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Nachhaltigkeit basieren auf internem Research, persénlichem
Engagement gegeniiber Unternehmen und firmeneigenem
ESG-Scoring. Durch kontinuierliche Optimierung unserer

Tools und Technologien vertiefen wir unsere Erkenntnisse und
treiben Innovationen voran, wobei wir unseren Schwerpunkt

auf den Klimawandel legen - der bedeutendsten Quelle von
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Nachhaltigkeit und Pandemien hingen zusammen // Der Finanzplatz Schweiz
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Mit Raffinesse nachhaltig anlegen:
Das Eco-Portfolio der «Finanz und Wirtschaft»

Ubernehmen Sie die ausgekliigelte Nachhaltigkeitsstrategie unserer Experten: Investieren Sie ins Klima
und setzen Sie auf Unternehmen mit positiver Umweltwirkung. Mit dem FuW-Eco-Portfolio bietet Ihnen
«Finanz und Wirtschaft» ein Portfolio, das sowohl dkologische als auch 6konomische Anspriiche befriedigt.
Der Fokus liegt auf Unternehmen, die eine CO_-Reduktionsstrategie verfolgen. Nachhaltiges Anlegen ist
keine Modeerscheinung, sondern ein etablierter Trend. Das dritte Anlageprodukt der FuW hat bis jetzt nicht
nur den SPI, sondern auch den Schweizer Leitindex SMI geschlagen. Jetzt kostengunstig profitieren!

Valor 56238777 | SIX Symbol FWEPTQ

Investieren wie die Experten: fuw.ch/invest/eco
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ZIRKULARES WIRTSCHAFTEN

Schutz von Planet und Kapital

Der systemische Wandel vom linearen zum zirkuldren Wirtschaften

UWE AMRHEIN

eltweit verarbeitet die Industrie
Wderzeit fast 400 Mio.Tonnen

Kunststoff pro Jahr. Nur rund
9% davon bestehen aus Rezyklaten, also
wiederverwertetem Material. Gut 91%
stammen aus erdolbasierter Neuware. Seit
Beginn der Kunststoffproduktion in den
1950er-Jahren entstanden 8,3 Mrd.Ton-
nen Plastik. Davon landeten 79% auf De-
ponien oder in der Umwelt. Und: Laut ei-
ner neuen ETH-Studie von Dezember
2021 war die Plastikproduktion bereits im
Jahr 2015 fiir stattliche 4,5% aller Treib-
hausgasemissionen verantwortlich.

So darf es nicht bleiben. Zumal die glo-
bale Kunststoffproduktion bis 2030 noch
einmal um rund 40% steigen wird. Die
Folgen sind kaum auszudenken, wenn es
nicht zugleich gelingt, wesentlich mehr
Material als bisher im Kreislauf zu fiihren.

Der Druck auf die Wirtschaft zu einem
grundlegenden Wandel ist enorm. Das gilt
fiir alle beteiligten Akteure, also fiir die pe-
trochemische Industrie, fiir die Verarbei-
ter, die Anwender — wie beispielsweise die
Konsumgiiterindustrie — und den Handel.

Plastikmiill in den Ozeanen

Zum radikalen Umsteuern zwingt nicht
nur der Unmut der Konsumenten, die
nichtldnger akzeptieren, dass jede Minute
eine Lastwagenladung voll Plastikmiill in
den Ozeanen landet. Denn auch wenn
man die verheerenden Umweltschdden
fiir einen Moment ausser Acht ldsst und
lediglich die 6konomische Seite betrach-
tet, wird deutlich: Wir werden es uns kiinf-
tig nicht mehr leisten konnen, mit hohem
Aufwand immer knapper werdende Roh-
stoffe zu fordern, um diese dann in Ein-
wegprodukte zu verwandeln, die wir nach
einer Gebrauchsdauer von zum Teil nur
wenigen Tagen wieder vernichten.

Im Fall des Kunststoffs hat der geringe
Anteil von Rezyklaten an der Gesamtpro-
duktion unterschiedliche Ursachen. Die
tiber Jahrzehnte von der petrochemischen
Industrie optimierten und rationalisierten
Prozesse bei der Herstellung von Neuware
fithren zu einem unschlagbaren Preisvor-
teil gegeniiber dem aufwendigen Recyc-
ling. Unklare Qualitétsstandards und Nor-

men fiir Rezyklate lassen Verarbeiter und
Anwender im Zweifelsfall lieber zur Neu-
ware greifen. Und fiir anspruchsvolle An-
wendungen fehlen schlicht die Mengen
an geeignetem Sekundarrohstoff, weil die
Kapazitdten der Recyclingindustrie nicht
ausreichen.

Industrie, Hersteller und
Handel arbeiten an Losungen

Immerhin: Das Problem ist erkannt. Staa-
ten fithren verbindliche Rezyklat-Einsatz-
quoten fiir die Produktion ein und bele-
gen die Verwendung von erdélbasierter
Neuware mit Steuern und Abgaben. Die
Industrie entwickelt Technologien zur
besseren Steuerung von Stoffstromen. So
sollen schon bald digitale Wasserzeichen
und fluoreszierende Marker direkt im Ma-
terial fiir eine sortenreine Trennung der
unterschiedlichen Kunststoffe im Recyc-
lingprozess sorgen. Markenartikler stre-
ben derweil nach vereinfachten und weni-
ger volumindsen Verpackungen. Und der
Handel experimentiert mit zusitzlichen
Mehrwegsystemen. Die Frage ist, ob es
endlich gelingt, diese unterschiedlichen
Losungsansitze miteinander zu verbin-
den und rasch zu skalieren.

Eine weitere Voraussetzung ist aber
noch viel wichtiger. Sie greift weiter. Sie er-
fordert einen Paradigmenwechsel. Und
der lautet: Aus Wertschopfungsketten
miissen Wertschopfungskreise werden.

Die grosse Transformation vom linea-
ren zum zirkuldren Wirtschaften setzt vor-
aus, dass Produktanbieter, ihre Zulieferer,
der Handel und die Recycler nicht mehr
bloss ihre jeweils eigenen Prozesse nach-
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Von der linearen Gegenwart...
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haltiger und zugleich effizienter gestalten.
Kiinftig werden sie gemeinsam Produkte
und Dienstleistungen entwickeln und de-
ren Nachhaltigkeitskriterien definieren.
Der Entsorger sitzt schon mit am Tisch,
wenn Ingenieure ein neues Produkt er-
schaffen. «Design for Reuse» wird zur
obersten Maxime. Neue Formen der Ko-
operation werden entstehen.

Und daraus resultieren wiederum ganz
neue Geschéftsmodelle. Aus Endverbrau-
chern werden temporire Produktnutzer.
Aus Abfall wird Rohstoff.

Transformation des Systems

Dieser Wandel von Wertschopfungsketten
zu Wertschopfungskreisen fordert alle
Branchen gleichermassen heraus. Der
Umgang mit Kunststoff veranschaulicht
ihn hier lediglich beispielhaft. Es geht um
nicht weniger als eine Transformation des

gesamten Wirtschaftssystems. Die gute
Nachricht lautet: Dies alles ist keine Uto-
pie. Lingst geht es in den Unternehmen
nicht mehr darum, fiir Nachhaltigkeit
Geld auszugeben, sondern darum, mit
nachhaltigen Geschéftsmodellen Geld zu
verdienen. Und die dafiir notwendigen
Netzwerke und Kooperationen formieren
sich zusehends.

Fiir institutionelle und private Investo-
ren ist ein tiefes Verstdndnis des zirkuldren
Wirtschaftens bedeutsam. Denn eine In-
vestitionsentscheidung in kreislauffahige
Geschiftsmodelle ldsst sich nicht allein
von besonders auffélligen und unmittel-
bar innovativen Technologien und Pro-
dukten ableiten. Genauso geht es um Ko-
operationsoffenheit und damit letztlich
auch um Haltung. Investoren sind mehr
denn je gefordert, nicht nur Wachstum zu
finanzieren, sondern Transformation. Es
lohnt sich.

EDITORIAL

Kompetitives
Umfeld

Wenn es darum geht, Anleger
fiir Nachhaltigkeit zu begeistern,
miissen sich die Asset- und
Fondsmanager mittlerweile ei-
niges einfallen lassen, um aus
der Masse herauszustechen. Ge-
méss der Plattform Swiss Sustai-
nable Finance wird bereits tiber
die Hilfte aller in der Schweiz
professionell verwalteten Ver-
mogen nachhaltig angelegt. In
einem so kompetitiven Umfeld
reicht ein einfacher Verweis

auf die siebzehn Nachhaltig-
keitsziele der Uno im Portfolio-
kontext sicher nicht mehr.

Auch die Idee, Altes in neue
Kleider zu packen, macht Nach-
haltigkeit nicht noch nachhalti-
ger. Etwa wenn aus der Berech-
nung der Kohlenstoffkosten im
Verhiltnis zum Bruttoinland-
produkt eines Landes heraus-
kommt, dass CO2-Emissionen
iiberwiegend ein asiatisches
Problem sind, ist nur wenig
neue Erkenntnis gewonnen.

Davon abgesehen haben Anle-
ger die Wahl zwischen Investiti-
onen in die Bereiche Artenviel-
falt, Klimawandel, Green Bonds
in China und die Unterstiitzung
von Brennstoffzellen.

Carla Palm
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STRATEGIE

ESG in der VermoOgensallokation

ESG-Ziele in den Vordergrund zu stellen,

Sara Rosner

er Ausgangspunkt: ESG-Weichen-
D stellung ist Chefsache. Zunéchst
muss ein Konsens tiber konkrete
ESG-Ziele und Erwartungen erzielt wer-
den. Dieser Prozess erfordert die Beant-
wortung bedeutsamer Fragen: Welche
Rolle spielt ESG fiir unseren Anlageerfolg?
Wie stark sollten wir ESG- und finanzi-
elle Uberlegungen in unserer Vermogens-
allokation gewichten? Sind alle ESG-Kom-
ponenten gleich wichtig, oder werden wir
den einzelnen Aspekten unterschiedliche
Bedeutung beimessen?

Kodifizierung der Leitlinien

Ein Auftrag zur Einhaltung regionaler oder
globaler ESG-Standards bis zu einem be-
stimmten Datum kann dazu beitragen,
den Anlageprozess eines Portfolios mit

Anzeige

den ESG-Zielen des Unternehmens in
Einklang zu bringen. Relevante Standards
konnten das Pariser Abkommen zur Be-
grenzung der globalen Erwdrmung auf
deutlich unter 2 Grad Celsius und zur Er-
reichung von CO:-Null-Emissionen bis
2050, oder die Artikel 8 oder 9 der Verord-
nung der Europdischen Union {iber die
Offenlegung von Informationen iiber
nachhaltige Finanzen (EU SFDR) sein.

Strategischer ESG-Ansatz

Mindest- oder Hochstwerte fiir die ESG-
Merkmale des Portfolios auf der Grund-
lage von Kennzahlen Dritter wie CO2-In-
tensitdt oder ESG-Scores — absolut oder
relativ zu einer Benchmark — konnten si-
cherstellen, dass das Kapital in ESG-affine
Strategien gelenkt wird.

Dazu gehoren Einschrankungen in Be-
zug auf das Rating von Wertpapieren und

swisscanto.ch/nachhaltigkeit

die wirtschaftlichen Aktivitdten. Klima-
wandel, soziale Gleichheit und bessere
Unternehmensfiihrung sind langfristige
Themen, die einen strategischen Ansatz
erfordern. So steht die strategische Vermo-
gensallokation im Mittelpunkt der Umset-
zung langfristiger ESG-Anlageleitlinien.

Dieser Prozess ldsst sich in vier Schritte
unterteilen: Strategiebestimmung, Er-
tragsprognose, Portfoliokonstruktion und
Managerbewertung.

Erster Schritt: Identifizierung
relevanter Anlagestrategien

Bei der Identifizierung von Anlagestrate-
gien verdienen einige Bereiche und Strate-
gien eine genauere ESG-Priifung. Bei Roh-
stoffen und Schwellenldndern sind die
ESG-Chancen und -Risiken breiter ge-
streut. Ein Rohstoffunternehmen kann an
einer traditionellen, stark COz-emittieren-
den Quelle oder an einer bahnbrechen-
den erneuerbaren Quelle beteiligt sein
(vielleicht sogar innerhalb desselben Un-
ternehmens).

In den Schwellenldndern fiihrt die all-
gemein schwichere Unternehmensfiih-
rung zu vielfdltigeren ESG-Profilen.

Zweiter Schritt: Prognose
der Ertragstreiber

Sobald ein Portfolio-Team geeignete Er-
tragsstrome identifiziert hat, kann es die
Treiber der erwarteten Ertrdge, Risiken
und Korrelationen isolieren und prognos-
tizieren. Unserer Ansicht nach macht die

Verwendung eines Ansatzes zur Verteilung
der Ertrage den Prozess robuster als punk-
tuelle Ertragsschétzungen.

Ertragsprognosen miissen die man-
gelnde Einheitlichkeit der ESG-Merk-
male innerhalb der Sektoren berticksich-
tigen. Rohstoffe umfassen beispielsweise
sowohl riickwirtsgerichtete Strategien
fiir fossile Brennstoffe als auch zukunfts-
gerichtete Strategien fiir erneuerbare
Energien.

Dritter Schritt: Aufbau eines
ESG-konformen Portfolios

Die Portfoliokonstruktion zielt darauf ab,
auf der Grundlage der Eingaben aus den
vorangegangenen Schritten ein Portfolio
zu erstellen, das die erwarteten Ertrdge
unter Berticksichtigung der festgelegten
Ziele und Beschrankungen, einschliess-
lich der ESG-Richtlinien, maximiert.

Der Antrieb fiir die Portfoliokonstruk-
tion variiert: Mittelwert-Varianz-Optimie-
rung, Risikobudgetierung, Simulation und
fundamentale Beurteilung sind einige der
Maoglichkeiten.

Vierter Schritt: Bewertung
der Investmentmanager

Die Engagements der einzelnen Manager
in Bezug auf Risiko und Ertrag miissen
einzeln im Vergleich zu ihren Benchmarks
und in ihrer Gesamtheit bewertet werden,
um ein kohdrentes Portfolio zu bilden.
Um die Ubereinstimmung mit den
ESG-Leitlinien zu gewéhrleisten, miissen

Invest

die Portfolio-Teams die ESG-Praktiken der
Manager griindlich tiberpriifen. Zu den
hiufig verwendeten Kennzahlen gehéren
eigene oder von Dritten erstellte ESG-Be-
wertungen, Quantitdt und Qualitit des
Engagements bei Emittenten sowie die er-
wartete Verbesserung der ESG-Bewertun-
gen der Positionen der Manager.

Schliesslich sollten Anleger nicht nur
darauf achten, wo die Manager heute ste-
hen, sondern auch darauf, wohin sie sich
entwickeln, denn verantwortungsbewuss-
tes Investieren entwickelt sich schnell
weiter. Die Analyse von Klimawandelsze-
narien wird beispielsweise immer mehr
zu einer Prioritdt, und wir sind der Mei-
nung, dass diese Fahigkeit trotz der erfor-
derlichen Ressourcen und der sich noch
in der Entwicklung befindlichen Techno-
logien und Instrumente fest im Visier der
Manager sein sollte.

Die Ausrichtung entscheidet

Es ist keine einfache Aufgabe, aber mit ei-
nem klaren Auftrag und einem umfassen-
den Ansatz kann die strategische Vermo-
gensallokation die Chancen deutlich ver-
bessern, die ESG-Ziele eines Unterneh-
mens zu erreichen.

Unserer Ansicht nach sind die ESG-
Leitlinien einer Organisation der beste
Ausgangspunkt, um ESG-Erwartungen zu
verankern.

Sara Rosner, Director of Environmental Research
and Engagement for Responsible Investment,
AllianceBernstein (AB)

Swisscanto
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EU-TAXONOMIE

Es geht nur um Staatsgelder

Viel wurde geschrieben tiber den Fehlentscheid

RUDOLF RECHSTEINER

mission (EU-Kommission) derart bla-

miert wie mit dem Vorhaben, die ur-
spriinglich gute EU-Taxonomie fiir «griine
Investments» durch Gas- und Kernkraft-
werke anzureichern. Die verantwortliche
EU-Finanzmarktkommissarin ~ Mairead
McGuinness verteidigte sich, es gehe um
«Ubergangstechnologien», und im Ubri-
gen: «coal kills» — als ob in der EU noch
Kohlekraftwerke geplant wiren.

Die massgebliche Plattform fiir nach-
haltiges Finanzwesen (Platform on Sustai-
nable Finance) kritisierte den Entscheid
sehr scharf und verwies darauf, dass die
alten Kohlemeiler in Europa dank ge-
scharftem CO:-Emissionshandel sowieso
ausser Betrieb gehen, weil sie nicht mehr
wirtschaftlich betrieben werden kénnen.
Zudem kritisiert die Plattform das Fehlen

Selten hat sich die Européische Kom-

vertrauenswiirdiger Verifikationsprozesse
fiir die angebliche Nachhaltigkeit der fos-
silen Gas- und Kernkraftwerken. Der An-
nex der EU-Kommission widerspreche
dem Do-No-Significant-Harm-Gebot, das
der Taxonomie zugrunde liegt.

Loobyismus und Machtspiele

Der umstrittene EU-Entscheid offenbart,
dass auch das hdchste Exekutivgremium
in Briissel von Machtspielen, plumpem
Lobbyismus und Desinformation nicht
gefeit ist, obwohl die Kriterien der Taxono-
mie konsistent waren (sieche Box). Das
Machtwort aus Briissel unterminiert je-
doch die Taxonomie und schadet indirekt
allen griinorientierten Finanzprodukten.
Wer nachhaltige Fonds betreibt, wird
sich von jetzt an erkldren miissen. Fiir
viele Anbieter diirfte es populér sein, sich
vom Annex aus Briissel klar zu distanzie-

ren, aus guten Griinden: Die Geschichte
der kommerziellen Atomenergie verzeich-
net fiinf schwere Reaktorunfille: Three
Mile Island (1979), Tschernobyl (1986),
Fukushima (2011). Die Folgekosten lassen
sich bis heute nicht abschliessend bezif-
fern. Die Entsorgung von hochradioakti-
ven Abfillen gibt Rétsel auf. Ein sicherer
Nachweis fiir die ndchsten 100000 Jahre
kann nicht erbracht werden. Die Kosten
fiir die Entsorgung der bestehenden Kern-
kraftwerken sind ungeniigend gedeckt.
Weltweit finden sich keine Versicherer,
die eine Haftpflichtversicherung gegen
schwere Atomunfille anbieten. Die jiings-
ten AKW-Neubauten in Europa verzeich-
nen exorbitante Kosten- und Bauzeitiiber-
schreitungen, was sie an der Borse sehr
unbeliebt macht. Daran wird auch der
schonfarberische Annex nichts dndern.
Gaskraftwerke sind nur «griin», wenn sie
mit Gas aus erneuerbaren Energien be-
schickt werden. Doch statt Wasserstoff

und E-Fuels gibe es andere Flexibilitdten
am Strommarkt, die billiger sind: Warme-
speicher oder vertraglicher Lastabwurf
von Grossverbrauchern, die sich auf die
billigen, fluktuierenden erneuerbaren
Energien ausrichten konnen.

Die Day-Ahead-Mérkte an der deut-
schen Stromborse verzeichneten 298 Jah-
resstunden mit negativen Preisen (2020).
Der Trend zu «billigen Sonnenstunden»
am Strommarkt ermdéglicht neue Ge-
schiftsmodelle fiir flexible energieinten-
sive Branchen, die ohne fossile Gaskraft-
werke funktionieren. Auch Grossbatterien
und die Weiterentwicklung des innereuro-
péischen Stromhandels sind billiger und
geeignet, das notige Backup fiir Sonnen-
und Windstrom mit bereits bestehenden
Wasserspeichern beizubringen. In den
USA und in Australien ersetzen Batterien
mit der Leistung von Kohlekraftwerken
neue Gaskraftwerke. Deutschland hat die-
sen Trend verschlafen, darum das Green-

RUDOLF RECHSTEINER

TAXONOMIE-KRITERIEN

Rudolf Rechsteiner,
Prasident,
Ethos Stiftung

Die urspriinglichen Kriterien der

Taxonomie waren konsistent:

e Nachhaltige Nutzung und Schutz von
Wasser- und Meeresressourcen

* Ubergang zur Kreislaufwirtschaft

¢ Vermeidung und Verminderung von
Umweltverschmutzung

¢ Schutz und Wiederherstellung von
Biodiversitit und Okosystemen

washing von Erdgas. Wie schon bei der
Mir vom «sauberen Diesel» besteht Nach-
holbedarf. Mit technologieneutralen An-
reizen und einer Deblockierung des Netz-
ausbaus wiirden sich neue, fossile Gas-
kraftwerke eriibrigen.

Geld fiir «<Atomrenaissance»

Angebliche Ubergangstechnologien, die
jetzt gebaut werden, bleiben fiir Jahr-
zehnte in Betrieb. Der Aufbau von neuen
Kapazitdten mit unflexibler Bandenergie
wird zur Abregelung von erneuerbaren
Energien fithren, zum Schaden der ange-
strebten Transformation. Die Absicht hin-
ter dem absurden «Annex» ist nicht das
Anlocken privater Investments. Es geht
bei der Kernenergie darum, wie man in ei-
nem angeblich wettbewerblichen Strom-
markt zu neuen Staatshilfen kommt. Der
«Green Deal» der EU beinhaltet ein Bud-
get von liber 1000 Mrd.€, basierend auf
Einnahmen aus CO:-Zertifikaten und
nicht beanspruchten Covid-Krediten.

Die New Yorker Investmentbank La-
zard erstellt jahrliche Kostenvergleiche fiir
Strom aus neuen Kraftwerken. Neue Kern-
kraftwerke sind fiir private Investoren ris-
kant und faktisch unbezahlbar geworden.
Wind- und Solarstrom sind inzwischen
viermal billiger. Die atomfreundlichen
EU-Mitgliedstaaten wollen sich die
«Atomrenaissance» von Briissel bezahlen
lassen, mittels Beihilfen aus dem «Green
Deal». Dafiir brauchen die veralteten Risi-
kotechnologien ein griines Méntelchen.
Deshalb die neue Taxonomie.

CHINA

Wachsender Markt, aber kein Greenium

Der boomende Green-Bond-Markt in China

BELINDA LIAO

griine Anleihen sind besonders drei

Aspekte: das schnelle Wachstum, at-
traktive Preise und die Bemiihungen zur
Harmonisierung mit globalen Standards.
Aufgrund der Covid-19-Pandemie bra-
chen die Emissionen griiner Anleihen in
China ein. Nun finden sie im Rahmen ei-
ner allgemeinen Erholung wieder zu alten
Kréften. Denn China arbeitet mit allen
Mitteln daran, seinen CO:-Haushalt in
den Griff zu bekommen. Prisident Xi Jin-
ping verkiindete die entsprechenden Ziele
seines Landes vor den Vereinten Natio-
nen: Emissionsspitze bis 2030 und CO:-
Neutralitdt bis 2060.

Staatliche Unternehmen, von Banken
tiber Vermogensverwalter bis hin zu In-
dustrieunternehmen, nehmen in der
Folge Green Finance in ihre Leistungsziele
auf. Entscheidungstrager in Politik und
Wirtschaft diirften ihre Unterstiitzung
weiter verstdrken. Zurzeit wird der Gross-
teil dieses Markts onshore abgewickelt.

Entscheidend fiir Chinas Markt fiir

Mehr als 80% der chinesischen griinen
Anleihen werden an inldndische Investo-
ren ausgegeben und lauten auf Renminbi
- dies ist signifikant fiir Preise und Bewer-
tungen — wihrend der Rest mehrheitlich
in US-Dollar {iber die Hongkonger Borse
angeboten wird.

Ansprechende Rendite und
Umweltpriorititidten

Fiir Green-Bond-Investoren ist das Erzie-
len ansprechender Renditen meist ge-
nauso wichtig wie Umweltpriorititen, wo-
bei die beiden Ziele aufgrund vorhande-
ner Greeniums manchmal im Wider-
spruch stehen.

Bei gleichem Kreditrisiko kommt es in
Europa und den USA bei griinen Anleihen
oft zu Preisaufschldgen gegeniiber ver-
gleichbaren braunen Anleihen. Laut eini-
gen Forschungsgruppen wie ING Think,
Climate Bonds Initiative und Eurasian
Economic Review lagen deshalb die Ren-
diten griiner Anleihen in den vergangenen
Jahren vielfach um 5 bis 15 Basispunkte

unter denen brauner Pendants. Im Gegen-
satz dazu konnte Fidelitys Research auf
dem chinesischen Onshore-Markt kaum
Greenium entdecken — ein Segen fiir glo-
bale Investoren, die giinstige griine Pa-
piere suchen.

Konkret zeigt sich der Spread-Unter-
schied zwischen chinesischen griinen An-
leihen und vergleichbaren braunen Emis-
sionen gleicher Laufzeit vernachldssigbar.
Dies gilt unabhéngig von Rating oder Sek-
tor, und ist Folge einer strukturellen Be-
sonderheit des chinesischen Marktes fiir
griine Anleihen (siehe Grafik, beispielhaft
fiir das AAA-Segment).

Die Angebotsseite wird von staatlichen
Emittenten und Investoren dominiert, die
sich an die Richtlinien der Regierung zu
halten haben und griin emittieren miis-
sen. Auf der mehrheitlich inldndischen
Nachfrageseite hat ESG (Environmental,
Social, Governance) hingegen tiefe Priori-
tdt, und private Anleiheinvestoren kon-

zentrieren sich fast ausschliesslich auf
Kreditqualitdit und Renditen. Sie sind
kaum bereit, Greeniums zu zahlen. Es
zeigt sich demnach ein Bild staatlicher
Eingriffe in Angebot und Nachfrage, wel-
che diese Preisanomalie hervorrufen.

Dieser Zustand wird nicht ewig wih-
ren. Das wachsende inldndische ESG-Be-
wusstsein und zunehmende Investitio-
nen aus dem Ausland werden wahr-
scheinlich in naher Zukunft zu Greeni-
ums in China fithren.

Viele Griintone

Die Kluft in den Definitionen griiner An-
leihen zwischen China und dem Westen
bleibt eine Herausforderung fiir globale
Investoren. Europdische Standards kon-
zentrieren sich hauptsichlich auf den Kli-
mawandel, wihrend Chinas Definition
griiner Anleihen breiter ist und unter an-
derem Umweltschutz, Energieeinsparung

PERFORMANCE GRUNE ANLEIHEN (CHINA)
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und Biodiversitdt umfasst. Dariiber hin-
aus erscheinen die europdischen Definiti-
onen strenger und detaillierter. Beispiels-
weise hat China im Gegensatz zu Europa
keine CO2-Schwellenwerte fiir Emittenten
festgelegt. Zudem bieten die chinesischen
Kriterienkataloge keine klare Anleitung,
wie Beitrdge zu Umweltzielen gemessen
werden kénnen.

China bemiiht sich indes, seine Stan-
dards fiir griine Anleihen an internatio-
nale anzupassen. Beispielsweise hat die
chinesische Zentralbank kiirzlich die so-
genannte Clean Coal aus der Liste zuge-
lassener Green-Bond-Geschifte gestri-
chen, ein mutiger Schritt angesichts der
starken Abhéngigkeit des Landes von
Kohlekraftwerken.

Fiir internationale Investoren ist es
wichtig zu erkennen, dass Verdnderungen
Zeit brauchen, aber auch, dass die Rich-
tung des Marktes klar ist. Derweil lohnt
sich ein baldiger Einstieg, da wir davon
ausgehen, dass die Greenium-freien Tage
gezdhlt sind.

Belinda Liao, Portfolio Manager,
Fidelity International

Wichtige Information

Diese Information darf ohne vorherige Erlaubnis weder
reproduziert noch verbreitet werden. Die Unterneh-
mensgruppe Fidelity International bildet eine weltweit
aktive Organisation fiir Anlageverwaltung, die in be-
stimmten Landern ausserhalb Nordamerikas Informa-
tionen Uber Produkte und Dienstleistungen bereit-
stellt. Diese Kommunikation richtet sich nicht an Per-
sonen innerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika
und darf nicht von ihnen als Handlungsgrundlage ver-
wendet werden. Alle gedusserten Meinungen sind,
falls keine anderen Quellen genannt werden, die von
Fidelity International. Die in diesem Marketingmaterial
enthaltenen Informationen stellen eine Werbung dar.
Die in diesem Marketingmaterial enthaltenen Informa-
tionen sind nicht als Angebot oder als Aufforderung
zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf
von Finanzprodukten zu verstehen.
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Anleger haben die Wahl zwischen Ausschluss oder Engagement

Investoren konnen mit ihren Anlagen in bérsenkotierte Wertpapiere fiir mehr Nachhaltigkeit sorgen.

BARNABY WIENER UND VISHAL HINDOCHA

iir Investoren und Unternehmen

wurde Nachhaltigkeit in den letzten

Jahren immer wichtiger. Vielleicht
hat es damit zu tun, dass die Anlagehori-
zonte zu kurz geworden sind: In den
1960er-Jahren betrug die durchschnittli-
che Haltedauer der an der New Yorker
Borse kotierten Aktien sieben Jahre. Jetzt
werden sie schon nach etwa sechs Mona-
ten wieder verkauft. Oft scheint es nichts
Wichtigeres zu geben als die neusten
Quartalszahlen. Aber ob eine Anlage
nachhaltigist, hat mit der Unternehmens-
entwicklung im vergangenen Vierteljahr
nicht viel zu tun. Nachhaltigkeit ist ein
langfristiges Thema.

Zunehmend fiirchtet man daher, dass
auch Unternehmen zu kurzfristig denken,
vielleicht ausgelost durch kurzfristig den-
kende Anleger. Denn Kurzsichtigkeit kann
soziale oder dkologische Probleme verur-
sachen — oder zumindest verschirfen —,
die letztlich das gesamte Wirtschaftssys-
tem infrage stellen. Nachhaltigkeit ist da-

Anzeige

her kein reiner Altruismus, sondern etwas
durchaus Eigenniitziges. Wenn uns die
Umwelt egal ist, werden wir verletzlicher —
wie ein Vogel, der sich ein Nest baut und
den nahenden Waldbrand nicht sieht.
Wie aber kénnen wir mit unseren Anla-
gen in borsenkotierte Wertpapiere am
besten fiir mehr Nachhaltigkeit sorgen?

Konnen Ausschliisse
die Losung sein?

Wenn man sich die vielen neuen ESG-
Fonds der letzten Jahre ansieht, konnte
man meinen, dass ein Portfolio aus-
schliesslich aus «guten» Unternehmen die
Losung ist — ein Portfolio nur aus Unter-
nehmen mit einem guten ESG-Profil. Alle
anderen Firmen wiirden dann ausge-
schlossen.

Das ist nicht per se eine schlechte Stra-
tegie. Es scheint nur logisch, dass Unter-
nehmen, die die wichtigen sozialen und
okologischen Probleme ernst nehmen, ce-
teris paribus langfristig erfolgreicher sind
als ihre Verursacher, die Mensch und Um-

welt schaden. Aber die Ceteris-paribus-
Klausel gilt nun einmal nicht in der realen
Welt. Wenn ein Unternehmen zwar Gutes
tut, aber seine Gewinne langfristig nicht
steigert — etwa, weil es keine dauerhaften
Wettbewerbsvorteile hat —, ist es wohl
kaum eine gute Anlage.

Und selbst wenn es der Konkurrenz
langfristig {iberlegen ist, wird der Ertrag
wohl enttduschen, wenn man zu einem
viel zu hohen Kurs einsteigt.

Firmen auf die schwarze
Liste setzen reicht nicht

Viele Unternehmen, Branchen und ganze
Sektoren des Anlageuniversums gelten
ESG-orientierten Investoren mittlerweile
als unwiirdig. Dazu zéhlen die klassischen
«Siindenbranchen», Firmen mit schlech-
ten ESG-Kennzahlen und Unternehmen
mit umstrittenen Aktivitdten.

7u den «Siindenaktien» zdhlen meist
Alkohol-, Tabak- und Gliicksspielwerte,
die Sexindustrie und Waffenhersteller.
Manche meinen, dass man solche Firmen

einfach auf die schwarze Liste setzen soll.
Aber kann man dadurch wirklich etwas
verdndern und die Gesellschaft voran-
bringen? Wem niitzt es, wenn man eine
Firma einfach aus dem Portfolio aus-
schliesst? Verbessert das wirklich die Welt,
so wie sich ESG-orientierte Anleger erhof-

VERZICHT LOHNT NICHT

® Wenn kritische Investoren einfach
verkaufen, kdnnen sie keinen Druck
mehr ausiiben.

* Kapital ist zurzeit billig und Unterneh-
men kénnen leicht an neues Geld
kommen. Der erzwungene Verzicht
einzelner Kapitalgeber dirfte daher
kaum etwas bewirken.

* Vor allem aber kennen wir keine empi-
rischen Belege dafiir, dass Auschlsse
die Kapitalkosten steigern und damit
die Geschéftsleitung beeinflussen.

fen? Wir halten das fiir unwahrscheinlich,
vor allem bei borsenkotierten Titeln, bei
denen es fiir jeden Verkdufer auch einen
Kéufer gibt. Schon unseren Kindern ver-
mitteln wir, dass ein Problem nicht ver-
schwindet, wenn man es ignoriert.

Nur die wenigsten Probleme l9sen sich
von selbst. An der Borse macht man ein
Problem durch Ausschliisse oder den Ver-
kauf von Positionen zum Problem eines
anderen. Man entledigt sich seiner Verant-
wortung, statt sie wahrzunehmen.

Investoren als Treuhéinder
des anvertrauten Kapitals

Die Anhédnger von Ausschliissen argu-
mentieren, dass dadurch die Kapitalkos-
ten der betroffenen Unternehmen stei-
gen. Auf den ersten Blick klingt das plausi-
bel: Der Kapitalmarkt, so die Uberlegung,
bestraft mangelnde Nachhaltigkeit tiber
den Preismechanismus, und tatsdchlich
wurde schon manches Unternehmen so
zur Verantwortung gezogen oder zumin-
dest wachgertittelt.

DAS GROSSTE
KLIMARISIKO

IST, DIE CHANCEN DABEI

Der Klimawandel stellt fiir Investoren nicht nur ein Risiko dar —er bringt auch

Chancen mit sich. Robeco hietet eine Reihe klimabezogener Anlagelosungen

ZU UBERSEHEN.
I

Expertise in Sustainable Investing von

ROBECOSAM®@®

* Broadridge Market Analysis, 2021.

Broadridge Distribution Achievement Award — ESG/SRI—2018, 2019, 2020, 2021

Wichtige rechtliche Hinweise: Diese Informationen stellen kein Angebot, keine Empfehlung oder Beratung dar. Sie dienen nur zu Informationszwecken. Meinungen, Schatzungen und Prognosen konnen jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung geandert werden. Sofern nicht anders angegeben, sind Texte, Bilder und Layout dieser Publikation ausschlieRliches Eigentum von Robeco Switzerland Ltd. und/oder ihren Tochtergesellschaften
und verbundenen Unternehmen. Kopien der Publikation oder von Teilen derselben bediirfen der ausdriicklichen schriftlichen Genehmigung von Robeco Switzerland Ltd., ihren Tochtergesellschaften oder verbundenen
Unternehmen. Fiir die Richtigkeit und Genauigkeit der gemachten Angaben wird keine Haftung iibernommen. Copyright © 2021 Robeco Switzerland —alle Rechte vorbehalten.

in den Bereichen Aktien und Anleihen an, mit denen Investoren auf die
Herausforderungen punkto CO2 reagieren und gleichzeitig nachhaltige
Renditen erzielen konnen. Erfahren Sie mehr Uber die klimabezogenen
Chancen fiir Ihr Anlageportfolio unter Robeco.com/ch/de/klima

DIE NUMMER 1IN SUSTAINABLE INVESTING®

ROB=CO

The Investment Engineers

Aber gilt das auch jetzt noch? An den gros-
sen und liquiden Mérkten, an denen wir
in der Regel investieren, sieht es unserer
Ansicht nach anders aus. Dafiir gibt es drei
einfache Griinde (vgl. Box).

Was also konnen nachhaltige Investo-
ren tun? Ganz einfach: Sie sollen sich en-
gagieren, als verantwortliche Treuhdnder
des ihnen anvertrauten Kapitals. Unter-
schétzen Sie nicht Ihre Macht.

Verianderungen sind durch
Engagement zu erreichen

Dennoch miissen wir unsere Grenzen
kennen: Wir sollten uns nicht der Illusion
hingeben, dass wir ein Unternehmen bes-
ser verstehen als die Menschen, die es lei-
ten. Wir sollten aber keine Zweifel an un-
seren Prioritdten lassen. Wir erwarten von
der Geschiftsleitung, dass sie langfristi-
gen Mehrwert anstrebt, nicht kurzfristige
Gewinnmaximierung.

Wir erwarten Sorgfalt und einen Blick
fiir soziale und 6kologische Externalitd-
ten, die irgendwann zu hohen Kosten fiih-

BARNABY WIENER

VISHAL HINDOCHA

Barnaby Wiener,
Head of Stewardship
and Sustainability,
MFS Investment
Management

ren konnen. Und wenn konstruktives En-
gagement nichts bewirkt, kénnen wir un-
ser Stimmrecht ausiiben. Engagement
und Abstimmungsteilnahme gehen dann
Hand in Hand. Anders als ein reines Enga-
gement zeigen Hauptversammlungsab-
stimmungen die aktuelle Stimmung der
Investoren. Sie konnen unkooperative
Unternehmen zwingen, bindende Aktio-
ndrsantrige umzusetzen. Viele aktivisti-
sche Kleinanleger gehen recht aggressiv

Vishal Hindocha,
Managing Director
Sustainability
Strategy, MFS Invest-
ment Management

vor. Viel einflussreicher sind aber grosse
Asset-Manager und Investoren.

Durch gemeinsame Initiativen haben
grosse wie kleine Aktiondre viel Einfluss
und kénnen echten Wandel bewirken. Wir
glauben, dass das Engagement durch eine
solche Zusammenarbeit gewinnt, und tre-
ten fiir konstruktive Diskussionen ein.

Alles in allem kénnen Gemeinschafts-
initiativen zu einem wirksameren und
besseren Engagement fiithren, sodass

sich wirklich etwas dndert. Beim Thema
aktive Eigentiimerverantwortung denken
die meisten Menschen an Aktien. Aber
wie steht es um Anleihen, vor allem um
lang laufende Anleihen? Bisweilen gibt es
einen natiirlichen, aber auch gesunden
Grundkonflikt zwischen Anleihegldu-
bigern und Aktionédren, etwa bei der
Kapitalallokation.

Aber beide Anlegergruppen wiinschen
sich einen klugen Umgang mit ESG-The-
men, unter denen die Cashflows langfris-
tig leiden konnten. Ausserdem sind sie
sich darin einig, dass ein Unternehmen in
der Lage sein soll, seine Schulden und
sein Kapital zuriickzuzahlen.

Abstimmungsteilnahme
ist entscheidend

Fir die langfristige Wertentwicklung von
Anleihen wie Aktien halten wir es fiir
wichtig, dass die Anleihegldaubiger wie Ei-
gentlimer denken, also wie Aktiondre.
Auch sie sollen in einem konstruktiven Di-
alog Einflussmdglichkeiten nutzen.

Bei einer negativen Vorauswahl kon-
nen sie das nicht. Die meisten Investoren
wollen nur eins: hohe risikoadjustierte
Langfristertrdge. Als Investmentmanager
ist es unsere Pflicht, uns bei der Anlage
von Kundengeldern wie langfristig den-
kende Eigentiimer zu verhalten. Aus-
schliisse mindern hingegen unseren Ein-
fluss. Sie helfen uns nicht, die Ziele unse-
rer Kunden zu erreichen.

Wir halten kluges Engagement und
kluge Abstimmungsteilnahme fiir ent-
scheidend, um nachhaltigen Mehrwert zu
schaffen und das Wirtschaftswachstum zu
fordern. Bitte beachten Sie, dass auch ein
nachhaltiger Investmentansatz keine Er-
trage garantiert. Alle Anlagen, auch solche
mit ESG-Integration, gehen mit gewissen
Risiken einher, einschliesslich des mogli-
chen Verlusts des investierten Kapitals.

Die hier dargestellten Meinungen sind die der Auto-
ren und kénnen sich jederzeit dndern. Sie dienen aus-
schliesslich Informationszwecken und diirfen nicht als
Empfehlung, Aufforderung oder als Anlageberatung
verstanden werden. Prognosen sind keine Garantien.

Anzeige

INVESTIEREN MIT

POSITIVER WIRKUNG

JANUS HENDERSON HORIZON
GLOBAL SUSTAINABLE EQUITY FUND

@ / Verringerung des CO, FuBabdrucks

29.05.2019 aufgelegt.
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Auswahl innovativer Unternehmen,
die sich okologischer und sozialer
Herausforderungen annehmen

*Anlagestrategie eingeftihrt am 01.08.1991. Der Fonds wurde am

Drei Jahrzehnte an Erfahrung mit
| ‘ ‘ ‘ | nachhaltigen Investments*
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Janus Henderson
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Nur fiir professionelle und qualifizierte Anleger. Marketing-Anzeige. Risiko eines Kapitalverlusts. Der Inhalt dieses Dokuments ist nicht als Beratung gedacht und darf auch nicht in diesem Sinne verstanden werden. Das
Dokument stellt keine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Verkauf irgendeiner Anlage dar. Potenzielle Anleger sollten den Prospekt des OGAW und die wesentlichen Anlegerinformationen lesen, bevor Sie eine endgiiltige

Anlageentscheidung treffen.

Janus Henderson Horizon Fund (der ,Fonds®) ist eine SICAV nach luxemburgischem Recht, die am 30. Mai 1985 gegriindet wurde und von Henderson Fund Management S.A. verwaltet wird. Schweizerischer Reprasentant, BNP Paribas Securities Services, Paris, Zweigstelle
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ortlichen Sprache, soweit erforderlich, unter www.janushenderson.com verfiigbar. Herausgegeben in Europa von Janus Henderson Investors. Janus Henderson Investors ist der Name, unter dem Anlageprodukte und -dienstleistungen von Henderson Global Investors Limited
(Registrierungsnummer 906355) (jeweils in England und Wales mit Sitz in 201 Bishopsgate, London EC2M 3AE eingetragen und durch die Financial Conduct Authority reguliert), Janus Henderson Investors (Schweiz) AG (reg no. CHE-109.853.110 in Dreikonigstrasse 12,
CH-8002 Zurich) und Henderson Management S.A. (Registrierungsnummer B22848 mit Sitz in 2 Rue de Bitbourg, L-1273, Luxemburg, und durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier reguliert) zur Verfiigung gestellt werden. Die Ubersicht iiber Anlegerrecht
ist in Deutsch verfiighar unter www.janushenderson.com/summary-of-investors-rights-german. Henderson Management SA kann beschlieBen, die Marketingvereinbarungen dieses Investmentfonds nach den einschlagigen Vorschriften zu beenden. Janus Henderson und
Janus, Henderson sind Marken von Janus Henderson Group plc oder einer ihrer Tochtergesellschaften. © Janus Henderson Group plc
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Von Nachhaltigkeit und Pandemien

BJORN WEIGELT UND CYRILL MARUGG

versity of Cambridge postuliert, dass

der Klimawandel eine Mitschuld an

der Covid-19-Pandemie tragen konnte. So
hatte der Klimawandel gemiss dieser Stu-
die Verdnderungen in den Umweltbedin-
gungen zur Folge, die wiederum Verschie-
bungen in den geografischen Verbreitungs-
gebieten von Fledermdusen verursachten.
Flederméduse dienten sehr wahrscheinlich
dem Coronavirus als Wirt und erméglich-
ten so die Ubertragung auf den Menschen.
Diese Verschiebungen einzelner Arten
fithren dazu, dass sie, und damit auch die
von ihnen {ibertragenen Krankheitserreger,
sich ndher an bewohnte Gebiete ansiedeln.

Eine Studie von Forschenden der Uni-

Anzeige

Zudem erhohen steigende Lufttempera-
turen die Wahrscheinlichkeit einer Virus-
tibertragung. Daraus ldsst sich ableiten,
dass eines der Handlungsfelder zur Ver-
hinderung weiterer Pandemien die Be-
kédmpfung des durch die Menschen verur-
sachten Klimawandels ist.

Stetiger Wandel in vielen
Lebensbereichen

Die Welt ist im Wandel und die Geschwin-
digkeit des Wandels nimmt mit fortschrei-
tend besseren Lebensbedingungen und
Anspriichen zu. So ist es nicht verwunder-
lich, dass heute beispielsweise ein leis-
tungsfahiges Internet iiberall und zu jeder
Zeit vorausgesetzt wird. Konnektivitét, Er-

reichbarkeit und Zugang zu Informatio-
nen sind zum Standard geworden. Dieser
Trend bestand schon weit vor der Pande-
mie, hilft uns aber heute sowohl privat als
auch im Arbeitsleben, durch diese Zeit zu
kommen, ohne im wahrsten Sinn des
Wortes, den Anschluss zu verpassen. Me-
gatrends entstehen nicht zwingend durch
tragische Katastrophen wie die Pandemie,
aber sie werden in dieser Phase aus ande-
ren Blickwinkeln betrachtet. Etwa als
Hilfsmittel und Basis fiir die agierenden
Individuen. Somit werden gewisse, bereits
bestehende Trends verstirkt und neue
Stromungen entwickelt.

Durch die Suche nach einem hoch-
wirksamen Impfstoff erfuhr beispiels-
weise die mRNA-Forschung Riicken-
wind. Unternehmen wie Moderna oder
Biontech/Pfizer entwickelten Impfstoffe
auf Basis einer Technologie, die zuvor ein
Nischendasein fristete. Dariiber hinaus
werden weltweit weitere Anwendungs-

moglichkeiten fiir diese Technologie eru-
iert. Sowohl Biontech, als auch Moderna
forschen beispielsweise an mRNA basier-
ten Krebstherapien. Zudem zieht der
Impfstofferfolg in der Pandemie weitere
Investitionen an, was am Beispiel von
Sanofi deutlich wird. Der franzdsische
Pharmakonzern will jghrlich 400 Mio. € in
den Aufbau eines mRNA-Kompetenzzen-
trums fiir Impfstoffe investieren. Diese
Entwicklung ist ein gutes Beispiel dafiir,
wie die Pandemie neue Impulse fiir Inno-
vationen liefert.

Eine weitere Entwicklung, die von der
Pandemie verstédrkt wurde, sind die globa-
len Infrastrukturinvestitionen. Diese wur-
den lanciert, um der Konjunktur nach der
Covid-Delle wieder auf die Fiisse zu helfen.
Programme wie «NextGenerationEU»,
oder das US-Infrastrukturpaket wurden so
ausgestaltet, dass ein gewichtiger Teil in
nachhaltige Projekte fliesst, mit dem Ziel,
den Klimawandel zu bekdmpfen und

| Bjorn Weigelt,

- Stv.Chief Investment
_ Officer, Baselland-
schaftliche
Kantonalbank

Cyrill Marugg, Leiter
Investment Research,
Basellandschaftliche
Kantonalbank

seine Folgen zu mildern. Fiir eine wettbe-
werbsfiahige Wirtschaft ist eine solide und
belastbare Infrastruktur die Basis. Dies gilt
auch fiir die digitale Infrastruktur.

Bereits die ersten Wochen im Home
Office haben offengelegt, dass Investitio-
nen in Videokonferenz- oder Kollaborati-
onstools unabdingbar werden und heute
ist klar, dass der hybride Arbeitsplatz das
Modell der Zukunft ist. Somit hat sich
auch die Digitalisierung infolge der Pan-
demie beschleunigt.

Nachhaltiges Investieren
steuert einen Teil der Zukunft

Die gross angelegten Regierungspro-
gramme zur Erneuerung der Infrastruktur
sind ein wichtiger Bestandteil fiir die Be-
wéltigung der zukiinftigen Herausforde-
rungen, die sowohl auf Staaten, Unter-
nehmen, als auch jeden und jede von uns
zukommen. Es werden die Weichen ge-
stellt: fiir nachhaltigeres Wachstum, die
Erreichung von Klimazielen und weitere
notwendige Anpassungen der Welt, wie
wir sie heute kennen.

Auch als Anleger ist es sinnvoll, diese
Weichen in der individuellen Anlagestra-
tegie jetzt zu stellen. Es gilt, Nachhaltigkeit
als zentralen Pfeiler fiir Investitionsent-
scheidungen zum Selbstverstandnis wer-
den zu lassen und Megatrends in der Port-
foliokonstruktion zu beriicksichtigen.

Vorstehende Angaben eignen sich zu Informations-
zwecken und ersetzen nicht die Beratung, einen
Anlagevorschlag oder eine Empfehlung der BLKB.

— -

Verantwortungsbewusst
investieren fiir eine
bessere Welt

Unsere erfolgreichen nachhaltigen Aktienfonds (Global und US), die von

Dan Roarty verwaltet und von einem eingespielten Investmentteam mit zwei
Jahrzehnten Erfahrung im thematischen Investieren unterstiitzt werden,
verdeutlichen die Vorteile von Investitionen in zukunftsweisende und nachhaltige
Themen. Unser Ansatz basiert in erster Linie auf umfangreichem, eigenem
Research und weniger auf externen und quantitativen Ratings. Dabei orientieren

wir uns eng an den Zielen der Vereinten Nationen fiir nachhaltige Entwicklung.

Mehr erfahren:
www.alliancebernstein.com/go/sustainable
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investiert haben. Kapitalverlustrisiko. Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.
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Asien mit hoher CO:-Intensita

Nick Parsons

nsere Recherchen haben gezeigt,
| | dass China und die Vereinigten

Staaten 2019 mit 10,2 beziehungs-
weise 5,3 Mio.Tonnen (Mt) die grossten
CO:-Emittenten waren, dass jedoch die
Zahlen, wenn sie pro BIP-Einheit berech-
net werden, zu ganz anderen Ergebnis-
sen fithren.

Anhand von Daten des Internationalen
Wéhrungsfonds und des Global Carbon
Atlas haben wir gezeigt, dass China pro
BIP-Einheit fast dreimal so viel CO: emit-
tiert wie die Vereinigten Staaten: 706 Mt
pro Bio. $ BIP gegeniiber 247 Mt.

Indien stellt sogar China
in den Schatten

Dennoch belegte China nur den zweiten
Platz unter den zehn grossten Volkswirt-
schaften der Welt, denn Indien stellte die-
sen Wert mit 880 Mt noch in den Schat-

ten. Betrachtet man weiterhin die acht
grossten asiatischen Schwellen- und Ent-
wicklungsldnder, so sind ihre durch-
schnittlichen Emissionen mit 617 Mt
mehr als viermal so hoch wie der Durch-
schnitt der vier grossten europdischen
Volkswirtschaften.

Fir die CO:-Emissionen des Jahres
2020, das von den sozialen und wirtschaft-
lichen Folgen der Covid-Pandemie ge-
préagt war, liegen nun aktuelle Zahlen vor.
Die Internationale Energieagentur schatzt
den Riickgang der energiebezogenen CO--
Emissionen auf -5,8% im Jahr 2020, wih-
rend der Global Carbon Atlas die Gesamt-
emissionen auf 34,8 Mrd.Tonnen nach
36,4 Mrd. Tonnen im Jahr 2019 beziffert.

Unter Verwendung der neuesten Lin-
derdaten fiir 2020 hat China seine CO:-
Emissionen von 10.175 Mt auf 10.668 Mt
erhoht; das ist mehr als doppelt so viel wie
die Vereinigten Staaten (4.713 Mt nach
5.285). Indien bleibt mit 2.442 Mt auf dem
dritten Platz, die Rangliste der zehn fiih-

renden Lander bleibt insgesamt unveran-
dert. Wir setzen nun die Kohlenstoffkos-
ten der zehn grossten Volkswirtschaften
ins Verhdltnis zur Wirtschaftsleistung, in-
dem wir die Menge der CO2-Emissionen
(Mt) je Bio.$ des BIP berechnen.

Die Emissionen pro
BIP-Einheit steigen

Die Ergebnisse sind beachtlich: Von den
zehn grossten Volkswirtschaften der Welt
hat Indien wie im Vorjahr die hochsten
Kohlenstoffkosten pro Einheit des Brutto-
inlandsprodukts. Sie sind von 880 Mt pro
Bio.$ BIP im Jahr 2019 auf 918 Mt im Jahr
2020 gestiegen. Zwar sind die Gesamt-
emissionen um 174 Mt (6,6%) gesunken,
jedoch schrumpfte die indische Wirt-
schaft gleichzeitigum 311 Mrd. $ (10,4 %).

Die Emissionen pro BIP-Einheit sind
demzufolge gestiegen. Ahnliche Ergeb-
nisse bei den grossten asiatischen Schwel-
len- und Entwicklungsldndern: In jedem

dieser Lander sind die Kohlenstoffkosten
sogar mindestens doppelt so hoch wie im
grossten europdischen Staat.

Dies wiirde weniger ins Gewicht fal-
len, wenn es sich um Liander mit kleinen
Bevolkerungszahlen handeln wiirde, in
denen die Ergebnisse im globalen Mass-
stab weniger relevant wéren. Aber: Fiinf
der Lander haben eine Bevolkerung von
mehr als 100 Mio. Einwohner, zwei da-
von sogar mehr als 1 Mrd. Einwohner
und alle acht zusammen kommen sogar
auf eine Gesamtbevolkerung von
3,5 Mrd., also fast die Hélfte der globalen

Gesamtbevolkerung.

Diese aktuellen Zahlen zeigen, dass das
Problem der CO.-Emissionen nach wie
vor insbesondere ein asiatisches Phéano-
men ist, das angegangen werden muss.
Von den weltweit insgesamt 36.441 Mt
COz-Emissionen im Jahr 2019 entfielen
14.470 Mt auf die acht hier untersuchten
asiatischen Lander, das sind 40% des welt-

Nick Parsons, Head
of Research & ESG,
ThomasLloyd Group

weiten Ausstosses. Daher sind Investitio-
nen in die Infrastruktur im asiatisch-pazi-
fischen Raum — und hier vor allem in er-
neuerbare Energien — zwingend und drin-
gend notwendig.

Investitionsmoglichkeiten
in Asien

Der demografische Wandel und die ra-
sche Verstddterung treiben die Nachfrage
nach Strom an, die zunehmend durch kli-
mafreundliche Technologien gedeckt wer-
den muss. Aufgrund ihrer geografischen
Lage sind die Linder mit den hdochsten
Kohlenstoffkosten des BIP gliicklicher-
weise auch am besten in der Lage, ihre
Sonneneinstrahlung fiir die Stromversor-
gung zu nutzen.

Als Entwickler und Finanzierer nach-
haltiger Infrastrukturanlagen engagieren
wir uns fiir die Energiewende, die zur Re-
duzierung der CO2-Emissionen in Asien
notwendig ist. Nur wenige Wochen nach
der Weltklimakonferenz COP 26 haben wir
zum Beispiel den ThomasLloyd Energy
Impact Trust erfolgreich an der Londoner
Borse aufgelegt. Es ist das erste Angebot
dieser Art, das Anlegern direkten Zugang
zu nachhaltigen Energieinfrastrukturan-
lagen in schnell wachsenden Volkswirt-
schaften der Region bietet.

Unsere Philosophie, nachhaltige Werte
zu schaffen, findet bei den Anlegern gros-
sen Anklang — wenig verwunderlich ange-
sichts der vorgestellten Zahlen, welche die
Herausforderungen und Chancen in die-
ser Region untermauern.

In den Schutz der Biodiversitit investieren

In Anbetracht der

DANIEL LURCH UND JOELLE AMRAM

iodiversitdt zu bewahren, heisst, die
B Untersysteme der Natur vor dem
Zusammenbruch zu schiitzen. Wir
sind in hohem Masse vom Okosystem der
Natur abhéngig. Die OECD schitzt, dass
Okosystemleistungen einen gesellschaftli-
chen Wert von 125 bis 140 Trio. $ jahrlich
ausmachen, was etwa das 1,5-Fache des
weltweiten BIP ausmacht. Noch wichtiger
ist, dass das Leben auf unserem Planeten
auf diese Okosystemleistungen angewie-
sen ist. Das Problem dabei besteht darin,
dass der Biodiversitdtsverlust in besorg-
niserregendem Tempo voranschreitet.
In der langen Geschichte des Planeten
leben wir nun in einem neuen geologi-

schen Zeitalter, dem Anthropozén. In die-
sem «Zeitalter des Menschen» sind wir —
und dies zum ersten Mal — der wesentliche
formende Faktor unseres Planeten.

Der durch den Menschen verursachte
Verlust an Biodiversitét fiihrt zu einer Sen-
kung der Okosystemleistungen und hat
weitreichende Auswirkungen auf unsere
Wirtschaft und Gesellschaft. Das wiede-
rum stellt Risiken fiir Investoren dar.

Risiken fiir Anleger

Wie auch beim Klimawandel lassen sich
die Risiken in zwei Hauptkategorien un-
terteilen: physische und Ubergangsrisi-
ken. Einige Branchen wie Tourismus,
Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei
sind den physischen Risiken infolge von
Biodiversitédtsverlusten stdrker ausgesetzt.

Indes wirken sich die Ubergangsrisiken
auf Branchen wie Holzféllerei, Bergbau,
Intensivtierhaltung, Infrastruktur, Trans-
port und Kunststoffe aus, die sich Reputa-
tions-, regulatorischen oder rechtlichen
Risiken gegeniibersehen, sollten sie der
Zerstorung der Biodiversitédt keinen Ein-
halt gebieten kénnen.

Risiken in Chancen
umwandeln

Das Thema Biodiversitdtsverlust gewinnt
in der Finanzwelt immer mehr an Bedeu-
tung. Technologische Fortschritte sowie
ein gesteigertes Bewusstsein der Gesell-
schaft und von Regierungen haben zahl-
reiche Moglichkeiten fiir Anleger geschaf-
fen, die Gewinner in diesem Ubergang zu
einer griilneren Zukunft zu identifizieren.
Unternehmen mit biodiversitéts-
freundlichen Geschiftsmodellen, die in-
novative Losungen anbieten, stellen at-
traktive Anlagechancen dar. Investoren

Elektrischer Strom
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konnen wesentlich zur Umkehr der Biodi-
versitdtsverluste und zum Schutz der
Okosysteme beitragen, indem sie aktiv in
Unternehmen investieren, die zur Losung
dieser Herausforderungen beitragen.

Wir unterteilen Anlagegelegenheiten,
die zur Biodiversitdt beitragen, in vier
Hauptthemen: Schutz von Okosystemen,
Energieversorgung der Zukunft, Ressour-
ceneffizienz und intelligente Mobilitédt. Im
Anschluss halten wir nach in diesen Berei-

chen titigen Unternehmen Ausschau, die
wir wiederum in Pure Player und Early
Stage-Unternehmen unterteilen.

Ein spannender Pure Player in diesem
Bereich ist beispielsweise PowerCell Swe-
den. Der schwedische Hersteller von Treib-
stoffzellblocken wurde 2008 aus Volvo aus-
gegliedert. Die Brennstoffzellen des Unter-
nehmens stechen durch ihre kompakte
Grosse und schnelle Anlaufzeit hervor.
Eine Brennstoffzelle wandelt chemische

Energie direkt in elektrische Energie um,
angetrieben durch reinen oder reformier-
ten Wasserstoff, und erzeugt Strom und
Wirme ohne andere Emissionen als Was-
ser. PowerCell Sweden? ist nur ein Bei-
spiele fiir spannende Anlagemdglichkei-
ten bei Unternehmen, die in Nischen-
markten tétig sind.

Unseres Erachtens stellt die Zusam-
menstellung eines gut diversifizierten
Portfolios, das aktiv verwaltet wird, die
beste Moglichkeit dar, um von der griinen
Revolution zu profitieren.

Gesetzgebung unterstiitzt
griine Revolution

Die Regulierungsbehérden kommen An-
legern in dieser Hinsicht zunehmend zu
Hilfe. Eine wichtige Entwicklung betrifft
die EU-Taxonomie zur Ermittlung griiner
Wirtschaftsaktivitdten, die dazu dient, die
Verpflichtungen der EU im Rahmen des
Ubereinkommens von Paris und der Ziele
fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable
Development Goals, SDGs) der Vereinten
Nationen zu fordern. Angaben der UN PRI
zufolge sind tiber 80% der SDGs auf Biodi-
versitdt angewiesen.

Werden auch Sie aktiv und investieren
zusammen mit Bank J. Safra Sarasin in die
Zukunft unseres Planeten und férdern ge-
meinsam Innovation und das Wachstum
nachhaltiger Losungen.

Daniel Lurch, Lead Portfolio Manager,
und Joélle Amram, Investment Specialist,
Bank J. Safra Sarasin

1) Die hier vorgestellten Unternehmen dienen als
Anlagebeispiel und sind unter Umstanden nicht
Bestandteil des Anlageportfolios des Fonds. Das
Beispiel dient nur zu lllustrationszwecken und
beriicksichtigt nicht die personlichen Umstande
eines potenziellen Anleger.
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Das Wachstum nachhaltiger Anlagen wird durch die Nachfrage der Investoren sowie durch Produktinnovationen

nde, warum die Zukunft von ESG- Investments langfristig ist

JENNIFER WU

ie Nachfrage nach nachhaltigen
D Investmentfonds, die Umwelt-,

Sozial- und Governance-Faktoren
(ESG) berticksichtigen, wird voraussicht-
lich auch in diesem Jahr stark zunehmen.
Die folgenden fiinf Griinde zeigen, warum
wir glauben, dass ESG-Investments viel
mehr als ein kurzfristiger Trend sind.

Die Nachfrage wird von
Investoren angefiihrt

Uber 500 Mrd. $ flossen im Jahr 2021 in
ESG-integrierte Fonds und trugen zu ei-
nem Wachstum von 55% des verwalteten
Vermogens in diesen Produkten bei. Wir
gehen davon aus, dass das Wachstum von
ESG-Investments bis 2022 sowie weit dar-

Anzeige

tiber hinaus anhalten wird, denn die
Nachfrage wird von den Anlegern selbst
vorangetrieben. Privatanleger bis hin zu
grossen Institutionen richten einen im-
mer grosseren Anteil ihrer Portfolios auf
nachhaltige Strategien aus, um mit ihrem
Kapital zu einer nachhaltigeren Welt bei-
zutragen.

Technologie treibt die
Produktinnovation voran

Neue Technologien unterstiitzen Fonds-
manager dabei, mit dieser stark steigen-
den Nachfrage Schritt zu halten. Das In-
ternet hat die Art und Weise, wie Informa-
tionen erfasst, dokumentiert und verbrei-
tet werden, drastisch verdandert. Investo-
ren haben Zugang zu mehr Daten denn je
zuvor. Doch erst die Entwicklung der

Nachhaltig =

wird das heue .

kiinstlichen Intelligenz (KI), bietet eine
Maoglichkeit, alles zu analysieren. Das Er-
gebnis ist eine deutliche Verbesserung der
Unternehmenstransparenz, da neue Da-
tenquellen bessere Einblicke bieten, wie
Unternehmen aus ESG-Perspektive ge-
fithrt werden. Da Fondsmanager KI ein-
setzen, um «Big Data» zu nutzen, entste-
hen neue Investitionsmoglichkeiten ent-
lang einer stdndig wachsenden Palette
nachhaltiger Strategien.

Unternehmen werden zum
Handeln aufgefordert

Immer mehr Unternehmen rund um den
Globus werden sich der Notwendigkeit
bewusst, hinsichtlich ESG-Themen aktiv
zuwerden. Denn es ldsst sich nur dann ein
nachhaltiges Wachstum erzielen, wenn sie

mit Ressourcen umsichtig umgehen, ihre
Mitarbeitenden mit Respekt behandeln
und sich um die Interessen der Umwelt
kiimmern.

Die E-, S- oder G-Themen und ihr Op-
timierungspotential unterscheiden sich
von Unternehmen zu Unternehmen. Wol-
len Anleger Unternehmen zum Handeln
ermutigen, sollten sie sich dort engagie-
ren, wo die grosste Wirkung erzielt werden
kann. Ebenso kann es viel effektiver sein,
die Nachziigler in Sachen Nachhaltigkeit
nicht einfach zu verdussern, sondern mit
ihnen in einen aktiven Dialog zu treten,
um Verdnderungen zu fordern.

Gleichzeitig kommt den Regierungen
weiterhin eine Schliisselrolle zu: Eine un-
terstiitzende Politik und kohérente Regu-
lierung konnen entscheidend sein,
Unternehmen zu ermutigen, ihren ESG-
Verpflichtungen nachzukommen, und
um Investoren von der langfristigen Ren-
tabilitdt nachhaltiger Anlagen zu {iber-
zeugen.

Investment-Research
konzentriert sich auf
nachhaltige Ergebnisse

ESG-Research-Frameworks werden ent-
wickelt und verfeinert, um das Wachstum
des nachhaltigen Investitions-Manage-
ments zu unterstiitzen. J.P. Morgan Asset
Management kombiniert innovative Pro-
duktentwicklung und firmeneigene For-
schung mit strengem Investment Ste-
wardship, um das ESG-Engagement zu
bieten, welches Anleger suchen.

Um Anlegern beispielsweise eine Mog-
lichkeit zu bieten, dem Klimawandel ent-
gegenzuwirken, hatJ.P. Morgan Asset Ma-
nagement ein eigenes Auswertungsmo-
dell entwickelt, das auf der Analyse von
Rohdatenpunkte beruht. Dabei werden
Unternehmen identifiziert, die Losungen

=F Fldellt
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fir den Klimawandel entwickeln, und
solche, die dazu beitragen, den Ubergang
zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft
zu unterstiitzen, wihrend man sich
gleichzeitig mit Nachziiglern im Umwelt-
bereich befassen kann.

Energiewende schafft neue
Risiken und Chancen

Anleger konzentrieren sich zunehmend
nicht mehr nur auf ESG-Referenzen ein-
zelner Unternehmen, sondern schenken
vermehrt auch Sektoren, Linder und
Regionen Aufmerksamkeit, die sich auf
dem Weg zu einer kohlenstoffarmen
Zukunft als widerstands- und wettbe-
werbsfahig erweisen.

Bei der Widerstandsfahigkeit geht es
vor allem darum, wie gut nachhaltige Port-

folios dem Ubergang zu sauberer Energie
sowie den Auswirkungen physischer Kli-
maereignisse bei steigenden globalen
Temperaturen gewachsen sind. Anleger
miissen sich nicht nur fragen, welche Un-
ternehmen am besten vorbereitet sind,
sondern auch, ob die Lander, in die sie in-
vestieren, {iber die notigen Reserven verfii-
gen, um die Kosten der Energiewende zu

Jennifer Wu, Global
Head of Sustainable
Investing, J.P. Morgan
Asset Management

tragen und die der Anpassung an eine koh-
lenstoffarme Wirtschaft zu bezahlen.

Bei der Wettbewerbsfahigkeit geht es
darum, dass sich die Regierungen ver-
pflichten, ihre Volkswirtschaften so zu
transformieren, sodass Unternehmen
nicht durch die weltweit hoheren Kohlen-
stoffpreise ins Hintertreffen geraten. Die
Senkung der Kohlenstoffemissionen wird
ein erhebliches Wachstum der CO:-
Mairkte erfordern und dieses Wachstum
wird einen entscheidenden Einfluss auf
die Wettbewerbsfdhigkeit haben. Linder,
die sich den technologischen Fortschritt,
der zur Erreichung der Netto-Null-Emissi-
onen erforderlich ist, zu Nutze machen,
positionieren sich am besten fiir die CO--
neutrale Zukunft.

Steigendes Investoreninteresse, stirkerer
Unternehmensfokus und eine deutlich
verbesserte Datenbereitstellung werden
das Wachstum nachhaltiger Investitionen
weiter fordern. Es gilt weitere Hindernisse

zu tiberwinden - sowohl in Bezug auf die
Akzeptanz der Anleger als auch auf die
Umsetzung bei den Unternehmen. Paral-
lel werden aber bereits neue Moglichkei-
ten zur Erzielung nachhaltiger Ertrdge
entwickelt und immer mehr Unterneh-
men verpflichten sich zu nachhaltigen
Geschiftszielen. Dadurch ist es fiir Anle-
ger einfacher denn je, ESG-Risiken in ih-
ren Portfolios zu senken und gleichzeitig
zu einem positiven Wandel beizutragen.

Wichtige Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbemate-
rial. Die hierin enthaltenen Informationen stellen
jedoch weder eine Beratung noch eine konkrete Anla-
geempfehlung dar. Sdmtliche Prognosen, Zahlen,
Einschédtzungen und Aussagen zu Finanzmarkttrends
oder Anlagetechniken und -strategien sind, sofern
nichts anderes angegeben ist, diejenigen von J.P. Mor-
gan Asset Management zum Erstellungsdatum des
Dokuments. J.P. Morgan Asset Management erachtet
sie zum Zeitpunkt der Erstellung als korrekt, tiber-
nimmt jedoch keine Gewahrleistung fiir deren
Vollstandigkeit und Richtigkeit. Die Informationen
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kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geén-
dert werden. J.P. Morgan Asset Management nutzt
auch Research-Ergebnisse von Dritten; die sich daraus
ergebenden Erkenntnisse werden als zusétzliche Infor-
mationen bereitgestellt, spiegeln aber nicht unbedingt
die Ansichten von J.P. Morgan Asset Management wi-
der. Die Nutzung der Informationen liegt in der alleini-
gen Verantwortung des Lesers. Der Wert, Preis und die
Rendite von Anlagen kénnen Schwankungen unterlie-
gen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige
Wertentwicklung. Das Eintreffen von Prognosen kann
nicht gewahrleistet werden. J.P. Morgan Asset Manage-
ment ist der Markenname fiir das Vermdgensverwal-
tungsgeschaft von JPMorgan Chase & Co und seiner
verbundenen Unternehmen weltweit. Telefonanrufe
bei J.P. Morgan Asset Management kénnen aufgezeich-
net werden. Soweit gesetzlich erlaubt, werden
Informationen und Daten aus der Korrespondenz mit
Ihnen in Ubereinstimmung mit der EMEA-Daten-
schutzrichtlinie von J.P. Morgan Asset Management
erfasst, gespeichert und verarbeitet. Die EMEA-Daten-
schutzrichtlinie finden Sie auf folgender Website: www.
jpmorgan.com/emea-privacy-policy. Herausgeber in
Europa (ex UK): JPMorgan Asset Management (Europe)
S.arl, 6 route de Treves, L-2633 Senningerberg, Grand
Duchy of Luxembourg, R.C.S. Luxembourg B27900, Un-
ternehmenskapital € 10.000.000. 091p222402111824.
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Den Fu

Glaubt man den

Hubs fiir nachhaltige
Finanzprodukte.

IWAN DEPLAZES

ie Schweiz soll eine international
Dfﬁhrende Position im Bereich

nachhaltige Finanzprodukte und
-dienstleistungen, kurz Sustainable Fi-
nance, erreichen. Uber diese Ambition
herrscht zwischen der Finanzbranche und
den Bundesbehorden weitgehend Kon-
sens. Auch die Asset Management Asso-
ciation Switzerland (AMAS) hat dies zur

Anzeige

strategischen Prioritdt erhoben. Die AMAS
definiert den Fiihrungsanspruch insbe-
sondere in Bezug auf die Produktion von
nachhaltigen Finanzanlagen und -dienst-
leistungen: Ein Schweizer Hub fiir Sustai-
nable Finance soll sich durch ein qualita-
tiv hochwertiges Asset- und Portfolioma-
nagement auszeichnen, das eine nachhal-
tige Wertschopfung generiert und ge-
meinsam mit Behorden, Hochschulen
und Binnenwirtschaft ein Schweizer Oko-
system fiir Sustainable Finance bildet.

Das iibergeordnete wirtschaftliche und
gesellschaftliche Ziel lautet dabei, einen
substantiellen Beitrag zur Erreichung der
globalen Klimaziele zu leisten und die
Transition zu einer entkarbonisierten glo-
balen Wirtschaft mitzugestalten.

Gesamtheitliche Perspektive

Wo stehen die Schweiz, ihre Finanzindus-
trie und Asset-Manager und der Sustaina-
ble Finance Hub in Bezug auf dieses Ziel?
Nimmt man die regelmissig erscheinen-
den, verschiedenen Standort- und Green-
Finance-Rankings zum Massstab, scheint
das Ziel bereits erreicht zu sein. Und ge-
miss Swiss Sustainable Finance werden
bereits tiber die Hélfte aller in der Schweiz
professionell verwalteten Vermogen nach-
haltig angelegt. Aus einer gesamtheitli-
chen Perspektive haben wir das Ziel vor-
ldufig aber noch nicht erreicht.

Das Vorhaben, finanzmarkt- und um-
weltpolitische Instrumente wirksam fiir
spezifische Nachhaltigkeits- und Klima-
ziele einzusetzen, zeitigt mancherlei Ne-

beneffekte, Zielkonflikte und Handlungs-
bedarf. An den Finanzmaérkten herrscht
weiterhin ein Mangel an Transparenz, wie
etwa langfristige Klimarisiken addquat
einzupreisen sind und wie Anlegerinnen
und Anleger mit ihren Investitionen einen
effektiven Beitrag zur Nachhaltigkeit leis-
ten konnen. Fehlende und verbindliche
Bekenntnisse zu COz-Emissionsreduktio-
nen, ein nicht vorhandenes globales CO:-
Pricing sowie anhaltende Subventionen
fiir CO:-intensive Sektoren fiihren zu un-
erwiinschten Marktverzerrungen.

Die Betrachtung gilt in Teilen auch fiir
die Schweiz. Nach dem Scheitern des
CO2-Gesetzes fehlen ihr die politischen
Instrumente zur Erreichung der Klima-
ziele. So fordert der Regulator von Unter-
nehmen noch kein verbindliches und
einheitliches ESG-Reporting ein. Die As-
set-Manager bleiben damit ohne einheit-
liche und anerkannte Taxonomie, mit der
sich ihre nachhaltigen Produkte und
Dienstleistungen standardisiert klassifi-
zieren lassen.

Verbindlichkeit schiitzt
vor Greenwashing

Die AMAS will den Schweizer Fithrungs-
anspruch in Sustainable Finance einlésen
und die hervorragenden Voraussetzungen
dafiir nutzen. Zuoberst steht das Bekennt-
nis, die Glaubwiirdigkeit des Sustainable-
Finance-Standorts zu stiarken und die In-
tegritdt und Transparenz der nachhaltigen
Anlageprodukte sicherzustellen. Die
AMAS arbeitet an der Entwicklung selbst-

Man kann den Wind nicht dndern,
aber die Segel anders setzen.

Es ist die beste Crew,

welche Sie zum Erfolg fiihrt.

Teil einer Gruppe zu sein, die selbst eine erfah-
rene Investorin ist, bedeutet, dass wir genauso
denken, investieren und uns um Vermogenswerte
kimmern wie Sie selbst. Diese Ausrichtung fuhrt
zu hohen langfristigen Renditen fur unsere Kun-
den und zu einer exzellenten Kundenzufriedenheit.

Wir verfolgen jederzeit den Blickpunkt des Anlegers:
am.jsafrasarasin.com

J. SAFRA SARASIN

— SUSTAINABLE ASSET MANAGEMENT —

J. Safra Sarasin Sustainable Asset Management ist eine Marke der Bank J. Safra Sarasin AG, CH-4002 Basel

rungsanspruch einlosen

lwan Deplazes,
Prasident, Asset Ma-
nagement Assocation
Switzerland (AMAS)
und Leiter Asset
Management,
Ziircher Kantonalbank

regulativer Richtlinien mit dem Ziel, mehr
Verbindlichkeit in das Thema Nachhaltig-
keit zu bringen. Wenn Asset-Manager ihre
Produktestrategie auf Basis von transpa-
renten, verbindlichen und anerkannten
Richtlinien erstellen, wird das Thema
«Greenwashing» auf dem Schweizer Fi-
nanzplatz entschérft sein.

Gleichzeitig ermutigt die AMAS die
Schweizer Asset Management Industrie,
ihre Verantwortung wahrzunehmen und
das Bekenntnis, Kapitalfliisse zum Zweck
des Klimaschutzes zu allozieren, umzu-
setzen. Der Beitritt des Asset Management
der Ziircher Kantonalbank und weiteren
Schweizer Asset-Managern zur Net Zero
Asset Managers Initiative (NZAMI) - die
AMAS ist als Supporter beigetreten — ist
ein solches Bekenntnis.

Es geht mit der Umsetzung einer eige-
nen ESG-Governance und einer starkeren
Einflussnahme als Asset-Owner auf die

Unternehmen und deren ESG-Strategien
einher. Asset-Manager werden ihre ESG-
Expertise weiter starken und eine entspre-
chende Datenanalyse in den Anlagepro-
zess integrieren, wo dies nicht bereits ge-
schehen ist.

Solche Schritte miissen von Massnah-
men begleitet werden, Sustainable Fi-
nance zum integralen Bestandteil der Fi-
nanzausbildung zu machen und in die-
sem Bereich mit Hochschulen und For-
schungsstellen eng zu kooperieren.

Sustainable Finance
bedarf der Politik

Die Anstrengungen der Schweizer Asset-
Manager und der Finanzindustrie werden
idealerweise von der Politik flankiert. Ein
Schweizer CO2-Gesetz wire dem Ziel ei-
nes fithrenden und glaubwiirdigen
Schweizer Sustainable Finance Hubs zu-
traglich. Gleichzeitigist der internationale
Marktzugang fiir Schweizer Asset-Ma-
nagement-Dienstleistungen zentral, um
die hervorragenden Schweizer Vorausset-
zungen im Bereich Sustainable Finance zu
nutzen und zu skalieren. Mit Blick auf not-
wendige internationale Entwicklungen
und Rahmenbedingungen ist die Etablie-
rung von anerkannten Taxonomie-Stan-
dards in vollem Gang.

Verfolgt die Schweizer Finanzindustrie
auf diesem skizzierten Weg den Aufbau ei-
nes Sustainable Finance Ecosystem, ist die
Schweiz prédestiniert, international als
fithrender Sustainable Finance Hub aner-
kennt zu werden.
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Naturbezogene Risiken und Chancen

Die Zerstorung von Wildern, Pflanzen und Tieren

LUCIAN PEPPELENBOS

in Positionspapier von Robeco zum
EThema Biodiversitdt wird durch eine

Partnerschaft mit dem World Wide
Fund for Nature Netherlands (WWE-NL)
unterlegt. Beide Organisationen arbeiten
zusammen, um biologische Vielfalt ins As-
set Management zu integrieren.

Dem Finanzsektor und der Asset-Ma-
nagement-Branche kommt eine entschei-
dende Rolle dabei zu, einen weiteren Ver-
lust von biologischer Vielfalt zu verhin-
dern. «Es geht hier nicht um ein schones
Extra im Kontext von nachhaltigen Kapi-
talanlagen. Es liegt im langfristigen Inter-
esse unserer Kunden und unserer Invest-
ment-Performance, unseren Einfluss zum
Erhalt des Planeten geltend zu machen,
sagt Peter van der Werf, Senior Manager

bei Robeco. Robeco befasst sich schon seit
Jahren mit Fragen der Biodiversitdt im
Rahmen eines speziellen Programms fiir
aktive Einflussnahme, um der Abholzung
von Wildern zur Rohstoffgewinnung ent-
gegenzuwirken. Zudem ist die Einstufung
biologischer Vielfalt ein wesentlicher Fak-
tor in unserem ESG-Integrationsprozess.

Hohe Dringlichkeit

In dem Bericht wird ausgefiihrt, welche
Dringlichkeit biologische Vielfalt fiir den
Planeten und die zukiinftige Stabilitdt des
Wirtschaftslebens hat.

Nach Schétzungen des Weltwirt-
schaftsforums hangt mehr als die Hélfte
der weltweiten Wirtschaftsleistung in
Hohe von 44 Bio.$ auf die eine oder an-
dere Weise missig bis stark von der Natur

ab. Das heisst, ein Zusammenbruch oko-
logischer Systeme hat auch einen Zusam-
menbruch unserer Wirtschafts- und Fi-
nanzsysteme zur Folge. Eine Auswertung
von Daten aus dem von der Finanzinitia-
tive des Umweltprogramms der Vereinten
Nationen entwickelten ENCORE-Tool (Ex-
ploring Natural Capital Opportunities,
Risks and Exposure) ergab, dass rund 29%
von Robecos Investments auf Sektoren
entfallen, die potenziell Auswirkungen auf
die Haupteinflussfaktoren des Biodiversi-
tétsverlusts haben. An vorderster Stelle
stehen dabei die Nutzung von Land und
Stisswasser, gefolgt vom Klimawandel, der
Umweltverschmutzung und direkten Be-
eintrdchtigungen von Organismen.

Dies macht deutlich, dass biologische
Vielfalt fiir Investoren ein sehr wichtiges
Thema ist und in der gesamten Finanz-
branche Handlungsbedarf besteht, um si-
cherzustellen, dass Kapitalanlagen dazu

beitragen, die Ziele des Ubereinkommens
tiber die biologische Vielfalt zu erreichen.
«Die Natur steckt in einer Krise: Nie zuvor
in der Geschichte der Menschheit hat die
biologische Vielfalt so schnell abgenom-
men wie heute», sagt Aaron Vermeulen,
Director Green Finance, WWE-NL. «We-
gen des vom Menschen auf die Natur aus-
gelibten Drucks ist die schwindelerre-
gende Zahl von einer Million Arten vom
Aussterben bedroht - viele davon inner-
halb weniger Jahrzehnte. Eine verdnderte
Land- und Wassernutzung, die direkte
Ausbeutung von Organismen, Umwelt-
verschmutzung und die Verbreitung inva-
siver Arten bedrohen viele Okosysteme.»
Die Krise der Natur ist kein isoliertes
Problem. Der Klimawandel verstédrkt die
zum Verlust von Natur fithrenden An-
triebskrifte, was wiederum unsere Fahig-
keit mindert, CO- aus der Atmosphére zu
nehmen und so dem Klimawandel entge-
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genzuwirken. Dieser negative, in sich ge-
schlossene Wirkungskreis verringert auch
unser Vermogen, den Auswirkungen des
Klimawandels standzuhalten, weil uns ge-
schidigte Okosysteme nicht so gut vor
Naturereignissen schiitzen wie gesunde.

Stiarkere Zusammenarbeit

Diese Zusammenarbeit ist von grosser Be-
deutung, um die fiir den Fortschritt bend-
tigten Daten und Tools zusammentragen,
bzw. entwickeln zu kénnen. Robeco ge-
hort zu den ersten, die der unter anderem
vom WWEF gegriindeten Task Force for Na-
ture-Related Disclosure (TNFD) beigetre-
ten sind. Diese hat es sich zum Ziel ge-
setzt, ein Rahmenkonzept zu entwickeln,
mit dem Finanzinstitute naturbezogene
Risiken und Chancen in ihre strategische
Planung, ihr Risikomanagement und ihre
Asset Allocation einbeziehen konnen.

Robeco hat 2020 das Finance for Biodi-
versity Pledge unterzeichnet und sich da-
mit verpflichtet, bis 2024 durch Finanzak-
tivitdten und Investments einen Beitrag
zur Bewahrung und Wiederherstellung
von biologischer Vielfalt zu leisten. Robe-
co’s generelle Zielsetzung besteht darin, in
den néchsten Jahren in der Lage zu sein, in
Zusammenarbeit mit dem WWF-NL und
im Rahmen anderer Kooperationen wie
dem Finance for Biodiversity Pledge als
Investoren unseren Beitrag zum Schutz
der biologischen Vielfalt und der Natur zu
messen und zu steuern.

Lucian Peppelenbos, Klimastratege, Robeco

Technologie ermoglicht Nachhaltigkeit

Technologie spielt eine zentrale Rolle beim

Herr Clode, triigt die Technologie dazu

bei, eine nachhaltigere Welt zu schaffen,
und welche Bereiche innerhalb der
Technologie-Landschayft fordern die
Entwicklung am stirksten?

Wir betrachten Technologie als die Wis-
senschaft der Losung von Problemen und
folglich als einen wichtigen Wegbereiter
fiir eine nachhaltigere Welt. Unserer Mei-
nung nach gibt es natiirliche Synergien,
im Rahmen derer Technologien neue Lo-
sungsansdtze fiir diese bedeutenden 6ko-
logischen und sozialen Herausforderun-
gen erdffnen konnen. Und dies bietet wie-
derum Zugang zu einigen der grossten
Wachstumsmarkte der Welt. Wenn wir die
Investmentlandschaft betrachten, kom-
men wir zu dem Schluss, dass diese Chan-
cen, diese Wachstumsbereiche im Tech-
nologiesegment sehr viel breiter sind als
von den meisten nachhaltigen Anlagen
derzeit berticksichtigt wird. Denn es geht
um mehr als nur erneuerbare Energien
oder Elektrofahrzeuge. Wir denken da
eher an eine breitere, nachhaltige Revolu-
tion im Verkehrswesen. Wir berticksichti-
gen also auch Ride-Hailing und autono-
mes Fahren, denn es geht nicht nur um
die Umweltverschmutzung und die Koh-

lenstoffemissionen, sondern auch um die
Verringerung der Zahl der Unfille und der
Todesopfer im Strassenverkehr. Technolo-
gie ermoglicht ausserdem eine Steigerung
von Effizienz und Produktivitdt. Wir miis-
sen den Verbrauch knapper natiirlicher
Ressourcen reduzieren und wir bendtigen
eine kohlenstoffarme Infrastruktur. Dazu
brauchen wir auch intelligente Stadte. Wir
sind also der Meinung, dass es zahlreiche
Technologien gibt, die Losungen fiir diese
okologischen Herausforderungen bieten,
aber auch speziell fiir soziale Probleme.

Es gibt viele Beispiele, die die Rolle der
Technologie bei der Losung von Umwelt-
problemen belegen. Aber hinsichtlich

der sozialen Herausforderungen ist

der Bekanntheitsgrad moglicherweise
nicht so hoch. Kénnten Sie vielleicht
ndher darauf eingehen?

Die soziale Seite ist ein etwas vernachlés-
sigter Bereich, der aber gleichwohl die
Macht der Technologie als Kraft fiir posi-
tive Entwicklungen belegt. Der Zugang zu
einer hochwertigen Gesundheitsversor-
gung, die finanzielle Inklusion, die digitale
Demokratisierung (d. h. die Ermoglichung
eines weitldufigeren Zugangs zu Technolo-

gie), die Technologie im Gesundheitssek-
tor und Datensicherheit sind allesamt
spannende Themen. Das Augenmerk rich-
tet sich im Technologiesegment oft vor al-
lem auf die Mega-Caps, und es scheint,
dass die positiven Leistungen vieler Tech-
nologieunternehmen weltweit — sowohl in
den Industrie- als auch in den Schwellen-
landern - kaum wahrgenommen werden.
Betrachtet man beispielsweise einmal das
Thema der finanziellen Inklusion, so war
die Entwicklung bislang immer sehr stark
von der individuellen Entscheidung einer
Bank abhéngig, physische Filialen in mit-
telgrossen Stddten zu eréffnen, anschlies-
send in kleineren Stddten und moglicher-
weise auch in gewissen ldndlichen Gebie-
ten. Ein solcher Prozess kann durchaus 50
oder 100 Jahre dauern. Inzwischen braucht
es dafiir nicht mehr als ein Kartenlesegerét
oder den Download einer App. Menschen,
die noch nie Kredite erhalten hatten,
wurde oft noch nicht einmal ein Zugang zu
Krediten geboten, um ein Unternehmen
zu griinden oder ein Startdarlehen oder Ri-
sikokapital fiir eine Unternehmensgriin-
dung oder Investitionen zu erhalten. In
dieser Hinsicht haben wir in China, Indien
und Lateinamerika sichtbare Fortschritte
beobachten konnen. Die kritische Masse
und die Beschleunigung der Akzeptanz,
die einige Technologieplattformen inzwi-
schen weltweit erreicht haben - oft an Or-
ten, an denen es keine etablierten Gesund-
heits- oder Bildungssysteme gibt —, haben
dazu gefiihrt, dass mehr Menschen durch
die Nutzung des Internets, der Cloud und
der kiinstlichen Intelligenz (KI) Zugang zu
hochwertiger Bildung und Gesundheits-
versorgung erhalten. Die Pandemie hat die
Art und Weise, wie wir arbeiten und lernen,
fiir immer verdndert und Online-Lernen,
Heimunterricht und Telemedizin méglich

4 Richard Clode,
X ‘ Portfoliomanager,
¥ Janus Henderson

gemacht. Diese Trends haben sich durch
die Pandemie enorm beschleunigt, und
kurzfristig hat die digitale Kluft die zuneh-
mende Ungleichheit, die wir weltweit be-
obachten, noch verschirft. Wir sind aber
davon iiberzeugt, dass langerfristig die kri-
tische Masse, die diese neu entstehenden
Technologieplattformen dank der Lock-
downs erreicht haben, sowie die weitldu-
fige staatliche Unterstiitzung zur Anglei-
chung der Wirtschaftsniveaus letztlich
dazu beitragen werden, Armut und Un-
gleichheit zu verringern.

Technologie tut zwar viel Gutes, aber es
gibt auch weniger wiinschenswerte Aus-
wirkungen in Bezug auf die Privatsphdre
des Einzelnen, Datensicherheit und Ver-
waltung. Welche Rolle kann eine aktive
Einflussnahme von Anlegern spielen?

Die Vereinten Nationen haben die Ausle-
gung der Menschenrechte aktualisiert, so-
dass sich diese nun auch auf die digitale
Welt erstrecken. Es stimm positiv, dass der
Technologiesektor in puncto Verantwor-
tung reifer geworden ist, wie wir an der In-
teraktion mit Regulierungsbehérden und

Regierungen gesehen haben. Wenn man
die letzten zehn Jahre betrachtet, beson-
ders die verschirften Untersuchungen der
letzten fiinf Jahre, ergibt sich ein interes-
santer Trend: Friiher zerstorten Technolo-
gieunternehmen zunéchst die bestehen-
den Strukturen einer Branche und mach-
ten sich erst dann Sorgen um die Folgen
und die Auswirkungen der Skalierung auf
Milliarden von Nutzern. Aber womoglich
waren die Infrastruktur oder die Datensi-
cherheits- und Datenschutzrichtlinien
nicht zu 100% richtig, oder die Firmen
hatten nicht griindlich genug {iber die
moglichen Folgen der neuen Technolo-
gien, Produkte oder Dienstleistungen
nachgedacht. Inzwischen besteht ein sehr
viel hoheres Bewusstsein in dieser Hin-
sicht, und es gibt deutlichere Anstosse,
schon im Voraus iiber die Folgen nachzu-
denken. Wenn nicht, dann dauert es nicht
lange, bis sich ein Unternehmen vor dem
US-Kongress oder der Europdische Kom-
mission rechtfertigen muss. Unterneh-
men tauschen sich sehr viel proaktiver mit
Regierungen, Regulierungsbehdrden, lo-
kalen Behorden und Stddten aus und ar-
beiten stark mit diesen Institutionen zu-
sammen. Etwa bei der Zulassung von
selbstfahrenden Fahrzeugen in den USA,
wobei allerdings einige Bundesstaaten
deutlich proaktiver vorgehen als andere.
Diese Partnerschaften werden hoffentlich
zu einem strengeren Regelwerk fiihren,
das die Technologieunternehmen auch
vor sich selbst schiitzt, indem sie auf der
richtigen Seite der Behorden stehen.

Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors
und kénnen sich jederzeit andern. Sie dienen aus-
schliesslich Informationszwecken und diirfen nicht als
Empfehlung, Aufforderung oder als Anlageberatung
verstanden werden.
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Konzeption und Organisation: KOOPERATIONSPARTNER
Finanz und Wirtschaft Forum

Weitere Informationen und Anmeldeméglichkeit: H I G Uv S FA A ANALYSTS ASSOGIATION

www.fuw-forum.ch/opportunities
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