Auslandische Pensionskassen
sind nachhaltiger

Ein nachhaltiger Investitionsansatz wire fiir viele Pensionskassen sinnvoll.

Trotzdem zdgern Schweizer Kassen im Gegensatz zur ausldndischen Konkurrenz.

ie Schweiz konnte in Europa
Dbezﬁglich Sustainable Respon-

sible Investments (SRI) bei Vor-
sorgeeinrichtungen eine Vorreiterrolle
einnehmen. Die Voraussetzungen
punkto Angebot und Renommée wi-
ren dazu ideal. Finanzdienstleister wie
die Sustainable Asset Management AG
(SAM), die Privatbanken Sarasin und
Pictet, die Kantonalbanken sowie auch
die Grossbanken UBS und Credit
Suisse positionieren sich seit langem
im Nachhaltigkeitsgeschéft. Sie neh-
men gar eine Pionierrolle ein, was die
Etablierung von nachhaltigen und in-
novativen Anlagevehikeln in Europa
anbelangt.

In der Schweiz selbst wachsen die in-
vestierten Volumen - zwar noch auftie-
fem Niveau - aber seit Jahren im hohen
zweistelligen Bereich. Ende letzten Jah-
res waren 30 Milliarden Franken Ver-
mogen in Form von Mandaten, Fonds
und strukturierten Produkten nachhal-
tig angelegt. Sogar 34 Milliarden Fran-
ken wiren es, wenn die in der Schweiz
fiir ausldndische Kunden verwalteten
Vermogen dazugerechnet weden. Das
sind 67 Prozent mehr gegeniiber dem
Vorjahr.

Frankreich und England sind
Vorreiter

Was auffillt: Erstmals haben Schwei-
zer Privatanleger anteilsméssig stérker
nachhaltig investiert als institutionelle
Investoren. Im europidischen Vergleich
ist dies ungewthnlich. Ausserhalb der
Schweiz haben ndmlich insbesondere
die Vorsorgeeinrichtungen aufgeholt
und legen verstérkt nach dkologischen,
sozialen oder ethischen Kriterien an.

Neueren Datums ist beispielsweise
das umfassende Vorgehen der franzo-
sischen Staatskasse Fonds de réserve
des retraites (FRR). Im Fall der bri-
tischen Pensionskasse USS wurde gar
auf Druck der Versicherten-Vereini-
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gung eine Umstellung der Anlagepoli-
tik vorgenommen. Eine lange Tradition
hat die Umsetzung einer nachhaltigen
Investitionsstrategie bei skandinavi-
schen Institutionellen. In Frankreich,
Deutschland, Grossbritannien und Bel-
gien sind zudem in den letzten Jahren
Transparenzrichtlinien eingefiihrt wor-
den, die eine Offenlegung fiir Socially-
Responsible-Investment-Anlageent-
scheide (SRI) vorschreiben.

Fiir die Schweiz bestehen indes keine
derartigen Pflichten. Insofern gibt es
auch kein umfassendes Zahlenmate-
rial. Dass die hiesigen Einrichtungen
aber meist nur zogerlich vorgehen,
zeigt die jahrlich durchgefiihrte Pensi-
onskassen-Umfrage von Swisscanto.
Frappant sind dabei die Unterschiede
zwischen den offentlich-rechtlichen
Vorsorgeeinrichtungen und den privat-
rechtlichen. Gemiss den Befragten ent-
fallen zwar 49 Milliarden Franken be-
ziehungsweise 13 Prozent des Vorsor-
gekapitals von 386 Milliarden Franken
auf nachhaltige Anlagen. Bei den of-
fentlichen Einrichtungen gab {iber ein
Drittel an, auf Nachhaltigkeitskriterien
zu achten. Die privat-rechtlichen Pen-
sionskassen hatten dagegen nur rund

1,1 Milliarden Franken nachhaltig an-
gelegt und zwar langst nicht alle, son-
dern lediglich 16 von 203.

Auch spielt die Grosse beim Ent-
scheid fiir nachhaltige Investitionsstra-
tegien eine Rolle: Laut Swisscanto sind
kaum Kassen mit einem Vermdgensan-
teil bis 5 Milliarden Franken in diesem
Bereich engagiert. Dagegen hat sich bei
Einrichtungen iiber 5 Milliarden der
Anteil der nachhaltigen Anlagen im
Vergleich zum Vorjahr von 7 auf 12,8
Prozent erh6ht. Dabei wiren die Mog-
lichkeiten, nach SRI-Kriterien vorzu-
gehen, so vielfiltig wie nie zuvor, selbst
fiirkonservative Strategien und kleinere
Portfolios. So gibt es verschiedene
Wege, 6kologische, soziale und ethische
Grundsitze zu berticksichtigen.

Norwegen findet Nachahmer
Neben positiven Kriterien im Sinne
von Best-in-Class-Ansidtzen, wo die
«Besten» der jeweiligen Branche aus-
gewihlt werden, wenden etwa grosse
skandinavische Pensionskassen ausge-
hend vom Risikomanagement ein Ne-
gativ-Screening an. Dabei handelt es
sich um eine sogenannte «Norm-Ba-
sed-Exclusion» im Asset Management.

GROSSE PENSIONSKASSEN

Nachhaltige Investitionen

Vermdgensgruppen in Mio.Fr. <50 50-100 100-500 500-1000 1000-5000 >5000
%-Anteile an

Anlagestiftungen 33,6 16,2 13,3 15,1 16,8 10,8
Anlagefonds 149 23,2 16,0 17,1 17,1 12,5
Einzelkategorien-Mandate 53 3,5 11,8 28,0 26,0 429
Gemischte Mandate 21,5 33,1 275 4,0 2,8 3,8
Beteiligungsgesellschaften 0,0 0,0 0,7 0,3 0,6 0,1
Indexanlagen 0,9 3,6 5,8 9,8 15,3 15,5
Nachhaltige Anlagen 0,7 0,1 0,4 0,1 0,5 12,8
Immobilien direkt 9,4 8,7 8,5 13,0 12,8 8,6
Immobilien indirekt 5,8 3,3 51 77 4,6 2,2
Strukturierte Produkte 1,8 1,1 1,7 0,7 1,7 0,5
Mittelwert der Anzahl

Nennungen 25 18 67 19 38 16



Gleich zweimal referierten Vertreter
des norwegischen, staatlichen Pensi-
onsfonds hierzulande in den letzten
Monaten zu letzterem Ansatz. Das In-
teresse war gross, gehort doch der
Fonds mit einem verwalteten Vermo-
gen von iiber 400 Milliarden zu den
weltweit grossten seiner Art. Er {iber-
zeugte in der Vergangenheit zudem mit
einem iiberdurchschnittlichen Perfor-
manceausweis. Umgesetzt werden die
ethischen Richtlinien des Fonds iiber
die Pfeiler Engagement, Ausiibung von
Stimmrechten, Negativ-Screening und
Ausschlusskriterien.

Dem Fonds steht ein unabhéngiger
Ethikrat zur Seite, der die Beurteilungen
fiir die Ausschliisse vornimmt. Mit dem
Screening werden Unternehmen ausge-
schlossen, die in Zusammenhang mit
Menschenrechtsverletzungen — stehen.
Das kann beispielsweise im Bereich Kin-
derarbeit, Arbeitsbedingungen, Um-
weltzerstorung oder Korruption sein.
Aber auch die Garantie von Aktionérs-
rechten und die Einhaltung von Corpo-
rate-Governance-Regeln gehoren dazu.

Die ethischen Richtlinien, die Emp-
fehlungen sowie die Liste der ausge-
schlossenen Unternehmen werden 6f-
fentlich publiziert. «Unser Ansatz wird
im Ausland von vielen Pensionskassen
auch direkt iibernommen. Das liegt
wohl daran, dass wir einerseits gut ab-
gestiitzte Fall-zu-Fall-Analysen vorneh-
men, andererseits mit einem Anlage-
universum von 7000 Unternehmen
breit diversifiziert bleiben», sagt Kamil
Zabielski, Senior Executive Officer des
Ethikrates. Das Vermdgen des Staats-
fonds, das seine Grésse den Oleinnah-
men des Landes verdankt, wird be-
wusst ausserhalb von Norwegen inves-
tiert und fliesst zu rund 60 Prozent in
Aktien - der Rest verteilt sich auf Obli-
gationen und ein kleinerer Teil auf Im-
mobilien.

Schreckgespenst Renditeverzicht
«In der Tat konnte dieser Ansatz
auch konservativen Werten gerecht
werden und damit fiir SRI hiesigen
Pensionskassen zu einem Durchbruch
verhelfen», meint auch Olivier Jaeggi,
Griinder und Managing Partner von
Ecofact, an deren Veranstaltung der
norwegische Gast referierte. Das Ziir-
cher Unternehmen hat ein auf «Norm-
Based-Exclusion»-Ansétzen basie-
rendes Instrument zur Kontrolle und
Bewertung von Umwelt- und Sozialri-
siken entwickelt. Dieses stOsst insbe-

Schweizer Pensionskassen sind kein Vorbild fiir nachhaltige Anlagen.

sondere im Ausland auf grosse Nach-
frage. Mit Hilfe von Reputations-Risi-
kokennzahlen, die auf offentlich zu-
ganglichen Nachrichten von iiber 5000
Unternehmen basieren, kann vom
Portfoliomanager auf diese Weise ein
Sustainability-Ansatz in den Anlage-
entscheid miteinbezogen werden.
Trotz dieser neuen, risikominimier-
ten Methoden bleibt die hiesige Pensi-
onskassenlandschaft aber vorsichtig. In
einem Umfeld, wo Performanceaus-
weise quartalsweise bestehen miissen,
lasst sich niemand gerne auf «Experi-
mente» ein. Das Schreckgespenst vom
Renditeverzicht ist zwar, wie die Um-
frageergebnisse der Swisscanto-Studie
zeigen, nicht mehr so allgegenwértig
wie frither. Nichtsdestotrotz bleibt es

mit Sicherheit ein Bremsklotz, wenn
nicht proaktiv von Seiten der Pensions-
kassenvertreter ein Engagement fiir
Nachbhaltigkeit gefordert wird.

Wie Untersuchungen zeigen, kommt
es beim Thema Performance auf das
konkret gewdhlte Verfahren an. So ha-
ben die neusten Auswertungen der As-
set-Management-Arbeitsgruppe ~ der
Vereinten Nationen in Zusammenar-
beit mit Mercer ein ausgeglichenes Bild
ergeben: Von 20 akademischen Studien
zum Performanceeffekt von nachhal-
tigen Anlagen kam die Hélfte zu einem
positiven Resultat, wenn nachhaltige
Kriterien einbezogen werden, sieben
fiihrten zu einem neutralen Ergebnis
und drei Studien ergaben einen nega-
tiven Effekt. |

MARKTBERICHT INA

Nachhaltige Anlagen in der Schweiz
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