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Des Portfolios Kern

Banken zeigen vermehrt auf, was in Anlageportfolios steckt und welche Wirkung die Investments haben

Anleger wollen immer ofter
wissen, was in ihrem Portfolio
steckt. Die Bandbreite der
Informationen, die von den
Vermogensverwaltern angeboten
werden, ist gross.

MICHAEL SCHAFER

Geld bewegt die Welt. Leider nicht
immer nur zum Guten. Und immer mehr
Anleger interessieren sich nicht nur fiir
die erzielten Renditen, sondern wollen
auch wissen, in welchen Unternehmen
ihr Geld steckt und was diese damit an-
stellen. Im Guten und im Schlechten.
Noch werden die Erwartungen der An-
leger jedoch haufig enttduscht. Beispiels-
weise hat die UBS jiingst weltweit Inves-
toren befragt, ob sie in nachhaltige Anla-
gen investieren, also solche, die den
Fokus besonders auf die Aspekte Um-
welt, Soziales und gute Unternehmens-
fiihrung legen. Von den Anlegern, die
noch keine nachhaltigen Investments ge-
tatigt haben, gaben 70% an, dies unter
anderem deshalb nicht zu tun, weil sie
keinerlei Informationen zur Wirkung
ihrer Anlagen erhielten. In diesem Be-
reich tut sich jedoch einiges.

Chancen und Risiken erkennen

Viele Vermogensverwalter sind sich des
Kundeninteresses und der vielerorts be-
stehenden Liicken bewusst und haben
begonnen, Letztere zu schliessen. Man-
che schon vor mehreren Jahren. Und
teilweise sind die Informationen, die
man zu seinem Portfolio oder einzelnen

Viele Anleger
vermissen Angaben
zur Wirkung

ihrer Investments.

Anlagen (meist Fonds) erhilt, bereits be-
achtlich. Dabei geht es bei weitem nicht
nur um die Erfiillung von Nachhaltig-
keitskriterien, sondern auch um Anlage-
chancen und -risiken und letztlich die
Zukunftsfihigkeit von Geschaftsmodel-
len und damit die Fitness und die Resis-
tenz des Portfolios.

Als Beispiel mag der sogenannte
CO,-Fussabdruck des Portfolios gelten.
Um das in Paris beschlossene Ziel einer
Erderwidrmung von maximal 1,5 bis 2
Grad Celsius zu erreichen, darf nur noch
eine gewisse Menge des Treibhausgases
emittiert werden. Ein Instrument, das zu
dieser Limitierung beitragen soll, ist der
Handel von CO,-Emissionsrechten, ver-
bunden mit einer sukzessiven Reduzie-
rung der maximalen Emissionsmengen.
Lange wurde das Instrument beldchelt,
angesichts des sehr tiefen und als we-
nig disziplinierend angesehenen Preises
dieser Emissionsrechte. Das hat sich
jingst verdndert.

Wurden diese Rechte vor einem Jahr
noch fiir 7 € pro Tonne emittiertes CO,
gehandelt, stieg ihr Preis kiirzlich auf
25 € und notiert immer noch tiber 20 €.
Auch wenn es Stimmen gibt, die mindes-

Investoren miissen immer weniger ritseln, was in ihren Geldanlagen steckt.

tens einen doppelt so hohen Preis als no-
tig erachten, um das Klimaziel zu errei-
chen, sind die CO,-Emissionen der
Unternehmen innerhalb kurzer Zeit
deutlich relevanter geworden. Die finan-
ziellen Risiken, die hinter einem hohen
Wert stehen — solche Unternehmen miis-
sen dann gegebenenfalls kostspielige
Emissionsrechte erwerben —, sind ent-
sprechend greifbarer geworden.

Ein anderes Beispiel ist die Verlet-
zung von Menschenrechten durch ein
Unternehmen oder einen seiner Zuliefe-
rer. Héufig in der Kritik stehen beispiels-
weise Rohstoffkonzerne wie Glencore.
Zunehmend gilt das aber auch fir
Finanzinstitute, die die Aktivititen von
Firmen finanziert haben, die solchen
oder &dhnlichen Vorwiirfen ausgesetzt
sind. Da Anleger stiarker auf dieses
Thema achten als frither, kommt es auch
héufiger zu markanten Kursriickgiangen.

Was nun die Breite und die Tiefe der
den Kunden gebotenen Informationen
zu ihren Geldanlagen angeht — angefragt
wurden fiinfzehn Banken und Ver-
mogensverwalter zu ihrem Portfolio-
Reporting —, konnten die Unterschiede
kaum grosser sein. Uberraschenderweise
bietet selbst eine Bank wie Safra Sarasin,
die seit eh und je als Spezialistin fiir
nachhaltige Anlagen gilt, auf Stufe Port-
folio anscheinend nichts dergleichen an.
Dafiir liefert die LGT, die noch keine
dezidiert nachhaltigen Mandate verwal-
tet, gewisse Zusatzinformationen.

Niitzliche Vergleiche

Wer zusitzliche Informationen liefert,
weist in der Regel mindestens ein Nach-
haltigkeits-Rating aus. In der einfachsten
Form werden nachhaltige Portfoliobe-
standteile als solche deklariert, wie es die
Credit Suisse und Raiffeisen praktizie-
ren. Differenzierter geschieht es in Form
von Sternen (z.B. LGT) oder Vogeln

(Alternative Bank Schweiz). Je mehr
Sterne oder Vogel einem Einzeltitel,
einer Anlageklasse oder dem gesamten
Portfolio zugewiesen werden, desto bes-
ser. Allerdings ist das lediglich eine sehr
grobe Einteilung, und der Anleger weiss
noch nicht, wo die Stidrken und Schwi-
chen eines Unternehmens liegen.

Eine etwas genauere Vorstellung er-
hilt man, wenn stattdessen Punkte ver-
geben werden, wie es Globalance und
Lombard Odier machen. Hier sind die
Abstufungen feiner, und man erfdhrt
beispielsweise, dass der Sanitirhersteller
Geberit, der bei Lombard Odier insge-
samt 73 von 100 moglichen Punkten er-
reicht, besonders gut im Bereich Umwelt
abschneidet (79), weniger gut dagegen in

Bewertungen in Form
von Punkten
suggerieren eine

Exaktheit, die

so nicht gegeben ist.

den Bereichen Soziales (70) und gute
Unternehmensfiihrung (69). Aber auch
hier bleiben die Informationen zunéchst
abstrakt und suggerieren eine Exaktheit,
die so nicht gegeben ist — bei Globalance
spricht man denn auch von Beurteilung
statt von Messung —, und es wird dort
aufgezeigt, wie sich ein Gesamtwert aus
den Teilbereichen Wirtschaft, Gesell-
schaft und Umwelt zusammensetzt. Die
Werte sind aber trotzdem niitzlich, so
auch, wenn man sie im Zeitablauf ver-
folgt (hat sich ein Unternehmen oder das
ganze Portfolio eher verbessert oder ver-
schlechtert?) oder mit einem Referenz-
portfolio vergleicht.

Beispiele fur ESG-Indikatoren

‘ Umwelt ‘

‘ Soziales ‘

‘ Gute Unternehmensfiihrung ‘

- Umweltpolitik

{ Umweltprogramme

Luftverschmutzung

CO2-Emissionen

Abfallaufkommen

Anteil an erneuerbaren Energien

Wasserverbrauch ‘
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Umweltbezogene Strafzahlungen

Diskriminierungspolitik

Menschenrechtspolitik

Mitwirkung in lokalen Kommunen

Gesundheitsstandards

Sicherheitsstandards

Beziehungen zu Anspruchsgruppen
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Verletzung von Menschenrechten

{ Korruptionspolitik

{ Geldwéschereipolitik

Programm fiir Whistleblower

Entlohnung

Geschlechterdiversitat im Vorstand

Unabhangigkeit der Kontrollgremien
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Kontrollsysteme
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Noch spannender wird es, wenn der
Fussabdruck im Hinblick auf den Anteil
an erneuerbaren Energien, den Ver-
brauch von Wasser oder den Ausstoss
von Treibhausgasen (ausgedriickt in
CO,-Tonnenequivalenten) angegeben
wird, wie es beispielsweise Lombard
Odier tut. Solche Daten zeigen nicht nur,
wie schonungsvoll die Unternehmen mit
knappen Ressourcen umgehen. Sie sind
auch ein Anhaltspunkt dafiir, wie ver-
letzlich oder resistent das Portfolio ist,
wenn sich die relevanten Preise deutlich
verdndern sollten.

Fit fiir die Zukunft?

Weitere Aspekte, die fiir viele Kunden
von grossem Interesse sein diirften, sind
die Betédtigung von Firmen in unethi-
schen Geschiftsfeldern wie Gliicksspiel
oder Pornografie sowie Kontroversen.
Bei Letzteren handelt es sich um Fille, in
denen Unternehmen der Verstoss gegen
Konventionen oder Gesetze vorgewor-
fen wird. Oft landen deren Papiere im
Portfolio, nicht weil sie als Einzeltitel
erworben wurden, sondern weil sie in
einem Fonds stecken. Die Credit Suisse
zeigt ihren Kunden die Anzahl und das
Gewicht solcher Titel im Portfolio. Bei
Lombard Odier erfahrt man dariiber
hinaus, worum es sich bei einer allfalli-
gen Kontroverse handelt — im Fall der
Bank Barclays etwa um einige Jahre zu-
riickliegende Manipulationen im Devi-
senmarkt und beim Liborzins.

Viele der bisher genannten Aspekte
beziehen sich auf zuriickliegende Tat-
sachen oder auf Risiken. Einige Banken
beurteilen die Firmen aber auch mit
Blick auf ihre kiinftigen Chancen. Lom-
bard Odier verwendet dazu ein Raster,
in das das Bewusstsein bzw. die Ziele, die
Massnahmen und die Ergebnisse (setzt
ein Unternehmen auch um, was es ver-
spricht?) einfliessen. Dariiber hinaus
illustriert die Bank, wie die im Portfolio
enthaltenen Firmen zum Erreichen der
nachhaltigen Entwicklungsziele der Ver-
einten Nationen (UN SDG) beitragen.
Andere Anbieter wie Julius Biér, das
Startup Yova (beide eher rudimentir
bzw. anekdotisch) oder Globalance
(deutlich umfassender und sehr informa-
tiv) zeigen auf, in welchen Geschifts-
feldern Unternehmen stark sind und in-
wiefern sie von kiinftigen Trends und
Entwicklungen profitieren konnen.

Die hier gebotene Ubersicht ist nicht
abschliessend. Tatsache ist, dass sich
Kunden nicht mehr mit finanziellen
Informationen begniigen miissen. Wer
einen tieferen Einblick in sein Portfolio
wiinscht, sollte sich jedenfalls ein Repor-
ting zeigen lassen, bevor er sein Geld
einem Vermogensverwalter anvertraut.

Mirkte und Meinungen

Aufruf
zur Korrektheit

WERNER GRUNDLEHNER

Was darf der Konsument oder der
Aktiondr noch kaufen, wenn er sich
politisch korrekt verhalten will? Das ist
gar nicht so einfach, wie es auf den ers-
ten Blick aussieht. War man vor zwanzig
Jahren noch auf der sicheren Seite, wenn
man «Siindenaktien» aus der Riistungs-
industrie, von Zigaretten- und Spirituo-
senherstellern sowie aus dem Sex-
gewerbe mied, wird die Sache heutzu-
tage fiir den aufgeklarten Weltbiirger
immer komplizierter.

Wiirde er alle Boykottaufrufe und
Warnungen von Interessengruppen be-
folgen, bliebe nicht mehr viel iibrig. Nur
schon im Konsumbereich wiren Pro-
dukte betroffen, die Grundstoffe von
Rohstoffkonzernen nutzen, welche in den
Forderlandern angeblich die Umwelt
schédigen, die Rechte der einheimischen
Bevolkerung verletzen oder in «Un-
rechtsstaaten» titig sind. Unterhaltungs-
elektronik, Bekleidung und Nahrungs-
mittel, die im Westen beliebt sind, werden
in Schwellenldndern oft unter unmensch-
lichen Arbeitsbedingungen hergestellt.
Aber wer will schon auf sein iPhone oder
giinstige Kleidung verzichten? Oft sind
Boykottaufrufe aber willkiirlich und ein-
seitig. Palmol ist wegen des wertvollen
Naturraums, der beim Anbau verloren
geht, zu Recht auf die schwarzen Listen
geraten. Avocados dagegen, die einen ver-
gleichbaren okologischen Fussabdruck
hinterlassen, stehen hoch im Kurs.

Bei Boykottaufrufen gegen Unter-
nehmen kann man sich manchmal des
Eindrucks nicht erwehren, dass Firmen
solche bewusst provozieren. Jiingstes
Beispiel ist hier Nike. Mit der Wahl des
Football-Spielers Colin Kaepernick zur
neuen Werbeikone wusste der Sportarti-
kelhersteller, was auf ihn zukommen
wiirde. Kaepernick stand am Ursprung
der «Take a Knee»-Bewegung, die auf
Polizeigewalt gegen Schwarze aufmerk-
sam macht. Statt die Nationalhymne zu
singen, knien viele bekannte afroameri-
kanische Sportler nieder.

Das erziirnte insbesondere den US-
Présidenten, der auch iiber den Nike-
Werbe-Deal gar nicht erfreut war. Vielen
Konservativen stiess das Engagement
derart sauer auf, dass sie sogleich ihre
Nike-Produkte vernichteten und zum
Boykott aufriefen. Am Tag, als der
Werbevertrag bekanntwurde, brach der
Kurs der Nike-Aktie um 3,2% ein.
Wenige Tage spéter zogen die Verkdufe
und der Aktienkurs aber an und mach-
ten die Delle mehr als wett.

1995 machte der Bekleidungskonzern
H&M mit einer freiztigigen Werbe-
kampagne Schlagzeilen. Frauenorganisa-
tionen verurteilten die Werbung als
sexistisch. Die junge Kéauferschaft liess
sich davon nicht abhalten —im Gegenteil.
Der Aktienkurs verdoppelte sich in die-
sem Jahr. Konsumgiiterunternehmen
wissen: Im Gespréch bleiben ist alles. In
der heutigen fragmentierten Gesell-
schaft ist die Chance gross, dass auf einen
emporten Teil der Gesellschaft eine
Trotzreaktion einer anderen Bevolke-
rungsschicht kommt. Boykottaufrufe
sind sinnvoll, um Missstdnde zu bekdmp-
fen. Doch oft stehen Partikularinteres-
sen, eine politische Agenda oder ein
anderes Kalkiil dahinter.
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Gesundheit fiir die Armsten.
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