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Responsible Investments haben sich von
anfangs relativ esoterischen Nischenpro-
dukten zu einem vielbeachteten Anlage-
segment entwickelt. Investoren fragen
Responsible-Investment-Ansätze heute
nicht mehr ausschliesslich zur Risiko-
vermeidung nach, sondern fordern eine
proaktive Auswahl auf Basis von Nach-
haltigkeitskriterien. Die Verbreitung des
Responsible-Investment-Ansatzes wur-
de bis vor Kurzem noch durch Sorgen
über mögliche Renditeeinbussen oder
zu dogmatische oder regelbasierte An-
sätze gebremst.

Tatsächlich gibt es aber immer mehr
wissenschaftliche Belege dafür, dass
diese Ansätze nicht nur keinen Rendite -
nachteil bedeuten, sondern – wenn sie
gut konzipiert sind – eine Anlage mit
Überrenditepotenzial und Wirkung bie-
ten. Wirklich überraschend ist das nicht.
Unternehmen, die grossen Wert auf gute
Führungs- und Aufsichtsstrukturen und
nachhaltige Geschäftspraktiken legen,
sind generell besser geführt und besser

aufgestellt, um den Herausforderungen
und Chancen einer sich verändernden
Welt zu begegnen.

Dagegen deutet eine – zum Teil wie-
derholte – Verwicklung in Skandale auf
eine ineffektive oder zu passive Unter-
nehmensführung, schlechte Geschäfts-
praktiken und eine schwache Unterneh-
menskultur hin und führt zu schlechter
Presse und Reputationsschäden. In Zei-
ten, in denen Reputation, Marke und
immaterielle Werte immer wichtiger
werden, kann dies das Standing und die
geschäftlichen Perspektiven eines Un-
ternehmens nur schädigen.  Auch wenn
dies eine vereinfachende Darstellung
der Dynamik ist, zeigt es doch, welche
spannenden Chancen sich Anlegern mit
der nächsten Phase in der Entwicklung
von ESG-Anlagen eröffnen.

Gut informierte, verantwortungs-
volle Anlageentscheide sind das Funda-
ment des Responsible Investments. Je-
der Fondsmanager prüft die von ihm in
Betracht gezogenen Anlagekandidaten.
Die meisten Investmentmanager haben
eigene Modelle zur Bewertung des Per-
formancepotenzials anhand definierter
Anlagekriterien (z.B. Fokussierung auf
regelmässige Erträge, Bewertung oder
Wachstum). Ein gut konzipierter ESG-
Ansatz kann und sollte sich nahtlos in
«Mainstream»-Investmentansätze ein-
gliedern lassen. Daher sollten diese
 Anlagen sowohl im Rahmen der vor -
ausgehenden Due Diligence als auch
der laufenden Überwachung als attrak-
tive Investitionsmöglichkeiten mit ge-
prüft werden.

Niemand will in schlecht geführte
Unternehmen investieren oder in Un-
ternehmen, welche die Umwelt oder die
Gemeinschaften, in denen sie tätig sind,
schädigen. Langfristig kann sich ein
 solches Investment nicht auszahlen,
weder im Hinblick auf eine nachhaltige
Geschäftsentwicklung und Wertsteige-
rung für die Aktionäre noch in Bezug
auf die gesellschaftliche Akzeptanz und
Existenzberechtigung des Unterneh-
mens.

«Soziales Alpha» ohne Abstriche
bei der Performance
Responsible-Investment (RI)-Strategien
stehen bei europäischen Investoren seit
einigen Jahren zunehmend hoch im
Kurs. Immer mehr Investoren machen
sich Gedanken über die Wirkung ihrer
Kapitalanlagen. Damit steigt das Inter -
esse an sozial verantwortlichen Anlage-
ansätzen.

Wie eine Eurosif-Studie1) zu RI-
Strategien aus dem Jahr 2016 zeigt, ist
das in sogenannten Impact-Strategien
investierte Anlagevermögen von 2013
bis 2015 um bemerkenswerte 385% an-
gewachsen – von 20,27 Mrd. auf 98,33
Mrd. €2). Obwohl institutionelle Inves-
toren noch immer den grössten Anteil
am RI-Markt haben, signalisiert die
Eurosif-Studie auch eine deutliche
Ausweitung der RI-Anlagen unter pri-
vaten Anlegern, von 3,4 auf 22%3).

Das vielleicht bemerkenswerteste
Ergebnis: Noch immer dominieren aus-
schlussbasierte Strategien den Markt.
Auf sie entfallen mit 10 Billionen €
 ganze 48% der professionell verwalte-
ten Vermögen in Europa.

Wenn es darum geht, soziale Ziele
zu erreichen, sind ausschlussbasierte
Strategien bzw. Negativscreenings ein
stumpfes Schwert. Bei diesem Ansatz
werden Unternehmen, die bestimmte
ESG-Kriterien nicht erfüllen, aus ei-
nem Anleihen- oder Aktienuniversum
ausgeschlossen – z.B. weil sie Waffen,
Tabak oder Öl produzieren und damit
Gesellschaft oder Umwelt schaden. Mit
diesem Ansatz können Anleger zwar ei-
nen Bogen um die grössten «Umwelt-
oder Sozialsünder» machen, laufen aber
Gefahr, ein Portfolio der «am wenigsten
schlechten» Unternehmen zu erhalten.
Angesichts der Tatsache, dass RI-Stra-
tegien in Europa so gefragt sind wie nie
zuvor, ist ein neuer Ansatz überfällig.

Ein innovativer Ansatz
Die von Columbia Threadneedle neu
aufgelegte Social-Bond-Strategie grün-
det auf einem anderen Social-Invest-
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ment-Ansatz. Sie basiert auf dem Prin-
zip der positiven Inklusion, nicht der
negativen Ausschlüsse. Anders ausge-
drückt will die Strategie eine positive
gesellschaftliche Wirkung mit einer fi-
nanziellen Rendite verbinden.

Ein wichtiges Detail: Die Strategie
investiert in Anleihen, nicht in Aktien.
Das erfordert fundierte Einblicke, da
nur in Wertpapiere investiert wird, de-
ren Erlöse für bestimmte, den sozialen
Kriterien der Strategie entsprechende
Zwecke eingesetzt werden.

Eine Finanzierungslücke schliessen
Für Organisationen, die sich der Lösung
drängender gesellschaftlicher Heraus-
forderungen verschrieben haben, ist
eine stabile, langfristige Finanzierung
unverzichtbar. Seit der Finanzkrise sind
traditionelle Finanzierungsquellen für
viele sozial ausgerichtete Sektoren we-
niger attraktiv und weniger gut zugäng-
lich geworden. Einige leiden unter chro-
nischen Investitionsdefiziten. Volkswirt-
schaften brauchen aber zweckgerichtete
Investitionen, damit sie und die in ihnen
lebenden Menschen sich gut entwi-
ckeln können.

Columbia Threadneedles neue So-
cial-Bond-Strategie will diese Lücke
schliessen, indem sie Anlagegelder für
Projekte mit einer bestimmten positi-
ven Wirkung für Menschen mobilisiert.
Diese Wirkung erstreckt sich über die
Bereiche bezahlbarer Wohnraum, Ge-

sundheit und Wohlergehen, Bildung
und Ausbildung, Beschäftigung, Ge-
meinschaft, Zugang zu Dienstleistun-
gen sowie wirtschaftliche Erneuerung
und Entwicklung. Im Mittelpunkt ste-
hen nicht Optimierungen betrieblicher
Abläufe, sondern echte Anliegen von
Menschen und Gemeinschaften sowie
die Schaffung von Wohlstand.

Die nächste Generation
RI-Strategien haben sich zunehmend
im Mainstream etabliert. Das ist erfreu-
lich, weil Investoren Mainstream-An-
sätze brauchen, die ihren Bedürfnissen
und Risikoprofilen entsprechen und es

ihnen ermöglichen, in Anlagen mit po-
sitiver gesellschaftlicher Wirkung zu
investieren, ohne dafür finanzielle Ein-
bussen hinnehmen zu müssen. Unsere
European Social-Bond-Strategie läutet
einen neuen Ansatz ein, der sozial orien-
tiertenAnlegern der nächsten Generation
helfen wird, diese Ziele zu erreichen.

1) http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2016/11/
SRI-study-2016-LR-.pdf, S.7

2) Op cit, S.38
3) Op cit, S.7

christian.trixl@columbiathreadneedle.com

www.columbiathreadneedle.ch
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No ESG

Traditional Materiality

A focus solely on 
maximising 

investment returns 
without regard to 

other (ESG) 
factors

Integrating ESG 
research on risks, 
opportunities and 

materiality 
(risk/return) in 
research and 

analysis

Targeting 
investments that 

evidence a 
commitment to 

responsible 
business practices

Focus on 
investments 

positively exposed 
to areas within a 
range of social or 

sustainability 
themes

Focus on the 
optimisation
of social or 

sustainability 
outcomes and 

impacts in the use 
of capital

Avoidance of 
investments that 

conflict with client 
values and 

standards (e.g. 
ethical or norms 

based)

Values

Exclusionary Engagement

Lighter touch Stronger touch

Stewardship

Integration Best-in-class Outcome and impact focus

Monitoring and 
engaging with 
companies, 

including voting to 
enhance and 
protect value

**Intensity**

SustainabilityPositive Thematic

Wachstum der Nachhaltigkeitsanlagen

CAGR: Compound annual growth rate / Quelle: Eurosif

Das «Responsible Investment»-Spektrum von Columbia Threadneedle
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