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«Krise zwingt zu nachhaltigem Investieren

Burkhard Varnholt, Anlagechef von Sarasin, hebt auch die soziale Verantwortung hervor

INTERVIEW: FELIX ERBACHER

BaZ: Die Nachhaltigkeit hat zwei Kompo-
nenten, die o0kologische und die soziale.
Welches sind die Kriterien der sozialen
Nachhaltigkeit?

Burkhard P. Varnholt: Halt! Erlauben Sie
mir, Thre Frage zu korrigieren. Bei der
Bank Sarasin - der Marktfiihrerin bei
nachhaltigen Anlagen - basiert die Nach-
haltigkeitsanalyse seit iiber 20 Jahren
nicht auf zwei, sondern auf drei Pfeilern!
Soziale und okologische Kriterien sind
nur zwei dieser drei Komponenten. Als
soziale Kriterien beurteilen wir beispiels-
weise Fragen wie Gesundheit, Partizipa-
tion, Wissen und Humankapital, Wohl-
standsverteilung. Hinter diesen Frage-
stellungen stehen aber immer auch wich-
tige 6konomische Fragen, die mittelfris-
tig oft einen grossen Einfluss auf den
Unternehmenserfolg besitzen.

Und welches ist die dritte Komponente?

Als dritte Komponente hat fiir uns die
nachhaltige Finanzanalyse eine ebenso
grosse Bedeutung. Dabei geht es uns um
zeitlose unternehmerische Tugenden.
Beispielsweise Transparenz in Rech-
nungslegung und Geschéftsstrategie, so-
lide Finanzierung und ganzheitliches
Risikomanagement. Solche betriebswirt-
schaftlichen Grundsitze sind mittelfris-
tig entscheidend fiir den Erfolg eines Un-
ternehmens. In Boomjahren werden sie
aber leider manchmal kurzfristigen ver-
meintlichen «Opportunititen» geopfert.
Fiir uns sind das dann Warnsignale.

Und wie reagiert Sarasin darauf?

Zum Beispiel publizierten wir bereits vor
zwei Jahren eine globale Bankenstudie,
bei der wir den konsequenten Ausstieg
aus Banken mit starkem Investment-
Banking-Engagement empfahlen. Hinter
dieser Empfehlung - die wir in unseren
nachhaltigen Vermogensverwaltungs-
mandaten ebenso konsequent umsetzten
- standen weniger soziale oder dkologi-
sche Missstidnde. Vielmehr standen unse-
re Bedenken beziliglich der Transparenz
in der Rechnungslegung und damit ver-
bunden der Geschéftsstrategie von In-
vestmentbanken klar im Vordergrund.

Welchem Kriterium messen Sie die griss-
te Bedeutung zu?

Das ist natiirlich von der jeweiligen
Branche abhingig und wird auch dem-
entsprechend gewichtet. Kommt hinzu,
dass in der aktuellen Finanzkrise der fi-
nanziellen und strategischen Nachhal-
tigkeit besondere Bedeutung zukommt.

In welchem Nachhaltigkeitsbereich be-
steht der grosste Handlungsbedarf?

Auch das ist von Land zu Land und von
Branche zu Branche sehr unterschiedlich.
In Schwellenldndern gibt es manchmal
elementarere Herausforderungen bei
Themen wie Umweltbelastung, Korrupti-
on oder Sicherheit am Arbeitsplatz. In
Europa oder den USA deckt die aktuelle
Situation vielerorts Handlungsbedarf bei
den eingangs erwihnten, zeitlosen un-

«Sozial korrektes
Verhalten zahlt sich
auch unternehme-
risch positiv aus.»

ternehmerischen Tugenden wie Transpa-
renz, Nachhaltigkeit der Geschéftsstrate-
gien, solide Finanzierung, ganzheitliches
Risikomanagement auf.

Inwieweit ist die soziale Nachhaltigkeit
als unternehmerische Verantwortung in
den Geschiiftsleitungen implementiert?

Die Antwort mag iiberraschen, aber in
den letzten Jahren hat das Bewusstsein
fiir soziale Nachhaltigkeit stark zuge-
nommen. Die soziale Verantwortung vie-
ler Unternehmen geht gegenwartig auf
einen wichtigen Priifstein zu. Wir sind
davon iiberzeugt, dass Unternehmen, die
in der aktuellen Situation eine hohe un-
ternehmerische und soziale Verantwor-
tung vorleben, hieraus auch wieder einen
nachhaltigen, unternehmerischen Nut-
zen ziehen kdnnen. Als Investoren haben
wir seit Jahren die Erfahrung gemacht,
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dass Markt und Ethik keine Widersprii-
che sein diirfen, sondern dass sich ethisch
und sozial korrektes Verhalten unterneh-
merisch auszahlt.

Wo steht die dkologische Nachhaltigkeit?
Manche Branchen wie Chemie und
Pharma haben aufgrund des Drucks
seitens des Gesetzgebers schon relativ
frith angefangen. Andere haben in der
Zwischenzeit nachgezogen. Allerdings
zeigen uns Themen wie der Klimawan-
del, dass der hohe Standard, den die
Schweiz in dieser Hinsicht bereits er-
reicht, nicht ausreicht. ()kologisch ist
die Welt schon lange ein Dorf gewor-
den. Die besorgniserregende und eska-
lierende Wasserknappheit in Asien und
der Mittelmeerregion besitzt auch fiir
uns ganz konkrete und praktische Im-
plikationen.

Welche Firmen erachten Sie als beson-
ders nachhaltig?

Um einige Schweizer Unternehmen zu
erwihnen, kimen mir beispielsweise die
folgenden - in alphabetischer Reihenfol-
ge — in den Sinn: ABB, Baloise, Geberit,
Georg Fischer, Givaudan, Holcim, Lindt
& Spriingli, Novartis, Richemont, Swatch,
Straumann, Valiant.

Welche Branchen am wenigsten?

Aus einer finanzanalytischen Perspekti-
ve habe ich die Investment-Banking-
Branche bereits erwihnt. Die Branchen
mit den grossten dkologischen und sozi-
alen Herausforderungen sind - nicht sehr
tberraschend - der Automobilbau, die
Chemie, der ganze Bereich der Basisma-
terialien und die Energieerzeugung sowie
der Strassentransport.

In welcher Beziehung stehen Perfor-
mance/Rendite und soziale Nachhaltig-
keit zueinander?

Das ist wohl die seit Jahren am héufigs-
ten gestellte Frage. Die Antwort lautet
eindeutig, dass sich Nachhaltigkeit posi-
tiv auf die risikobereinigte Performance
von Aktien- wie auch Obligationenporte-
feuilles auswirkt. Als Pionier in der nach-
haltigen Vermogensverwaltung verfiigen
wir tiber 20 Jahre Erfahrung, um diese
Frage zu beantworten. Die tiberwiltigen-
de Mehrheit aller wissenschaftlichen
Studien bestitigt unsere positive Erfah-
rung. Zusammenfassend lasst sich sagen,
dass der Performancevorsprung nach-
haltiger Anlagen a) signifikant ist, b) er
in den letzten Jahren deutlich zugenom-
men hat und c) er stark auf eine deutlich
vorsichtigere Risikobeurteilung zurtick-
gefiihrt werden kann.

Hat sich der Stellenwert der Nachhal-
tigkeit wihrend der Finanzkrise bei den
Anlegern verdndert?

Definitiv ja. Wie jede Krise wirft sie Fra-
gen nach den Ursachen auf. Es gab zwar
einige Faktoren, die sich hier unheilvoll
zusammengebraut haben, aber ein ganz
zentraler Punkt ist doch, dass gegen un-
ternehmerische Tugenden verstossen
wurde. Schnelllebigkeit und Intranspa-
renz sind eben das genaue Gegenteil von
Nachhaltigkeit. Wir spiiren gegenwartig
bei privaten und institutionellen Investo-
ren in der Schweiz und im Ausland eine
klare Riickbesinnung zu echter Nachhal-
tigkeit und Transparenz bei ihren Beteili-
gungen. Entsprechend erleben wir ein
starkes und deutlich antizyklisches
Wachstum der nachhaltig verwalteten
Portefeuilles.

Hat sich der Stellenwert der Nachhaltig-
keit in der Sarasin-Anlagepolitik wdih-
rend der Finanzkrise verdndert?
Selbstverstindlich tragen wir dem stei-
genden Kundeninteresse Rechnung und
bauen dabei auf unsere Erfahrung. Wir
haben konsequenterweise im letzten
Jahr beschlossen, dass wir die Erkennt-
nisse unserer Nachhaltigkeitsanalyse
umfassend in unsere Anlagepolitik
integrieren. Mit anderen Worten ver-
walten wir heute alle Depots von Privat-
kunden, von denen nicht explizit etwas
anderes gewlinscht wird, nachhaltig.
Das ist heute in der Schweiz sicherlich
einzigartig, diirfte aber bald Schule
machen.

«Okologisch ist die
Welt schon lange ein
Dorf geworden.»

Wie bildet Sarasin die Spezialisten fiir
Nachhaltigkeit im Research aus?

Als einer der Pioniere fiir nachhaltiges
Investment machen wir das noch immer
selbst. Das dazu notwendige Wissen
muss namlich iiber die Zeit aufgebaut
werden, denn Erfahrung ist neben der
fachlichen Expertise ein ganz wesentli-
cher Baustein, um aus so vielen und un-
terschiedlichen Informationen eine Un-
ternehmens- beziehungsweise Branchen-
bewertung vornehmen zu kénnen.

Wie viele Spezialisten arbeiten in der Ab-
teilung?

Wir haben mit dem Sarasin Sustainable
Investment seit 20 Jahren ein eigenes
Geschiftsfeld mit inzwischen schon tiber
50 Experten.

Welches Borsenszenario zeichnet sich fiir
die nichsten Monate und Jahre ab?
Unter dem Druck der anhaltenden Ge-
winnwarnungen und Anpassung der
Erwartungen diirften die Aktienborsen
im ersten Halbjahr noch weiterhin
schwicher als die Obligationenmaérkte
notieren. Wir sind aber nicht mehr sehr
weit von dem Punkt entfernt, an wel-
chem die Borsen ihre Erwartungen so
weit nach unten revidiert haben, dass
selbst negative Nachrichten in den Prei-
sen antizipiert sind. Intuitiv wiirde ich
meinen, dass wir diesen Punkt bis zur
zweiten Jahreshilfte erreicht haben soll-
ten und wir ab dann eine kréftige, positi-
ve Gegenbewegung an den Aktienborsen
sehen werden.

Was erwarten Sie vom neuen US-Priisi-
denten?

Wo soll ich anfangen und wo soll ich
aufhoren? Ich erwarte eine sehr aktive
Wirtschafts- und Finanzpolitik. Ebenso
werden der neue Prisident und seine Ad-
ministration in Bereichen der Gesund-
heits- und der Aussenpolitik weiterhin in
hochstem Masse gefordert sein. Auch
hier erwarte ich eine hohe Kadenz von
strategischen Entscheiden. Ich hoffe, dass
die protektionistischen Tone seiner ersten
Amtstage wieder der Einsicht weichen
werden, dass Protektionismus Probleme
nichtlosen, sondern hochstenskaschieren
kann.

Welche Auswirkungen hitten diese Ent-
scheide auf die Bérsen?

Das ldsst sich noch nicht gut abschétzen.
Im Prinzip ist eine aktive Wirtschafts-
und Finanzpolitik in der aktuellen Situa-
tion begriissenswert, doch liegt der Teu-
fel im Detail der Umsetzung. Klar ist viel-
leicht nur, dass die aktuelle Krise die
ganze Welt angeht, und dass kein Land
seine eigene Situation durch Protektio-
nismus verbessern kann. Ich hoffe sehr,
dass Regierungen auf der ganzen Welt in
dieser Hinsicht nicht den Realismus ei-
nem gefdhrlichen Populismus opfern.

Welche Schliisse zieht Sarasin aus der
Finanzkrise fiir ihre Anlagepolitik?

Seit die aktuelle Krise absehbar wurde,
verstirkten wir konsequent die Risikore-
duktion von Portefeuilles. Dariiberheraus
hat die Krise deutlich gemacht, dass An-
leger mehr denn je nachhaltig investie-
ren sollten. Diese Erkenntnis hat unsere
Anlagestrategie bestétigt.

EDITORIAL

Zu Miinz geworden

FELix ERBACHER

Nicht alle, aber die

| meisten Aktien sind
. weltweit in den letzten

anderthalb Jahren
mehr oder weniger zu

[ | Miinz geworden. Was
liegt deshalb naher, als die neue
Finanzbeilage der BaZ, «Geld anlegenn,
mit Hartgeld aus aller Welt zu illus-
trieren - freilich in der Hoffnung, dass
wir die nachste Anlagebeilage im
Herbst wieder mit Noten «upgraden»
kdnnen.
Noch aber befinden wir uns in einer
Phase voller Unsicherheiten und Fra-
gen. Die Nadel des Borsenkompasses
zeigt mal in diese, mal in die andere
Richtung. Was wir jedoch wissen, ist,
dass sich die Bediirfnisse der Anleger
und Investoren grundlegend verandert
haben. Nicht noch mehr verdienen,
sondern nicht noch mehr verlieren,
heisst die aktuelle Devise. Irgendwann
in diesem oder nachsten Jahr aber
kommt der Wendepunkt. Wetten, dass
die Devise dann umgestiilpt wird? Und
dass die Anleger genauso Rendite-
orientiert sein werden, wie sie es
immer waren?
Aber dann hoffentlich in einem
geordneteren Finanzsystem, das eine
so ausgepragte Krise, wie wir sie jetzt
erleiden, nicht mehr zulasst. Wir
miissten uns dann wahrscheinlich mit
bescheideneren Renditen begniigen.
Die neuen Bediirfnisse der Anleger
verandern vorerst einmal die Strate-
gien der Banken.
Die Institute ziehen die Konsequenzen
aus der Krise. Viele strukturierte Pro-
dukte verschwinden und machen
transparenteren Platz. Die Banken
haben sich vorgenommen, das eigene
Personal besser auszubilden - damit
sie ihren Kunden auch erkldren kén-
nen, was sie verkaufen.
Neue Themen gewinnen an Bedeu-
tung. In den Anlageiiberlegungen
spielen nicht nur die 6kologische und
die soziale Komponente einer Anlage
eine Rolle. Nach den Erfahrungen aus
der gegenwartigen Finanzmisere muss
die Qualitat der Finanzanalyse erheb-
lich gesteigert werden. Dabei miissen
die Analysten unternehmerische
Tugenden wie Transparenz in der
Buchhaltung, im Geschaftsgebaren
oder im Risikomanagement in die
Waagschale legen, wie Burkhard
Varnholt, Chefanleger bei Sarasin, in
nebenstehendem Interview fordert.
Ich bin sicher, dass in einigen Monaten
die Borsenwelt wieder ganz anders als
heute aussieht. Aber wie, das wage ich
nicht vorauszusagen. Studiert man die
Beitrage in dieser Finanzbeilage, dann
sollte sich eigentlich das Bild etwas
aufgehellt haben.
felix.erbacher@baz.ch
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