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Wie Investoren bei der Lsung globaler Nachhaltiges Anlegen bei der Vorsorgekasse VBV.
Herausforderungen helfen konnen. Ein Einfahrungsbericht aus der Praxis.
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Nachhaltiges Investieren boomt

JULIAN KOLBEL

ie Vereinten Nationen haben sieb -
D zehn Entwicklungsziele, die soge-

nannten SDG, fir das Jahr 2030
festgelegt. Dazu gehdren zum Beispiel Zu-
gang zu sauberem Trinkwasser fir alle so-
wie Massnahmen zur Bekampfung des
Klimawandels. Die Ziele sind ehrgeizig,
und um sie zu erreichen braucht es viel
Geld. Die Uno schétzt, dass bis 2030 jedes
Jahr rund 2,5 Bio. $ an zusatzlichen Inves-
titionen erforderlich sind.

Nachhaltige Anlagen sind in diesem
Zusammenhang ein wichtiger Hoffnungs -
trager. Vor einigen Jahren waren nachhal -
tige Investitionen noch Nischenprodukte.
Heute bieten viele Banken eine breite Pa-
lette von nachhaltigen Finanzprodukten
an. Die Global Sustainable Investing Alli -
ance schatzte kirzlich, dass global derzeit
fast 4 Bio. $ pro Jahr in nachhaltige Inves-
titionen iessen. Dies ist deutlich mehr als
der jéhrliche Betrag, der erforderlich wére,
um die SDG zu nanzieren. Gleichzeitig
warnt die Uno, dass die bisherigen An -
strengungen nicht ausreichen werden,
um die SDG bis 2030 zu erreichen. Warum
schlagt sich der Boom in nachhaltigen
Anlagen so wenig in den SDG nieder?

mit Impact gemeint ist. Als jemand, der

sich wissenschaftlich mit dieser Frage
beschéftigt, schlage ich folgende einfa-
che De nition vor: Impact ist die Ande -
rung gegeniiber dem Status quo, die ich
mit meiner Handlung auslése. Wenn ich

zu Fuss gehe anstatt das Auto zu neh
men, ist der Impact einfach zu erkennen:

Ich habe meinen personlichen CO »-
Fussabdruck verringert.

Investieren fur den Wandel

Wenn man dies in den Investmentkontext
Uibertragt, hilft es, das Konzept aufzuteilen
in den Impact des Investors, und den Im -
pact des Unternehmens. Ein Stromprodu -
zent kann Strom entweder mit Kohle oder
Wind erzeugen. Diese Entscheidung be-
ein usst ganz wesentlich den Impact des
Unternehmens auf die Welt.

Ein Investor hat Impact, wenn er durch
seine Aktivitdten den Impact des Unter -
nehmens verandert. Ein Investor kann in
einen Stromproduzent, der ausschliess -
lich auf Windkraft setzt, investieren. Dies
andert zunachst nichts am Status quo. Der
Investor hat aber dann Impact, wenn die
Aktiengesellschaft dank der Investition
schneller wachsen kann und dadurch
ihren bestehenden positiven Impact ver -

AUSGABEN WELTWEIT

in Bio. $ pro Jahr

SDG Funding Gap Sustainable Investment

Quelle: Kélbel/ Gra k: Fuw,

Gesellschaft anzustossen. Als Investor
sollte ich also entweder aufzeigen, dass
ich nachhaltigen Unternehmen helfe zu
wachsen, oder dass ich Unternehmen, die
noch nicht so nachhaltig sind, dazu bringe
sich zu verbessern.

Diese Mechanismen lassen sich auch
in der Praxis verorten. So gibt es das soge
nannte Impact Investing als Teil der nach -
haltigen Anlagen, wo es in der Regel das

S

Wachstumshilfe bieten kdnnen, wenn sie
gezielt in solche Unternehmen investie -
ren. Ein weiteres Beispiel ist die Initiative
Climate Action 100+, in welcher grosse Fi-
nanzinstitute mit den weltweit grossten
Unternehmen zusammenarbeiten, um sie
auf einen Transitionspfad zu bringen, so -
dass ihr Geschéft mit den Klimazielen im
Einklang steht.

Vor allem jiingere Kunden
fragen nach Impact

Zugegeben, es ist nicht ganz einfach Im-
pact nachzuweisen und auch bei den
genannten Beispielen muss man genau
hinsehen. Trotzdem ist es wichtig, dass
sich Fondsmanager und Finanzinstitute
damit auseinandersetzen, wie ihre Aktivi-
taten einen konkreten Beitrag leisten
kénnen, und wie sie diesen Beitrag auf-
zeigen. Denn Umfragen zeigen, dass die
wichtigste Motivation von nachhaltigen
Anlegern darin liegt, mit ihrem Geld
einen Beitrag zu leisten.

Speziell jingere Kunden fragen ver-
mehrt nach Belegen dafiir Um solche
Kunden zu bedienen, und um zu vermei -
den, dass Produkte mit dem Schlagwort
Impact vermarktet werden ohne diesen zu
liefern, sollte die Branche das Thema Im -

EDITORIAL

Ein Trend, der
lange bleibt

Nachhaltiges Anlegen ist und
bleibt im Trend. Fondsmanager,
Vermdgensverwalter und Bank -
berater werden von ihren Kun -
den immer 6fter darauf ange -
sprochen. Besonders junge An-
leger interessieren sich fiir die
Maglichkeit, ihr Geld zu inves -
tieren und dabei Gutes zu tun.
Doch das reine Lippenbekennt -
nis der Finanzinstitute reicht
nicht mehr. Die Investoren wol -
len Taten sehen und sogenann-
tes Green Washing vermeiden.
Die Akteure mussen liefern, was
den einen leichter fallen diirfte
als den anderen. Gut ist, von An-
fang dabei gewesen zu sein, wie
etwa die ein ussreiche Vorsor -
gekasse AG aus Osterreich (S. 9).

Aus nicht vorhersehbaren
Griinden mussen Sie sich, liebe
Leserinnen und Leser, fir unser
Forum «Nachhaltig Investieren»
ein wenig gedulden. Das Coro-
navirus und die damit verbun -
denen gesellschaftlichen

Au agen haben unsere Termin-
planung durcheinandergewir -
belt. Das Forum ndet nun

am 29.September statt. Bitte
entnehmen Sie aktuelle Pro-
gramminformationen unserer
Webpage: www.fuw-forum.ch/
nachhaltig-investieren-2020

Anderu ngen gegeniber grossert. Alternativ konnte der Investor in Ziel ist, das Wachstum von kleinen Unter - | pact proaktiv angehen. Wenn das wach - Carla Palm
Kohlestromproduzenten investieren und nehmen zu nanzieren, die wichtige so - | sende Kundeninteresse an Impact mit

dem Status quo o - : ) . . e : -
verlangen, dass sie einen ambitionierten ziale Leistungen erbringen. Inder Tatistes | verlasslichen Mechanismen kombiniert

Ein wesentlicher Grund dafr ist, dass die Plan fur den Ausstieg aus der Kohle vorle- | so, dass viele kleine und mittelstéandische wird, bin ich zuversichtlich, dass die Fi -

Kausalkette zwischen einer Investition gen. In diesem Falle bestiinde der Investor Unternehmen nicht so leicht an Kapital nanzbranche einen wesentlichen Beitrag

und einer Veranderung der Realwirtschaft Impact darin, einen Wandel innerhalb der gelangen, so dass Investoren durchaus | zur Erreichung der SDG leisten wird. Impressum

komplexer ist als sie scheint. Eine Investi -
tion in ein Unternehmen mit geringem
COz-Ausstoss flihrt namlich nicht auto -
matisch zu weniger CO2-Ausstoss. Die Ak
tivitdten von Unternehmen werden von
vielen Faktoren bestimmt, wie zum Bei -
spiel der Nachfrage nach Produkten, Re-
gulierungen und Kosten von Arbeit und
Material. Unter welchen Umstanden und
mit welchen Instrumenten ein Investor
Ein uss nehmen kann, ist eine wichtige
Frage, die aber erst seit kurzem im Kontext
nachhaltiger Anlagen diskutiert wird.

Ein wesentlicher Schritt nach vorne
ware, sich dartber klarzuwerden, was

Anzeige

JULIAN KOLBEL

KAUSALKETTE DES NACHHALTIGEN INVESTIERENS

Julian Kolbel ist
Okonom und BMW
Foundation Fellow am
Center for Sustainable
Finance and Private
Wealth an der
Universitat Zirich.

Ein uss der Investoren

Ein uss der Unternehmen

Investoren —_— Unternehmen | g Welt

Quelle: Kdlbel / Gra k: Fuw,

Verlagsbeilage in FUW Nr. 25 vom

28. Marz 2020; erscheint zum verseho
benen Forum «Neue Werte scha en»
am 29. Septembeim Gottlieb
Duttweiler Institut, Rischlikon

VERLAG

Tamedia Finanz und Wirtschaft AG,
Werdstrasse 21, Postfach, 8021 Zirich
Telefon 044 248 58 00, verlag@fuw.ch

REDAKTION/ART DIRECTION
Carla Palm/Andrea Brandli

TECHNISCHE HERSTELLUNG
DZZ Druckzentrum Zirich AG

GREENFIN LABEL
FRANCE FINANCE VERTE

++

VORSORGE AUF DEN
PUNKT GEBRACHT

ROBZCO
© o€ e . . The Investment Engineers
T L He st :
€ « t8 T

s



http://kerlundcie.adspirit.de/adclick.php?pid=261&wmid=824&chc=1

1 .m i 1

[
1
- e € °
f . € ° °
° ° € °
- e € °
° o"‘ °
ol f B €
T 4
< o0 . ” . . ” o
i oo o f » . o o .T
. cf " . i . é
%o . - ‘ oo .
Aé . - . .
€ b é oo
o o " . . . f
" . f . . .
. . € . <
¢ o f .
f - -

TATRTIM

T
. . < o ” o
L] . . of . . . (0 5]
. > : -
LI . § . .
. o o of
£ f
< .
e of
- 3 _
§ -
S " ®

. . LY <
. . . e o of "
. fo e S o f . e, o o f
E fé . — N . « o Te
Cf Copme- -
Y . i < e o o .
. . ‘ ee o ) %0 oo
o o é -
. [¥e2) %o
i
x .0 . . . o _f
e . f oo o
oo . " . S
. E * oo . . .
. ° . )
L] é.. f .
LN 1: :t. L] - %o L] LN ]
‘ f €
L] L] L] L] G L]
f . I . , .
° e %o a f
YRR
» .(E’\ L]
€  Sit %o f «EE
€ o Z B i e
ThtE -
- € f fe -€
- € +
- %o
fE o t S z
%o:z . -;t '
f f f f - f f fE= f< f
& f
¥ f f
- i
. . s
t - ‘ - - P

ROBeCOSAM@

We are Sustainability Investing.

([ ] [ X J
n f S
® o0 -
n Z
L] L] f . e oo L]
L] L] S f ~ ‘ oo f
G L] S oo L %o L] f
L L] e ] —_
o o . . Y oo . f LI
Z . " . o o — o o . .
o . . . <
° o - o .
< » e o - < e f ” o o
< L CB L] f L] . -
" ® . L) f
” r . ” o ° | € . f” . f.o
L] L] - i
e o E oo .o . -
t 1 * . 7 'Y’ < o
. e (& . OV . .
L] f ” . ..Y —_— L] L]
¢ o £ . f . " . . .
” r ] n® .
. — Y — e . LY f
:to o e jo] :t o o L[]
~ f o o o ¥
. a :t o o . .
N . .o o« . “ . ~ I oo
< L) - . .
. w * "Eri
- t t f
S -
T < - €
) e ) ’. ... . co o ¢
- & . S
€S . f -
z z 3 o
s - f -f
t -
S .
- - foe . f
- Zeeo f f -

verlagsbeilage der FINANZ unaWIRTSCHAFT O 005

OKOLOGISCHE RENDITE

| fi die Wirk m grossten ist
nvestieren, wo die Wirkung am grossten is
i i 1 i strukturinvestitionen in Asien, das starke

Die negativen Auswirkungen des Klimawandels | & cvcnsm und dio zuneh - | PRIVATANLEGER HOLEN AUF

haben zu einem gesellschaftlichen Umdenken mende Urbanisieruing schaffen attraktive

---------------------------- I_nvestment—_Oppprtu_n|taten far nachh_al - | ®Fonds Mandate Asset Owners

gefuhrt. Private und institutionelle Anleger tig und renditeorientierte Anleger. Institu -\ 0 0" 7166

Michael Sieg

erzeit sind rund 23 Bio.$ in die
D siebzehn Uno-Ziele fir Responsi -

ble Investing (SDG investiert. Das
ist deutlich mehr als vor einer Dekade,
aber nur ein Bruchteil dessen, was in Zu -
kunft bendtigt wird. Allein im Bereich Inf -
rastruktur rechnen Experten bis 2040 mit
einem globalen Kapitalbedarf von 94
Bio.$. Diese Grossenordnung konnen
staatliche Institutionen nicht alleine be -
waltigen. Kapital von privaten Investoren
ist unverzichtbar. Zudem kristallisiert sich
heraus, in welchen Regionen dringend in
die Infrastruktur investiert werden muss:
Rund 63% des Bedarfes entfallen auf die
aufstrebenden Okonomien, wobei Asien
den Léwenanteil beansprucht. Das er -
staunt nicht, da bereits heute sechs von

zehn Erdbewohnern in Asien leben. Zu -
dem waéchst die asiatische Bevdlkerung
schneller als diejenige in anderen Konti -
nenten. Gemessen am jahrlichen BIP-
Wachstum liegen fiinf der weltweit sieben
wachstumsstéarksten Lander in Asien.

Integrierter In ationsschutz

Vor diesem Hintergrund sind in Asien
heute schon jahrliche Infrastruktur-Inves-
titionen im Umfang von 1,7 Bio.$ notwen -
dig — Tendenz steigend. Dabei geht es
nicht nur darum, wirtschaftliche Perspek -
tiven fir eine mehrheitlich arme Bevolke -
rung zu schaffen. Auch die Erreichung der
globalen Klimaziele steht auf dem Spiel,
denn der drohende Klimakollaps lasst sich
nur in einem globalen Kontext verhin -
dern. Die grosse Nachfrage nach Infra-

tionelle Investoren, wie Pensionskassen
und Versicherungen, engagieren sich seit
Jahren als Kapitalgeber im nachhaltigen
Infrastruktur-Sektor, wobei die privaten
Anleger —reprasentiert durch ihre Banken,
Vermodgensverwalter und Family Of ces —
nun stark aufholen.

Sie wissen, dass ihr Kapital in den
Schwellen- und Entwicklungslandern den
grossten Klima-Impact generiert. Nach -
haltige Impact-Investitionen in Real As -
sets erhdhen zudem die Stabilitdt des
Portfolios, da sie wenig oder gar nicht mit
traditionellen Asset-Klassen korrelieren
und so eine zuséatzliche Renditequelle mit
integriertem In ationsschutz erschlossen
werden kann. Gemass der «Schweizer
Marktstudie Nachhaltige Anlagen 2019»
von Swiss Sustainable Finance waren per
Ende 2018 in der Schweiz bereits 716,6
Mrd. Fr. unter Beruicksichtigung nachhal -
tiger Kriterien angelegt. Rund 88% der
nachhaltigen Anlagen werden von Institu -
tionellen Investoren gehalten, doch der
Anteil der privaten Anleger wachst. Der
Sprung von 2017 auf 2018 betrug 59%. Ein
Trend, der sich wohl noch verstarken wird.
Im dynamischen Umfeld nachhaltiger In -
frastrukturanlagen ist ThomasLloyd be -
reits seit Jahren erfolgreich aktiv. Das In-
vestment- und Beratungsunternehmen
verbindet den Infrastruktur-Investitions -
bedarf in Schwellen- und Entwicklungs -

2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018

l&ndern mit dem Kapital und den Anleger -
bedirfnissen der entwickelten Welt. Das
Angebot umfasst in erster Linie Produkte
und Dienstleistungen im Bereich nach -
haltiger Infrastruktur-Anlagen.

Fir bleibende Werte

Der Impact-Asset-Manager verfolgt pri -
mar das Ziel, bleibende Werte zu schaffen,
fir seine Investoren, aber auch fir die
Menschen vor Ort. Damit Ubernimmt

ThomasLloyd zugleich Verantwortung fiir

ein Handeln, das wegen der Beachtung
6kologischer, sozialer und ethischer As -
pekte einen systemrelevanten Nutzen bie -
tet und somit Uiber die Erfullung der wirt -

Quelle: OnValues, FNG, SSF/ Gra k: FL

schaftlichen Anlageziele der Investoren
hinausgeht. Im Gegensatz zu zahlreichen
anderen Impact-Asset-Managern, die
etwa in bdrsennotierte Themen-Aktienin -
vestieren, engagiert sich ThomasLloyd di -
rekt in nachhaltigen Real Assets, also in
Projekte und Anlagen, fur deren Entwick -
lung, Finanzierung, Bau und Betrieb das
Unternehmen  selbst  verantwortlich

zeichnet. Als Green eld-Investor mit Fo -
kus auf Schwellen- und Entwicklungslan -
der ist dabei die Verknlpfung von wirt -
schaftlicher Rendite mit 6kologischer und

sozialer Verantwortung das erklarte Ziel.

Michael Sieg, Chairman & Group CEO
ThomasLloyd
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Waffen, Kinderarbeit, Kohle —
was mussdrausn bleiben?

Ausschlusskriterien fir nachhaltige Fonds sollten
sauber hergeleitet werden

Ausshluskriterien sird meist
sehr eindeutig und einfach
vergleichbar; sie tragen deshalb
strk zur Charakterisierung der
jeweiligen Anlageprodukte bei.
Dies obwohl sie, bei Fonds
was das Anlageurniversum
betiifft mest weniger relevant
sind, als die Positvkiiterien der
Bereiche Umwelt, Saziales und
Governance (E5G).

Minimalkriterien sind
Standard

Ausghlusskiterien sind die
«No-Go»Bereiche fir nachhal-
tige Anlageprodukte und altese
Unsetzungsorm des Investie-
rensin Nachhaltigkeit Nebst
religios orientierten Ausschliisen
kamen in den Sechzigerjahren
Unterrehmensakivitaten im
Zusamnenhang mit Aparthad
und Vietnamkieg dazu. Diese
Arten von Auschlusiiterien
werden als wertebasiert be-
zeichret Das Ziel ist es eigene
We rtvorgelungen im Patfolio
uneusetzen und damitauch
eine magliche Signalwirkung
durch Devedtition zu erzielen
Ene ahnliche Denkweise seht
hinter normbasierten Kiiterien,
die Unterrehmen ausschliessen,

Anzeige

welche interrationale Verein-
barungen wie den Global
Compact verletzen. Stirker
hinsichtlich Rskd/R endite-Orien-
tierung, wird beim Ausshlus
von besonders umwelt- und
sazialbelasenden Podukien
Diensteistungen sowie
Gesdaéftsgebaren argunertiert.
Geméssder Branchenorganisa-
tion Swiss Sustinable Fnance
beriicksichtigten im Jéhre 2018
verwaltete Vermdgen von tiber
CHF 379 Mrd. de nierte Aus-
schluskiterien. Das entgricht
etwas mehr als der Halfte der
insgesamt nachhaltig angeleg-
tenVermdgen in der Schweiz.
Das hau gste Ausshlusski-
tetium ist die Hersellung von
Wa ffen, gefolgt von Menschen-
rechtsverletzungen und schlech-
ten Arbeitsbedingungen.

Kaum systematische Ansétze
Wi e werden Ausschluskiterien
aber festgelegt? Oft fehlt eine
stingente Methodik, und es
wird unsharf beziglich der
Tennung von klaren Negativ-
und eigentichen Pasitvkiiterien
verfahren Ldztere dienenim
Réhmen eines Bestin-Class-
Ansatzes (parallel zu Auschluss-

kiiterien) der Bewertung der
jeweiligen Lastung im Urmgang
mit einem Na chhaltigkeitshema.
Dazu gehért der Umgang mit
Menschenrechten, zum Beispiel
bei der Rthgoffbeschaffung in
der Nahrungsnitteindudrie, wie
Kinderarbeit in Kakaoplantagen
Menscherrechtsverletzungen
als ein Aushluskiterium zu
zeigen, ist somitredundant Bei
diesem Thema ist es zudem sehr
schwierig eine Zero-Dlerance
umetzen zu kénnen, Unter
nehmen, deren Leferketten bis
in Schwellen-und Ertwicklungs-
lander reichen, konnen sokhe
Verletzungen nie ganzich
auschliessen. Fazit: Be einigen
besonders langen Auisungen
von Auschluskiiterien standen
also sicher auch Marketing-
gedanken im Raum

Risiko mussKriterium sein

Der Fdkus sdlte bei Aus-
schlusskitelien aus genannen
Grinden auf der jeweiligen
Rdevanz der Umwelt- und
Sazialrisken liegen. Essolte
analydert werden, wie hoch die
Entritswahrscheinlichkeit und
Scdhadensibhe sind. Kombiniert
mit einem Szenario fir die

Angewendete Ausschlusskriterien Scweiz
(h CHF Mrd. verwaltete Vermégen)

Waffen
Menschenrechtsverletzungen
Arbeitshedingungen
Tabak

Schwere Umweltschaden
Nuklearenergie

Korruption und Besechung
Panographie

Glucksspiel

Kohle

GVO

Alkohol

Terversuche

Andere

Quelle: Swiss Susiinable Fhance.
Pe Erde 2018

Ubemahme der Fdgekosten
durch die Verursacher — sprich
der Internalsierung der exter
nen Kosen — ergibt sich eine
echte risikobasierte Herleitung
«Beges»Bespiel dafir sind
fossle Erergietréger vor dem
Hintergrund einer zunehmenden
CO2-Bepreisurg. Strk betrof-
fene Indudiien, die noch keine
entprechenden alterrativen
Gesdéaftsnodelle umeizen,
urterlegen einementgprechend
hohen R&ilo.

0 20 40 60

Transparenz schafft
Zufriedenheit

Durch die Vielfalt an Invesment
ansétzen wird es fur Pivatan-
leger im Bereich Na chhaltigkeit
schwieriger zu vergleichen.
Auszhluskiterien sind wich-
tige Podukicharakteristika

und verdienen eine saubere,
risikobaserte Herleitung sowie
Eklarung Zusammen miteiner
guten Beratung, verstrktdies
das Vertrauen in die Vorteile von
nachhaltigen Anlagen.

Alle Angaben eignen sich zu Informationszwecken und ersetzen nicht die Beratung,
einen Anlagevorschlag oder eine Enpfehlung der BIKB

€

80 100 120 140 160 180 200

Patrik A. Janovjak, CIIA, Chief Invesiment
Of c er, Basdlandschaftliche Kantonalbank

BLKB

Was morgen zahlt

verlagsbeilage der FINANZ unaWIRTSCHAFT

olorg

PRIVATMARKTPORTFOLIO

Viele Werttreiber m KMU-Bereich

Die Restrukturierung

RALPH KRETSCHMER

in wichtiger Radar fir Anleger ist
Eer jahrliche Global Risks Report
es Weltwirtschaftsforums WEF. Im
aktuellen 2020 Report sind die grdssten
globalen Risiken mit dem Klimawandel
und weiteren Nachhaltigkeitsthemen ver -
bunden. Er stellt zudem fest: «Der Klima -
wandel trifft uns all e harter und schneller
als wir erwarten».

Andere Risiken werden deshalb nicht
kleiner. Die aktuellen Erfahrungen mit Co -
vid-19 und dem Olpreis-Krieg sind mehr
als nur ein Weckruf. Eine Restrukturierung
von Wirtschaft und Konsumgesellschaft in

Bezug auf 6kologische und soziale Nach-
haltigkeit ist unumgéanglich. Diese birgt
gleichzeitig ein grosses Rendite- und
Diversi kationspotential fir Anlagestrate -
gien, besonders im Bereich Privatmarkt.

Viele Opportunitaten

Nachhaltigkeit und Impact beinhalten
zahlreiche Querschnittsthemen, die sich
Uber ein breites Spektrum an Sektoren
und Marktsegmenten erstrecken. Die An -
lageopportunitaten sind dank wichtiger
Nachhaltigkeitsfaktoren vielfaltig.

Mobilitat ist ein Beispiel fur die dras -
tischen und raschen Verénderungen, die
prominente Verlierer, neue Gewinner
und innovative Geschaftsmodelle her -
vorbringen kénnen.

Der Druck wiederum, Plastik zu re -
duzieren und Stoffkreislaufe zu schlies -
sen, bietet grosses Wachstumspotential
fiir Materialtechnologie, Logistik, Provi -
der von IT-Lésungen und die Konsum -
glterindustrie.

Die Produktion von tierischem Eiweiss,
welche stark zum Klimawandel beitrégt
und mit Uber zwanzig ESG-Risiken in Ver -
bindung gebracht wird, ist ein weiteres Bei -
spiel. Andererseits ortet eine aktuelle Stu -
die von A.T. Kearny ein gewaltiges Markt-
potential fiir P anzenbasierte und biologi -
sche Nahrungsmittel und prognostiziert
ein jahrliches Wachstum von 20 bis 30%.

Gerade im aktuellen Marktumfeld zeigt
sich auch die Starke von bezahlbarem
Wohnraum, dies dank hoher Stabilitét und
regelméssigen  Ausschiittungsrendi ten.

Basis-Infrastruktur, wie Kranken- und
Schulhauser oder offentlicher Verkehr, ist
neben erneuerbaren Energien ebenfalls
ein wichtiges Anlagethema. Zusatzlich zu
Diversi kation und stabilen Ausschuttun -
gen sind die langen Laufzeiten interessant
fur das Asset-Liability-Management.

Der stark gewachsene Privatmarkt bie -
tet Unternehmen Kapital zu oft attraktive -
ren Bedingungen als der Offentliche
Markt. Folglich ndet hier auch ein we -
sentlicher Teil der Wertschdpfung statt.
Bei Realwertanlagen ist dies noch stérker
der Fall. Fur institutionelle Anleger ist es
somit unausweichlich, substanziell in den
Privatmarkt zu investieren — sinnvoller -
weise mit einer gleichzeitigen Diversi ka -
tion hinsichtlich Sektoren, Marktsegmen -
ten und Geschéftsmodellen.

Private KMU und Assets bieten uber -
durchschnittliches Differenzierungspo-
tential. Sie sind oft einem weniger star -
ken Bieterwettbewerb ausgesetzt und
weisen tiefere Einstiegsbewertungen auf
als grossere Deals. Besonders im KMU-
Bereich nden sich interessante nach -
haltige Nischenstrategien mit hohen
Eintrittsbarrieren und spezialisierten
Fondsmanagern. Das Angebot ist Uber
die Jahre deutlich professioneller und
breiter geworden. Eine Herausforderung
besteht aktuell darin, Substanz von Mar -
ketingkampagnen (wie etwa Greenwash -
ing) zu unterscheiden.

Ein fundamental nachhaltiges Satelli -
ten-Portfolio aus Private Equity und Infra -
struktur-/Realwert-Anlagen mit modera -
tem Risiko lasst eine Nettorendite (IRR)

DIE ZEHN WICHTIGSTEN GLOBALEN RISIKEN NACH AUSWIRKUNGEN

Umwelt Il Geopolitisch Sozial M Technologisch
Versagen von von Menschen
Klimaschutz- Ruckgang der Wasser- Natur- verursachte
masshahmen Biodiversitat knappheit katastrophen Umweltkatastrophen
Massen- Extremes Zusammenbrechen Cyber- Infektions-
vernichtungs- Wetter von Attacken krankheiten
wa en Informationsstrukturen

im hoheren ein- bis tieferen zweistelligen
Bereich erwarten. Klimawandel- und wei -
tere, wesentliche Nachhaltigkeitrisiken
lassen sich dabei stark reduzieren. Dank
einer tiefen Korrelation mit dem o&ffent-
lichen Markt wird das Anlageportfolio zu -
dem widerstandsféhiger.

Starker Ruckhalt in Europa

Im Mérz 2018 verdffentlichte die Européi -
sche Union (EU) ihren Aktionsplan. Ende
2019 bestand bereits eine Regulierung be-
treffend klimabezogener Benchmarks, so -
wie eine Vereinbarung auf politischer
Ebene hinsichtlich des EU-Klassizie -
rungssystems (Taxonomie) fir nachhal -
tige Aktivitdten. Gleichzeitig erhdht die
Européische  Bankenaufsichtsbehdrde
den Druck auf Européische Banken.
Anfangs Dezember 2019 prasentierte
die Européische Kommission den soge -
nannten European Green Deal zur Erlan -
gung der Klimaneutralitat bis 2050. Allein

zur Erreichung der bisherigen Klima- und
Energieziele fur 2030 belaufen sich die
bendtigten Zusatzinvestitionen auf ge -
schatzte 260 Mrd. . pro Jahr. Der Green
Deal wurde unter anderem von der Euro -
pean Fund and Asset Management Asso-
ciation (Efama) und PensionsEurope
(vertritt 110 Mio. Versicherte) ausdrick -
lich begrisst. Die kontinuierliche Erweite-
rung des Financial Reporting um Nach -
haltigkeits- und Impact-Kriterien und
entsprechende Messgrissen ist absehbar.
Eine vermehrte internationale Standardi -
sierung wird ebenfalls folgen.

Die Instrumente zur erfolgreichen
Investition in nanziell attraktive Privat -
marktanlagen mit positiver gesellschaft-
licher Wirkung stehen zur Verfligung.
Nachhaltigkeits- und Impact-Invest -
ments haben alle Voraussetzungen fur
einen Ultratrend.

Ralph Kretschmer, CFA, Grunder und Managing
Partner EBG Investment Solutions, Ziirich
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Verantwortungsbewusstes Investieren

Nachhaltiges Anlegen

MICHAELA ATTERMEYER

die grosste dsterreichische Vorsor-

gekasse und gehort zu den fihren-
den Anbietern fir betriebliche Altersvor -
sorge in Osterreich. Sie ist Teil der VBV-
Gruppe und steht im Eigentum von 26 re -
nommierten Osterreichischen Banken
und Versicherungsunternehmen.

Die VBV-Vorsorgekasse verwaltet die in
Osterreich gesetzlich geregelten Vorsorge-
beitrdge von 1,53% des Bruttogehaltes fiir
rund 3,4 Mio. Berechtigte, welche von den
beitragsleistenden Unternehmen (rund
449000) fur ihre Mitarbeiter verp ichtend
abzufiihren sind. Damit ist jeder dritte 6s -
terreichische Arbeitgeber und Arbeitneh -
mer Kunde der VBV. Die Assets under Ma-
nagement der VBV-Vorsorgekasse betra
gen aktuell rund 4,2 Mrd. . Die VBV-Vor -
sorgekasse hat sich bereits bei ihrer Griin-
dung dem Thema Nachhaltigkeit ver -
pichtet, und zwar im Geschéftsbetrieb

D ie VBV Vorsorgekasse AG (VBV) ist

der VBV selbst und in der Veranlagung der
Kundengelder. Damit konnte sich die VBV
in Osterreich als Vorreiter und Nachhaltig -
keitspionier etablieren und hat seit vielen

Jahren eine Vorbildwirkung fiir die ge -
samte Branche, aber auch dartiber hinaus.

Grlindung eines Ethikbeirats

Ein Nachhaltigkeits-Meilenstein war die
Griindung des eigenen Ethikbeirats 2002,
mit dem gemeinsam die grundlegenden
Prinzipien und Werte der VBV in einen de -
taillierten Kriterienkatalog gefasst wur -
den. Diese werden seither laufend verfei -
nert und weiterentwickelt. Investments
der VBV erfolgen ausschliesslich im soge-
nannten nachhaltigen Anlageuniversum.
Das heisst, sie missen dem de nierten
VBV-Kriterienkatalog entsprechen. So
wird bevorzugt in Unternehmen mit
nachhaltigen Produkten und Dienstleis -
tungen investiert, die Gber den gesamten
Lebenszyklus, von der Produktion Uber
die Nutzung bis zur Entsorgung, eine gute
Okobilanz aufweisen.

Den Schwerpunkt des nachhaltigen
Anlageuniversums bilden die Anlageklas -
sen Renten und Aktien, aber auch Immo -
bilien und Infrastruktur sind davon um -
fasst. So hat die VBV schon 2010 in den
ersten deutschen Green Building Fonds
investiert, 2016 erfolgte die Auage des
VBV-VK SR Immobilienfonds, eines Spe-
zialfonds mit Schwerpunkt leistbares
Wohnen und Sozialimmobilien. 2018 war
die VBV-Vorsorgekasse zudem Seed Inves-
tor fur einen Social Infrastructure Fonds.

Die Uberpriifung der Einhaltung des Kri -
terienkatalogs erfolgt sowohl durch das
interne Asset Management Team, als auch
durch externe Gutachter. Eine unabhén -
gige Expertenjury der Osterreichischen
Gesellschaft fir Umwelt und Technik
(OGUT) iiberpriift seit 2004 die Nachhal -
tigkeit des VBV-Veranlagungsportfolios.

Als erste und einzige Vorsorgekasse ex
hielt die VBV 2009 das Premiumzerti kat
der OGUT und seit 2010 das daraus her
vorgegangene Gold-Zerti kat. 2019 wurde
die VBV zum neunten Mal in Folge auf
diese Weise ausgezeichnet. Als institutio-
neller Investor ist die VBV global téatig und
verfolgt daher seit jeher auch die Entwick -
lungen auf internationaler Ebene. Seit
2009 ist die VBV Unterzeichner der UN
PRI, der Prinzipien fiir verantwortliches
Investieren der Vereinten Nationen. Im
Vorjahr konnten wir uns Uber eine beson -
dere Auszeichnung freuen: Als eines von
nur drei Finanzdienstleistungsunterneh -
men im deutschsprachigen Raum wur -
den wir von PRI in die neue PRI Leaders
Group aufgenommen.

Die PRI ermittelt die Leaders Group
durch Bewertung der jahrlichen PRI-
Assessment und Reportingberichte unter
Beriicksichtigung des Transparenz -
niveaus, der ESG-Praktiken in allen Anla-
geklassen sowie den Ansatz fur Strategie
und Governance in Ubereinstimmung
mit den Grundséatzen fiir verantwortli -
ches Investieren. Das Thema 2019 be
fasste sich konkret mit der Auswahl,
Ernennung und Uberwachung von exter -
nen Managern. Eines der Best Practice

MICHAELA ATTERMEYER

Michaela Attermeyer
ist Mitglied des
Vorstandes der

VBV —Vorsorgekasse.

Unternehmen weltweit und Vorreiter flr
verantwortungsbewusstes Investieren zu
sein, hat uns in der VBV besonders ge
freut und motiviert, unseren nachhalti -
gen Kurs fortzusetzen.

Top-Prioritat haben in der VBV schon
seit Jahren die Themen Klimaschutz und
Klimawandel. Als institutioneller Investor
tragen wir zu einer Dekarbonisierung der
Wirtschaft bei, indem wir die CO2 -Emis-
sionen unseres \eranlagungsportfolios
reduzieren. Als erstes Finanzdienstleis -
tungsunternehmen im deutschsprachi -
gen Raum hat die VBV im Jahr 2015
das Montréal Pledge Abkommen unter -
zeichnet und sich damit verp ichtet,
ihren CO2-Fussabdruck jéhrlich zu mes -
sen, zu veréffentlichen und ihn schritt -
weise zu reduzieren.

Wir haben seit 2016 alle Unternehmen
aus dem investierbaren Universum ausge -
schlossen, die mindestens 5% ihres Um-

satzes mit dem Abbau von Kohle erwirt -
schaften. Eine Beurteilung, wie sich die
Aktivitaten von Unternehmen, in die wir
investiert sind, auf das Klima auswirken,
kann anhand des CO2-Fussabdrucks
unserer Veranlagungen erfolgen.

Herausforderungen und Ziele

In den vergangenen beiden Jahrzehnten
haben wir im Bereich Nachhaltigkeit viel
erreicht. Es bleibt aber noch einiges zu
tun. So sind auf europdischer und natio -
naler Ebene derzeit wichtige Initiativen
und Gesetzesvorhaben zum Thema Nach-
haltige Veranlagung in Vorbereitung oder
bereits kurz vor Umsetzung (EU Aktions -
plan, European Green Deal, Sustainable
Finance mit Taxonomie-, Disclosure- und
Benchmark Verordnung, Nationaler Ener -
gie- und Klimaplan, Osterreichische
Green Finance Agenda).

Ein Schwerpunkt liegt auf den Themen
Klimaschutz und Klimawandel. Mit dem
Inkrafttreten der Disclosure-Verordnung
im né&chsten Jahr sind zusétzliche Trans -
parenzanforderungen und Verdffentli -
chungsp ichten verbunden. Wenn auch
die betrieblichen Vorsorgekassen in Oster -
reich nicht direkt in den Geltungsbereich
dieser EU-Verordnungen fallen, so gehen
wir davon aus, dass der Osterreichische
Gesetzgeber fur eine Klarstellung sorgen
wird. Unser Anspruch als Marktfihrer und
Vorreiter in Sachen Nachhaltigkeit ist es,
dass wir friihzeitig im Sinne einer freiwilli -
gen Selbstverp ichtung agieren und nicht
erst dann, wenn wir missen.
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