche, lohnt es 
sich, die jeweiligen branchenführer und 

Klimaerwärmung als strategisches Thema

eine ökonomische 
notwendigkeit
der klimawandel bringt ökonomischen risiken und Chancen mit sich. es 

lohnt sich, entsprechende Faktoren in den anlageentscheiden zu berück­

sichtigen. Zur umsetzung gibt es verschiedene Wege.

> Gängige Indizes wie der msCI 

 beinhalten mehr risiken als  

Chancen des klimawandels

> eine umsetzung von nachhal­

tigkeitskriterien kann nach fünf 

 ansätzen erfolgen

In Kürze
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trendsetter zu identifizieren. dazu gehö­
ren ein umwelt­management­system, eine 
nachhaltige und energie­effiziente Produk­
tion und auch unter dem Gesichtspunkt 
des ökologischen 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 für ver­
schiedene anlagekategorien

b)  anpassung der langfristigen rendite­/ 
risiko erwartungen einzelner anlage­
kategorien 

c)  sorgfältige auswahl der Vermögensver­
walter und anlageprodukte 

a) Anlagekategorien
die finanzielle relevanz des nachhaltig­

keitsthemas ist für 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 berücksichtigen jedoch finanzielle 
relevante nachhaltige Faktoren bereits seit 
Jahren. Für schweizer Immobilien ist eine 
tendenz zu mehr energieeffizienz feststell­
bar. Verschärfte Vorschriften für bau und 
unterhalt können sich kurzfristig finanziell 
negativ aber langfristig rentabel auswirken. 
Global bestehen risiken an sehr spezi­
fischen lagen, etwa an den vom klimawan­
del stark betroffenen küstenregionen. 

schwierig einzuschätzen sind die ein­
flüsse auf die rohstoffpreise. Fossile 
brennstoffe sind etwa gegenüber Co2­
steuern stark exponiert, was sich preis­
steigernd und nachfragedämpfend auswir­
ken kann. namentlich kohle und erdöl sind 
aufgrund des hohen Co2­Gehalts von Co2­
abgaben und einer substitution durch 
Co2­ärmere energieträger betroffen. um­
gekehrt haben alternative brennstoffe wie 
bio­ethanol ein gewisses Wachstumspo­

tenzial. dies hat zu entsprechenden Preis­
anstiegen in den zugrunde liegenden 
Grundstoffen (mais, Zuckerrüben soja) ge­
führt und eine debatte über die Verwen­
dung von nahrungsmitteln zur energiege­
winnung ausgelöst. 

aktien sind eine der am stärksten vom 
nachhaltigkeitsthema betroffenen anlage­
kategorie. die finanzielle relevanz hängt 
unter anderem von der branchenzugehö­
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 höhere ressourcen­effizienz 
erzielen und in ihrer branche technolo­
gisch führend sind. 

b) Rendite-/Risiko-Annahmen
sie sind neben der Verpflichtungsseite 

und der risikotoleranz die basis für die 
Festlegung der strategie. aktien weisen 
gegenüber obligationen eine risikoprämie 
von ca. 2 bis 4 Prozent auf. diese ist je­
doch über die Zeit nicht stabil und hängt 
unter anderem von der aktuellen bewer­
tung der aktienmärkte ab. Je nach aus­
mass der schädigungen durch den klima­
wandel können politische massnahmen 
das Wirtschaftswachstum beschränken 
und die aktienrendite­erwartungen müss­
ten reduziert werden. Gleichzeitig könnten 
einzelne märkte, branchen und unterneh­
men, die durch den klimawandel betroffen 
sind, in Zukunft ein höheres risiko aufwei­
sen, das sich in einer erhöhten erwarteten 
Volatilität niederschlagen sollte.

c) Auswahl der Vermögensverwalter 
und Anlageprodukte

das universum von nachhaltigen anla­
geprodukten ist gross, die Investitionsan­
sätze sind aber sehr verschieden. Wir un­
terscheiden fünf ansätze: 

«esG Investing»: berücksichtigung jener 
esG kriterien, die finanziell relevant für 
eine unternehmung sind.
«best­in­Class», identifiziert branchen­
leader
«style Investing»: die mitberücksichti­
gung von esG kriterien wird als anlage­
stil definiert

«screening», zum beispiel ausschluss 
gewisser branchen oder unternehmen 
«direct­Impact Investing» sind anlage­
formen die einen direkten ökologischen 
beziehungsweise sozialen nutzen brin­
gen (zum beispiel Venture Capital in 
Cleantech, mikro­kredite)

alle ansätze 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 führen sollte.

die Qualität vieler anlageprodukte 
lässt zu wünschen übrig und der anteil 
empfehlenswerter Produkte für institutio­
nelle anleger ist klein. In der Praxis wurden 
oft nicht­finanzielle kriterien im anlagepro­
zess zu hoch gewichtet, was prompt zu 
enttäuschenden renditen führte. themen­
fonds können klumpenrisiken in einzelnen 
titeln aufweisen und sind tendenziell pro­
zyklisch. ein Idealprodukt fokussiert auf 
wenige branchenspezifische und finanziell 
relevante esG­kriterien. ein nachhaltiger 
aktienfonds verfügt zudem über ein mög­
lichst grosses universum (zum beispiel 
aktien Welt) und misst sich gegenüber 
einem traditionellen Index. ein Plus ist es, 
wenn der Vermögensverwalter im so ge­
nannten «engagement» aktiv ist. dabei tritt 
der Vermögensverwalter in dialog mit den 
im Portfolio vertretenen unternehmen. re­
gelmässig erstellt er einen bericht über 
die Fortschritte der unternehmen bezüg­
lich ökologischen, sozialen oder Gover­
nance­Fragen. 

 
Schlussfolgerung

die klimaerwärmung ist kein mode­
thema, sondern eng mit der zukünftigen 
wirtschaftlichen Prosperität verbunden. 
ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum ist 
Voraussetzung für den langfristigen erfolg 
vieler unternehmen. Pensionskassen, die 
das thema der nachhaltigen entwicklung 
primär als ökonomisches thema begrei­
fen, werden mit einer professionellen um­
setzung das rendite­/risikoprofil ihrer 
anlagen verbessern können. Gewisser­
massen als nebeneffekt werden sie auch 
einen beitrag zu einer Vorsorge leisten, 
die den materiellen aspekt um jenen einer 
intakten umwelt für die zukünftigen rent­
ner erweitert. n
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Nicht alles, auf dem «grün» steht, ist es auch

mit nachhaltigen anlagen 
die Welt retten?
Grün verkauft sich prächtig – vom Gemüse über hybridautos bis hin zu 

anlagefonds. diese verstärkte nachfrage nach ökologischen Produkten 

ist erfreulich, wirft aber auch Fragen auf. 

nur wenn grüne Produkte einen echten 
nutzen für die umwelt aufweisen, leisten 
sie einen beitrag zum erhalt der natür­
lichen Vielfalt unseres Planeten. dies ist 
dringend nötig: der vom WWF erhobene 
«living Planet Index», ein globaler Indika­
tor für den Zustand der biodiversität, ist 
seit 1970 um rund 30 Prozent zurückge­
gangen. ein wichtiger Grund hierfür 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 Ökosysteme, auf deren 
Funktionieren wir angewiesen sind. 

 
Wirkung von Anlageentscheiden

Was hat das nun mit Geldanlagen zu 
tun? Investitionsentscheide haben zwar 
häufig nur eine indirekte, aber nicht minder 
grosse Wirkung auf den Zustand der um­
welt. das zeigt sich exemplarisch bei den 
erneuerbaren energien. Über Jahre hinweg 
waren es nischeninvestoren, die den Pio­
nieren auf diesem Gebiet kapital zur Verfü­
gung stellten. heute wächst der sektor mit 
einer beachtlichen dynamik und eröffnet 
interessante Perspektiven für 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 Finanzströmen in zukunfts­
trächtige sektoren einen echten beitrag 
im kampf gegen die Übernutzung natür­
licher ressourcen leistet. 

das darf jedoch nicht darüber hinweg 
täuschen, dass heute auch Produkte als 

grün angepriesen werden, die einen sehr 
geringen oder gar keinen ökologischen 
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 Verfü­
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 unterstützung verdienen. Wer­
den dafür pflanzliche abfallstoffe genutzt, 
macht das sehr viel sinn. aber das bei­
spiel zeigt, dass auch grüne Produkte sehr 
sorgfältig geprüft werden müssen. das gilt 
auch für die Finanzanlagen. so kann die 
anwendung eines undifferenzierten «best­
in­Class»­ansatzes, wie ihn viele Finanzins­
titute noch immer pflegen, zur paradoxen 
situation führen, dass damit verstärkt 
 mittel in sektoren wie die erdölförderung 
oder den abbau von boden­
schätzen fliessen, was für die 
umwelt definitiv kein Gewinn 
ist.

Prinzipien nachhaltigen 
Investierens

eine glaubwürdige Investi­
tionspolitik, die einen echten 
mehrwert für den anleger, die 
Gesellschaft und die natur 
bringt, basiert deshalb auf drei 
Prinzipen:

ein stringentes auswahlverfahren, das 
in einem mehrstufigen Prozess sowohl 
Positiv­ wie negativkriterien berücksich­
tigt und diese für anleger transparent 
macht. 
eine regelmässige Überprüfung der 
nachhaltigkeitskriterien durch unabhän­
gige dritte. der WWF beispielsweise 
spielt diese rolle in seinen kooperatio­
nen mit der Zürcher kantonalbank und 
mit swisscanto. 
nachhaltigkeitsüberlegungen müssen 
über den reinen auswahlprozess hinaus 
wirken, beispielsweise indem sie bei der 
ausübung von stimmrechten berück­
sichtigt werden.

klar, nachhaltige anlagen alleine retten die 
Welt nicht. doch sie können einen bedeu­
tenden beitrag zur lösung dringender 
umweltprobleme leisten. Pensionskassen 
spielen dabei aufgrund ihrer langfristigen 
anlageperspektive, der bedeutenden Volu­
men verwalteter Vermögen und der ein­
flussmöglichkeiten 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. n
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