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Eine neue Weltordnung ist im Entstehen
begriffen. Diese machtige Entwicklung wird
zahlreiche positive wie auch negative Uber-
raschungen bereithalten. Die vielen trei-
benden - wirtschaftlichen, politischen, de-
mografischen und wissenschaftlichen -
Krafte wirken nichtlinear und stehen in
Verbindung zueinander. Wir haben es
gleichzeitig mit dem grossten historischen
Thema unserer Zeit zu tun. Die Vergangen-
heit lehrt uns allerdings, dass das Ausmass
derartiger Veranderungen zum Zeitpunkt ih-
res Entstehens oftmals unterschatzt wird.
So glaubte der deutsche Kaiser Wilhelm Il
an die Zukunft des Pferdes und nicht an die
Zukunft des Automobils. Auch heute durfte
die weit verbreitete Uberzeugung von der
Stabilitat des Status quo erneut in die Irre
fuhren. Eines der wichtigsten Themen der
entstehenden Weltordnung ist das Prinzip
der nachhaltigen Entwicklung und des
nachhaltigen Investierens. Es ist an der
Zeit, dass sich die Anleger auf diesen un-
aufhaltsamen Trend ausrichten. Dabei geht
es um eine der besten Anlageentscheidun-
gen des Jahres 2012.

Eine

neue Weltordnung erfordert

nachhaltige Anlagekonzepte

Die Hintergriinde

Fur die neue Weltordnung lassen sich min-
destens funf zentrale Treiber ausmachen: i)
das explosive Bevolkerungswachstum, ii) die
Veranderungen der demografischen Muster
und der offentlichen Gesundheit in den In-
dustrienationen (immer altere Bevolkerung
mit niedrigem Wachstum) und den Schwel-
lenlandern (junge, gesunde Bevolkerung mit
moderaten Wachstum), iii) die beschleunig-
ten technologischen und wissenschaftlichen
Innovationen, iv) die zunehmende Ressour-
cenknappheit bzw. der zunehmende Res-
sourcenabbau und v) eine beispiellose
Konnektivitat. Zwangslaufig werden diese
Entwicklungen nicht Uberall im gleichen
Masse begrisst. Sie konnen Bewunderung
und Angst gleichermassen auslésen — zum
Teil sogar bei ein und demselben Betrach-
ter. Radikale Veranderungen in diesen histo-
rischen Dimensionen vollziehen sich nicht
reibungslos. Knappe Ressourcen, neue Mit-
bewerber, das Streben nach politischem
Einfluss, um nur einige Beispiele zu nennen,
werden zunehmend fur Konfliktstoff sorgen.
Man wird versuchen, Konflikte dieser Art mit
wirtschaftlichen, politischen und leider
manchmal auch mit militarischen Mitteln zu
|I6sen. Allein schon aus diesem Grund geht
die entstehende Weltordnung uns alle an.
Da alle Anlageklassen — Liquiditat, Aktien,
Immobilien und Rohstoffe — betroffen sind,
werden Anleger, die ihre Kaufkraft bewahren
mochten, vor Herausforderungen gestellt.
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Die globale Anlegergemeinschaft neigt dazu,
dieses Thema (zu stark) zu vereinfachen.
Dies zeigen Formulierungen wie «die auf-
strebenden BRIC-Lander» oder «der Aufstieg
des Ostens und der Abstieg des Westens».
Diese Floskeln finden zwar teilweise An-
klang, kénnen aber auch ausserst irrefih-
rend sein. Die Uberzeugung Victor Hugos,
nichts auf der Welt sei machtiger als eine
Idee, deren Zeit gekommen ist, vermittelt
indes eher eine Ahnung dessen, was die
neue Weltordnung zwangslaufig mit sich
bringt. Dadurch wird sich zwar auch das re-
gionale Machtgefiige verandern, was aller-
dings — zumindest aus Anlegersicht — weni-
ger bedeutend ist als einige der aktuellen
entscheidenden thematischen Wendepunkte
mit Blick auf das Geschafts- und Finanzwe-
sen sowie die Ressourcen und Markte auf
globaler Ebene. Nachfolgend werden einige
dieser machtigen Ideen, welche die neue
Weltordnung formen, naher beschrieben.

Ressourcenknappheit forciert Innovationen
... und mehr

Eine historische Analogie ist in diesem Zu-
sammenhang aufschlussreich: Das Stein-
zeitalter ist nicht deshalb zu Ende gegan-
gen, weil der Welt die Steine ausgingen. Es
endete vielmehr vor etwa 9000 Jahren, als
machtigere Technologien, wie z.B. die Ver-
arbeitung von Metall, eine neue Weltord-
nung aufkommen liessen. Auch das Zeitalter
der fossilen Brennstoffe wird nicht enden,



weil es uns an fossilen Brennstoffen man-
gelt. Vielmehr fordern die allgegenwartigen
Engpasse bereits die Entwicklung neuer
Energiequellen, Technologien, Materialen
und Prozesse. Letztlich werden diese Inno-
vationen unsere untragbare Abhangigkeit
von fossiler Energie verringern. Es lasst sich
allerdings nur schwer abschatzen, welche ir-
reparablen Umweltschaden noch verursacht
werden, bevor der wachsende globale Hun-
ger auf Energie, Lebensmittel und Wasser
nachhaltiger gestillt werden kann. Auf dus-
serst radikale Weise entsteht zwischen die-
sen drei zentralen Ressourcen eine gegen-
seitige Abhangigkeit — zumindest aus Oko-
nomischer Sicht. In bisher noch nie da ge-
wesenem Masse hangen die am dichtesten
bevolkerten und wasserarmsten Regionen
heute vom Energieeinsatz flir die Aufberei-
tung von Wasser ab, das wiederum zur Her-
stellung von Lebensmitteln eingesetzt wird.
China errichtet Uber 450 der weltweit gross-
ten Entsalzungsanlagen, die schon bald
grosse Mengen an zumeist durch Kohle-
kraftwerke erzeugtem Strom verbrauchen
werden, um so die sinkenden Grundwasser-
vorrate als Quelle fur den landwirtschaftli-

chen und stadtischen Wasserverbrauch zu
ersetzen. Da dieser Trend unaufhorlich vo-
ranschreitet, wird der Kampf um Energie,
Lebensmittel und Wasser nicht nur For-
schung und Innovation vorantreiben, son-
dern auch die Regierungen zum Eingreifen
veranlassen und weitere Engpasse sowie
Preissteigerungen hervorrufen (vgl. Abb. 1).

Die Anleger sollten sich vor Augen flhren,
dass diese globalen Herausforderungen nur
durch nachhaltige LOésungen gemeistert
werden kénnen. Eine zunehmend von Res-
sourcenknappheit gepragte Welt entwickelt
sich in einer Null-Toleranz-Zone, wie wir sie
auch in der Finanzwelt vorfinden. Die Anle-
ger sollten einen Bogen um Unternehmen
machen, welche die Umweltrisiken bei ihren
Aktivitaten nicht ernst genug nehmen und
bei den entsprechenden Ausgaben sparen.
Besonders belohnt werden hingegen Unter-
nehmen und Anleger, welche die Ressour-
cenknappheit als nachhaltige Geschaftsge-
legenheit nutzen konnen. Vor diesem Hin-
tergrund sollten sich die Anleger auf Preis-
steigerungen bei nahezu allen knappen
Rohstoffen einstellen. Innerhalb von funf

Abb. 1 Was passiert, wenn im Osten genauso viel gegessen wird wie im Westen?
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Jahren durfte sich der Wert eines diversifi-
zierten Korbes mit knappen Rohstoffen fast
zwangslaufig in den meisten Wahrungen auf
nominaler Basis verdoppeln. Kurzfristige
zwischenzeitliche Schwankungen spielen
dabei keine grosse Rolle.

Die Renaissance des geistigen Eigentums
Der frihe Erfolg vieler aufstrebender Volks-
wirtschaften grindete sich auf ein Wirt-
schaftsmodell, bei dem das intellektuelle
Kapital kaum BerUcksichtigung fand. Bei ei-
nem schier unerschopflichen Angebot an bil-
ligen Arbeitskraften kopierten sie Ideen und
Technologien der westlichen Lander und bo-
ten sie gunstiger oder sogar in besserer
Qualitat an. Dieses Modell zahlt sich mitt-
lerweile nicht mehr aus. Erstens steigen die
Arbeitskosten, da die Arbeithehmer besser
ausgebildet und organisiert sind, und zudem
verlangsamt sich der Bevolkerungszuwachs.
Zweitens richten die meisten aufstrebenden
Lander ihre Bemlhungen mittlerweile ver-
starkt auf wissenschaftliche und technologi-
sche Innovationen und nicht mehr primar
auf die Massenproduktion aus. Dies forciert
die Einflhrung besserer Patentgesetzte und
anderer Mittel zum Schutz der auf Innovati-
onen basierenden Ertrage. Diese Renais-
sance der geistigen Eigentumsrechte kdnnte
die Ausbreitung neuer Technologien kurzfris-
tig zwar verlangsamen. Sie schafft aber
auch grossere Anreize fur eine Verschiebung
der wissenschaftlichen und technologischen
Grenzen in den bevolkerungsreichsten
Volkswirtschaften, in denen mittlerweile be-
reits einige der weltweit grossten und bes-
ten Forschungs- und Entwicklungszentren
ansassig sind.

Die Wiedergeburt des geistigen Eigentums
ist ein weiterer Tribut an die Vorstellung,
dass sich die Welt zunehmend in eine Null-
Toleranz-Zone entwickelt. Sie verdeutlicht,
wie die Welt allmahlich Regeln fur die Un-
ternehmensentwicklung Gbernimmt, die eine
nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung for-
dern. Herbert Stein, einer der Berater von
Nixon, hat diese machtige Idee einmal tref-
fend auf den Punkt gebracht: «Things which
cannot go on forever, don’t» — was auf Dau-
er nicht gut gehen kann, funktioniert irgend-
wann nicht mehr. Und das ist in jeglicher
Hinsicht zu begrussen.

Ein neuer Fokus auf politische Governance
Dem Entstehen einer neuen Weltordnung
liegen keine grossen politischen Plane zu-



grunde, sondern vielmehr demografische,
wirtschaftliche, technologische und soziale
Trends. Die ersten entsprechenden Anzei-
chen wurden zunachst ignoriert. Spater, in
den 1990er-Jahren, wurde die Entwicklung
von vielen unterschatzt, und jetzt wird sie
oftmals missverstanden.

Im Laufe der letzten beiden Generationen
sind die «entwickelten Volkswirtschaften»
des Westens von den weltweit grossten
Glaubigern zu den weltweit grossten
Schuldnern abgestiegen. Gleichzeitig vollzog
sich der Aufstieg der friheren «Entwicklungs-
lander» von den grossten Schuldnern zu den
grossten Glaubigern der Welt. Angesichts
dieser bedeutenden Verschiebungen Uber-
rascht es nicht, dass in vielen Landern mitt-
lerweile die Zeit fur neue politische Ideen
gekommen ist. Allerdings hat das westliche
Modell der parlamentarischen Demokratie
viel von seinem Glanz verloren. In den
1990er-Jahren — nach dem Zusammenbruch
des Kommunismus — glaubten viele Histori-
ker, die westliche Demokratie wurde
schlagartig die Oberhand gegenuber jegli-
chem Modell einer zentralisierten politi-
schen Governance gewinnen. Diese Mei-
nung hielt sich etwa zehn Jahre lang. Nach-
dem sich aber die Vereinigten Staaten und
einige ihrer Verbundeten einen langen, teu-
ren und zunehmend unpopularen Kampf ge-
gen den Terror auf die Fahnen geschrieben
hatten, haben viele westliche Politiker die
neue Situation ausgenutzt und die Fiskaldis-
ziplin aufgegeben. Die zunehmende fiskali-
sche und politische Willkir ging einher mit
einem weiteren Anstieg der Verschuldung im

privaten Sektor, vor allem bei den Haushal-
ten und Banken. Heute leiden die Vereinig-
ten Staaten, Europa und Japan unter einer
gefahrlichen Schuldendynamik, zunehmen-
der Arbeitslosigkeit, niedrigem Wachstum
und einer Uberalterung der Bevolkerung. Der
Abbau der im vergangenen Schulden-
Superzyklus angehauften Verbindlichkeiten
wird noch viele Jahre in Anspruch nehmen.

Eine kurzsichtige Politik, die Macht von Inte-
ressensgruppen und eine allgemein geringe-
re Fiskaldisziplin signalisieren eine tiefe Ma-
laise im demokratischen Modell, das nach
dem Niedergang des Kommunismus zu-
nachst noch im hellsten Glanz erstrahlte. In-
zwischen hat es tiefe Kratzer bekommen.
Gleichwohl sind viele der aufstrebenden
Lander auf der Suche nach einem neuen po-
litischen Modell. In einigen Landern kommt
es zu zivilen Aufstanden, in anderen wird le-
diglich mehr personliche und unternehmeri-
sche Freiheit gefordert. Wahrend diese
Staaten mit neuen politischen Modellen ex-
perimentieren, werden sie versuchen, einige
der Schwachen des Westens zu umgehen.
Der in Hongkong verfolgte Ansatz des libera-
len Pluralismus erscheint besonders attrak-
tiv. Die dezentralisierte liberale Demokratie
in der Schweiz mit glaubwurdigen und aus-
gewogenen Haushaltsbeschrankungen sticht
ebenfalls hervor, dirfte aber aufgrund der
geringen Grosse des Landes eher weniger
als Orientierung geeignet sein. Wichtige
Gemeinsamkeiten der beiden Modelle sind
die strenge Achtung der Rechtsstaatlichkeit,
starke und zuverlassige staatliche Instituti-
onen, Schutz der Eigentumsrechte und ein
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liberaler Respekt vor der personlichen und
unternehmerischen Freiheit. Auf verschiede-
nen Wegen haben die beiden Lander einige
der Fallstricke einer von Kurzsichtigkeit ge-
pragten Fiskalpolitik umgangen, in denen
sich viele der westlichen Regierungen ver-
fangen haben.

Derzeit scheint der liberale Pluralismus im
Aufwind. Sein Ruf griindet sich auf beein-
druckende Erfolge. Er ist ein Liebling der —
traditionellen, sozialen und anderen — Medi-
en. Er konnte sich in Asien, Afrika und mog-
licherweise sogar in Russland durchsetzen.
Ein wichtiger Grund ist, dass er vielfach als
geeignetere Grundlage fur eine nachhaltige-
re Regierungspolitik angesehen wird. Gleich-
zeitig werden sich die westlichen Demokra-
tien um eine Wiederherstellung der fiskali-
schen Nachhaltigkeit bemulhen. In einigen
Landern bedarf es moglicherweise einer wei-
teren Finanzkrise, bevor entsprechende An-
strengungen unternommen werden. Andere
kehren moglicherweise zu der Verpflichtung
zu einem ausgeglichenen Haushalt zurlck,
an der sie sich in den 80er- und 90er-Jahren
orientiert hatten. Mit Blick auf die entste-
hende neue Weltordnung ist diese Entwick-
lung als gesund zu bezeichnen. Sie zeigt er-
neut, dass, was auf Dauer nicht gut gehen
kann, irgendwann nicht mehr funktioniert —
«things which cannot go on forever, don’t».

Zunehmende Bedeutung von nachhaltiger
Entwicklung und Investment-Analyse

Die Anleger stellen mir oft die Frage, ob das
jetzige Jahrzehnt China, Indien oder Brasili-
en gehoren wird. Meine Antwort lautet, dass
in diesem Jahrzehnt die Macht von Ideen
grosserer Bedeutung zukommt als der
Macht einzelner Lander. Das Konzept der
nachhaltigen Entwicklung kommt in jeder
Ecke des Globus zum Tragen. Der Auf- oder
Abstieg eines Unternehmens oder Landes
hangt davon ab, ob die Idee der Nachhaltig-
keit von den Mitarbeitern bzw. Einwohnern
verstanden und angenommen wird — sei es
auf politischer, sozialer oder unternehmeri-
scher Ebene.

Um Missverstandnissen vorzubeugen, ist es
hilfreich, das Konzept der Nachhaltigkeit zu
definieren. In seiner einfachsten Form lasst
sich nachhaltiges Verhalten in drei Dimensi-
onen beschreiben — die zuweilen als «Triple
Bottom-Line» bezeichnet werden: i) die wirt-
schaftliche, ii) die soziale und iii) die Um-
weltdimension. Eine schnell wachsende An-



zahl an Unternehmen und Landern steht vor
einem strukturellen Wendepunkt in einer
oder allen drei dieser Dimensionen. Unter-
nehmen oder Lander, die einige dieser tief
greifenden Umwalzungen in ihrem operati-
ven Umfeld erwarten, sind sich im Klaren
darliber, dass sie vorsichtig agieren mus-
sen, um gravierende negative Auswirkungen
zu verhindern. Kein Unternehmen und keine
Regierung ist reich genug, um die Risiken
eines nicht auf Nachhaltigkeit ausgerichte-
ten geschaftlichen oder politischen Modells
zu ignorieren. Abbildung 2 verdeutlicht, wie
viele Unternehmen, Lander und Anteilseig-
ner in die Fertigung eines einzigen Produkts
wie dem Dreamliner von Boeing involviert
sein konnen.

Die logische Konsequenz ist die Entwicklung
eines holistischeren Rahmens flr
nachhaltige Investment-Analyse. Im Hinblick
auf die Performance war dies nie wichtiger.
Durch eine nachhaltige Investment-Analyse
wurden die Anleger zum Beispiel vor gros-
sen Verlusten Uber Engagements bei
Staatsanleihen aus der europaischen Peri-
pherie, bei Investment-Banken oder bei Un-
ternehmen wie BP und Tepco geschutzt, die
durch Ereignisse, die sich extrem schadi-
gend auf das jeweilige operative Umfeld
ausgewirkt haben, Verluste erlitten, die sie
an den Rand des Bankrotts gebracht haben.
Hinter diesen Beispielen verbergen sich tief
greifende Veranderungen im wirtschaftli-
chen, sozialen bzw. okologischen Kontext
unserer Zeit. Es folgt eine Beschreibung der
Wendepunkte, vor denen einige Unterneh-
men und Lander derzeit moglicherweise
stehen.

eine

|. Wirtschaftliche Wendepunkte und die Bedeu-
tung einer nachhaltigen Investment-Analyse

Die Krise in der Eurozone ist nur ein Bei-
spiel, wie ein nicht auf Nachhaltigkeit aus-
gerichtetes politisches oder fiskalisches
Modell im schlimmsten Fall eine systemi-
sche Krise verursachen kann, welche die
soziale Stabilitat und die Rechtsordnung un-
terminiert. Ublicherweise gehen Zahlungs-
ausfallen auf Landerebene wichtige, oftmals
ignorierte Gefahrensignale voraus. Sie sind
fast immer die Folge eines nicht auf Nach-
haltigkeit ausgerichteten  Wirtschaftsmo-
dells. Die entsprechenden Risiken lassen
sich recht objektiv Uber strenge wirtschaftli-
che Nachhaltigkeitsprifungen aufdecken.
Das Problem dabei ist, dass die Wahr-
scheinlichkeit einer systemischen Krise Ub-

licherweise als nur sehr gering erscheint —
bis sie die Markte plotzlich mit aller Macht
trifft. Da allerdings viel schwieriger vorher-
zusehen ist, wann eine nicht auf Nachhal-
tigkeit ausgerichtete Wirtschaft zusammen-
bricht, sollten vorsichtige bzw. nachhaltige
Anleger gar nicht erst auf derartige Chancen
setzen.

Ein weiteres Beispiel fur einen wirtschaftli-
chen Wendepunkt bezieht sich auf die Fi-
nanzdienstleistungsbranche. Im Jahr 2007
gab es weltweit etwa zwei Dutzend Unter-
nehmen mit AAA-Rating. Gleichzeitig hatte
die Finanzbranche mehr als 10.000 Zweck-
gesellschaften (Special-Purpose Vehicles,
SPV) ohne physische Vermoégenswerte ein-
gerichtet. Die meisten davon gingen wah-
rend der folgenden Lehman-Krise in Flam-
men auf. lhr Zusammenbruch drohte das
gesamte Finanzsystem in den Ruin zu stur-
zen, und die in der Folge geschnurten Ret-

tungspakete der Regierungen liessen die
staatlichen Haushaltsdefizite auf ein Aus-
mass ansteigen, das derzeit vielen westli-
chen Landern Schwierigkeiten bereitet. Auch
diese Krise hat ihre Wurzeln in einer nicht
dauerhaft tragbaren Vergrosserung der
Bankbilanzen Uber mehrere Jahre hinweg,
die zu allen moglichen Konflikten wegen
verantwortungslosem «Moral Hazard» ge-
fuhrt hat (vorsichtigen Anlegern fallt mog-
licherweise auf, dass die Bank Sarasin bei
ihren nachhaltigen Fixed-Income-Portfolios
genau aus diesem Grund auf Investment-
Banking-Engagements verzichtet hatte).

Fazit: Kein Staat und kein Unternehmen
kann dauerhaft Uber seine wirtschaftlichen
Verhaltnisse leben. Die Anleger zahlen im-
mer wieder hohe Preise daflir, dass sie dies
ignorieren. Wir leben in wirtschaftlich gefahr-
lichen Zeiten. Die finanziellen Schockdamp-
fer haben sich in wichtigen Bereichen unse-

Abb. 2 Ausgewahlte System-Lieferanten fiir den Boeing 787 Dreamliner
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rer Wirtschaft und in unserem Finanzsystem
abgeschwacht. Heutzutage konnen bereits
kleine Vorfalle weite Kreise ziehen. Eine
nachhaltige Investment-Analyse war selten
wichtiger als jetzt.

Il. Soziale Wendepunkte und die Bedeutung
einer nachhaltigen Investment-Analyse

Das Internet und die sozialen Medien haben
die Welt in ein Dorf verwandelt und die Ge-
sellschaften starker als je zuvor miteinander
verbunden. Kaum jemand hatte erwartet,
dass der Tod eine tunesischen Markthand-
lers zu dem fuhren wirde, was mittlerweile
der Arabische Fruhling genannt wird. Er-
wahnt werden muss, dass die meisten in-
ternationalen Anleger mit Engagements in
Landern, in denen die zivilen Unruhen zum
Erfolg gefuhrt haben, grosse Teile ihrer ur-
springlichen Investments verloren haben.
Tunesien, Agypten, Libyen und bald auch Sy-
rien belegen, warum Anlagen in Gesellschaf-
ten mit nicht tragfahigen politischen Model-
len Risiken bergen, die von der vordergrin-
digen Cash-Flow-Analyse nicht erfasst wer-
den.

Auf der anderen Seite gibt es auch grossar-
tige positive Beispiele, bei denen der sozia-
le Kontext sogar kleine Seed-Investitionen
zu grossen Erfolgen fuhren kann. Erfolgrei-
che Microfinance- oder Impact-Investoren
wie z.B. die Grameen Bank haben nachhal-
tige wirtschaftliche Werte geschaffen, indem
sie in Unternehmen angelegt und dabei die

soziale Dynamik ihrer Aktivitaten aktiv ver-
folgt haben. Aber auch grosse multinationa-
le Konzerne wie z.B. Nestlé, Apple oder
Starbucks sind sich der sozialen Dynamik
ihrer Investitionen mittlerweile in hohem
Masse bewusst. Die explizite Berucksichti-
gung der sozialen Dynamik lasst sich auch
einfach als guter traditioneller Geschafts-
sinn bezeichnen, worum es sich auch tat-
sachlich handelt.
Gewissen ist keinesfalls ein neuer Gedanke.
Viele Unternehmensgrinder pflegten dies,
bevor sie ihre Firmen an die Borsen brach-
ten und neue Manager das Erreichen der
Quartalsziele Uber alles stellten. In den
boomenden 1990er-Jahren und im vergan-
genen Jahrzehnt geriet es jedoch zuneh-
mend in Vergessenheit. Auch hier wieder ein
traditioneller Wert, dessen Zeit — wieder —
gekommen ist. Die Gesellschaft ist mittler-
weile zu gross und zu stark verbunden, so-
dass es sich kein Land und kein Unterneh-
men leisten kann, die sozialen Auswirkun-
gen seiner Handlungsweisen ausser Acht zu
lassen. Daher ist eine nachhaltige Invest-
ment-Analyse wichtiger denn je, egal ob sie
als positiver oder negativer Filter zur Anwen-
dung kommt.

Investieren mit sozialem

Ill. Umweltbezogene Wendepunkte und die Be-
deutung einer nachhaltigen Investment-Analyse

Dieser Aspekt ist wohl die auf breitester
Basis anerkannte Starke der nachhaltigen
Investment-Analyse, wird aber auch oftmals
falschlicherweise als das wichtigste Merk-
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mal angesehen. Dies ist ein Irrtum. Die drei
Dimensionen der nachhaltigen Investment-
Analyse sind grundsatzlich gleich wichtig —
gelegentlich sind sie aber fur verschiedene
Unternehmen von unterschiedlicher Rele-
vanz.

Denken wir nur an die Bedeutung von Um-
weltrisiken flir Unternehmen BP,
Transocean oder Tepco, oder aber flr tro-
ckene, dicht bevélkerte und schnell wach-
sende Lander wie China. Sicherlich muss in
diesen Fallen ein besonderes Augenmerk
auf die Vermeidung von Umweltschaden ge-
legt werden, auch wenn dies vielfach mit fi-
nanziellen Kosten verbunden ist. Leider gibt
es oftmals nichts als Lippenbekenntnisse.
Im Grunde war es nur eine Frage der Zeit,
bis Ereignisse wie Tepcos Fukushima oder
der Unfall von BP im Golf von Mexiko pas-
Beide Unternehmen haben lange
Zeit die Unfallpravention vernachlassigt und
mehr in den Stil als in die Substanz ihrer
nachhaltigen Umweltpolitik investiert. Es war
bekannt, dass ihre Kontrollen zur Unfallpra-
vention zu luckenhaft greifen. Eine strenge
Analyse der Umweltvertraglichkeit, wobei in
diesen riskanten Segmenten ausschliess-
lich Unternehmen fiir eine Anlage infrage
kommen, welche die entsprechenden Krite-
rien am besten erfillen, hatte — und hat -
die Anleger fur diese Risiken sensibilisiert.

wie

sieren.



Langfristige Konsequenzen fur Anleger

Eine neue Weltordnung stellt alte Anlage-
konzepte und viele Lebensarten infrage. Und
Veranderungen sind nur selten beliebt. Sie
sind jedoch die grosste Quelle der mensch-
lichen HKreativitat. Die vielen Themen, die
diesem Megatrend zugrunde liegen, schaf-
fen Risiken und auch enorme Chancen fur
Anleger. Es gibt Mikrothemen in nahezu al-
len Branchen, die sich aus Veranderungen
der Produktionsprozesse, der Kundenmuster
oder des Wettbewerbs ergeben. Ausserdem
gibt es Megathemen, wie die unumgangliche
Verbreiterung der Anlageanalyse in Richtung
eines holistischen Rahmens fir nachhalti-
ges Investment Research. In den vergange-
nen 50 Jahren haben die Anleger Borsen
notierte Unternehmen gezwungen, ihre Pro-
duktivitat und ihre Kapitalertrage zu verbes-
sern. Die Folge war ein beispielloser Ge-
winnanstieg auf globaler Ebene (vgl. Abb. 3).
Dies hat unter anderem in den letzten 20
Jahren den grossten jemals verzeichneten
globalen Konjunkturboom ausgeldst. Die Ak-
tienkurse haben jedoch im vergangenen
Jahrzehnt stagniert. Die Gewinnsteigerungen
verdecken einen steilen Ruckgang der Be-
wertungskennzahlen, wie den Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse, die sich von durchschnittlich

25x im Jahr 2000 auf derzeit 10x verringert
haben. Auf den ersten Blick erscheint dies
unlogisch, denn aus mathematischer Sicht
mussten sinkende Zinsen und Anleiherendi-
ten eigentlich zu héheren und nicht zu tiefe-
ren Kurs-Gewinn-Verhaltnissen flhren. Die
Erklarung fir diesen Ruckgang liegt in dem
Entstehen einer neuen Weltordnung, welche
die Anleger zu einer deutlich kritischeren Be-
trachtung von Unternehmen zwingt, die sich
nicht auf Nachhaltigkeit ausrichten. Zum ei-
nen reduzieren eine grossere Bevolkerung,
integriertere Finanzmarkte, eine grossere
Abhangigkeit von begrenzten Ressourcen
und hohere Konnektivitat die globale Risi-
kotoleranz auf verschiedenen Wegen. Dies
schlagt sich unmittelbar in niedrigeren Be-
wertungen nieder. Zum anderen hat es den
Anschein, als erginge es Unternehmen mit
einem holistischeren nachhaltigeren Ma-
nagement-Stil besser. In den letzten zehn
Jahren hat sich der Wert eines globalen,
nachhaltigen Aktienportfolios verdoppelt,
wohingegen der MSCI World Index im glei-
chen Zeitraum stagniert hat. Unternehmen
mit nachhaltigen Geschaftsmodellen sind
Ublicherweise hoher bewertet und sehen
sich somit niedrigeren Kapitalkosten ausge-

Abb. 3 Unternehmensgewinne wachsen seit 1969 kontinuierlich starker als das BIP
US-Unternehmensgewinne, absolut und als prozentualer Anteil am US-BIP
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setzt als Unternehmen, die diese hohen
Standards nicht erflllen.

Eine weitere Schlussfolgerung lasst sich im
Hinblick auf die allgemeinen Wirtschafts-
und Anlageperspektiven ziehen. Der Um-
stand, dass sich schlechte Nachrichten
besser verkaufen, hat méglicherweise einige
sich selbst erfullende Prophezeiungen nach
sich gezogen, welche die globalen Finanz-
markte in der jingsten Vergangenheit heim-
gesucht haben. Der derzeitige Pessimismus
bezlglich des Zustands der Weltwirtschaft
scheint allerdings deutlich Ubertrieben und
fehl am Platz zu sein. Sicherlich ist nicht al-
les ideal, aber wir sollten ein viel grosseres
Vertrauen in die Anpassungsfahigkeit der
immer zahlreicher werdenden freien und
aufstrebenden Volkswirtschaften entwickeln.

Die neue Weltordnung kann einige der
schwerwiegendsten und am wenigsten
nachhaltigen Fehlentwicklungen der globalen
Volkswirtschaften wirkungsvoll Kkorrigieren.
Korrektive Krafte dieser Art brauchen Zeit,
um wirksam zu werden, und sind sicherlich
auch nicht vor Ruckschlagen gefeit. Sie
grinden sich aber auf die Bestrebungen vie-
ler und werden durch Technologien beglins-
tigt, die immer mehr Menschen zur Verfu-
gung stehen. Den Rahmen bilden ver-
gleichsweise liberale und pluralistische Sys-
teme, und offensichtlich halten die Grenzen
des natlrlichen Wachstums und der Res-
sourcen Herausforderungen bereit. Selbst
die heutigen beangstigenden Ressour-
cenengpasse werden neue Denkweisen,
neue Technologien, Prozesse und Materia-
lien hervorbringen. Welche Innovationen
auch immer in den Startléchern stehen, sie
werden Uber unser Vorstellungsvermogen
hinausgehen. Dieses Prinzip der nicht-
linearen Veranderungen ist moglicherweise
einer der am wenigsten verstandenen und
Uberraschendsten Treiber von Wandel, Risi-
ken und Chancen. Es liegt in unserer Ver-
antwortung, das Beste daraus zu machen.

Kontakt

Burkhard Varnholt

Chief Investment Officer

Telefon: +41 (0)44 213 97 38
E-Mail: burkhard.varnholt@sarasin.ch
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Sie in die Zukunft.
1 In ihr werden Sie
C b CI1.

Zukunft ist der Ort, wo Sie sehr wahrscheinlich den Rest lhres
Lebens verbringen werden. Wie gut, das konnen Sie bestimmen.
In nachhaltige Technologien investieren konnen Sie schon
heute und mit niemand Berufenerem als mit der Bank Sarasin,
die nachhaltiges Investieren bereits seit 20 Jahren vorantreibt.
www.sarasin.com
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