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Die globale Erwarmung ist ein Thema, das Auf-
merksamkeit auf allen Ebenen erfordert. Im Be-
reich der Nachhaltigkeit ist das Klima ein immer
bedeutenderes und prominenteres Thema. Die
Beriicksichtigung von klimarelevanten Aspek-
ten bei Investitionsentscheidungen wird zuneh-
mend zum eigenstiandigen Thema ausserhalb des
traditionellen Feldes der integralen ESG-Krite-
rien. Das Klima beeinflusst nicht nur die Agenden
der Regierungen und der Wirtschaft, auchimmer
grossere Teile der Gesellschaft nehmen das The-
ma ernst und erwarten insbesondere von insti-
tutionellen Investoren, dass sie als verantwor-
tungsbewusste Marktakteure agieren. Treiber
dieser Entwicklung sind auch die Quantifizier-
barkeit von Treibhausgasemissionen sowie die
zunehmende Maglichkeit, Klimarisiken einzuprei-
sen, etwa durch die Nutzung von CO2-Preisszena-
rien. Die Finanzindustrie wird sich folglich an der
nachhaltigen Entwicklung und dem Kampf gegen
die globale Erderwarmungbeteiligen. Investoren
spielenbei der Neugestaltung einer treibhausgas-
armen Wirtschaft eine wichtige Rolle. Dies gilt ei-
nerseits mit Blick auf die Bereitstellung des not-
wendigen Kapitals, anderseits auch hinsichtlich
ihrer aktiven Rolle als Eigentiimer von Unterneh-
men. In den nichsten Jahren diirften wir grosse
Veranderungen im Asset Management erleben.
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Lassen Sie die Leser doch zum Auftakt
der Gesprachsrunde wissen, wie Sie
den Markt fiir Klima-Investments heute
einschitzen.

Pellizzari: Entstanden ist ein sehr heteroge-
ner Markt, ein regelrechter Anlagedschun-
gel nachhaltiger Fonds. Das IFZ Institut fir
Finanzdienstleistungen der Hochschule Lu-
zern zdhlt in seiner Sustainable Finance-
Studie 2020 nicht weniger als 777 nach-
haltige Fonds, die in der Schweiz zum Ver-
trieb zugelassen sind. Es besteht unbedingt
Standardisierungsbedarf, nicht zuletzt, um
dem mancherorts berechtigten Vorwurf
des «Greenwashing» mit aussagekraftigem
Datenmaterial entgegentreten zu kénnen.
Die Regulierung geht denn schon in diese
Richtung. Nachholbedarf, insbesondere bei
Klima-Investments, haben wir im Rahmen
unserer diesjahrigen Swisscanto Pensions-
kassenstudie geortet. Daist in punkto nach-
haltiger Anlagen viel Luft nach oben. Des-
sen ist man sich bei den Kassen bewusst.
Unsere Studie belegt, dass die Schweizer
Pensionskassen Klimaaspekte in Zukunft
deutlich starker in ihre Anlagestrategie in-
tegrieren werden.

Rimle: Angesichts der bevorstehenden 26.
UN-Klimakonferenz und der immer deut-
licher werdenden Auswirkungen des Kli-
mawandels ist das Thema in der gesamten
Finanzdienstleistungsbranche nach oben
gertickt. Das Interesse der Anleger nimmt
weiter zu: Im vierten Quartal 2020 verzeich-

nete Morningstar Zuflisse in Héhe von 120
Mrd. USD in Produkte, die als nachhaltige

«Investoren suchen
zunehmend nach real-

wirtschaftlichen Auswir-
kungen und nicht nach
gutaussehenden Port-
folio-Fussabdriicken.»

Manuel Adamini

Anlagefonds gekennzeichnet sind, was ei-
ner Verdoppelung gegentber dem dritten
Quartal entspricht. Auch bei den Unter-
nehmen sehen wir einen verstarkten Fo-
kus. Neu heben die meisten Unternehmen
ihre Bemiihungen, was sie zur Bekdmpfung
desKlimawandels unternehmen, ausdriick-
lich hervor.

Giittler: Wir gehen ebenfalls davon aus,
dass die auf das Thema Klima ausgerich-
teten Investments auch kiinftig ein star-
kes Wachstum verzeichnen werden. Dies
lasst sich auch aufgrund des gestiegenen
Interesses der Kunden an diesem Thema
mit ziemlicher Gewissheit voraussagen.
Bei UBS stieg das Volumen der nachhalti-
gen Anlagen mit Klimabezug 2020 von 108
Mrd. USD auf iiber 160 Mrd. USD. Generell
stieg das Volumen der nachhaltigen Fonds
in der Schweizim Jahr 2020 nach Erhebun-

gen von Swiss Sustainable Finance um sat-

te 48 % auf iber 694 Mrd. CHF. SSF kommt
dabeizum Schluss, dass einerseits nachhal-
tige Anlagen nun 52% der Gesamtvermo-
gen ausmachen und dass anderseits der
Klimawandel bei den nachhaltigen Anlagen
das dominierende Thema ist.

In welcher Form und inwiefern kann der
Finanzsektor dazu beitragen, dass die
gesetzten ambitionierten Klimaziele -
sowohl in der Schweiz als auch interna-
tional - erreicht werden kénnen?
Giittler: Abgesehen davon, dass Unter-
nehmen des Finanzsektors ihre eigene Ge-
schaftstatigkeit klimaschonender gestalten
kénnen - etwa durch striktere Begrenzung
der Geschaftsfliige, Sanierungen der eige-
nen Immobilien im Sinne einer besseren
Energie-Effizienz etc. -, ist der indirekte Bei-
trag um ein Vielfaches grésser. Mit der im
Dezember 2020 gegriindeten Net Zero As-
set Managers Initiative hat sich zum Bei-
spiel unsere Branche dazu bekannt, auf das
Ziel Netto-Null-Treibhausgasemissionen in
Bezug auf die jeweils verwalteten Verms-
gen bis 2050 hinzuarbeiten, und das Gber
alle Anlageklassen hinweg. Dies wird auch
die Realwirtschaft etwa tiber Stewardship
- also Engagement und Stimmrechtsaus-
tbung - beeinflussen, da diese Asset Ma-
nager im Juli 2021 insgesamt tiber 43 Bio.
USD Vermégen verwalten und somit viel
Gewicht in die Waagschale bringen. UBS
gehorte hier zu den Griindungsmitgliedern
der Initiative, die anfangs aus 30 und aktuell
aus rund 130 Mitgliedern besteht.
Pellizzari: Der Transmissionsprozess des
Finanzsektors zur Allokation von Kapital hat
neben den Eckpunkten Rendite und Risiko
eine neue Dimension: die Nachhaltigkeit.
Kapitalallokation ist fir sich allein genom-
men schon ein kraftvoller Mechanismus.
Die Zusammenschlisse von Asset Ownern
und Asset Managern wirken hier durch wir-
kungsvolles Engagement als Katalysatoren.
Reznik: Die Position, die wir als Asset Ma-
nager einnehmen, ist von sehr grossem Ein-
fluss. Durch einen intelligenten und tber-
legten Umgang mit Kapital haben wir das
Potenzial, einen echten und positiven Wan-
del zu bewirken. Wir sind der Meinung,
dass wir unseren Einfluss bei den Unter-



nehmen, in die wir investieren, geltend ma-
chen miissen, um die Zuweisung von Kapi-
tal fir jene Aktivitaten und Infrastruktur zu
beschleunigen, welche die Umsetzung des
Pariser Abkommens unterstiitzen. Mitun-
ter muss der Zugang zu Kapital dort ver-
weigert werden, wo der Fortschritt behin-
dert wird. Stewardship wird eine wesent-
liche Rolle spielen, weshalb er fest in alle
unsere Anlageklassen integriert wird. Mit
EOS bei Federated Hermes verfiigen wir
Uber ein starkes und langjahrig etabliertes
Stewardship-Team.

Paganini: Der Klimawandel ist eine eben-
so grosse wirtschaftliche Herausforderung
wie eine dkologische oder technische. Wir
haben viele Jahrzehnte erlebt, in denen die
gesamten Strukturen unserer Gesellschaft
im Wesentlichen auf einer Infrastruktur be-
ruhten, die durch Energie aus Kohlenstoff
angetrieben wurde. Wenn man auch nur
eine allmahliche Veréanderung dieser Struk-
tur vorschlagt, muss man die Geschéaftsmo-
delle, die Methoden der Unternehmensfiih-
rung und sogar die Rolle des Staates von
Grund auf neu iiberdenken. Der Finanz-
sektor steht als Medium, tiber das unsere
Zivilisation Werte definiert und austauscht,
im absoluten Zentrum dieses Ubergangs.
Er wird bestimmen, wie wir Anreize fiir po-
sitive Verdnderungen schaffen, diese be-
lohnen und wie der Erfolg letztlich gemes-
sen wird.

Welchen Ansatz verfolgt lhr Unter-
nehmen, wenn es um klimafreundliche
Investments geht?

Adamini: Wir gehen das Thema Klima so-
wohl aus einer Top-down- als auch aus ei-
ner Bottom-up-Perspektive an. Top-down
bewerten wir die Auswirkungen von Klima-
szenarien auf das Portfolio. Bottom-up
verwenden wir Value-at-Risk-Daten, um
die Auswirkungen von physischen und
Ubergangsrisiken auf die Ertrage und Kos-
ten der Unternehmen zu bewerten. Diese
Analysen sind Teil umfassenderer ESG-In-
vestitionsszenarien, die unseren Kunden
als Entscheidungsgrundlage fiir ihre stra-
tegische Vermégensallokation dienen. Sie
ergidnzen die kundenspezifischen Aus-
schlusskriterien, die Bemiihungen um ein




)

Netto-Null-Engagement und die Investi-
tionen in Lésungen.

Paganini: Nachhaltigkeit steht seit vielen
Jahren im Mittelpunkt des Geschaftsmo-
dells und der Unternehmenskultur von
Mirabaud Asset Management. Die Grup-
pe ist seit 2010 Unterzeichner der UN PRI
und erreichtin allen Kategorien die héchste
Bewertung, also A+, Dartiiber hinaus verfol-
gendie drei Geschaftsbereiche der Gruppe
jeweils vier zentrale Pfeiler der Verantwor-
tung: Wirtschaft, Soziales, Umwelt und Ge-
sellschaft. Wir sind davon iberzeugt, dass
ein pragmatischer Umgang mit unseren An-
spruchsgruppen der Schliissel zu positiven
Klimaergebnissen ist. Wir betrachten die
finanzielle und nicht-finanzielle Leistung
ganzheitlich, indem wir quantitative und
qualitative Informationen heranziehen, um
ein vollstandiges Bild davon zu erhalten, wie
sich Klimafragen auf den langfristigen Wert
eines Unternehmens auswirken kénnen.
Reznik: Unsere Strategie umfasst vier
Schlusselelemente: Sensibilisierung, Inte-
gration, Engagement und Fiirsprache. Die
Portfoliomanager sind sich der klimabezo-
genen Risiken in ihren Portfolios bewusst
und wissen, welche Investitionen den gréss-
ten Beitrag leisten, welche Risiken damit
verbunden sind und welche Strategien zur
Risikominderung sie verfolgen. Die Portfo-
liomanager integrieren klimabezogene Risi-
kobetrachtungen neben anderen Wert-und
Risikotberlegungen und nutzen griine In-
vestitionsméglichkeiten. Wir handeln tiber-
dies als engagierte Asset Manager im Na-
men unserer Kunden. Wir engagieren uns
auch bei politischen Entscheidungstragern
und Branchenorganisationen auf nationaler
und internationaler Ebene, um Massnah-
men oder Verfahren zu férdern, die den
Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirt-
schaft erleichtern. Im Kern basiert unsere
Strategie auf der Uberzeugung, dass wir po-
sitive Riickkopplungsschleifen zwischen In-
vestitionen und Stewardship schaffen kén-
nen, um die Klimarisiken zu verringern und
die Rendite-Chancen zu maximieren.
Rimle: Von allen Unternehmen, in die wir
investieren, erwarten wir, dass sie mit Um-
weltfragen, die sich auf ihr Geschaft aus-
wirken, verantwortungsvoll umgehen und



inder Lage sind, die Faktoren zuidentifizie-
ren, die fur ihr Geschaft wesentlich sind. Bei
Fidelity nutzen wir unsere Bottom-up-Ex-
pertise, um die Klimarisiken und -chancen
fir die Unternehmen, in die wir investieren,
umfassend zu verstehen. Bei klimaspezifi-
schen Strategien wird den besonders be-
troffenen Sektoren zusatzliche Aufmerk-
samkeit gewidmet, ebenso wie der Identi-
fizierung von Chancen beineuen Technolo-
gien und Innovationen. Wir sind zudem der
Meinung, dass Engagement fiir uns oft der
bessere Wegist,um Veranderungen voran-
zutreiben, als etwas auszuschliessen. Wenn
Unternehmen keine Massnahmen ergrei-
fen, um die Auswirkungen des Klimawan-
dels zu bewaltigen, werden wir ein klares
Signal an den Vorstand senden.
Pellizzari: Swisscanto Invest hat sich dem
<2° Pariser Klimaziel verpflichtet und dazu
als erster Schweizer Asset Manager einen
konkreten Absenkungspfad fir die Treib-
hausgas-Intensitat der hauseigenen aktiven
Fonds von 4% pro Jahr installiert. Bei un-
serer Produktpalette Sustainable gilt sogar
dasvon der «Net-Zero-Initiative» geforder-
te 1.5°-Ziel. Zudem setzen wir Ausschliisse
um -so etwa Transportmittel-Unternehmen
mit hohen Klimalasten. Weiterhin allozieren
wir im Rahmen unseres Sustainable-Ansat-
zes Kapital in den Bereichen Ressourcen-
und Energieeffizienz, wenn Unternehmen
proaktivim Sinne der Implementierung von
Sustainable Development Goals agieren.
Giittler: Klimabezogene Anlagen haben
mehrere Facetten. Die «UBS Climate
Awarenx-Strategie erméglicht Anlegern,
ihre Portfolios auf der Grundlage bereits
verfiigbarer Daten auf eine klimafreundli-
che Zukunft auszurichten - und dies mit ei-
nem ganzheitlichen Ansatz. Sie besteht aus
den drei Schlisselelementen «Reduktion
der von Klimarisiken betroffenen Anlagen»,
«Erhéhung der Investitionen in klimabezo-
gene Innovationen und Ldsungen» sowie
«Abstimmung des Portfolios auf den vom
Anleger gewahlten Klimagleitpfad». Dieser
Ansatz ist flexibel und kann an Kundenbe-
dirfnisse angepasst werden. Es gibt ihn
fir Aktien und fiir Obligationen, als Fonds
oder individualisiert in Mandatsform. Ge-
meinsam ist dabei, dass wir die Allokatio-

nenin Unternehmen, die besonders negativ
vom Klimawandel betroffen sind, minimie-
ren, um auf diese Weise die Abwartsrisiken
zubegrenzen. Und wir investieren verstarkt
in Unternehmen mit klimafreundlichen Ge-
schaftsmodellen und einem Leistungsange-
bot, das ein méglichst grosses Aufwartspo-
tenzial bietet. Komplettiert wird dies durch
ein klimaspezifisches Engagement-Pro-
gramm, um reale Verbesserungen im Klima-

kontext zu bewirken.

In welchen Bereichen verfolgen Sie
aktiv Engagement-Ansatze?

Adamini: Fiir 2021 haben wir uns auf die
Themen Klimawandel, Biodiversitat sowie
Ungleichheit und soziale Gerechtigkeit kon-
zentriert. Im Kampf gegen den Verlust der
biologischen Vielfalt befassen wir uns mit
der Abholzung von Waldern, der Bewirt-
schaftung von Boden- und Siisswasserres-

«Wir stellen fest, dass
gerade institutionelle
Investoren sich aus
Risiko-Uberlegungen
fir Klima-Investments
entscheiden.»

Karsten Guttler
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sourcen und der Verschmutzung der Mee-
re. Wir setzen uns fir soziale Gerechtig-
keit und den Abbau von Ungleichheiten ein
und befassen uns mit Themen wie existenz-
sichernde Léhne, Geschlechtervielfalt und
Zugang zur Gesundheitsversorgung, aber
auch mit neu aufkommenden Menschen-
rechtsfragen in Branchen wie IT, Energie-
erzeugung sowie Metall und Bergbau.
Rimle: Unser Engagement in Sachen Kii-
ma ist detaillierter geworden und unsere
Erwartungen sind hdher. Zumindest wol-
len wir sehen, dass ein Unternehmen eine
erklarte Politik zum Klimawandel hat. Steht
sieim Einklang mit dem Pariser UN-Abkom-
men? Welchen Ansatz verfolgt das Unter-
nehmen in Bezug auf Netto-Null-Emissio-
nen und wie sieht die Offenlegung der Emis-
sionen aus - einschliesslich Scope 3? Wir
fragen auch, ob der Vorstand das Thema
Klimawandel erértert und tiberwacht.
Pellizzari: Engagement leben wir in Form
von direktem Dialog mit Schweizer Unter-
nehmen, aber auch via UN-PRI-Plattform
oder Sustainalytics. Beispiele fiir konkrete
Falle, die zuletzt erfolgreich abgeschlossen
werden konnten, sind die Beseitigung von Bi-
lanzierungsmangeln bei Bausch Health Com-
panies oder die Installation eines mehrdi-
mensionalen Nachhaltigkeitsfilters bei Cor-
teva, der zur Einstellung von Produkten
fuhrt, die zu hohe ESG-Risiken aufweisen.
Rimle: In den Schwellenlandern, einschliess-
lich grosser Teile Asiens, des Nahen Ostens
und Afrikas, kann das Engagement schwie-
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riger sein, da dort die ESG-Standards we-
niger entwickelt sind. Die Auswirkungen
des Klimawandels sowohl von den Unter-
nehmen als auch von ihren Investoren sind
weniger sichtbar und der Zugang zu gewis-
sen Unternehmen kann eine Herausforde-
rung sein. Bei Fidelity profitieren wir von
einem direkten Zugang zu Unternehmen
und unserem Ruf als etablierter globaler
Asset Manager. Unsere Beteiligung an der
kollektiven Initiative Climate Action 100+
ist ein gutes Beispiel fiir eine globale Ko-
operation.

Stichwort Engagement: Ist es nicht
wirksamer, weder Ausschlusskriterien
zu implementieren noch Aktien von So-
larfirmen zu kaufen, sondern Anteile ei-
nes Olkonzerns und dann das Manage-
ment zu einer nachhaltigeren Politik zu
bewegen?

Reznik: Beim Aufbau eines Klima-
schutz-Portfolios sollte eine ausgewogene
Kombination erfolgen zwischen Ausschluss
von Unternehmen und Integration von koh-
lenstoffintensiven Firmen, die aber glaub-
haft und nachvollziehbar versuchen, ihren
CO2-Fussabdruck zu verringern.
Paganini: Das ist genau die Strategie, die
viele unserer Portfoliomanager anwen-
den. Man muss sich dariiber im Klaren
sein, dass der Verkauf von kohlenstoff-
intensiven Anlagen tGber Nacht keine so
einfache Lésung ist, wie es auf den ers-
ten Blick scheinen mag. Der Verkauf ei-
nes Vermdgenswerts suggeriert, dass je-
mand ihn abkauft. Der eigentliche Verms-
genswert wird allerdings nicht eliminiert
oder entfernt, das Unternehmen existiert
noch immer, und Sie haben jeglichen Ein-
fluss auf das Unternehmen und dessen
Geschaftsgebaren aufgegeben. Aus die-
sem Grund haben wir uns fiir eine Stra-
tegie des konstruktiven Engagements ent-
schieden. Die Dringlichkeit des Klimawan-
dels steht ausser Frage, und wir glauben,
dass dieser Ansatz einer rein ausgrenzen-
den Politik tiberlegen ist, um auf dieses
Ziel hinzuarbeiten.

Pellizzari: Unser Ansicht nach gibt es hier
kein «entweder - oder», sondern ein «nicht
nur - sondern auch». Einerseits benétigen

10

«Um bis 2050 Netto-
Null-Emissionen zu
erreichen, sind die

Sektoren mit héheren
Emissionen der Schlis-
sel zu einer deutlichen

Senkung der Kohlen-

stoffemissionen.»

Jéréme Paganini

Unternehmenim Bereich der erneuerbaren
Energien viel Kapital fiir ihre Investitionen
in Solar- und Windparks oder die Wasser-
stofftechnologie. Anderseits brauchen wir
inder Transitionsphase zur Klimaneutralitat
weiterhin Ol - und damit die Olfirmen. Bei
jenen Ol-Unternehmen, die eine Transfor-
mation hin zu erneuerbaren Energien ein-

geleitet haben, beobachten wir die Entwick-
lung von Free-Cashflows und Gesamtkapi-
talrendite sehr genau.

Adamini: Es gibt Anleger, die denken, dass
die grossen Olkonzerne sich nicht in Unter-
nehmen fiir erneuerbare Energien verwan-
deln kénnen. Ausserdem kann es kurzfris-
tig sehr profitabel sein, ergiebige Unterneh-
men in einem riicklaufigen Sektor zu besit-
zen. Andere sind genau der gegenteiligen
Meinung und behaupten, dass Bauund Be-
trieb von Offshore-Windkraftanlagen und
Olplattformen vergleichbare technische
Fahigkeiten erfordern und dass man nicht
zulassen darf, dass so genannte «Stranded
Assets» entstehen. Die Wahrheit liegt wohl
irgendwo in der Mitte.

Richten wir den Blick kurz auf Sekto-
ren. Viele Investoren verorten klima-
und umweltschonende Losungen fast
ausschliesslich im Bereich der alternati-
ven Energien. Wie beurteilen Sie dies?
Gibt es nicht viel mehr Anlageméglich-
keiten?

Rimle: Um das Pariser Abkommen zu er-
fullen und bis 2050 ein Netto-Null-Wachs-
tum zu erreichen, miissen wir jeden Aspekt
unseres Lebens dekarbonisieren, nicht nur
den Energiesektor. Wirinvestieren daherin
eine breite Palette von Dekarbonisierungs-
themen, darunter etwa alternative Ener-
gien, E-Work, E-Health, alternative Milch-
und Fleischsorten, Wiederverwendungs-
plattformen, Gebidudemanagement-L3-
sungen, Isolierung, Cloud und saubere
Transportldsungen.

Paganini: Wir denken, dass der Schwer-
punkt weiterhin auf der Senkung der Ge-
samt-Emissionen liegen muss. Das bedeu-
tet nicht, dass wir die Sektoren mit héhe-
ren Emissionen zugunsten von Sektoren mit
niedrigeren Emissionen ignorieren. Um bis
2050 Netto-Null-Emissionen zu erreichen,
sind die Sektoren mit héheren Emissionen
der Schlissel zu einer deutlichen Senkung
der Kohlenstoffemissionen. Wir investieren
in Sektoren wie Ol und Gas, Versorgungs-
unternehmen, Verkehr und Industrie - ganz
einfach weil erfolgreiche Emissionssenkun-
gen in diesen Bereichen die gréssten Aus-
wirkungen haben werden.



Die Energie-Transition ist sicherlich ein
zentrales Thema in der Debatte. Kon-
nen Sie den Lesern schon gute Beispiele
von Innovationen aufzeigen?

Reznik: Die US-amerikanische Occidental
Petroleum hat beispielsweise Oxy Low Car-
bon Ventures gegriindet. Dieses nachhal-
tige Geschiftsmodell wird die vom Men-
schen verursachten CO2-Emissionen nut-
zen, um eine Vielzahl von Lésungen und
Produkten zu entwickeln - von kohlenstoff-
srmerem Ol und Kraftstoffen bis hin zu
Chemikalien oder Beton.

Paganini: Injiingster Zeit hat sich das Ener-
gieunternehmen Total Energies hervorge-

tan. Eine Fallstudie stellen wir interessier-

ten Lesern gerne zu.

Pellizzari: Wir sehen hier die Auto-Indus-
trie mitihrem Bekenntnis zum E-Auto. Daim-
ler hat gerade eine Verdoppelung seiner
Elektrifizierungsquote von 25% auf 50%
bis 2025 angekiindigt. Das ist eine deutliche
Beschleunigungin Richtung des vollelektri-
schen Auto-Zeitalters. Auch in der energie-
intensiven Stahlbranche tut sich etwas: Ein
Forschungsprojekt des &sterreichischen
Stahlherstellers Voestalpine in Zusammen-
arbeit mit Siemens und Verbund lotet Még-
lichkeiten aus, Koks und Kohle in der Stahl-
produktion durch Wasserstoff zu ersetzen.

Wir sind mitunter investiert bei Aptiv, Trim-
ble, Ecolab, Eaton, Wabtec, Schneider Elec-
tric oder Sika.

Gibt es mit Blick auf Transitions-Vor-
haben neben dem Energiesektor auch
andere Bereiche, in die Sie gerne inves-
tieren?

Giittler: Sicher, der Energiesektor mag
sehr relevant sein, aber es gibt eine grosse
Anzahl an Themen und Gebieten, welche
fur die Dekarbonisierung unserer Gesell-
schaft ebenso notwendig sind und daher
als attraktive, zukunftsbezogene Anlageop-
tionen gelten kénnen. Konkret zum Thema
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«Transition» identifizieren wir beispielswei-
se bei unseren UBS Climate Aware-Strate-
gien Unternehmen mit absolut hohen oder
wachsenden Umséatzen beziehungsweise In-
vestitionen in Forschung und Entwicklung
von umweltbezogenen Themenbereichen
wie erneuerbare Energien, Abfallwirtschaft
und Recycling, intelligenter Verkehr, Was-
serknappheit, Energieeffizienz, griine Ge-
baude und industrielle Automatisierung.
Adamini: Die Umstellung unserer globalen
Wirtschaft ist ein grosses Unterfangen, an
dem alle Sektoren in allen Landern betei-
ligt sein mussen. Die Internationale Ener-
gieagentur hat dies sehr deutlich gemacht.
Der Energieerzeugung kommt eine Schlus-
selrolle zu, denn sie wird in viel grésserem
Umfang als heute benétigt werden, um an-
dere Sektoren mit erneuerbaren Energien
zu elektrifizieren oder griinen Wasserstoff
bereitzustellen. Wir sehen Investitionsmég-
lichkeiten unter anderem auch im privaten
und 6ffentlichen Verkehr, in der Schwer-
industrie - hier vor allem bei Zement, Stahl
und derChemie -, sowie in jenen Metallen
und Mineralien, die fir kohlenstoffarme
Technologien bendtigt werden.

Paganini: Wir setzen wie erwahnt auf emis-
sionsintensive Sektoren wie die Luftfahrt.
Ein gutes Beispiel aus jiingerer Zeit ist unse-
re Arbeit mit EasyJet. Auch hier stellen wir
interessierten Lesern gerne Unterlagen zu.

Wenn man klimaneutral oder mit tiefem
CO2-Fussabdruck bei der Energie-
erzeugung investieren muss, sind Kern-
kraftwerke eigentlich ideale Anlagen.
Welche Diskussionen erleben Sie da mit
den Investoren?

Giittler: In Bezug auf reine CO2-Emissio-
nen schneiden Kernkraftwerke zweifellos
besser ab als Kohlekraftwerke. Bei der Fra-
ge, ob in einen KKW-Betreiber investiert
werden soll, spielen aber auch Umweltri-
siken wie potenzielle Stérfalle und natiir-
lich die immer noch unbeantwortete Frage
nach dem Umgang mit dem hochgiftigen,
strahlenden Abfall eine bedeutende Rolle.
Je nach Sichtweise wird die kurzfristige Ver-
lasslichkeit der Energieversorgung und die
CO2-Neutralitat oder die langfristige Sicht
auf Unfille wie im japanischen Fukushima
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und die ungeléste Endlagerung als bedeut-
samer angesehen.

Rimle: Die Kernenergie spielt zwar im letz-
ten Netto-Null-Szenario der Internatio-
nalen Energieagentur eine wichtige Rol-
le, aber als Investoren berticksichtigen wir
auch die erheblichen Umweltrisiken, die mit
der Kernenergie verbunden sind, und ihre
potenziellen Kosten.

Pellizzari: Energiewende und Klimaneutra-
litat sind nicht ad-hoc zu haben. Atomkraft
bleibt deshalb unter dem Gesichtspunkt
«CO2-Emissionen» interessant - auch aus
Sicht von Investoren, die Kernkraft heute
von den «konventionellen» Energien noch
am Ehesten befirworten, weil sie fur die
Netzstabilitat gebraucht wird. Von Kern-
kraft erwarten wir allerdings keinen rele-
vanten Performance-Beitrag.

Stichwort «Stranded Assets»: Durch die
Kanalisierung aufgrund von ESG- bzw.
Klima-Kriterien wird das Anlageuniversum
kleiner - mit all den negativen Begleit-
erscheinungen wie sich akzentuierender
Korrelationen. Viele Industrien, die noch
nicht ESG-konform sind, etwa Mobilitit,
Ol, Gas oder Rohstoffgewinnung, brau-
chen aber Kapital fiir die Transition. Wie
beurteilen Sie diese Situation?

Rimle: Als Asset Manager haben wir die
Aufgabe, kohlenstoffintensive Unterneh-
men dazu zu bewegen, ihren Ubergang zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft zu be-
schleunigen. Die Verdusserung bestimm-
ter Aktivitadten kann nur als letztes Mittel
eingesetzt werden, da sie nicht unbedingt
zu Verénderungen in der Realwirtschaft
fihrt. Eine neue Komponente unseres Ste-
wardship-Ansatzes ist unsere Klimastimm-
rechtspolitik. Ab 2022 werden wir gegen
die Wahl von Direktoren in Unternehmen
stimmen, die unsere klimapolitischen Min-
dest-Standards nicht einhalten. Ausserdem
fihren wir fir jedes Unternehmen eine Be-
wertung der Klimaausrichtung ein, aus der
hervorgeht, inwieweit sich das Unterneh-
men auf einen Erwarmungspfad von 1.5° C
einstellt oder einzustellen gedenkt.

ESG-Informationen sind meist qualita-
tivund daher haben ESG-Ratings an-

«Nachholbedarf, ins-
besondere bei Klima-
Investments, haben wir

im Rahmen unserer
diesjcihrigen Swisscanto
Pensionskassenstudie
geortet.»

Fabio Pellizzari

bieteriibergreifend eine geringe Kor-
relation; viele Bewertungen sind inkon-
sistent. Ist dies im Klimakontext analog
und wie wird damit umgegangen?
Pellizzari: Im Rahmen von Scope 1and 2
kénnen wir bei Bewertungen heute auf-
grund der Datenlage bereits Benchmar-
kingmachen. Bei Scope 3 - der ESG-Analy-
se der Lieferketten - bleibt viel zu tun. Wir
rechnen jedoch damit, dass wir in drei, ma-
ximal fiinf Jahren aussagekraftige ESG-Da-
ten zu Scope 3 in unsere Analysen inte-
grieren kdnnen. Die Regulierung im Rah-
men der EU-Taxonomie hilft auf diesem
Weg sehr.

Adamini: Im Rahmen unseres eigenen Net-
to-Null-Engagements befassen wir uns der-
zeit eingehend mit methodischen Fragen
und Daten. Die Entscheidung fiir eine be-
stimmte Methodik kann erhebliche Aus-

forum

wirkungen haben. Ausserdem méchten
wir Anreize fir Transitions-Erfolge in der
Realdkonomie schaffen und nicht einfach
nur Portfolios dekarbonisieren. Und es gibt
massive Unterschiede zwischen den Daten-
quellen. Eine gute Nachricht ist immerhin,
dass allein die rund 160 weltweit gréssten
Emittenten von Treibhausgasen - sie verur-
sachen etwa 80% der industriellen Treib-
hausgasemissionen - systematisch nach ih-
rem Einfluss aufs Klima bewertet wurden,
und zwar anhand der Benchmark Climate
Action 100+.

Giittler: In der Tat tragt die geringe Kor-
relation der allgemeinen ESG-Ratings und
Scores liber die Anbieter hinweg nicht zu
mehr Klarheit und Orientierung fiir Anleger
bei. Bei den klimabezogenen Ratings ist dies
jedoch etwas anders. Aufgrund der Stan-
dardisierung der Erhebung und vergleichs-
weise guten Messbarkeit von CO2-Daten
- insbesondere Scope 1und 2 - ist die Ver-
gleichbarkeit dieser Daten recht hoch. Wir
haben unter anderem festgestellt, dass
etwa die ESG-Datenanbieter MSCI und
Trucost die CO2-Intensitat von Unterneh-
men in den entwickelten Markten sehr 3hn-
lich bewerten. In den Emerging Markets,
bei Staaten bzw. staatsnahen Emittenten
und bei der Nutzung des bereits erwéhnten
Emissions-Scope 3 gibt es jedoch noch zu
|6sende Herausforderungen bei Methodik,
Datenverfiigbarkeit und Datengiite. Hier
werden sicher die starken regulatorischen
Anforderungen helfen, diese Liicken bald
zu schliessen.
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Switchen wir kurz zum Obligationen-
Segment. Auch dort bieten sich interes-
sante Angebote fiir Investoren, die sich
auf Klima-L6sungen konzentrieren. Wie
sieht das Angebot hier aus; ist es viel-
faltig?

Reznik: Das Angebot reicht von Ausschliis-
sen und Vorreitern bis hin zu Ansatzen, die
mehr auf den Ubergang ausgerichtet sind.
Im Gegensatz zu Aktien kénnen Unterneh-
men klimafreundliche Wertpapiere mit ei-
nem Giitesiegel ausgeben, etwa griine An-
leihen, die inzwischen ein Volumen von
tiber 750 Mrd. USD haben und oft mit «In-
vestment Grade» bewertet sind.
Paganini: Das Universum ist enorm. Selbst
inmitten der allgemeinen Verwerfungen,
die wir alle im letzten Jahr erlebt haben,
erreichte die Emission von klimabezogenen
Anleihenim letzten Jahr einen Rekordwert
von 269 Mrd. USD, was einem Wachstum
von 60% seit 2015 entspricht.

Und warum ist ein starker Engagement-
Rahmen so wichtig, wenn es um Uber-
gangsanleihen geht?

Paganini: Um es ganz offen zu sagen: Da-
mit man den Ubergang tiberwachen kann.
Es macht wenig Sinn, eine Investition allein
auf der Grundlage der Glaubwiirdigkeit
beziiglich Erreichung von Nachhaltigkeits-
zielen zu tatigen und sich nicht zu verge-
wissern, dass das Unternehmen seine Ver-
pflichtungen auch einhélt. Dies nicht zu tun,
wiirde den Vorwurf des Greenwashing auf-
kommen lassen, was wir natirlich vermei-
den wollen.

Worauf achten Sie bei der Titelauswahl
fiir lhre Fonds konkret?

Paganini: Ich erwihne hier gerne unsere
Global Climate Bond Strategie. Das Team
hat ein gemischtes Portfolio aus griinen
Anleihen und Transition Bonds aus un-
terschiedlichsten Emittenten zusammen-
gestellt. Mit einem thematischen Bot-
tom-up-Ansatz zielt der Fonds darauf ab,
das Kreditrisiko und die Duration aktiv zu
managen und gleichzeitig relative Wert-
chancen Uber verschiedene Regionen,
Sektoren und Komponenten des Obliga-
tionenuniversums hinweg zu nutzen. Das
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«Durch einen intelli-
genten und berlegten
Umgang mit Kapital

haben wir das
Potenzial, einen echten
und positiven Wandel
zu bewirken.»

Mitch Reznik

Ziel des Fonds besteht darin, eine attrakti-
ve langerfristige Gesamtrendite bei gerin-
ger Volatilitdt zu erzielen und dabei den Fo-
kus auf Klimaverbesserung und Nachhaltig-
keit zu richten.

Rimle: Wir suchen bottom-up nach Unter-
nehmen mit strukturellen Wachstumstrei-
bern, welche in Branchen mit hohen Ein-
trittsbarrieren und einer attraktiven Wett-

bewerbsdynamik tatig sind - dies etwa

aufgrund tiberlegener technologischer Vor-
teile oder Innovationen. Eine gesunde Bi-
lanz, eine konsistente und sichtbare Cash-
flow-Generierung, eine solide Erfolgsbilanz
des Managements und starke ESG-Werte
sind ebenfalls wichtig.

Paganini: Das Spektrum der Méglichkei-
ten im sich rasch entwickelnden Bereich
der griinen Anleihen ist auf Branchen-
ebene nach wie vor engund schliesst kon-
ventionelle Unternehmen weitgehend aus.
Diese hybride Strategie zielt darauf ab,
die Chancen der Energiewende voll aus-
zuschépfen,indem sie auch in Emittenten
investiert, die positive Schritte in Richtung
Nachhaltigkeit und im Einklang mit den
Zielen des Pariser Klimaabkommens un-
ternehmen.

Wie sieht ein Engagement-Prozess bei
Bond-Emittenten aus? Wie lassen sich
Erfolge da messen?

Adamini: Unsere Erfahrung mit Emitten-
ten von festverzinslichen Wertpapieren hat
gezeigt, dass es angesichts der Notwendig-
keit einer kontinuierlichen Refinanzierung
in der Regel wenig Schwierigkeiten berei-
tet, Treffen zu organisieren. Dariiber hin-
aus hat das beeindruckende Wachstum der
Emissionen griiner, sozialer und nachhalti-
ger Anleihen den Zugang der Anleger zu
den traditionellen Emittenten weiter ver-
bessert.

Reznik: Da wir beim Thema Nachhaltigkeit
keinen Interessenkonflikt zwischen Aktio-
naren und Glaubigern sehen, engagieren
wir unsim Namen der Stakeholder tiber die
gesamte Kapitalstruktur hinweg. Der An-
satz ist derselbe: Férderung der Transpa-
renzund Festlegung einer Kombination aus
mittel- und langfristigen wissenschaftlich
fundierten Zielen fiir die Dekarbonisierung.
Paganini: Entscheidend sind hier Regel-
massigkeit und Intensitat sowie die Festle-
gung von Zielen - sowohl fiir das Tempo als
auch die Definition von Erfolg.

Das Thema Klima geniesst medial und
politisch eine hohe Prominenz. Welche
Auswirkungen haben diese Diskussionen
auf das Risiko-Rendite-Profil der klima-
orientierten Anlagen?
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Rimle: Die koordinierte Dynamik von Me-
dien und Politikern sowie von Investoren
und Konsumenten ist sehr positiv fiir klima-
bezogene Investitionsmdglichkeiten. Dies
wird dazu beitragen, die Akzeptanz von
Dekarbonisierungslésungen zu beschleu-
nigen und ihr Wachstum zu férdern. Fiir
Investoren wird sich diese beschleunigte
Nachfrage in langfristigen Renditen nie-
derschlagen.

Giittler: Fir UBS und natirlich auch die
Portfolio Manager unserer UBS Active
Equity Climate Aware-Strategien ist klar,
dass Klima-Investments auch in den kom-

menden Jahren mit Riickenwind rech-
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nen kénnen. Eine breite Diversifikation

klimaorientierter Anlagen reduziert die

Konzentrationsrisiken. Wir sehen im akti-
ven und auch im indexierten Bereich mit
konventionellen Anlagen vergleichbare Ri-
siko-Rendite-Profile. In der jingeren Ver-
gangenheit konnte man sogar eine erfreu-
liche risikoadjustierte Performance-Ent-
wicklung sehen - dies im Vergleich zum
breiten Markt.

Welche Erkenntnisse gibt es hinsicht-
lich Elastizitat von Unternehmens-
gewinn auf die Steigerung von CO2-
Kosten?

Giittler: Die Weltbank hat sich vor eini-
ger Zeit konkret dieser Frage gestellt. Sie
kam dabei zur Erkenntnis, dass es ein Miss-
verhéltnis zwischen vermuteter Gewinn-
reduktion und sich tatsachlich einstellen-
der Gewinnreduktion gibt. Ganz konkret
konnte die Weltbank die vermuteten ma-
teriellen Gewinnreduktionen nicht nach-
weisen (s. Seite 16 unten, Anm.der Redak-
tion). Geschaftsmodelle missen sich im-
mer wieder neuen Gegebenheiten anpas-
sen und ein CO2-Preis ist nur ein Faktor
von vielen. Die Vernachlassigung der Be-
ricksichtigung solcher Faktoren kann na-
turlich zu materiellen Problemen bei den
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entsprechenden Unternehmen fithren. Ge-

nau deshalb schauen sich auch unsere Ana-
lysten genau an, wie gut die Unternehmen
hier aufgestellt sind.*

Pellizzari: Unser Risk Management Team
hat einen CO2-Preisschock simuliert. Da-
bei zeigt sich - wenig iberraschend -, dass
insbesondere Werte im Energiesektor sen-
sitiv auf Preisdnderungen reagieren. Ent-
lang der Wertschépfungskette sind ver-
schiedene Bereiche betroffen: Oil und Gas
Drilling, Equipment und Services sowie Ex-
ploration und Production. Die Reaktion fallt
beiFirmen, die in den USA oder Kanada be-
heimatet sind, am starksten aus. Unterneh-
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men aus den Emerging Markets weisen da-
gegen eine geringere Sensitivitat auf.
Rimle: Der Fidelity Sustainable Climate
Solutions Fund ist nur minimal von stei-
genden CO2-Kosten betroffen. Kunden
kénnen sowohl vor dem Risiko des Klima-
wandels - Stichwort: geringere Rentabili-
tat aufgrund héherer Versicherungspra-
mien - als auch vor dem Dekarbonisie-
rungsrisiko geschiitzt werden, also vor
hohen Kohlenstoffpreisen oder gestran-
deten Vermdgenswerten.

Immer ofters liest man von Asset Mana-

gern, dass sie sich der Net Zero Initia-

tive anschliessen. Worum handelt es
sich da?

Pellizzari: Es handelt sich um Zusammen-
schliisse von Asset Ownern oder Asset
Managern. Swisscanto Invest hat sich im
Juni 2021 der Net Zero Asset Managers
Initiative angeschlossen, die mittlerweile
weltweit 124 Asset Manager vereint, wel-
che 43 Bio. USD an Assets under Manage-
ment reprasentieren - das ist nahezu die
Halfte der weltweiten Assets under Ma-
nagement.

* https://pubdocs.worldbank.org/en/759561467228928508/
CPLC-Competitiveness-print2.pdf



Adamini: Es gibt mehrere engagierte
Net-Zero-Initiativen. Investoren-Netzwer-
ke haben zum Beispiel die Paris Aligned In-
vestment Initiative ins Leben gerufen. Sie
bietet einen so genannten Net Zero Invest-
ment Framework Implementation Guide.
Die PRI und UNEP Fl haben ihrerseits die
Net-Zero Asset Owner Alliance gegriindet.
Sie stellt auch einen Umsetzungsleitfaden -
das Target Setting Protocol - zur Verfiigung.
CDP und andere wiederum haben die Net
Zero Asset Managers Initiative unterstitzt,
die es Asset Managern wie uns erméglicht,
eigene Verpflichtungen einzugehen.
Reznik: Auf Unternehmensebene kompen-
siert das internationale Geschift von Fe-
derated Hermes seine betrieblichen Koh-
lenstoffemissionen durch die Zusammen-
arbeit mit Trees for Cities. Fir jede Tonne
Treibhausgasemissionen, die das Unterneh-
men im Rahmen seines Tagesgeschafts und
seiner Geschiaftsreisen verursacht, werden
durch das Pflanzen von Baumen verifizierte
Emissionsausgleiche geschaffen.

Was dndert sich fiir einen Asset Mana-
ger in der Praxis konkret nach einem
Beitritt zur Net Zero Initiative?
Pellizzari: Net Zero fordert von den As-
set Managern nicht nur das 2°-Ziel des Pa-
riser Klimaabkommens bis 2050 oder frii-
her umzusetzen, sondern das anspruchsvol-
lere 1.5°-Ziel. Die Umsetzung ist gegeniiber
Net Zero zu dokumentieren.

Reznik: Unser Unternehmen ist fest ent-
schlossen, das Erreichen einer globalen
Netto-Null-Wirtschaft durch unsere Inves-
titionen, unser Stewardship und unsere Ge-
schaftsaktivitaten aktiv zu unterstiitzen. Die
Art und Weise, wie wir die Netto-Null-Zie-
le erreichen wollen, ist von grosser Bedeu-
tung. Der einfache Ausstieg aus emissions-
intensiven Anlagen wird nicht den Wandel
bewirken, den wir in der Realwirtschaft se-
hen mussen. Eine konsequente und enga-
gierte Zusammenarbeit mit allen méglichen
Unternehmenist ein wesentlicher Bestand-
teil, um einen tiefgreifenden sowie echten
Wandel in der Realwirtschaft herbeizufiih-
ren und steht daher im Mittelpunkt unse-
rer Plane zur Erreichung dieser Ziele Gber
alle Anlageklassen hinweg.

Adamini: Vergessen wir nicht, dass die
Emissionen eines Portfolios zumindest
zeitweilig durchaus héher ausfallen diirfen
als etwa eine kohlenstoffarme Benchmark
- solange ein solides und glaubwiirdiges En-
gagement vorhanden ist, das die zugrunde
liegenden Firmen bewegt, tatsachlich ihre
Investitionsentscheidungen von CO2 weg-
zubewegen.

Die Kreislaufwirtschaft und die Redu-
zierung des Abfallaufkommens sind
Themen, die viel Aufmerksamkeit er-
halten. Haben Sie in diesem Feld schon
Investments getatigt?

Giittler: Dies ist fiir uns durchaus ein An-
lagethema, denn verschiedene langfristige
Trends wie globales Bevélkerungswachs-
tum oder Urbanisierung fihren zu einer
immer grosseren Nachfrage nach Lésun-

«Wir sind der Meinung,
dass Engagement oft
der bessere Weg ist,

um Verdnderungen
voranzutreiben, als
etwas auszuschliessen.»

Jurg Rimle

gen zur effizienten Abfallbewirtschaftung.
Im Rahmen unserer Long Term Themes-
Aktienstrategie haben wir Abfallmanage-
ment und Recycling als eigenes Thema
innerhalb unseres nachhaltigen themati-
schen Universums definiert.

Pellizzari: Die grésseren Player wie Nestlé
und Unilever suchen nach Lésungen, um
Abfall und Plastikanteile bei Verpackungen
zureduzieren - und werden dann wohlauch
richtungsweisend fiirindustrieweite L&sun-
gen sein.

Reznik: Einen besonders relevanten Be-
reich der Nachhaltigkeit sehen wir auch in
der Verpackungsbranche. Wir investieren
in Unternehmen, die in der Lage sind, von
einer Ausweitung und verstarkten Anwen-
dung des Prinzips der Kreislaufwirtschaft
zu profitieren.

Welche Sektoren profitieren vom
Riickenwind durch die Net Zero Initia-
tive oder ahnlichem, welche haben es
schwer?

Rimle: Beispiele fiir Sektoren, die vom Kli-
mawandel profitieren, sind das Gesund-
heitswesen - dies aufgrund veranderter
Krankheitsmuster - und die Infrastruktur.
Veranderte Wetterlagen und extreme Wet-
terereignisse werden zu Mehrinvestitionen
fihren. Zu den Sektoren, die es schwer ha-
ben, gehéren die alte Energieerzeugung -
etwa via Kohle - und schwer zu dekarboni-
sierende Sektoren -ich denke da beispiels-
weise an Zement.
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Unsere Meinung iiber Klima-Investments
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BMO GLOBAL ASSET MANAGEMENT
Das Unternehmen strebt bis zum Jahr

2050 eine Netto-Null-Emissionsquote
fur das gesamte Anlagevermégen an
und l3sst sich dabei von drei Grundsat-
zen leiten. Zum einen sollen Gber ein
deutliches und dauerhaftes Engage-
ment Portfolio-Unternehmen real zu
konkretem Handeln und messbaren

Veranderungen bewegt werden. Zum
anderen werden Partnerschaften mit
Kunden von BMO Global Asset Ma-
nagement eingegangen, um ihnen auf-
zuzeigen, was Netto-Null-Emissionen
fir deren Portfolios bedeuten wiirden.
Weil beziiglich Transparenz noch Ver-
besserungsbedarf besteht, werdenalle
Stakeholder stets offen informiert.

FIDELITY INTERNATIONAL
Im Jahr 2020 gehérte das Unternehmen
zu den Griindungsmitgliedern der Net
Zero Asset Managers Initiative, welche
Investments unterstitzt, die bis 2050
zu einem Netto-Null-Emissionsausstoss
fihren. Angesichts der globalen Priori-
tat des Klimaschutzes und des Bedarfs
an «griiner» Finanzierung wird verstarkt
mit Firmen kooperiert, um Emissionen
zu reduzieren. Zurzeit wird ein Zwi-
schenziel gepriift, namlich die Halbie-
rung des CO2-Fussabdrucks aller Port-
folios bis 2030. Die Entkarbonisierung
der Portfolios wird dabei einen viel-
schichtigen Ansatz erfordern, um die
Auswirkungen auf die Realwirtschaft zu

maximieren.

i?’j

FEDERATED HERMES INVESTMENT
Das Unternehmen verfolgt bei Invest-
ments das Ziel, iiber die Zeit hinweg
eine ansehnliche Rendite zu erreichen,
die dem jeweiligen Risikoprofil ent-
spricht. Explizit bei Klima-Investitionen
erwarten die Anleger aber noch zusatz-
liche, positive Umwelteffekte. Die aus-
gewahlten Firmen (via Aktien-oder Ob-
ligationen) sollen den Klimawandel im
positiven Sinne beeinflussen - etwa
die vielfaltigen erneuerbaren Energien.
Ausgewahlt werden auch Wertschrif-
ten, welche vom Strukturwandel in der
Wirtschaft profitieren, wenn diese auf
die Reduktion von Treibhausgasemissio-
nen umstellt (Stichwort: kohlenstoff-
armer Stahl).

MIRABAUD ASSET MANAGEMENT
Die Klimakrise ist ein globaler Not-
fall, und die Investment-Branche hat
eine Schliisselrolle zu spielen. Das Un-
ternehmen vertritt die Meinung, dass
ein gezieltes Engagement in den koh-
lenstoffemittierenden Sektoren den
Ubergang zu einem Netto-Null-Emis-
sionshandel besser unterstiitzen wird
als eine rein ausschliessende Politik.
Es gibt keine realistische Méglichkeit,
den Kohlenstoffausstoss zu senken,
ohne Bemihungen, das Verhalten von
Sektoren wie Energie und Luftfahrt
zu beeinflussen. Aktive Asset Mana-
ger wie Mirabaud haben den Vorteil,
dass sie auf bereits bestehenden En-
gagement-Praktiken aufbauen kénnen.

}

y -l

Federated =
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UBS ASSET MANAGEMENT
Auch wenn der Klimawandel derzeit
in der Wirtschaft so intensiv diskutiert
wird wie noch nie zuvor, zeichnete sich
schon friih ab, dass er Auswirkungen
auf zahlreiche Geschaftsmodelle haben
wiirde. Deshalb begann das Unterneh-
men schon frithzeitig damit, sowohl kli-
ma-bedingte Risiken als auch Chancen
systematisch in das Nachhaltigkeits-Re-
search einzubauen. Ein Resultat dieser
Arbeit ist die «Climate Aware»-Strate-
gie. Sie ermdglicht Investoren, ihre Port-
folios auf der Grundlage bereits verfiig-
barer Daten auf kiinftige Marktverschie-
bungen auszurichten. Die Umsetzung
erfolgt mit aktiven und indexierten An-
lagestrategien.

i 4 V.

ZURCHER KANTONALBANK
Nachhaltigkeit ist ein Grundpfeiler im
Leistungsauftrag der Ziircher Kantonal-
bank. Swisscanto Invest als Asset Ma-
nagement Unit spielt bei Nachhaltig-
keitsthemen und Klimaschutz eine ak-
tive Rolle. Das Unternehmen ist davon
iberzeugt, dass Nachhaltigkeits-Aspek-
te und insbesondere Klimarisiken Gber
alle Anlageklassen elementar sind. Aus
den im Jahr 2018 publizierten Daten
des Weltklimarates lasst sich ableiten,
dass zur Erreichung des Pariser Klima-
ziels von 2° C die CO2-Emissionen um
4% pro Jahr sinken missen. Also wird
seit 2020 bei allen aktiven Anlagen ein
entsprechendes Treibhausgas-Reduk-
tionsziel implementiert.

MIRABAUD
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Adamini: Investoren suchen zunehmend
nach realwirtschaftlichen Auswirkungen
und nicht nach gutaussehenden Portfo-
lio-Fussabdriicken. Natiirlich kann man
recht rasch - mit oft sehr begrenztem Ein-
fluss auf etwa den Tracking Error - die «fi-
nanzierten Emissionen» driicken, indem
man einige stark verschmutzende Firmen
verdussert. Aber kommt damit weniger
Treibhausgas aus den Schornsteinen? Wir

Manuel
Adamini
Director,
Responsible
Investment
Strategist, BMO
Global Asset
Management,
Amsterdam.

Dr. Karsten
Giittler

Head ESG
Investment
Specialists bei
UBS Asset
Management,
Zirich.

Jérome
Paganini

.| Head of Sales
| Switzerland,
Mirabaud
Asset Manage-
ment (Suisse)

SA, Genf.

miissen uns vor einem perversen Anreiz
hiten, stark klimaschadigende Unterneh-
men einfach in die privaten Méarkte abzu-
schieben, wo sie der Kontrolle der meisten
nachhaltigen Investoren und den rechtli-
chen Transparenzverordnungen nicht mehr
unterliegen.

Sind SDGs auch gute Leitlinien fiir klima-
orientierte Investments?

Adamini: Bei etwa der Halfte der 169
SDG-Unterziele kdnnen Asset Manager im
Aktien- und Obligationenmarkt tatig wer-
den. Darunter befindet sich auch das SDG
13 mit den Zielen zum Klimawandel sowie
SDG 7 zu erneuerbarer Energie.

Wonach suchen professionelle Investo-
ren derzeit besonders, wenn sie das
Klima in ihren Anlagezielen beriicksich-
tigen?

Paganini: Wir sehen, dass sich dies pha-
senweise entwickelt hat. Zunéchst ging es
um Ausschlisse, Ratings und die Notwen-
digkeit, Kohlenstoffemissionen zu messen.
Mit zunehmender Erfahrung verstehen sie
nun, dass Anséatze, die nur auf Ausschlis-
sen und Ratings beruhen, ihre Grenzen ha-
ben und das Wesentliche verfehlen, nam-
lich den Weg und die Entwicklung der Koh-
lenstoffreduzierung eines Unternehmens.
Hier ist Engagement wichtig, ohne dabei
Ausschliisse und Ratings zu vergessen. In-
vestoren begriissen pragmatische Ansatze,
die zeigen kénnen, in welchem Tempo und
durch welche Massnahmen die Kohlenstoff-
emissionen reduziert werden sollen.
Giittler: Wir stellen fest, dass gerade insti-
tutionelle Investoren sich aus Risiko-Uber-
legungen fiir Klima-Investments entschei-
den. Unsere Beobachtungen decken sich
da mit den Ergebnissen einer Umfrage von
Swiss Sustainable Finance. Danach stehen
das Risikomanagement sowie das Reporting
zum Klimawandel an erster Stelle. Die Koh-
leindustrie ist das am haufigsten genannte
Ausschlusskriterium.

Wie messen Sie Erfolg bei klima-orien-
tierten Anlageprodukten?

Reznik: Sie missen sowohl iberragende
risikobereinigte Renditen erzielen als auch
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Dekarbonisierung erreichen. Wir ermitteln
den Erfolg bei der Dekarbonisierung durch
unseren firmeneigenen Climate Change
Impact Score. Im Hinblick auf die Gesamt-
klimabilanz vergleichen wir die Kohlenstoff-
intensitat, den Kohlenstoff-Fussabdruck
und die Bruttoemissionen der Portfolios
mit Indizes.

Giittler: Global etablierte Standards, um
die reale Auswirkung von Klima-Invest-
ments zu messen, gibt es noch nicht. Die
europaische Regulierung zum Thema Nach-
haltigkeit mit klarem Klimafokus ist aktuell
sicher der am ehesten als Standard einzu-
schatzende Rahmen - Stichworte: PAB und
CTB sowie die Taxonomie. Parallel dazu ha-
ben wir mit unserer Climate Aware Strate-
gie eine ganzheitliche Methodik, die Para-
meter wie Klimagleitpfad, relative Anteile
griner und brauner Anlagen und Energie,
fossile Reserven, CO2-Fussabdruck und
-Intensitat und natirlich auch die finanziel-
le Performance messen und somit eine sehr
gute Grundlage fiir eine Erfolgsmessung
klima-orientierter Anlageprodukte bieten.

Kénnen Sie den Lesern eine oder zwei
Firmen nennen, die vom Gebot zum
Aufhalten der globalen Erderwirmung
profitieren?

Rimle: Kingspan ist Marktfihrer im Be-
reich der Schaumstoffdammung, welche
die beste Warmeleistung aller Dammstof-
fe aufweist. Dammungist eine dusserst kos-
teneffiziente Méglichkeit, den Energiever-
brauch eines Gebiudes zu senken. Ich er-
wéhne auch noch Wuxi Lead Intelligent
Equipment. Das Unternehmen ist auf dem
besten Weg, die Nummer 1unter den Her-
stellern von Lithium-Batterieanlagen welt-
weit zu werden, dank tberlegener Techno-
logie und enger Zusammenarbeit mit Con-
temporary Amperex Technology.
Pellizzari: Am starksten profitieren Anbie-
ter erneuerbarer Energien wie eine Ves-
tas oder Orsted. Aber auch all diejenigen,
die Infrastrukturen fiir die Energiewende
bereitstellen, wie beispielsweise ABB oder
Schneider Electric.

Reznik: Es sind Unternehmen, die den
Schwenk der Weltwirtschaft in Richtung
Dekarbonisierung erkennen und darauf
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proaktiv reagieren. Zu diesen gehéren Ce-
mex, Arcelor Mittal, Enel, Telefonica, Occi-
dental Petroleum und GM, um nur einige
zu nennen.

Giittler: Iberdrola ist einer der gréssten
Elektrizitats-Versorger weltweit und die glo-
bale Nummer Eins in der Produktion von
Windenergie. Und Microsoft unterstitzt
die voranschreitende Digitalisierung durch
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seine Cloud Services - dies mit einer iber
90% héheren Energieeffizienz als traditio-
nelle Rechenzentren. Dariiber hinaus ist das
Unternehmen mit seinen Geschéftsaktivita-
ten bereits seit 2012 CO2-neutral und hat
sogar das Ziel, bis 2030 CO2-negativ zu
sein, also auch in der Vergangenheit geta-
tigte Emissionen zu neutralisieren.
Adamini: Ich wiirde es vorziehen, den
Spielraum nicht einzuschranken. Wie die
IEA kiirzlich wieder sehr deutlich gemacht
hat: in vielen Sektoren wird die Vision des
kohlenstoffarmen Ubergangs immer klarer.
Selbst in schwierigen Bereichen wie etwa
Schifffahrt, Beton und Stahl sehen wir Fort-
schritte. Hier geht es eher um den politi-
schen Willen und um Unternehmen, die sich
trauen, mutige Schritte zu unternehmen.

Lassen Sie zum Schluss die Leser doch
kurz wissen, auf welches Produkt oder
auf welche Produkte sie setzen sollten,
um mit Fokus auf Klima-Investments in
den nachsten 12-18 Monaten befriedi-
gende Renditen zu erzielen?

Adamini: In unserem BMO SDG Engage-
ment Global Equity Fund verfolgen wir ei-
nen sektoriibergreifenden Ansatz. Wir kon-
zentrieren uns auf Management-Program-
me zum Klimarisiko, die Berichterstattung
der Task Force on Climate-related Finan-
cial Disclosures und die Starke der klimabe-
zogenen Kreditvergabe- und Zeichnungs-
richtlinien.

Reznik: Da die Anleger in grosser Zahl
nach klimafreundlichen Unternehmen su-

chen, halten wir Investitionen in die zukiinf-
tigen Vorreiter des Klimawandels fiir sehr
sinnvoll. Die glaubwiirdigen Transforma-
tions-Geschichten stirken die Nachhaltig-
keit von Anlagefonds. Wir wollen dort in-
vestieren, wo die Wirtschaft und die Unter-
nehmen hingehen werden, und nicht dort,
wo sie schon waren. Wir sind der Meinung,
dass griine Anleihen und Sustainability-lin-
ked Bonds - kurz: SBLs - Teil eines jeden
Klimawandel-Portfolios sein werden, aber
wir wollen nicht zwangsweise irgendwel-
che Wertpapiere kaufen. Greenwashing
ist stets auf unserem Radar.

Giittler: Der UBS Climate Aware Active
Equity Fund bietet Zugang zu Aktien von
Unternehmen, die fiir den Ubergang zu
einer CO2-armen Wirtschaft gut positio-
niert und gleichzeitig attraktiv bewertet
sind. Fur institutionelle Investoren gibt
es auch passive, regelbasierte Aquiva-
lente fiir Aktien, Unternehmens- und so-
gar Staatsanleihen.

Rimle: Unser Fidelity Sustainable Climate
Solutions Fund investiert in eine breite Pa-
lette von Dekarbonisierungsthemen und
sucht nach Unternehmen, die tiber Lésun-
gen und Technologien verfiigen, welche
eine schrittweise Reduzierung der Emissio-
nen vorantreiben. Der Schwerpunkt liegt
auf Unternehmen mit strukturellen Wachs-
tumstreibern, die in Branchen mit hohen
Eintrittsbarrieren und einer attraktiven
Wettbewerbsdynamik aufgrund iiberlege-
ner technologischer Vorteile oder Innova-

tionen tatig sind.




