B 4 Borsen-Zeitung Nr. 36

SONDERBEILAGE

Sonnabend, 21. Februar 2009

Klimawandel riickt immer stiarker ins offentliche Bewusstsein

Borsen-Zeitung, 21.2.2009
Angesichts anhaltender Temperatu-
ren deutlich unter null Grad in
Deutschland titelte Anfang des Jah-
res eine renommierte, dem Boule-
vard ferne Tageszeitung: , Droht uns
eine Eiszeit?“ Nicht nur die Finanz-
krise hatte den Klimawandel in den
Hintergrund gertickt, auch der unge-
wohnlich strenge Winter lésst die Kli-
madiskussion fast vergessen.

Das éndert freilich nichts an den
wissenschaftlichen Tatsachen — der
Trend zur Klimaerwirmung ist ein-
deutig. Nach einer vorldufigen Ein-
schétzung der World Meteorological
Organisation (WMO) war 2008 das
zehntwarmste Jahr, auf der Nord-
halbkugel sogar das achtwérmste.
Damit fallen die zehn wérmsten
Jahre seit Beginn der systematischen
Messungen im Jahre 1861 in die ver-
gangenen zwoOlf Jahre. Mit den
steigenden Temperaturen nimmt
auch die Zahl der wetterbedingten
Extremereignisse zu, die daraus
resultierenden volkswirtschaftlichen
Schéden sind immens.

Keine Zeit zu verlieren

Wir diirfen beim Klimaschutz
keine Zeit verlieren. Es wird sonst im-
mer weniger wahrscheinlich, dass
die G-8-Staaten es schaffen, die
CO2-Emissionen bis 2050 entspre-
chend der Empfehlung des Weltkli-
marats [IPCC um mindestens 50 % zu
senken und damit die globale Erwér-
mung auf maximal 2 Grad Celsius zu
beschridnken. Da ist es auch kein
Trost, dass Deutschland die Zielvor-
gaben aus dem Kyoto-Protokoll be-
reits vor 2012 erreichen wird. Der
Klimaschutz wird vielfach immer
noch zu zaghaft angegangen. Im

Die VermdgensManager
der Miinchener Riick und ERGO

Kyoto-Protokoll hat die Europaische
Union (EU) 1997 zugesagt, die kli-
maschidlichen Emissionen zwi-
schen 2008 und 2012 um 8 % gegen-
iiber 1990 zu verringern, um der glo-
balen Erwédrmung entgegenzuwir-
ken. Im Mairz 2007 hatte die EU
dann beschlossen, die CO2-Emissio-
nen bis zum Jahr 2020 im Vergleich
zu 1990 um 20 % zu reduzieren. Um

kanischen Weigerung, das Kyoto-
Protokoll zu ratifizieren. Diese Posi-
tion bestdrkte unter anderem China
und Indien in ihrer Haltung, nicht
auf den Kurs der internationalen
Klimaschutzpolitik einzuschwenken.
Ohne den Riickhalt der gréoten und
wichtigsten Lénder sind aber auch
die Bemiihungen der EU beim
Kampf um eine saubere Luft nur we-
nig wert.
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COz-Emissionen ent-
stehen  hauptsdchlich
iber die Verbrennung
fossiler Energietrager.
Eine vorbildliche Klima-
politik der EU reicht
nicht aus, wenn andere
nicht nachziehen. Das
gilt  besonders  fiir
schnell wachsende Lan-
der mit deutlich zuneh-
mendem  Energiever-
brauch. Man kann es so-
gar noch ein wenig auf

das Ziel zu erreichen, miissen Ener-
gie- und Industrieunternehmen am
Handel mit CO2-Emissionsrechten
teilnehmen. So weit, so gut? Nur be-
dingt, denn so, wie der Emissions-
handel heute praktiziert wird, ist er
Lehrstiick gut gemeinter, doch am
Ende liickenhafter Regulierung,
denn in den Emissionshandel wur-
den nicht alle Emittenten miteinbe-
zogen. Dann wurden zu viele Emissi-
onszertifikate ausgegeben. Die Folge
war ein fehlgesteuerter Wettbewerb
zulasten des Klimaschutzes. In ei-
nem neuen internationalen Klima-
schutzabkommen sollte aus den Er-
fahrungen der ersten Handelsperi-
oden gelernt werden.

Die internationalen Bemiihungen
bei der Bekdmpfung des Klimawan-
dels endeten bisher bei der US-ameri-

die Spitze treiben: Theo-
retisch verringert ein solcher Allein-
gang — bei ansonsten gleichen Para-
metern — die Nachfrage und den
Preis fossiler Brennstoffe. Davon pro-
fitiert der Rest der Welt, wie zum Bei-
spiel die USA, China oder Indien, die
aufgrund der vergleichbar gerechne-
ten Verbilligung mehr Kohle und Ol
verbrennen konnten. In einer globa-
len Welt wird die vorbildliche Klima-
politik in der EU, die ja zumindest
bislang mit hoheren Kosten verbun-
den ist, von der vermehrten Emis-
sion anderswo konterkariert.

Weder ein alleiniges Handeln von
Europa noch eine Umverteilung von
CO2-Emissionen nach China oder In-
dien kann den Klimawandel brem-
sen, und ohne das Engagement der
grollen COz-Emittenten kann es kei-
nen wirksamen Klimaschutz geben.

Es verwundert deshalb nicht, dass
der Ankiindigung des US-Présiden-
ten Barack Obama, die USA wiirden
kiinftig eine Fiihrungsrolle beim in-
ternationalen Klimaschutz iiberneh-
men, allergrolte Aufmerksamkeit
zuteil wurde. Bis zum Jahr 2050 sol-
len die USA, gemessen an den Emis-
sionen von 1990, ihre CO2-Emissio-
nen um 80 % reduzieren.

Wirkungen zeichnen sich ab

Die Wiederentdeckung der US-
amerikanischen Fithrungsrolle in
der internationalen Klimapolitik hat
bereits heute deutliche Wirkungen
auf den Kapitalméarkten entfaltet.
Obama will 150 Mrd. US-Dollar in
den o6kologischen Umbau der Wirt-
schaft stecken. Einen erheblichen
Teil staatlich verfiigbarer Mittel
wird die kommende US-Regierung
auch zur Rettung sanierungsbedtirfti-
ger Altindustrien aufbringen miis-
sen, doch es besteht wenig Zweifel,
dass die USA die Restrukturierung ih-
rer Wirtschaft beherzt angehen wer-
den. In ihrer Fahigkeit, sich selbst
neu zu erfinden, sind die Amerika-
ner kaum zu iiberschétzen.

Weiterer Schub denkbar

Die weltweite Rezession konnte
der internationalen Klimapolitik so-
gar einen weiteren Schub geben.
Zwar hat die Finanzmarktkrise den
Klimaschutz in den Hintergrund tre-
ten lassen, aber die méchtigen Infra-
strukturprogramme, zu denen sich
die USA, aber auch China bekannt
haben, konnten der okologischen
Wirtschaftspolitik neue Impulse ge-
ben. Anleger in nachhaltige Invest-
ments konnten von den Konjunktur-
programmen profitieren.
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Aktuelle US-Klimapolitik sorgt fiir den notigen Riickenwind — Der kluge Investor setzt auf langfristige Trends

Staatliche Ausgabenprogramme
sind in erster Linie Infrastrukturin-
vestitionen: Straflen und Briicken,
Schulen und Krankenh&user, aber
auch Energiesparmafinahmen, er-
neuerbare Energien und dafiir not-
wendige Netze. Damit werden neue
Branchen wie Solarunternehmen be-
glinstigt, aber auch traditionelle Sek-

,Weder ein
alleiniges Handeln
von Europa noch
eine Umverteilung
von CO:-Emissionen
nach China oder
Indien kann den
Klimawandel
bremsen, und ohne
das Engagement
der grof3en CO:-Emit-
tenten kann es
keinen wirksamen
Klimaschutz geben.”

toren wie Automobile — allerdings
nur, wenn sie die Zeichen der Ener-
gieeffizienz rechtzeitig erkennen.

Wichtiger Anlageaspekt

Als Asset Manager der Miinche-
ner-Riick-Gruppe sind wir bei der
Meag iiberzeugt: Nachhaltigkeit ist
ein sehr wichtiges Anlagethema der
Zukunft. Anleger, die sich nicht auf
einzelne Branchen festlegen, son-
dern breit diversifiziert an der lang-
fristigen Wertentwicklung unter-
schiedlicher Gewinner der internatio-
nalen Klimaschutzpolitik teilneh-
men mochten, konnen mit Meag-
Fonds von der einzigartigen Klima-
kompetenz der Miinchener-Riick-
Gruppe profitieren. So analysiert die
Miinchener Riick die Folgen des Kli-
mawandels schon seit mehr als drei
Jahrzehnten mit einem eigenen Wis-
senschaftlerteam. Dabei geht es fiir
die Versicherung vor allem um die
Ermittlung von risikoadédquaten Prei-
sen: Wenn die Risiken und damit die
Schiden steigen, muss die Asseku-
ranz mit hoheren Risikoprdmien kal-
kulieren. Zudem werden die Grund-
lagen geschaffen fiir innovative Pro-
dukte. Dazu gehort die Kyoto-Multi-
Risiko-Police.

Nicht nur Verlierer

Investoren, die in speziellen, im
Kyoto-Protokoll bezeichneten Projek-
ten aktiv sind (dazu zdhlen Banken,
Fonds und Projektbetreiber), kon-
nen damit fiir Schdden kompensiert
werden, die entstehen, wenn ein Pro-
jekt nicht die vereinbarte Menge an
Emissionsrechten liefert. Ein wesent-
licher Aspekt ist, dass der Klimawan-
del nicht nur Verlierer kennt, son-
dern auch Gewinner. Auch im Asset
Management konnen Investoren ge-
zielt von diesen Erkenntnissen profi-
tieren.

Die grundlegende Idee dazu lie-
fert das Prinzip Nachhaltigkeit. Uber-
tragen auf die Kapitalanlage meint
Nachhaltigkeit, ein zur Verfiigung
stehendes Ausgangsvermogen zu er-
halten und daraus méglichst gleich-
mailig hohe Ertrdge zu erwirtschaf-

,Die Wiederent-
deckung der
US-amerikanischen
Fuhrungsrolle in der
internationalen
Klimapolitik hat
bereits heute
deutliche
Wirkungen auf

den Kapitalmarkten
entfaltet.”

ten. Die Integration ethischer, sozia-
ler und 6kologischer Kriterien in den
Investmentprozess wirkt sich giins-
tig auf Risiko und Ertrag der An-
lagen aus. Das Konzept scheint fiir
die Anlageerfordernisse der Versiche-
rungswirtschaft geradezu mafige-
schneidert. Aus einer Grundgesamt-
heit von investierbaren Werten, dem
Anlageuniversum, werden die Titel
eliminiert, die entsprechend ethi-
schen, sozialen und 6kologischen Kri-

terien iibergrol3e Risiken darstellen.
Die verbleibenden Investitionen bie-
ten folglich eine hohe Aussicht auf
einen hoheren und stetigeren Ertrag
als die Grundgesamtheit.

Von Kompetenz profitieren

Basierend auf unserer langjihri-
gen Expertise haben wir am 1. Okto-
ber 2003 den internationalen Aktien-
fonds Meag Nachhaltigkeit aufge-
legt, mit dem auch Privatanleger
von unserer Kompetenz profitieren
konnen. Rund 80 % des Fondsvermo-
gens investieren wir brancheniiber-
greifend nach dem Best-in-Class-
Prinzip in internationale Blue Chips,
die einen Beitrag zu einem ver-
antwortungsbewussten Wirtschafts-
wachstum leisten. Die restlichen
20% werden in kleinere bis mittel-
grofe innovative und nachhaltig
wirtschaftende Firmen mit hohen
Wachstumsraten investiert. Dabei
handelt es sich um Nischenplayer,
die sich mit nachhaltigen Technolo-
gien oder Dienstleistungen wie bei-
spielsweise alternativen Energien,
Wasseraufbereitung oder Recycling
beschéftigen. Gerade in diesem Be-
reich profitieren wir von der Kompe-
tenz der Miinchener Riick. Wird
etwa fiir bestimmte Offshore-Wind-
anlagen aufgrund von nicht be-
stimmbaren Risiken keine Versiche-
rungslosung angeboten, so orientie-
ren wir uns in der Anlageentschei-
dung an den entsprechenden Er-
kenntnissen. So vermeiden wir syste-
matisch, dass wir uns Risiken iiber
die Aktivseite ins Haus holen, die
wir auf der Passivseite nicht einge-
hen wollen.

Ergdnzend dazu haben wir am
31. Januar 2008 den Meag Klima-
Strategie aufgelegt. Dieser interna-

,Eine der Lehren
aus der Finanzkrise
wird sein, dass
dem Anleger in
schwierigen Zeiten
die Luft nicht
ausgehen darf,
damit er Uber die
lange Frist von
Trends profitieren
kann. Risiko und
den entsprechenden
Ertrag muss man
sich auch leisten
konnen.”

tionale Aktienfonds setzt gezielt auf
die Gewinner des Klimawandels.
Dazu gehoren Unternehmen, die zur
Abschwichung des Klimawandels
(Mitigation) beitragen, aber auch
solche, die von der Anpassung an Kli-
maverdnderungen (Adaption) profi-
tieren. So investiert der Fonds in er-
neuerbare Energien, Energieeffi-
zienz, Recycling sowie Wasseraufbe-
reitung und -versorgung, allesamt
Branchen, die nach Schétzungen des
Hamburger Weltwirtschaftsinstituts
(HWWI) bis 2030 mit jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsraten von
8% deutliches Gewinnpotenzial lie-
fern. Das sind viele Themen, auf die
wir auch bei unserem Fonds Meag
Nachhaltigkeit als Beimischung set-
zen. So kommt den Anlegern bei bei-
den Fonds das Wissen der Klima-
experten der Miinchener Riick ge-
paart mit unserer Kompetenz im As-
set Management fiir Versicherungen
zugute.

Die Entwicklung in den USA ist
Beleg dafiir, dass der Klimawandel
immer stérker nicht nur ins 6ffent-
liche Bewusstsein riickt, sondern
sich auch als langfristiger Trend
und Treiber der Kapitalmarktent-
wicklung zunehmend durchsetzt.
Kurzfristige Kursriickschlage — auch
wenn diese, wie in der Finanzkrise
gesehen, ganz erheblich sein kon-
nen — werden an der Attraktivitét
risikoreicher Assetklassen wie der
Aktie nichts d&ndern. Der kluge In-
vestor setzt dabei auch auf langfris-
tige Trends wie den Klimawandel
oder die Knappheit natiirlicher Res-
sourcen als Basis seiner nachhaltig
ausgerichteten Kapitalanlage. Eine
der Lehren aus der Finanzkrise
wird sein, dass dem Anleger in
schwierigen Zeiten die Luft nicht
ausgehen darf, damit er iiber die
lange Frist von Trends profitieren
kann. Risiko und den entsprechen-
den Ertrag muss man sich auch leis-
ten konnen.



