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Gegenlaufige Trends
unter GroBanlegern

Wahrend Institutionelle ihre nachhaltigen Anlagen
verdoppeln, wachsen die Zweifel von Skeptikern
am dkonomischen Nutzen von Nachhaltigkeit. Die
Unkenntnis steigt, die schlechte Beratung auch.

Institutionelle Investoren in Deutschland haben 2009, in nur einem Jahr, ihre
nachhaltigen Investments durch massive Neuinvestitionen und Umschichtun-
gen fast verdoppelt: Der addierte Anteil nahm um 80 Prozent auf 4,7 Pro-
zent am verwalteten Vermdgen zu. Das sind rund 43 Mrd. Euro. Das ergab
eine Studie der Frankfurter Union Investment. Sie reprasentiert ein verwalte-
tes Vermodgen von rund 920 Mrd. Euro und ist mit 242 Antwortenden - 15,3
Prozent der 1580 Befragten - eine der gréBten und breitesten Befragungen
von GroBanlegern, wie wissenschaftliche Beobachter sagen. Urspriinglich
hatten die Anleger eine Verdoppelung binnen finf Jahren angepeilt. In den
nachsten finf Jahren wollen sie ihre Nachhaltigkeitsquote durchschnittlich
um weitere 58 Prozent anheben, durch Produktkaufe oder Vergabe von Man-
daten. GroBunternehmen wollen die Quote mehr als verdreifachen.

Der Anteil derer, die in 6kologisch, sozial oder ethisch ausgerichtete Geld-
anlagen investieren, stieg leicht auf 68 Prozent. Allerdings liegen die Invest-
mentguoten bezogen auf das verwaltete Vermdgen bei den verschiedenen
Gruppen weit auseinander. Bei Kapitalanlagegesellschaften betragt die Rate
bloB 1,3 Prozent. Dagegen haben Stiftungen, Kirchen und Versicherungen
ihre nachhaltig verwalteten Vermédgen auf bis zu sechs Prozent der Portfo-
lien fast verdoppelt. Banken haben sie auf 3,5 Prozent nahezu verdreifacht.
Schwaécher ist der Zuwachs bei Pensionskassen, die allerdings schon 12,6 Pro-
zent nachhaltig verwalten, so die durch die Schleus Marktforschung reali-
sierte Studie. Sie befragte Institutionelle ab 500 Mio. Euro bis weit Gber zehn
Mrd. Euro verwaltetem Vermogen. Die meisten Antwortenden sind Vor-
standschefs, Finanzvorstande, Geschaftsflihrer und Leiter Kapitalanlagen.

Skepsis der Nicht-Investierten wachst

Eine véllig gegenlaufige und widersprichlich wirkende Entwicklung deckte
die Studie bei den Institutionellen auf, die noch nicht nachhaltig investiert
sind: Bei ihnen stiegen im Vergleich zum vergangenen Jahr die Zweifel am
6konomischen Nutzen dieser Anlageformen. lhre Ablehnung begriinden 81
Prozent (Vorjahr 73) mit schlechteren Renditeerwartungen, 78 (71) Prozent
beflrchten negative Auswirkungen auf ihr Risikomanagement und 70 Pro-
zent verweisen auf zu hohe Kosten.

Diese Ergebnisse sind Uberraschend, hat doch gerade eine Studie der auf
Risikostrategien fokussierten Allianz-Tochter Risklab ergeben: Pensions-
fonds, Kirchen, Stiftungen, Kapitalanlagegesellschaften und andere Anleger
kdnnen inr Wertpapierdepot langfristig durch die Beimischung nachhaltiger
Anlagen besser aufstellen. Bei gleicher Rendite kdnnten sie die bei nicht-
nachhaltigen Anlagen bestehenden erheblichen Verlustrisiken begrenzen,
so die Studie, und bei gleichem Risiko kdnnten sie Portfolioertrdge steigern.

Die Resultate der Union-Umfrage sind jedoch zu relativieren. Erstens )
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beachten nur 32 Prozent der Antwortenden keine 6ko-sozialen Kriterien, und
zweitens rdumen genau diese einen schlechten Kenntnisstand ein. Die Antwor-
ten zeigten eine Verunsicherung, welche Konzepte fir sie geeignet seien und wie
sie sich in den Investmentprozess integrieren lieBen, berichtet René Schleus, Ge-
schaftsflhrer der Schleus Marktforschung:. Dies ist ein ernstzunehmendes Pro-
blem. Weniger als ein Drittel aller Antwortenden bezeichnen ihre Kenntnisse
Uber nachhaltige Kapitalanlagen als sehr gut oder gut. Bei den besonders skepti-
schen Versicherungen sowie bei Stiftungen, Kirchen und GroBunternehmen lie-
gen die Raten noch darunter. Umgekehrt bezeichnen fast zwei Drittel der Institu-
tionellen ihren Beratungsbedarf als hoch oder sehr hoch. Lediglich 25 Prozent
sind mit der Qualitat ihrer Berater zufrieden, 2009 waren es mehr.

Beklagt wird die mangelnde Transparenz bei der rasant zunehmenden Vielfalt
an nachhaltigen Produkten - es fehlt der Uberblick. ,Nachhaltigkeit ist fur viele In-
vestoren immer noch ein sehr diffuser Begriff. Solange Anleger flr sich den kon-
kreten Nutzen dieser Investmentphilosophie nicht definieren kdnnen, laufen wir
Gefahr, dass dieser wichtige Ansatz in den Portfolios nicht nachdrlcklich veran-
kert wird“, sagt Alexander Schindler, Vorstand der Union Investment. ,,Die Quali-
tat der Kapitalanlage wirde darunter leiden. Denn nachhaltige Investmentkrite-
rien kdnnen einen erheblichen Beitrag zur Verbesserung des Risikomanage-
ments leisten - es geht um ganz reale Vorteile fir den Investmentprozess.*

Schlechter Kenntnisstand und Verunsicherung

Dem Markt nachhaltiger Kapitalanlagen drohe gar ein Vertrauensverlust, beftirch-
tet Schleus. ,,Wenn der Kenntnisstand der Anleger durch schlechte Beratung
oder zunehmende Komplexitat weiter sinkt und pessimistische Renditeerwartun-
gen zunehmen, besteht die Gefahr, dass das Vertrauen in nachhaltige Anlagen
schwindet.” Unwissenheit ist nicht auf diesen Bereich beschrankt. Die sinkenden
Borsenkurse verstarken generell die Unlust und akute Wissensliicken an Finanz-
themen, ermittelte die Marktforschungsfirma TNS Infratest im Auftrag der franzo-
sischen Axa Investment Managers. Seit 2006 hat sich der Anteil derer mit rudi-
mentdren Kenntnissen auf fast zwei Drittel der Deutschen verdoppelt.

Bei GroBanlegern schlagt sich offenbar auch ein Nachhaltigkeits-Irrglaube nie-
der, der sie skeptisch macht, nachdem nachhaltige Konzepte oft nicht outper-
formten. ,Viele erwarten von nachhaltig orientierten Anlagen grundsatzlich eine
geringere Volatilitat und werden durch Kurseinbriche, etwa bei Solarwerten, ent-
tauscht oder abgeschreckt. Doch auf Technologien fokussierte Anlageprodukte
- das gilt speziell auch fir nachhaltige - sind prinzipiell riskanter als umfassende,
breite Anlagekonzepte. Der Vertrieb muss Anleger auf diese Schwankungsanfal-
ligkeit hinweisen®, erlautert Stephan Mdller, Leiter Fondsvermdgensverwaltung
der BHF-Bank in Frankfurt. Die historische Volatilitat breiter Konzepte liegt laut
Analysten bei durchschnittlich 30 Prozent, die spezieller Solartitel im Schnitt bei
50 Prozent, die Ende 2008 erreichten Werte betriigen sogar 60 und 150 Prozent.

Ein weiterer Grund zur Skepsis kann, so paradox das klingen mag, der Erfolg
von nachhaltigen Anlagen sein. ,,Bei sehr populdren Investments mit viel Publizi-
tat und groBen Kapitalzuflissen, wie aktuell nachhaltige Anlagen, werden Markte
effizienter. Dadurch haben Vermdgensverwalter weniger Moglichkeiten, Mehr-
wert zu generieren”, erklart Markus Taubert, Leiter Vermdgensverwaltung der
Berenberg Bank in Hamburg. Er selbst kann keine wachsende Skepsis feststellen.
Im Gegenteil: Zwar hat die Bank kein eigenes Produkt, nutzt aber seit Jahren
nachhaltige Fonds anderer Anbieter und verwaltet komplette nachhaltige Man-
date. Deren Anteil am verwalteten Vermdgen sei zwar gering, aber tendenziell
steigend. Insbesondere fir langfristige Investoren seien nachhaltige Anlagen
wichtig. ,,Hemmschuh bei Institutionellen sind allerdings die langen, teils komple-
xen Entscheidungswege, bei denen alle Gremien von neuen Anlagekonzep- S
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ten Gberzeugt werden mussten®, sagt Taubert. Das beanspruche Zeit. TOPTHEMA
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Sorgen, manche sehen sich in Rechtfertigungsdruck, weil sie keine 6ko-sozialen
Kriterien beachten. Einige lehnen sie ab, weil sie das Thema nicht als Trend ein-
schatzen, die angebliche Mode nicht mitmachen oder Greenwashing vermeiden
wollen. Ihnen allen entgehen Méglichkeiten besseren Risikomanagements: ,,Ge-
rade die jingsten Verwerfungen an den Kapitalmarkten haben gezeigt, dass eine
rein an kurzfristigen Finanzkennzahlen ausgerichtete Risikoeinschatzung zu kurz
greift. Ein aktiver Risikomanager muss vorausschauend agieren, um die kinfti-
gen Rahmenbedingungen von Geschaftsmodellen beurteilen zu kénnen. Das
Konzept der Nachhaltigkeit bietet hierfir einen wichtigen Ansatzpunkt, weil es
die Analyse durch qualitative Aspekte erganzt”, so Schindler zum Handelsblatt.

Renditestdrke bezeichnet er zwar als zentrale Voraussetzung fur die Etablie-
rung des Anlagesegments. ,,Man sollte nachhaltige Investments allerdings nicht
unmittelbar als Rendite-Treiber sehen. Dies ware auch eine Fehleinschatzung.”
Ein Investor, der tber eine ethisch oder 6kologisch begriindete Negativ-Auswahl
bestimmte Branchen ausschlieBe, kdnne nicht damit rechnen, in allen Marktlagen
und per se eine Outperformance zu erreichen. ,,Aus 6konomischer Sicht geht es
vielmehr um eine angemessene Relation von Risiko und Ertrag.”

Besseres Risikomanagement durch Nachhaltigkeit

Wie er sehen das inzwischen die meisten der nachhaltig investierten GroBanle-
ger. Grund fur ihre zunehmenden Investments sind weniger Erwartungen an eine
héhere Rendite als vor allem die gestiegene Uberzeugung, durch diesen Ansatz
das Risikomanagement zu optimieren, ergab die Schleus-Befragung. Damit rech-
nen drei Viertel der investierten Institutionellen. AuBerdem fragen bei 70 Pro-
zent die Kunden, Versicherten oder Mitglieder entsprechender Vermdgensver-
waltungen nach. Mehr Rendite erwarten nur 40 Prozent.

Doch die Studie entlarvt auch ein zwiespaltiges Verhalten mancher Institutio-
nellen: Zwar bericksichtigen mehr Anleger nachhaltige Aspekte, doch die detail-
lierte Nachfrage zeigt, dass ihr Stellenwert bei einigen Anlegern im konkreten In-
vestmentprozess gegenliber konventionellen finanzwirtschaftlichen Faktoren
teils deutlich sinkt. Diese Anleger sind vor allem unter GroBunternehmen und Ver-
sicherungen zu finden, in geringerem MafRe bei Stiftungen, Kirchen und Altersver-
sorgern. Die Studie liefert daftr keine Erklarung. ,,Es liegt der Verdacht nahe,
dass ein Teil der Anleger primar auf ihre mediale Relevanz und einen méglichen
Imagegewinn abzielt”, sagt Schleus. Denn ein weiteres wichtiges Motiv flr drei
Viertel der Anleger ist, durch derartige Investments ihre Reputation zu erhdhen
oder Chancen fiir das Marketing zu verbessern. Dominiere dieses Motiv, kbnne
das auch dem Anlagesegment schaden, warnt Schleus.

Konkrete Beispiele flir zwiespaltiges Verhalten sind schwierig zu finden. Man-
che Experten gehen von einer einfachen Erklarung aus: Wahrend der Finanz-
und Wirtschaftskrise lag der Fokus der Institutionellen auf Schadensbegrenzung
und der Integration aufgedeckter Finanzrisiken in Investmentprozesse. Dass
Oko-soziale Kriterien hierzu einen Beitrag liefern kénnen, ist vielen Investoren
noch nicht bewusst. Kapitalanlagegesellschaften aber haben gerade in dieser
Zeit Nachhaltigkeit starker gewichtet als zuvor. Hierbei gilt, sich genau zu tberle-
gen, was man mit nachhaltigen Investments erreichen will und welche Strategien
den Zielen am besten dienen. Fir Kirchen und Stiftungen kann das anders ausse-
hen als fir Banken und Unternehmen. ,Welches Konzept flr die unterschiedlich-
sten Anforderungen das richtige ist, kann man nicht pauschal beantworten®, sagt
Schindler. ,,Diese Erkenntnis ist wichtig, um die Erwartungen der Investoren nicht
zu enttauschen und einer mdglichen Vertrauenskrise vorzubeugen.*

Susanne Bergius




