NOTABENE

Weiter denken lohnt sich —

Was Investoren aus der

BP-Olkatastrophe lernen konnen

Von Dr. Ingeborg Schumacher
Director Business Development
Responsible Investing

Kaiser Ritter Partner (Schweiz) AG
Zollikon

Nach der Explosion der Olplattform
am 20. April 2010 ist der Aktienkurs
von BP innerhalb von 8 Wochen um
rund die Hélfte gefallen; damit wurde
ein Borsenwert von ca. 60 Mrd. £ ver-
nichtet. Die Herabstufung der Kredit-
wiirdigkeit des Konzerns wirkte sich
auch negativ auf den Wert der BP-
Obligationen aus.

Angesichts des Ausmasses der Ka-
tastrophe ist der Kurssturz nachvoll-
ziehbar. Es stellt sich aber die Frage:
Hitten Investoren bereits im Vorfeld
des Unfalls ein hoheres Risiko erken-
nen kénnen?

Spezialisierte ESG-Ratingagenturen
spiiren relevante Risiken auf

Mittlerweile gibt es eine Reihe von
spezialisierten Ratingagenturen, die
eine Beurteilung der sozialen und 6ko-
logischen Performance von Unterneh-

44

men durchfiihren (nach den englischen
Begriffen «Environmental, Social and
Governance» werden diese Faktoren
mit ESG bezeichnet). Auftraggeber
sind u.a. Fonds, deren Anleger auch
nach Kriterien der Nachhaltigkeit in-
vestieren wollen oder solche nicht-
finanziellen Kriterien als zusitzliche
Risikoparameter bei Anlageentschei-
den berticksichtigen mdchten.

Gerade im Rohstoffsektor kdnnen
kleine Fehler enorme Folgeschéden fiir
die Umwelt auslosen, wie man am
aktuellen Beispiel BP erkennen kann.
Die deutsche Ratingagentur Oeckom
hat beispielsweise schon seit lingerem
aufgezeigt, dass BP die branchenspezi-
fischen Mindestanforderungen nicht
erfiillt, um in ein «Prime-Universumy
aufgenommen zu werden. Als Griinde
nennt sie wiederholtes Fehlverhalten
des Ol-Multis beim Unterhalt seiner
Anlagen oder Unterlassungen im Be-
reich der Arbeitsplatzsicherheit mit
schwerwiegenden Konsequenzen.

Auch RepRisk, ein auf die Bestim-
mung sozialer und 6kologischer Risi-
ken spezialisiertes Unternehmen, hatte
bereits vor dem Unfall bei BP einen
hohen Risikowert gemessen und sieht
im Vorfall auf der Plattform eine Mate-
rialisierung der erhéhten Risiken, die
sich nun auf Investoren auswirken.

Verantwortungsvoll anlegen

als Grundprinzip

2006 haben die UNEP Finanzinitiative
und der UN Global Compact die
Grundsitze fiir verantwortungsvolles
Anlegen verabschiedet (UN Principles
for Responsible Investment — UN PRI).
Im aktuellen Geschiftsbericht der
Kaiser Ritter Partner Privatbank, die
diese Grundsitze unterzeichnet hat,
berichtet James Gifford, Executive
Director der UN PRI, iiber die Explo-
sion einer BP-Raffinerie in Texas vor
einigen Jahren. Er nennt dies als
Beispiel, wie sich ein mangelhaftes

Umweltmanagement negativ auf den
Aktienkurs von Unternechmen auswir-
ken kann. Diese Perspektive wird zu-
nehmend von vielen institutionellen
Investoren geteilt.

Nur 4 Jahre nach der Griindung
vereinigt die PRI iiber 600 Vermdgens-
verwalter sowie grosse institutionelle
Investoren, die — gestdrkt durch die
gemeinsame Initiative — bestrebt sind,
die Integration von 6kologischen und
sozialen Risiken in die Finanzbewer-
tung voranzutreiben. UN PRI bietet
Investoren u.a. eine Plattform, mittels
Aktionérs-Resolutionen  dkologische
und soziale Missstinde bei Unterneh-
men anzumahnen und Massnahmen
zur Verbesserung einzufordern. Man
will damit auch erreichen, das Risiko
flir Investoren zukiinftig zu verringern.

Werteorientierte Anlagestrategien
fiir private Anleger

Private Anleger haben — im Gegensatz
zu den meisten institutionellen Inve-
storen — die Mdglichkeit, bei Anlage-
entscheiden auch ihre personlichen
Werte einfliessen zu lassen. Sie konnen
bestimmte Branchen oder Firmen aus-
schliessen, die ihren ethischen Werten
nicht entsprechen (Tabak, Riistung
etc). Solche Negativkriterien werden
héufig aus religidsen oder moralischen
Griinden angewendet. Einige Umwelt-
und Nachhaltigkeitsfonds gehen so-
weit, dass sie Olkonzerne aufgrund
ihrer hohen Umweltwirkung grund-
sitzlich aus ihrem Anlageuniversum
ausschliessen. Dieses Verfahren ist
zwar relativ einfach in der Umsetzung,
man muss jedoch mit finanziellen
Konsequenzen rechnen. Denn je mehr
Branchen ausgeschlossen werden, de-
sto hoher ist die Abweichung solcher
Portfolios von konventionellen Anla-
gen. So kann man z.B. in Zeiten stei-
gender Olpreise mit entsprechend guter
Wertentwicklung bei Energiekonzernen
von diesem Trend nicht profitieren.
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Dadurch muss man als Anleger sogar
mit finanziellen Einbussen rechnen.

Gegner dieses Ansatzes betonen,
dass die pauschale Anwendung von
Negativkriterien individuelle Verbes-
serungen einzelner Unternehmen in-
nerhalb einer Branche nicht belohnt.
Um dies auszugleichen, verfolgen die
Anbieter dieser sogenannten Best-in-
Class-Fonds folgenden Ansatz: Mit
Hilfe gezielter Investitionen in die dko-
logischen und sozialen Vorreiter jeder
Branche sollen Unternehmen Anreize
geboten werden, ihre Umweltrisiken
zu minimieren und zusétzlich Sozial-
standards oder ihre Corporate Gover-
nance zu verbessern. Gerade in roh-
stoffintensiven Branchen kann man
dadurch eine grosse Hebelwirkung er-
reichen.

Anleger in Best-in-Class-Fonds
sollten sich jedoch dariiber im Klaren
sein, dass sie hier zwar in Blue Chips
investieren, die gegeniiber ihren Mit-
bewerbern derselben Industrie eine
tiberdurchschnittliche Nachhaltigkeit
aufweisen, jedoch — allein aufgrund
deren Grosse und globalen Ausrich-
tung —nicht vor Risiken geschiitzt sind.
So wurden in einigen solcher Best-in-
Class-Nachhaltigkeitsfonds auch BP-
Aktien gekauft, da der Olkonzern in-
nerhalb seiner Branche von einigen
Banken und Ratingagenturen bis vor
kurzem noch positiv bewertet wurde.
Entsprechend gross war das Entsetzen
in den Medien nach dem Unfall auf der
Plattform.

Aufgrund der Schwichen der bei-
den angefiihrten Anlagestrategien ha-
ben sogenannte thematische Invest-
ments in den letzten Jahren eine grosse
Popularitdt gewonnen. Im Bereich
Energie stehen hier nicht die traditio-
nellen Technologien im Vordergrund.
Die Fondsmanager orientieren sich
eher an den Fragen, welche Industrien
und Unternehmen von der zunehmen-
den Energienachfrage profitieren und
wie man gleichzeitig die Abhingigkeit
von fossilen Energietridgern reduzieren
kann.

Zukiinftige Trends antizipieren

Die Kaiser Ritter Partner Privatbank
verfolgt mit der Responsible-Investing-
Strategie das Ziel, Entwicklungen wie
die zunehmende Relevanz von Umwelt-
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risiken oder die Verdnderung von
Makrotrends zu erfassen und fiir Anle-
ger gewinnbringend umzusetzen. Da-
bei geht es nicht nur darum, ein spe-
zielles Portfolio fiir 6kologisch und so-
zial engagierte Investoren anzubieten,
sondern diese Faktoren fiir alle Kunden
im Portfoliomanagement umzusetzen.

Im Zentrum steht hierbei das Be-
miihen, die langfristigen Treiber des
globalen Wandels zu analysieren und
in davon abgeleitete Themen zu inve-
stieren. Aus einer Liste, die der ehema-
lige Vizeprisident der USA und enga-
gierte Umweltschiitzer Al Gore fiir den
von Fritz Kaiser initiierten Private
Wealth Council entwickelt hat, wurden
beispielsweise die Treiber der globalen
Umweltkrise sowie der Wandel der
Energiemérkte im Detail untersucht.
Als Folge dessen hat sich das Anlage-
team der Bank entschieden, in die The-
men Energieeffizienz sowie erneuer-
bare Energien zu investieren, um von
den Anstrengungen der Regierungen
und Unternehmen zu profitieren, dem
Klimawandel gegenzusteuern und eine
kostengiinstige, sichere Energiever-
sorgung auch in Zukunft sicherzu-
stellen.

Fiir das Thema Energie steht dem
Anleger eine breite Palette an Produk-
ten zur Auswahl. Die Experten vom
Responsible-Investing-Team bei Kaiser
Ritter Partner suchen in Kooperation
mit dem Investment Competence Cen-
ter der Bank die Fonds aus, die sowohl
aufgrund ihrer Anlagethemen als auch
der finanziellen Performance eine at-
traktive Rendite erwarten lassen. Diese
Fonds werden im generellen Portfolio-
management ebenso wie fiir spezielle
Responsible-Investing-Mandate einge-
setzt. Die Unabhingigkeit der Analy-
sten bei Kaiser Ritter Partner von eige-
nen Produkten sorgt dafiir, dass die
jeweils besten Produkte ausgewihlt
werden konnen. Anleger erhalten so
die Moglichkeit, ihre individuellen
Priaferenzen und Werte zu integrieren
und sich in der Vielzahl der Produkte
auf dem Markt umfassend beraten zu
lassen.

Da das Universum von Fonds, die
explizit unter der Beriicksichtigung
von Okologischen, sozialen und Cor-
porate-Governance-Kriterien verwal-
tet werden, relativ begrenzt ist, konnen
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die Anlageexperten von Kaiser Ritter
Partner auch ausgewihlte konventio-
nelle Fonds einbeziehen. In Zusam-
menarbeit mit externen Fachleuten
haben sie eine Methode entwickelt,
konventionelle Fonds sowohl qualitativ
wie auch quantitativ nach ESG-Krite-
rien zu bewerten.

Vermogen nachhaltig

profitabel machen

In Interviews mit renommierten Fonds-
managern haben die Analysten von
Kaiser Ritter Partner herausgefunden,
dass Umweltrisiken in klassischen
«Mining»-Fonds oder Asien-Fonds
durchaus beriicksichtigt werden. Um
solche Aussagen auch auf Portfolio-
Ebene zu iiberpriifen, werden die Fonds
auch einer titelbasierten quantitativen
Analyse unterzogen. Dafiir werden die
jeweils investierten Unternehmen an-
hand von ca. 20 Kriterien untersucht.
Hierbei werden auch Informationen
von RepRisk, Oekom oder Bloomberg
einbezogen. Diese Werte werden mit
den Aussagen der Fondsmanager ver-
glichen, und darauthin wihlt das Team
von Kaiser Ritter Partner die besten
Fonds aus. Mit Hilfe dieser Informa-
tionen konnen diejenigen Fondsmana-
ger favorisiert werden, die aufgrund
ihrer umfangreichen und dank der
ESG-KTriterien genaueren Analyse auch
das bessere Chancen/Risiko-Profil ih-
rer Anlagen bieten. Bei allen Entschei-
dungen bleibt bei dieser Methode auch
die finanzielle Wertentwicklung im
Fokus der Auswahl.

Responsible Investing bedeutet da-
her nicht nur die Mdoglichkeit, personli-
che Werte in die Anlagen einzubringen,
sondern auch langfristig voraussicht-
lich attraktive Investitionen auszuwéh-
len. Damit passt Responsible Investing
in den umfassenden Beratungsansatz
der Kaiser Ritter Partner Privatbank, in
dem auch Themen wie die steuerliche
Transparenz und Effizienz der Anla-
gen eine Rolle spielen.

Oberstes Prinzip ist dabei, Vermo-
gen nachhaltig profitabel zu machen,
indem sie auf der richtigen Seite der
globalen Entwicklung investiert wer-
den und eine nachhaltige Entwicklung
fordern. Auch hier gilt: Weiter denken
lohnt sich.

www.kaiser-ritter-partner.com
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