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Mit nachhaltigen Konzepten lisst sich gutes Geld verdienen

Anlagethema Klima kann zur Erganzung und chancenorientierten Abrundung eines Kernportfolios dienen — Keine Moden, sondern langfristige Trends

Von Thomas Kabisch
. Borsen-Zeitung, 23.2.2008
Okologie und Okonomie sind in der
Debatte um den Klimawandel schon
langst nicht mehr zu trennen. Ereig-
nisse wie Hurrikan ,Katrina“ oder
Orkan ,Kyrill* haben inzwischen
auch die breite Offentlichkeit fiir die
wirtschaftlichen Folgen des Klima-
wandels sensibilisiert. Kein Geringe-
rer als der britische Okonom Sir Ni-
cholas Stern, ehemaliger Chefvolks-
wirt der Weltbank, hat sich mit dieser
Frage auf wissenschaftlicher Grund-
lage auseinandergesetzt.

Im Oktober 2006 legte er die weg-
weisende ,,Stern Review on the Eco-
nomics of Climate Change“ vor. Bis
Mitte dieses Jahrhunderts prognosti-
ziert die Studie infolge des Klima-
wandels einen jahrlichen Verlust von
iiber 5% des weltweiten Wachstums
— dies entspricht 2200 Mrd. US-Dol-
lar. Stern geht davon aus, dass sich
die Kosten auf nur 1% des weltwei-
ten Bruttoinlandsprodukts pro Jahr
(445 Mrd. US-Dollar) belaufen, wenn
schnell auf nationaler und internatio-
naler Ebene gehandelt wird und die
Emissionen von Treibhausgasen ge-
senkt werden. Vergleicht man die Kos-
ten des Handelns mit den Folgekos-
ten des Nichthandelns, sind Investitio-
nen in den Klimaschutz die einzige
okonomisch sinnvolle Alternative.

Neben Risiken auch Chancen

Der Klimawandel birgt also nicht
nur Risiken, sondern auch zahlreiche
Chancen. Fiir Unternehmen und
ganze Volkswirtschaften er6ffnen
sich durch konsequenten Klima-
schutz erhebliche wirtschaftliche Po-
tenziale. Neue Technologien setzen
sich durch, neue Wirtschaftszweige
expandieren. Gefragt sind zukunfts-
weisende Losungen, die sich am Kon-
zept der Nachhaltigkeit orientieren.
Nachhaltigkeit beschreibt eine Verhal-
tensweise, welche die Bediirfnisse
der heutigen Generation befriedigt,
ohne kiinftigen Generationen die Le-
bensgrundlage zu entziehen. Ubertra-
gen auf die Kapitalanlage, bedeutet
Nachhaltigkeit, ein zur Verfligung ste-
hendes Ausgangsvermogen zu erhal-
ten und daraus moglichst gleichmaé-
Big hohe Ertrdge zu erwirtschaften.
Der Fokus beim nachhaltigen Investie-
ren liegt auf einer zukunftsorientier-
ten Perspektive, die neben 6konomi-
schen auch okologische, soziale und
ethische Aspekte umfasst. Das
enorme Marktwachstum der letzten
Jahre in diesem Bereich lasst keinen
Zweifel: Nachhaltigkeit ist das Anla-
gethema der Zukunft!

Die Miinchener Riick hat bereits
1974 begonnen, den Klimawandel
von den Ursachen bis zu den Auswir-
kungen systematisch zu erforschen —
mehr als drei Jahrzehnte, bevor er in
den Fokus des 6ffentlichen Interesses
riickte. Heute sind die Forschungsak-
tivitdten im Kompetenzzentrum Geo-
RisikoForschung gebiindelt. Als Asset
Manager der Miinchener-Riick-
Gruppe lassen wir bei der Meag die-
ses Wissen und diese Kompetenz un-
mittelbar in unsere Anlageentschei-
dungen einfliel3en — zum Vorteil der
Gruppe genauso wie der Anleger au-
Berhalb.

Die Beschiftigung mit Klimawan-
del und Nachhaltigkeit hat bei uns
also eine lange Tradition. Es ist eine
Starke und ein Markenzeichen der
Miinchener-Riick-Gruppe,  bedeut-
same Themen tief zu durchdringen
und die langfristig richtigen Schliisse
zu ziehen. Die Miinchener-Riick-
Gruppe hat die Vorteile nachhaltiger
Investments bereits frith erkannt und
daher Nachhaltigkeit als iiber alle
Ebenen des Anlagemanagements giil-
tig definiert. So war die Miinchener
Riick an der Entwicklung der ,,Princi-
ples for Responsible Investment” der

Vereinten Nationen beteiligt, die am
27. April 2006 an der New Yorker
Borse prasentiert wurden. Sie ge-
horte als erstes deutsches Unterneh-
men zu den weltweiten Erstunter-
zeichnern.

Die Entscheidung, nachhaltige In-
vestments klassischen vorzuziehen,
ist nicht nur eine Frage der Glaubwiir-
digkeit. Auch das langfristige wirt-
schaftliche  Entwicklungspotenzial
der in diesem Sinne nachhaltig wirt-
schaftenden Unternehmen ist aus-
sichtsreicher: Sie haben nicht nur
deutlich weniger Haftungs- und Repu-

konsequent aus unserem potenziel-
len Anlageuniversum aus. Rund 80 %
des Fondsvermégens investieren wir
in besonders nachhaltig wirtschaf-
tende internationale Blue Chips, die
restlichen 20 % in kleinere bis mittel-
grof3e Innovatoren mit hohen Wachs-
tumsraten. Dabei handelt es sich um
Nischenplayer, die sich mit nachhalti-
gen Technologien oder Dienstleistun-
gen, wie beispielsweise alternativen
Energien, Wasseraufbereitung oder
Recycling beschéftigen. Gerade in die-
sem Bereich profitieren wir von der
Kompetenz der Miinchener Riick.
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aufgrund von nicht be-
stimmbaren Risiken
keine Versicherungslo-
sung angeboten, so orien-
tieren wir uns bei der An-
lageentscheidung an den
entsprechenden Erkennt-
nissen.

Der Meag Nachhaltig-
keit zielt darauf ab, Risi-
ken zu reduzieren, um
mit geringeren Wert-
schwankungen eine min-

tationsrisiken, sondern auch zufriede-
nere Mitarbeiter, was wiederum die
Produktivitdt und die Motivation in-
nerhalb der Unternehmen positiv be-
einflusst. Losungen zum Klimawan-
del versprechen auferdem ein hohes
Innovations-, Wachstums- und damit
Performancepotenzial, wie eine aktu-
elle Studie des Schweizer Finanz-
dienstleisters Sustainable Asset Ma-
nagement Group (SAM) belegt. Un-
ternehmen, die zudem Rohstoffe ef-
fektiv nutzen und damit Kosten spa-
ren, die auf regenerative Energiequel-
len setzen und sich vom Olpreis unab-
hingig machen, die Zukunftstechno-
logien entwickeln und sich so neue
Mérkte erschlie@en, sind gut aufge-
stellt — und das wirkt sich positiv auf
den Erfolg des Unternehmens aus.
Gleichzeitig wichst durch die Integra-
tion 6kologischer Kriterien in Anlage-
entscheidungen von Investoren auch
der Druck auf die Unternehmen, sich
aktiv mit Fragen des Umweltschutzes
auseinanderzusetzen.  Funktionie-
rende Managementsysteme und an-
dere Elemente eines aktiven Umwelt-
managements verringern das Um-
weltkatastrophenrisiko und die Scha-
den, die damit verbunden sind.

Okonomisch aussichtsreich

Bei der Aktienanalyse neben der
klassischen Finanzanalyse auch 6kolo-
gische, soziale und ethische Aspekte
zu integrieren ist also auch 6kono-
misch erfolgversprechend: Nachhal-
tige Anlagekonzepte haben sich be-
wihrt, mit ihnen l&sst sich gutes Geld
verdienen. So hat beispielsweise der
Dow Jones Sustainability World In-
dex ex All (DJSI World ex All) den in-
ternationalen  Aktienindex MSCI
World in den letzten zwolf Jahren ge-
schlagen.  Nachhaltigkeitsprodukte
im Bereich der Publikumsfonds mit
entsprechendem Anlageschwerpunkt
konnen, das zeigen auch Bewertun-
gen des Risiko-Chance-Profils von Ra-
tingagenturen wie Morningstar deut-
lich, mit traditionellen Produkten
nicht nur mithalten, sondern weisen
héufig ein besseres Ergebnis fiir den
Anleger aus. Mit anderen Worten:
Die Wahrscheinlichkeit, als Investor
seine finanziellen Ziele zu erreichen,
ist mit nachhaltigen Produkten sogar
hoher als mit herkommlichen.

Basierend auf unserer langjdhrigen
Expertise haben wir am 1. Oktober
2003 den internationalen Aktien-
fonds Meag Nachhaltigkeit aufgelegt,
mit dem auch Privatanleger von unse-
rer Kompetenz profitieren koénnen.
Ethisch bedenkliche Branchen wie
die Tabak-, Alkohol-, Gliicksspiel-
oder Waffenindustrie schliefen wir
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destens ebenso hohe
Wertentwicklung zu erreichen wie
mit einem traditionellen internationa-
len Aktienfonds. Mit Blick auf eine
nachhaltig positive Kursentwicklung
investieren wir daher insgesamt diver-
sifizierter als ein reiner Themen-
fonds, der beispielsweise allein auf re-
generative Energien oder das Anlage-
thema Wasser setzt. Rendite, Risiko
und Liquiditét sind, wie bei jedem an-
deren Investmentansatz auch, ent-
scheidend fiir die Aktienselektion des
Meag Nachhaltigkeit. Wir nehmen da-
bei in Kauf, dass spezialisierte Ni-
schenfonds in manchen Marktphasen
besser abschneiden. Was fiir uns

zahlt, ist der langfristige Anlagehori-
zont, und gerade ein Nachhaltigkeits-
fonds sollte die postulierte Nachhal-
tigkeit auch bei der Wertentwicklung
vorweisen konnen.

Wir verfolgen beim Meag Nachhal-
tigkeit einen stringenten Investment-
prozess. Nach der ,Best in Class®“
Strategie miissen die fiir das Portfolio
ausgewdhlten Unternehmen nicht
nur nach finanzwirtschaftlichen Krite-
rien erfolgreich sein, sondern auch ei-
nen Beitrag zu einem verantwor-
tungsbewussten ~ Wirtschaftswachs-
tum leisten. Nur die besten 10% der
Unternehmen einer Branche, gemes-
sen an ihrer 6konomischen, sozialen
und 6kologischen Leistung, kommen
fiir uns in die engere Auswahl.

Mit 4 Sternen ausgezeichnet

Ein Anhaltspunkt bei der Identifi-
zierung solcher Unternehmen ist fiir
uns der Nachhaltigkeitsindex DJSI
World ex All. Die dort gelisteten Un-
ternehmen analysieren wir auch mit
Hilfe des umfassenden Know-hows
der Miinchener Riick im Bereich Kli-
mawandel und Nachhaltigkeit. Nur
wenn uns solide Nachhaltigkeits-
informationen vorliegen und qualita-
tiv zufriedenstellende Aussagen iiber
eventuelle Risiken gemacht werden
konnen, wird seitens der Meag tat-
séchlich in das jeweilige Unterneh-
men investiert. Dadurch sind wir in
der Lage, qualitativ hochwertige Ak-
tienanalysen durchzufiihren und Risi-
ken bei Investments bereits frithzeitig
zu erkennen beziehungsweise Chan-
cen zu nutzen. Schlieflich wollen wir
ein stetiges Wachstum des uns von
den Anlegern anvertrauten Vermo-
gens sicherstellen. Mit einer Nettoper-
formance seit Auflegung am 1. Okto-
ber 2003 bis 31. Oktober 2007 von

DJ Sustainability World ex All vs. MSCI World

350

29.121995=100

300

250

200

150

100 ¢

1996

1997 1998 1999 2000 2001

© Borsen-Zeitung

62,61% bei nur 8% Volatilitidt wurde
der Meag Nachhaltigkeit von Mor-
ningstar mit 4 Sternen ausgezeichnet.
Ergédnzend dazu konzipiert die Meag
nun einen Klimafonds. Anders als der
Meag Nachhaltigkeit setzt dieser
Fonds gezielt auf Unternehmen, die
zur Abschwichung des Klimawan-
dels (Mitigation) beitragen, aber
auch auf solche, die von der Anpas-
sung an Klimaveranderungen (Adap-
tion) profitieren. Investiert wird bei-
spielsweise in Wasseraufbereitung
und -versorgung, erneuerbare Ener-
gien, Energieeffizienz und Recycling.

Die Anlagestrategie unseres neuen
Klimafonds zielt darauf ab, in einer
positiven Selektion besondere Chan-
cen aus dem Anlageuniversum he-
rauszufiltern. Demgegentiber sortiert
der Meag Nachhaltigkeit in einer ne-
gativen Selektion besondere Risiken
aus. Der Klimafonds stellt deswegen
ein auf ausgewahlte Sektoren fokus-
siertes Investment dar, wahrend dem
Meag Nachhaltigkeit ein marktbrei-
tes Portfolio zugrunde liegt. Im Ge-
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gensatz zum eher auf grof3e Unter-
nehmen ausgerichteten Meag Nach-
haltigkeit stehen beim Klimafonds
kleinere und mittelgrof3e Unterneh-
men im Vordergrund. Deshalb ist das
Chance-Risiko-Profil des Klimafonds
deutlich ausgepragter.

Zusammenfassend lésst sich sagen,
dass sich das Anlageprinzip Nachhal-
tigkeit hervorragend zur Strukturie-
rung auch sehr grof3er Vermogen eig-
net. Die Kapitalanlagen der Miinche-
ner-Riick-Gruppe von {iber 170 Mrd.
Euro sind hierfiir ein einschléagiges
Beispiel. Das Anlagethema Klima hin-
gegen kann als Satellitenportfolio zur
Ergédnzung und chancenorientierten
Abrundung eines Kernportfolios die-
nen. Zwar diirfte die Schwankungs-
breite eines Klimainvestments deut-
lich akzentuierter sein als die einer
nachhaltigen Kapitalanlage. Doch zu-
kunftsweisend und zukunftssicher
sind beide Anlagekonzepte, denn so-
wohl die Nachhaltigkeit als auch der
Klimawandel sind keine Moden, son-
dern langfristige Trends.



