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Hintergrund

Socially Responsible Investment (SRI), oft mit sozialverantwortlichen oder nachhaltigen Geldan-
lagen Ubersetzt, bezeichnen Investitionen, die finanzielle Ertragserwartungen mit 6kologischen,
ethischen und sozialen Zielsetzungen (environmental/ethical, social, governance, kurz ,ESG")
verbinden. In den letzten Jahren sind Markte fir SRI schnell gewachsen und weiteres Wachs-
tum wird erwartet. Wahrend bei einigen Anlagen und ESG-Zielen Trade Offs zwischen konkre-
ten ESG-Zielen und finanzieller Rendite zu erwarten sind, wird flir andere Anlagen ein systema-
tischer Vorteil in allen Zieldimensionen postuliert.

Im Investitionsprozess spielt die Auswahl von Titeln aus dem als ESG-orientiert bewerteten An-
lageuniversum eine zentrale Rolle. Mehrere Methoden stehen fiir dieses Screening zur Verfi-
gung. Resultat des Screenings ist ein ,gefiltertes” Portfolio, das nach den ESG-Zielen des Anle-
gers ausgerichtet ist.

Zielsetzung

In dieser Bachelorarbeit sollen die verschiedenen Screening-Strategien zum Einsatz eines sog.
.Nachhaltigkeitsfilters” kritisch untersucht und ihre Auswirkungen auf die Performance eines



nach ESG-Kriterien gefilterten Portfolios ermittelt werden. Auf diese Weise soll das Verhaltnis
der Zielerreichung von finanziellen und ESG-Ziele empirisch Gberprift werden.

Methodisches Vorgehen

Die Bachelorarbeit soll die einzelnen Screening-Strategien im Kontext von SRI aufarbeiten und
Kriterien fir Auswahl einer Strategie fir die in der Literatur unterschiedenen Anlegertypen ablei-
ten. Hierzu soll eine Auswahl von Indizes bzw. Fonds, die nach unterschiedlichen Strategien
vorgehen, untersucht werden. Anschliessend soll die Performance der Indizes bzw. Fonds er-
mittelt werden und mit einer passend gewé&hlten generellen Benchmark verglichen werden. Auf
dieser Grundlage kann der Einfluss der Wahl der Screening-Strategie auf die Performance er-
mittelt werden und das Verhaltnis von finanzieller Rendite zur Erreichung von ESG-Zielen der
einzelnen Anlagemdéglichkeiten bestimmt werden.

Die Arbeit soll zum einen die bestehende Literatur zum Thema auswerten, zum anderen ver-
fugbare Daten relevanter Indizes und Fonds heranziehen.

Formale Anforderungen:

Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass die formellen Anforderungen gemass dem
.Merkblatt Giber die formellen Anforderungen an eine wissenschaftliche Arbeit”, das unter
www.bf.uzh.ch heruntergeladen werden kann, und dem englischsprachigen Merkblatt des Cen-
ters for Microfinance, das Sie bei der Vorbesprechung am Center for Microfinance erhalten, zu
erftllen sind.

Gemass Wegleitung kann von Ihnen verlangt werden, dass Sie nach der Abgabe den Inhalt der
Bachelorarbeit prasentieren. Sie wiirden dariiber rechtzeitig informiert werden.

Bei allfdlligen Fragen wenden Sie sich an Dr. Annette Krauss, Institut fir Banking und Finance,
Tel. 044 634 5168, E-mail: annette. krauss@bf.uzh.ch.

Ihre Bachelor muss wie folgt abgeliefert werden:

Drei Exemplare der Arbeit, inklusive ,Executive Summary”, welches auf maximal funf Seiten die
wesentlichen Aspekte (Problemstellung, Vorgehen, Resultate und allgemeine Beurteilung) der
Arbeit aufzeigt und dieser — zusammen mit der hier vorliegenden Auftragserteilung — voranzu-
stellen ist (gebunden z.B. mittels Ringriicken).

Einen mit dem Titel der Arbeit, Name und Adresse beschrifteten Datentrager (CD, DVD) mit
folgendem Inhalt:

* Eine Datei mit der vollstdndigen Arbeit im PDF-Format.

¢ Eine separate Datei mit dem Titelblatt und dem Executive Summary im PDF-Format. Da
dieses Dokument im Internet ver&ffentlicht wird, sollte das Titelblatt nur den Namen des
Autors und den Titel der Arbeit enthalten.



o Alle relevanten Datensatze und Kalkulationen in Ubersichtlich geordneten und beschrif-
teten Dateien.

Das Institut fir schweizerisches Bankwesen behélt sich vor, Teile der Arbeit im Dienste der
Wissenschaft zu verwenden.

Gute Arbeit und viel Erfolg!

Pd

Zrich, 23. Marz 2011 Prof. Dr. U. Birchler



Executive Summary

Problemstellung

Socially Responsible Investments (SRI) erleben seit Jahrzehnten ein ungebremstes Wachs-
tum. Eine stetig steigende Anzahl von Anlegern integriert neben Rendite und Risiko auch
Okologische, ethische und soziale Faktoren (environmental/ethical, social, governance, ,,kurz*
ESG) in den Investmentprozess. Noch vor 50 Jahren verfolgten ausschliesslich religiose
Gruppen diesen Ansatz. Mittlerweile ist der glaubensbasierte Ursprung jedoch nur noch
schwer zu erkennen und unterschiedlichste Gruppen privater und institutioneller Investoren
legen iiber den ganzen Globus hinweg ihr Geld in nachhaltige Anlagen an. Zu dieser Entwick-
lung haben einerseits Verdnderungen im gesellschaftlichen Bewusstsein beigetragen. Ande-
rerseits hat der SRI-Markt auch aufgrund der zunehmenden Variabilitit der Umsetzungsmog-
lichkeiten, welche im Investmentprozess in Form eines sogenannten Nachhaltigkeitsfilters zur
Geltung kommen, an Attraktivitit gewonnen. So wurden die urspriinglichen passiven Strate-
gien (positives und negatives Screening) um aktive Ansidtze (Engagement und Shareholder
Activism) ergédnzt. Zudem hat sich mit dem Best-in-Class Ansatz eine Alternative zu den aus
kapitalmarkttheoretischer Sicht kritisch beurteilten passiven Ansitzen etabliert. Damit ver-
bunden zeigt sich eine generelle Tendenz im Zusammenhang mit SRI. Der Einbezug von
ESG-Faktoren soll nicht mehr mit Rendite-Nachteilen verbunden sein, sondern eine Moglich-
keit darstellen um qualitativ hochwertige Firmen zu identifizieren. Dadurch sollen neben posi-
tiven gesellschaftlichen Impulsen, im Sinne einer ,,doppelten Rendite®, langfristig gar hohere
Ertriage erzielt werden.

Bisher gibt es trotz zahlreicher Untersuchungen keine gesicherte empirische Erkenntnis hin-
sichtlich systematischer Renditeunterschiede zwischen SRI und herkommlichen Anlagen. Da
genauere Resultate zu dieser Frage als kritisch fiir die zukiinftige Entwicklung von SRI erach-
tet werden, soll diese Arbeit einen Beitrag leisten, um mehr Licht in diese Thematik zu brin-
gen. Die verschiedenen Screening-Strategien zum Einsatz eines Nachhaltigkeitsfilters sollen
kritisch beurteilt und ihre finanziellen Auswirkungen auf ein nach ESG-Kriterien gefiltertes
Portfolio untersucht werden. Ein weiteres Ziel besteht darin, Kriterien zur Auswahl einer Stra-

tegie fiir die in der Literatur unterschiedenen Anlegertypen abzuleiten.

Vorgehen und Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit ist in sieben Kapitel aufgegliedert. Nach der Einleitung in Kapitel eins

werden im Kapitel zwei in einem ersten Schritt die grundlegenden Begriffe im Zusammen-

hang mit nachhaltigen Investments (SRI, CSR, ESG und UNPRI) aufgearbeitet. Anschlies-
I



send wird ein Uberblick iiber die historische Entwicklung von SRI gegeben, welcher mit einer
Ubersicht iiber die aktuellen Marktverhiltnisse abgerundet wird. Auch die wichtigsten Anla-
geklassen, die sich fiir nachhaltige Anlagen anbieten, werden dargestellt.

In Kapitel drei werden die verschiedenen SRI-Anlagestrategien eingehend behandelt. Dazu
wird die bestehende Literatur, vor allem in Form von akademischen Papieren und Artikeln in
Zeitschriften, herangezogen. Zuerst wird die Anwendung der unterschiedlichen Ansitze dar-
gestellt, bevor sie einer kritischen Beurteilung unterzogen werden. Dabei werden unter ande-
rem mogliche finanzielle Implikationen und die effektive Nachhaltigkeits-Orientierung kri-
tisch beurteilt.

Kapitel vier gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Investorentypen, die bereits nachhaltige
Strategien umsetzen. Im Zentrum des Interesses stehen deren Motivation ESG-Faktoren in
den Investmentprozess zu integrieren sowie allfillige Einschrinkungen, mit denen sie sich
konfrontiert sehen. Daraus wird abgeleitet, welche SRI-Anlagen fiir den jeweiligen Anleger-
typ sinnvoll sein kénnen.

In Kapitel fiinf werden die finanziellen Implikationen einer SRI-Anlagestrategie anhand der
bestehenden Theorie untersucht. Zuerst werden die Stakeholder-Theorie und die
Portfoliotheorie, mit denen die Befiirworter beziehungsweise Kritiker von SRI hiufig argu-
mentieren, einander gegeniibergestellt. Anschliessend werden die wichtigsten bestehenden
Studien zur Rentabilitédt nachhaltiger Portfolios ausgewertet.

Anhand einer eigenen empirischen Untersuchung wird die finanzielle Performance in Kapitel
sechs genauer analysiert. Zuerst werden dazu methodologische Aspekte, insbesondere Ein-
schrinkungen sowie die Datenherkunft, erlautert. Nachfolgend werden sorgfiltig ausgewéhlte
Fonds und Indices einem Benchmark gegeniibergestellt.

Zum Schluss werden die wichtigsten Erkenntnisse zusammengefasst und Vertiefungsmog-

lichkeiten fiir eine weitere Arbeit auf diesem Gebiet aufgezeigt.

Resultate
Die Auswertung der bestehenden Literatur zu den Screening-Strategien zeigt je nach geogra-
phischem Raum ein unterschiedliches Bild. In den USA beispielsweise werden hiufig aktive
Ansitze, insbesondere Shareholder Activism angewendet. Diese kommen in Kontinentaleuro-
pa aufgrund der vergleichsweise restriktiven Aktionirsrechte deutlich weniger stark zur Gel-
tung. Bei den passiven Ansdtzen hingegen, hat sich die Best-in-Class-Strategie ihrer kapital-
markttheoretischen Vorteile wegen global breit etabliert. Aufgrund der Kritik an mangelnder
Nachhaltigkeits-Orientierung dieser Strategie ist jedoch héaufig eine Kombination mit Aus-
schlusskriterien zu beobachten.
Je nach Investorentyp werden als Folge der vielféltigen Motivationen auch die anderen Stra-
tegien genutzt. So wenden kirchliche Institutionen als typische wert-basierte Investoren nach
II



wie vor primir Negativkriterien an. Private investieren hdufig in SRI-Fonds. Grosse instituti-
onelle Investoren wie Pensionskassen wiederum, haben aufgrund ihrer Volumina die Mog-
lichkeit iiber aktive Strategien Einfluss auf die Geschiftstiatigkeit zu nehmen und somit als
wert-steigernde Anleger zu agieren. Insgesamt lésst sich jedoch feststellen, dass auch inner-
halb der jeweiligen Investorenkategorie verschiedene Motive fiir SRI geltend gemacht wer-
den, was sich in der spezifischen Umsetzung zeigt. So legen die verschiedenen Investorenty-
pen auch in sich eine entsprechende Variabilitidt an den Tag.

Beziiglich der finanziellen Performance von SRI legt eine Auswertung der prigendsten beste-
henden Studien nahe, dass keine systematischen Unterschiede gegeniiber traditionellen Anla-
gen zu erwarten sind. Diese Folgerung wird durch die empirische Untersuchung in der vor-
liegenden Arbeit gestiitzt, welche 20 SRI-Fonds und 4 SRI-Indices anhand von Sharpe und
Treynor Ratio mit dem MSCI World Index vergleicht. Wéhrend einige Fonds den Benchmark
uibertreffen, weisen andere deutlich schlechtere Werte auf, weshalb keine klaren Resultate fiir
Rendite-Unterschiede ersichtlich sind.

Bei einem Vergleich innerhalb der Fonds fillt auf, dass Best-in-Class-Fonds trotz den hohen
Erwartungen nur wihrend der Finanzkrise besser abschneiden. Uber die gesamte
Untersuchungs-Periode (31.12.2002-31.05.2011) hinweg sind ndmlich keine Vorteile durch
die breitere Diversifikation hinsichtlich Sektoren zu erkennen.

Als sehr attraktive Anlagen konnten sich in der Zukunft Themenfonds préisentieren. Denn
diese erreichen wihrend der Phase vor Ausbruch der Krise deutlich hohere Renditen und
Ratios als samtliche andere SRI-Anlagen. Das hohe idiosynkratische Risiko, verbunden mit
dem Fokus auf wenige Sektoren, fiihrt wihrend der Finanzkrise jedoch zu vergleichsweise
tiefen Werten, was die Erwartungen etwas ddmpft. Interessant ist auch die Beobachtung, dass
wihrend der Krise sowohl bei den Fonds als auch bei den Indices Ausschlusskriterien zu
Renditenachteilen fithren. Somit konnen die Beobachtungen von Hong und Kacperczyk
(2009) sowie Statman und Glushkov (2008) bestitigt werden, welche feststellen dass ,,Sin

Stocks* aufgrund ihrer tiefen Marktsensitivitit ein Portfolio wihrend Downturns stabilisieren.

Allgemeine Beurteilung

Zum heutigen Zeitpunkt sind fiir SRI hauptsédchlich zwei Hiirden zu identifizieren, welche das

Anlagesegment zu iiberwinden hat, um sich optimal entwickeln zu konnen: Einerseits zeigt

sich je nach geographischem Raum ein stark unterschiedliches Bild hinsichtlich der Entwick-

lung und Ausprigung von SRI, was das Bestreben erschwert, in der breiten Offentlichkeit

wahrgenommen zu werden. Andererseits wird das Wachstum zusitzlich gebremst, solange

Zweifel an der kompetitiven Performance von SRI bestehen.

Insgesamt darf dennoch erwartet werden, dass sich das Wachstum nachhaltiger Anlagen wei-

ter fortsetzt. Entscheidend wirkt hierbei, dass sich die Meinung durchsetzt, wonach SRI nicht
I



zwingend mit Rendite-Einbussen einhergehen, weshalb sich jeder Investor mit nachhaltigen
Anlagen auseinandersetzen sollte. Diese Entwicklung wird durch das veridnderte Bewusstsein

nach der jiingsten Finanzkrise und verschiedenen Umweltkatastrophen zusitzlich begiinstigt.

v



Inhaltsverzeichnis

EXECULIVE SUMIMATY ..eeiuiiiiiiiiiiiiieiitee ettt ettt ettt e et e st e e st e e sbteesabteesabteesabeeenanes I
AbDbIldUNZSVETZEICANIS ....ceeiiiiiiiie ettt e e e e e et e e e e e snneeeenneees VII
TabEllENVEIZEICHNIS ....cc.eeiiiiiiieiice et VII
ADKUIZUNZSVEIZEICHINS ...coiuiiiiiiiiiiiiie ettt ettt ettt e st e s e e VIII
L 5 511 1S5 120 USSR 1
L1 AUSZANGZSIAZE ..vevieiiiieiiieeete ettt ettt ettt e et e et e et eeabeesaae s 1
L2 ZEEISEIZUNG. ....coouiiieiiieeeite ettt ettt et sat e e st e e st e e st e e e bt e e enaeesbaeens 2
1.3 AufbDau der ArDEIt......c.coiiiiiiiiiiiieeee et 2

2. Socially Responsible INVESIMENTS.........cocueiriiiiiriiiiiiiieeieeeite et 4
2.1  Wichtige BegriffSdefinitionen ...........cocueiiiiiiniiiiiiiieiieeiee e 4
2101 SRttt ettt 4
2.1.2 0 ESG et 5
2.1.3 0 CSR ettt 6
2,14 UNPRI .ottt ettt ettt et e s 6

2.2 Historische Entwicklung: Von den religiosen Wurzeln hin zum Mainstream........... 7
2.3  Marktiibersicht heute: SRI als breit angewandter Investment-Approach.................... 9
2.4 ANlaeKateZOTIEN ... ..eiiiiiieeiiie ettt ettt e et e e e e e e eeenbeeeaneeennnas 12

3. Die verschiedenen Anlagestrategien im Zusammenhang mit SRIim Uberblick ............. 15
3.1 PaSSIVE ANSALZE ..c.uveeeiiiieiiiieieeie ettt ettt et sttt st 17
3.1.1  Negatives SCTEEMING ....ccccuvieeireeeireeeiieeeitreesteeesiaeeesteeesseeessseesssseessssesessseesssseens 18
3.1.2  POSIIVES SCTEEINING .....eeiuiiiiiiiiiieiteiie ettt ettt ettt ettt e beesabeeaee e 19
3.1.3  BeSt-IN-ClaSS ..eeiiieiiieiieiieeteeit ettt et 20

T8 7 S 11311574 ;13 10 ) 1 RO OSSPSR 21
3.1.5  IMPact INVESING ...eeeeiiieeiiieeiiieeiie ettt iee e eteeesveeeebeeeereeessaeeenaeeennneeas 21

3.2 AKEIVE ANSELZE ...oouvieniiiiiieiieeieee ettt ettt sttt ettt e es 22
3.2.1 YT oS 1115 1 | PSPPSR 22



322 ShareholAEr ACHIVISINL.....uviiiiiiiiiiieee ettt e et ettt eeeeeeetaaaaeeseeeesssaanaanes 23

4. SRI-Investoren: Woher kommt das nachfrageseitige Interesse? ..........ccoecvveerveeerveeennnn. 25
4.1 Private INVESTOTEI ....couviiiiiiiiieiiciccee ettt 26
4.1.1  Retall-INVESIOTEN ...ceveiiiiiiiiiiecieeeee et 27
4.1.2  HNWIUnd UHNWI ..ot 28

4.2 Institutionelle INVESIOTEN .......cocueiriiiiiiiniiiieenieeeeree e 29
4.2.1  Pensionskassen und Pensionsfonds...........cccceeuiiviiniieiieniiinecnicceceeeeee 31
4.2.2  InvestmentgesellSChaften ..........cccccceeiiiieiiiieeiiieceeceee e 33
4.2.3  Kirchliche InStItUtIONEN .......cocveeiiiiiiieiierieeeere et 34
424 VerSICREIUNZEN. ..cc...iiiiiiiiiiie ittt ettt et et e et esaneesaaees 35

5. Theorie zu finanziellen Implikationen durch Screening-Strategien ............ccceeeveeeruveenns 36
5.1  Portfoliotheorie vs. Stakeholder-Theorie ............ccoceeiiiiiiriiiiiiniiceeeee 36
5.2 Uberblick iiber bisherige Studien zur finanziellen Performance von SRI............... 37

6. Empirische Untersuchung: Einfluss der Screening-Strategien auf Returns...................... 43
6.1 MEthOAOIOZIE ......eeiiiiiiiiiiiiiie et ettt ettt e st e et eeeaaees 43
0.2 FONAS ..ottt 48
0.3 TAICES .ttt sttt sttt 55
7. Konklusion und AUSDIICK ......cccccoiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 59
LIteratuUrVerZEICHNIS  ...cocueiiiiiiiiieieetcee ettt et e e e e 61
ATEKEL .ttt ettt et sttt et e s a et et e et ent e ae et e eneenaeen 61
INEETNELQUETIEN ...t e ae e st e e st e e st e e sbee e naaeennneeennnas 70
DatenqUELIETI........eeiiiiiiiie e et e s 75

F N 11421 L RSOOSR 76
Anhang I: Ubersicht iiber die wichtigsten negativen und positiven Kriterien ..................... 76
Anhang II: Uberblick der Studien zur finanziellen Performance von SRI.............c............ 78
Anhang III: Vorgehen zur Berechnung der Werte in Kapitel 6..........ccccoecveeeiieeniiecnieennee. 81
Anhang IV: Informationen zu den Fonds und Indices ..........cccceevviieiiiieniieeniieeieeeieeeeee, 83

VI



Abbildungsverzeichnis

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

1: Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen in der Schweiz (Dez. 1996-Dez. 2010)........ 10
2: Aufteilung des Schweizer SRI-Marktes auf die Anlagekategorien (per Ende 2010) . 11
3: Investment-Prozess mit Nachhaltigkeitsfilter ...........cccoevviieeriiiieniiieeiiieceeeiee e, 15
4: Nachhaltige Anlagestrategien im Uberblick .............ccocoeveveueveveveeeeeeeeeereeeeeennnns 16
5: Die wichtigsten Screening-Ansitze in der Schweiz (per Ende 2010).........cccceeeueenne. 17
6: Ubersicht der wichtigsten SRI-INVESIOTEN ..............cvovveeurveveerereeeeeesereseeeeseeesseneennas 25
7: Aufteilung der AUM fiir institutionelle und private Investoren (per Ende 2010) ...... 26
8: Asset Allocation auf nachhaltige Anlagen durch HNWIs (per Ende 2009)................ 29
9: Aufteilung des europdischen SRI-Marktes auf Institutionelle (per Ende 2009) ........ 31

Tabellenverzeichnis

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

1: Ubersicht Screening-Strategien der FONAS............ccooveveveveveveeerieeeeeeeeeeeeeeeeeens 45
2: Ubersicht Screening-Strategien der INdiCes ...........c.cvvovevevevereeeeeeeeeeeeeeeeeseseeeeens 47
3: Performance Benchmark und risikoloSer Zinssatz............coceeveerieenieniieeneenieenieenens 48
4: Performance Fonds (31.12.2002-31.05.2011) w.cocveriinimiiinieiieienteneeeceeeieeesieeiene 49
5: Performance Fonds vor der Krise (31.12.2002-30.03.2007) .cccoovvvveevieeeiiiiiirreeeeeeeeennn 52
6: Performance Fonds wihrend der Krise (30.04.2007-31.05.2011).ccccccccevveiinnnreeneeennn. 53
7: Performance Indices (31.12.2002-31.05.2011)..cccoioiuuieiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 56
8: Performance Indices vor der Krise (31.12.2002-30.03.2007) ..evvveeeeeeeiiirrreeeeeeeeeinnns 57
9: Performance Indices wihrend der Krise (30.04.2007-31.05.2011) .....ccovvevvrveeeenennnn. 57
10: Ubersicht iiber die wichtigsten negativen und positiven Kriterien.................c.......... 76
11: Uberblick Studien zur finanziellen Performance von SRI a.).....cocccoeveueeeeeveeeeennee. 78
12: Uberblick Studien zur finanziellen Performance von SRIDB.) ...c.ocvevvveveeeeeeeeeeeeann. 79
13: Uberblick Studien zur finanziellen Performance von SRI €.)...coeveeeveeeeeeeeeeeeeenee. 80
14: Informationen zu den FONdS .........cccooiiiiiiiiiiniiiiceeceeeeeee e 83
15: Informationen zu den INAICeS........ccueiiiiriiiiiiiiiiiiee e 84

VII



Abkiirzungsverzeichnis

AUM
CAPM
CFP
CSp
CSR
DSI
ESG
EUROSIF
FNG
HNWI
KLD
SAM
S&P 500
SRI
UHNWI
UK
UNPRI
USA

Assets under Management

Capital Asset Pricing Model

Corporate Financial Performance
Corporate Social Performance
Corporate Social Responsibility

Domini Social Index

Environmental, Social, Governance
European Sustainable Investment Forum
Forum Nachhaltige Geldanlagen

High Net Worth Individuals

Kinder, Lydenberg, Domini & Co.
Sustainable Asset Management
Standard & Poor’s 500

Socially Responsible Investments

Ultra High Net Worth Individuals
United Kingdom

United Nations Principles of Responsible Investment

United States of America

VIII



1. Einleitung

1.1  Ausgangslage

Socially Responsible Investments (SRI) erfahren seit Jahrzenten ein ungebrochenes Wachs-
tum: Immer hiufiger werden neben Rendite und Risiko auch ékologische, ethische und sozia-
le Faktoren (environmental/ethical, social, governance, ,.kurz*“ ESG) in den Investmentpro-
zess einbezogen. Noch vor 50 Jahren fristete dieses Anlagekonzept ein Nischendasein und
wurde nur von wenigen, vor allem religiés motivierten, Anlegern geférdert. Mittlerweile soll-
te aber jeder Investor nachhaltige Anlagen zumindest in Erwédgung ziehen. Denn die Befiir-
worter nennen schlagkriftige Argumente fiir SRI: So werden durch die Anwendung entspre-
chender Kriterien nicht nur nachhaltige Projekte unterstiitzt, sondern auch kompetitive Rendi-
ten erwirtschaftet. Somit kann jeder dazu beitragen eine nachhaltig orientierte Wirtschaft auf-
zubauen und zu stirken.! Dass Anleger in der gleichen Welt leben, in der sie investieren, und
somit selber von den unmittelbaren Konsequenzen ihrer Handlungen betroffen sind, sollte

. . .2
Motivation genug sein.

Heute sind nachhaltige Investments, insbesondere in den USA, auf dem Weg in den Massen-
markt weit fortgeschritten.” Denn die Anzahl privater sowie institutioneller Investoren, die
sich zu einer entsprechenden Anlagestrategie bekennen, wichst stetig.4 Mogliche Griinde da-
fiir sind die Akzeptanz einer gesamtgesellschaftlichen Verantwortung seitens einzelner Inves-
toren, eine strengere Gesetzgebung sowie ein gesteigertes Offentliches Problembewusstsein
fir soziale und okologische Belange.” Inzwischen haben auch die Unternehmen diese Ent-
wicklung erkannt, weshalb sie Nachhaltigkeit zunehmend als Wettbewerbsfaktor oder als

wichtige Komponente im Risikomanagement verstehen.

Der offentliche Druck, der durch die Medien oder international titige NGO’s auf die gesamte
Wirtschaft und einzelne Sektoren im Speziellen ausgeiibt wird, ldsst die Wichtigkeit nachhal-
tigen Wirtschaftens immer weiter in das Bewusstsein der Marktteilnehmer eindringen.

Die jiingste Finanzkrise® mit Ausbruch im Friihjahr 2007 wirkt hierbei noch verstirkend: Das

Geschiftsgebaren verschiedener Firmen stellte sich aus gesellschaftlicher Sicht als untragbar

' Vgl. Tober / Viogele 2010, S. 9.

2 Vgl. Peylo 2010, S. 42.

3 Vgl. Sparkes / Cowton 2004, S. 45.

* Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 1.

> Vgl. Bruns / Meyer-Bullerdiek 2008, S. 176.

% Der Ausdruck Krise bezieht sich in vorliegender Arbeit jeweils auf diese Geschehnisse.



heraus. Es wurden zahlreiche Stimmen laut, dass eine Bewusstseinsinderung weg von der
kurzfristigen, hin zu einer langfristig ausgerichteten Denkweise unabdingbar ist. Verbunden
mit weiteren globalen Entwicklungen, wie der Klimaerwirmung und Umweltkatastrophen’,
hat sich das Verlangen nach nachhaltigen Anlagen auf eine breite Masse von Investoren aus-
geweitet. Bedingt durch Unternehmensskandale wie diejenigen von Enron oder Worldcom

spielen dabei zunehmend auch Corporate Governace-Aspekte eine wichtige Rolle.®

Diese Entwicklung kann auch mit Zahlen belegt werden: So ist das Volumen nachhaltiger
Geldanlagen in der Schweiz seit der Jahrtausendwende um fast 1000% auf 42 Milliarden
CHF gestiegen.’ Der grosste SRI-Markt, die USA (United States of America), ist im gleichen
Zeitraum um knapp 32% auf 3070 Milliarden USD angewachsen. Der Anteil von SRI an den
totalen Assets under Management (AUM) in den USA wird bereits auf beeindruckende 12.2%
gesch'aitzt.lo

Da das Entwicklungsstadium von SRI global sehr heterogen ist, haben viele Linder noch
grossen Nachholbedarf. Dafiir zeichnen verschiedene Faktoren verantwortlich: Einerseits ist
der Bekanntheitsgrad von SRI-Produkten mancherorts noch sehr tief. Andererseits ist das
Vorurteil, dass Anlagen in SRI mit hohen Kosten in Form von Rendite-Einbussen einhergehen
nach wie vor weit verbreitet. Weiter zeichnet sich der Markt durch eine hohe Komplexitdt aus,

unter anderem verbunden mit der Diversitiit der unterschiedlichen Anlagestrategien.''

1.2  Zielsetzung

Diese Arbeit soll die verschiedenen Screening-Strategien, die bei SRI zur Anwendung kom-
men, darlegen und kritisch beurteilen. Dabei steht einerseits die finanzielle Performance eines
nach ESG-Kriterien gefilterten Portfolios im Vordergrund. Andererseits soll das Verhéltnis
der Zielerreichung von finanziellen und ESG-Zielen empirisch iiberpriift werden. Ein weiteres
Ziel besteht darin, Kriterien zur Auswahl einer Strategie fiir die in der Literatur unterschiede-

nen Anlegertypen abzuleiten.

1.3  Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit ist in sieben Kapitel aufgegliedert. Nach der Einleitung in Kapitel eins
werden im Kapitel zwei in einem ersten Schritt die grundlegenden Begriffe im Zusammen-
hang mit nachhaltigen Investments (SRI, CSR, ESG und UNPRI) aufgearbeitet. Anschlies-

send wird ein Uberblick iiber die historische Entwicklung von SRI gegeben, welcher mit einer

7 Besonders aktuell sind die Olkatastrophe im Golf von Mexiko (BP Deepwater Horizon) und der Tsunami in
Japan, insbesondere mit den schwerwiegenden Folgen um das Atomkraftwerk in Fukushima.

¥ Vgl. Landier / Nair 2009, S. 33.

? Vgl. Dobeli / Bilecen 2011, S. 10.

12 Vgl. Social Investment Forum (SIF) 2010, S. 8.

""'Vel. Fung / Law / Yau 2010, S. 171-173.



Ubersicht iiber die aktuellen Marktverhiltnisse abgerundet wird. Auch die wichtigsten Anla-
geklassen, die sich fiir nachhaltige Anlagen anbieten, werden dargestellt.

In Kapitel drei werden die verschiedenen SRI-Anlagestrategien eingehend behandelt. Dazu
wird die bestehende Literatur, vor allem in Form von akademischen Papieren und Artikeln in
Zeitschriften, herangezogen. Zuerst wird die Anwendung der unterschiedlichen Ansitze dar-
gestellt, bevor sie einer kritischen Beurteilung unterzogen werden. Dabei werden unter ande-
rem mogliche finanzielle Implikationen und die effektive Nachhaltigkeits-Orientierung kri-
tisch beurteilt.

Kapitel vier gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Investoren, die bereits nachhaltige Stra-
tegien umsetzen. Im Zentrum des Interesses stehen deren Motivation ESG-Faktoren in den
Investmentprozess zu integrieren sowie allfdllige Einschrinkungen, mit denen sie sich kon-
frontiert sehen. Daraus wird abgeleitet, welche SRI-Anlagen fiir den jeweiligen Anlegertyp
sinnvoll sein kdnnen.

In Kapitel fiinf werden die finanziellen Implikationen einer SRI-Anlagestrategie anhand der
bestehenden Theorie untersucht. Zuerst werden einander die Stakeholder-Theorie und die
Portfoliotheorie, mit denen die Befiirworter beziehungsweise Kritiker von SRI hiufig argu-
mentieren, gegeniibergestellt. Anschliessend werden die wichtigsten bestehenden Studien zur
Rentabilitit nachhaltiger Portfolios ausgewertet.

Anhand einer eigenen empirischen Untersuchung wird die finanzielle Performance in Kapitel
sechs genauer analysiert. Zuerst werden dazu methodologische Aspekte, insbesondere Ein-
schrinkungen sowie die Datenherkunft, erldutert. Nachfolgend werden sorgfiltig ausgewéhlte
Fonds und Indices einem Benchmark gegeniibergestellt.

Zum Schluss werden die wichtigsten Erkenntnisse zusammengefasst und Vertiefungsmoglich-

keiten fiir eine weitere Arbeit auf diesem Gebiet aufgezeigt.



2. Socially Responsible Investments

SRI haben in den letzten Jahrzenten ein massives Wachstum erlebt. Damit verbunden hat sich
auch der Markt laufend entwickelt und an Komplexitdt zugenommen. Diese Vorginge weisen
je nach geographischer Region stark unterschiedliche Charakterziige auf. So gibt es bereits
hinsichtlich fundamentaler Begriffe markante Unterschiede: Wihrend in den USA beispiels-
wiese von Socially Responsible Investments die Rede ist, spricht man im United Kingdom
(UK) von Ethical Investments.

In diesem Kapitel soll deshalb ein grundlegender Rahmen gelegt werden, auf dessen Basis die
gesamte Arbeit aufbaut: Zuerst wird neben einer Definition von SRI auf die Begriffe Corpora-
te Social Responsibility (CSR), ESG und United Nations Principles of Responsible Invest-
ment (UNPRI) eingegangen. Anschliessend wird die historische Entwicklung der Bewegung
anhand der priagendsten Ereignisse und wichtigsten Eckpunkte dargelegt. Dabei werden ins-
besondere die letzten 50 Jahre intensiv behandelt. Als Abrundung davon wird in einem sepa-
raten Unterkapitel eine aktuelle Ubersicht iiber den SRI-Markt gegeben. Hier interessieren
hauptsédchlich die Gegebenheiten in der Schweiz. Aufgrund der historischen Verbundenheit
von SRI mit den USA und UK wird aber auch auf diese Linder kurz eingegangen. Zum
Schluss des Kapitels werden die unterschiedlichen Anlagekategorien behandelt, die traditio-

nellerweise mit SRI in Verbindung gebracht werden.
2.1  Wichtige Begriffsdefinitionen

2.1.1 SRI

Die Begriffe , social, ,ethical®, , responsible”, “socially responsible”, und , nachhaltig*
beziehungsweise “sustainable”, sind eine Vielzahl von Ausdriicken, die iiberlappende und
komplementidre Bedeutung haben um das Phianomen SRI zu beschreiben. Diese Begriffe sind
zumeist geographisch geprigt und werden aufgrund der dhnlichen Bedeutung in dieser Arbeit
synomym verwendet. Schliesslich ist ihnen allen gemein, dass sie dem Investmentprozess
einen langfristigen Horizont unterstellen und (damit verbunden) die Integration von ESG-
Faktoren vorsehen.'> Bisher gibt es keine eindeutige Definition fiir die gesamte SRI-
Bewegung, da eine Vielzahl unterschiedlicher Werte und Ziele dahinter stehen.'® So definiert

das European Sustainable Investment Forum (Eurosif) SRI folgendermassen:

"2 Vgl. Eurosif 2010a, S. 8.
" Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 76.



., Oberbegriff, der jeden Typen von Investmentprozessen abdeckt, der die finanziellen Ziele

der Investoren mit deren ESG-Bedenken kombiniert. “'*

Der im deutschsprachigen Raum fiir SRI verbreitete Begriff der Nachhaltigkeit kann wiede-

rum folgendermassen definiert werden:

» (... )Entwicklung, welche die heutigen Bediirfnisse zu decken vermag, ohne fiir kiinftige Ge-

nerationen die Moglichkeit zu schmdilern, ihre eigenen Bediirfnisse zu decken. "

Ebenso gibt es keine Standards, die definieren, was ein SRI-Produkt ist.'® Dies fiihrt zu einer
enormen Vielfalt an Produkten, wie beispielsweise Ethikfonds, Wasseranleihen, dkologische
Immobilienfonds und Umwelttechnikfonds.'” Das ausschlaggebende Kriterium, dass diese
nicht als herkdbmmliche Anlagen klassifiziert werden, liegt deshalb lediglich in der ausdriick-
lichen Zweckbestimmung, mit der das Geld investiert wird.'8

So unterschiedlich wie die Definitionen sind auch die Motivationen hinter den Anlagen: So
wollen manche Investoren die Welt verdndern, wihrend andere nur ein Portfolio anstreben,
das konsistent mit ihren Werten ist, um eine kognitive Dissonanz verbunden mit ihren In-

vestments abzuschwichen.!

2.1.2 ESG

ESG, was fiir ,, environemental, social, governance“ steht, ist ein Begriff, der vor allem seit
der Lancierung der UNPRI im Jahre 2006 populdar wurde. Er wird hiufig verwendet um SRI
zu beschreiben und betont, dass neben sozialen und ethischen mittlerweile auch 6kologische
und Corporate Governance-Aspekte im Zentrum des Interesses stehen. In der neueren Litera-
tur wird ESG oft auch schlicht als Synonym fiir SRI verwendet. Insbesondere wenn von ESG-
Integration die Rede ist, wird damit die zunehmende Verankerung im Mainstream betont.
Denn diese zielt auf den Einbezug einzelner ESG-Faktoren in den gesamten Investmentpro-
zess ganzer Asset Manager, anstatt eines breit angelegten, auf zahlreichen Kriterien beruhen-
den SRI-Ansatzes, ab.?°

' Eurosif 2010a, S. 8.

' Hauff 1987, S. 46.

'® Vgl. De Bettignies / Lépineux / Tan 2009, S. 53.

'7'Vgl. Oehri 2010, S. 22.

' Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 77, zit. nach: Meyer 2002, S. 22.
"% Vgl. Statman 2000, S. 35-36 und Jennings / Martin 2007, S. 19.
'vgl. Blanc / Cozic / Hobeika 2010, S. 6.



Obwohl ESG-Kriterien in der Regel nicht genau quantifizierbar sind, sind sie dennoch niitzli-
che Indikatoren fiir Risiken, wie beispielsweise hinsichtlich Ort der Geschiftstatigkeit, regula-

torischem Umfeld und Stakeholder—Beziehungen.21

2.1.3 CSR

Corporate Social Responsibility bezieht sich, im Gegensatz zu SRI, welches sich auf den In-
vestmentbereich konzentriert, auf die Unt.ernehmenspolitik.22 Somit konnen SRI und CSR als
zwei sich erginzende Konzepte betrachtet werden. Laut EU-Kommission kann Letzteres fol-

gendermassen definiert werden:

,,CSR ist ein Konzept, das den Unternehmen als Grundlage dient, um auf freiwilliger Basis
soziale und okologische Belange in ihre Unternehmenstdtigkeit und ihre Beziehungen zu den

Stakeholdern zu integrieren. “*

Urspriinglich wurden damit vor allem umweltbezogene und soziale Aspekte angesprochen.

Seit der Krise steht aber vermehrt auch die 6konomische Nachhaltigkeit im Zentrum.**

2.14 UNPRI

Die United Nations Principles of Responsible Investment wurden 2006 als Leitfaden fiir sozi-
alverantwortliche Investments etabliert. Sie stellen ein Paket von Best-Practice-Grundsditzen
dar. Asset Manager und Investoren, welche die Prinzipien unterzeichnen, verpflichten sich,
ESG-Faktoren in den Investmentprozess zu integrieren.25 Die UNPRI haben sich auf Anhieb
gut etabliert und wurden bis Juli 2010 bereits von mehr als 784 Unternehmen aus iiber 45
Lindern mit einem Gesamtvermodgen von rund 22 Billionen USD unterzeichnet.”® Die sechs
Grundsitze, die von den UNPRI vorgegeben werden, setzen sich im Wortlaut folgendermas-

sen Zusammen27:

1. Wir werden ESG-Themen in die Analyse- und Entscheidungsprozesse im Investment-

bereich einbeziehen.

*''Vgl. Fung / Law / Yau 2010, S. 39.

**Vgl. Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) 2004, S. 9.

z Europidische Kommission, ,,Unternehmen und Industrie, Politische Schwerpunkte, Nachhaltiges und verant-
wortungsbewusstes Unternehmertum, Soziale Verantwortung der Unternehmen®, Website der Europdischen
Kommission, abgefragt am 20. April 2011.

*Vgl. Fung / Law / Yau 2010, S. 6.

» Vgl. Green Economy, “Okologisch Investieren, Social Responsible Investments, Glossar Social Responsible
Investments”, Website von Green Economy, abgefragt am 19. Mai 2011.

%6y gl. Principles for Responsible Investments 2010, S. 4.

7 Principles for Responsible Investment, “The Principles”, Website von Principles of Responsible Investment,
abgefragt am 19.05.2011.



2. Wir werden aktive Aktionire sein und ESG-Themen in unsere Aktionérspolitik und -
praxis einbeziehen.

3. Wir werden eine angemessene Offenlegung in Bezug auf ESG-Themen bei den Unter-
nehmen und Korperschaften fordern, in die wir investieren.

4. Wir werden die Akzeptanz und die Umsetzung dieser Grundsitze in der Investment-
branche vorantreiben.

5. Wir werden zusammenarbeiten, um unsere Wirksamkeit bei der Umsetzung dieser
Grundsitze zu steigern.

6. Wir werden iiber unsere Aktivititen und unsere Fortschritte bei der Anwendung der

Grundsitze Bericht erstatten.

Da diese Grundsitze keinen Gesetzes-Charakter haben und bei ihrer Anwendung viel Inter-
pretationsraum vorhanden ist, wird auch Kritik laut. So sollen viele Unternehmung eine Un-
terzeichnung der UNPRI nutzen um ihr Image aufzubessern, ohne entsprechende Handlungen

zu implementieren.”®

2.2  Historische Entwicklung: Von den religiocsen Wurzeln hin zum
Mainstream

Die Anfinge von SRI sind auf religiose Wurzeln zuriickzufiihren. Dabei stehen insbesondere
die Quiker im Vordergrund. Diese realisierten, dass die Prinzipien, auf denen ihr Glaube ba-
siert, keine Investitionen in Bereichen wie der Sklaverei oder der Waffenproduktion rechtfer-
tigten. Aus dieser Uberzeugung heraus mieden sie bereits im 8. Jahrhundert Anlagen in ent-
sprechende Institutionen.”’

Erst 1928, als der Pioneer Fund aufgelegt wurde, drang die Bewegung bis ins Fondsinvest-
ment durch. Dabei standen nach wie vor religiose Motive im Zentrum. Deshalb wurden soge-

. (30
nannte ,, Sin Stocks

aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen.

Unterstiitzung in der breiten Offentlichkeit erhielt die Bewegung erstmals in den 60er Jahren
wihrend des Vietnamkrieges: Im Zuge einer grossangelegten Friedensbewegung wurden ver-
schiedene ethisch motivierte Handlungen unternommen. Ein Beispiel hierfiir ist der Versuch
von Aktiondren, Einfluss auf die Geschiftspolitik des Chemieunternehmens Dow Chemicals

zu nehmen, welches Giftgas fiir die Kriegsfiihrung herstellte.>’ Daraufhin kam es im Zuge der

% Vgl. Gray 2009, S. 14.

* Vgl. Osthoff 2008, S. 10, zit. nach: Kinder / Domini 1997.

30 ,»3in Stocks® sind Aktien von Unternehmungen, deren Geschéftstitigkeit aus Sicht nachhaltiger Investoren
negativ behaftet ist. Je nach geographischem Raum variiert die spezifische Ausprigung, verbunden mit un-
terschiedlichem religiosem Hintergrund. Typischerweise werden unter diesem Begriff jedoch Aktien ver-
bunden mit Tabak, Alkohol und Gliicksspiel verstanden, wie es auch von Hong und Kacperczyk (2008)
festgehalten wird. Vgl. Visaltanachoti / Zheng / Zou 20009, S. 1.

' Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 95.



70er und 80er Jahre zur Lancierung verschiedener ethisch motivierter Fonds. Der 1970 von
Methodisten und Quikern ausgegebene Pax World Fund, welcher nicht in die Waffenproduk-
tion investierte, iibernahm hier eine Vorreiterrolle.*> Ein weiterer Meilenstein in der Entwick-
lung von SRI stellte der Kampf gegen das Apartheidsregime in Siidafrika dar. Die systemati-
sche Verwehrung von Investitionen, beziehungsweise der Abzug von Kapital aus Unterneh-
mungen, welche mit dem Regime kooperierten, trugen wesentlich zur Konfliktlosung bei.*
Diese Ereignisse, verbunden mit dem zunehmenden Interesse von Institutionen wie Pensions-
fonds und universitdren Stiftungen in Amerika, waren ein entscheidender Schritt, um der ge-
samten Bewegung eine glaubensneutrale Dimension zu geben.34 In diesem Zusammenhang
wurde 1981 das amerikanische ,,Social Investment Forum*, als Netzwerk fiir alle privaten
und institutionellen SRI-Investoren, ins Leben gerufen. Spiter sollten Gruppierungen in Eu-
ropa diesem Beispiel folgen (UKSIF, Eurosif).”> Daneben kam es zu den Griindungen der
ersten sozialen Ratingagenturen wie EIRIS, Vigeo, SIRI Group, KLD (Kinder, Lydenberg,
Domini & Co.) und SAM (Sustainable Asset Management), welche eine grundlegende Bedeu-
tung fiir die weitere Dynamik des Marktes hatten.*

Seit den 90er Jahren hielten zunehmend auch okologische Aspekte Einzug in die sozialver-
antwortlichen Anlagestrategien. Diese haben nicht zuletzt aufgrund der steigenden Sorgen
beziiglich der Klimaerwdrmung sowie verschiedener gravierender Umweltkatastrophen, wie
in Tschernobyl, Seveso®’, Bophal®™ oder bei Exxon Valdez™, massiv an Bedeutung gewon-
nen.*

Wiihrend die frithere Entwicklung in erster Linie von den USA und UK getragen wurde, kam
1989 mit Luxinvest Securarent der erste ethisch ausgerichtete Investmentfonds auf den

41

deutschsprachigen Markt.” Seither wird insbesondere die umweltbezogene Bewegung stark

von kontinentaleuropiischen Impulsen geprigt.*”

2 Vgl. Osthoff 2008, S. 10.

¥ Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 94-95.

*Vgl. Landier / Nair 2009, S. 21.

* Vgl. Molthan 2003, S. XIIL.

% Vgl. Louche 2009, S. 55.

7 Am 10. Juli 1976 ereignete sich im Werk der Icmesa S.p.A. in Seveso ein Chemieunfall, als Folge dessen die
umgebenden Gemeinden chemisch verschmutzt wurden. Seither gilt Seveso als Symbol fiir die 6kologi-
schen Gefahren durch die Chemie-Industrie. Vgl. F. Hoffmann — La Roche 2007, S. 146-147.

*®In Bhopal (Indien) entwichen am 3. Dezember 1984 t6dliche Chemikalien aus der Pestizidfabrik Union Carbi-
de und fiihrten zur grossten Chemiekatastrophe aller Zeiten. Als Folge des Ungliicks starben 25000 Men-
schen. Hunderttausende weitere Anwohner leiden immer noch unter Gesundheitsproblemen. Vgl. 0.V.
2011.

% Exxon Valdez war ein Oltanker, der 1989 auf ein Riff auflief. Als Folge davon liefen 42°000 Tonnen Rohol
aus. Vgl. Greenpeace, ,,Themen, 01, Oltanker, Grosse Tankerkatastrophen 1967-2003*, Website von
Greenpeace, abgefragt am 10. Juli 2011.

*vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 95.

*'vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 95, zit. nach: Paape 2000, S. 174.

* Val. Liicker 2001, S. 34.



Ein wichtiger Eckpunkt auf dem Weg in den Mainstream bildete die Lancierung des ersten
SRI Indexes 1990 durch die Research-Firma KLD mit dem Domini 400 Social Index.”

Neben wert-basierten** sowie finanziell motivierten Argumenten wird seit der Jahrtausend-
wende auch versucht, von regulatorischer Seite her Anreize zu setzen. Die Pionierrolle nimmt
in dieser Entwicklung England ein, wo am 3. Juni 2000 die ,, UK Pension SRI Disclosue Re-
gulation* in Kraft getreten sind. Darin werden die Pensionsfonds angehalten, Angaben darii-
ber zu machen, in welchem Ausmass ethische, soziale und umweltbezogene Aspekte in die
Investitionsstrategien einbezogen werden.* Zahlreiche andere Linder sind diesem Beispiel
gefolgt und haben dhnliche Gesetze erlassen. In der Schweiz hingegen wurden bisher keine
derartigen Schritte unternommen.

Die neuste Entwicklung ist von verschiedenen Unternehmensskandalen, wie denjenigen von
Enron oder Worldcom™ geprigt. Deshalb sind vor allem Corporate Governance-Aspekte stir-
ker in den Fokus von SRI-Investoren geriickt.*’ In diesem Zusammenhang stehen auch die
tiberhohten Salédr- beziehungsweise Boni-Zahlungen an das Topmanagement international
tatiger Firmen, besonders stark im Fokus der SRI-Investoren.

Durch die Etablierung der UNPRI im Jahre 2006, wurden dem Wachstum von Socially

Responsible Investments noch einmal Fliigel verliehen.

2.3  Marktiibersicht heute: SRI als breit angewandter Investment-Approach

SRI haben heute ein starkes Gewicht in den Kapitalmirkten, da sie neben vielen privaten auch
von zahlreichen institutionellen Investoren genutzt werden. Gleichzeitig kam es mit dem stei-
genden Interesse zu einschneidenden Verdnderungen in der Art und Weise, wie sozialver-
antwortlich investiert wird.* Diese Entwicklung wird auch in den Zahlen deutlich, welche
verschiedene Studien iiber den SRI-Markt offenbaren. So hat beispielsweise das ,, Forum
Nachhaltige Geldanlagen* (FNG) die wichtigsten Werte fiir den Schweizer Markt per Ende
2010 erhoben, worauf sich, sofern nichts anderes vermerkt, die nachfolgenden Erldauterungen
beziehen®’: Demnach sind, wie in Abb. 1 ersichtlich, alleine in der Schweiz 42 Milliarden
CHF nachhaltig investiert. Nach einem grossen Einbruch wihrend der Finanzkrise wurde der

langfristige Trend fortgesetzt und Ende 2010 ein neues historisches Volumenhoch erreicht.

* Dabei wurden Unternehmungen des Standard & Poor’s 500 Index (S&P 500) aufgrund von negativen Kriteri-
en beurteilt und falls notig ausgeschlossen. Vgl. Molthan, S. XIV.

* Siehe hierzu Kapitel 4.

* ygl. Schumacher-Hummel 2004, S. 199.

* Enron und Worldcom haben durch Bilanzfilschungen ihre Umsitze/Gewinne massiv aufgebliht. Beide Unter-
nehmensskandale schlugen grosse Wellen in der Offentlichkeit und waren mitverantwortlich dafiir, dass
neue Gesetzte wie der Sarbanes-Oxley Act in den USA eingefiihrt wurden. Vgl. Landier / Nair 2009, S. 33.

*7'Vgl. Landier / Nair 2009, S. 31-33.

* Vgl. Wen 2009, S. 313-314.

* Vgl. Knoepfel / Janezic 2010, S. 5-12.



Abb. 1: Entwicklung nachhaltiger Geldanlagen in der Schweiz (Dez. 1996-Dez. 2010)

45000
40000
35000
30000

25000

million CHF

20000
15000
10000

5000

0
AFO:“’ ,LOZ\ ﬁ% @"" 4;00 S & & & 16’3 ,LQ‘“ {5‘ & 1@ P
O F P O F F F F ¢ o ¢ F ¢ o ¢

. Mandates Funds, structured products

Quelle: Knoepfel / Janezic 2010, S. 9.

Damit gehort die Schweiz nach wie vor zu einem der Pionierldnder in Europa. Dies wird unter
anderem dadurch deutlich, dass in Deutschland, mit 13 Milliarden Euro (per Ende 2009)50,
deutlich weniger Kapital in SRI investiert wird. Eine Besonderheit im Schweizer Markt wi-
derspiegelt sich in der Zusammensetzung der Anleger: Wihrend in den meisten anderen Lén-
dern die institutionellen Investoren das Bild klar dominieren, sind in der Schweiz die privaten
Investoren mit 57% hiufiger anzutreffen. Gemiss Einschidtzungen des FNG soll aber das zu-
kiinftige Wachstum in erster Linie durch die institutionellen Investoren getragen werden.

Interessant ist auch ein Blick auf die Aufteilung des Marktes auf die verschiedenen Anlageka-
tegorien: Wie in Abb. 2 zu sehen ist, sind in der Schweiz nach wie vor SRI-Anlagen in Eigen-
kapital mit einem Anteil von 63% dominant. Auch festverzinsliche Wertpapiere (20,5%) sind
beliebt, wihrend die iibrigen Anlageklassen ein Nischendasein fristen. Hier féllt wiederum
eine Eigenart des schweizerischen Marktes auf, wenn die Zahlen mit den entsprechenden
Werten fiir Europa®' verglichen werden: Mit einem Anteil von 53% sind nimlich festverzins-
liche Wertpapiere am stdrksten vertreten, wihrend Eigenkapital mit 33% weniger stark im

Fokus liegt. Dieser Unterschied ist wohl auf die wichtigere Rolle der institutionellen Investo-

0'Vgl. Tober / Vogele 2010, S. 13.

>! Die Werte gelten jeweils nicht fiir Gesamt-Europa, sondern werden fiir 19 Linder erhoben: Osterreich, Belgi-
en, Dianemark, Finnland, Frankreich, Deutschland, Italien, Holland, Norwegen, Spanien, Schweden,
Schweiz, UK, Polen, Griechenland, Zypern, Estland, Lettland, Litauen. Vgl. Eurosif 2010a, S. 10.
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ren in Europa zuriickzufiihren. Schliesslich legen beispielsweise Pensionskassen grosse Teile

ihres Portfolios in festverzinslichen Wertpapieren an.’>

Abb. 2: Aufteilung des Schweizer SRI-Marktes auf die Anlagekategorien (per Ende 2010)
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Quelle: Eigene Darstellung gemiss Knoepfel / Janezic 2010, S. 11.

In UK, welches lange Zeit der Vorreiter in Europa war, wurden per Ende 2009 1°043.3 Milli-
arden Euro an SRI ausgewiesen.5 3 Noch breiter ist SRI in den USA vertreten, wo 3 ‘070 Milli-
arden USD an AUM unter Einbezug von ESG-Kriterien angelegt sind.*

Insgesamt darf auch in Zukunft ein kontinuierliches Wachstum von SRI erwartet werden.
Schliesslich hat nicht zuletzt die Finanzkrise zum Umdenken beigetragen, so dass Anleger
vermehrt nach Qualitidtswerten fiir ihr Portfolio suchen, welche sie im Nachhaltigkeitskonzept
zu finden hoffen. Ahnliche Impulse sind von den jiingsten Umweltkatastrophen um BP im
Golf von Mexiko sowie der Atomkatastrophe in Fukushima zu erwarten. Dabei werden vor
allem energiepolitische Uberlegungen eine wichtige Rolle spielen. Deshalb prognostiziert
Eurosif fiir die ndhere Zukunft jahrliche Zuwachsraten von 15% bis 20% fiir SRI. Somit wiir-
de das Volumen fiir nachhaltige Anlagen in der Schweiz im Jahr 2075 iiberwiltigende 700
Milliarden CHF betragen. Demnach soll der Anteil der nach ESG-Kriterien gemanagten
Fonds am gesamten Fonds-Universum auf beeindruckende 10% steigen. In der Schweiz ist,

wie bereits angedeutet, insbesondere auf institutioneller Seite noch viel Potential vorhanden,

52 Vgl. Fondstrends, “News, Institutionelle bevorzugen festverzinsliche Anlagen”, Website von Fondstrends,
abgefragt am 05. Juli 2011.

> Vgl. Eurosif 2010a, S. 53.

> Vgl. Social Investment Forum (SIF) 2010, S. 8-10.
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da es noch keine gesetzlichen Vorschriften fiir Pensionskassen gibt, nachhaltige Aspekte in

ihre Anlageentscheidung einzubauen.>

24

Anlagekategorien

Sobald sich ein Investor entschliesst, einen Teil seines Geldes anzulegen, muss er im Rahmen

der Asset Allocation™ festlegen, in welche Anlagekategorien er investieren will. Bedingt

durch viele Innovationen an den Kapitalmérkten wihrend den letzten Jahrzehnten, bieten sich

immer mehr Moglichkeiten, das Portfolio bereits in dieser Hinsicht stark diversifiziert zu

gestalten. Auch auf dem Gebiet von SRI hat sich aufgrund des enormen Marktwachstums

einiges getan, so dass hier ebenfalls zahlreiche verschiedene Anlageprodukte angeboten wer-

den

1.

7 Nachfolgend werden die wichtigsten SRI-Anlagekategorien erliutert.

Bankeinlagen umfassen Produkte wie Oko-Sparbiicher oder -Sparbriefe. Diese klassi-
schen Okologischen Anlageformen gehen mit einem Zinsverzicht durch die Anleger ein-
her. Als Folge dessen sind vergiinstigte Kredite an forderungswiirdige Unternehmungen
moglich. Aufgrund der tiefen Rendite fristen diese Produkte jedoch ein Nischendasein

und werden nur von stark ethisch motivierten Investoren beriicksichtigt.58

Nachhaltige Publikumsfonds bekennen sich zur Anwendung ethischer, sozialer und
okologischer Kriterien bei der Auswahl ihrer Investments.”” Diese Anlageform ist unter
SRI-Investoren besonders populédr: Gemiss Schitzungen durch das FNG wiesen nachhal-
tige Publikumsfonds alleine in der Schweiz per Ende 2009 ein Volumen von 12,7 Milli-
arden Euro auf. Dabei haben sie gegeniiber 2008 um 55 Prozent zugelegt, was einem
massiv hoheren Wachstum als bei den herkémmlichen Fonds® in der gleichen Zeitspanne
entspricht.61 Die hohe Attraktivitét ist darauf zuriickzufiihren, dass sich der Investor be-
reits mit einem kleinen Mitteleinsatz an einem breit diversifizierten Portfolio beteiligen
kann. Durch das grosse Angebot an Fonds sollte es jedem Anleger moglich sein, ein Pro-

dukt zu finden, das seinen Anspriichen gerecht wird.

» Vgl. Boer 2010, S. 61-62.
% Die Asset Allocation stellt die Wahl zwischen den verschiedenen breiten Anlagekategorien dar. Erst im niichs-

ten Schritt, der Security Selection, entscheidet der Anleger dann, welche spezifischen Titel er kaufen will.
Vgl. Bodie / Kane / Marcus 2009, S. 9.

7 Vgl. Eurosif 2010b, S. 7.

% Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 78-79, zit. nach: Michtel 1996, S. 51.
> Vgl. Hancock 2002, S. 25.

% Diese haben im selben Zeitraum nur um 12,2% an Volumen zugelegt.

%' vgl. Tober / Vogele 2010, S. 32.
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3. Direktbeteiligungen ermoglichen einem Investor, Miteigentiimer einer Unternehmung
zu werden. Der Anleger kann bei dieser Form direkten Einfluss nehmen.®® Die Beteili-
gungen von Personengesellschaften sind aber kaum handelbar, was einen lidngerfristigen

Anlagehorizont und grosses Vertrauen seitens des Anlegers notig macht.”

4. Aktien borsenkotierter Unternehmungen oder ausserborslich gehandelte Firmenanteile
stellen eine weitere Anlagemdoglichkeit dar. Normalerweise stehen bei einem Aktienkauf
Erwartungen an hohe Ertriige im Vordergrund.®* Der Nachhaltigkeitsaspekt kommt da-
durch zu Stande, dass es sich um Aktien® von Umwelttechnik-Unternehmen, Griinen Pi-

onieren, Oko-Leadern und weiteren handelt.®

5. Festverzinsliche Papiere bilden eine bedeutende Anlageform im nachhaltigen Segment.
Ihr Anteil am Gesamtmarkt fiir SRI ist von 2008 bis 2009 in der Schweiz von 20,6 Pro-
zent auf 22 Prozent gestiegen.®” Der Nachhaltigkeitscharakter wird ihnen, wie bei den
Aktien, durch die Vorbildlichkeit der entsprechenden Unternehmung im Hinblick auf so-
ziale oder okologische Aspekte verliehen.®® Der Vorteil von Obligationen ist die relative

hohe Sicherheit sowie die breite Auswahl an Rendite-/Risiko-Kombinationen am Markt.*

6. Immobilien/Immobilienfonds ermoglichen es auch einem privaten Anleger mit relativ
kleinem Mitteleinsatz in die Wertentwicklung von Immobilien zu investieren. Haufig ist
bei dieser Anlageform aber mit einem erhohten Risiko zu rechnen. Der Nachhaltigkeits-
aspekt entsteht dadurch, dass hauptsidchlich Projekte mit 6kologischen Bauformen oder

sozialem Bauen beriicksichtigt werden.””

7. Lebensversicherungen und Rentenversicherungen lassen zahlreiche Mdoglichkeiten

hinsichtlich der Vertragsgestaltung zu. Die beliebteste Form stellen fondsgebundene Le-

62 Vgl. Green Economy, “Okologisch Investieren, Social Responsible Investments, Glossar SRI-orientierte An-
lageformen”, Website von Green Economy, abgefragt am 19. Mai 2011. Siehe fiir genauere Informationen
zu Direktanlagen ebendiese Quelle.

% Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 79.

% Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 79-80.

% Siehe fiir detailliertere Informationen zu den Aktien Figeac 2007, S. 26.

% vgl. Das Osterreichische Nachhaltigkeitsportal, “Thema & Dialog, Themen-Archiv, Monatsthemen 2009,
Monatsthema 09/09: Nachhaltige Investments: Chance auch fiir 6ffentliche Haushalte”, Website vom Oster-
reichischen Nachhaltigkeitsportal, abgefragt am 17. Mai 2011.

7 Vgl. Tober / Vogele 2010, S. 32.

% Vgl. Green Economy, “Okologisch Investieren, Social Responsible Investments, Glossar SRI-orientierte An-
lageformen”, Website von Green Economy, abgefragt am 19. Mai 2011.

69 Vgl. Das Osterreichische Nachhaltigkeitsportal, “Thema & Dialog, Themen-Archiv, Monatsthemen 2009,
Monatsthema 09/09: Nachhaltige Investments: Chance auch fiir 6ffentliche Haushalte”, Website vom Oster-
reichischen Nachhaltigkeitsportal, abgefragt am 17. Mai 2011.

" Vgl. Green Economy, “Okologisch Investieren, Social Responsible Investments, Glossar SRI-orientierte An-
lageformen”, Website von Green Economy, abgefragt am 19. Mai 2011.
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bensversicherungen dar. Meistens profitiert der Anleger von steuerlichen Begiinstigun-
gen. Gleichzeitig ist eine tiefere Rendite bei sehr langem Anlagehorizont in Kauf zu

nehmen.”!

8. Strukturierte Produkte sind eine Kombination aus einem oder mehreren traditionellen
Kassainstrumenten und derivativen Finanzinstrumenten wie Optionen oder Futures.”* Das
Volumen derartiger SRI-Anlagen hat sich zwischen 2008 und 2009 in der Schweiz ver-
dreifacht. Im darauffolgenden Jahr wurde aber als Folge der Finanzkrise ein Riickgang
von 18,4 Prozent erfasst. Insbesondere weil auch herkommliche Strukturierte Produkte
seit der Krise aufgrund mangelnden Vertrauens seitens der Anleger Anteile eingebiisst
haben, ist die zukiinftige Entwicklung nur schwer abzuschitzen.”” Mit 4% Anteil am

schweizerischen SRI-Markt spielen sie nach wie vor eine untergeordnete Rolle.”*

"' Vgl. Green Economy, “Okologisch Investieren, Social Responsible Investments, Glossar SRI-orientierte An-
lageformen”, Website von Green Economy, abgefragt am 19. Mai 2011.

" Vgl. Wilding / Volkart 2007, S. 814-821. Siehe fiir genauere Informationen zu Strukturierten Produkten eben-
diese Quelle.

7 Vgl. Béquelin 2010, S. 82.

™ Vgl. Knoepfel / Janezic 2010, S. 8.
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3. Die verschiedenen Anlagestrategien im Zusammenhang mit SRI im
Uberblick

Sozialverantwortliche Investoren beachten bei ihrer Investitionsentscheidung nicht nur die
klassischen finanziellen Aspekte der Portfoliotheorie, Rendite und Risiko, sondern integrieren
zusiitzlich ESG-Faktoren.” In der Literatur ist in der Regel von einem sogenannten Nachhal-
tigkeitsfilter, wie er in Abb. 3 (Values-Based Screens) zu sehen ist, die Rede. Dieser wird dem
herkommlichen Investmentprozess (Portfolio Selection Process) typischerweise vorgelagert,
so dass die urspriinglichen Anlagemdglichkeiten in einem ersten Schritt auf ein nachhaltiges

Anlageuniversum (Screened Investment Opportunity Set) reduziert werden.”®

Abb. 3: Investment-Prozess mit Nachhaltigkeitsfilter

Original Invest ment Walues-Based Sereened Investment Pottfolic Selection Final ZRI

Opportunity Set Screens Opportunity Set Process Portfolio
1
I 1
I
1
I
I

I S

Quelle: Jennings / Martin 2007, S. 19.

In Bezug auf die spezifische Ausgestaltung dieses Filters sind dem Investor zahlreiche Mog-
lichkeiten gegeben. Je nach konkreter Anwendung determiniert er seine Anlagestrategie so,
dass seinen individuellen Anspriichen bestmoglich entsprochen wird. Dabei wird grundsitz-
lich zwischen aktiven und passiven Ansdtzen unterschieden. Aktiv bedeutet in diesem Zu-
sammenhang, dass neben dem finanziellen Engagement zusitzliche Handlungen unternom-
men werden, um nachhaltige Aktivititen bei den jeweiligen Unternehmungen zu fordern.”’

Wie in Abb. 4 dargestellt, werden die passiven Strategien in vorliegender Arbeit in negatives
Screening, positives Screening, Best-in-Class, Integration und Impact Investing aufgeteilt. Bei
den aktiven Ansitzen findet eine Unterscheidung zwischen Engagement und Shareholder

Activism statt.

7 Vgl. Osthoff 2008, S. 6.
76'Vgl. Jennings / Martin 2007, S. 19-20.
i Vgl. Bottcher / Klasen / Roder 2009, S. 99, zit. nach: Schoenheit 2005, S. 78-88.
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Abb. 4: Nachhaltige Anlagestrategien im Uberblick

| SRI |
F{ Aktive Ansitze } ‘ Passive Ansiitze F
,7 Engagement Negatives Screening [
— Shareholder Aktivismus Positives Screening |

Best-in-Class —

Integration .

Impact Investing —

Quelle: Eigene Darstellung

Somit wird insbesondere beziiglich positivem Screening und Best-in-Class eine alternative
Systematik als die hédufig in der Literatur und auch von Eurosif vertretene Aufteilung78 von
positivem Screening in Best-in-Class und Themenfonds gewéhlt. Letztere werden als potenti-
elle Umsetzungsform des positiven Screenings nur kurz erldutert.

Um einen Uberblick iiber die Priorititen in der Schweiz zu geben, zeigt Abb. 5 die Aufteilung
des schweizerischen SRI-Marktes auf die verschiedenen Screening-Strategien. Dies macht
deutlich, dass hierzulande die passiven Anlagestrategien dominant sind. Dabei nehmen nega-
tives Screening (27816 Mio. CHF) und der Best-in-Class Ansatz (23208 Mio. CHF) eine
wichtige Rolle ein. Gleichzeitig werden die Strategien Engagement und Shareholder Activism

vergleichsweise selten genutzt.

7 Dahinter steht die Ansicht des Autors, dass der Best-in-Class Ansatz aufgrund seiner Bedeutung (Vgl. Abb. 5)
als eigenstindige Strategie angesehen werden sollte. Ausserdem scheint diese Systematik auch aus einer
historischen Perspektive sinnvoll. Schliesslich steht eine evolutionidre Entwicklung hinter dem Trend von
negativem Screening iiber positives Screening hin zum Best-in-Class-Ansatz. Auch bei der Erlduterung von
Strategien bereits von Fonds zu sprechen, erscheint in der Auffassung des Autors nicht als sinnvoll, da diese
auch auf eine andere Art und Weise umgesetzt werden konnen.
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Abb. 5: Die wichtigsten Screening-Ansétze in der Schweiz (per Ende 2010)
30'000

25'000 +—

20'000 +—

15'000 +—

Mio. CHF

10'000 +—

5'000 +—

Quelle: Eigene Darstellung gemiss Knoepfel / Janezic 2010, S. 11.

In UK und den USA kommt im Gegensatz zur Schweiz den aktiven Strategien, Engagement
und Shareholder Activism, eine deutlich grossere Bedeutung zu.” So sind gemiss Erhebun-
gen alleine in den USA 1‘497 Milliarden USD an AUM in Engagement oder Shareholder
Activism involviert. Gleichzeitig sind aber auch 2030 Milliarden USD an AUM iiber passive
Strategien definiert.*

Diese Zahlen unterstreichen, dass es sich lohnt, nachfolgend auf simtliche Strategien niher
einzugehen. Dabei werden insbesondere die Stirken und Schwichen der einzelnen Herange-

hensweisen erldutert und ihre Entstehung in einen logischen Kontext gestellt.

3.1 Passive Ansitze

Bei passiven Ansitzen beschrinkt sich der Investor darauf, die Titel einer Unternehmung zu
kaufen oder eine Investition aus bestimmten Griinden abzulehnen.®' Dies macht eine Anwen-
dung passiver Strategien vergleichsweise einfach, gilt aber gleichzeitig als grosser Kritik-
punkt: So wird zum Beispiel argumentiert, dass ein verstirkt proaktiver, systemorientierter
Ansatz notig sei. Schliesslich reicht es nicht aus, mit gutem Gewissen Geld zu investieren,

ohne bewusst eine Verinderung anzustreben.®

" Vgl. Eurosif 2010a, S. 53.

%0 vgl. Social Investment Forum (SIF) 2010, S. 8-10.

81 Vgl. Bottcher / Klasen / Roder 2009, S. 99, zit. nach: Schoenheit 2005, S. 78-88.
%2 Vgl. Crane et al. 2008, S. 276.
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3.1.1 Negatives Screening

Negatives Screening ist der élteste und gleichzeitig auch der am einfachsten zu implementie-
rende Ansatz. Dabei wenden die Investoren bestimmte Kriterien® an, welche ihren grundle-
genden Werten zuwiderlaufen. Anhand derer schliessen sie Unternehmungen aus, die gegen
eine aus ihrer Sicht ethische, soziale oder okologische Geschiftstitigkeit verstossen. Dieses
Vorgehen wurde von den Quékern sowie den ersten ethischen Investmentfonds angewendet
und war fiir nachhaltige Anlagen lange Zeit weit verbreitet.

Typischerweise werden Unternehmungen schlicht aufgrund ihrer Zugehorigkeit zu einem
bestimmten Industriesektor ausgeschlossen. Aufgrund des religiosen Ursprungs dieses Ansat-
zes werden die betroffenen Aktien héufig als ,,Sin Stocks* bezeichnet.®* Die Investoren variie-
ren aber nicht nur hinsichtlich der Kriterien, die sie evaluieren, sondern auch aufgrund des
Ausmasses, wie streng sie diese auslegen. Manche Fonds beispielsweise schliessen Unter-
nehmungen erst aus, wenn der Umsatz beziehungsweise der Gewinn aus einem unethischen
Bereich einen gewissen Prozentsatz aus der Gesamtunternehmensperspektive ausmacht.
Gleichzeitig gibt es wiederum andere Fonds, die gar die Titigkeiten der Zulieferer und Ab-
nehmer beriicksichtigen.®

Parallel zum enormen Wachstum der SRI-Bewegung fand eine Abkehr vom negativen Scree-
ning statt, was auf verschiedene Schwdchen dieses Ansatzes zuriickzufiihren ist. So wird etwa
kritisiert, dass die Anwendung einzelner negativer Kriterien zu absolut sei. Schliesslich gibt
es Unternehmungen, welche trotz eines teilweise ethisch fragwiirdigen Geschiftsganges sehr
vielen lobenswerten Titigkeiten nachgehen. So wiirden diese als Gesamt-Unternehmung posi-
tiv iiberzeugen. Der a priori Ausschluss solch eines Unternehmens ist also nicht forderlich.®
In die entgegengesetzte Richtung geht die Kritik an den erwéhnten Limiten, die beziiglich
ethisch fragwiirdiger Aktivititen akzeptiert werden. Schliesslich werden auf diesem Wege
explizit moralisch unsaubere Aktivititen im Portfolio geduldet.87 Ahnlich lauten die Beden-
ken, dass die angewandten Kriterien stark subjekriv geprigt sind.*®

Von anderen Beobachtern wird angefiihrt, dass die aus portfoliotheoretischer Sicht essentielle
Diversifikation stark unter dem Ausschluss ganzer Industriesektoren leidet. Auch besteht das
Risiko, dass durch breit angelegte Ausschliisse Wachstumsmaoglichkeiten verpasst werden.®
Zudem wird in Frage gestellt, ob die geringen Volumina von beispielsweise SRI-Fonds aus-

reichen, um mit einer simplen Vermeidungsstrategie einen merkbaren Einfluss auf die Ge-

% Eine Aufstellung der wichtigsten Kriterien und deren Bedeutung ist im Anhang in Tab. 10 aufgefiihrt.
8 Vgl. Osthoff 2008, S. 8.

% Vgl. Renneboog / ter Horst / Zhang 2007, S. 6-7.

% Vgl. Crane et al. 2008, S. 263.

%7 Vgl. Sparkes / Cowton 2004, S. 48, zit. nach: Powers 1971.

% Vgl. Michelson et al. 2004, S. 4, zit. nach: Hollingworth 1998.

% Vgl. Landier / Nair 2009, S. 96 und Sparkes / Cowton 2004, S. 49.
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schiftspolitik der Firmen zu nehmen.”’ Noch weiter gehen die Zweifel, ob durch den Aus-
schluss eine nachhaltige Entwicklung iiberhaupt moglich ist. Als Hauptargument wird hier
angebracht, dass es fiir Unternehmungen, denen die finanzielle Unterstiitzung verweigert

wird, spiter erst recht schwierig ist, den Anforderungen gerecht zu werden.”'

3.1.2 Positives Screening

Positives Screening ist das Gegenstiick zu negativem Screening. Hier wird versucht Unter-
nehmungen zu identifizieren, die aufgrund besonders guter Geschdftstdtigkeit in das Portfolio
integriert werden sollen. Die Investoren nutzen hierzu soziale und umweltbezogene Kriteri-
en’? um die Unternehmungen zu beurteilen. Typisch sind Mitarbeiterbeziehungen, Menschen-
rechte, Umwelt und Produktsicherheit. Als Folge kommen nur Firmen, die hohe ethische
Standards erreichen, als potentielle Investments in Frage.”

Die Anwendung positiver Screens ist deutlich schwieriger umzusetzen als ein Ausschlussver-
fahren, da einige Kriterien nicht quantifizierbar oder nur schwer zu messen sind.”* Dafiir wird
ihnen eine bessere Wirkung als den negativen Kriterien attestiert: Durch die Etablierung eines
ethischen Wettbewerbs wird den Unternehmen mit einem marktwirtschaftlichen Mittel die
Chance gegeben, ihre Verantwortung wahrzunehmen. Eine umfassende Orientierung an den
Kriterien der Nachhaltigkeit lohnt sich also, da man sich als geeigneter Anlagekandidat etab-
lieren kann.”

Auch hier werden jedoch Zweifel angebracht, ob die Volumina einer Auswahlstrategie ausrei-
chen um einen Einfluss auf die Geschiftspolitik auszuiiben.”® Beobachter bemingeln, dass
kaum Wirkungen auf grosse, hidufig gehandelte Unternehmungen erwartet werden konnen, da
die Aktienpreise gemdss Theorie dazu tendieren zu den finanziellen Fundamentalwerten’”
zuriickzukehren.”®

Ein weiterer Kritikpunkt, welcher bereits beim negativen Screening angebracht wird, zielt auf
die vorhandene Subjektivitit ab: Schliesslich kann das Ergebnis des Prozesses bei dem wiin-
schenswerte, besonders verantwortungsvolle Tétigkeiten bei Firmen identifiziert werden, je
nach Beobachter erheblich variieren.” Insbesondere wenn die Anlageentscheidungen auf-

grund externer ethischer Ratings getroffen werden, ist eine sorgfiltige Auswahl der entspre-

90 Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 93, zit. nach: Galbas / Ruenzi 2003, S. 6.

o Vgl. Bottcher / Klasen / Roder 2009, S. 101, zit. nach: Hoffmann 2002, S. 53-54.

%2 Eine Aufstellung der wichtigsten Kriterien und deren Bedeutung ist im Anhang in Tab. 10 aufgefiihrt.

% Vgl. Osthoff 2008, S. 8-9.

% Vgl. Fung / Law / Yau 2010, S. 28.

9 Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 83, zit. nach: Hoffmann / Scherhorn 2002, S. 44.

% Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 93, zit. nach: Galbas / Ruenzi 2003, S. 6.

%7 Dabei handelt es sich beispielsweise um die diskontierten zukiinftigen Zahlungen, welche der Investor aus
einer Aktie erwarten kann. Gemiss Theorie werden sich iiber- oder unterbewertete Aktien immer an diesen
Wert anpassen. Vgl. Bodie / Kane / Marcus 2009, S. 350-351.

% Vgl. Boatright 2008, S. 124.

% Vgl. Michelson et al. 2004, S. 4.

19



chenden Ratingagentur notig. Schliesslich sind die Prozesse nicht standardisiert, was je nach
Anbieter zu vollig unterschiedlichen Rankings fiihren kann.'®

Auch aus kapitalmarkttheoretischer Sicht werden Vorbehalte gedussert. Denn die Anwendung
von Selektionskriterien ldsst keine zufillige Zusammensetzung des Portfolios zu, was sich
suboptimal auf die Diversifikation auswirken kann.'"!

Das positive Screening wird in der Praxis hdufig in thematischen Produkten umgesetzt. Da-
durch wird in Unternehmungen investiert, die innovative Losungen fiir bestimmte Probleme
wie Wasserknappheit oder erneuerbare Energien anstreben. Themenfonds weisen typischer-
weise ein hoheres Renditepotential auf, sind aber gleichzeitig aufgrund ihrer Konzentration

auf kleinere und mittlere Unternehmen einer hohen Volatilitit ausgesetzt.'"

3.1.3 Best-in-Class
Der Best-in-Class Ansatz ist aus der Anwendung positiver Screens heraus entstanden und

kann deshalb als eine Spezialform davon betrachtet werden.'”

Es wird darauf geachtet, dass
nicht ganze Industriesektoren aus dem Portfolio ausgeschlossen werden. Stattdessen werden
die Unternehmungen innerhalb der gleichen Branche anhand ihrer ESG-Performance vergli-
chen, wobei anschliessend nur die besten Firmen fiir ein Investment in Frage kommen. Somit
handelt es sich nicht um eine absolute, sondern um eine relative Betrachtung innerhalb der
verschiedenen Sektoren.'™ Dadurch wird eine bessere Diversifikation als bei den herkommli-
chen Screenings erreicht. Dies kann weitere Investoren dazu motivieren nachhaltig zu inves-
tieren, da das von zahlreichen Kritikern beméngelte hohere Risiko aufgrund mangelnder Di-
versifikation entschirft wird.'” Gleichzeitig stellen die ausgewihlten Firmen typischerweise
Standardwerte dar, da in der Regel ein breiter Marktindex als Basis fiir die Titelauswahl ver-
wendet wird.

Haufig ist bei dieser Strategie die Nachhaltigkeit nur schwer erkennbar, da auch Investitionen
in klassische Unternehmen wenig nachhaltiger Branchen, wie beispielsweise der Ol- oder
Pharmaindustrie, die Regel sind.'”® Gerade wenn in einem gesamten Sektor ein durchwegs
tiefes Niveau an Nachhaltigkeit vorherrscht, kann sich dieses Problem als akut herausstellen.
Gleichzeitig werden dadurch jedoch Anreize gesetzt.107 Denn angesichts dessen, dass nicht
ganze Sektoren von vornherein ausgeschlossen werden, erhalten alle Firmen eine faire Chan-

ce aufgrund positiver Bemithungen von SRI-Investoren beriicksichtigt zu werden. So kann in

190 y/o]. Campino 2001, S. 66.

190 yol. Schifer 2001b, S. 16.

192yl UBS 2007, S. 2.

193 yol. Figeac 2007, S. 23.

1% yol. Sparkes / Cowton 2004, S. 50, zit. nach: Solomon et al. 2002, S. 3.
19 yol. Landier / Nair 2009, S. 96.

1% yol. UBS 2007, S. 2.

197 v gl. Molthan 2003, S. XVIIL.
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samtlichen Branchen ein verstirkter Wettbewerb beziiglich der nachhaltigen Performance
erreicht werden.'”®
Um den Zweifeln an der Nachhaltigkeit des Best-in-Class-Ansatzes zu begegnen, findet in der

Praxis hiufig eine Kombination mit negativen Kriterien'” statt.''’

3.1.4 Integration

Integration ist ein relativ junger Ansatz. Diese Strategie wird wahrgenommen, indem Finanz-
intermedidre ESG-Risikofaktoren zu einem integrativen Teil der Anlagepolitik machen. Fi-
nanziell relevante Nachhaltigkeitsaspekte werden also gezielt in die Richtlinien aufgenommen
und so in allen Anlageentscheidungen beriicksichtigt. Es kommt zu einer untrennbaren Integ-
ration von ethischen Uberlegungen in den herkommlichen Entscheidungsabliufen. Dies fiihrt
zu einem grossen Schritt des gesamten SRI-Konzeptes in Richtung Massenmarkt.''" Integrati-
on hat sich jedoch noch nicht iiberall durchgesetzt, da Anwendung und Tiefe des Ansatzes je

nach Land stark variieren.''?

3.1.5 Impact Investing

Bei Impact Investing handelt es sich um einen Ansatz der sich stark von den traditionellen
Strategien unterscheidet. Dieser Anlagephilosophie wird ein besonders hoher sozialer Nutzen
zugesagt, da es ein proaktiver Versuch der Investoren darstellt, einen positiven sozialen oder
Okologischen Beitrag zu leisten.'"? Aufgrund dessen und der rasant zunehmenden Bedeutung
dieser SRI-Strategie prognostiziert Oehri, dass die Impact-Ausrichtung nachhaltiger Geldan-
lagen vermehrt eine Transformation der bisherigen quantitativen Wachstumsausrichtung des
Wirtschaftens fordern wird.'"*

Impact Investing driickt sich in verschiedenen moglichen Investments' "

aus. Community
Investing und Microfinance kommt eine besonders wichtige Rolle zu. Dabei wird Institutio-
nen oder Personen, die nur beschrinkt oder gar keinen Zugang zu traditionellen Finanzdienst-

leistungen haben, Zugang zu Kapital verschafft.''®

Angebot und Nachfrage sind hier in den
Entwicklungsldndern sehr hoch. In den letzten Jahren stiessen vor allem Mikrofinanz-Anlagen
auf ein grosses Echo in der Offentlichkeit. Diese erhielten durch die Griindung der Grameen

Bank, durch den Nobelpreistriiger Muhammad Yunus in Bangladesh, grossen Aufwind.'"’

1% yol. Landier / Nair, S. 71-72.

'% Die Auswahl von Best-in-Class-Fonds in Kapitel 6.2 verdeutlicht dies.

19y ol. Béttcher / Klasen /Roder 2009, S. 104.

"'ygl. Schumacher-Hummel 2004, S. 96.

"2 yol. Eurosif 2010a, S. 15.

'3 yol. UBS 2010, S. 1-2.

"% yol. Oehri 2010, S. 22.

15 Beispiele hierfiir sind Social Venture Capital, Wald-Investments, Green Building Funds, Community Invest-
ing und Microfinance. Vgl. Crane et al. 2008, S. 250 und Oehri 2010, S. 22.

"% ygl. Statman 2007, S. 4.

"7 Vel. Fung / Law / Yau 2010, S. 157.
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Die Investoren konnen bei diesem Anlageansatz von der tiefen Korrelation mit den traditio-
nellen Anlageprodukten profitieren. Haufig gehen diese Investitionen jedoch mit einer ver-
gleichsweise tiefen Rendite einher.''® Mittlerweile ist in Expertenkreisen ausserdem von einer
drohenden Mikrofinanz-Blase die Rede. Schliesslich greift die Finanzkrise auch auf dieses
Marktsegment iiber. Dies wird durch das schnelle Wachstum akzentuiert, so dass es zu unkon-
trollierten Kreditzusagen und Uberschuldung kommt, was schlechte Portfolioqualititen nach

sich zieht.'"’

3.2  Aktive Ansiitze

Falls es zu keiner Kombination mit passiven Strategien kommt, wird bei den aktiven Ansit-
zen breit oder indexnahe investiert.'”* Der Investor nutzt seinen Aktienbesitz zur aktiven Ein-
flussnahme auf die betreffende Unternehmung. Dies ist vor allem mit der Nutzung der Teilha-
berrechte verbunden, wobei zwischen verschiedenen Strategien unterschieden wird, je nach-
dem wie stark diese beansprucht werden.

Durch Engagement oder Shareholder Activism ist eine stirkere Einflussnahme auf die Unter-
nehmungen moglich. Gleichzeitig sind sie jedoch, sowohl finanziell als auch vom Zeiteinsatz
her, mit einem viel hoheren Aufwand als die vergleichsweise einfachen, passiven Strategien

verbunden.'?!

3.2.1 Engagement

Dieser Ansatz hat vor allem in den letzten Jahren, zuerst in den USA und spiter in Europa,
stark an Popularitit zugelegt.'”> Im Rahmen einer Engagement-Strategie tritt der Investor in
Kontakt mit der Unternehmung, in die er investiert hat. Dies manifestiert sich typischerweise
in einem freundschaftlichen Dialog um auf generelle umweltbezogene oder soziale Verbesse-
rungspotentiale aufmerksam zu machen. Im Gegensatz zu den passiven Strategien schlagen
sich die SRI-Ambitionen deshalb nicht zwingend in der Portfolio-Zusammenstellung nie-

123
der.

Hiaufig werden Engagement-Aktivititen bei Private Equity Investments, Bankdarlehen
oder generell in Situationen, in denen ein Investor mit grossem Kapitaleinsatz beteiligt ist,
umgesetzt.

Die Kiritik setzt beim Engagement hauptsichlich bei der mangelnden Transparenz an. Denn
nur die wenigsten Investoren messen den Erfolg, den sie durch die Einflussnahme auf die

Firma erzielen konnten. Gleichzeitig erhalten Aussenstehende keine Informationen, wenn der

'8 yol. UBS 2010, S. 1-2.

19 Vgl. CSSP, “News/Medien, Microfinance - The next Investment Bubble?””, Website von CSSP, abgefragt am
16. Mai 2011.

120 yol. Dobeli / Bilecen 2011, S. 9.

"2l ygl. Michelson et al. 2004, S. 6.

122 ygl. Molthan 2003, S. XIX.

12 yol. Sparkes / Cowton 2004, S. 50.
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Dialog hinter vorgehaltener Hand stattfindet. So ist es schwierig eine Kausalitit zwischen
dem Eingriff und der Unternehmensleistung festzustellen. Weiter wird auch die mangelnde

Standardisierung beim gesamten Vorgehen negativ beurteilt.'**

3.2.2 Shareholder Activism

Shareholder Activism hat um 1980, aufgrund von Corporate Governance-Anpassungen, die
zu mehr Rechten fiir Aktionire fithrten, einen Schub bekommen.'?

Im Gegensatz zum Engagement werden hier spezifische ESG-Punkte angesprochen. Heute
gehoren Corporate Governance-Aspekte, insbesondere die teils iiberrissenen Saldre der Exe-
kutiven, zu den populirsten Motiven. Hiufig wird zu etwas drastischeren Mitteln gegriffen.
Der Hauptunterschied zum Engagement besteht nimlich darin, dass die Aktivitdten nicht hin-

ter verschlossenen Tiiren, sondern offentlich stattfinden. %

Insbesondere in den USA folgt
eine Shareholder Activism-Tatigkeit hdufig auf eine erfolglose Engagement-Strategie, um
mehr Druck auszuiiben.'*’

Dabei stehen in der Regel die Unterstiitzung von SRI-bezogenen Resolutionen und die Wahr-
nehmung der Stimmrechte an Aktiona'rsversammlungen128 im Vordergrund. Um moglichst
erfolgreich zu sein, arbeiten typischerweise mehrere Grossinvestoren zusammen. So versu-
chen sie zum Beispiel iiber die Medien eine Resonanz in der Offentlichkeit zu erreichen, um
damit zusitzlichen Druck auf die jeweiligen Firmen auszuiiben. Falls die Unternehmungen
nicht auf die Anliegen eingehen, steht hédufig ein Divestment am Ende dieser Strategie. Dies
war im grossen Stile im Zusammenhang mit dem Apartheidsregime in Siidafrika zu beobach-
ten.'”
Die Koordination umfangreicher SRI-Aktivitidten wird durch verschiedene Plattformen er-
leichtert. Gleichzeitig sind je nach geographischem Raum Priferenzen beziiglich der aktiven
Strategien auszumachen: Wihrend in den USA vermehrt die intensivere Form des Sharehol-
der Activism angewendet wird, kommt in England und Kontinentaleuropa vermehrt ein En-
gagement zum Tragen. Dies ist einerseits auf kulturelle Differenzen zuriickzufiihren. Ande-
rerseits spielen die unterschiedlichen Restriktionen beziiglich Aktiondirsrechten eine wichtige
Rolle: In den USA ist es fiir einzelne Aktionidre ndmlich deutlich erschwert, an zusétzliche
Informationen zu gelangen, was eine 6ffentliche Losung des Konflikts nahelegt.'*® Gleichzei-

tig verlangt die SEC (U.S. Securities and Exchange Comission) lediglich einen Kapitaleinsatz

** Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 92-93, zit. nach: Maier 2003 und McLaren 2003.

12 yol. Landier / Nair 2009, S. XI.

12 yol. Fung / Law / Yau 2010, S. 30-31.

127y gl. Sparkes / Cowton 2004, S. 51.

128 Meistens werden solche Antriige an der Aktionirsversammlung klar abgewiesen. Falls aber die Aufmerksam-
keit der Offentlichkeit gewonnen wird, steigt der Druck auf das Management, so dass dieses die angespro-
chenen CSR-Aspekte ernst nimmt. Vgl. Landier / Nair 2009, S. 34-35 und Sparkes / Cowton 2004, S. 51.

12 yol. Fung / Law / Yau 2010, S.30-31.

19 yol. Schumacher-Hummel 2004, S. 91.

23



von mindestens 2000 USD sowie eine minimale Besitzdauer von einem Jahr um einen Akti-
ondrsantrag zu stellen.

Galbas und Ruenzi, welche die Wirkung von passiven Strategien kritisieren, messen dem Sha-
reholder Activism einen deutlich hoheren Impact bei. Sie sind der Auffassung, dass eine
Strategie, bei der ein Investor gezielt und massiv in besonders unethische Unternehmungen
investiert, deutlich grossere Chancen hat, die Geschiftspolitik nachhaltig zu verindern."”! Ein
weiterer Pluspunkt besteht darin, dass solche Aktivititen grundsitzlich auf jedes Portfolio
anwendbar sind, insbesondere natiirlich wenn der Investor bereits aufgrund einer passiven
Strategie investiert ist. Wie beim Engagement ist aber auch hier eine Bewertung der Investiti-
on schwierig.'*

Skepsis wird auch dariiber gedussert, inwiefern es iiberhaupt im Interesse eines Investors ist,
eine Firma offentlich anzuprangern, in die er selber Kapital eingeschossen hat. Gerade bei
institutionellen Investoren soll ein Rollenkonflikt vorhanden sein, der eine offensive Aus-
ibung der Aktiondrsrechte hemmt: Die Aufgabe als Intermediér einerseits, sowie die Anreize
als Shareholder andererseits.'>® Weiter wird von Schepers angebracht, dass durch SRI-Fonds
durchgefiihrte Shareholder Resolutionen bisher kaum Erfolg, beziehungsweise Auswirkungen
auf die finanzielle und soziale Performance der jeweiligen Unternehmungen hatten.'**  Aus-
serdem ist dieser Ansatz mit grossem Personal- und Zeitaufwand verbunden, so dass kaum

ein flichendeckender Einsatz moglich ist.!

B! yol. Schumacher-Hummel 2004, S. 92, zit. nach: Galbas / Ruenzi 2003, S. 6.
132 yol. UBS 2007, S. 2.

13 yol. Wen 2009, S. 309.

1 val. Schepers 2003, S. 499-500.

1% ygl. Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) 2004, S. 24.
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4. SRI-Investoren: Woher kommt das nachfrageseitige Interesse?

In diesem Kapitel werden die verschiedenen Investorentypen genauer betrachtet, die in der
Literatur mit SRI in Verbindung gebracht werden. Dabei wird hauptsédchlich auf deren Moti-
vation, Moglichkeiten und Einschrinkungen eingegangen. Wie in Abb. 6 dargestellt, wird
grundsitzlich zwischen privaten und institutionellen Investoren unterschieden. Zusétzlich
werden diese auf Seiten der Privaten in Retail-Investoren und High Net Worth Individuals
(HNWI) beziehungsweise Ultra High Net Worth Individuals (UHNWI) aufgeteilt136. Bei den
institutionellen Investoren erfolgt eine Unterscheidung zwischen Pensionskassen beziehungs-

weise Pensionsfonds, Investmentfonds, kirchlichen Institutionen und Versicherungen.

Abb. 6: Ubersicht der wichtigsten SRI-Investoren

‘ Investoren ‘
Private Institutionelle
Investoren Investoren
) ) Investment- o )
Retail- HNWI/ Pensionskassen/ Kirchliche Versicher-
) gesellschaf- o
Investoren UHNWI Pensionsfonds Institutionen ungen
ten

Quelle: Eigene Darstellung

Die Unterteilung auf der ersten Ebene hat vor allem Folgen fiir die Moglichkeiten und Ein-
schrinkungen des jeweiligen Investors, verbunden mit der Grosse oder allfalligen Regulatio-
nen. Auf der zweiten Stufe hingegen werden in erster Linie unterschiedliche Motivationen fiir
SRI begriindet. Um Letzteres klarer auszudriicken wird versucht, die verschiedenen Investo-
ren einem der drei in der Literatur hdufig vertretenen Investorentypen13 7 zuzuordnen. In dieser

Arbeit orientiert sich die Ausprigung dieser Typen an der Taxonomie von Kinder (2005)"*®:

" Hiufig wird eine Segmentierung in Retail-Kunden, Affluent Kunden, HNWI, Very High Net Worth
Individuals (VHNWI) und UHNWI vorgenommen. In vorliegender Arbeit wird nur auf die Retail-Kunden
und die HNWI/UHNWI eingegangen, da diese markante Unterschiede in ihren Voraussetzungen aufweisen,
was eine Analyse besonders interessant macht. Vgl. Riegler 2005, S. 3-5.

"7 Siehe hierzu auch De Graaf / Slager 2009, S. 71-73 und Peylo 2010, S. 9.

1% yol. Kinder 2005, S. 11-44.
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4.1

Wert-basierte Investoren: Diese standen am Ursprung der SRI-Bewegung. Sie agie-
ren gemdss ihren tief verankerten ethischen oder religiosen Ansichten. Primir geht es

ihnen also darum, dass sie sich mit ihren Investments identifizieren konnen.

Wert-suchende Investoren: Dieser Typ ist seit den 90er Jahren verbreitet, als erste
Studien mit dem Resultat aufwarteten, dass SRI-Portfolios keine finanziellen Nachtei-
le gegeniiber konventionellen Portfolios aufweisen. Sie agieren nach der Uberzeu-
gung, dass sie durch die Beriicksichtigung von ESG-KTriterien eine hohere Qualitit im

Portfolio und somit eine bessere Performance erreichen.

Wert-steigernde Investoren: Hier handelt es sich um Investoren, die versuchen den
Wert ihres Portfolios zu steigern. Dazu wenden sie typischerweise Shareholder

Activism an und konzentrieren sich auf Corporate Governance-Aspekte.

Private Investoren

Private Investoren sind als unabhingige Individuen frei in ihrer Anlageentscheidung und wei-

sen vielfiltige Interessen auf, was sich in einer hohen Heterogenitit niederschldgt. In den

meisten Lindern spielen sie bei SRI eine untergeordnete Rolle. Wie bereits erldutert, ist es

aber eine Besonderheit des schweizerischen SRI-Marktes, dass die Privaten mit 57% Markt-

anteil per Ende 2010 die grossere SRI-Investorengruppe darstellen, was Abb. 7 verdeut-

licht.'*

Abb. 7:

Aufteilung der AUM fiir institutionelle und private Investoren (per Ende 2010)
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Quelle: Eigene Darstellung gemiss Knoepfel / Janezic 2010, S. 10.

9 ygl. Knoepfel / Janezic 2010, S. 10.
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Insgesamt wird den privaten Investoren ein Anlagevolumen von 19°186 Mio. CHF zuge-

schrieben. Dieses setzt sich vor allem aus Fonds und Mandaten zusammen.'*°

4.1.1 Retail-Investoren

Aufgrund des limitierten Anlagevolumens werden fiir Retail-Investoren keine massgeschnei-
derten Losungen angeboten. Typischerweise treffen sie eine individuelle Wahl aus den am
Markt verfiigbaren nachhaltigen Anlagen.'*' Dabei sehen sie Nachhaltigkeit gemiss Peylo
(2010) als Bestandteil eines modernen ,,Lifestyle®. So motiviert sie der personliche und ge-
sellschaftliche Zusatznutzen, wihrend sie davon ausgehen, dass sie eine Rendite erzielen kon-
nen, welche zumindest ebenbiirtig mit einer konventionellen Anlage ist.'*?

Aufgrund ihrer Préiferenzen sind sie dem wert-suchenden Investor am nachsten. Deshalb bie-

ten sich vor allem SRI-Fonds als Anlagen an.'??

144
1

Dabei kann aus einem breiten Angebot zahl-
reicher Anbieter gezielt ein Vehikel = ausgewihlt werden. Auch Mikrofinanz-Anlagen wer-
den als schnell wachsendes Marktsegment von immer mehr individuellen Investoren in Be-
tracht gezogen. Wihrend ein besonders grosser Nutzen fiir die Gesellschaft besteht, hat sich
ndmlich herausgestellt, dass das Ausfallrisiko deutlich kleiner ist, als frither angenommen.
Gleichzeitig hat sich die Abwicklung markant erleichtert.'*’

Es gibt auch private Investoren, die mehr verantwortliches Handeln in die Wirtschaft tragen
wollen, wihrend die Rendite eher im Hintergrund steht. Aufgrund ihrer Motivation sind sie
den wert-steigernden Investoren zuzuordnen. Am Markt gibt es verschiedene speziell dafiir
ausgerichtete Angebote.146 Beispiele hierfiir sind Oko-Sparbiicher oder —Sparbriefe.

Lewis und Mackenzie (1999) wiederum liefern Evidenz fiir wert-basierte Argumente: Aus der
Beobachtung, dass viele private Investoren nur einen kleinen Teil ihrer gesamten Anlagen in
SRI investieren, folgern sie, dass es in erster Linie darum geht, die herkommlichen Anlagen
zu legitimieren.147

Samtliche Motivationen erhalten durch die jiingste Wirtschaftskrise zusétzlich Riicken-
wind.'*® Nichtsdestotrotz assoziieren nach wie vor viele Private nachhaltige Anlagen mit einer
schlechteren Performance. Der Grund dafiir liegt wohl darin, dass wegen der geringen Kapi-

talvolumina die Moglichkeiten der Informationsbeschaffung stark eingeschrinkt sind.'*

10y gl. Knoepfel / Janezic 2010, S. 14.

"*I'ygl. Schifer 2001a, S. 2.

12 yol. Peylo 2010, S. 9.

3 yol. De Graaf / Slager 2009, S. 72.

14 Fiir detaillierte Informationen, insbesondere fiir allfillige Probleme verbunden mit Fonds, sieche Landier / Nair
2009, S. 94 und Eurosif 2010a, S. 54 und Bruns / Meyer-Bullerdiek, S. 178, zit. nach: Barber 2006, S. 2
und Schoenheit 2004, S. 3-4.

3 yol. Fung / Law / Yau 2010, S. 157.

16 yol. Ulrich / Jiger / Waxenberger 1998, S. 15.

"7V gl. Mackenzie / Lewis 1999, S. 439.

'8 Vol. Eurosif 2010a, S. 18.

149 vgl. Béttcher / Klasen / Réder 2009, S. 69, zit. nach: Pinner 2003, S. 71-72.
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4.1.2 HNWI und UHNWI

High Net Worth und Ultra High Net Worth Individuals werden typischerweise im Rahmen
des Private Banking oder gar durch Family Offices betreut. Haufig sieht die Klassifikation ein
Mindestvermégen von 0.75 Mio. CHF beziehungsweise 75 Mio. CHFE vor."”® Eurosif (2010b),
worauf die Ausfithrungen in diesem Abschnitt basieren, sofern nichts anderes vermerkt ist,
schitzt die Anzahl europdischer HNWIs/UHNWIs per Ende 2009 auf 2.9 Millionen mit einem
Gesamtvermdgen von 6.6 Billionen Euro.”®" Davon sollen bereits 729 Milliarden Euro, was
rund 11% entspricht, in nachhaltigen Investments angelegt sein. Somit ist der nachhaltige
Markt fir HNWI, zum Teil als direkte Folge der Finanzkrise, seit 2007 um weitere 35% ge-
wachsen'>. Bis 2013 werden #hnliche Wachstumsraten prognostiziert, so dass nachhaltige
Investments rund 15% an den Portfolios der HNWIs ausmachen werden.'>

Starke Impulse werden durch die Nachfolge-Generation der heutigen Vermogenseigner er-
wartet. Diese sind gemiss Eurosif offener gegeniiber SRI und erkennen die vielfiltigen Poten-
tiale.

Interessant ist auch die Motivation der HNWI, die von der Herkunft ihres Vermogens abhin-
gig sein soll: So interessieren sich vermogende Investoren, welche durch ein Erbe an ihren
Reichtum kamen, vor allem fiir Aspekte im Zusammenhang mit der Gesellschaft. Anleger
hingegen, die durch Unternehmertum in die Klasse der HNWIs aufgestiegen sind, verfolgen
mit nachhaltigen Investments die Entwicklung einer ,,griinen‘ Wirtschaft. Beiden gemein ist,
dass sie nicht mit Rendite-Einbussen durch SRI rechnen. Ausserdem sind iiber alle HNWIs
hinweg gesehen Okoeffizienz und der Klimawandel die wichtigsten Griinde fiir nachhaltige
Anlagen.

Beziiglich der Asset Allocation"™* auf nachhaltige Anlagen, welche in Abb. 8 detailliert aufge-
zeigt wird, nehmen traditionellerweise Aktien eine wichtige Rolle ein. Aber auch Investments
in Private Equity und Bonds haben merklich an Bedeutung gewonnen. Insbesondere letzteres
hingt sicherlich mit einer defensiveren Anlagestrategie im Nachgang der Krise zusammen.
Zunehmend bieten Privatbanken fiir HNWIs auch Services im Bereich Microfinance an, wes-

halb auch diese Anlageklasse immer wichtiger wird.'>

10 yol. Riegler 2005, S. 4-5.

3! yol. Eurosif 2010b, S. 4-19.

132 Siehe fiir eine detaillierte Darstellung der Entwicklung des nachhaltigen Marktes fiir HNWI/UHNWI Eurosif
2010b, S. 10.

133 yol. Eurosif 2010a, S. 19.

'3 Es ist zu beobachten, dass sich HNWIs selber eine gewisse Expertise in SRI angeeignet haben. Deshalb neh-
men sie die hohen Kosten fiir auf sie zugeschnittene Angebote weniger hiufig in Kauf. Stattdessen treffen
sie lieber eine Wahl zwischen den am Markt bestehenden Anlagemdglichkeiten.

13 yol. Fung / Law / Yau 2010, S. 157.
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Abb. 8: Asset Allocation auf nachhaltige Anlagen durch HNWIs (per Ende 2009)
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Quelle: Eurosif 2010b, S. 17.

Insgesamt sind HNWIs am ehesten den wert-suchenden Investoren zuzuordnen: Sie investie-
ren in nachhaltige Anlagen, weil es finanziell sinnvoll ist und die Integration von ESG-
Faktoren gleichzeitig die Risiko-Analyse verbessert. Somit zielen sie auf eine Kombination
von finanzieller und nachhaltiger Rendite ab. Deshalb stehen Thematische Fonds bei 62%
solcher Anleger im Vordergrund. Positive Screenings und der Best-in-Class-Ansatz sind die

nichstwichtigsten Anlagestrategien.

4.2 Institutionelle Investoren

Gerade in der Schweiz, wo noch keine regulatorischen Verpflichtungen hinsichtlich SRI be-
stehen, wird den institutionellen Investoren ein grosses Potential vorausgesagt.'”® Deshalb ist
es besonders interessant, in diesem Abschnitt genauer auf die verschiedenen institutionellen
Investoren einzugehen. Da diese viele gemeinsame Eigenschaften aufweisen, wird nachfol-

gend ein genereller Uberblick zu den Institutionellen Investoren gegeben.

Institutionelle Investoren sind Akteure der Finanzwirtschaft, die eine professionelle Verwal-
tung von Geldanlagen betreiben. Dabei kann es sich um ihr eigenes Vermogen oder das Ver-

mégen Dritter handeln. "’

Weil sie in der Regel juristische Personen des offentlichen und pri-
vaten Rechts sind, sind signifikante Unterschiede zu den privaten Investoren vorhanden. Die-
se haben direkte Implikationen fiir die Anlageentscheidung. So kommt den institutionellen

Investoren aufgrund ihrer grossen Volumina eine besondere Bedeutung auf den Kapitalmark-

%% yol. Boer 2010, S. 62.
7 ygl. Figeac 2007, S. 21.
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ten zu. Denn ihre Allokation von Kapital ist direkt relevant fiir die Produktivitét einer Volks-
wirtschaft und das wirtschaftliche Wachstum. Deshalb ist es naheliegend, dass sie auch bei

SRI eine wichtige Rolle'®

einnehmen: Ihr Anteil am europdischen SRI-Markt ist, unter ande-
rem durch das regulatorische Umfeld stimuliert, per Ende 2009 auf 92% angewachsen.'” So
konnen institutionelle Investoren Anstrengungen unternehmen, um die Funktionalitdt der
Mirkte zu entwickeln, indem sie beispielsweise mit Regulatoren zusammenarbeiten. Auch
wenn damit die Performance ihrer Portfolios kurzfristig nicht beeinflusst wird, konnen sie das
langfristige Investment-Klima nachhaltig prigen.'® Dadurch kommen sie aufgrund ihres
langfristigen Anlagehorizonts mit zeitlicher Verzégerung auch zu Vorteilen.'®!

Im Gegensatz zu privaten Investoren ist den meisten Institutionellen aber gemein, dass sie
nicht frei in der Entscheidung iiber ihre Investments sind. Stattdessen unterliegen sie restrikti-
ven Anforderungen und tragen die Verantwortung fiir den langfristigen Erfolg der Instituti-
on.'® Dass institutionelle Investoren immer aktiver mit ihren Titeln umgehen, ist teilweise auf
solch eine Einschrinkung zuriickzufiihren.'® Schliesslich konnen sie wegen der Volumina
ihrer Anteile, die Anlagen nicht aufgrund kurzfristiger Entwicklungen verkaufen, sondern
sind in ihren Investments gebunden. Statt einem aktiven'® Portfolio Management auf der Su-
che nach unterbewerteten Titeln, managen institutionelle Investoren also typischerweise gros-
se Teile ihres Portfolios passiv.'® Engagement und Shareholder Activism erfahren deshalb,

vor allem in den USA und UK, grosse Beliebtheit. '

Dabei sind wert-steigernde Strategien in
erster Linie fiir die grossten institutionellen Investoren interessant, die auch iiber die notigen
Ressourcen verfiigen.'®’

Insgesamt ist aber in den meisten Fillen die Rendite im Sinne einer wert-suchenden Investiti-
on das entscheidende Zielkriterium.'®® Nachhaltige Aspekte dienen den institutionellen Inves-
toren vermehrt als wichtiges Element'® im Risikomanagement.'"

Je nach individueller Motivation und Uberzeugung der Organisation wird aber auch bei insti-

tutionellen Investoren die ganze Diversitit der SRI-Angebote genutzt und wert-basierte, wert-

138 Es wird sogar argumentiert, dass dies zu den Aufgaben der Institutionellen gehort, um ihren treuhéinderischen
Pflichten nachzukommen. Vgl. Boatright 2008, S.125.

19 yol. Béttcher / Klasen / Roder 2009, S. 54.

1% v ol. De Graaf / Slager 2009, S. 73.

1l yol. Schumacher-Hummel 2004, S. 54-55.

192 yol. Béttcher / Klasen / Roder 2009, S. 55-56.

19 yol. Béttcher / Klasen / Roder 2009, S. 73.

1% Aktiv und passiv sind in diesem Zusammenhang nicht auf nachhaltige Konzepte, sondern, analog dem traditi-
onellen Portfoliomanagement, auf die Hiufigkeit von Titelkdufen/-verkdufen bezogen.

19 yol. Boatright 2008, S.125.

1 yol. Sparkes / Cowton 2004, S. 50, zit. nach: Friedman / Miles 2001, S. 535.

'*” Hemmend konnen hierbei jeoch die Trittbrett-Problematik sowie potentielle kurzfristige Rendite-Einbussen
wirken. Vgl. Wen 20009, S. 324.

1% yol. Peylo 2010, S. 9.

'% Hier ist die Frage nach dem Einfluss von SRI auf die finanzielle Performance besonders relevant.

17 ygl. Schumacher-Hummel 2004, S. 225, zit. nach: News Release 3 February 2003.
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suchende und wert-steigernde Strategien werden gleichermassen in verschiedenen Auspri-

gungen angewendet.'”!

4.2.1 Pensionskassen und Pensionsfonds
Den Pensionskassen und Pensionsfonds kommt auf dem europdischen SRI-Markt mit einem
Anteil von 65.3% eine besonders grosse Bedeutung zu (Vgl. Abb. 9). Deshalb lohnt es sich,

nachfolgend genauer auf diese Investorengruppe einzugehen.

Abb. 9: Aufteilung des europiischen SRI-Marktes auf Institutionelle (per Ende 2009)

NGOs und
Stiftungen

Kirchliche 0.6%
Institutionen/ Universitére
Charities Institutionen
1.3% 20.3%

Offentliche
Behorden und
Regierungen
0.4%

Pensionsfonds/
Reservefonds
65.3%

Versicherungen/
Genossenschaften
12.0%

Quelle: Eigene Darstellung gemiss Eurosif 2010a, S. 16.

In der Schweiz sind Pensionskassen'’” als zweite Siule in das 3-Sdulen-Konzept der Alters-
vorsorge eingebettet. Als berufliche Vorsorge ist der Zweck der Pensionskassen die Fortset-
zung der gewohnten Lebenshaltung in angemessener Art und Weise nach der Pension zu er-
moglichen. 173

Der langfristige Zeithorizont, in der Schweiz typischerweise zwei bis fiinf Jahre, sowie ge-
setzliche Vorgaben setzen einen klaren Rahmen. Dabei sind in erster Linie Begebenheiten am
Kapitalmarkt sowie die demographische Entwicklung der Bevilkerung'™* die entscheidenden

Determinanten fiir die Tragfdhigkeit der Vorsorge.175

! ygl. De Graaf / Slager 2009, S. 73.

172 Aufgrund ihrer wichtigen Rolle innerhalb der institutionellen SRI-Investoren (Vgl. Abb. 9) lohnt es sich die
Pensionskassen besonders genau zu analysieren.

'3 ygl. Gichter 2008, S. 11-13.

7% Wihrend demographische Zahlen abgeschiitzt werden kénnen, sind zukiinftige Vorginge an den Kapital-
mirkten, insbesondere auf lange Sicht, mit grosser Unsicherheit verbunden.

'3 yol. Sigg / Portmann / Ziegler 2005, S. 6.
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Das Anlagevermdgen der Schweizer Pensionskassen wurde per Ende 2009 mit 598.9 Milliar-
den CHF ausgewiesen.176 Als klassische institutionelle Investoren haben sie Anreize, Einfluss
auf die langfristige Entwicklung der Kapitalmérkte zu nehmen, um das Risiko von Rendite-
einbussen als Folge von Marktversagen zu mindern.'”” Auch um im Interesse ihrer Versicher-
ten zu handeln ist eine Orientierung an generellen gesellschaftlichen Belangen naheliegend.
Bisher wurden diese Gelegenheiten in der Schweiz jedoch nicht grossfldchig in der Anlagepo-
litik umgesetzt. So wird insbesondere die Moglichkeit zur Stimmrechtsausiibung in Form ak-
tiver Ansitze bis heute kaum genutzt. Dazu trigt bei, dass, trotz der Moglichkeit von Koordi-
nation, beispielsweise iiber die Stiftung Ethos”g, der Einflussmoglichkeit nur wenig Potential
zugetraut wird. Viele Schweizer Pensionskassen schliessen SRI auch aus, weil sie Anlagen in
SRI gar als eine Verletzung ihrer Pflicht erachten, solange Unsicherheit iiber deren finanzielle
Performance besteht.'”

Fiir Pensionskassen, welche im Sinne eines wert-suchenden Investors nachhaltige Anlagen
auch in finanzieller Hinsicht als Chance sehen, bieten sich, angesichts des gegenwirtigen
Entwicklungsstadiums der aktiven Strategien in der Schweiz, vor allem SRI-Fonds an. Eine
starkere SRI-Ausrichtung ist durch einen grossflachigen Integrations-Ansatz auf das ganze
Portfolio denkbar.

Vor allem bei aktiven Strategien sind andere Lédnder weiter fortgeschritten als die Schweiz.
Dies hingt in starkem Masse damit zusammen, dass die Gesetzgeber in diesen Lindern das
Potential der Pensionskassen als Treiber fiir gesellschaftliche und wirtschaftliche Veridnde-
rungen erkannt haben: So wurden Gesetze erlassen, die eine Umsetzung nachhaltiger Anlage-
prinzipien fordern.'™ Dabei dient hiufig die in Grossbritannien zur Jahrtausendwende einge-
fiihrte ,,UK Pension SRI Disclosure Regulation* als Vorbild."®! Als Folge dieser Massnahme
sind dort Engagement und Shareholder Activism auf grossen Anklang gestossen.'®* So haben
diese Pensionskassen den Profit erkannt, den sie langfristig aus ihrem nachhaltigen Verhalten

ziehen konnen. Deshalb nutzen sie ihre Grosse sowie Anlagekompetenz um sich besser zu

17 ygl. Tanner et al. 2011, S. 14.

"""V gl. Sigg / Portmann / Ziegler 2005, S. 6-7.

'8 Ethos ist eine schweizerische Anlagestiftung fiir nachhaltige Entwicklung, die 1997 durch zwei Genfer Pensi-
onskassen gegriindet wurde. Sie verwaltet im Auftrag ihrer Mitglieder (77 Pensionskassen per 2005) das
Vermogen nach finanziellen, sozialen und 6kologischen Kriterien. Zusitzlich bietet Ethos Beratungen zur
verantwortungsvollen Ausiibung von Aktiondrsrechten an. Durch ihre Tétigkeiten nimmt sie eine wichtige
Rolle in der Forderung nachhaltiger Anlagen in der Schweiz wahr. Vgl. Szczesny / Wilhelm 2005, S. 18.

179 ygl. Sigg / Portmann / Ziegler 2005, S. 15-18.

"% Diese verlangen die Offenlegung der Bedeutung nachhaltiger Kriterien im Anlageverhalten, oder schreiben
gar eine Pflicht zur Ausiibung von Stimmrechten vor. Vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 3-4.

'8 yol. Schumacher-Hummel 2004, S. 199.

182 Dies wird durch den Fakt verdeutlicht, dass die Pensionskassen den Grossteil der UK-Ivestoren ausmachen,
welche die UNPRI unterzeichnet haben. Vgl. Eurosif 2010a, S. 54.
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informieren und gleichzeitig die Kosten einer detaillierteren Analyse und aktiveren Rolle in
einem tragbaren Rahmen zu halten.'®?

184

Als besonders bekannte Pensionsfonds, welche SRI-Strategien umsetzen, gelten ABP " sowie

CalPERS'™.

4.2.2 Investmentgesellschaften

Investmentgesellschaften sind Finanzintermedidre, die finanzielle Mittel von Investoren
poolen und damit Anlagen titigen. Die Investoren erhalten als Gegenleistung Anteile an der
jeweiligen Investmentgesellschaft, wodurch sie indirekt einen Teil der Anlagen besitzen.'*®
Dabei gibt es einerseits Finanzintermedidre, die sich auf Nachhaltigkeit spezialisiert haben

und eine breite Palette an SRI-Fonds'®’

anbieten, wie beispielsweise die Bank Sarasin & Cie
AG.'® Andererseits bieten auch viele andere Finanzinstitute, wie die Schweizer Grossbanken
UBS und CS, als Folge der starken Nachfrage, zumindest einige wenige nachhaltige Produkte
an. Dies fithrt zu einem grossen Angebot an Fonds, die ethische, soziale oder 6kologische
Kriterien nutzen. Neben den unterschiedlichen spezifischen Kriterien fiithren auch deren Aus-
legung sowie die Komplexitit der angewandten Screens zu einer grossen Variabilitdt. So wer-
den teilweise simple negative Screens angewandt, wihrend in anderen Fillen detaillierte
Nachhaltigkeits-Ratings bei positivem Screening oder bei einem Best-In-Class-Ansatz zum
Zuge kommen.'®® Besondere Beliebtheit erfahren bei den passiven Strategien thematische
Fonds. Damit verbunden ist zu vermuten, dass die meisten Investoren, welche in nachhaltige
Fonds anlegen, primir finanzielle Ziele verfolgen, weshalb sie den wert-suchenden Investoren
zuzurechnen sind.'”

Aktive Ansitze werden von Investmentgesellschaften, insbesondere in Kontinentaleuropa,

selten genutzt. Dafiir konnen verschiedene Griinde angebracht werden. So sind sie aufgrund

'8 yol. Béttcher / Klasen / Roder 2009, S. 72.

'8 ABP ist einer der grossten Pensionsfonds der Welt. Durch die strenge Integration von ESG-Faktoren in den
Investmentprozess gelten sie als einer der Vorreiter fiir die Umsetzung nachhaltiger Anlagen. Vgl. ABP,
“About ABP, Investments, Environment, Social and Governance”, Website von ABP, abgefragt am 7. Juli
2011.

'8 Da CalPERS (Californian Public Employees Retirement System) seit mehr als zwei Jahrzenten aktive SRI-
Strategien umsetzt, gilt dieser Pensionsfonds in dieser Beziehung als Vorreiter fiir Institutionelle Investoren.
Dabei werden die entsprechenden Firmen explizit anhand der schlechten Performance ihrer Wertpapiere
ausgewdhlt. Barber schitzt, dass CalPERS alleine durch Ankiindigungen von Interventionen zwischen
1992-2005, jeweils als kurzfristige Reaktionen, iiber 3.1 Milliarden USD an Shareholder Value generiert
hat. Gleichzeitig merkt er an, dass die effektiven langfristigen Konsequenzen sowie die gesellschaftlichen
Folgen in dieser Zahl nicht beriicksichtigt sind, weshalb diese Zahl einer sehr konservativen Schitzung ent-
spricht. Vgl. Barber 2007, S. 67-68.

1% yol. Schumacher-Hummel 2004, S. 55.

'87 Zu detaillierten Eigenschaften von Fonds sieche Kempf / Osthoff 2008, S. 1281-1282.

188 Vgl. Sarasin, “Privatkunden, Produkte, Investmentfonds, Nachhaltigkeitsfonds”, Website von Sarasin, abge-
fragt am 05. Juni 2011.

'8 Vgl. Nachhaltiges Investment, “Fonds, Fondswissen”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am
08. Juni 2011.

1% ygl. Wen 2009, S. 319.
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von Kapitalverflechtungen oftmals in ihrer Entscheidungsfreiheit eingeschrinkt. Schliesslich
sind ein Grossteil der Fonds ,,Tochter* von Banken und somit abhingige Kapitalgesellschaf-
ten. Da die Muttergesellschaften moglicherweise vielfiltige Geschiftsbeziehungen mit den
potentiellen Target-Unternehmungen unterhalten, ist es nicht im Sinne der Fonds, aktiven

. . . 191
Druck auf diese Firmen auszuiiben.'’

Ein weiterer Grund ist darin zu sehen, dass nachhaltige
Fonds nur einen sehr kleinen Anteil der gesamten Marktkapitalisierung ausmachen, was eine

allfdllige Einflussnahme auf Unternehmungen merklich erschwert.'”

4.2.3 Kirchliche Institutionen

Die ersten Impulse fiir die Entwicklung von SRI gingen von den Quékern und Methodisten
aus. Mit der Entwicklung des SRI-Marktes hat sich das Interesse an nachhaltigen Anlagen
auch auf andere religiose Gruppen ausgedehnt. Meistens steht dabei nach wie vor das Motiv
im Vordergrund, dass die Gelder vor dem religiosen Hintergrundes nach ethischen Aspekten

investiert werden sollen.'”?

Verbunden mit dem Volumen ihres Anlagevermogens sind sie
deshalb die treibende Kraft unter den wert-basierten Investoren.'”* Wihrend sie in der
Schweiz nur eine untergeordnete Rolle spielen, stellen sie in Deutschland den wichtigsten
institutionellen Investor auf dem gesamten SRI-Markt dar.'®

Traditionellerweise manifestieren sich kirchliche Investments in SRI in negativen Screening-
Strategien. Die Ausschluss-Kriterien bilden hierbei meistens die klassischen ,,Sin Stocks*.!?
Nichtsdestotrotz konnen sich die resultierenden Portfolios stark voneinander unterscheiden,
da nicht zuletzt verschiedene Glaubensrichtungen, wie zum Beispiel der Islam oder das Chris-
tentum, andere Schwerpunkte setzen. Aufgrund der Nachteile negativer Screening-Strategien
nutzen auch kirchliche Institutionen vermehrt positive Kriterien, welche in der Regel in einer
Kombination mit vereinzelten negativen Screens zur Anwendung kommen.'”’

Speziell fiir Kirchen wurde 1975 die Oikocredit gegriindet. Diese vergibt Kredite an Gemein-
wesen in Drittweltlindern. Um so einen Beitrag gegen die Armut zu leisten spricht sie die
Gelder, im Sinne einer Mikrofinanz-Institution, zu tieferen Zinsen und gegen weniger Sicher-

heiten als traditionelle Finanzinstitute.'*®

' vgl. Schumacher-Hummel 2004, S. 208, zit. nach: Hild 2003, S. 6 und Bender 2002, S. 129ff.

192 yol. Haigh / Hazelton 2004, S. 62-63.

193 yol. Schumacher-Hummel 2004, S. 125.

% ygl. Crane et al. 2008, S. 251.

193 yol. Tober / Vigele 2010, S. 23.

1% yol. Fung / Law / Yau 2010, S. 26.

"7 Dazu wurden beispielsweise in Deutschland spezielle Publikumsfonds fiir Kirchen wie der ,,KCD-Union-
AKTIEN-Nachhaltig DISG-Index* aufgelegt. Vgl. Stoll 2001, S. 34-38.

198 Vgl. Van Maanen 2001, S. 56-59.
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4.2.4 Versicherungen

Versicherungen bieten Versicherungsschutz an Private und Institutionelle falls diese bei-
spielsweise durch Feuer, Krankheiten oder Unfille zu Schaden kommen.'*® Als Finanzinstitu-
tionen sind sie fiir die Verwaltung grosser Anlagevolumina verantwortlich.?*

Da ihre Geschiftsergebnisse direkt von den Folgen der Klimaerwédrmung beeintrichtigt wer-
den, sind fiir sie Investitionen zum Thema Climate Change besonders interessant. Dies wird
dadurch verdeutlicht, dass die durch Umweltkatastrophen bedingten versicherten Schiden
jahrlich ansteigen. Gerade Investitionen um den CO2-Ausstoss oder die Emission von Treib-
hausgasen zu mindern, sind in diesem Zusammenhang fiir Versicherungen besonders interes-
sant.*!

Ahnlich wie Pensionskassen ziehen Versicherungen deshalb zunehmend SRI-Ansiitze in Be-
tracht, um Investments in Kongruenz mit ihrem langfristigen Horizont zu titigen.”” Dabei
sind verschiedene Ansitze denkbar. In UK zum Beispiel203 werden vorwiegend Integration-

oder Engagement-Strategien angewendet.”*

199 ygl. Schumacher-Hummel 2004, S. 55.

290ygl. De Bettignies / Lépineux / Tan 2009, S. 127.

201 Vgl. Sustainable Business, “Search: Climate Change: Insurers must act”, Website von Sustainable Business,
abgefragt am 30. Juni 2011.

2 ygl. Eurosif 2010a, S. 16.

23 Fiir spezifische Beispiele einzelner Versicherungen sieche De Bettignies / Lépineux / Tan 2009, S. 127-128.

2% vgl. Eurosif 2010a, S. 54.
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5. Theorie zu finanziellen Implikationen durch Screening-Strategien

Wie in Kapitel vier dargelegt wird, sind auch bei SRI hiufig finanzielle Zielkriterien mitbe-
stimmend. Gerade fiir institutionelle Investoren wie Pensionskassen oder Versicherungen sind
kompetitive Renditen unabdingbar. Vor diesem Hintergrund wurden bereits viele empirische
Untersuchungen zur finanziellen Performance von nachhaltigen Anlagen durchgefiihrt. Dabei
kommen hauptséachlich drei Ansitze zur Anwendung: Neben dem Zusammenhang zwischen
Corporate Social Performance (CSP) und Corporate Financial Performance (CFP) werden die
Auswirkungen von Engagement oder Shareholder Activism auf die CFP untersucht. Fiir diese
Arbeit von besonderem Interesse sind jedoch Studien, die sich mit den Unterschieden zwi-
schen SRI-Fonds*” und herkommlichen Fonds befassen.*”

Da die Arbeiten nicht nur hinsichtlich der Methodik und Datenherkunft, sondern auch beziig-
lich der Resultate eine hohe Variabilitdt aufweisen, soll in diesem Kapitel ein Uberblick iiber
die wichtigsten Studien gegeben werden. Zuvor werden zwei prigende Ansitze der Wirt-
schaftswissenschaften, die Portfoliotheorie sowie die Stakeholder-Theorie dargelegt. Diese
werden hiufig in der Argumentation von Kritikern beziehungsweise Befiirwortern von SRI-
Anlagen angebracht, weshalb ihnen im Zusammenhang mit den vorzustellenden Studien eine

hohe Relevanz zukommit.

5.1  Portfoliotheorie vs. Stakeholder-Theorie

Wie bereits dargelegt, kommen bei der Konstruktion von SRI-Portfolios neben den klassi-
schen Handlungen, wie der Formulierung von Investment-Richtlinien und der Definition von
kurz- und langfristigen Zielen, weitere Punkte hinzu: Um individuelle Priferenzen wie religi-
0se, umweltbezogene oder soziale Aspekte im Investment-Prozess zu beriicksichtigen, sind
zusitzliche Standards zu etablieren. Dazu sind auch genaue Analysen der Unternehmungen,
welche fiir eine Anlage in Betracht gezogen werden notig, um detaillierte Informationen iiber
die Operationen der Firma oder die Branche, in welcher sie titig ist, zu erhalten.’”’ Diesen
zusitzlichen Vorgingen werden teilweise positive finanzielle Implikationen fiir das Portfolio
beigemessen, wihrend andere Beobachter demgegeniiber eher eine kritische Einstellung ver-

treten.

Letztere sind hiufig Verfechter der Portfoliotheorie und des darauf aufbauenden Capital As-

set Pricing Models (CAPM), welche das Geschehen auf den Kapitalmérkten in den letzten 60

25 Alternativ werden in manchen Studien auch SRI-Indices mit herkémmlichen Indices verglichen.
206 ygl. Juravle / Lewis 2008, S. 288.
%7 vgl. Fung / Law / Yau 2010, S. 27.
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Jahren grundlegend geprigt haben. Diese implizieren, dass jeder Investor eine Kombination
aus dem Marktportfolio, welches aus allen risikobehafteten Anlagen gebildet wird, und einer
risikolosen Anlage anstrebt. Wird das Anlageuniversum durch einen Nachhaltigkeitsfilter
eingeschrinkt, kann das vorgesehene Marktportfolio nicht mehr nachgebildet werden. Als
Folge wird keine optimale Diversifikation erreicht, weshalb das Portfolio unterhalb der Effi-
zienzgeraden zu liegen kommt. Dies ist mit Kosten fiir den Investor verbunden. Denn eine
zentrale Aussage des CAPM ist, dass ein Portfolio nur fiir das systematische Risiko entschi-
digt, da das idiosynkratische Risiko im Marktportfolio komplett wegdiversifiziert wird. Somit
nimmt ein nachhaltiger Investor durch die Anwendung von Screens nichtsystematisches Risi-

ko in Kauf, was Renditeeinbussen nach sich zieht.?%®

In die entgegengesetzte Richtung argumentieren die Vertreter der Stakeholder-Theorie. Diese
besagt, dass der Erfolg einer Unternehmung iiber die Befriedigung der Interessen der primé-
ren Stakeholder fiihrt. Dabei sind jene Individuen oder Gruppen als Stakeholder zu betrach-
ten, die von den Handlungen einer Organisation im positiven oder negativen Sinne betroffen
sind. Typische Beispiele hierfiir sind Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten und Aktionire.””” So-
mit kann eine Firma, die ein besonders gutes Arbeitsumfeld pflegt, Fluktuationskosten senken
und eine hohere Arbeitsproduktivitiat erreichen. Weiter kénnen durch umweltschonende
Massnahmen in der Produktion Konfrontationen mit Organisationen wie NGO’s verhindert
werden. Dadurch konnen unvorhergesehene Probleme vermieden werden, wovon wiederum
der Aktienkurs profitiert. Dies impliziert, dass SRI-Investoren ihre Anlagen zwar aus einem
eingeschriankten Universum auswihlen, dieses Universum aber aus qualitativ hochwertigeren
Firmen besteht. So fithren SRI gemiss Befiirwortern nicht zu Renditeeinbussen, sondern kon-
nen langfristig hohere Returns mit sich bringen.”'’ Dieser Ansatz steht im Einklang damit,
dass Investoren zunehmend ESG-Faktoren in den Investment-Prozess integrieren um die mit

den Anlagen verbundenen Risiken zu minimieren.

5.2 Uberblick iiber bisherige Studien zur finanziellen Performance von SRI

Schon vor der Jahrtausendwende wurden zahleiche Studien zur finanziellen Performance von
SRI durchgefiihrt. Seither hat der SRI-Markt eine rasante Entwicklung durchgemacht. Damit
verbunden kam es zu grundlegenden Veridnderungen in der Anwendung von SRI. Deshalb
wird in dieser Arbeit der Fokus auf die neuen Erkenntnisse der letzten elf Jahre gelegt, weil

diese die grosste Aussagekraft fiir den aktuellen Stand bei nachhaltigen Anlagen haben. Fiir

% vgl. Bodie / Kane / Marcus 2009, S. 279-284.
% v gl. Werhane / Freeman 1999, S. 7-8.
1y gl. Barnett / Salomon 2006, S. 1105.
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eine systematische Aufarbeitung werden nun die bedeutendsten Studien chronologisch211 aus-
gewertet, welche sich mit den Unterschieden zwischen nachhaltigen und konventionellen
Fonds beziehungsweise Indices und Portfolios befassen.”'* Anschliessend werden die wich-
tigsten Erkenntnisse in Form einer Gesamteinschédtzung zusammengefasst.

In einer der aussagekriftigsten Studien zur Performance von SRI*"

vergleicht Statman (2000)
den S&P-500 Index mit dem Domini Social Index (DSI), welcher negative und positive
Screens anwendet. Er kommt zum Schluss, dass der DSI den S&P 500 sowohl auf Basis abso-
luter Renditen als auch risikoadjustierter Renditen schléigt, wobei die Unterschiede statistisch
nicht signifikant sind. Weiter vergleicht Statman in derselben Arbeit nachhaltige und konven-
tionelle Fonds. Dabei kommt er auch hier zum Schluss, dass SRI-Anlagen nicht-signifikant

bessere risikoadjustierte Renditen erreichen als herkdmmliche Anlagen.”'*

Schroder (2004) untersucht die Performance von Fonds aus den USA, der Schweiz und
Deutschland. Zusitzlich zieht er Indices bei. Als Performance-Mass verwendet er in einem
ersten Schritt die Sharpe Ratio””, wihrend als Benchmark der MSCI World Index gewiihlt
wird. Er stellt fest, dass die meisten Fonds vom Benchmark outperformed werden. Die Indices
hingegen erzielen kompetitive Sharpe Ratios. Zusitzlich untersucht Schroder die Wertent-

216

wicklung mit Hilfe des Jensen’s alpha™ ~ unter Beriicksichtigung spezieller Aspekte wie Mar-

ket-Timing und Faktor-Sensitivitdten. Auch hier werden keine statistisch signifikanten Per-

formance-Nachteile fiir SRI-Anlagen festgestellt.217

In einer grundlegend anders aufgebauten Studie kommen Geczy, Stambaugh und Levin (2005)
zum Schluss, dass SRI-Fonds mit Performance-Einbussen verbunden sind. Dabei analysieren
sie SRI aus der Perspektive eines Investors mit verschiedenen Vorstellungen iiber Kapital-
markt-Modelle. Dazu simulieren sie die Zusammenstellung optimaler Portfolios mit Hilfe der
Preisinformationen bestehender Fonds. Das konkrete Ausmass der risikoadjustierten Rendite-
Nachteile ist dabei stark von den unterstellten Vorstellungen des Investors abhingig. Es reicht

von wenigen Basispunkten bis hin zu statistisch signifikanten Abweichungen.218

' Wo es aufgrund der engen Verbundenheit zweier Studien als sinnvoll erachtet wird, kann von der chronologi-
schen Abhandlung abgewichen werden.

?12 Genauere Informationen zu simtlichen Studien sind im Anhang aufgefiihrt.

213 Vgl. Hoepner / McMillan 2009, S. 21.

214ygl. Statman 2000, S. 30-38.

213 Sjehe fiir eine genauere Beschreibung dieser Ratio Kapitel 6.1.

?16 Jensen’s alpha entspricht der Differenz zwischen der durchschnittlichen Rendite und der gemiiss CAPM (bei
gegebenem Beta und durchschnittlicher Marktrendite) begriindeten Rendite. Vgl. Bodie / Kane / Marcus
2009, S. 826.

*'7vgl. Schroder 2004, S. 125-131.

¥ vgl. Geczy / Stambaugh / Levin 2005, S. 3-28.
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Bello (2005) vergleicht SRI-Fonds mit jeweils zwei zufillig ausgewihlten herkommlichen
Fonds mit dhnlichem Umfang an Net Assets. Dazu greift er insbesondere auf Jensen’s Alpha
und die Sharpe Information Ratio®'® zuriick. Daraus gewinnt er die Erkenntnis, dass sich die

Fonds hinsichtlich Charakteristika, Rendite und Diversifikation nicht unterscheiden.?

In einer weiteren Studie wenden Bauer, Koedijk und Otten (2005) das Carhart-4-Faktoren-
Modell??! auf nachhaltige Fonds aus den USA, UK und Deutschland an. Als Resultat konnen
sie keine signifikanten Rendite-Unterschiede zu konventionellen Fonds feststellen. Durch die
Aufteilung der untersuchten Zeitperiode in drei Subperioden beobachten sie jedoch, dass SRI-
Fonds zu Beginn eine Underperformance an den Tag legten und erst zwischen 1998-2001
kompetitive risikoadjustierte Renditen erwirtschafteten. Dies fithren sie darauf zuriick, dass

SRI als junges Anlagesegment eine Lernphase durchgemacht hat.”*

Auf die gleiche Art und Weise untersuchen Bauer, Otten und Tourani-Rad (2006) die finanzi-
elle Wertentwicklung von SRI-Fonds in Australien. Aufgrund dessen, dass der australische
Markt nachhaltiger Anlagen in Studien bisher vernachlédssigt wurde, erhoffen sie sich neue
Erkenntnisse. Schliesslich ziehen sie die Schliisse, dass die SRI-Fonds signifikant weniger
Marktrisiko aufweisen und dass sowohl national als auch international diversifizierte SRI-
Fonds keine signifikanten Abweichungen hinsichtlich risikoadjustierter Renditen gegeniiber

traditionellen Fonds an den Tag legen.”*

Mit denselben Motiven fithren Bauer, Derwall und Otten (2007) die gleiche Studie fiir SRI-
Fonds in Kanada durch. Dabei kommen sie zu identischen Resultaten wie bei den Untersu-
chungen in USA, UK, Deutschland und Australien: Es sind keine signifikanten Unterschiede
hinsichtlich der risikoadjustierten Performance zwischen nachhaltigen und herkommlichen

Fonds festzustellen.??*

Kreander et al. (2005) studieren die Performance europdischer SRI-Fonds. Dazu verwenden

sie wie Bello einen Ansatz, bei dem sie jeweils einen SRI-Fonds einem konventionellen

*! Hierbei handelt es sich um eine modifizierte Form der Sharpe Ratio: Dabei wird der Renditeunterschied zwi-
schen der Anlage und dem Benchmark ins Verhiltnis zur Standardabweichung der Renditedifferenz gesetzt.
Vgl. Bello 2005, S. 48.

20ygl. Bello 2005, S. 45-56.

22! Dieses Modell ist eine Erweiterung des Fama-French Modells, indem zusétzlich der Momentum-Faktor inte-
griert wird. Somit entspricht es einem Marktgleichgewichtsmodell mit vier Risikofaktoren. Vgl. Bauer /
Koedijk / Otten 2005, S. 1760.

2 Vgl. Bauer / Koedijk / Otten 2005, S. 1754-1766.

> Vgl. Bauer / Otten / Tourani-Rad 2006, S. 35-43.

**Vgl. Bauer / Derwall / Otten 2007, S. 113-121.
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Fonds mit dhnlichen Charakteristika gegeniiberstellen. Als Performance-Masse verwenden sie
Sharpe Ratio, Treynor Ratio”® und ein modifiziertes Jensen’s Alpha. Dabei stellen sie fest,
dass die klassischen Fonds gemessen an Beta”® und Standardabweichung ein signifikant ho-
heres Risiko aufweisen. Eine Betrachtung der risikoadjustierten Renditen ldsst jedoch auch

hier auf keine signifikanten Unterschiede schliessen.””’

Einen neues Untersuchungs-Design wihlt Mill (2006) indem er einen Fonds analysiert, der
zuerst konventionelle Ziele verfolgte, bevor die Investitionsentscheidungen um ESG-Faktoren
erginzt wurden. Nichtsdestotrotz beobachtet auch er keine signifikanten Unterschiede hin-
sichtlich der risikoadjustierten Rendite. Als Besonderheit stellt er jedoch Lerneffekte wihrend

der ersten Jahre nach der Umwandlung fest.**®

Renneboog, Ter Horst und Zhang (2006) ermitteln inwiefern sich die Anzahl angewandter
Screens auf die Performance von SRI-Fonds auswirkt. Sie stellen fest, dass sich mit zuneh-
mender Screening-Intensitit die Rendite verbessert. Gleichzeitig merken sie an, dass fiir
Fonds, welche sich auf ethische und umweltbezogene Themen fokussieren, das Gegenteil der
Fall ist. Bei letzterem sehen die Verfasser die Ursache darin, dass der negative Effekt aus
mangelnden Diversifikationsmoglichkeiten stirker ausfillt als potentielle Vorteile aus Sicht
der Stakeholder-Theorie.**

Den gleichen Sachverhalt untersuchen Barnett und Salomon (2006). Sie kommen jedoch zu
einem anderen Resultat. So beobachten sie einen konvexen Zusammenhang zwischen Scree-
ning-Intensitit und risikoadjustierter Rendite. Demnach wird bei sieben Screens die schlech-
teste Rendite erreicht, wihrend der Maximalpunkt bei 12 Screens liegt. Dies fiihren sie darauf
zuriick, dass bei wenigen Screens die Diversifikations-Nachteile dominieren, wihrend ab ei-
ner bestimmten Screening-Intensitidt die zunehmenden Vorteile aus Stakeholder-Perspektive
die Oberhand gewinnen. Beziiglich der Rendite-Nachteile umweltbezogener Screens kommen

sie zu den gleichen Resultaten wie Renneboog, Ter Horst und Zhang (2006).%*

Auch Lee et al. (2010) beschiftigen sich mit dieser Thematik. Dabei stellen sie unter Anwen-
dung des Carhart-4-Faktoren-Modells fest, dass die Performance mit jedem zusitzlichen

Screen um 70 Basispunkte abnimmt. Gleichzeitig beobachten sie eine negative Beziehung

2 Sjehe fiir eine genauere Beschreibung dieser Ratio Kapitel 6.1.

26 Das Beta entspricht dem in Kapitel 5.1 erwihnten systematischen Risiko, wofiir der Investor geméss CAPM
entschidigt wird.

27 ygl. Kreander et al. 2005, S. 1469-1491.

28 vgl. Mill 2006, S. 134-144.

% Vgl. Renneboog / ter Horst / Zhang 2006, S. 7-29.

#0vgl. Barnett / Salomon 2006, S. 1108-1119.
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zwischen der Anzahl Screens und dem systematischen Risiko. Als Folge empfehlen sie keine
allzu restriktiven Screening-Strategien anzuwenden, da sonst die risikoadjustierte Perfor-

mance zu stark in Mitleidenschaft gezogen wird.*'

Derwall et al. (2005) vergleichen Unternehmungen mit hohen Oko-Effizienz-Ratings gegen-
iber solchen mit tiefen Ratings. Sie dokumentieren, dass Portfolios, welche in Firmen mit
hohen Ratings investieren, signifikant hohere risikoadjustierte Renditen erzielen. So kdnnen
durch einen Best-in-Class-Ansatz bis zu um 6% hohere risikoadjustierte Renditen als durch
einen Worst-in-Class-Ansatz erreicht werden. Entgegen den Resultaten von Renneboog, Ter
Horst und Zhang (2006) sowie Barnett und Salomon (2006) halten sie fest, dass die Integrati-
on von umweltbezogenen Kriterien in den Investmentprozess zu einer substantiell besseren

Performance fiihrt.?*

Kemp und Osthoff (2007) untersuchen anhand des Carhart-4-Faktoren-Modells die finanzielle
Performance von Portfolios, welche durch positives und negatives Screening sowie den Best-
in-Class-Ansatz gebildet werden. Dazu wenden sie jeweils eine long-short-Strategie an, in-
dem sie long in den high-rated und short in den low-rated Portfolios gehen. Sie stellen fest,
dass durch die Anwendung von negativ-Screening keine signifikanten abnormalen Renditen
moglich sind. Durch positiv-Screening und den Best-in-Class-Ansatz hingegen konnen signi-

fikante Uberrenditen erzielt werden, die bis zu 8.7% per annum ausmachen.?*?

Schréder (2007) analysiert SRI-Indices um damit die Schwichen®* der Untersuchungen von
Fonds zu umgehen. Er kommt zum Schluss, dass die risikoadjustierten Renditen von SRI-
Indices und ihren Benchmarks keine signifikanten Unterschiede aufweisen. Gleichzeitig hilt
er aber fest, dass 19 der SRI-Indices ein statistisch signifikant hoheres systematisches Risiko

an den Tag legen.”

Statman und Glushkov (2008) vergleichen die Performance von Aktien, welche von KLD eine
hohe Best-in-Class- beziehungsweise eine tiefe Best-in-Class-Wertung erhalten. Dabei wen-
den sie eine long-short Strategie an, indem sie long in einem Portfolio mit guten Ratings und
short in einem Portfolio mit schlecht gerateten Aktien gehen. Sie ziehen das Fazit, dass SRI-
Portfolios hohere Renditen erzielen als traditionell konstruierte Portfolios. Gleichzeitig be-

obachten sie, dass SRI aufgrund des Auschlusses von ,,Sin Stocks* Rendite-Nachteile erlei-

»1yagl. Lee et al. 2010, S. 355-368.

2 Vgl. Derwall et al. 2003, S. 52-62.

3 vgl. Kempf / Osthoff 2007, S. 909-920.

> Siehe hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 6.1.
3 Vgl. Schroder 2007, S. 334-344.
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den. Da sich diese Effekte gegenseitig aufheben, erachten sie SRI- und klassische Anlagen

aus finanzieller Sicht als gleichwertig.”*

Im Zusammenhang mit Letzterem erscheint auch die Studie von Hong und Kacperczyk (2009)
interessant. Sie untersuchen nidmlich die Performance von ,,Sin Stocks®* (Alkohol, Tabak,
Gliicksspiel). Sie stellen fest, dass ein Portfolio bestehend aus Aktien solcher Unternehmun-
gen den Benchmark hinsichtlich risikoadjustierter Renditen statistisch und 6konomisch signi-
fikant tibertrifft.*” Somit bestétigen sie die Erkenntnisse von Statman und Glushkov (2008)

beziiglich einer Rendite-Einbusse aufgrund negativer Screens.

Gil-Bazo, Ruiz-Verdi und Santos (2010) untersuchen die Performance von SRI-Fonds vor
und nach Gebiihren. Wie in vielen Vorgingerstudien kommt bei ihnen das Carhart-4-
Faktoren-Modell zur Anwendung. Dabei finden sie mehrere interessante Resultate: So stellen
SRI-Fonds im Durchschnitt weniger Gebiihren in Rechnung, was dazu fiihrt, dass sie her-
kommliche Fonds sowohl vor als auch nach Gebiihren auf risikoadjustierter Basis iibertreffen.
Ausserdem stellen sie Unterschiede hinsichtlich der Fondsmanager fest: Gemaéss ihren Resul-
taten gelingt es nur Instituten, die sich auf SRI spezialisiert haben, signifikant bessere Rendi-

ten als der Benchmark zu erzielen.?*®

Insgesamt weisen die zahlreichen Studien leider eine hohe Variabilitit in den Resultaten aus.
Deshalb ist es schwierig ein eindeutiges Fazit zu ziehen. Es spricht jedoch vieles dafiir, dass
Investoren, welche sich fiir SRI entscheiden, keine systematischen Nachteile beziiglich der
risikoadjustierten Rendite in Kauf nehmen miissen. An dieser Stelle sollte aber angemerkt
werden, dass auch die jiingsten Studien Beobachtungszeitraume nutzen, die weit in die 90er
Jahre zuriickgehen. Aufgrund der markanten Verdnderungen auf den SRI-Mirkten in den letz-
ten 20 Jahren muss demnach die Frage gestellt werden, ob die Aussagekraft nicht unter dieser
Tatsache leidet. Schliesslich wurden beispielsweise in mehreren Studien Lerneffekte bei SRI-
Portfolios nachgewiesen, die sich positiv auf die Rendite ausgewirkt haben. Angesichts der
breiten Verankerung und teilweisen Institutionalisierung von SRI ist es vorstellbar, dass sol-
che Lerneffekte auch grossfldachiger auftreten und Einfluss auf den ganzen Markt haben kon-

nen.

26 ygl. Statman / Glushkov 2009, S. 34-44.
*7Vgl. Hong / Kacperczyk 2009, S. 20-35.
¥ Vgl. Gil-Bazo / Ruiz-Verdi / Santos, S. 245-258.
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6. Empirische Untersuchung: Einfluss der Screening-Strategien auf Re-

turns

Da in Kapitel 5 festgestellt wird, dass aufgrund der bisherigen Studien keine klare Evidenz fiir
eine Under- beziehungsweise Outperformance nachhaltiger Anlagen gegeniiber traditioneller
Anlagen besteht, wird an dieser Stelle eine eigenstindige Untersuchung durchgefiihrt. Dabei
liegt der Fokus auf den passiven Strategien. Schliesslich sind diese sowohl fiir institutionelle
als auch fiir private Investoren interessant. Ausserdem ist hierfiir ein reicher Pool an Daten
verfiigbar und es kann ein weiterer Beitrag an die bisherige Empirie geleistet werden.

In einem ersten Schritt werden das Vorgehen erortert und methodologische Probleme wie die
Auswahl einer sinnvollen Benchmark gekldrt. Darauf werden zuerst ausgewihlte Fonds und
anschliessend wichtige nachhaltige Indices der Benchmark gegeniibergestellt. Das genaue

Vorgehen zur Berechnung der interessierenden Werte wird im Anhang erortert.

6.1 Methodologie
Nachdem die Mehrheit der bisherigen Studien zur Performance von SRI den Fokus auf die
90er Jahre legt, interessiert in dieser Untersuchung die Zeit nach der Jahrtausendwende. We-
gen den grundlegenden Verdnderungen auf den SRI-Mirkten erscheint dies dusserst interes-
sant. Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit beginnt der Beobachtungszeitraum jedoch erst am
31. Dezember 2002. Da das Ende auf den 37. Mai 2011 festgelegt wird, kann die finanzielle
Entwicklung der nachhaltigen Anlagen wihrend mehr als acht Jahren analysiert werden. Vor
dem Hintergrund der generellen Entwicklung der Kapitalmirkte wihrend dieser Periode, ver-
bunden mit einer Phase des Aufschwungs bis anfangs 2007 und der Finanzkrise ab Friihjahr
2007, wird ein besonders grosser Informationsgehalt erwartet. Um diesen noch besser zu nut-
zen, werden neben einer Untersuchung der gesamten Periode die Zeit vor der Krise
(31.12.2002-30.03.2007), sowie die Entwicklung seit Ausbruch der Turbulenzen (30.04.2007-
31.05.2011) zusitzlich separat erfasst. Als Performance-Masse werden sowohl die Sharpe als
auch die Treynor Ratio angewendet.
Gemiss der Kapitalmarkttheorie wird nur das systematische Risiko, welches als Beta in der
Treynor Ratio Beriicksichtigung findet, entschédigt239:

ri.r¢

Treynor = 5 (D)

* Hierbei gelten: r; = Rendite Anlage i; r; = Risikoloser Zinssatz; p = Systematisches Risiko.
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Insbesondere wenn Indices und Fonds analysiert werden, welche gut diversifiziert sind, ist

diese Ratio naheliegend. Das Ziel besteht darin, einen moglichst hohen Wert zu erreichen.”*

Gleichzeitig soll durch die Analyse der Sharpe Ratio der Kritik Rechnung getragen werden,
dass SRI nichtsystematische Risiken aufweisen. Schliesslich setzt diese von William F. Shar-
pe entwickelte Kennzahl die Performance ins Verhiltnis zum Gesamtrisiko, welches als Stan-
dardabweichung gemessen wird**":

ri. Iy

Sharpe = 2)
Gi

Demnach ist jene Anlage zu bevorzugen, welche die hichste Sharpe Ratio aufweist.”*?

Die zu untersuchenden Fonds wurden anhand mehrerer Faktoren sorgfiltig ausgewihlt. Zum
einen werden fast ausschliesslich global investierte Fonds untersucht, um so die potentiell mit
SRI verbundenen Mingel hinsichtlich einer suboptimalen Diversifikation zu umgehen. Ande-
rerseits handelt es sich um Anlagen, die in Europa aufgelegt werden. Dadurch soll ein ergin-
zender Beitrag zur bisherigen Empirie geleistet werden. Denn fast sdmtliche bisherige Studien
untersuchen den amerikanischen Markt, weil sich dieser in den 90er Jahren bereits deutlich
fortgeschrittener zeigte. Weiter sind die Fonds aufgrund ihrer Screening-Strategie selektio-
niert worden. Dabei interessieren negative und positive Screenings sowie Best-in-Class- und
thematische Ansdtze. Deshalb wird bei der Fondsauswahl darauf geachtet, dass diese Strate-
gien”® gleichermassen beriicksichtigt werden. So konnen insbesondere die traditionellen ne-
gativen und positiven Ansitze den moderneren Strategien gegeniibergestellt werden. Schliess-
lich wurden diese entwickelt um die Schwichen der urspriinglichen SRI-Anlagen zu iiberwin-
den. Eine weitere Bedingung ist, dass die Fonds iiberwiegend aus Aktientiteln zusammenge-
stellt sind, da Eigenkapital nach wie vor die wichtigste Anlageklasse auf dem SRI-Markt dar-
stellt. Die Fonds, welche diesen Anforderungen am ehesten gerecht, und deshalb fiir die Un-
tersuchung ausgewihlt wurden, werden in Tab. 1 erldutert. Dabei wird genauer auf die jewei-

lige Screening-Strategie eingegamgen.244

#0ygl. Treynor 1965, S. 64-67.

2! Hierbei gelten: r; = Rendite Anlage i; ry = Risikoloser Zinssatz; ¢ = Totales Risiko.

#2Vgl. Sharpe 1966, S. 122.

3 Leider wenden simtliche Fonds mit positiven Kriterien beziehungsweise einer Best-in-Class Strategie auch
Ausschlusskriterien an, weshalb nur negative Screening-Strategien und Themenfonds isoliert betrachtet
werden konnen. Eine Ausnahme bildet der Jupiter Ecology Fund ist, der neben dem thematischen Ansatz
auch negative Kriterien anwendet.

* Weiterfiihrende Informationen zu den Fonds sind im Anhang aufgefiihrt.
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Tab. 1: Ubersicht Screening-Strategien der Fonds

Fond

Strategie

Negatives Screening

Hunter Hall International
Ethical No.1 Fund

Unternehmen mit negativen Auswirkungen auf Menschen, Tiere und die Umwelt
werden gemieden. Insbesondere: Waffenproduktion, Tabakindustrie, Gliicksspiel,
Massentierhaltung, Urangewinnung.”*

Carnegie Worldwide Firmen involviert in Wertschopfungsprozess von Alkohol, Tabakwaren, Waffen
Ethical oder Technologien/Software fiir Waffenproduktion werden vermieden.**°
{}In(i}(ﬁl-Pax-Cattohco- Kriterien orientieren sich an christlich-ethischen Wertvorstellungen.>"’

SEB Ethical Europa Fund

Ausschluss von Firmen, die gegen international anerkannte Normen in Bereichen
Umwelt, Menschenrechte und Wirtschaftsethik verstossen. Insbesondere falls
Titigkeiten in: Waffen, Alkohol, Tabak, Pornographie.”*®

Negatives und Positives Screening

Sarasin Sustainable Equity
- Global A

Aus Nachhaltigkeitsperspektive fragwiirdige Branchen ausgeschlossen. Invest-
ments in Firmen, die Beitrag zu nachhaltiger Wirtschaftsweise leisten. Z.B. um-
weltgerechtes, Oko-effizientes Management und proaktive Gestaltung der
Stakeholder-Beziehungen.**’

Swisscanto (CH) Equity
Fund Green Invest

Investitionen in Unternehmungen, die sich an Grundsétzen der 6kologischen und
sozialen Nachhaltigkeit orientieren. Damit verbunden umfangreiche positive und
negative Kriterien.””

Kepler Ethik Aktienfonds
A

Ethische Ausschlusskriterien wie Kinderarbeit, Riistung, Atomenergie, Tierver-
suche. Ausserdem miissen die Firmen Kriterien der 6konomischen, kologischen
sowie sozialen Nachhaltigkeit beriicksichtigen.”"

Ausschluss falls Téatigkeiten beziiglich Atomkraft, Riistung, Chlorchemie, Lan-

Okoworld Oko Vision dern in denen Menschenrechte verletzt werden. Gefordert werden Firmen invol-

Classic viert in umweltvertrigliche Technologien, langlebige Verbrauchsgiiter, regenera-
tive Energien, soziales Engagement.””

Aberdeen Ethical World Qualitative Investments basierend auf ethischen Kriterien, wie: Umwelt, Mitar-

Fund beiterbeziechungen, Produktqualitiit, Internationale Operationen.””

Negatives Screening und Best-in-Class

Dexia Sustainable Europe

Investitionen in Firmen, die in ihrem Sektor zu Top 35% gehoren bzgl. Integrati-
on von ESG-Faktoren. Firmen mit Operationen in Waffenproduktion a priori
ausgeschlossen.”™

Oko-Aktienfonds

Investments in innovative Okopioniere und vorbildliche Okoleader. Dazu zahlrei-

che Ausschlusskriterien wie Tabak, Waffen, Gliicksspiel, Prostitution, Tierversu-
255

che.

SAM Sustainable Euro-
pean Equities Fund

Investiert nicht in gedchtete Waffen und Linder mit gedchteten Regierungen.
Zusitzlich Best-in-Class bzgl. hohem 6kologischen Bewusstsein und klarer Sozi-
alpolitik. Dazu umfangreiche negative Kriterien.”

3 Vgl. Hunter Hall Investment Management 2011b, S. 1.

26 ygl. Carnegie 2011, S. 1.

*7Vgl. Union Investment Privatfonds 2011b, S. 1.

*¥ vgl. SEB, “Privatkunden,
2011.

Aktienfonds, SEB Ethical Europe Fund”, Website von SEB, abgefragt am 25. Juni

249 Vgl. Sarasin, “Privatkunden, Produkte, Investmentfonds, Nachhaltigkeitsfonds, Sarasin Sustainable Equity -

Global A”, Website von

Sarasin, abgefragt am 25. Juni 2011.

#0'vgl. Nachhaltiges Investment, “Fonds, Fondsgesellschaften, Swisscanto Fondsleitung AG, Swisscanto (CH)

Equity Fund Green Inve

st, Ubersicht”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am 23. Juni 2011.

»!ygl. KEPLER-Fonds Kapitalanlagegesellschaft 2010, S. 2.
22 ygl. Okoworld, “Fonds, Okoworld Okovision Classic”, Website von Okoworld, abgefragt am 25. Juni 2011.

3 Vgl. Aberdeen 2010, S. 1.

234 Vgl. Dexia Asset Management, “My Tools, Search for Funds, Dexia Sustainable Europe”, Website von Dexia
Asset Management, abgefragt am 26. Juni 2011.

3 Vgl. DZ Privatbank, “Uns

ere Leistungen, Private Banking, Finanzplatzspezialititen, Oko Aktienfonds”,

Website von DZ Privatbank, abgefragt am 26. Juni 2011.

#6ygl. Robeco 2011, S. 2-4.
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UBS (Lux) Equity Fund -  Investments in Firmen mit proaktivem Umweltengagement und Firmen, deren

Eco Performance Produkte hohe Ressourceneffizienz aufweisen.”’

KCD-Union Nachhaltig Ausschluss von Firmen involviert in Produktion von Riistungsgiiter, Alkohol,
Aktien Tabak, Gliicksspiele. Anschliessend Best-in-Class.>®

SEB OkoLux Best-in-Class bzgl. Umwelt- und Sozialperformance. Fragwiirdige Branchen

. > 5
werden dabei a priori ausgeschlossen.”’

Themenfonds (Positives Screening)

SAM Sustainable Water Investiert in vier Anlagebereiche beziiglich Wasser: Verteilung und Management,
260

Fund Umfassende Wasserreinigung, Nachfrageeffizienz, Wasser und Nahrung.

Blackrock Global Funds Investments in Unternehmen, die hauptsdchlich in den Bereichen alternative

New Energy Fund - A Energien und Energietechnologie titig sind.”®’

Vontobel Fund- Global Investments in Firmen entlang der gesamten Wertschopfungskette

Trend New Power bei Alternativen Energiequellen und effizienter Energienutzung.”®*
Multithematischer Ansatz, der Sektoren identifiziert die Losungen zu den gross-

Jupiter Ecology Fund ten 6k010§)i33chen und sozialen Problemen erarbeiten. Dazu zahlreiche negative
Kriterien.

Investiert hauptsidchlich in Firmen, die sich, entlang der gesamten Wertschop-
Sarasin New Energy Fund  fungskette, zukunftsgerichtet und innovativ mit der Ressource Energie auseinan-
dersetzen.”

Quelle: Eigene Darstellung

Als wichtige Quelle fiir eine erste Sichtung von Fonds, die fiir die Untersuchung in Frage ka-
men, diente sustainable-investment.org. Um die notigen Informationen iiber die spezifischen
Eigenschaften zu erhalten, wurden anschliessend hauptsdchlich die Fonds-Prospekte oder
generelle Informationen der Anbieter konsultiert. Auf Basis dieser Kenntnisse konnte die
Auswahl an Fonds sukzessive auf 20 reduziert werden. Um die historischen Daten der einzel-
nen Fonds (und Indices, sowie fiir den Benchmark) zu erhalten, wurde die Bloomberg Daten-

bank*®

beigezogen. Hierbei wurden ,, Total Returns Gross Dividends“ auf monatlicher Basis
genutzt, wovon der Durchschnitt berechnet und annualisiert wurde.

Dieselben Quellen dienten auch fiir die Auswahl der zu analysierenden Indices. Aufgrund der
beschrinkten Datenverfiigbarkeit féllt diese Untersuchung jedoch deutlich weniger umfang-
reich aus. In den meisten Fillen besteht das Problem darin, dass die historischen Daten nur
wenige Jahre zuriickgehen, was sich beispielsweise beim MSCI World ESG Index und beim
MSCI Global Environment Index in dieser Form prisentiert. Eine weitere Schwéche besteht

darin, dass vom DJSI World Index ex All nur Daten zum Preisindex aus Datastream>®¢ ver-

»7Vgl. Nachhaltiges Investment, “Fonds, Fondsgesellschaften, UBS Equity Fund Management Company SA,
UBS (Lux) Equity Fund — Eco Performance, Ubersicht”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt
am 25. Juni 2011.

% Vgl. Union Investment Privatfonds 2011a, S. 1.

259 Vgl. SEB, “Privatkunden, Aktienfonds, Weitere Fonds, SEB OkoLux”, Website von SEB, abgefragt am 25.
Juni 2011.

260y gl. Sam Sustainable Asset Management 2011, S. 1.

6! ygl. BlackRock Investment Management 2011, S. 1.

262 Vgl. Vontobel, “Privatkunden, Nachhaltige Anlagen, Nachhaltigkeitsfonds, Aktienfonds, Vontobel Fund -
Global Trend New Power A”, Website von Vontobel, abgefragt am 26. Juni 2011.

263 ygl. EIRIS 2008, S. 86.

4 vgl. Sarasin 2011, S. 1.

%65 Bloomberg, historische Daten Total Return Gross Index, abgefragt am 23.06.2011.

266 Datastream, historische Daten Preisindex, DJSI World Index ex All, abgefragt am 24.06.2011.
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fiigbar sind, wihrend die anderen Indices anhand der ,,Total Returns Gross Dividends* analy-
siert werden. Ausserdem stammen die historischen Daten fiir den MSCI KLD Social Index
nicht aus Bloomberg, sondern vom Anbieter selber.”®’

Nachfolgend werden die Indices analog der Fonds anhand von Tab. 2 erldutert, wobei wiede-

rum die angewandte Screening-Strategie im Vordergrund steht.®®

Tab. 2: Ubersicht Screening-Strategien der Indices

Index Strategie

Negativ-Kriterien: Involvierung in Atomwaffen-Bau, Tabakwaren, Herstellung Waffensysteme,
FTSE4Good Eigentum/Betrieb von Atomkraftwerken, Uran-Minen oder Uran-Verarbeitungsanlagen.
Global In-  Positive Kriterien: Basieren auf weltweit anerkannten Verhaltensnormen. Konkret: Aktivititen
dex™® bzgl umweltbezogener Nachhaltigkeit, Entwicklung positiver Beziehungen zu Anspruchsgruppen,
Beachtung und Unterstiitzung der Menschenrechte.

DIJSI World Wie DJSI World, aber zusitzlich Ausschlusskriterien: Alkohol, Tabak, Gliicksspiel, Waffen und
ex Al Adult Entertainment.

MSCI KLD Positive Kriterien: Gemeinwesen, Mitarbeiterbeziehungen, Umwelt, Corporate Governance, Pro-

400 Social duktsicherheit, Produktqualitit, Menschenrechte. Wobei Umsetzung durch Best-in-Class-Ansatz.
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Index Negative Kriterien: Alkohol, Gliicksspiel, Atomenergie, Militir, Tabak, Schusswaffen.
DJSI Top 10% der grossten Unternehmen im Dow Jones Global Index in Bezug auf langfristige 6ko-
World*” nomische, 6kologische und soziale Kriterien.

Quelle: Eigene Darstellung

Da sowohl die ausgewihlten Fonds als auch die Indices mehrheitlich eine internationale Aus-
richtung aufweisen, werden sie einem globalen Benchmark gegeniibergestellt. Wie in vielen
der bisherigen Studien wird dafiir der MSCI World Index ausgewihlt. Dieser deckt tiber 6000
Titel in 24 Industrielindern ab.”> Somit weist er eine dhnliche geographische Ausrichtung
wie die zu untersuchenden SRI-Anlagen auf, die ebenfalls vorwiegend in den entwickelten
Lindern investieren. Mit dem MSCI World Index wurde bewusst ein konventioneller Index
gegeniiber einem SRI-Index als Benchmark vorgezogen. Dies ist auf zwei Griinde zuriickzu-
fiihren. Einerseits interessiert wie sich SRI im Vergleich zu herkommlichen Anlagen entwi-
ckeln. Andererseits halten Bauer, Koedijk und Otten (2005) fest, dass Standard-Indices besser

geeignet sind um die Renditen von SRI zu erkliren.”"

267 Vgl. MSCI, “Products and Services, Indices, MSCI ESG Indices, Performance, MSCI KLD 400 Social”,
Website von MSCI, abgefragt am 24. Juni 2011.

268 Weiterfiihrende Informationen zu den Indices sind im Anhang aufgefiihrt.

269 Vgl. Nachhaltiges Investment, “Indizes, Indexprovider, FTSE Group, FTSE4AGOOD Global Index, Indexbil-
dung”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am 27. Juni 2011.

20 Vgl. Dow Jones Sustainability Indexes, “Indexes, DJSI World, Key Facts”, Website von Dow Jones Sustai-
nability Indexes, abgefragt am 24. Juni 2011.

m Vgl. Nachhaltiges Investment, “Indizes, Indexprovider, KLD Research & Analytics, MSCI KLD 400 Social
Index, Stammdaten”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am 27. Juni 2011.

2V gl. CME Group Index Services 2011, S. 1.

273 Vgl. MSCI, “Products and Services, Indices, MSCI Country and Regional Indices, Developed Markets”,
Website von MSCI, abgefragt am 24. Juni 2011.

7 Vgl. Bauer / Koedijk / Otten 2005, S. 1765.
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Als risikoloser Zinssatz werden die annualisierten durchschnittlichen einmonatigen US Trea-
sury Bills fiir den entsprechenden Zeitraum genutzt. Diese gelten aufgrund ihrer kurzen Anla-
gedauer und der Zahlungsfihigkeit der USA als beinahe risikolos. Ausserdem wurden sdmtli-
che historische Daten in USD bezogen, weshalb alle Berechnungen in dieser Wihrung durch-
gefiihrt werden, was wiederum fiir die US Treasury Bills gegeniiber den europédischen Alter-
nativen spricht. Ein weiterer Grund fiir die Analyse in USD liegt darin, dass die Anlagen der

meisten Fonds ein hohes Exposure in den USA halten.

6.2 Fonds

Im Gegensatz zu vielen Untersuchungen zur Performance von SRI wird in dieser Analyse
nicht auf das Carhart-4-Faktoren-Modell, sondern auf die Sharpe und die Treynor Ratio abge-
stellt. Somit wird der Einfluss unterschiedlicher Charakteristika zwischen SRI-Fonds und
herk6mmlichen Fonds (Grosse, Momentum Faktor und Book-to-Market Ratio), wie sie bei-
spielsweise von Kempf und Osthoff (2007) festgestellt werden, nicht beriicksichtigt.””
Nichtsdestotrotz konnen anhand der Resultate interessante Beobachtungen gemacht werden.
In Tab. 3 sind dazu die Kennzahlen fiir den Benchmark®’® sowie die risikolosen Zinssitze fiir

die verschiedenen Zeitraume gegeben.

Tab. 3: Performance Benchmark und risikoloser Zinssatz

MSCI World Index Rendite Standardabweichung Sharp ¢ Treynlor Ra- Risikoloser Zins-
Ratio tio satz

Gesamte Periode 10.78% 16.19% 0.5502 0.0891 1.87%

31.12.2002-

30.03.2007 19.56% 8.93% 1.8901 0.1689 2.67%

30.04.2007-

31.05.2011 2.43% 21.05% 0.0657 0.0138 1.05%

Quelle: Eigene Darstellung

Bei einem Vergleich zwischen den Perioden 31.12.2002-30.03.2007 und 30.04.2007-
31.05.2011 sind die Folgen der Krise sofort ersichtlich. So waren die ersten viereinhalb Jahre
des Untersuchungszeitraums von einer Phase des Aufschwungs geprdgt. Damit verbunden
erzielte der MSCI World Index eine hohe durchschnittliche annualisierte Rendite von 19.56%
bei einer moderaten Volatilitidt von 8.93%. Gleichzeitig wurden die risikolosen Zinssétze suk-
zessive erhoht, ohne aber das Wirtschaftswachstum zu bremsen. Als Folge davon kam es zu
Uberhitzungserscheinungen auf den Subprime-Mirkten in den USA mit dramatischen globa-
len Folgen, in Form der Finanzkrise mit Ausbruch im Friihjahr 2007. Trotz einer Senkung der

Zinsen von beinahe 5% unter weniger als 1% innerhalb eines Jahres konnte sich die Wirt-

7 ygl. Kempf / Osthoff 2007, S. 914.
%76 Zur erleichterten Vergleichbarkeit werden die relevanten Benchmark-Werte jeweils auch am Schluss samtli-
cher in diesem Kapitel folgenden Tabellen aufgefiihrt.
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schaft vorerst nicht erholen. Deshalb weist der MSCI World Index fiir die Periode seit Aus-
bruch der Krise bis zum 31. Mai 2011 eine bescheidene jdhrliche Rendite von 2.43% aus, bei
einer hohen Volatilitit von 21.05%.

Bei einer Investition in den MSCI war fiir die gesamte Periode dennoch eine attraktive jahrli-
che Rendite von 10.78% realisierbar. Sharpe Ratio und Treynor Ratio sind fiir alle drei Fille
positiv. Wie in Tab. 4 ersichtlich ist, trifft dies zumindest bei einer Betrachtung der gesamten

Periode auch fiir die Fonds zu.

Tab. 4: Performance Fonds (31.12.2002-31.05.2011)

. . Sharpe Treynor Screening-
Fond Rendite Standardabweichung Ratio Ratio Beta Ansatz
Hunter Hall International .
Ethical No.l Fund 15.09% 23.12% 0.5716 0.1143 1.1569 Negativ
Carnegie Worldwide Ethical ~ 12.63% 17.66% 0.6095 0.1090 0.9882 Negativ
LIGA-Pax-Cattolico-Union 10.09% 17.61% 0.4670  0.0804 1.0232 Negativ
SEB Ethical Europa Fund 11.53% 22.28% 04336 0.0735 1.3135 Negativ
Sarasin Sustainable Equity - 5 54, 17.61% 03324  0.0552 1.0612 Negativ/Positiv
Global A
Swisscanto (CH) Equity Fund —} ¢c0, 19.38% 0.5052  0.0872 1.1224 Negativ/Positiv
Green Invest
Kepler Ethik Aktienfonds A 9.58% 19.14% 0.4029 0.0684 1.1273 Negativ/Positiv
Okoworld Oko Vision Classic  10.87% 19.97% 0.4508 0.0787 1.1444 Negativ/Positiv
Aberdeen Ethical World Fund  12.97% 18.39% 0.6040 0.1013 1.0963 Negativ/Positiv
Dexia Sustainable Europe ~ 9.32% 20.46% 03643 00618 12054 D eEv/Best
Oko-Aktienfonds 13.65% 21.42% 05502 0.1009 1.1677 ﬂeg’i‘::s/ Best-
SAM Sustainable European ) 534, 21.51% 04026 00698 12416 legatv/Best-
Equities Fund in-Class
UBS (Lux) Equity Fund - Eco g g, 17.23% 04248 00702 1.0428 egatv/Best
Performance in-Class
KCD-Union Nachhaltig Ak- g 424, 17.56% 03767 00627 1.0550 egatv/Best
tien in-Class
SEB OkoLux 8.07% 20.91% 02966 0.0524 1.1843 lNegativ/Best-

in-Class

SAM Sustainable Water Fund 13.27% 18.41% 0.6193  0.1083 1.0525 Thematisch
Blackrock Global Funds New 5 560, 27.73% 04940  0.1022 1.3401 Thematisch
Energy Fund - A
Vontobel Fund- Global Trend g, 23.24% 0.5263  0.0975 1.2550 Thematisch
New Power
Jupiter Ecology Fund 12.87% 19.23% 0.5721  0.1039 1.0584 I;iesg;l“w Them-
Sarasin New Energy Fund 13.61% 25.24% 0.4651 0.0854 1.3743 Thematisch
MSCI World Index 10.78% 16.19% 0.5502  0.0891 - -

Quelle: Eigene Darstellung

Die hochste durchschnittliche annualisierte Rendite konnte der Blackrock Global New Energy
Fund (15.56%) erzielen, der einen thematischen Ansatz mit Fokus auf alternative Energien

und Energietechnologie verfolgt. Gleichzeitig musste ein Investor bei dieser Anlage eine hohe
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Volatilitdt in Kauf nehmen. Diese Eigenschaften konnen auf sdmtliche Themenfonds genera-
lisiert werden. Mit einer Rendite von 12.87% hat der Jupiter Ecology Fund, der als einziger
zusidtzlich Ausschlusskriterien anwendet, den tiefsten absoluten Leistungsausweis in dieser
Kategorie. Simtliche Themenfonds legen aber auch eine iiberdurchschnittlich hohe Volatilitit
an den Tag, welche die hohen Renditen in Bezug auf die Sharpe Ratios neutralisieren. Hier
liegen die Werte ndmlich zwischen 0.4651 (Sarasin New Energy Fund) und 0.6193 (SAM
Sustainable Water) womit sie den MSCI World Index mit einem Wert von 0.5502 teilweise
out- und teilweise underperformen. Jedoch ist fiir keinen der fiinf thematischen Fonds ein
deutlicher Unterschied auszumachen.

Beziiglich Treynor Ratio prisentiert sich das Bild etwas anders. So konnen alle ausser der
Sarasin New Energy Fund den Benchmark bei dieser Kennzahl iibertreffen, wobei der SAM
Sustainable Water Fund wiederum am besten dasteht.

Im Vergleich mit den anderen Screning-Strategien ist ebenfalls keine klare Evidenz fiir eine
Under- beziehungsweise Out-Performance auf Basis Sharpe und Treynor Ratio ersichtlich.
Tendenziell scheinen Themenfonds aber auch hier beziiglich Treynor Ratio etwas bessere
Werte zu erzielen als die Alternativen, wihrend hinsichtlich Sharpe Ratio andere Ansitze
dhnlich stark erscheinen. Dies legt den Schluss nahe, dass sich die Themenfonds ihre hoheren
Renditen vor allem iiber ein hoheres idiosynkratisches Risiko erkaufen und das systematische
Risiko, gemessen durch das Beta, auf einem &@hnlichen Niveau liegt wie bei den iibrigen
Screening-Strategien. Dies ist plausibel, wenn man bedenkt, dass sich diese Anlagen auf ein-
zelne Sektoren fokussieren. Denn dadurch kann auch bei einer globalen Ausrichtung keine

optimale Diversifikation erreicht werden.

Ein weiterer Ansatz, der isoliert betrachtet werden kann, ist das negative Screening. Wie be-
reits dargelegt, werden hier von Kritikern markante Nachteile beziiglich der Diversifikation
vorausgesagt. Bei einem Vergleich mit dem Benchmark ist jedoch jeweils fiir zwei Fonds eine
hohere und fiir zwei Fonds eine tiefere Sharpe beziehungsweise Treynor Ratio festzustellen.
Dadurch konnen diese Bedenken zumindest fiir die gesamte Periode nicht bestitigt werden.
Bei einer genaueren Betrachtung der Screening-Strategien der verschiedenen Fonds scheint es
auch so, als wiirden die Fonds, welche nur Ausschlusskriterien anwenden, am ndhesten am
Benchmark investieren. Des Weiteren zeigt Statman (1987), dass bereits 30-40 zufillig aus-
gewihlte Titel ausreichen um ein gut diversifiziertes Portfolio zu bilden, so dass der Aus-
schluss einiger weniger Branchen nicht ins Gewicht fillt.*”’

Auch im Vergleich mit den anderen Screening-Strategien erzielen Fonds mit Ausschlusskrite-

rien kompetitive Renditen bei moderater Volatilitdt. So unterscheiden sie sich weder hinsicht-

7 Vgl. Statman 1987, S. 362.
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lich Sharpe noch beziiglich Treynor Ratio von den Kombinationen Negativ/Best-in-Class und

Negativ/Positiv.

Bei Letzterer zeigt sich also ein dhnliches Bild: Die Fonds erreichen in mehreren Fillen eine
bessere Rendite als der MSCI World Index, haben aber allesamt eine hohere Standardabwei-
chung. Als Folge resultieren wiederum gemischte Ergebnisse, da einige Fonds hohere Sharpe
und Treynor Ratios erreichen als der Benchmark, wihrend andere schlechtere Werte aufwei-
sen.

Bei einer Gegeniiberstellung mit den anderen Screenings erstaunt es, dass die Positiv/Negativ-
Kombinationen tendenziell ein leicht schlechteres Bild abgeben als die puren negativen
Screening-Strategien. Schliesslich sollten sie deren Schwichen ausgleichen und durch die
bewusste Auswahl von Unternehmen mit guter ESG-Performance verhiltnisméssig weniger
Risiken aufweisen, was gemiss samtlichen Mass-Zahlen nicht erkennbar ist.

Auffillig ist auch, dass der ,,Sarasin Sustainable Equity Global A Fund* besonders schlecht
performt und sowohl eine tiefe Sharpe (0.3324) als auch Treynor Ratio (0.0552) aufweist.
Deshalb ist eine genauere Betrachtung der Screening-Strategie dieses Fonds interessant: Es
zeigt sich, dass Sarasin bei der Zusammenstellung des Portfolios hauptsdchlich auf die Gestal-
tung der Stakeholder-Beziehungen und das Management achtet. Die anderen Fonds hingegen
sind in erster Linie auf die Art der Produkte oder generelle soziale und dkologische Auswir-
kungen auf die Gesellschaft fokussiert. In Verbindung mit ihrem ausfiihrlichen eigenstindig
durchgefiihrten Nachhaltigkeits-Rating, wihlt Sarasin also einen vergleichsweise eng gefass-
ten Ansatz. Als Folge davon, kann es sein, dass sich die Vorteile ihrer Strategie erst auf linge-
re Sicht zeigen, indem der Fonds nicht nur von globalen Risiken, sondern auch von unter-
nehmensspezifischen Risiken deutlich weniger stark betroffen sein wird.?’”® Dafiir spricht auch

die wihrend der letzten acht Jahre vergleichsweise tiefe Volatilitidt (17.61%).

Erstaunlicherweise schneiden ausgerechnet die Best-in-Class Fonds sowohl gegeniiber dem
MSCI World Index als auch gegeniiber den anderen Screening-Strategien schlecht ab. Insbe-
sondere der SEB OkoLux Fond legt die tiefste Sharpe und Treynor Ratio aller Anlagen an den
Tag, was ein klares Signal fiir die relative Performance ist. Generell gelingt es den Best-in-
Class Fonds nicht die tiefen Renditen durch moderate Standardabweichungen zu kompensie-
ren, so dass sie auch niedrige Sharpe und Treynor Ratios ausweisen. Angesichts dessen, dass
sie entwickelt wurden, um die geméss Kapitalmarkttheorie gegebenen Schwichen von positi-
ven und negativen Kriterien zu umgehen, ist dies nur schwer nachvollziehbar. Schliesslich

dussern Beobachter die Kritik, dass sie lediglich finanzielle Ziele verfolgen und durch In-

8 Vgl. Gebhard / Wettlauffer 2001, S. 124-128.
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vestments in sdmtliche Branchen zu wenig nachhaltig ausgerichtet sind um als SRI qualifi-

ziert zu werden. Um die schwache Performance genauer zu analysieren, ist es sinnvoll die

zwei Subperioden niher zu betrachten, die in den Tab. 5 und 6 dargestellt sind.

Tab. 5: Performance Fonds vor der Krise (31.12.2002-30.03.2007)

. . Sharpe Treynor Screening-
Fond Rendite Standardabweichung Ratio Ratio Beta Ansatz
Hunter Hall International .
Ethioa] No.l Food 23.90% 17.44% 12178  0.2357 0.9010 Negativ
Carnegie Worldwide Ethical ~ 22.93% 13.44% 1.5075 0.1548 1.3087 Negativ
LIGA-Pax-Cattolico-Union 18.55% 10.38% 1.5308 0.1580 1.0052 Negativ
SEB Ethical Europa Fund 27.77% 13.02% 1.9273  0.1902 1.3194 Negativ
Sarasin Sustainable Equity - 1 4,4, 10.10% 14225 0.1336 1.0734 Negativ/Positiv
Global A
Swisscanto (CH) Equity Fund 5 5,0, 10.17% 22460 02440 0.9358 Negativ/Positiv
Green Invest
Kepler Ethik Aktienfonds A 22.02% 11.54% 1.6760  0.1654 1.1698 Negativ/Positiv
Okoworld Oko Vision Classic 26.31% 11.60% 2.0383 0.2174 1.0875 Negativ/Positiv
Aberdeen Ethical World Fund  23.67% 10.00% 2.1026  0.2010 1.0443 Negativ/Positiv
Dexia Sustainable Europe ~ 20.91% 12.99% 14041 0.1397 13052 Eeg’i‘:svs/ Best-
Oko-Aktienfonds 25.56% 14.60% 15680 0.1617 14156 > csuhBest
SAM Sustainable European ) 440, 14.26% 13167  0.1314 14280 |egatv/Best-
Equities Fund in-Class
UBS (Lux) Equity Fund - Eco ¢ 54, 9.49% 14808 0.1376 1.0216 |egatv/Best-
Performance in-Class
KCD-Union Nachhaltig Ak ; ¢}, 10.37% 14605  0.1428 1.0606 |egatv/Best
tien in-Class
SEB OkoLux 18.92% 12.10% 13438 0.1416 1.1472 Negatv/Best-

in-Class

SAM Sustainable Water Fund 25.95% 10.74% 2.1666  0.2372 0.9813 Thematisch
Blackrock Global Funds New 7 74, 23.61% 1.4876 02116 1.6599 Thematisch
Energy Fund - A
Vontobel Fund- Global Trend g 40, 14.89% 1.8157 0.2223 1.2158 Thematisch
New Power
Jupiter Ecology Fund 27.49% 14.30% 17358 0.1897 1.3084 iiesg;m/ Them-
Sarasin New Energy Fund 36.70% 15.84% 2.148 0.2589 1.3142 Thematisch
MSCI World Index 19.56% 8.93% 1.8901 0.1689 - -

Quelle: Eigene Darstellung
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Tab. 6: Performance Fonds wihrend der Krise (30.04.2007-31.05.2011)

. . Sharpe Treyno Screening-
Fond Rendite Standardabweichung Ratio  r Ratio Beta Ansatz
Hunter Hall International Ethi- ¢ cgq, 27.77% 02031 0.0467 12084 Negativ
cal No.1 Fund
Carnegie Worldwide Ethical 2.95% 20.95% 0.0910 0.0206 0.9255 Negativ
LIGA-Pax-Cattolico-Union 2.04% 22.66% 0.0437 0.0096 1.0277 Negativ
SEB Ethical Europa Fund -3.10% 28.40% -0.1450 -0.0316 1.3012 Negativ
Sarasin Sustainable Equity - 50, 22.73% -0.0926  -0.0199 1.0585 Negativ/Positiv
Global A
Swisscanto (CH) Equity Fund ¢, 25200 00818 -0.0180 1.1469 Negativ/Positiv
Green Invest
Kepler Ethik Aktienfonds A -1.90% 24.31% 0.1210 -0.0264 1.1129 Negativ/Positiv
Okoworld Oko Vision Classic -3.10% 25.41% -0.1624 -0.0362 1.1415 Negativ/Positiv
Aberdeen Ethical World Fund 2.95% 23.95% 0.0795 0.0172 1.1037 Negativ/Positiv
Dexia Sustainable Europe -1.44% 25.77% 0.0966 -0.0210 1.1844 E‘_’g‘;‘SVS/BeSt'
Oko-Aktienfonds 2.58% 26.47% 00578 00137 L1igg [ euv/Best
SAM Sustainable European 0.33% 26.86% 00266 -0.0059 12075 egatv/Best-
Equities Fund in-Class
UBS (Lux) Equity Fund - Eco 460, 22.50% 0.0406 0.0087 10507 Negatv/Best-
Performance in-Class
KCD-Union Nachhaltig Aktien  -0.33% 22.53% 0.0612 -0.0131 1.0534 Eegal‘::s/ Best-
SEB OkoLux -2.10% 26.96% 01151 -0.0261 1.1895 egativ/Best-

in-Class

SAM Sustainable Water Fund 1.55% 23.53% 0.0216  0.0048 1.0575 Thematisch
Blackrock Global Funds New 3 ¢qq, 30.72% 0.1537 -0.0375 12582 Thematisch
Energy Fund - A
Vontobel Fund- Global Trend ¢, 29.10% -0.0368 -0.0085 1.2520 Thematisch
New Power
Jupiter Ecology Fund -0.45% 22.79% 0.0657 -0.0150 0.9996 ifgﬁ”n hem-
Sarasin New Energy Fund -6.22% 31.33% -0.2318 -0.0534 1.3602 Thematisch
MSCI World Index 2.43% 21.05% 0.0657 0.0138 - -

Quelle: Eigene Darstellung

So ist zu beobachten, dass der MSCI World Index in beiden Subperioden tendenziell besser

performt als die Best-in-Class Fonds, unabhingig davon welche Kennzahl man zum Ver-

gleich beizieht.

Im Quervergleich mit den anders konstruierten Fonds sind die Resultate jedoch gemischt: Vor

Ausbruch der Krise weisen die iibrigen Fonds zum Teil deutlich hohere Werte fiir die Sharpe

und die Treynor Ratio auf, wobei jeweils nur ein einziger Fonds

der anderen Screening-

Kategorien (Hunter Hall International Ethical No. 1 Fund, Dexia Sustainable Europe und
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BlackRock Global Funds New Energy Fund A?) vom Oko-Aktienfonds iibertroffen wird.
Nach Ausbruch der Krise prisentiert sich die Lage etwas anders. Nun gelingt es den Best-in-
Class-Fonds némlich dhnliche Werte wie die Fonds mit Ausschlusskriterien beziehungsweise
mit Kombinationen von Ausschlusskriterien und positiven Screens zu erreichen. Gleichzeitig
werden die Themenfonds wihrend der Krise tendenziell eher outperformed. Nichtsdestotrotz
ist zu beachten, dass sich alle Fonds auf einem tiefen oder gar negativen Niveau bewegen.
Diese Beobachtungen sprechen dafiir, dass wihrend turbulenten Phasen an den Kapitalmirk-
ten den Best-in-Class Fonds deren Diversifikations-Vorteile zugutekommen, so dass sie min-
destens kompetitive Rendite erreichen, wihrend sie in ruhigeren Zeiten nicht von ihrer breite-
ren Allokation bezogen auf Sektoren profitieren konnen. Falls es zu keiner Anwendung von
negativen Kriterien kommt, kann ihnen in Downturns ausserdem die Tatsache, dass ,,Sin
Stocks* wie Tabak oder Alkohol stabilisierend wirken, zu einer verhiltnisméssig besseren
Performance verhelfen. Dies liegt darin begriindet, dass diese aufgrund ihrer festen Kunden-

basis eine tiefe Marktsensitivitit aufweisen.?®

Interessant ist auch ein Blick auf die zwei Subperioden fiir die Themenfonds. Diese weisen fiir
den Zeitraum vor der Krise ndmlich allesamt Renditen zwischen 25.95% (SAM Sustainable
Water Fund) und 36.7% (Sarasin New Energy Fund) aus. Bei solch einer Performance kann
nur der Okoworld Okovison Classic Fund (26.31%), welcher eine Kombination von positiven
und negativen Screens anwendet, mithalten. In dieser ersten Phase ist auch die Volatilitit je-
weils in einem moderaten Bereich®®!, was zu attraktiven Sharpe und Treynor Ratios fiihrt.
Nach Ausbruch der Krise sieht die Situation gerade umgekehrt aus. Nun weisen namlich die
Themenfonds leichte Nachteile gegeniiber den anderen Fonds auf und nur der Sam
Sustainable Water Fund erzielt eine hohere Rendite als der risikolose Zinssatz. Insbesondere
der Sarasin New Energy Fund weist fiir die letzten vier Jahre eine negative jahrliche Rendite

von -6.22% aus.

Bei den reinen negativen Screenings, welche wie festgestellt nahe am Index investieren, und
den Kombinationen Positiv/Negativ, ist einzig die finanzielle Entwicklung des Hunter Hall
International Ethical No. 1 Fund bemerkenswert. Dieser erreicht ndmlich sowohl bei der
Sharpe als auch bei der Treynor Ratio die deutlich hochsten Werte. Dabei schligt er auch hin-

sichtlich beider Kennzahlen den Benchmark. Dies ist aber in erster Linie einer guten Titel-

7 Wihrend die anderen beiden Fonds sowohl tiefere Sharpe Ratios als auch Treynor Ratios als der Oko Aktien-
fonds aufweisen, performt der BlackRock Global Funds New Energy Fund-A nur auf Basis Sharpe Ratio
schlechter als der Oko Aktienfonds.

%0y gl. Landier / Nair 2009, S. 61.

! Dies gilt nicht fiir den BlackRock Global Funds New Energy Fund A, welcher auch vor der Krise eine Volati-
litdt von 23.61% aufweist.
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auswahl zuzuschreiben, verbunden mit Wihrungsgewinnen aufgrund des hohen Exposures in

australischen Dollars.?®?

Generell ist jedoch festzuhalten, dass seit der Krise kaum ein Fond eine positive durchschnitt-
liche Rendite erreicht, wihrend dies dem MSCI World Index gelingt. In den meisten Fillen
wire seit Frithjahr 2007 also eine Anlage in den risikolosen Zinssatz vorteilhafter, was an den
negativen Werten fiir die Sharpe und Treynor Ratios zu erkennen ist.

Insgesamt kann iiber die gesamte Periode, wie in den meisten bisherigen Studien, keine sys-
tematische Out- oder Underperformance von SRI-Fonds festgestellt werden. Es gibt Fonds,
die bessere Sharpe und Treynor Ratios als der Benchmark erreichen, wihrend wiederum an-
dere schlechtere Werte aufweisen. Ein Investor muss also durch eine Anlage in SRI keine
Rendite-Nachteile in Kauf nehmen. Einzig Themenfonds scheinen durch ihre Konzentration
auf zukunftstriachtige Sektoren wie alternative Energien oder Energietechnologie das Potential
fiir deutlich hohere Renditen zu haben. Ein Investor sollte bei solch einer Anlage aber immer

auch das Risiko betrachten, welches bei einer derartigen Fokussierung besonders hoch ist.

6.3 Indices

Mit der rasanten Entwicklung nachhaltiger Anlagen hat auch die Anzahl an SRI-Indices stetig
zugenommen. Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass sie als Basis fiir Anlageprodukte
dienen. Schliesslich kann sich eine Investmentgesellschaft ein kostenintensives Nachhaltig-
keits-Research sparen, indem sie das Anlageuniversum eines Indexes als Grundlage nimmt.
Es ist also naheliegend, dass sich das zunehmende Interesse an SRI-Anlagen in einer steigen-

283 Weiter konnen die Indices in der Performance-

den Anzahl an SRI-Indices niederschlégt.
Messung von SRI-Anlagen eine Anwendung finden, was auch in dieser Arbeit genutzt wird.
Die Verwendung von Indices bringt mehrere Vorteile mit sich: Im Gegensatz zu Fonds sind
keine potentiellen Einfliisse durch die Fahigkeiten des Fond-Managements, welche sich bei-
spielsweise in Market Timing niederschlagen konnen, zu beriicksichtigen. Ausserdem sind
auch keine Effekte durch Transaktions-Kosten, welche bei Fonds aufgrund der eingeschrink-
ten Transparenz hiufig schwer einzuschiitzen sind, in der Performance widerspiegelt.”®* Des-
halb ist die Auswertung der Ergebnisse fiir die Indices, welche in Tab. 7 dargestellt sind, be-

sonders interessant:

2V gl. Hunter Hall Investment Management 2011a, S. 7.
83 Bottcher / Klasen / Roder 2009, S. 182, zit. nach: Pinner 2008, S. 146 und Gabriel 2007, S. 137.
4 vgl. Schroder 2007, S. 331.
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Tab. 7: Performance Indices (31.12.2002-31.05.2011)

. . Sharpe  Treynor Screening-
Index Rendite Standardabweichung Ratio Ratio Beta Ansatz
fanif‘lGo"d Global 5 459, 17.10% 03273 00534  1.0464 Negativ/Positiv
DISI World ex all 7.75% 17.48% 03366 00551  1.0684 gfaia;“V/BeSt'm'
MSCIKLD 400 Social ¢ ;0. 14.93% 04191 00720  0.8694 Nesativ/Best-in-
Index Class
DISI World 9.16% 17.42% 04186 00685  1.0644 Best-in-Class
MSCI World Index  10.78% 16.19% 05502  0.0891 ; ;

Quelle: Eigene Darstellung

Der FTSE4Good Global Index, der negative und positive Screens anwendet, erreicht iiber die
ganze Periode gesehen mit 7.45% nicht die gleiche Rendite wie der Benchmark. Da zusitzlich
die Volatilitdat hoher ist, kann er sowohl auf Basis Sharpe (0.3273) als auch Treynor Ratio
(0.0534) nicht mit dem MSCI World Index mithalten.

Dasselbe gilt fiir den DJSI World ex All, der beinahe identische Werte wie der FTSE4Good
Global Index erzielt. Auch hier wire fiir den gewihlten Beobachtungszeitraum also ein In-

vestment in den Benchmark deutlich vorteilhafter.

Der MSCI KLD 400 Social Index performt etwas besser als die beiden bisher betrachteten
Indices. So erreicht er eine hohere Rendite bei deutlich tieferer Standardabweichung. Dies
resultiert konsequenterweise in einer hoheren Sharpe (0.4191) und Treynor Ratio (0.072).
Nichtsdestotrotz sind auch bei diesem Index deutliche Nachteile gegeniiber dem Benchmark

zu konstatieren.

Der DJSI World, der einen reinen Best-in-Class-Ansatz verfolgt, weist eine dhnliche Volatili-
tit wie der FTSE4Good Global Index und der DJSI World ex ALL Index auf, kann aber eine
hohere Rendite verzeichnen. Dies reicht wiederum nicht um auf ein dhnliches Niveau wie der
MSCI World Index zu kommen.

Besonders interessant ist ein vertiefter Vergleich zwischen dem DJSI World und dem DJSI
World ex Al*™®, da sich diese nur aufgrund der Ausschlusskriterien von Letzterem unterschei-
den. Damit kénnen Ergebnisse zum Einfluss von negativen Screens gewonnen werden. Die

Standardabweichung der beiden Indices ist quasi identisch. Der DJSI World erwirtschaftet mit

% Der DJSI World ex All entspricht dem DJSI World gekiirzt um Unternehmungen mit Titigkeiten beziiglich
Alkohol, Tabak, Gliicksspiel, Waffen und Adult Entertainment. Dies l4sst ein Urteil iiber die finanzielle
Wirkung von Ausschlusskriterien zu.
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9.16% gegeniiber den 7.75% des DJSI World ex All eine deutlich hohere Rendite, wodurch
auch eine hohere Sharpe und Treynor Ratio resultiert. Da dieser Unterschied alleine auf die
negativen Kriterien zuriickzufiihren ist, entspricht dies einem Indiz fiir Rendite-Nachteile
durch negative Screens. Um die Behauptung zu verifizieren, welche bei der Auswertung der
Fonds gemacht wird, dass Ausschlusskriterien insbesondere bei Downturns zu Rendite-
Nachteilen fiihren, konnen die beiden Subperioden betrachtet werden. Diese sind in den Tab.

8 und 9 dargestellt.

Tab. 8: Performance Indices vor der Krise (31.12.2002-30.03.2007)

. . Sharpe Treynor Screening-
Index Rendite Standardabweichung Ratio Ratio Beta Ansatz
IFI;iE“GOOd Global 5 895 9.37% 1.4105 0.1278  1.0338 Negativ/Positiv
DJSI World ex all 17.10% 9.73% 1.4785 0.1347  1.0675 gfag:;“VBeSt'm'
MSCIKLD 400 12.94% 8.93% 11494 01169 08786 Negativ/Best-in-
Social Index Class
DJSI World 17.21% 9.79% 1.4849 0.1349  1.0776 Best-in-Class
MSCI World Index  19.56% 8.93% 1.8901 0.1689 - ;

Quelle: Eigene Darstellung

Tab. 9: Performance Indices wihrend der Krise (30.04.2007-31.05.2011)

. . Sharpe Treynor Screening-
Index Rendite Standardabweichung Ratio Ratio Beta Ansatz
fanif“G""d Global 594 2225% 00724 -0.0153  1.0501 Negativ/Positiv
DISI World ex All -1.04% 22.69% 00918 -00195  1.0682 gfii“wBeSt'm'
MSCIKLD 400 3.40% 19.23% 01226 00270  0.8748 Negativ/Best-in-
Social Index Class
DJSI World 1.47% 22.64% 0.0187 00040  1.0652 Best-in-Class
MSCI World Index ~ 2.43% 21.05% 0.0657  0.0138 - -

Quelle: Eigene Darstellung

Die Resultate dieser beiden Indices stiitzen die Folgerung aus den Beobachtungen bei den
Fonds. Der DJSI World erreicht die iiber die gesamte Periode ausgewiesene bessere Perfor-
mance vor allem durch eine hohere Krisenresistenz. So weisen beide Indices vor Ausbruch
der Krise fiir sémtliche Kennzahlen beinahe identische Werte aus. Wihrend der Finanzkrise
rentiert der DJSI World jedoch immer noch besser als die risikolose Anlage und erzielt eine
leicht positive Sharpe und Treynor Ratio. Der DJSI World ex All hingegen erwirtschaftet eine
negative Rendite von -1.04%, was wiederum dafiir spricht, dass die klassischen ,,Sin Stocks*
wie Alkohol und Tabak aufgrund ihrer tiefen Marktsensitivitit ein Portfolio zu stabilisieren

vermogen.
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Der FTSE4Good Global Index weist bei einer Analyse der beiden Subperioden keine nen-
nenswerten Charakteristika auf, da er in beiden Perioden schlechtere Werte als der Bench-
mark aufweist, wobei er seit der Krise wie viele Fonds eine negative jahrliche Rendite erlei-
det.

Der MSCI KLD 400 Social Index hingegen ist eine ndhere Betrachtung wert. Wihrend er vor
der Krise die schlechteste Performance aller Indices aufweist, vermag er wihrend der Krise
sogar den Benchmark zu schlagen. Durch die durchschnittliche annualisierte Rendite von
3.4% bei einer Standardabweichung von 19.23% erreicht er auch hohere Werte als simtliche
SRI-Fonds, abgesehen vom Hunter Hall International Ethical No.1 Fund. Diese Entwicklung

ist auf die tiefe Marktsensitivitit dieses Indexes, mit einem Beta von 0.8748, zuriickzufiihren.

Insgesamt liefern die Indices eher Evidenz dafiir, dass SRI-Anlagen zu Rendite-Nachteilen
fiihren. Da die Indices untereinander sehr dhnliche Werte aufweisen, sind, abgesehen von den
Indizien fiir Rendite-Nachteile negativer Kriterien wihrend Downturns, keine Riickschliisse
auf die finanziellen Implikationen einzelner Screening-Strategien moglich. Selbstverstindlich

konnen aufgrund der sehr kleinen Stichprobe auch keine klaren Aussagen erwartet werden.

58



7. Konklusion und Ausblick

Zum Abschluss sollen die wichtigsten Erkenntnisse dieser Arbeit zusammengefasst werden.
Insbesondere die eigenstidndige empirische Untersuchung steht dabei im Fokus. Zusétzlich

werden Vertiefungsmoglichkeiten fiir eine weitere Arbeit auf diesem Gebiet aufgezeigt.

SRI haben in den letzten 50 Jahren ein gewaltiges Wachstum erlebt: Sie haben sich von einer
glaubensbasierten Anlagestrategie zu einem Anlageansatz entwickelt, der von zahlreichen
Marktakteuren in verschiedenen Auspriagungen angewendet wird. Dabei reichen die Strate-
gien von einfachen passiven Ansitzen wie negativen Screens, iiber zeit- und kostenintensive
aktive Ansdtze wie Shareholder Activism, bis hin zu umfangreichen Kombinationen der un-
terschiedlichen Moglichkeiten. Wiahrend sich bei den passiven Ansitzen die Best-in-Class-
Strategie aufgrund ihrer kapitalmarkttheoretischen Vorteile global breit etabliert hat, prisen-
tiert sich bei den aktiven Strategien je nach geographischem Raum ein anderes Bild. In den
USA werden aufgrund der grossziigigen Aktiondrsrechte hiufig die Moglichkeiten des Share-
holder Activism wahrgenommen. In Kontinentaleuropa hingegen wird eher, wenn iiberhaupt,
der Dialog hinter verschlossener Tiir gesucht.

Es wird aufgezeigt, dass die verschiedenen Marktakteure aus unterschiedlichen Beweggriin-
den SRI titigen, was sich wiederum in spezifischen Anlagen manifestiert. Generell wird fest-
gestellt, dass sich die aktiven Ansitze in erster Linie fiir grosse institutionelle Investoren an-
bieten, wihrend die Privaten Investoren die zahlreichen Moglichkeiten passiver Anséidtze nut-
zen. Um hierfiir genauere Erkenntnisse zu erhalten, wiren Interviews mit den verschiedenen
Investorengruppen interessant. Wéhrend dies bei institutionellen Investoren durchaus reali-
sierbar ist, konnte es sich bei den privaten Investoren schwierig gestalten, da deren Identifika-
tion kaum moglich ist.

Nach wie vor liefern die umfangreichen Studien zur finanziellen Performance von SRI keine
klare Evidenz fiir eine Out- oder Under-Performance gegeniiber herkommlichen Anlagen. Um
diesbeziiglich mehr Klarheit zu gewinnen, werden deshalb in einer eigenstindigen empiri-
schen Untersuchung 20 Fonds sowie vier Indices anhand der Sharpe und Treynor Ratio mit
dem MSCI World Index verglichen. Auch hier sind keine klaren Aussagen zur relativen Per-
formance von SRI moglich. Nichtsdestotrotz konnen einige interessante Schliisse gezogen

werden:

e Themenfonds erreichen wihrend der Phase des Aufschwungs ausserordentlich hohe

Renditen bei moderaten Volatilitdten, womit sie sich als ausgesprochen attraktive An-

59



lagemoglichkeit prédsentieren. Der Vergleich von Sharpe und Treynor Ratio lédsst je-
doch auf ein hohes idiosynkratisches Risiko schliessen, was sich in einer besonders

schlechten Performance wihrend der Krise niederschligt.

e Obwohl die Kapitalmarkttheorie klare Rendite-Nachteile fiir Anlagen mit negativem
Screening erwarten ldsst, kann dies zumindest iiber die gesamte Periode hinweg nicht
bestitigt werden. Wihrend dem Downturn lisst sich jedoch Evidenz dafiir gewinnen,
dass der Ausschluss von ,,Sin Stocks® aus einem Portfolio dessen Rendite beeintrich-
tigt. Dies wird andeutungsweise bereits bei den Fonds ersichtlich und kann durch den
Vergleich des DJSI World mit dem DJSI World ex All bekriftigt werden. Somit kon-
nen die Erkenntnisse von Hong und Kacperczyk (2009) sowie Statman und Glushkov
(2008) gestiitzt werden, wonach ,,Sin Stocks* aufgrund ihrer niedrigen Marktsensitivi-

tit eine stabilisierende Wirkung ausiiben.

e Der Best-in-Class-Ansatz wird den Erwartungen nicht gerecht: Obwohl wéhrend der
Krise aufgrund der breiten Diversifikation leichte Vorteile gegeniiber den anderen
Screening-Strategien zu beobachten sind, schneidet er iiber die gesamte Periode hin-

weg vergleichsweise schlecht ab.

Um aussagekriftigere Resultate zu erhalten, wire in einer vertieften Untersuchung die Aus-
wertung einer grosseren Stichprobe interessant. Ausserdem beriicksichtigen weder die Sharpe
noch die Treynor Ratio besondere Fonds-Charakteristika, wie beispielsweise die Grosse oder
die Book-to-Market Ratio. In einer weiteren Analyse anhand des Carhart-4-Faktoren-Modell
wiren deshalb genauere Resultate zu erwarten. Des Weiteren wire die Untersuchung einer
grosseren Anzahl an Indices®™® von Interesse, was sich aufgrund der mangelnden Datenver-

fligbarkeit leider als schwierig erweist.

Spannend wird zu beobachten sein, inwiefern die Finanzkrise und die jiingsten Umweltkata-
strophen in Fukushima und im Golf von Mexiko die Entwicklung von SRI beeinflussen wer-
den. Als Folge dieser Geschehnisse sind schliesslich neben den Verdnderungen im
geselllschaftlichen Bewusstsein auch regulatorische Konsequenzen, wie etwa schirfere Um-
weltgesetzgebungen, zu erwarten. Falls sich diese, wie erwartet werden kann, positiv auf die
finanzielle Performance nachhaltiger Anlagen auswirken, wiren vielversprechende Voraus-
setzungen fiir die weitere erfolgreiche Entwicklung von Socially Responsible Investments

gegeben.

%6 Da deren Performance direkter als diejenige der Fonds gemessen werden kann. Vgl. Schroder 2007, S. 331.
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Anhang

Anhang I: Ubersicht iiber die wichtigsten negativen und positiven Kriterien

Tab. 10: Ubersicht iiber die wichtigsten negativen und positiven Kriterien

Kategorie Definition Art
Abtreibung/ Vermeidung von: Anbietern von Abtreibungen; Arzneimittelherstellern, die an der Negativ
Verhiitung Herstellung und Vertreibung von Abtreibungsmitteln beteiligt sind; Versiche-

rungsunternehmen, die fiir Abtreibungen bezahlen, sofern diese nicht gesetzlich

bedingt sind; Unternehmungen, die finanzielle Unterstiitzung fiir "Planned

Parenthood" leisten; Herstellern von Empfangnisverhiitungsprodukten.

Alkohol Vermeidet Unternehmungen, die Alkohol produzieren, verkaufen oder den Kon- Negativ
sum von alkoholischen Getrinken andersweitig vermarkten.

Verteidigung/  Vermeidung von Unternehmungen, die Waffen produzieren. Negativ

Militiirwaffen

Feuerwaffen Vermeidung von Firmen, die Schusswaffen oder Munition fiir kleinere Waffen, die Negativ
zur privaten Nutzung verfiigbar sind, produzieren.

Gliicksspiel Vermeidung von Firmen, die bedeutende Einnahmen aus der Bereitstellung von Negativ
Spiel-Dienstleistungen generieren.

Rechte Einge-  Vermeidung von Firmen, die die Rechte amerikanischer Indianer oder anderer Negativ

borener Eingeborener verletzen.

Begiinstigung  Vermeidung von Firmen, die ihren Mitarbeitern "Begiinstigungen" fiir uneheliche  Negativ

unehelicher Lebensgemeinschaften anbieten.

Lebensgemein-

schaften

Kerntechnische Vermeidung von Herstellern von Nuklearreaktoren und verwandter Ausriistung, Negativ

Aktivititen sowie Firmen die Kernkraftwerke betreiben.

Islam Vermeidung von Firmen, deren Produkte und Dienstleistungen unter dem Gesetz ~ Negativ
der Scharia verboten sind, inklusive Schweinefleisch-Produkte, herkommliche
Finanzdienstleistungen, Entertainment, Airlines und Kaufhiuser.

Pornographie = Vermeidung von Investitionen in pornographische Magazine und Filmstudios, Negativ
sowie andere Firmen mit verwandten Produkten.

Tabak Vermeidung von Herstellern oder Vertreibern von Tabak und Tabakprodukten. Negativ

Tierschutz Forderung einer humanen Behandlung von Tieren; Vermeidet Firmen die: Tierver- Positiv/
suche durchfiihren oder Kosmetische Mittel oder Arzneimittel herstel- Negativ
len/verkaufen, die zuvor an Tieren getestet wurden; in irgendeiner Weise an der
Intensivhaltung von Tieren beteiligt sind; Schlachthofe betreiben; Produzenten
oder Héndler von Fleisch, Fisch, Gefliigel, Milcherzeugnissen oder Schlachthof-
Nebenprodukten sind; beteiligt an Jagd-/Fangausriistung oder der Nutzung von
Tieren in Endprodukten sind.

Biotechnologie Vermeidung von Firmen mit Beteiligung an der Férderung/Entwicklung von Gen-  Positiv/
technologie fiir landwirtschaftliche Verwendungen; Forderung von Firmen, die Negativ
eine nachhaltige Landwirtschaft, Biodiversitit und lokale Bauern unterstiitzen.

Corporate Forderung von Firmen mit grossen Investitionen in die Forschung & Entwicklung, Positiv/

Governance/ Qualitédtssicherung und Produktsicherheit. Vermeidung von Firmen mit Verletzun- Negativ

Geschiftsprak- gen gegen das Kartellrecht, Kundenbetrug und Marketing-Skandalen.

tiken

Umwelt Vermeidung von Firmen, die giftige Produkte herstellen und zur Klimaerwédrmung Positiv/
beitragen; Forderung von Unternehmungen, die durch eine proaktive Beteiligung  Negativ
an Recycling, Abfallreduktion und der Umweltsanierung auffallen.

Geschiiftstiitig- Forderung von Firmen, die hohe Standards in ihren internationalen Geschéftstitig- Positiv/

keit im Aus- keiten anstreben. Vermeidung von Investitionen in gewaltsame Regime. Negativ

land
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Menschenrech- Vermeidung von Firmen, die direkt oder indirekt in Menschenrechtsverletzungen  Positiv/
te verwickelt sind. Forderung von Firmen, welche hohe Standards der Menschen- Negativ
rechte pflegen.
Mitarbeiterbe- Vermeidung von Firmen, die durch Ausbeutung von Mitarbeitern auffallen. Forde- Positiv/
ziehungen/ rung von Firmen mit guten Beziehungen zu den Gewerkschaften und sinnvoller Negativ
Arbeitsbedin-  Profit-Aufteilung.
gungen
Unterstiitzung  Forderung von Firmen, die durch Zahlung wohltitiger Beitrige, freiwilliger Arbeit Positiv
der Gemein- oder Bildungsprogrammen proaktiv in die Gemeinschaft investieren.
schaft
Gleichbehand- Forderung von Firmen bei denen Frauen, Minderheiten und behinderte Personen Positiv
lung der Mit-  rekrutiert werden und im Kader vertreten sind.
arbeiter
Gesundheitswe Forderung von Firmen, deren Produkte und Leistungen die Bereitstellung von Positiv
sen/Pharmazeu Dienstleistungen im Gesundheitsbereich oder die Herstellung und Verteilung von
tika Pharmazeutika umfassen.
Investitionen Forderung von Firmen, die ihre Verpflichtung gegeniiber einer nachhaltigen Ent-  Positiv
wicklung in ihren Investitionen zeigen. Dabei kann es sich auch um Investitionen
von Kapital handeln.
Erneuerbare Forderung von Firmen, die sich mit Energie aus Wasserkraftwerken, Brennstoff-  Positiv
Energie zellen, Erdwirme, Solarenergie oder Windenergie beschiftigen.
Nachhaltigkeit Sammelbegriff, der primér von européischen Fonds zur Beschreibung eines integ-  Positiv

rativen Ansatzes verwendet wird. Im Vordergrund stehen nicht genauer spezifi-
zierte dkonomische, 6kologische und soziale Kriterien.

Quelle: Eigene Darstellung gemiss Hawken 2004, S. 39-40.
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Anhang IT: Uberblick der Studien zur finanziellen Performance von SRI

Tab. 11: Uberblick Studien zur finanziellen Performance von SRI a.)

Studie Linder Zeitraum Anzahl Fonds/Indices

Statman (2000) USA 1990-1998 31 SRI-Fonds, 62 kon-
ventionelle Fonds

Schroder (2004) USA, Schweiz, 1990-2002 46 SRI-Fonds und 10

Deutschland SRI-Indices

Gezcy, Stambaugh und Levin USA 1963-2001 35 SRI-Fonds, 894

(2005) konventionelle Fonds

Bello (2005) USA 1994-2001 42 SRI-Fonds, 84 kon-
ventionelle Fonds

Bauer, Koedjik und Otten (2005) USA, UK, Deutschland 1990-2001 103 SRI-Fonds, 4384
Konventionelle Fonds

Bauer, Otten, Tourani-Rad (2006)  Australien 1992-2003 25 SRI-Fonds, 281
konventionelle Fonds

Bauer, Derwall und Otten (2007) Kanada 1994-2003 8 SRI-Fonds, 267 kon-
ventionelle Fonds

Kreander et al. (2005) Europa 1995-2001 30 SRI-Fonds, 30 kon-
ventionelle Fonds

Mill (2006) UK 1982-2004 1 SRI-Fonds

Renneboog, Ter Horst und Zhang  Global 1992-2003 410 SRI-Fonds, 649

(2006) konventionelle Fonds

Barnett und Salomon (2006) USA, Global 1972-2000 61 SRI-Fonds

Lee et al. (2010) USA 1989-2006 61 SRI-Fonds

Derwall et al. (2005) USA 1995-2003 -

Kempf und Osthoff (2007) USA 1992-2004 -

Schroder (2007) Global 1996-2003 29 SRI-Indices

Statman und Glushkov (2008) USA 1992-2007 -

Hong und Kacperczyk (2009) USA 1965-2006 USA

Gil-Bazo, Ruiz-Verdud und Santos  USA 1997-2005 86 SRI-Fonds, 1761

(2010)

konventionelle Fonds

Quelle: Eigene Darstellung
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Tab. 12: Uberblick Studien zur finanziellen Performance von SRI b.)

Studie Vorgehen

Statman (2000) Vergleich S&P 500 Index mit Domini Social Index und Vergleich 31 SRI-Fonds mit
jeweils 2 dhnlichen konventionellen Fonds.

Schroder (2004) Vergleich der SRI-Anlagen mit Benchmark (MSCI World Index) anhand Sharpe

Ratio und modifiziertem Jensen's Alpha.

Gezcy, Stambaugh und

Simulation optimaler Portfolios mit historischen Preisinformationen, wobei dem

Levin (2005) Investor verschiedene Vorstellungen iiber die zugrundeliegenden Kapitalmarkt-
Modelle unerstellt werden.
Bello (2005) Vergleich jeweils eines SRI-Fonds mit zwei traditionellen Fonds, wobei Net Assets

fiir Matching entscheidend, anhand Jensen's Alpha und Sharpe Information Ratio.

Bauer, Koedjik und Ot-

Vergleich von SRI-Fonds mit konventionellen Fonds anhand Carhart-4-Faktoren-

ten (2005) Modell.

Bauer, Otten, Tourani- Analog Bauer, Koedjik und Otten (2005).
Rad (2006)

Bauer, Derwall und Ot-  Analog Bauer, Koedjik und Otten (2005).
ten (2007)

Kreander et al. (2005)

Jeweils Gegeniiberstellung eines SRI-Fonds und eines konventionellen Fonds, die
dhnliche Charakteritika haben. Als Performance-Masse dienen Sharpe Ratio, Treynor
Ratio und modifiziertes Jensen's Alpha.

Mill (2006)

Untersuchung eines SRI-Fonds, der urspriinglich klassische finanzielle Ziele ohne
ESG-Orientierung verfolgte.

Renneboog, Ter Horst
und Zhang (2006)

Multivariates Framework mit mehreren Einflussfaktoren wie Fonds-Grosse, Alter,
Risiko, Gebiihrenstruktur und Reputation.

Barnett und Salomon
(2006)

Analyse der risikoadjustierten Performance unterschiedlich intensiv gescreenter SRI-
Fonds unter Beriicksichtigung verschiedener Kontrollvariablen wie Grosse und Geo-
graphische Diversifikation.

Lee et al. (2010

Anwendung des Jensen's Alpha und des Carhart-4-Faktoren-Modell.

Derwall et al. (2005)

Stellen Portfolio von Unternehmungen mit gutem Oko-Effizienzrating einem Portfo-
lio von Unternehmungen mit schlechtem Oko-Effizienz-Rating gegeniiber.

Kempf und Osthoff Anwendung einer Long-Short-Strategie an eigenstindig generierten Negativ-, Posi-
(2007) tiv- und Best-in-Class-Portfolios. Vergleich anhand Carhart-4-Faktoren-Modell.
Schroder (2007) Vergleich SRI-Indices mit ausgewéhlten Benchmarks anhand Sharpe-ratio und

Jensen's Alpha.

Statman und Glushkov
(2008)

Anwendung einer Long-Short-Strategie an eigenstindig generierten Best-in-Class-
beziehungsweise Worst-in-Class-Portfolios. Vergleich auf Basis CAPM, FAMA-
French-3-Faktoren-Modell und Carhart-4-Faktoren-Modell.

Hong und Kacperczyk
(2009)

Vergleich zwischen Returns von "Sin Stocks" und vergleichbaren Titeln, die als un-
problematisch gelten.

Gil-Bazo, Ruiz-Verdu
und Santos (2010)

Vergleich SRI-Fonds und konventionelle Fonds anhand Carhart-4-Faktoren-Modell.

Quelle: Eigene Darstellung
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Tab. 13: Uberblick Studien zur finanziellen Performance von SRI c.)

Studie Erkenntnisse

Statman (2000) In beiden Fillen erzielen SRI-Anlagen hohere nicht-signifikante risikoadjustierte
Renditen.

Schroder (2004) SRI-Fonds werden gemiss beiden Performance-Masszahlen tendenziell

outperformed, wobei Unterschied aber nicht-signifikant ist. SRI-Indices erzielen
kompetitive Renditen.

Gezcy, Stambaugh und
Levin (2005)

SRI erzielen tiefere risikoadjustierte Renditen, wobei Ausmass stark von Vorstel-
lungen des Investors abhéngig ist.

Bello (2005)

SRI-Fonds unterscheiden sich hinsichtlich Charakteristika, Rendite und Diversifi-
kation nicht von traditionellen Fonds.

Bauer, Koedjik und Otten
(2005)

Keine signifikanten Rendite-Unterschiede. Aber bei Aufteilung der Beobachtungs-
periode in drei Subperioden Feststellung, dass SRI-Fonds eine Lernphase durchge-
macht haben.

Bauer, Otten, Tourani-Rad

SRI-Fonds weisen signifikant weniger Marktrisiko auf. Keine signifikanten Unter-

(2006) schiede hinsichtlich risikoadjustierter Renditen gegeniiber klassischen Fonds.
Bauer, Derwall und Otten  Es werden keine signifikanten Unterschiede hinsichtlich risikoadjustierter Perfor-
(2007) mance festgestellt.

Kreander et al. (2005)

Konventionelle Fonds weisen hohere Betas und Standardabweichungen auf. Jedoch
keine signifikanten Unterschiede hinsichtlich risikoadjustierter Renditen.

Mill (2006)

Keine signifikanten Unterschiede hinsichtlich risikoadjustierter Rendite vor und
nach Umwandlung in SRI-Fonds.

Renneboog, Ter Horst und
Zhang (2006)

Beobachtung, dass Rendite mit zunehmender Screening-Intensitit steigt. Aber
negative Beziehung bei Folus auf ethische und umweltbezogene Themen.

Barnett und Salomon
(2006)

Es wird eine konvexe Beziehung zwischen Screening-Intensitit und risikoadjustier-
ter Rendite festgestellt. Ebenfalls Evidenz fiir Rendite-Nachteile fiir umweltbezo-
gene Screens.

Lee et al. (2010)

Performance nimmt mit jedem zusétzlichen Screen um 70 Basispunkt ab. Gleich-
zeitig auch negative Beziehung zwischen Screening-Intensitit und systematischem
Risiko.

Derwall et al. (2005)

Best-in-Class Portfolios erzielen signifikant hohere risikoadjustierte Renditen als
Worst-in Class Portfolios. Beobachtung, dass Einbezug von umweltbezogenen
Kriterien in Investmentprozess zu besserer Performance fiihrt.

Kempf und Osthoff (2007)

Erkenntniss, dass durch positives Screening und Best-in-Class-Ansatz signifikante
risikoadjustierte Uberrenditen erzielbar sind. Keine signifikanten Performance-
Unterschiede durch negatives Screening.

Schroder (2007)

Keine signifikanten Unterschiede beziiglich risikoadjustierter Renditen zwischen
SRI-Fonds und konventionellen Fonds. Aber 19 SRI-Fonds mit signifikant h6herem
systematischem Risiko.

Statman und Glushkov
(2008)

Risikoadjustierte Renditen von SRI-Portfolios und traditionellen Portfolios sind
gleichwertig, da sich positiver Effekt aus Auswahl qualitativer Aktien und negati-
ver Effekt aus Ausschluss der teilweise gut rentierenden "Sin Stocks" gerade aufthe-
ben.

Hong und Kacperczyk
(2009)

Portfolio aus "Sin Stocks" hat iiber Beobachtungsperiode den Benchmark statistisch
und 6konomisch signifikant outperformed. SRI erleiden also Rendite-Nachteile
durch Ausschluss dieser Aktien.

Gil-Bazo, Ruiz-Verdud und
Santos (2010)

SRI-Fonds erzielen sowohl vor als auch nach Gebiihren hohere risikoadjustierte
Renditen als herkommliche Fonds.

Quelle: Eigene Darstellung
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Anhang III: Vorgehen zur Berechnung der Werte in Kapitel 6

Zur besseren Nachvollziehbarkeit der in Kapitel 6 dargestellten Werte, wird nachfolgend de-
ren Ermittlung dargelegt. Dabei ist fiir samtliche Fonds und Indices das gesamte Vorgehen
notig. Zur Ermittlung der relevanten Zinsen ist nur der Schritt (A.2) notig, da hierbei die be-
reits annualisierten monatlichen T-Bills ausgewertet werden. Fiir den Benchmark wiederum
miissen alle Werte abgesehen vom Beta errechnet werden, da dieses gerade 1 ist. Deshalb

werden die Formeln (A.7) und (A.8) hierzu nicht angewendet.

Die monatlichen Preisinformationen aus Bloomberg beziehungsweise Datastream werden

durch die Formel (A.1) in monatliche Renditen umgerechnet.

. . P;-P;_;
Rendite (monatlich) = Fimonatiichy = P— (A.1)
-1

Anschliessend wird durch die Formel (A.2) deren Durchschnitt, die Erwartete Rendite (mo-

natlich), ermittelt.

Erwartete Rendite (monatlich) = E(Fmonaticn) = 1 3" i= 1 i(monatlich) (A.2)
n

Da nicht die monatliche, sondern die jdhrliche Rendite interessiert, muss der Wert aus (A.2)

annualisiert werden, was anhand der Gleichung (A.3) geschieht.
Erwartete Rendite (jihrlich) = E(Tjaniicn) = E(I + Faonattich)'* - 1 (A.3)

Gleichzeitig muss die Volatilitit der Anlage hergeleitet werden. Dazu wird in einem ersten
Schritt die monatliche Varianz, welche gemiss der Formel (A.4) berechnet wird, durch Excel
generiert.

1

= 2
Zni:][ri(monatlich) - rmonatlich] (A4)

Varianz (monatlich) = O'Z(monatlich) =
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Anschliessend muss diese ebenfalls annualisiert werden, so dass sie der jahrlichen Rendite
gegeniibergestellt werden kann. Dies geschieht durch eine Multiplikation mit dem Faktor 12,
wie es in (A.5) dargestellt ist.

Varianz (]Clhi"llCh) = Uz(idhrlich) = ]20-2i(monatlich) (A5)

Da letztlich nicht die Varianz, sondern die Standardabweichung interessiert, muss von dem in
(A.5) ermittelten Wert, wie in Gleichung (A.6) ersichtlich ist, die zweite Wurzel gezogen
werden.

Standardabweichung (jihrlich) = ojjannicny = 02(;dhrlich)1/2 (A.6)

Die Kovarianz, welche fiir die Bestimmung des Betas verlangt ist, wird analog Formel (A.7)
berechnet. Neben den Standardabweichungen der jeweiligen Anlage und dem Benchmark ist
dazu auch deren Korrelation nétig, welche durch einen Befehl in Excel generiert wird.

Kovarianz = oy = pimoiou (A.7)

Die aus (A.7) und (A.5) (fiir den Benchmark) resultierenden Werte werden in die Formel
(A.8) eingesetzt, um das Beta der jeweiligen Anlage zu berechnen.

Beta = f = —3— (A.8)
M

Nun sind alle Werte zur Ermittlung der Sharpe und Treynor Ratio gegeben und kénnen ent-
sprechend in die Gleichungen (1) und (2) eingesetzt werden.
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Anhang IV: Informationen zu den Fonds und Indices

Tab. 14: Informationen zu den Fonds

Fond Anbieter Inv.estment Auflegungs- Volun.len in Benchmark
Universum datum Mio.
Negatives Screening
Hunter Hall International MSCI World
Ethical No.1 Fund® Hunter Hall Global 31.12.2002 243 USD Total Return
gf;i‘ﬁé%w"ﬂdm‘ie Carnegie Global 27.122000  322.1Euro  MSCI World
LIGA-Pax-Cattolico- Union Invest- ) 1oy 22112002 48 Euro n.a.
Union ment
SEB Ethical Europa Fund*®  SEB Europa 06.12.1988  18.1 Euro Ethical Europe
Negatives und Positives
Screening
gﬁgfgjgﬁmlnable Bquity - g4 rasin Global 31.05.1999 724Furo  MSCI World
Swisscanto (CH) Equity . 263.9 CHF
Fund Green Invest? Swisscanto Global 09.11.1998 (per 23.06.) MSCI World
E%%ler Ethik Aktienfonds g e Global 02.07.2002 399 Euro  MSCI World
gfz%ﬁv"ﬂd Oko Vision Clas- 5, icion Global 02.05.1996 3052 Euro  MSCI World
. Aberdeen
?Ejé‘};e“ Ethical World Asset Mana-  Global 21.05.1999 2754 Pfund FTSE World
gers
Negatives Screening und
Best-in-Class
Dexia Sustainable Europe®®  Dexia Europa 31.03.2000 223 Buro MSCI World
(per 31.03.)
IP Concept
Oko-Aktienfonds®’ Fund Mana-  Global 13.05.1991  98.5 Euro n.a.
gement
;‘:};ﬁg;?ﬁi&%‘;&e European Robeco Europa 17.04.1998 573.4 Euro MSCI Europe
UBS (Lux) Equity Fund - = ;54 Global 13.06.1997 101.2CHF  MSCI World

Eco Performance™”

7 Vgl. Hunter Hall Investment Management 2011b, S. 1-2.

%8 Vgl. Carnegie 2011, S. 1.

289 Vgl. Union Investment Privatfonds 2011b, S. 2-3.

20 Vgl. SEB, “Privatkunden, Aktienfonds, SEB Ethical Europe Fund”, Website von SEB, abgefragt am 25. Juni
2011.

1 Vgl. Sarasin, “Privatkunden, Produkte, Investmentfonds, Nachhaltigkeitsfonds, Sarasin Sustainable Equity —
Global A”, Website von Sarasin, abgefragt am 25. Juni 2011.

292 Vgl. Swisscanto, “Private Anleger, Nachhaltig investieren mit Swisscanto, Global und Schwellenldnder,
Swisscanto (CH) Equity Fund Green Invest”, Website von Swisscanto, abgefragt am 28. Juni 2011.

% vgl. KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft 2011, S. 1.

#*vgl. Okoworld 2011, S. 1.

*» vgl. Aberdeen 2011, S. 1.

26 Vgl. Dexia Asset Management, “My Tools, Search for Funds, Dexia Sustainable Europe”, Website von Dexia
Asset Management, abgefragt am 26. Juni 2011.

297 Vgl. Sustainable Investment, “Funds, Fund companies, IPConcept Fund Management SA, Oko-Aktienfonds,
Overview”, Website von Sustainable Investment, abgefragt am 23. Juni 2011

% Vgl. Nachhaltiges Investment, “Fonds, Fondsgesellschaften, Robeco, SAM Sustainable European Equities
Fund, Ubersicht”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am 23. Juni 2011.

* Vgl. Nachhaltiges Investment, “Fonds, Fondsgesellschaften, UBS Equity Fund Management Company SA,
UBS (Lux) Equity Fund — Eco Performance, Ubersicht”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt
am 25. Juni 2011.
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KCD-Union Nachhaltig Ak-

Union Invest-

. 300 Global 01.03.2001 42 Euro n.a.
tien ment
SEB OkoLux™"! SEB Global 19.02.1992 238 Eu0 oyt world
(per 23.06.)
Themenfonds (Positives
Screening)
Efxﬁz““amable Water SAM Global 28.09.2001  611.44 Euro MSCI World
Blackrock Global Funds New
Energy Fund - A*” BlackRock Global 06.04.2001 21932 USD MSCI World
Vontobel Fund- Global Trend y; 1o Global 07.12.2001  26.56 Euro ~ MSCI World
New Power
Jupiter Ecology Fund™® Jupiter Global 04.04.1988 403 Pfund  FTSE World
Sarasin New Energy Fund®®  Sarasin Global 01.04.2000  121.73 Euro n.a.
Quelle: Eigene Darstellung
Tab. 15: Informationen zu den Indices
Index Anbieter Inv.estment Auflegung- Anzahl Unter- Benchmark
Universum sdatum nehmen
f;ifi?o"d Global - £roE Group Global 01.07.2001 720 FTSE Developed Index
DJ %g World ex SAM/Dow Jones Global 08.09.1999 na. Dow Jones Global
all & Company Index
MSCI KLD 400 MSCI USA Investable
Social Index®® MSCI USA 01.01.1990 400 Market Index
DJSI World*'° SAM/Dow Jones ) 08.09.1999 324°! Dow Jones Global
& Company Index

Quelle: Eigene Darstellung

%V g]. Union Investment Privatfonds 2011a, S. 1-2.
301 Vgl. SEB, “Privatkunden, Aktienfonds, Weitere Fonds, SEB OkoLux”, Website von SEB, abgefragt am 25.
Juni 2011.
302 Vgl. Nachhaltiges Investment, “Fonds, Fondsgesellschaften, SAM Sustainable Asset Management AG, SAM
Sustainable Water Fund, Ubersicht”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am 23. Juni 2011.
Vgl. Sustainable Investment, “Funds, Fund companies, BlackRock Merill Lynch Investment Managers,
Blackrock Global Funds New Energy Fund - A,Overview”, Website von Sustainable Investment, abgefragt
am 23. Juni 2011.
304 Vgl. Nachhaltiges Investment, “Fonds, Fondsgesellschaften, Vontobel Fonds Services AG, Vontobel Fund
Global Trend New Power Tech A1, Ubersicht”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am 25.
Juni 2011.
% ygl. Jupiter Unit Trust Managers 2011, S. 2.
306 Vgl. Sarasin 2011, S. 1.
307 Vgl. FTSE International 2011, S. 1.
308 Vgl. Nachhaltiges Investment, “Indizes, Indexprovider, SAM Group; Dow Jones & Company, DJSI World,
Indexbildung”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am 27. Juni 2011.
309 Vgl. MSCI, “Products and Services, Indices, MSCI ESG Indices, Values-based”, Website von MSCI, abge-
fragt am 28. Juni 2011.
319V gl. Nachhaltiges Investment, “Indizes, Indexprovider, SAM Group; Dow Jones & Company, DJSI World,
Indexbildung”, Website von Nachhaltiges Investment, abgefragt am 27. Juni 2011.
"' Vgl. CME Group Index Services 2011, S. 1.
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