STRATEGIE STRATEGIE

ABB. 1: UZ BENCHMARK VS. STOXX
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So titelte Morningstar im Februar
und berichtete, dass die verwalte-
ten Vermégen in Nachhaltigkeits-
fonds im Jahr 2019 um 56 Pro-
zent gestiegen seien. Nachhaltige
Geldanlagen entwickeln sich damit
mehr und mehr von der Nische zum
«Mainstream”, zunehmend ange-
trieben auch von Politik und Regu-
lierung, wie zum Beispiel im Rah-
men der MiFID Il Novelle und des
von der Bafin Ende 2019 veréffent-
lichten ,Merkblatts zum Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken”.

Uber den Erfolg von nachhaltigen
Investments wird seit langem unter
Researchern und Praktikern intensiv
diskutiert. Mehr als 2.000 empirische
Studien konnten bisher keine wirk-
lich eindeutigen Ergebnisse liefern.
Konsens scheint allerdings darin zu
bestehen, dass auf lange Sicht keine
Nachteile gegeniber ,konventionel-
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len” Geldanlagen zu erwarten sind.
GemalB einer Studie des CFA Insti-
tute aus dem Jahr 2019 ist die Skep-
sis gegenlber nachhaltigen Inves-
tments vor allem unter deutschen
Investoren recht hoch ausgepragt.
Als wesentlicher Grund fir die Zu-
rickhaltung scheint neben der Per-
formancefrage auch eine bisher nicht
vorhandene, einheitliche Taxonomie
zu gelten. Die unterschiedlichen An-
satze der zahlreichen Anbieter von
ESG-Ratings in Bezug auf Methodo-
logie, Aggregation und Gewichtung
der Kriterien tragen dabei zusétzlich
zur Verunsicherung bei. Im Gegen-
satz zu Credit-Ratings, bei denen die
Korrelation der Einstufungen uber
die Ratingagenturen hinweg bei 0,99
liegt, korrelieren ESG-Ratings nur mit
einem Faktor von circa 0,60 miteinan-
der, wie es in einem Papier des Mas-
sachusetts Institute of Technology
und der University of Zurich heift.

Allerdings muss man sich fragen, ob
das, was das DIN-A4-Blatt oder den
Standardcontainer erfolgreich ge-
macht haben, auch fur Kapitalanlagen
gelten sollte? In einem 2019 im Jour-
nal of Portfolio Management erschie-
nenen Working Paper mit dem Titel
Value by Design?” zeigen die Verfas-
ser auf, dass es allein fur Value-Stra-
tegien mehr als 3.000 Implementie-
rungsvarianten (sogenannte ,Design
Choices"”) gibt. Warum soll das nicht
auch fur ESG-Strategien gelten?

GemaB einer neueren Cerulli-Studie
LEnvironmental, Social and Gover-
nance (ESG) Investing in the United
States” verfolgen institutionelle In-
vestoren bei nachhaltigen Invest-
ments mehrheitlich einer der folgen-
den Pfade, die jeweils ein eigenes
Nutzenversprechen beinhalten:

1. Negative Screening
Value Alignment

2. ESG-Integration
Value Enhancement

3. Positive Screening
Value Enhancement

4. Thematic Investment
Value Enhancement +
ESG-Impact

5. Impact Investment
Value Enhancement +
ESG-Impact

6. Active Ownership
Value Alignment +
Value Enhancement +
ESG-Impact

Ausschlussverfahren (,Negative
Screening”) sind immer noch einer
der préferierten Wege zur Umset-
zung von ESG-Investments, weil sich
die individuellen Wertvorstellungen
durch den Ausschluss von Sektoren
und Einzelwerten damit relativ leicht
umsetzen lassen. Allerdings kénnen
Ausschlisse und fixe Taxonomien
auch erhebliche Nachteile bergen,
wie man am Beispiel des Osterreichi-
schen Umweltzeichens (OUZ) zumin-
dest fur die jingere Vergangenheit
sehen kann. Bei Anwendung aller
Kriterien auf den STOXX 600 Europa
verbleiben circa 550 Unternehmen im
Universum. Gewichtet man diese ent-
lang der STOXX-Indexkriterien neu,
ergibt sich im Vergleich zum STOXX
600 eine um fast funf Prozent nied-
rigere Performance fir die Zeit von
2015 bis 2019 (siehe Abb. 1).

Quelle: Alpha Centauri, Stand: 16.04.2020

Ausschlissen liegt unter anderem die
implizite Annahme zugrunde, dass
der Verkaufsdruck die Risikoprami-
en und damit die Kapitalkosten der
Unternehmen Uber die Zeit so weit
erhoht, dass sie sich aus ihren dann
unprofitablen Aktivitaten zurlckzie-
hen mussen. Aber wie immer am Ka-
pitalmarkt, bendtigt jeder Verkaufer
einen Kaufer. Sofern Investoren also
nicht aufgrund ihrer Wertvorstellun-
gen devestieren, sollten sie sich vor-
her gut Uberlegen, wer auf der ande-
ren Seite steht und welche Motivation
den Kaufer treibt. AuBerdem garan-
tieren ,gute Unternehmen” keine
,guten Investments”. Solange also die
ausgeschlossenen Unternehmen ihre
Kapitalkosten verdienen und liquide
bleiben, werden sie nicht aus dem
Markt ausscheiden. Darlber hinaus
bergen eine Reihe von Ausschlissen
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ABB. 2: SIEMENS-AKTIE - ZERLEGUNG DER VOLATILITAT ABB. 3: OUZ CLIMATE SMART STRATEGIE VS. OUZ BENCHMARK
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oftmals eine ,Wette” auf oder gegen
die Politik. Gute Beispiele dafir sind
der Rickzug der USA aus dem Pariser
Klimaabkommen oder dem Abkom-
men gegen Landminen, das Festhal-
ten Frankreichs an Atomstrom ent-
gegen friherer Absichten sowie die
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konzertierten MaBnahmen zur Stut-
zung der Olindustrie wahrend des
jingsten Olpreisriickganges.

Investoren, die neben der Umsetzung
ihrer Wertvorstellungen auch aktiv
nach Performancechancen (,Value

Quelle: Alpha Centauri, Stand: 16.04.2020

Enhancement”) entlang der Cerul-
li-Liste suchen, missen sich nahezu
zwangslaufig mit ,Materiality” - also
der Wesentlichkeit von ESG-Aspek-
ten fur den Unternehmenswert und
damit fur die Aktienperformance
- auseinandersetzen. Weil das im

ganz so einfach ist, kann ein L&-
sungsweg zur Verbindung von ESG
mit finanziellen Aspekten in einer
Kombination von ESG-Kriterien mit
bekannten Faktorpréamien wie Value,
Momentum oder Low Beta bestehen.
Empirisch und o6konomisch bereits
fur viele Assetklassen nachgewiesen,
kann man heute den Einfluss dieser
Faktorrisiken mit Risikomodellen gut
sichtbar machen. Im Rahmen eines
gemeinsamen Researchprojektes
mit 1SS ESG konnten wir bei Alpha
Centauri zudem nachweisen, dass

sich der CO,-FuBabdruck neben Un-

Volatilitat von Aktien widerspiegelt,
wie das Siemens-Beispiel in der ne-
benstehenden Graphik zeigt (siehe
Abb. 2).

In einem weiteren Projekt haben wir
2019 versucht, die bereits in den
iSTOXX Europe Faktorindizes erfolg-
reich angewendeten Faktormetriken
auf ein Universum zu lUbertragen, das
den UN Global Compact Richtlini-
en entspricht. Die Ergebnisse waren
dabei recht vielversprechend. Die
daraus gewonnenen Erkenntnisse
konnten wir kirrzlich im Rahmen einer

anwenden (siehe Abb. 3).

Fazit: Die Kombination von Faktor-
pramien mit ESG-Kriterien eréffnet
im Vergleich zu einer rein ausschluss-
basierten Umsetzung deutlich mehr
Potenzial und liefert damit ein wei-
teres Nutzenversprechen fir ESG-In-
vestments: Value Alignment + Value
Enhancement.

Ulf Fillgraf ist Geschaftsfuhrer der Alpha Centauri Investment GmbH. Der diplomierte Bankbetriebswirt verflgt
Uber 25 Jahre Erfahrung im Asset-Management und war unter anderem als Leiter Portfoliomanagement bei der
SUVA (Schweiz) und als Griinder sowie Leiter der Multi-Asset-Abteilung bei der DEKA tatig.

Alpha Centauri ist eine Asset-Management-Boutique, die sich auf liquide alternative Risikopramien und Aktien-Fak-
torstrategien spezialisiert hat.

www.alpha-centauri.com
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