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Klimawan

Schweizer Banken reagieren auf politischen Druck mit neuem Leitfaden fiir Privatkunden

LORENZ HONEGGER

Der Schweizer Finanzplatz sieht sich mit
immer lauter werdenden Rufen aus der
Politik nach «klimafreundlichen Finanz-
flissen» konfrontiert. So ldsst der Bun-
desrat derzeit vom Finanzdepartement
abklédren, «ob und wie» der Finanzmarkt
punkto Klimavertréglichkeit reguliert
werden soll. Der Nationalrat diskutiert
nédchste Woche bei der Debatte zum
neuen CO,-Gesetz einen Minderheits-
antrag, der die Finanzdienstleister zu
einer klimafreundlicheren Ausrichtung
ihrer Geschéftstitigkeit verpflichten will.

Bei einer Annahme miisste der
Bund die Erreichung der Ziele peri-
odisch tiberpriifen und bei ungeniigen-
den Fortschritten eingreifen. Das Anlie-
gen kommt von links-griiner Seite und
diirfte abgelehnt werden. Aber auch
biirgerliche Politiker wollen mittelfris-
tig «die Finanzbranche in den Griff neh-
men», wie es der Ziircher FDP-Stinde-
rat Ruedi Noser kiirzlich im Parlament
ausdriickte.

Das sind keine Szenarien, die sich
die Schweizerische Bankiervereinigung
wiinscht. Im neuen Grundsatzpapier
«Sustainable Finance in der Schweiz»
warnt der Verband davor, dass «eine kon-

traproduktive Regulierung» zukunfts-
gerichtete Eigeninitiativen der Branche
erschweren oder sogar verhindern konne.
In der jetzigen Diskussion zum Klima-
wandel werde die Rolle des Finanzplat-
zes Schweiz leider haufig verzerrt dar-
gestellt. Gerade die Banken konnten nur
bei einem kleinen Teil des verwalteten
Geldes selbst entscheiden, wie sie dieses
anlegen wollten. Den viel grosseren Teil
verwalteten die Institute im Auftrag und
nach Vorgaben der Anleger.

«Keine Nachhaltigkeitspolizei»

Statt einer umfassenden staatlichen
Klimaregulierung des Finanzplatzes mit
Verboten und Einschrankungen pléadiert
die Bankiervereinigung fiir einen inter-
national abgestimmten Ansatz, der auf
Freiwilligkeit und 6konomischen Anrei-
zen beruht. Der Verband sieht im An-
lagegeschift das grosste Potenzial fiir
den Schweizer Finanzplatz, nachhal-
tige Finanzfliisse zu fordern und einen
Beitrag zur Einddmmung des Klima-
wandels zu leisten.

Um den Willen der Branche zu unter-
streichen, hat die Vereinigung einen
Leitfaden fiir den Einbezug von Nach-
haltigkeitskriterien in den Beratungs-

prozess bei Privatkunden erarbeitet.
Demnach sollen Schweizer Banken ihre
Kunden bei Beratungsgespréichen kiinf-
tig nicht mehr nur nach deren finan-
ziellen Verhaltnissen, Anlagezielen und
deren Finanz-Know-how befragen, son-
dern auch, ob sie an umwelt- und sozial-

«Sustainable Finance
ist noch nicht

zu einem Kernthema

in der Finanzbranche
geworden.»

Marc Chesney
Wirtschaftsprofessor

vertrdglichen Anlagen interessiert seien.
Bejaht der Kunde diese Frage, bertick-
sichtigt dies die Bank im weiteren Be-
ratungsprozess.

Das Ziel lautet, den Anteil der nach-
haltig verwalteten Vermogen in der
Schweiz (21% bzw. 720 Mrd. Fr. im Jahr
2018) weiter zu erhohen. Fiir die Finanz-

dienstleister ist die Ubernahme des Leit-
fadens freiwillig, die Verantwortlichen
gehen allerdings von einer hohen Um-
setzungsquote aus.

Damit das Angebot griiner und nach-
haltiger Anlagen fiir Investoren iiber-
sichtlicher wird, ist auch ein standardi-
siertes Kategorisierungssystem vorge-
sehen. Die Europédische Union hat den
Weg bereits vorgezeichnet und fiir Ende
2021 angekiindigt, ihre Taxonomie zur
Beurteilung der Klimafreundlichkeit
von Finanzprodukten in Kraft zu setzen.

Im Gespriach mit der NZZ sagt Jorg
Gasser, Chef der Bankiervereinigung,
die Finanzbranche sperre sich nicht
gegen jegliche Regulierung im Nachhal-
tigkeitsbereich. Die Bedingungen miiss-
ten aber so gesetzt werden, dass die
Branche florieren und wachsen konne.
Was nicht angehe, sei, dass die Finanz-
branche ihre Anleger «nachhaltigkeits-
polizeilich» beaufsichtigen miisse.

«Taten statt Worte»

Die Forderung nach mehr Transparenz
und Offenlegung diirfe sich nicht auf
die Finanzbranche beschrinken, son-
dern miisse auch fiir die Realwirtschaft
gelten. Ohne diese Informationen kénn-

del im Beratungsgesprich

ten die Banken ihre Kunden nicht ange-
messen iiber die Klimarisiken ihrer An-
lagen informieren.

Damit es sich fiir die Banken auch
lohne, nachhaltige Finanzprodukte an-
zubieten, miissten auch die steuerlichen
Rahmenbedingungen verbessert wer-
den; namentlich im Bereich der Stem-
pelsteuer und der Verrechnungssteuer.
Das Ziel sei es, dass in Zukunft der ge-
samte Schweizer Finanzplatz nachhal-
tig ausgerichtet sei und international im
Bereich «Sustainable Finance» eine fiih-
rende Rolle einnehme. «Nachhaltigkeit
ist kein Trend, das ist die Zukunft.»

Der Wirtschaftsprofessor Marc Ches-
ney leitet das im Januar gegriindete
Center of Competence for Sustainable
Finance der Universitit Ziirich. Er gilt
als Kritiker der Grossbanken und for-
dert unter anderem eine moglichst bal-
dige Einstellung der Finanzierung von
Projekten mit fossilen Energien. Gleich-
zeitig stellt Chesney fest, dass die Nach-
haltigkeit in der Schweizer Finanzbran-
che heute einen hoheren Stellenwert ge-
niesse als vor zehn Jahren. Es gebe aber
noch viel Potenzial: «<Worte sind niitzlich,
jetzt werden Taten erwartet. Sustainable
Finance ist noch nicht zu einem Kern-
thema in der Finanzbranche geworden.»

MARKTE IM BLICK

«Die Abgehdngten zeigen starke Lebenszeichen»

Von der Corona-Krise gebeutelte Aktien haben jiingst deutlich zugelegt — der SMI verzeichnet seit Anfang Jahr aber weiterhin eine Zweiteilung

MICHAEL FERBER
Schaut man auf die Entwicklung der
Aktien des Swiss-Market-Indexes seit
Anfang Jahr, zeigt sich eine Zweitei-
lung. Defensive bzw. wenig von der
Krise betroffene Titel wie der Chemie-
und Pharmazulieferer Lonza (+32,6%),
der Aromen- und Riechstoffherstel-
ler Givaudan (+12%), der Augenheil-
kunde-Spezialist Alcon (+11,5%) oder
der Pharmakonzern Roche (+5,8%) lie-
gen vorne. Am Ende des Tableaus fin-
den sich Finanzwerte wie Swiss Re, Cre-
dit Suisse oder Swiss Life sowie zyklische
Papiere wie Swatch, allesamt mit Verlus-
ten von mehr als 20% seit Anfang Jahr.
Blickt man auf die Performance in
der vergangenen Woche, sieht die Ent-
wicklung indessen vollig anders aus.
Finanzwerte und Zykliker wie Swiss Re,
Zurich, Credit Suisse, Swiss Life, Riche-
mont und Adecco fithren die Rangliste
mit deutlichen Kursgewinnen von 10%
bis 16% an, wihrend einige defensive
Aktien mit leichten Verlusten am Ende
des Tableaus stehen.

Die Risikobereitschaft steigt

«Die Abgehidngten zeigen starke Le-
benszeichen», sagt Claude Zehnder,
Analytiker bei der Ziircher Kantonal-
bank (ZKB). Diese Tendenz zeige sich
auch international, so legten eher zy-
klisch geprédgte Borsenindizes wie der
deutsche DAX jiingst deutlich zu. Die
Risikobereitschaft der Investoren sei
deutlich gestiegen. «Die Zuversicht
wichst, dass die Corona-Krise doch
nicht so schlimm ist wie befiirchtet»,
sagt Zehnder. Er reibe sich allerdings
teilweise die Augen, auf welchen Hohen
die Aktienmirkte bereits wieder ange-
langt seien.

Thomas Heller von der Schwyzer
Kantonalbank geht es dhnlich. Die Be-
wertungen der Aktienmirkte seien mitt-
lerweile auf einem «sehr sportlichen
Niveau». [hm sei dabei nicht ganz wohl,
zumal die hohen Kurse nicht von funda-

mentalen Daten getragen seien, sondern
vor allem von den Liquiditdtsprogram-
men der Zentralbanken und der Hoff-
nung, dass es zu keiner zweiten Welle
beim Coronavirus komme.

Die Schere zwischen Gewinnern und
Verlierern der Corona-Krise, die teil-
weise sehr weit auseinanderging, hat
sich somit bereits etwas geschlossen.
«Solange die positive Stimmung anhdlt,
diirften die Zykliker weiterhin eine Out-
performance erzielen», sagt Heller. Die
am Freitag veroffentlichten und deutlich
besser als erwartet ausgefallenen Zah-

len zum US-Arbeitsmarkt gidben hier
Unterstiitzung. Auch Zehnder wertete
diese als grosse positive Uberraschung.
Im Vorfeld der Publikation habe er
nicht eine einzige Analyse eines ame-
rikanischen Brokerhauses gelesen, die
nicht mit noch mehr Arbeitslosen in den
USA gerechnet habe. Am Ende ging die
Arbeitslosenquote in den USA im Mai
aber unerwartet auf 13,3% nach zuvor
14,7% im April zuriick.

Der Blick auf die Konjunktur alleine
konne das jiingste Rally am Aktien-
markt nicht erklédren, sagte Zehnder.

Allerdings stelle sich die Frage, was An-
leger anderes iibrig bleibe, als in Aktien
zu investieren. «Aktien sind teuer,
wenn man die Kurs-Gewinn-Verhilt-
nisse betrachtet», sagt er. Diese ldgen
auf Niveaus, die man seit vielen Jahren
nicht mehr gesehen habe. Im Vergleich
mit den Obligationenmirkten wiir-
den Anleger fiir ihr Risiko aber immer
noch besser entschadigt. Dies sei zwei-
fellos auf die ultraexpansive Geldpoli-
tik der Notenbanken zuriickzufiihren,
«aber an dieser diirfte sich vorerst wenig
indern». Er erwarte nicht, dass sich die
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Schere zwischen defensiven und zykli-
schen Aktien vollsténdig schliesse, sagt
Zehnder. «Der Trend kann aber durch-
aus noch eine Weile anhalten.»

«Value»-Werte aufstocken

Beim Blick auf die internationalen
Aktienmirkte weist Stefan Kreuzkamp
von der Anlagefondsgesellschaft DWS
auf die Spreizung zwischen «Value»- und
«Growth»-Titeln hin — also Substanz-
werten gegeniiber Wachstumswerten.
Einige dieser «Value»-Sektoren seien zy-
klisch, einige defensiv. Die DWS favori-
siere unverdndert Wachstumswerte, rate
aber zur gezielten Aufstockung einzel-
ner «Value»-Segmente, da die Positio-
nierung des Marktes inzwischen zu ein-
seitig bei grosskapitalisierten «Growth»-
Aktien sei. Mit der erwarteten Verbes-
serung der Frithindikatoren sollte die
Umschichtung in «Value» nicht nur
kurzfristig, sondern ein Phdnomen der
kommenden Monate sein.

Seine Fondsgesellschaft stehe unver-
andert zum Technologie-Sektor, sagt
Kreuzkamp. Durch Covid-19 hat sich die
Digitalisierung beschleunigt. Das Arbei-
ten von zu Hause, kontaktloses Bezah-
len, der E-Commerce-Boom diirften
bleibende Verdnderungen sein. Aller-
dings sei die DWS inzwischen in wesent-
lichen «Value»-Sektoren mit zyklischem
Charakter nicht mehr untergewichtet,
da die Bewertungen attraktiv geworden
und die Werte von aktiven Fondsmana-
gern untergewichtet seien.

Kreuzkamp nennt hier rohstofflas-
tige Minenwerte und den Olsektor.
Erstere profitieren von der oligopolis-
tischen Marktstruktur und der unver-
andert hohen Nachfrage nach Eisen-
erz und Kupfer aus China. Letztere soll-
ten von der Stabilisierung des Olpreises
durch den Angebotsriickgang unter-
stiitzt werden. Des Weiteren erscheine
der Maschinenbausektor beachtenswert.
«Historisch hat dieser iiberdurchschnitt-
lich von sich erholenden Friihindikato-
ren profitiert», sagt er.



