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Detektiv im eigenen

Portiolio

Wie man seine Investments auf konflikttrichtige und
andere riskante Anlagen durchleuchten kann

Anlegern, die gewisse Aktien
aus dem Portefeuille verbannen
wollen, bieten sich mehrere
Wege zu deren Identifikation.
Wer dies in Eigenregie umsetzen
will, sollte allerdings ein wenig
vom «Sherlock-Holmes-Gen» in
sich haben.

MICHAEL SCHAFER

Fiir zahlreiche Produkte gibt es heutzu-
tage eine App oder eine Website, die
dem interessierten Anwender aufzeigt,
ob diese in einer bestimmten Weise be-
denklich sind. So zeigt etwa die App
«Codecheck» an, welche Stoffe ein
Lebensmittelprodukt in welcher Menge
enthilt, was unter anderem fiir Allergi-
ker oder Linienbewusste niitzlich ist.
Nicht in allen Bereichen gibt es jedoch
solch einfach zu handhabende und auch
noch gebiihrenfreie «Macheten», mit
denen man sich einen Weg durch den
immer dichter werdenden Produkte-
Dschungel bahnen kann.

Zu diesen weniger transparenten Be-
reichen zéhlen auch Geldanlagen. Wer
sein Portfolio daraufhin durchleuchten
will, ob es Titel von Unternehmen ent-
halt, die ihr Geld auf eine Art und Weise
verdienen, die den eigenen Uberzeu-
gungen aus ethischen oder risikospezifi-
schen Uberlegungen widerspricht, tut
sich deutlich schwerer als mit der Be-
stimmung des Zuckeranteils einer Fer-
tigpizza. Und die Liste solcher poten-
ziell abzulehnender Aktivitdten ist lang
(vgl. Tabelle). Gewisse Anleger wollen
ihr Vermogen nicht in Firmen stecken,
die Atomstrom erzeugen, Zigaretten
herstellen oder Gliicksspiele anbieten.
Andere achten darauf, dass die Unter-
nehmen auf Tierversuche verzichten,
keine Gentechnik einsetzen oder fiir
akzeptable Arbeitsbedingungen an all
ihren Standorten sorgen.

Im Gegensatz zu Finanzkennzahlen
wie der Dividendenrendite oder dem er-
warteten Kurs-Gewinn-Verhiltnis einer
Aktie finden sich solche Hinweise nicht
in klassischen Finanzportalen wie

«finanzen.ch» oder «onvista.de». An-
legern stehen jedoch mehrere Wege
offen, um an die gewiinschten Informa-
tionen zu gelangen. Eine Moglichkeit
besteht darin, sich das Portfolio von
einem Vermogensverwalter im Hinblick
auf die individuellen Préferenzen bzw.
Aversionen «durchleuchten» zu lassen.

Prédestiniert fiir ein solches Unter-
fangen sind auf nachhaltige Anlagen
spezialisierte Anbieter wie Alternative
Bank Schweiz, Forma Futura und Glo-
balance, aber auch Banken wie J. Safra
Sarasin, Notenstein und Vontobel diirf-
ten einen solchen Service fiir Kunden
bzw. potenzielle Neukunden offerieren.
Fiir institutionelle Anleger bietet bei-
spielsweise Ethos ein solches «Portfolio-
Screening» an, bei dem bestehende An-
lagen sowohl auf Ausschlusskriterien als
auch auf Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Aspekte (ESG-Kriterien) hin un-
tersucht werden.

Wichtig aus Anlegersicht ist, dass
diese Anbieter teilweise selbst Informa-
tionen generieren (etwa durch Inter-
views mit Firmenvertretern oder die
Analyse von Geschiftsberichten), in
substanziellem Mass aber auf die Daten
bzw. Ratings von spezialisierten Dienst-
leistern wie Inrate, Reprisk oder South
Pole Group zuriickgreifen. Je nachdem,
welche Daten beriicksichtigt werden
und welche Methodik der Anbieter
selbst anwendet, kommen die Analysen
zu abweichenden Ergebnissen.

Wird z.B. eine Industriefirma als
«Atomkonzern» angesehen, wenn sie
iiberhaupt solche Aktivitdten verfolgt,
oder erst, wenn diese Sparte einen Um-
satzanteil von 10%, 20% oder 30%
iibersteigt? Entsprechend ist es fiir An-
leger sinnvoll, die jeweilige Methodik
gut zu kennen, um die Ergebnisse, auch
vor dem Hintergrund der eigenen Préfe-
renzen, einordnen zu kénnen. Dies gilt
besonders dort, wo die eigenen Krite-
rien strenger sind als die bei der Analyse
verwendeten.

Wer sich nicht einem Vermogensver-
walter anvertrauen will oder wessen
Portfolio unterhalb der geforderten
Mindestgrossen liegt, der kann dieses
auch durch einen unabhéngigen Dienst-
leister iiberpriifen lassen. Dies bietet die
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in Liechtenstein anséssige CSSP an. Auf
der Website yoursri.com lassen sich
Investments daraufhin untersuchen, in-
wiefern sie die ESG-Kriterien erfiillen.
Untersuchungsgegenstand konnen ein-
zelne Aktien (bzw. die dahinter stehen-
den Firmen), Fonds oder ein ganzes
Portfolio sein. Ladsst man Letzteres
durchleuchten, erhélt man fiir rund 350
Fr. einen kurzen standardisierten Be-
richt, der die Giite des Portfolios in Be-
zug auf die drei ESG-Bereiche einzeln
und in der Summe ausweist.

Dariiber hinaus werden auch die hin-
sichtlich der ESG-Aspekte kritischsten
Titel aufgelistet. Im Preis inbegriffen
sind auch ausfiihrliche Reports zu den
drei Unternehmen, die diesbeziiglich
am schlechtesten abschneiden. Yoursri
greift dabei auf die Daten und die
Methodologie von MSCI zuriick, einem
der grossten Anbieter in dem Bereich.
Zwar erhalten Anleger so rasch eine
Einordnung des Gesamtportfolios, die
Perspektive der einzelnen Titel sowie
die der individuellen Ausschlusskrite-
rien des Kunden werden bei dieser Ana-
lyse jedoch nicht beriicksichtigt.

Bleibt noch der dritte Weg: die
Recherche in Eigenregie betreiben. Die-
se Alternative ist zwar die aufwendigste
— ein gewisses Quantum des «Sherlock-
Holmes-Gens» schadet dabei nicht —,
aber zugleich auch die erkenntnis-
reichste. Durch das Internet bietet sich
Investoren eine Fiille von Moglichkei-
ten, an entsprechende Informationen zu
gelangen. Diese gilt es anschliessend zu
bewerten und entsprechende Anlage-
entscheide daraus zu generieren.

Beispielsweise kann man sich als An-
leger an den Entscheiden von grossen
institutionellen Investoren orientieren.
Zu denen, die veroffentlichen, welche
Firmen sie aus ihrem Portfolio aus-
schliessen, zéhlt der norwegische Staats-
fonds, mit einem verwalteten Vermégen
von umgerechnet rund 900 Mrd. Fr. der
grosste seiner Art weltweit. Dazu zihlen
unter anderem Hersteller von Nuklear-
waffen wie Lockheed Martin, Northrop
Grumman, Airbus oder Boeing, Tabak-
firmen wie Philip Morris und Imperial
Tobacco, aber auch Unternchmen, die
aus Sicht des von einer Ethikkommis-
sion beratenen Staatsfonds in schwerer
oder systematischer Weise gegen die
Menschenrechte verstossen haben (z. B.
Wal-Mart) oder fiir gravierende Um-
weltschdaden verantwortlich sind (z. B.
Daewoo und deren Mutter Posco).

Die Griinde fiir den Ausschluss fin-
den sich in der Regel auf der Seite des
norwegischen Staatsfonds — die beiden
letztgenannten  Gesellschaften etwa
wurden ausgeschlossen, weil sie in gros-
sem Stil Regenwald in Palmolplantagen
umwandeln —, in anderen Féillen gibt

eine Internet-Suche dariiber Aufschluss.
Zudem finden sich auf Seiten wie «ethi-
calconsumer.org» oder «business-hu-
manrights.org» Informationen zu Kon-
flikten, mit denen Firmen konfrontiert
sind oder waren.

Eine steigende Zahl von Analytikern
(zu denen unter anderem die der Bank
of England zdhlen) und Anlegern
schitzt die Kursrisiken als signifikant
ein, die sich aus der Klimadebatte fiir
Aktien von Firmen ergeben, die fossile
Energietriger fordern oder Energie dar-
aus gewinnen. Allein in der Bewegung
«DivestInvest» haben sich tiber 400
Institutionen und 2000 Privatanleger
mit einem Vermégen von 2,6 Bio. $ zu-
sammengeschlossen, die sich 6ffentlich
verpflichtet haben, solche Papiere aus
ihren Depots zu verbannen.

Eine Liste der 200 Unternehmen mit
den grossten Reserven an Kohle, Erdol
und -gas zeigt «DivestInvest» auf ihrer
Website. Tiefergehende Analysen zu
Energiefirmen und den unter bestimm-
ten Annahmen abzuschreibenden Ver-
mogenswerten finden sich auf der Web-
site der Nichtregierungsorganisation
Carbon Tracker. Dabei handelt es sich
um bilanzierte Vorkommen, die nicht
gefordert werden diirfen, wenn das
Klimaziel einer maximalen Erderwér-
mung um zwei Grad gegeniiber der vor-
industriellen Zeit mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit erreicht werden soll.

Relativ einfach ist es fiir Anleger,
Fonds in Erfahrung zu bringen, die ge-
wisse Ausschlusskriterien berticksichti-
gen. Die Website yoursri.com bietet
auch hierzu eine Suchfunktion («ad-
vanced search») an. Will ein Schweizer
Anleger nicht in die Bereiche Gliicks-
spiel, Atomenergie und Tabak investie-
ren, liefert die Suche 29 Fonds, die die-
sen Anforderungen entsprechen. Zu-
dem ldsst sich dort in Erfahrung bringen,
ob ein Fonds ein Giitesiegel fiir seine
Qualitét erhalten hat.

Nach all den «Fundstellen» fiir Fir-
men, die man potenziell aus seinem
Portfolio ausschliessen will, sei noch auf
eine Quelle verwiesen, die aufzeigt, wel-
che Titel in nachhaltigen Indizes oder
Anlagefonds enthalten sind. Diesen Ser-
vice bietet die Seite «nachhaltiges-in-
vestment.org» fiir 4300 Titel in ihrer
Aktiendatenbank. Ein Valor, der in
zehn Fonds vertreten ist, diirfte in der
Regel als nachhaltiger gelten als einer,
der es in keinen geschafft hat. Wer aber
Wert auf die Einhaltung von Ausschluss-
kriterien legt, kommt nicht umhin, die
oben beschriebenen Wege zu beschrei-
ten, denn viele nachhaltige Indizes oder
Fonds wenden solche gar nicht an.

Soviel man bei der eigenen Recher-
che iiber die jeweiligen Unternehmen
lernen kann — diese Methode hat zumin-
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dest einen gewichtigen Nachteil: Will
man die Firmen wie ein spezialisierter
Vermogensverwalter laufend iiberwa-
chen, muss das «Sherlock-Holmes-Gen»
schon sehr ausgeprigt sein.
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