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Es existiert heutzutage kaum eine gros-
sere Firma, die sich nicht als umwelt-
bewusst und nachhaltig bezeichnet.
Aber nicht immer sind Unternehmen so
griin, wie sie sich nach aussen geben.
Indiesen Fillen spricht man von Green-
washing. Und manchmal kénnten Aus-
sendarstellung und Realitdt kaum wei-
ter auseinanderliegen. Ein beriichtigtes
Beispiel dafiir ist das sogenannte «Die-
selgatey, als bekannt wurde, dass der
VW-Konzern die Abgaswerte seiner
Dieselfahrzeuge durch eine manipu-
lierte Software iiber Jahre zu tief aus-
gewiesen hatte.

Aber auch Finanzdienstleister las-
sen ihre Produkte hdufig nachhaltiger
erscheinen, als sie es tatsdchlich sind.
Dieses Greenwashing ist fiir Investorin-
nenund Investoren ein Argernis und be-
inhaltet zudem potenzielle Reputati-
onsrisiken fiir die Finanzdienstleister.
Das (vermeintliche) Greenwashing be-
schaftigt die Politik und die Regulato-
ren zunehmend. Dass Nachhaltigkeit
im Finanzbereich Mainstream werden

soll, ist ein nachvollziehbares Ziel, rea-
listisch betrachtet ist es aber noch ein
langer Weg.

Unterschiedliche Wirkung

je nach Investitionsart

Neben der Erzielung einer risikoadjus-
tierten Rendite gibt es aus Sicht der In-
vestorinnen und Investoren zwei Haupt-
griinde flir nachhaltiges Investieren res-
pektive fiir die Forderung der Integration
sozialer oder ethischer Kriterien in den
Investitionsentscheidungsprozess: Der
Waunsch, Anlagen an Werten auszurich-
ten, und der Wunsch, an einem positi-
ven sozialen Wandel teilzuhaben. Un-
sicherheit besteht bis heute allerdings
darin, ob und wie stark positiver gesell-
schaftlicher Wandel durch Geldanlagen
beeinflusst wird.

In der Debatte iiber die Wirkung
nachhaltiger Geldanlagenistdie Artder
Investition (Primér- oder Sekundir-
markt) eine zentrale Unterscheidung,
die noch oft vernachldssigt wird. Wéh-
rend Investorinnen und Investoren am
Primérmarkt durch das Bereitstellen von
Kapital die Umsetzung von Projekten
tiberhaupt erst ermdglichen, 16st eine
Anlage in ein Wertpapier am Sekundér-
markt beim zugehdrigen Unternehmen
keinen unmittelbaren Kapitalzufluss
aus. Wirkung tiber zusitzlichen Kapi-
talzufluss kann beispielsweise eine Di-
rektbeteiligung an der Projektfinanzie-
rung eines Sonnenenergieparks erzie-
len, welche die Umsetzung des Projekts
ermoglicht. Beim Kauf eines kotierten
liquiden Wertpapiers gilt das in der Re-
gel nicht.

Der Anteil Impact Investments —
verstanden als Primdrmarktanlagen —
am Schweizer Gesamtmarkt nachhalti-
ger Anlagen lag im Jahr 2020 gemaiss
Swiss Sustainable Finance bei lediglich
rund 5%. Der Grossteil der nachhalti-
gen Geldanlagen ist in Aktien und Pub-
likumsfonds investiert und ist damit
klar dem Sekundarmarkt zuzuordnen.
Geldanlagen auf dem Sekunddrmarkt
haben eine beschriankte direkte Wir-

kung iiber einen zusétzlichen Kapital-
zufluss zum Unternehmen. Trotzdem
konnen Asset Manager, die in solche
Werte investieren, eine Vorreiterrolle
bei nachhaltigen Strategien und Prak-
tiken spielen, insbesondere durch einen
aktiven konstruktiv-kritischen Dialog
mit den Firmen, in die sie investieren.
Asset Manager kdnnen mit ihrer Kapi-
talzuteilung viel bewirken, wenn sie die
Unternehmensfithrung nachdriicklich
zu einer besseren Beriicksichtigung
von Umwelt-, Sozial- und Governance-
Kriterien (ESG) auffordern.

Herausforderungen fiir

aktive und passive Anlagen

Die Effektivitditsmessung einer Len-
kungswirkung ist meist schwierig.
Wenn sich nachhaltige Fonds kaum von
den konventionellen Vehikeln unter-
scheiden, was namentlich, aber nicht
nur bei Indexprodukten der Fall sein
kann, wird wenig bis gar keine Len-
kungswirkung erzielt.

Insbesondere im Bereich der Nach-
haltigkeit gelten die bekannten Argu-
mente, warum Anlegerinnen und Anle-
ger aktiv verwaltete Fonds oder gar Im-
pact-Produkte bevorzugen sollen, wenn
es um die Umsetzung von ESG-bezo-
genen Strategien geht. Es ist richtig,
dass es derzeit erst wenige Strategien
gibt, die als zugrundeliegende Metho-
dik zur Erstellung eines investierbaren
Indexes verwendet werden konnen. Die-
ser Mangel an Anlageoptionen konnte
fiir eine Reihe von Investorinnen und
Investoren ein Hindernis darstellen, da
ESG-bezogene Anlagen oft von Uber-
zeugungen und ethischen Werten ge-
trieben werden, welche die Anlegerin-
nen und Anleger in der Investment-
Strategie ihrer Fonds représentiert se-
hen wollen. Es ist jedoch davon auszu-
gehen, dass sich dies im Lauf der Zeit
dndern wird. Generell ist zu erwarten,
dass sowohl die Index- als auch die
Investmentindustrie eine zunechmende
Anzahl von Indizes schaffen werden,
um die Bediirfnisse der Investorinnen
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und Investoren zu erfiillen. Unbestritten
hat aktives Management seine Berech-
tigung. Dasselbe gilt fiir Indexproduk-
te, denn die Zusammenstellung geeig-
neter Indizes wird zunehmend sophis-
tizierter. Dies trifft auf das riesige Ge-
biet der Nachhaltigkeit ebenfalls zu.
Der Trend zu Investitionen mit Fokus
auf ESG-Kriterien ist auch in der ETF-
Branche uniibersehbar.

Die meisten Asset Manager, unab-
héngig davon, ob diese primdr aktive,
passive oder kombinierte Anlagestrate-
gien verfolgen, sehen sich zunehmend
als vollstindig ESG-integrierte Firmen.
Sie sind sich der Wichtigkeit bewusst,
die Nachhaltigkeitswirkung ihrer Port-
folios aufzuzeigen. Folglich haben sie
firmeneigene Tools entwickelt, um die
Wirkungsweise ihrer Investitionen zu
quantifizieren sowie ihren Kundinnen
und Kunden zu zeigen, wie Portfolios
neben der finanziellen Rendite auch po-
sitive Effekte auf die Gesellschaft erzie-
len kdnnen. Dass dieser Weg herausfor-
dernd ist, soll keinesfalls verschwiegen
werden. Namentlich sind hier die nur
beschrinkt verfligbaren Datensétze und
die Datenqualitit, die unterschiedlichen
Erwartungen der Anlegerinnen und An-
leger, die beschrankte Transparenz und
nicht zuletzt die Limitationen der «her-
kommlichen» Portfoliomanagement-
Ansitze zu nennen.

Integrierte Portfoliomodelle
als «must have»
Um mit nachhaltigen Sekundarmarkt-
investitionen eine Wirkung erzielen zu
konnen, bedarf es einer Uberpriifung
der verbreiteten Anlagemethoden. Die
bestehenden Portfolio-Management-
Ansitze zeichnen sich immer noch
durch ein zumeist zweistufiges Verfah-
ren aus. Die Nachhaltigkeit wird bei
diesen Ansétzen lediglich in der ersten
Stufe, der Zusammensetzung des An-
lageuniversums, beriicksichtigt. In der
zweiten Stufe, der finalen Portfolio-
optimierung, orientieren sich viele An-
bieter sowie Investorinnen und Investo-
ren an Vergleichsindizes und wenden
Modelle an, um das optimale Rendite-
Risiko-Verhiltnis zu identifizieren —
ohne weitere Berlicksichtigung der
Nachhaltigkeit.

Mit anderen Worten: Diese Ansitze
greifen in einem wirkungsorientierten
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Portfoliomanagement zu kurz. Sie ver-
nachléssigen die Zusammenhénge zwi-
schen finanziellen und nachhaltigen
Zielgrossen und liefern keine Erkennt-
nisse lber die hochste erreichbare
Nachhaltigkeit pro Rendite-Risiko-
Verhiéltnis. Somit bleibt im Verborge-
nen, dass der Zusammenhang zwischen
Rendite und Risiko einerseits und Nach-
haltigkeitandererseits nicht zwangsldu-
fig linear verlduft. Integrierte Ansitze
optimieren gleichzeitig finanzielle und
nachhaltige Zielgrossen. Diese neuen
ESG-Anlageprinzipien erlauben es, un-
terschiedliche Nachhaltigkeitsziele zu
verfolgen, und sie helfen zu verhin-
dern, dass mit Ansétzen des klassischen
Portfoliomanagements Portfolios mit
schlechter Nachhaltigkeit ausgewahlt
werden.

Bedeutung des Asset Managements
Das erste Jahrzehnt des 21. Jahrhun-
derts hat die Grenzen des Kapitalismus,
namentlich die negativen Folgen des
«fossilen Kapitalismusy, bedingt durch
die Nichteinpreisung von Umweltbe-
lastungen in die Produktionskosten,
deutlich offengelegt. Der Kapitalismus
war und ist ein unfertiges Konzept:
Damit sich vergangene Fehler nicht
wiederholen, muss er sich weiterent-
wickeln. Analoge Uberlegungen gelten
fiir die Finanzbranche generell, insbe-
sondere auch fiir das Asset Manage-
ment.

Die Kernaufgabe des Asset Mana-
gers besteht darin, Risiken zu mindern,
Renditen zu erwirtschaften und das Ka-
pital so produktiv wie moglich anzule-
gen. So tragen Asset Manager zu effi-
zienten und funktionierenden Finanz-
mirkten bei und ebnen den Weg fiir eine
langfristig positive realwirtschaftliche
Entwicklung. Die Rolle des Asset Ma-
nagements beim Vorantreiben positiver
Verdnderungen und bei der Bewilti-
gung der grossten Bedrohungen fiir un-
seren Planeten wird noch hiufig miss-
verstanden und unterschétzt. Die Kluft
zwischen der Einsicht, positive Verin-
derungen zur Bewiltigung der grossten
gesellschaftspolitischen Herausforde-
rungen zu erzielen, und den kurzfristi-
gen Ambitionen von Individuen — Anle-
gerinnen und Anleger, aber auch kurz-
fristig orientierten Firmen —wird gliick-
licherweise zunehmend {iberbriickt.

Private

Die Natur erinnert uns daran, dass es
gemeinsame Probleme gibt, die ge-
meinsame Losungen erfordern.

Langfristig orientierte Asset Mana-
ger miissen Treiber eines solchen Pro-
zesses sein. Fiir sie werden oder sind
verantwortungsvolles Handeln, Nach-
haltigkeit und langfristiges Denken die
Norm. Eines der wirkungsvollsten In-
strumente im ESG-Arsenal ist die ak-
tive Miteigentiimerschaft — das direkte
Engagement und der konstruktiv-kriti-
sche Austausch mit den Unternehmen,
in die investiert wird. Diese sogenannte
«Active Ownership» ist zu einem we-
sentlichen Treiber positiver Verdnde-
rungen geworden. Dass die «Active
Ownership» von den Asset Managern
auch fiir Marketingzwecke verwendet
wird, sollte nicht a priori verurteilt wer-
den oder unter den Generalverdacht des
Greenwashing gestellt werden. Wichtig
ist letztlich, dass die Anlegerinnen und
Anleger transparent informiert sind
und dass die Kapitalstrome der institu-
tionellen, aber zunehmend auch der pri-
vaten Investorinnen und Investoren, fur
nachhaltig positive Verdnderungen mo-
bilisiert werden.

Das Thema ESG erfdhrt mittler-
weile viel Riickhalt durch Politik und
Aufsichtsbehorden, wie das Pariser Ab-
kommen, die Ziele fiir nachhaltige Ent-
wicklung der Vereinten Nationen, die
Task Force on Climate-Related Disclo-
sures und die Entstehung eines weltwei-
ten Rahmens fiir die Umsetzung von
ESG deutlich machen. Dass diese Re-
gelwerke und Abkommen auch griffige
Instrumente fiir die Vermeidung von
Greenwashing beinhalten, ist nahelie-
gend und vorbehaltslos zu unterstiitzen.

Uber die Angemessenheit und Wirk-
samkeit der diesbeziiglichen Massnah-
men, wie Verbote, in einzelne Branchen
zu investieren oder Anreizsysteme und
Kapitalkostenallokationen, ldsst sich
diskutieren. Hierbei handelt es sich aber
primér um politische Praferenzen, wel-
che letztlich die Pfeiler fiir den Wir-
kungskreis des Asset Managements
abstecken, jedoch nicht dessen Kern-
auftrag dndern. Dieser ist und bleibt,
Risiken zu mindern, Renditen zu er-
wirtschaften und das Kapital so pro-
duktiv wie moglich anzulegen.
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