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Nachhaltige Vermogensverwalter
im Vergleich

In der Schweiz werden seit einigen Jahren zahlreiche Bestrebungen unternommen, nachhaltiges
Anlegen zu férdern. Es existieren heute zahlreiche nachhaltige Anlagelosungen. Wie eine
unabhangige Analyse zeigt, bestehen jedoch deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen

Produkten. Von Luzius Neubert

ie nachhaltig verwalteten

Vermo6gen nehmen in der

Schweiz geméss dem Europé-

ischen Dachverband fir
nachhaltige Geldanlagen Eurosif massiv
zu. Haupttreiber dieses Wachstums sind
der 2014 neu gegriindete Verband Swiss
Sustainable Finance (ein Verband der
nachhaltigen Vermogensverwalter), der
Swiss Foundation Code 2015 mit dem Fo-
kus auf nachhaltige Anlagen sowie diver-
se politische Vorstosse.

Passive Anlageldsungen stark
unterreprasentiert

Das Beratungsunternehmen PPC Metrics
hat anhand einer Umfrage bei Vermo-
gensverwaltern analysiert, inwiefern das
Angebot mit den Forderungen nach einer
nachhaltigen Vermoégensanlage Schritt
halt.

Zunachst gilt es festzuhalten, dass
sich die nachhaltig verwalteten Vermdgen
bei den 43 Teilnehmern der Umfrage zu
rund 90 Prozent auf Aktien und auf Fremd-
wahrungsobligationen konzentrieren.
Passive Anlagel6sungen haben sich erst
fiir die weltweiten Aktien (Industrie- und
Schwellenlander) etabliert (siehe Tabelle
unten). Zu unterscheiden gilt es sodann
zwischen kleineren spezialisierten Anbie-
tern, die einen substantiellen Teil ihres
Vermégens nachhaltig verwalten, und
grosseren Anbietern, bei denen nachhal-
tige Anlagen eher noch ein Nischenpro-
dukt darstellen. Das typische Institut (Me-
dian) verwaltet 33 Milliarden Franken in-
stitutionell (davon sieben Prozent nach-
haltig). Nur ganz wenige Institute verfi-
gen liber hauseigene nachhaltige Kollek-
tivanlagen, das heisst, die meisten Anbie-
ter greifen auf fremde Fonds zuriick bzw.
setzen die Mandate mit Einzeltiteln um.

Dieses Vorgehen wirkt sich teilweise
nachteilig auf Gebiihren, Diversifikation
und Steuern (Stempelabgabe) aus.

Keine zwei nachhaltigen
Mandate sind gleich

Der haufigste Ansatz basiert bei den , Akti-
en Welt“ auf Negativkriterien (70 Prozent
der Anbieter). Die Umsatzschwelle, ab
der ein Unternehmen einer ausgeschlos-
senen Branche (z.B. Riistung) zugeordnet
wird, schwankt aber je nach Anbieter
stark: zwischen null und 50 Prozent. Das
typische Institut (Median) arbeitet mit ei-
ner Umsatzschwelle von fiinf Prozent. Am
Beispiel der Riistungsindustrie bedeutet
dies, dass jede Firma, die mehr als fiinf
Prozent ihres Umsatzes durch Riistung er-
zielt, ausgeschlossen wird.

Welche Emittenten letztlich ausge-
schlossen werden, ist aber bei praktisch

Anzahl Anbieter und Anlagevolumen (nach Anlagekategorie und Anlagestil)

Anlagekategorie

Passiv und semi-passiv

Anzahl Anbieter Volumen in Mrd. CHF Anzahl Anbieter| Volumen in Mrd. CHF

Obligationen CHF 8 14,3 2 0,1
Obligationen Fremdwahrungen 18 247,5 3 0,2
Obligationen Emerging Markets 9,3
Green/Social Bonds 6 4,3
Aktien Schweiz 8 5,8 3 0,1
Aktien Welt 28 209,1 10 59,7
Aktien Emerging Markets 18 70,2 5 9,0
Immobilien Schweiz 7 2,7
Immobilien Welt 10 53,0
Gemischte Mandate 13 68,4
Impact-Investing 9 4,2

Quelle: PPC Metrics
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Die Umfrageteilnehmer

Fiir die Umfrage wurden alle Vermdgensverwalter in der Schweiz und im Ausland
(mehrheitlich Europa) angeschrieben, die sich im Rahmen eines friitheren Kontakts mit PPC
Metrics kostenlos fiir die Teilnahme an solchen Marktscreens registriert hatten (insgesamt
liber 500 Anbieter). Von den angeschriebenen Vermégensverwaltern haben 45 mittels
Excel-Fragebogen detaillierte Angaben zu ihren nachhaltigen Anlageprodukten gemacht.

keinem der Institute identisch. Sehr hau-
fig ist der Ausschluss von Produzenten
geadchteter Waffen oder Antipersonen-Mi-
nen. In der weiteren Folge des Anlagepro-
zesses reduzieren die Vermogensverwal-
ter das Anlageuniversum sehr unter-
schiedlich stark, um zum nachhaltigen
Anlageuniversum zu gelangen (Median:
50 Prozent).

Kaum Einfluss auf Brutto-
Performance, aber auf Kosten

Die historische Performance der einge-
reichten Produkte variiert stark: Im Be-
reich ,Aktien Welt“ haben rund 60 Pro-

zent ihren Vergleichsindex — vor Abzug
der Vermogensverwaltungsgebiithren -
langfristig tibertroffen. Dies ist konsistent
mit den Erfahrungen bei traditionell ver-
walteten aktiven Mandaten. Nachhaltig-
keitskriterien fithren vor Kosten in der
Regel also weder zu einer systematischen
Out- noch zu einer Underperformance.
Allerdings sind die Kosten von nach-
haltigen Anlagen tendenziell hoch: Ein ak-
tives, nachhaltiges ,, Aktien-Welt“-Mandat
von 20 Millionen Franken kostet beim
mittleren Anbieter 0,7 Prozent p.a. (Total
Expense Ratio). Vergleichbare passive
nachhaltige Anlagel6sungen kosten typi-
scherweise weniger als die Halfte davon,

lassen sich allerdings auch weniger indi-
viduell ausgestalten.

Weil sich ein eventueller nachhaltiger
Effekt nicht an der Performance ablesen
lasst und die Kommunikation nach aus-
sen fiir die Anleger meist zentral ist, fiihrt
kein Weg am Nachhaltigkeits-Reporting
vorbei. Die Entwicklung steckt hier bei
vielen Anbietern allerdings noch in den
Kinderschuhen. Am haufigsten (44 Pro-
zent) kann ein Carbon-Footprint ausge-
wiesen werden. Gut jeder Dritte der be-
fragten Anbieter (35 Prozent) gibt eine
Liste ausgeschlossener Unternehmen be-
kannt. |

Dr. Luzius Neubert, CFA,
ist Senior Investment
Consultant und Themen-
spezialist fiir nachhalti-
ge Anlagen bei PPC Met-
rics, einer unabhdngi-

b

gen Beratungsfirma mit Sitz in Ziirich.
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