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Nachhaltige Investments fordern den Aufbau
von Windkraftanlagen.

war haftet den nachhaltigen Anlagen

noch immer das Image an, dass es sich
dabei um unrentable Investments handelt, bei
denen ein soziales und ethisches Engagement
mit einer schlechten Performance bezahlt
werden muss. Was die ethischen Kriterien
betrifft, so sind die Anleger weitgehend davon
tberzeugt, dass mit ihren Geldern Gutes
bewirkt wird. Nun hat sich auch das Image in
Bezug auf die Performance verbessert. So sind
es nicht mehr nur links-alternative Kreise, die
sich mit der Thematik befassen, sondern auch
liberale Anleger, die vor allem die finanziellen
Aspekte einer Anlage berticksichtigen. «<Heute
stehen nicht mehr nur moralische, sondern
auch rationale Uberlegungen im Vordergrund,
wenn ein Investor zu nachhaltigen Anlagen
greift», ist Daniel Muntwyler von Sustainable
Asset Management (SAM) {iiberzeugt. Die
hohere Akzeptanz spiegelt sich denn auch im
hohen Wachstum, welches das Segment in
den letzten Jahren erreichte, wider.

Zwei Milliarden Neugelder
Mit rund 3 Mrd. CHF in Publikumsfonds
und weiteren 4,5 Mrd. CHF institutionel-

ler Gelder beschrinkt sich das Anlagevolu-
men zwar immer noch auf knapp 1% der
gesamten Gelder in der Schweiz. Doch sind
damit in den letzten zwei Jahren beinahe 2
Mrd. CHF in ethisch-6kologische Anlagen
geflossen. Dieser Trend wird darauf zuriick-
gefiihrt, dass die erwihnten Anlagevehikel
in Bezug auf ihre finanzielle Performance
den herkémmlichen Investments kaum mehr
nachstehen. Eckhard Plinke von der Bank Sara-
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Hoheres Engagement der
Institutionellen

Entscheidend flir den Aufwirtstrend ist aber
vor allem das Engagement der Institutionellen.
Diese haben mittlerweile erkannt, dass sich
mit nachhaltigen Anlagen gutes Geld ver-
dienen lasst, das Rendite-Risiko-Verhiltnis
stimmt und zudem noch tibergeordnete Ziele
verfolgt werden konnen. Weil mit nachhalti-
gen Investments langfristige Performance-

sin geht sogar noch . Ziele ange-
weiter: «Nachhalti- «NaChhaIt|ge Anlagen strebt  werden,
ge Ankgen brin- hyriingenmindestensdiegleiche deckt sich der
gen  mindestens Anlagehorizont
die gleiche Perfor- Performance.» mit jenen der
mance, verfligen Institutionellen.

aber oft iiber ein geringeres Risiko.» Ahnlich
siecht es Sabine Débeli von der Research-
Abteilung der Ziircher Kantonalbank. Die
nachhaltigen Anlagen wiirden eine vergleich-
bare Performance mit herkommlichen Anlagen
erzielen, hitten jedoch einen zusitzlichen Vor-
teil: «Man kann damit etwas bewegen.»

Besonders auffillig ist diese Entwicklung
beispielsweise bei Pensionskassen mit einem
ethischen Background. Diese Erfahrung hat
auch Eckhard Plinke gemacht: «Teilweise
machen die Mitglieder der Pensionskassen
Druck, damit ihre Gelder nachhaltig angelegt

werden.»

AusgewahlteSchweizerSmallCapsinNachhaltigkeitsfonds:

Unternehmen Fondstitel Anteil
Belimo Holding UBS (Lux) Equity Fund - Future Energy 3.60%
Energiedienst New Energy Fund 4.00%
Geberit Pictet Funds Sustainable Equities Switzerland 2.30%
Prime Value Mix (EUR) 1.30%
SAM Sustainable Water Fund 4.50%
Micronas Semiconductor Raiffeisen Futura Swiss Stock 6.10%
SAM Sustainable Pionier Fund 4.60%
New Energies SEB Invest OkoLux 2.46%
Phonak Raiffeisen Futura Swiss Stock 6.30%
SAM Sustainable Pionier Fund 3.60%
Prime New Energy Credit Suisse Equity Fund Global Sustainability 4.76%
Rétia Energie New Energy Fund 5.80%
Saurer Activest Lux Eco Tech 2.20%
Schulthess Group New Energy Fund 3.90%
Sika Pictet Funds Sustainable Equities Switzerland 2.10%
Swiss Prime Site Prime Value Aktien Europa 2.76%

Quelle: www.nachhaltiges-investment.org
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AHV verdoppelte Investments
Besonders zum Ausdruck kommt dieser
Umstand bei den Pensionskassen Nest und
Abendrot, welche sich dem nachhaltigen
Investieren explizit verschrieben haben. Im
Dezember 2001 ist aber auch die AHV mit
500 Mio. CHF eingestiegen und lisst mittler-
weile fast 1 Mrd. CHF nach nachhaltigen Kri-
terien anlegen. Mit gutem Grund: «Nachhal-
tige Anlagen eignen
sich flir die Diver-
sifikation, er-
zielen eine ver-
gleichbare Perfor-
mance wie her-
kommliche Anlagen und sind zudem ethisch
korrekt», erklirt der Managing Director des
Ausgleichsfonds der AHV, Eric Breval. Auch
bei der Pensionskasse des Bundes Publica
stehen sowohl die ethisch-6kologischen wie
auch die finanziellen Faktoren im Vorder-
grund. Man ist sogar tiberzeugt, dass Anlagen
mit einer nachhaltigen Ausrichtung, die «nor-
malen» langfristig outperformen werden.

Best-in-Class vs. Oko

Zu beachten gilt es allerdings, dass die meis-
ten Nachhaltigkeitsfonds nach dem Best-in-
Class-Prinzip zusammengestellt sind. Dieses
System wihlt, im Gegensatz zu Anlagen in
ausschliesslich «griine» Unternehmen, aus einer
Branche oder einem Sektor das flihrende
Unternehmen im Hinblick auf finanzielle,
okologische und soziale Kriterien aus.Vielfach
werden zudem als besonders unethische oder
undkologisch eingestufte Branchen, wie die
Raistungsindustrie oder die Kernenergie, von
Anfang an ausgeschlossen. Trotzdem kann
das Best-in-Class-Prinzip dazu fiihren, dass
Autokonzerne wie Volvo oder Toyota im
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«Unethische oder
unokologischeBranchenwerden
ausgeschlossen.»

Index figurieren, obwohl die Branche all-
gemein nicht als dkologisch eingestuft wird.
«Immerhin sind diese Unternehmen nach-
haltiger als die anderen», erklirt Sabine
Daébeli. Zudem sei eine Investition in reine
Umwelttechnologie zu risikoreich. Weiter sei
die Hebelwirkung, die durch die Anlage erzielt
wird, mit diesem Vorgehen grosser, als direkt
zu investieren. Ins gleiche Horn blist Daniel
Muntwyler: «Ein
Unternehmen
wie Toyota for-
dert den Hybrid-
motor sehr stark
und trigt damit
viel zur nachhaltigen Weiterentwicklung der
Automobilbranche bei.»

Research-Methode

Eingestuft werden die Unternehmen nach
umfangreichen Bewertungskriterien, die
anhand von Fragebdgen mit teilweise tiber
100 Fragen zu unterschiedlichen Kategorien

erhoben werden. Dabei durchleuchten die
Analysen u.a. die Unternehmenspolitik, die
Produktion oder die Anspruchsgruppen.
Zusitzlich konnen einzelne Branchen stirker
gewichtet werden als andere. «Wir unter-
scheiden in zwei Dimensionen», erlautert
Eckhard Plinke das Vorgehen bei Sarasin.
«Einerseits untersuchen wir das Verhalten
der

bewerten wir die gesamte Branche. Dabei

einzelnen Unternehmen, anderseits
schneidet zum Beispiel die Olindustrie
schlechter ab, als der Technologiesektor.»
Vielfach erfolgt zusitzlich ein Medien-
monitoring und ein intensiver Kontakt zur
entsprechenden Unternehmensfithrung. Aus
diesen Daten erstellen die Research-Ab-
teilungen einen umfangreichen Nachhaltig-
keitsbericht.

Umstrittene Erhebungskriterien

Diese Praxishatsichim Nachhaltigkeitsresearch
durchgesetzt, wird jedoch teilweise von fith-
renden Wirtschaftsexperten kritisiert. Dr.
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Peter Buomberger, Direktor des Zentrums
fiir nachhaltige
Wirtschaftspolitik: «Noch sind die Fragebogen
weder konsistent, noch zielen sie immer
auf Fragen der Nachhaltigkeit ab» (siche
Interview) Tatsichlich ergibt sich bei der

Unternehmens- und

Anwendung der Best-in-Class-Methode ein
Ubergewicht zu Gunsten der Skologischen
Faktoren, bei denen die Dienstleistungsunt
ernehmen deutlich besser abschneiden, als
beispielsweise Produktionsbetriebe. «Diesem
Umstand versuchen wir dadurch zu begeg-
nen, dass wir nur Apfel mit Apfel verglei-
chen, also nur Firmen innerhalb derselben
Branche», begriindet Daniel Muntwyler das
Vorgehen.

Neuer Ansatz: Engagement

In England sind Tendenzen zu einer neuen
Strategie auszumachen: der Engagement-
Ansatz. Man investiert dabei zwar in einen
herkommlichen Index, versucht dann aber
tber die Ausiibung der Stimmrechte oder
im direkten Dialog auf die entsprechenden
Unternehmen positiven Einfluss zu neh-
men. Der Erfolg ist noch unklar: «Es gab
zwar Impulse flir nachhaltiges Verhalten der
Unternehmen. Fraglich ist aber, ob diese
wegen des Engagements oder aus anderen
Griinden erfolgt sind», so Eckhart Plinke.
In der Schweiz hat das Konzept des akti-
ven Aktionirswesen bereits eine lingere
Geschichte. Schon 1986 wurde der Verein
kritischer Aktionidrinnen und Aktionire der
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Schweizerischen Bankgesellschaft bei der
damaligen SBG vorstellig und versuchte auf
die Geschiftstatigkeit Einfluss zu nehmen, was
allerdings ebenfalls wenig erfolgreich ausfiel.

Branchenubergreifendes Rating
Ein erstes brancheniibergreifendes Rating
hat Centre Info von den Aktien des Swiss-
Market-Index (SMI) erstellt. Dabei erhiel-
ten nur ein Drittel der SMI-Titel flir ihre
Nachhaltigkeitsleistung die Note ,gut’. Neben
den Faktoren Okologie und Soziales, spielten
bei der Bewertung auch die Transparenz und
der Umgang mit wichtigen gesellschaftlichen
Problemen eine Rolle. Dieser Ansatz entspricht
cher der urspriinglichen Idee des nachhalti-
gen Investments als das Best-in-Class Modell
und zeigt daher auch deutliche Abweichungen
zum anerkannten Benchmark, dem Dow
Jones Sustainability Index (DJSI). Eine breitere
Untersuchung der Firmen an der Schweizer
Borse ist zurzeit noch nicht erhiltlich. Vanessa
Ardentis von Centre Info erklirt: «Einen bran-
cheniibergreifenden Vergleich der SPI-Titel
gibt es noch nicht. Vielleicht gehen wir das
Thema aber im nichsten Jahr an.»

Investitionsmaoglichkeiten

Doch welche nachhaltigen Anlagen kann
ein privater Investor iiberhaupt kaufen?
Inzwischen sind weltweit 90 nachhaltige
Anlagefonds erhiltlich, wobei alleine seit 2003
zehn Neue hinzugekommen sind. Der Pionier,
dervon der Bank Sarasin aufgelegte Mischfonds
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Oeckosar feiert nun bereits sein zehnjihriges
Bestehen im Markt. Wichtig beim Kauf eines
Fonds ist, dass sich der Anleger genau iiber
die darin enthaltenen Titel informiert, um
keine bosen Uberraschungen zu erleben.
Hierzu hilft nur das genaue Studium der
Fondsbroschiire oder das Gesprich mit dem
Berater seines Vertrauens.

Neben den Fonds kann er aber auch ein
Portfolio nach einem von 13 Sustainability-
Indizes zusammenstellen. Die Wichtigsten
sind zurzeit der oben erwihnte DJSI von Dow
Jones & Company in Zusammenarbeit mit
der SAM Group, der englische FTSE4Good
von der Financial Times und der Londoner
Borse sowie der Natura-Aktien-Index von
Securvita fiir Deutschland. Unter www.nach-
haltiges-investment.org stehen den Investoren
zahlreiche Informationen zur Verfligung.

Interessante Nebenwerte
Wer alleine in Schweizer Nebenwerte inves-
tieren will, muss dagegen das Risiko einer
Einzelanlage auf sich nehmen oder in eine
Private Equity Gesellschaft investieren. Dafiir
stehen den Anlegern verschiedene interessante
Firmen zur Auswahl, die sich ganz den 6ko-
logisch-ethischen Zielsetzungen verschrieben
haben. In der Schweiz stechen in diesem
Segment vor allem Precious Woods, Geberit,
Coopera und Gebana ins Auge. Andere zum
Teil grossere Titel wie Phonak, Micronas und
SEZ werden ebenfalls als nachhaltig einge-
stuft und konnen, zusammen mit auslindi-
schen, mittelstindischen Unternehmen tiber
Pionierfonds erworben werden.
Schliesslich bleiben noch die Private Equity-
Investments: New Value oder Global Care
unterstiitzen Start Ups, welche innovative,
aber auch 6kologisch-ethische Ziele verfolgen.
Roberto Stefano

KOMMENTAR

Das Potenzial im nachhaltigen Anlage-
bereich scheint noch lange nicht aus-
geschopft zu sein. «Wir erwarten ein
klares Wachstum in den nachsten Jahren»,
ist Sabine Débeli von der ZKB (iberzeugt.
Besonders im institutionellen Bereich dirf-
te der Aufwadrtstrend weiter anhalten, da
erst ein kleiner Teil des Anlagevermdogens
nachhaltig investiert ist. Auftrieb erhalt die
Branche aber auch durch rein dusserliche
Faktoren:«Nach derRekordhitzeim Sommer
2003kannmanjedenfallsbedeutendleichter
denSinneinernachhaltigen Anlageerklaren
und auf das Problem der Klimaerwarmung
verweiseny,istDaniel Muntwyler iberzeugt.
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