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Institutionelle Anlagen und

Nachhaltigkeit

Viele betrachten es als offene Frage, ob
das Thema Nachhaltigkeit in der Kapital-
anlage angekommen ist. Fir mich ist die
Frage schon langst beantwortet. Zur
Nachhaltigkeit gibt es keine Alternative.

Nachhaltige Investitionskriterien wer-
den bisweilen auf 6kologisch-soziale
Aspekte reduziert. Dies greift zu kurz.
Aus der Perspektive des Investors hat
in der Regel nichts Bestand, was nicht
auch finanziell erfolgreich wéare — das
Einhalten von Nachhaltigkeitskriterien
ist in der kurzen Sicht mit Kosten ver-
bunden und schmaélert die Rendite.
Aber die Langfristigkeit des Horizonts
ist entscheidend und deckt sich mit der
Sichtweise institutioneller Investoren.
Nachhaltigkeit bedeutet Sensibilitat
gegenuber Risiken, wirkt daher risiko-
mindernd und durfte sich langfristig
auszahlen.

Nachhaltigkeit hat fur institutionelle
Investoren aber noch eine zuséatzliche
Bedeutung, und zwar erreichbare Ziele
und das zu versprechen, was auch rea-
listisch eingehalten werden kann. In
diesem noch recht jungen Jahrhundert
hat es in Deutschland nicht nur zwei
Hochwasserkatastrophen gegeben,
sondern auch schwerwiegende Krisen,
die den Kapitalmarkten und ihren An-
legern stark zugesetzt haben. In der Dot-
com-Krise wurden viele Anleger mit
Aktien auf dem falschen FuB erwischt,
in der Finanzkrise mussten sie den
Ausfall einer globalen Investmentbank
verkraften und in der Euro-/Verschul-
dungskrise lernen, dass auch Staaten

aus dem gleichen Wahrungsraum aus-
fallen kénnen. Kein Wunder, dass der-
mafen dreifach gebrannte Anleger un-
ter Nachhaltigkeit vor allem verstehen,
stabile positive Ertrédge zu verdienen.

Der Asset Manager muss seinem Man-
danten ein realistisches Bild vermitteln,
was er den Kapitalmarkten mit viel An-
strengung, FleiB und Know-how abtrot-
zen kann. Dem Mandanten muss klar
sein: Will er mehr, geht das nur mit mehr
Risiko. Andernfalls zwingt er seinen
Asset Manager ins Risiko und wird da-
flr im ungunstigen Fall teuer bezahlen.
Nachhaltigkeit bedeutet also auch hier,
das rechte MaB zu finden.

,,Zur Nachhaltigkeit gibt
es keine Alternative.

In der Niedrigzinsphase hat dieser As-
pekt der Nachhaltigkeit an Bedeutung
gewonnen. Viele Geschéaftsmodelle
funktionieren heute nur deshalb, weil
Notenbanken die Zinsen kinstlich nied-
rig halten. Das billige Geld wirkt wie Do-
ping. Kommt die Zinswende und das
Doping verschwindet aus dem Markt,
werden sich viele Geschaftsmodelle als
nicht nachhaltig erweisen. Wir missen
deswegen heute mehr denn je aufpas-
sen, dass wir nicht die falschen Risiken
eingehen. Denn wer bei niedrigen Zin-
sen danebenliegt, der hat kaum mehr
eine Chance, verloren gegangenen Bo-
den wieder gut zu machen. Hochste
Wachsamkeit gegenutber dem Risiko
ist gefordert.
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Auf der anderen Seite ist ohne Risiko
auch keine Rendite zu holen. Denn wer
vermeintlich kein Risiko eingeht, riskiert
viel. Auch realistische Renditeziele wer-
den dann verfehlt. Deswegen fuhrt kein
Weg daran vorbei, hoher rentierliche
Anlagen auch zu beruUcksichtigen.
Nachhaltige Mehrrenditen finden wir,
wenn wir z. B. auf Liquiditat verzichten.
Gerade als langfristiger Anleger ist uns
dieser Liquiditatsverzicht selektiv und
wohldosiert moglich. Hier gehen wir
bewusst in kleinen Schritten voran,
ohne den Pfad akzeptablen und trag-
fahigen Anlageverhaltens zu verlassen.
Nachhaltigkeit hei3t Zukunftsorientie-
rung. Dazu gehdrt, Risiken strikt zu ver-
meiden, die wir in Art und Umfang nicht
hinreichend gut einschatzen kénnen,
oder die UbergroB3 sind, sodass wir sie
uns nicht leisten kénnen oder wollen.
Dazu gehéren auch die Vermeidung
der Umweltverschmutzung, die Beach-
tung von sozialen Standards oder die
Einhaltung von Verhaltensregeln in der
Unternehmensfuhrung. Naturlich sind
Okologisch-soziale Investitionskriterien
wichtig und sollten berucksichtigt
werden.

Der Grat der Nachhaltigkeit wird immer
schmaler. Auf der einen Seite droht das
Risiko, auf der anderen Seite nicht aus-
kdmmliche Renditen. Wir stellen uns
den Herausforderungen und suchen
Ldésungen, um die Ziele unserer Kun-
den und Mandanten zu erreichen —
nachhaltige Lésungen, denn wir ver-
sprechen nur, was wir auch glauben
halten zu kénnen. 4
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