An erneuerbaren Energien fiihrt kein Weg vorbei

Attraktive Renditepotenziale fiir institutionelle Investoren — Geeigneter Ordnungsrahmen fehlt bislang — Instrumente zur Nachhaltigkeitsanalyse scharfen

Borsen-Zeitung, 28.8.2010
Institutionelle Investoren verfolgen
mit ihren Kapitalanlagen ihre eige-
nen Interessen. Heute investieren sie
immer stérker in die Umwelt und
leisten damit einen Beitrag zum FEr-
halt unserer Lebensgrundlagen. Die-
ses Wunder der Marktwirtschaft ist
keine Selbstverstdndlichkeit. Es
braucht dafiir eine starke staatliche
Hand, die dort Ordnung schafft, wo
sie notig ist, und gezielt Anreize setzt.

Die weltweite Finanzkrise, die eu-
ropaische Verschuldungskrise und
die Olpest im Golf von Mexiko las-
sen sich auf einen Nenner bringen:
Gemeinsam genutzte Ressourcen wa-
ren und sind existenziell bedroht.
Bei der weltweiten Finanzkrise stand
der globale Geld- und Vermdgens-
kreislauf auf der Kippe, bei der euro-
péischen Verschuldungskrise der ge-
meinsame Wéhrungsraum und im
Golf von Mexiko der gemeinsame Le-
bensraum. Die dringend notwendige
Soforthilfe in allen drei Fillen war
sehr teuer. Was fehlte, war ein geeig-
neter Ordnungsrahmen - die Um-
welt kommt nicht ohne ihn aus.

Die richtigen Anreize setzen

Gefragt sind nachhaltiges Han-
deln und neue, umweltfreundliche
Technologien. Entscheidend fiir kal-
kulierbare Risiken und damit Investi-
tionen von Kapitalanlegern ist auch
hier der Ordnungsrahmen. Von Vor-
teil ist eine Anschubfinanzierung,
vor allem in der Anfangsphase,
wenn die Lerneffekte der Beteiligten
noch hoch sind und die Risikositua-
tion unklar ist. Viel kosten muss
diese finanzielle Forderung nicht, es
kommt auf die richtigen Anreize an.
Wird die Forderung mit Lerneffek-
ten begriindet, sollte eine Subventio-
nierung oder steuerliche Begiinsti-
gung nur temporar erfolgen. Der dro-

hende Klimawandel mit seinen un-
umkehrbaren Folgen verleiht auf-
grund der Dringlichkeit dem Argu-
ment der Férderung besonderes Ge-
wicht.

Als Vermégensmanager von Mu-
nich Re und Ergo gehen wir bei der
Meag nur solche Risiken ein, die wir
kennen und verstehen.

vestitionszulagen oder staatlich ga-
rantierte Einspeisevergiitungen ge-
fordert. Investitionen in erneuerbare
Energien bieten unter Beriicksichti-
gung von Risiken attraktive Rendite-
potenziale, von denen wir als Inves-
toren verstérkt profitieren werden.
Auch in der klassischen Kapitalan-

Dies ist die Quintessenz
unseres nachhaltigen In-
vestierens. Neben der
negativen Auslese von
Risiken, die wir als As-
set Manager fiir Versi-
cherungen nicht im Port-
folio haben wollen, be-
treiben wir die positive
Selektion von besonders
nachhaltigen Invest-
ments. Entsprechend so-
zialen, okologischen
und 6konomischen Kri-
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terien wihlen wir Anla-
gen aus, die nachhaltig positive Er-
trége versprechen.

Dazu gehoren insbesondere die er-
neuerbaren Energien. Bei der fiir uns
zentralen Frage, ob die Risiken mit
den zu erwartenden Ertrdgen hinrei-
chend bezahlt werden, arbeiten wir
eng mit den Experten von Munich Re
zusammen. Versicherungen unter-
stiitzen ihre Partner aus der Indus-
trie mit versicherungstechnischem
Know-how bei der Beurteilung von
Investitionen. Aus dieser Zusammen-
arbeit ergeben sich nicht nur wert-
volle Impulse fiir innovative Versiche-
rungslésungen. Dieses Know-how lie-
fert auch fiir die Kapitalanlage wich-
tige Ideen und AnstoRe.

Nachhaltige Kapitalanlagen in er-
neuerbaren Energien profitieren
vom Anstieg des Weltenergiebedarfs
und den steigenden Preisen fossiler
Energietrager. In vielen Landern
werden erneuerbare Energien schon
heute durch steuerliche Anreize, In-

lage der Aktien und Renten setzen
Anleger der Versicherungswirtschaft
auf nachhaltige Investments. Dabei
greifen Grol3investoren auf die Nach-

haltigkeitsratings spezialisierter
Agenturen zurtick, die wertvolle Hil-
festellung bei der Selektion bieten.
Aber bei der Meag wissen wir aus
langjahriger Erfahrung, dass wir uns
nicht allein auf die Agenturen verlas-
sen diirfen, sondern auch Investitio-
nen selbst analysieren miissen.

Wir orientieren uns maf3geblich
am Dow Jones Sustainability Index
ex All. Dieser Index setzt zum einen
auf den Best-in-Class-Ansatz, zum
anderen verwendet er Ausschlusskri-
terien. Diese Kombination halten
wir bei groRen Portfolien fiir giins-
tig, da wir so das Thema Nachhaltig-
keit mit der Investierbarkeit klassi-
scher Indizes verbinden. Die Alterna-
tive einer strengen positiven Aus-
wahl von nachhaltigen Titeln wiirde
zu einer geringeren Diversifikation

im Portfolio fiihren und auf Rendite-
chancen aus den ausgeschlossenen
Branchen verzichten. Wir sind uns
bewusst, dass der Best-in-Class-An-
satz, der auch problematische Bran-
chen wie Olgesellschaften oder Mi-
nenbetreiber einschlief3t, kontrovers
diskutiert wird. Ein vollstdndiger
Ausschluss dieser Branchen wiirde
aber die Anreize zur Verbesserung
der Nachhaltigkeitsperformance ge-
rade bei Unternehmen in den Sekto-
ren reduzieren, in denen die gesell-
schaftlichen Auswirkungen bei Fehl-
verhalten am grof3ten sind.

Die Olpest im Golf von Mexiko
zeigt, dass auch eine noch so gute Re-
search-Leistung dem Investor keine
hundertprozentige Sicherheit bieten
kann, da Unternehmen das Risiko
des groften anzunehmenden Un-
falls niemals vollstdndig eliminieren
konnen. Diese Uberlegungen be-
schrénken sich keineswegs auf Olge-
sellschaften, sondern treffen auch
auf andere Branchen zu. Wie nach je-
der Krise wird der Markt seine Ana-
lyseinstrumente nachschérfen, um
die Nachhaltigkeit von Unterneh-
men kiinftig noch besser beurteilen
zu konnen.

Bereits im Jahre 2003 haben wir
den internationalen Aktienfonds
Meag Nachhaltigkeit aufgelegt.
Rund 80% des Fondsvermogens in-
vestieren wir in internationale Blue
Chips, die im Dow Jones Sustainabi-
lity Index ex All gelistet sind und
sich als nachhaltig erwiesen haben.
Fiinf Sektoren schlieffen wir dabei
konsequent aus: Tabak, Alkohol,
Gliicksspiel, Riistung und Waffen.
Die restlichen 20% legen wir in Pa-
pieren kleinerer bis mittelgrof3er in-
novativ und nachhaltig wirtschaften-
der Firmen mit hohen Wachstumsra-
ten an. Dabei handelt es sich um so-
genannte Hidden Champions, die
sich mit Technologien oder Dienst-

leistungen wie alternativen Ener-
gien oder Recycling beschéftigen.

Wihrend der Meag Nachhaltig-
keit ein Beispiel fiir eine negative Se-
lektion ist — ausgehend von einer
Grundgesamtheit filtern wir die Ti-
tel heraus, die nicht unseren Anfor-
derungen entsprechen —, gehen wir
beim Aktienfonds Meag KlimaStrate-
gie den umgekehrten Weg der positi-
ven Selektion. Der Fonds investiert
systematisch in Unternehmen, die
sich dem Klimawandel widmen. Ent-
weder entwickeln sie Anpassungs-
mafnahmen an die Folgen der Erder-
wéirmung oder liefern Losungsan-
sédtze zur Verringerung des Aussto-
Bes von Treibhausgasen.

Schlief3lich lassen sich positive
und negative Selektion auch in ei-
nem Fonds kombinieren. Der ur-
spriinglich fiir Stiftungen konzi-
pierte Meag FairReturn, den wir in
diesem Jahr auch Privatanlegern zu-
ganglich gemacht haben, ist ein {iber-
wiegend in Europa anlegender
Mischfonds, der unter Nachhaltig-
keitskriterien gemanagt wird. Anla-
geziel ist eine kapitalmarktgerechte,
mindestens positive Wertentwick-
lung und die Erwirtschaftung planba-
rer, ordentlicher Ertrége. Der Fonds
eignet sich deswegen gut zur Wieder-
anlage falliger Lebens- und Renten-
versicherungen.

Zukunftsgerichtete Visionen

Vor gut einem Jahr schob Munich
Re gemeinsam mit der Desertec
Foundation die Griindung einer In-
dustrieinitiative an, die die Vision
vom Strom aus der Wiiste realisieren
will. Die grof3e Idee ist, Sonnenener-
gie aus der Sahara auch fiir die Ener-
gieversorgung in Europa zu nutzen.
Die Motivation liegt nicht nur in der
Endlichkeit fossiler Energietrager,
sondern auch im Klimawandel, der

wirksam begrenzt werden soll. Dazu
ist eine iibergreifende Zusammenar-
beit zwischen Unternehmen, Staa-
ten und sogar Kontinenten notig.

Der Wiistenstrom kommt

Die Zeit drangt. Deswegen freut es
uns umso mehr, dass die Projektge-
sellschaft DII nun verkiinden
konnte, dass der erste Wiistenstrom
bereits in fiinf Jahren flieen kann.
Die Verhandlungen mit Lindern im
Norden Afrikas laufen vielverspre-
chend, und auch das Investitionsvo-
lumen von 400 Mrd. Euro erscheint
machbar, wenn der lange Zeitraum
von 40 Jahren beriicksichtigt wird.
Auch die Meag wird fiir Munich Re
in den nachsten Jahren 2 bis 3 Mrd.
Euro in erneuerbare Energien inves-
tieren.

An erneuerbaren Energien fiihrt
kiinftig kein Weg mehr vorbei. Alle
Staaten sind gefordert, dafiir durch
rasches Handeln den geeigneten
Ordnungsrahmen zu setzen. Dann er-
reichen wir mit Investitionen in er-
neuerbare Energien gleich zwei
Ziele: Der Klimawandel wird ge-
bremst, und die Risiken anderer
Technologien werden im Laufe der
Zeit vermindert. Von heute auf mor-
gen wird der Wandel nicht gelingen,
aber es ist hochste Zeit umzusteu-
ern. Hier sind alle Beteiligten gefor-
dert, und auch die Politik sollte ihre
Instrumente {iberdenken. Asset Ma-
nager wie die Meag werden diesen
Prozess nicht nur begleiten, sondern
unterstiitzen und beschleunigen. So
hélt sich die Meag an die Principles
for Responsible Investment der Ver-
einten Nationen, die von Munich Re
mal3geblich mitentwickelt wurden.
Institutionelle Investoren verfolgen
mit ihren Kapitalanlagen ihre eige-
nen Interessen, aber am Ende kon-
nen alle davon profitieren.



