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Nachhaltige Geldanlagen - vom Ausschlusskonzept zum «Best-in-Class»-Ansatz

Von Modeerscheinung
zu Mainstream?

B Daniel Hifele, Head Fund Development and Distribution, SAM Sustainable Asset Management, Zirich

Immer mebr private und institutionelle Investoren verlangen,
dass bei der Verwaltung ihrer Anlagegelder auch Nachbaltig-
keilskriterien in die Anlageentscheide mileinbezogen werden.
Dabei profitieren sie von guten Renditen und einem vorteilhaf-
ten Rendite-Risiko-Verbaltnis. Gleichzeitig tibernebmen sie als
Kapitalgeber Mifveraniwortung fiir eine dauerbafle Entwick-
lung unserer Gesellschaft und Umuwell,

MNachhaltige Geldanlagen befinden
sich im Auferind. jihrlich nimmi die
Summe der nach Gkonomischen,
tkologischen und sozialen Gesichis-
punkten angelegren Gelder im zwei-
stelligen Frozentbereich zu. Kritische
Stirnmien prognostizieren jetzt ein En-
de dieses Aufwirtstrends, Lediglich
aufgrand der zahlreichen Corporate-
Govermance-Affaren rund um infer-
nationale Konzerne, wird argumen-
tiert, habe sich Sustainability zum
Modethema entwickelt. Mit der Im-
plementierung never, strengerer Vor-
schriften an den meisten internatio-
nalen Aktienmirkten sei das Thema
aus dem Fokus der Anleger geriickte,
— Tarsdchlich?

Rasches Wachstum
Allein die Gelder, die weltweit nach
dem Dow Jones Sustainability Index
(D50 — der globalen Messlatte fir
Sustainability Investments - angelegt
wernden, haben im Jahr 2003 um tiber
B0% auf rund 3.8 Milliarden Schwei-
zer PFranken zugelegt Vono Ver-
schwinden kann also keine Rede
sein. In der Schweiz sind zudem iitber
3 Milliarden Franken in Nachhaltig-
keitsprodukte investiernt und weitere
nund 3 Milliarden werden von insti-
tonelien Anlegemn unter Berlicksich-
tigung von MNachhaltigkeitskriterien
vernaltet

Grund dafilr st nicht nur das An-
lagekonzept per-se, sondern viel-
mehr auch die positive Kursentwick-
lung einer Mehrzahl der nachhalt-

gen Produlkte und des Dow Jones Su-
stainability Index (vgl. Grafik rechts)

Dank zablreichen in den letzten
Jahren  wvertifentlichten  Smdien
konnte das Vorureil, nachhaltige
Geldanlagen seien mit einem Perfor-
manceverlust verbunden, fast glinz-
lich ausgeriumr werden. Einen gros-
sen Beitrag dazu hat 2003 cine Studie
von WestLB Panmure geleistet, in
welcher der Nachweis eines -positi-
ven Alphas: des Dow Jones STOXX
Sustainability Index erbracht wurde
(Mehrertrag D] STOXX Sustainability
va: D] STOXX 600 fiher verschiedense
Perioden; vel Grafik unten).

Der Beweis ist heute somit er-
brache, dass mit der Wahl eines nach-
haltigen Anlagenstils nicht auf Rendi-
te verzichtel werden muss, Die Frage
sollte: deshalb wmgekehnt  gesiell
werden: Warum micht nachhaltig an-
legen? Weshalb sollen Anleger heute
Machhaltighkeitskriterien nicht in thre
Anlageentscheide mit einbeziehen?
Weshalb sollen sie mu threm eigenen
oder dem ihnen anvertrauten Geld
Unternefunen oder Staaten fnansie-
ren, welche sich nicht um eine mach-
haltige Enmwicklung thres Konzerns,
unserer Gesellschaft und  unserer
Limerelt kiimmern, welche - hildlich
gesprochen —am Ast sigen, auf dem
sie sitzens

Von griin zu nachhaliig

Um-die heutige Sellung von: Sustai-
nability Investimenis verstehen und
die zukiinftige abschitzen zu kin-

Outperformance des Dow Jones Sustainability
Index gegenliber dem MSC| World
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nen, 51 ein kurzer Blick in die Ver-
gangenheit nitig, Die ersten in Eurg-
pa angebotenen  Nachhaltghkeits-
fands Mitte der 80er-Jahre waren aus-
schliesslich auf ckologische Kriterien
ausgerichiet. Die im englischsprachi-
gen Raum nach dem Begnff <Socially
Responsible Investments: genannten
SRI-Fonds wiederum berficksichtig-
ten vor allem ethische Kriterien. Die-
ses Ausschluss-Konzept wurde ur-
spriinglich von religits motivieren

Sustainability schafft Alpha
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Anlegern in den USA, den Quitkern,
ing Leben genufen — mit massigem Er-
folg. Die mangelhafte Performance
dieser Produkte haftet selbst heute
noch den nach modernsten Porfolio-
management-Theorien verwalieen
Machhaltighkeitsprodukten an,

<Best-in-Class--Ansatz

fordert Nachhaltigkeit

In Europa entstand deshalb etwas
spdter das sogénannte  «Best-in-
Class-Konzept. Dieses basiert auf
raditionellen  Asset-Management-
Grundsstzen, unter zusirzlichem Mir-
einbezug von Skologischen und so-
#ialen Kriterien in die Unterneh-
mensbewertung. Es sieht Investitio-
nen in diejenigen Unternehmen vor,
dig in ihrer jeweiligen Branche fiih-
rend sind. Ausschlisse einzelner
Branchen finden nur aul speziellen
Investorenwunsch statt, Dieses Kon-
zept hat sich sehr bewdihn und ist
heute weit verbreiter.

Der Ansatz, innerhalb eines Sek-
tors respekiive einer Branche die
nachhaltigsien Unternehmen heraus-
zufiltern, ist zwar komplexer und da-
mit aufwindiger, bietet aber die
Grundlage fir eine moderne, ausge-
wogene Ponfoliokonstruktion — fir
instimtionelle  Investoren, welche
nmicht auf Grund von Branchenaus-
schlissen auf Teile der finanziellen
Performance verzgichten wollen, von
hoher Wichtigheit. Dass Unterneh-
men der Erddl- und Automobilbran-
che wie BP oder Toyota als nachhal-
tige Unternchmen gelten kénnen,
fithrie speziell bei fundamental cko-
logisch investierenden Anlegern zu
Unverstindnis. Vorbehalte gegen-
tiber solchen Branchen existieren
vereinzelt zwar immer noch, stellen
jedoch kein - -Killerargument mehr
dar. Denn die Erkenninis, dass Veriin-
derungen gerade in diesen Bereichen
am schnellsten zu positiven Resulta-
ten fliir die Umwelt fithren und dass
Sustainability-Leaders 2uf Grund ih-

rer varausschauenden Politik auch
beziiglich Innovationskeralt und Um-
setzung neuer Technologien cine
Fithrungspositicn in ihrer Branche
einnehmen und dadurch filr die In-
vestoren langfristi Mehrwert schaf-
fen, hat dem -Best-in-Class—Ansarz
breste Akzeptanz verschaffi.

Kritischer Dialog

statt Polarisierung

Vertreter des «Best-in-Class-Ansatzes
sind (berzeugt, dass sich aof diesem
mit der Wirtschaft kooperativen Weg
sowahl filr Anleger wie auch fitr Um-
welt mehr Vorteile erzielen lassen als
durch fundamentale Konfrontation.
Die Lanciernung der auf dem SAM-Re-
search basierenden Daw Jones uned
Stoxx Sustainability Indizes sowie der
stindige Dialog mit den Fihrern von
Wirtschaft und Palitik haben in den
letzten Jahren bl vielen zu einer po-
sitiv verdnderten Wahrnehmung van
Umsvelt- und  Gesellschaftsproble-
men gefiilhrm — auf Investoren- wie
auch auf Unternehmerseite, Viele
global wEtige Firmen wollen heute
auch bexiiglich Nachhaltigheit zu den
Besten gehdren und Bestandreil die-
ser Indizes sein. Nur die besten 1{%&
eines Sekrors jedoch werden darin
aufgenommen. In den vergangenen
Jahren haben viele Konzeme aoch
deshalbh Nachhaltigkeit vorbildlich in
ihre Unternehmenspolitik integriert
und dabei erkannt, dass sich damit
entscheidende Konkurrenzvorteile
erzielen lassen. Sie verlangen nun ih-
rérseits von ihren Zulieferern dassel-
be wvnd beschleunigen damit den
Trend.

Fazit

Der effiziente Umgang mit unseren
natirlichen Ressourcen, der weltwei-
te Klimawandel, eine nachhaltige Be-
wirtschaftung des kostbaren Gutes
Wasser sowie zunehmende Compli-
ance-Risiken sind einige der Themen,
welche in Zukunft dis Anleger ver-
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mehrt beschiftizgen werden. Der
Trend, nachhaltig anzulegen, ist des-
halb’ kein kurzfristiger, sondern in
sich selbst nachhaltip. In der Zwi-
schenzeit sind auch die Track-Re-
cords der Indizes wie die von vielen
nachhaltigen Anligen langs genug;
um auch die letzren Zweifler 2o tber-
zeugen: Das heute schon breite An-
gebor an globalen Nachhaltigheits-
produkzen wird zukiinftig noch ver-
stirkt durch nachhaltige Strategie-
und Themenfonds etwa in den Berel-
chen Forstwirtschaft, Healthcare oder
Maobilitit erginzt werden. Aufgrund
der historisch guten finanziellen Per-
formance und des gitnstigen Rendite-
Risiko-Verhiltnisses ist Sustainability
somit auf dem besten Weg, sich als
ein Mainstream-Thema in der klassi-
schen Vermbgensverwaltung zu eta-
blieren. Immer mehr Investoren wer-
den sich deshalb die Frage stellen:
Wieso eigentlich nichi nachhaliig an-
legen?
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