Be Good and Greedy!

Das Thema Socially Responsible Investment verldsst mehr und mehr die Kuschelecke.

Fiir die Umsetzung von SRI-Kriterien im Investmentprozess sprechen nicht nur emotionale,

sondern auch immer mehr unterschiedliche — aber durchaus handfeste — wirtschaftliche Griinde.

n Deutschland wurde bereits disku-
tiert, ob bald nur noch solche Unter-
nehmen bei 6ffentlichen Ausschrei-
bungen beriicksichtigt werden, die
dem Gleichberechtigungsgedanken Rech-
nung tragen. In vorauseilendem Gehorsam
fithren die Unternehmen dann Frauenquoten
oder spezielle Fordermalinahmen ein. Wenn
sie den Aufwand schon be-
treiben, présentieren die
Firmen die positiv gelade-
nen Informationen der
Gleichberechtigung gleich
offentlichkeitswirksam wie
Mitte Mérz die Telekom.
Das brachte dem Unter-
nehmen positive Headlines
wie ,.Deutsche Telekom
fihrt als erstes DAX-30-Unternehmen
Frauenquote fiir die Fiihrung ein®.
Ahnlich scheint es Asset Managern bei
der Berticksichtigung von sozialen und ethi-
schen Faktoren im Investmentprozess zu
gehen. ,,Ein grofler Teil der institutionellen
Investoren in den nordi-
schen Léandern, insbeson-
dere in Schweden und den
Niederlanden, spricht nur
noch mit Managern, die
nachweislich soziale und
ethische Kriterien im Asset
Management berticksichti-
gen*, weill Volker Griine-
ke, Deutschland-Chef der
dénischen Sparinvest, und fahrt fort: ,,Wir
sind der Uberzeugung, dass sich dieser
Trend mit einem gewissen Zeitverzug auch
in Deutschland und Osterreich in dhnlicher
Stiarke durchsetzen wird. Daher hat Sparin-
vest im Dezember 2009 die UN-Grundsit-
ze flir verantwortungsbewusstes Investment
(Principles for Responsible Investment,
PRI) unterschrieben.*
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Die UN-PRI-Grundsétze wurden 2005
von einer internationalen Gruppe institutio-
neller Anleger unter der Leitung des dama-
ligen UN-Generalsekretdrs Kofi Annan ent-
wickelt und geben Anhaltspunkte, wie bei
Investmententscheidungen umwelt-, soziale
und Corporate-Governance-bezogene The-
men beriicksichtigt werden sollten. Solche

Anbhaltspunkte sind wichtig, denn ,das
grofite Problem mit ethischen Investments
ist, Ethik zu definieren”, meint Mikko
Savikko von der Federation of Finnish
Financial Services. In der Tat gibt es hier
gravierende regionale Unterschiede. Bei-

spielsweise wird Kernenergie vielerorts als
umweltschonend — weil CO,-neutral —
eingestuft, wihrend Atomkraftwerke in
Deutschland ein No-go sind.

Die UN-PRI erfordern ein ,,Engagement*
von den Unterzeichnern, also ein aktives
Eintreten fiir die Einhaltung von SRI-Kri-
terien bei denjenigen Firmen, in die inves-
tiert wird oder mit denen man in Verbin-

MNOREY

dung steht und bei denen noch Nachhol-
bedarf gesehen wird. Das ist weit mehr als
die Abstimmung mit den Fiilen und sorgt
fiir einen Schneeballeffekt, der sehr bald fiir
Flachendeckung sorgen konnte.

,Ich muss sagen, dass wir uns erst wirk-
lich mit den Grundsétzen fiir verantwor-
tungsbewusstes Investment befasst haben,

» Unser Investmentprozess ist primdr von klar
strukturierten Value-Kriterien und sekundar
von Nachhaltigkeitskriterien bestimmt. &

Volker Griineke, Deutschland-Chef der dnischen Sparinvest

als dies unter anderem skandinavische Pen-
sionsfonds, die fiir uns wichtige Kunden
darstellen, gefordert haben®, erkldrt der
CEO und Prisident von Sparinvest, Per
Noesgaard, beim Open-House-Day in Taa-
strup, Danemark. Beispielsweise verfolgen

» Wir integrieren SRI-Kriterien in unseren
gesamten Investmentprozess. «

Edith Siermann, Senior Executive Vice President, Robeco

der Norwegian Government Pension Fund
(455 Milliarden US-Dollar) und die schwe-
dische Pensionskasse Alecta (61 Milliarden
US-Dollar) ethische Grundsitze bei ihren
Investitionen und fordern daher die Einhal-
tung von SRI-Prinzipien auch bei den von
ithnen beauftragten Asset Managern. Noes-
gaard fahrt fort: ,,Aus diesem Druck her-
aus, und auch weil uns die Grundsitze ge-
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fallen, haben wir einen Weg gefunden,
die SRI-Kriterien in unserem Invest-
mentprozess zu beriicksichtigen, und ha-
ben schlieBlich die UN-PRI unterschrie-
ben.*“ Verantwortungsbewusstes Handeln
ist dabei durchaus auch mit Kosten ver-
bunden: ,,Wir haben zwei SRI-Verant-
wortliche eingestellt und arbeiten bei be-
stimmten Aufgaben mit externen Con-
sultants wie ethix oder oecom research
zusammen®, erklirt der Sparinvest-Chef.

Edith Siermann, Senior Executive Vi-
ce President beim niederldandischen In-
vestment Manager Robeco, stimmt ihrem
danischen Kollegen zu: ,,.Die Einhaltung
von SRI-Kriterien wird zunehmend ge-
fragt und entwickelt sich zu einem Hygie-
nefaktor. Seit etwa vier Jahren fordern Pen-
sionsfonds, Unternehmen und auch einige
unserer Vertriebspartner in den Niederlan-
den die Einhaltung solcher Standards.” Of-
fenbar sind die nordischen Lander bei der
Durchsetzung von SRI-Themen vorne. So
hat Robeco die UN-Grundsitze fiir nach-
haltiges Investment schon 2006 unterzeich-
net und erwarb dann auch gleich
die Mehrheitsbeteiligung an der
Schweizer Firma SAM, die sich
seit 1995 ausschlieBlich auf Su-
stainability Investing fokussiert
und eine weltweit fiihrende Platt-
form fiir nachhaltige Geldanlagen 2006
aufgebaut hat. Nun geht Robeco
noch einen Schritt weiter: ,,Seit Fe-
bruar 2010 haben wir unseren An-
legern und der Offentlichkeit mit-
geteilt, dass wir SRI-Kriterien in
unserem gesamten Investmentpro-
zess und bei allen Fonds — sowohl
Aktien- als auch Rentenfonds —
umsetzen®, erkldrt Siermann und
weiter: ,,Wihrend die Unterschrift
unter die UN-PRI lediglich eine In-
tention ausdriickt, greift dieser
Schritt direkt in unseren Invest-
mentprozess ein.“ Robeco nutzt
zukiinftig einen Ansatz, in den
sowohl finanzbezogene Daten als
auch ein SRI-Scoring einflieBen.
Dafiir hat Robeco ein internes
Team von zehn SRI-Spezialisten
aufgebaut — zusitzlich zu der Ex-
pertise bei SAM.
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Wichtigkeit
des Themas

Egal ob man der Beriick-
sichtigung von SRI-Themen einen
positiven Effekt auf das weltweite
Miteinander zutraut oder sie als
,Gutmenscherei” betrachtet,

Fakt ist: Die Einhaltung von
SRI-Kriterien wird zunehmend

von Pensionsginrichtungen und
anderen Investoren gefordert, und
ohne entsprechende Ausrichtung
gelangen Asset Manager nicht mehr
auf die Watchlisten.

Ralf Prudent, Vertriebschef der nachhaltig
orientierten Fondsgesellschaft Okoworld,
sicht den Opportunismus, der in Sachen
SRI teilweise zu beobachten ist, skeptisch:
,.Die héufig zu beobachtende ,Griinfarberei
ist der Beleg, wie gut die Perspektiven der
Nachhaltigkeit von den Marktteilnehmern
eingeschétzt werden. Griin ist trendy und
bringt positives Image und damit auch Ge-

17,5 Prozent bereits SRI-kompatibel

Assets under Management in Milliarden Euro
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Das Wachstum der Gelder, die nach SRI-Kriterien angelegt werden, ist in
der jiingsten Vergangenheit markant gestiegen.
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Diese Griinde sehen Investoren als Motive fiir die Beriicksichtigung von
SRI-Faktoren.

schift. Davon wollen manche Verpackungs-

kiinstler profitieren. Verbindliche und trans-
parente Produkte mit nachpriifbaren Positiv-
und Negativkriterien werden Anleger vor
derartigem Etikettenschwindel bewahren.
Ulrika Hasselgren, CEO der Beratungs-
gesellschaft ethix SRI Advisors in Stock-
holm, sieht kein Problem darin, wenn Asset
Manager oder Investoren zwei Motive fiir
die Einhaltung von SRI-Kriterien
haben, ein ethisch motiviertes und ein
businessmotiviertes. ,,Das gibt es im
Geschiftsleben oft und ist legitim®,
meint die Ethik-Beraterin. Schon
Adam Smith lehrte, dass Eigennutz
durch die ,unsichtbare Hand des
Marktes* ein starker Motor fiir das
Allgemeinwohl sei, und auch bei dem
Hilfspaket fiir Griechenland schwingt
sicher eine Menge Eigeninteresse der
Helfer mit.
»Neben dem erhofften Imagege-

Quelle: Eurosif SRI Study 2008

winn ist auch die Reduzierung von
Portfoliorisiken ein Anreiz fiir Asset
Manager und Investoren, SRI-Fakto-
* ren zu berilicksichtigen®, fithrt Has-
selgren ins Feld. So begriindete der
Schweizer Bundesrat im September
2008 seinen Vorschlag, die Pensions-
»Publica® die

Grundsitze fiir verantwortungsvolles

kasse des Bundes

Investment unterschreiben zu lassen:
,Die Finanzkrise hat aufgezeigt,
welche Gefahren darin lauern, dass in
0% cinem wenig transparenten und unsi-

cheren Umfeld Investitionen auf

Quelle: Eurosif European SRI Survey, 2008

maximalen und sofortigen Profit aus-
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gerichtet werden. Der Zusammenbruch des
Systems gibt Anlass, tiber die Verantwor-
tung der Investoren und iiber die Grund-
sitze, nach welchen sie handeln, nachzu-
denken.” Bisher hat Publica die Grundsit-
ze allerdings nicht unterzeichnet.
»Aullerdem gibt es das Risiko negativer
Publizitdt, was fiir viele Investoren ein star-
ker Anreiz ist, SRI-Kriterien zu beriick-
sichtigen®, findet Hasselgren ein weiteres
Motiv. Kein Anleger oder Asset Manager

mochte in einer Headline mit negativ be-
setzten Themen wie Umweltverschmut-
zung, Waffenproduktion oder Kinderarbeit
in Zusammenhang gebracht werden. Dass
so etwas kursrelevant sein kann, hat der
BP-Kurs nach dem Olplattformungliick
gezeigt. ,,Solche Risiken werden reduziert,
wenn beim Investmentprozess SRI-Kri-
terien beriicksichtigt werden®, weil3 Has-
selgren. Beispielsweise liefe sich anstatt in

Energieunternechmen in Ausriister von

Schneeballeffekt: UN-PRI-Signatoren

solchen investieren, um die Medienrisiken
bei Umweltkatastrophen gering zu halten.
Neben der Reduktion von Risiken ist auch
die Idee bestechend, dass SRI-Investitionen
langfristig eine bessere Performance bieten
konnten, zusétzlich zum guten Image. Diese
These ist allerdings schwer zu beweisen,
denn das Thema SRI ist noch nicht klar
ausdefiniert, und es ist auch denkbar, dass
nur solche Firmen SRI-Themen beriick-
sichtigen, denen es ohnehin gut geht und

Aktuell haben 731 Investoren, Asset Manager und professionelle Servicepartner aus 16 Lindern die UN-Grundsiiize unterzeichnet, sie reprdsentieren ein verwaltetes Vermogen von
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« Scipion Capital Limited
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Nord-Siid-Gefiille: Wahrend in Osterreich 5, in Deutschland 11 und in der Schweiz 37 Organisationen die UN-PRI unferzeichnet haben, sind es in Danemark und Schweden jeweils

24 und in den Niederlanden sogar schon 42.
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die es sich daher leisten konnen. Moglicher-
weise spielt dieser Einfluss eine Rolle bei
der von SAM durchgefiihrten Studie, die
nachhaltigen Anlagen eine Outperformance
von knapp 1,5 Prozent bescheinigt (siche
Kasten ,Nachhaltigkeit zahlt sich aus®).

» Nachpristbare Positiv- und
Negativkriterien bewahren Anleger
vor Etikettenschwindel. &

Ralf Prudent, Vertrigbschef Okoworld

Aber immerhin: Wenn Investoren
wie George Soros im Herbst 2009
eine Milliarde Dollar in Clean-Ener-
gy-Technologien investieren, ist das

und begleitet. Trotz der strengen Auflagen
sind wir mit einem Gesamtergebnis von
plus 25 Prozent seit Unternehmensgriin-
dung Bestperformer in Osterreich.”

Und wenn es sich nur um eine selbst er-
fiillende Prophezeiung handelte? ,,Das wi-

Beriicksichtigung von Core-SRI-Strategien

Insgesamt macht der Markt an SRI-Anlagen in Europa bereits
511,7 Milliarden Euro aus.

70
ein Indiz, dass wichtige Anleger von U’EV\J% Aot osive Selekfion Ges(]rm
der Outperformance nachhaltiger Yombinations-Hnstz d

. . . I Ansafz ethische Exklusion Ig\r

AGs liberzeugt sind, insbesondere 50 urg
da Soros seine Investition ausdriik- n
klich als ,,For-Profit Business* be-
zeichnete. Auch Heinz Behacker, 0
Vorstandsvorsitzender der Osterrei- 20
chischen VBV-Vorsorgekasse, sieht 10
keinen Widerspruch zwischen ethi- I J

0 =

schen und performanceorientierten
Zielen: ,Unsere laufenden Veranla-
gungsentscheidungen werden von
einem eigenen Ethikbeirat tiberpriift

T N ES SE

(H NO UK
Core-SRI-Krlierlen bes’rehen aus e’rhlschen Ausschlusskriterien oder einem
Positivfilter (Best-in-Class, SRI-Themenfonds etc.). Oft werden diese Kriterien

miteinander kombiniert. Quelle: Eurosi European SR Survey, 2008

re doch gut, denn dann wire bewiesen, dass
der Finanzsektor tatséchlich einen Einfluss
auf die SRI-Ausrichtung von Firmen hat.
Und genau das wollen wir erreichen®, ist
Siermann optimistisch. Auch Christoph
Butz von Pictet kann dem Ethiktrend nur
Positives abgewinnen:
,»Wenn die grofen Investoren
jetzt nennenswerte Volumina
in SRI-Titel stecken, dann
wird das ganze System stabi-
lisiert. Denn nur wenn eine
geniigend grofle Zahl von In-
vestoren hohe Umwelt- und
Sozialstandards auch tatsdch-
lich einfordert, haben die
Unternehmen, die Kapital brauchen,
einen echten wirtschaftlichen Anreiz,
auf eine nachhaltige Bewirtschaf-
tungsweise umzustellen.*

Egal, ob man sich als Fan, Mit-
laufer oder Risikooptimierer sieht:
Vielleicht bedarf es tatsdchlich eines
gewissen Drucks, damit sich Men-
schen an Anderungen gewdhnen. Ist
der Gewohnheitseffekt aber einge-
treten, konnen gesetzliche Regelun-
gen wieder reduziert werden. An die
Helmpflicht oder an das Rauchver-
bot in Lokalen hat man sich ldngst
gewohnt, vielleicht bedarf es hier
heute gar keiner gesetzlichen Rege-
lungen mehr? 0

SAM-Analyse: Nachhaltigkeit zahlt sich aus

Verschiedene Studien kommen zu dem Ergebnis, dass durch nachhaltige Investments Alpha generiert werden kann.
Ob hier allerdings die Tatsache eine Rolle spielt, dass nur solche Firmen SRI-Kriterien beriicksichtigen, die ohnehin wirtschaftlich gut dastehen, ldsst sich schwer sagen.

ie Schweizer Vermdgensver-
Dwoliung Sustainable Asset

Management  analysierte
zwischen 2001 und 2008 etwa
400 Unternehmen und teilte sie
Nachhaltigkeits-
bewertung in fonf Portfolios ein.
Portfolio 1 enthélt die 20 Prozent
der am nachhaltigsten agierenden
Portfolio 5 die

schlechtesten 20 Prozent. Um un-

gemdB  ihrer

Unternehmen,

abhéngig von anderen Risiko-

faktoren das Alphapotenzial der

Nachhaltigkeit zu ermitteln, wur-

den mehrere Restriktionen zur

www.institutional-money.com

Outperformance um fast 1,5% p.a.

durch Long-only-Anlage in Unternghmen, die SRI-Kriterien beriicksichtigen

Neutralisierung der Faktoren Gré-
Be, Branche und Region angewen-
det. Die Ergebnisse weisen klar
darauf hin, dass eine positive Be-

iLong—/ Short-Partfolio

|| {Sustainability Leaders long

SUSTGIn(lhIhTV Laggards shorf)

— I -Schlechteste-20

ziehung zwischen Nachhaltigkeit
und der mittels Aktienkursen ge-
messenen finanziellen Performan-

ce besteht, und weisen fir das

{Sustainability Leaders)

I Beste 20 % beziglich Nachhaltigkeit

Portfolio 1 eine Outperformance
von jghrlich fast 1,5 Prozent aus.

{Sustainabiliry Laggards)

Durch die positive Information
Ratio (0,5) des Portfolios 1 wird die

000

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Eine relative Performance von fast drei Prozent erreichte das Portfolio,
das long SRI-Leader kauft und SRI-Nachziigler (gelb) shortet.

MNonEy

2008

Quelle: S

Beobachtung unterstitzt. Insbeson-
dere wéhrend der Kreditkrise 2008
war die Outperformance deutlich.
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