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INTERVIEW MIT URS VON ARX, OKONOM AN DER ETH ZURICH

»Echtes Bediirfnis nach nachhaltigen Fonds*

Experte bemangelt fehlende Datenlage und fehlende wissenschaftliche Untermauerung

Borsen-Zeitung, 5.5.2009
Anbieter von Nachhaltigkeits-
fonds argumentieren gern, dass
sich 6kologisch und sozial verant-
wortungsbewusstes Anlegen finan-
ziell lohnt. Der Schweizer Oko-
nom Urs von Arx befasst sich mit
dieser Fragestellung und kritisiert
die methodischen Unzulinglich-
keiten in Studien der Nachhaltig-
keitsindustrie.

Herr von Arx, behaupten Fondsan-
bieter zu Recht, es gebe einen po-
sitiven Zusammenhang zwischen
nachhaltigen Anlagen und der fi-
nanziellen Rendite?
Viele Analysen, die das zu beweisen
versuchen, sind methodisch unzu-
langlich. Wenn etwa ein Anbieter ei-
nen Aktienindex mit nachhaltig agie-
renden Unternehmen erstellt und
dessen Entwicklung mit jener eines
Basisindex vergleicht, lassen sich da-
raus keine Aussagen iiber einen Zu-
sammenhang zwischen Nachhaltig-
keit und finanzieller Performance ab-
leiten. Weist der Nachhaltigkeitsin-
dex eine bessere Performance auf,
stellt sich die Frage, ob das wirklich
auf den Faktor Nachhaltigkeit oder
eher auf andere Faktoren zuriickzu-
fiihren ist.

Welche Faktoren sollten denn be-

riicksichtigt werden?
Empirisch konnen vier Risikofakto-
ren die Kursentwicklungen der ver-
schiedenen Aktien am besten erkla-
ren. Neben der grundsatzlichen Ent-
wicklung des jeweiligen Aktienmark-
tes sind das die Grof3e eines Unter-
nehmens, die Frage, ob es sich um ei-
nen Wachstums- oder Substanzwert
handelt, und der Momentum-Fak-
tor, nach dem die Gewinneraktien
der letzten zwolf Monate in der Re-
gel auch in den folgenden Monaten
besser abschneiden. Oft verfolgen
Nachhaltigkeitsfonds, weil sie kleine
und innovative Firmen {ibergewich-
ten, indirekt eine Small-Cap-Strate-
gie. Kleinere Firmen entwickeln sich
langfristig im Schnitt aber grundsétz-
lich besser als die grof3en.

Sie haben in einer lhrer Studien

versucht, diese Faktoren herauszu-

rechnen, mit welchem Resultat?
Wir haben fiir den Zeitraum von
2003 bis 2006 fiir insgesamt 456 eu-

ropdische und US-Firmen unter-
sucht, wie die von der Bank Sarasin
gemessenen  Nachhaltigkeitskrite-
rien die durchschnittlichen Aktien-
renditen beeinflussen. Wichtig dabei
ist, dass es 2000/2001 einen Struk-
turbruch gab. Ab dem Zeitpunkt ha-
ben Substanzwerte wieder besser als
Wachstumstitel abgeschnitten. Die
von Sarasin als nachhaltig eingestuf-
ten Werte sind aber tendenziell
wachstumsorientiert. Erst nachdem
wir dies beriicksichtigt haben, konn-
ten wir nachweisen, dass es in dem
von uns betrachteten Fall zwischen
Nachhaltigkeit und Finanzrendite ei-
nen leichten, statistisch aber robus-
ten positiven Effekt gibt.

Da stellt sich die Frage, ob es
nicht noch andere Risikofaktoren
als die von lhnen erwdhnten gibt,
die die Performance beeinflussen,
aber von der Wissenschaft noch
nicht erkannt sind.
In einem derzeit laufenden, vom
Schweizerischen Nationalfonds un-
terstiitzten Forschungsprojekt analy-
sieren wir erst kiirzlich entdeckte
Faktoren, die eine bessere theoreti-
sche Fundierung aufweisen. In den
USA hat sich gezeigt, dass sich mit
diesen Faktoren die Aktienrenditen
besser erklédren lassen. Wir analysie-
ren nun, ob das auch fiir den europai-
schen Aktienmarkt zutrifft. Zum Bei-
spiel priifen wir, ob die Liquiditat
der Aktien die Kursentwicklungen
noch besser erkldren kann als der
reine GroRenfaktor.

Lasst sich aus wissenschaftlicher
Sicht nun ein Urteil dariiber tref-
fen, ob nachhaltiges Handeln tat-
sachlich profitabel ist?
Die bisherige empirische Forschung
hat gezeigt, dass es nur einen gerin-
gen Zusammenhang zwischen Nach-
haltigkeit und Finanzperformance
gibt. Falls man {iberhaupt einen fest-
gestellt hat, dann war er in der Re-
gel leicht positiv. Nur sehr, sehr we-
nige Studien haben fiir die von ih-
nen untersuchten Fille einen negati-
ven Zusammenhang nachgewiesen.
Sehr haufig sind die Studienresul-
tate aber statistisch nicht signifi-
kant.

Dann macht es fiir einen rendite-
orientierten Anleger aber wenig

Sinn, Produkte der Nachhaltig-

keitsindustrie zu erwerben?
Wenn es keinen klaren Zusammen-
hang gibt, stellt sich natiirlich die
Frage, weshalb der Anleger fiir die
aktive Verwaltung eines Nachhaltig-
keitsfonds extra Gebithren zahlen
sollte. Und es hat noch einen kriti-
schen Punkt in der Nachhaltigkeits-
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kae — Der Schweizer Urs von Arx
(53) arbeitet als Okonom am De-
partment of Management, Tech-
nology and Economics an der Fid-
genossischen Technischen Hoch-
schule, ETH Ziirich, sowie am
Center for Corporate Responsibi-
lity and Sustainability der Univer-
sitdt Zirich. Er ist mit dem Deut-
schen Andreas Ziegler in der Stu-
die ,The Effect of Corporate So-
cial Responsibility on Stock Per-
formance: New Evidence for the
USA and Europe“ der Frage nach-
gegangen, ob unternehmerisch
nachhaltiges Handeln tatséchlich
profitabel ist und sich positiv auf
die Aktienkurse auswirkt, wie das
die Anbieter von Nachhaltigkeits-
fonds gern behaupten. Von Arx
kann auf Erfahrungen aus der Pra-
xis verweisen: Fir die Ziircher
Kantonalbank, die niederlandi-
sche ABN Amro und die Genfer
Privatbank Pictet hatte er Aktien-
und Obligationenfonds gema-
nagt. (Borsen-Zeitung, 5.5.2009)

diskussion. Bisher gibt es meines
Wissens kein theoretisches Modell,
das schliissig aufzeigen kann, wes-
halb eine stdrkere Gewichtung von
sozialen und 6kologischen Faktoren
im Anlageprozess die Finanzrendite
iiber die néchsten Jahre verbessern
sollte. Die theoretische Fundierung
empirischer Analysen ist schwach.

Ist es nicht auch so, dass nach
Nachhaltigkeitskriterien zusam-
mengestellte Aktienfonds oft
ziemlich die gleichen Titel enthal-
ten wie ganz normale Fonds?
Ich nehme an, dass viele Nachhaltig-
keitsfonds und -indizes auch mit ei-
nem Auge zum Beispiel auf die
Marktkapitalisierung oder andere fi-
nanzékonomische Gréfen zusam-
mengestellt werden, um das Abwei-
chungsrisiko zu géngigen Indizes in
Grenzen zu halten. Kollegen vom De-
partement Umweltwissenschaften
an der ETH Ziirich haben {ibrigens
die okologische Performance von
Nachhaltigkeitsfonds und von &hn-
lich gelagerten herkommlichen
Fonds analysiert, also sie hinsicht-
lich des Umweltnutzens verglichen.
Sie kamen zum Schluss, dass der Un-
terschied relativ gering ist.

Vieles in der Nachhaltigkeitsin-
dustrie mutet handgestrickt an.
Es wird auch eine Unzahl unter-
schiedlicher Indikatoren zur Nach-
haltigkeitsbewertung eingesetzt.
Ist eine Standardisierung der Kri-
terien und Methoden nicht er-
reichbar?
Die Industrie ist eben noch jung.
Wenn sie reifer wird, wird es wie in
anderen Industrien irgendwann ver-
mehrt zu Standardisierungen kom-
men. Es ist aber eine legitime Forde-
rung, dass sich die Anbieter von
Nachhaltigkeitsprodukten rascher ei-
nigen und die Standardisierungsbe-
mithungen beschleunigen sollten.
Solange das nicht geschieht, ist der
Vorwurf kaum zu entkréften, dass
Nachhaltigkeitsprodukte vor allem
ein zusatzliches Marketinginstru-
ment fiir die Finanzbranche sind. Da-
bei muss aber angefithrt werden,
dass bei vielen privaten wie institu-
tionellen Investoren ein echtes Be-
diirfnis nach nachhaltigen Fonds be-
steht.

Das Interview flihrte Andreas Kalin.

Nebenwerte-Indizes heben ab
TecDax erreicht hochsten Stand seit Mitte Oktober 2008 — Solarwerte stark gefragt

Borsen-Zeitung, 5.5.2009
ck Frankfurt — Zunehmende Hoffnun-
gen auf eine Stabilisierung der Kon-
junktur und der immer stiarker wer-
dende Performance-Druck haben
zum Wochenauftakt bei den Neben-
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werte-Indizes zu einem Hohenflug
gefiihrt. So stieg der TecDax bis auf
617, was dem hochsten Stand seit
Mitte Oktober 2008 entspricht. Zum
Schluss lag der Index mit einem Ge-
winn von 4,5% bei 616 Punkten.
Der MDax, der den hochsten Stand
seit dem 7. Januar erreichte, ge-
wann 3,6% auf 5767, der SDax
legte um 2,5% auf 2752 zu.

Der Sprung des TecDax war insbe-
sondere den Solarenergie-Werten zu
verdanken. So befestigten sich Phoe-
nix Solar um 17,4%, Q-Cells um

10,9% sowie Roth&Rau um
10,6%. Zweitstarkste TecDax-Kom-
ponente waren Infineon, die sich
um 13,7 % verteuerten. Die franzosi-
sche Natixis hat das Kursziel fiir den
weiter mit ,Reduce“ eingestuften
Wert von 1,20 auf 1,70 Euro erhoht.
Ferner hat Credit Suisse das Kursziel
von 0,50 auf 1,70 Euro angehoben.
Die Einstufung lautet weiterhin auf
,Neutral“.

Aufderhalb des TecDax legte au-
Berdem die Aktie des Windpark-Pro-
jektierers Plambeck Neue Energien
stark zu. Die Aktie reagierte auf den
Quartalsbericht der Gesellschaft mit
einem Anstieg um 14,1 %. Das Unter-
nehmen wies fiir das erste Quartal
ein gegeniiber dem gleichen Vorjah-
reszeitraum von 1,2 Mill. auf 7,2
Mill. Euro gesteigertes Ergebnis vor
Zinsen und Steuern aus.

Im MDax waren HeidelbergCe-
ment mit einem Gewinn von 15,2%
Spitzenreiter. Der Bundesverband
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der deutschen Zementindustrie er-
klarte, dass er in diesem Jahr im
glinstigsten Fall mit einem Riick-
gang des inldndischen Zementver-
brauchs um 5% rechnet. Die Hilfs-
programme der Bundesregierung
seien geeignet, die Folgen der Krise
fir die Baubranche abzumildern.
Ferner erklarte Andreas Kern, Vor-
standsmitglied der HeidelbergCe-
ment, dass das Unternehmen nicht
auf Notverkdufe zur Schuldentil-
gung angewiesen sei.

Zweitstérkste MDax-Komponente
waren Hugo Boss mit einem Anstieg
um 12,5% auf 17,10 Euro. Exane
BNP Paribas hat das Kursziel fiir den
weiter mit ,Neutral“ eingestuften Ti-
tel von 11,80 auf 16,50 Euro angeho-
ben. Equinet stufte den Wert von
,Sell“ auf ,Hold“ hoch.

Auch im SDax legten einige Werte
sehr stark zu. Spitzenreiter waren
SKW Stahl mit einem Gewinn von
18,5% sowie C.A.T. Oil mit einem

Die Plambeck Neue Energien-Aktie
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Plus von 11,5 %. Aulderhalb der Indi-
zes legten Einhell voriibergehend
sehr stark zu. Der Wert stieg bis auf
19,30, ehe er mit einem Plus von nur
noch 2% bei 17,75 Euro schloss. Das
Unternehmen gab bekannt, dass
sein Erlos im ersten Quartal nach vor-
laufigen Daten bei 91 Mill. nach im
Vorjahr 97,6 Mill. Euro lag.

» Bericht zu Plambeck Seite 12

Dax MDax TecDax Stoxx 50

Titel Kurs in% Titel Kurs in% Titel Kurs in% Titel Kurs in %
ThyssenKrupp 17,59 8,3 Heidelb.Cement 36,75 15,2 Phoenix Solar 40,10 17,4 ArcelorMittal 20,26 12,6
Hannover Riick 26,61 8,3 Hugo-Boss-Vz. 17,10 12,5 Infineon 2,29 13,7 ABB 17,60 7,5
MAN 50,29 7,0 Leoni 12,61 12,5 OQ-Cells 18,00 10,9 Axa 13,42 53
Salzgitter 57,63 6,8 Praktiker Bau 6,15 11,8 Roth&Rau 20,00 10,6 RBS 0,31 53
K+S 48,26 6,0 Klockner 10,91 9,4 Centrotherm 32,41 10,4 Philips 14,48 52
Dax 4902,45 2,8 Gildemeister 8,08 8,6 TecDax 616,05 4,5 Stoxx50 2054,46 1,4
Merck 67,56 -0,6 MDax 5767,45 3,6 BB Biotech 4400 -0,2 GlaxoSmithKline 10,37 -1,7
Miinchener Riick 103,71 -0,9 Rational 77,00 -0,1 Medigene 4,49 -0,7 Brit. Amer. Tobacco 16,05 -2,0
AW 235,00 -1,8 Vossloh 77,65 -0,5 Wirecard 6,20 -1,6  Ericsson 69,50 -2,1
Fres. Med. Care 28,97 -2,6 Hypo Real Estate 1,39 -0,7 Rofin Sinar 15,88 -3,4 AstraZeneca 23,25 -2,5
Dt. Telekom 8,44 -7,7 IVG 6,42 -1,8 SMA Solar 4566 -3,7 Dt. Telekom 8,44 -7,7
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Gewinner und Verlierer gegeniiber dem Euro

Veranderungen in der Woche zum 4. Mai 2009 in Prozent

Stidafrikanischer Rand G 3,37

Stidkoreanischer Won ~ IEEEEEESSSSS——————— 3,15
Mexikanischer Peso I— 3,03
Brasilianischer Real Ie—— 1,77

Australischer Dollar
Kanadischer Dollar
Norwegische Krone

Schwedische Krone s 0,61
Danische Krone 1 0,00
Britisches Pfund 1 -0,11
Taiwanesischer Dollar @ -0,17
Schweizer Franken u -0,17

Neuseeldndischer Dollar Il - 0,46
Singapur-Dollar I
US-Dollar

Japanischer Yen
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I 1,74
— 1,27
1,12

-0,86
I - 2,29

-4,95
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EZB-Zinsentscheid
riickt ins Blickfeld

Von Martin Hampel, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 5.5.2009

Die Aufmerksamkeit der Anleger fo-
kussiert sich in dieser Woche beson-
ders auf den Donnerstag. An Daten
und Informationen iiber die kon-
junkturelle Lage wird es dann nicht
mangeln: Die Européische Zentral-
bank entscheidet iiber den Leitzins
und etwaige quantitative Lockerun-
gen, die Bank of England tut das
ebenfalls, und Deutschland verof-
fentlicht Daten zu den Auftragsein-
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Devisenwoche

gangen. Und als reiche das alles
nicht, kommen nun noch die Ergeb-
nisse des Banken-Stresstests aus
den USA hinzu. Die waren eigent-
lich fiir den gestrigen Montag zur
Veroffentlichung vorgesehen, aber
offenbar kam es bei der Auswer-
tung zu Verzogerungen. Ohne
Frage werden in den Tagen bis Don-
nerstag immer wieder kleinere In-
formationshappen und Spekulatio-
nen den Markt in Atem halten. So
machten am Montag Geriichte die
Runde, dass bei 14 der 19 gepriif-
ten US-Institute die Kapitaldecke
nicht ausreichend sein konnte.

Ungemach fiir den Euro

Sollte der Test {iiberraschend
schwache Ergebnisse hervorbrin-
gen, droht nicht nur den Finanz-
werten Ungemach. Dann konnte
ein erneutes Aufflammen der Fi-
nanzkrise die Investoren einmal
mehr verprellen und damit indirekt
den Euro unter Druck setzen.
Schlief3lich hat in den vergangenen
Monaten der Dollar meist dann
deutlich aufgewertet, wenn die
Angst der Anleger am grof3ten war
und sie ihr Geld von den Borsen ab-
gezogen haben.

Unter Druck kénnte der Euro am
Donnerstag auch geraten, wenn
Jean-Claude Trichet, Prasident der
Europédischen Zentralbank, nach
dem EZB Zinsentscheid sein State-
ment abgibt. Dass die Notenbank
den Zins um 25 Basispunkte auf
1% senkt, gilt als sicher. Fraglich
ist: Was wird Trichet aul3erdem an-
kiindigen? Wahrscheinlich ist eine
Verlangerung der Laufzeit der Refi-
nanzierungsgeschéfte, unklar ist,
ob es weitere Schritte hinsichtlich
einer Politik der quantitativen Lo-
ckerung geben wird. Fest steht,
dass die Manahmen der EZB ge-
gen den gigantischen Anleihekauf
der US-Notenbank Fed eher klein
wirken diirften. Es ist gut moglich,
dass einige Investoren das Missver-
héltnis dem Euro zum Nachteil aus-
legen. Andererseits argumentieren
einige EZB-Ratsmitglieder seit 14n-
gerem, dass ein Programm wie das
der Fed, also der Aufkauf von Anlei-
hen verbunden mit einer Nullzins-

Dienstag  Devisenwoche |
Mittwoch  Technische Analyse
Donnerstag  Kreditwiirdig

Freitag Geld oder Brief

Samstag  Die Borse spricht...

politik, fiir den Euroraum nicht
sinnvoll ist. Fiir das Wahrungspaar
Euro-Dollar ,wird entscheidend
sein, ob die EZB den Markt von die-
ser Sicht iiberzeugen kann*, sagt Ul-
rich Leuchtmann, Leiter Devisenre-
search bei der Commerzbank.

Sollte die EZB auf zusétzliche
quantitative Lockerungsmalfinah-
men verzichten, rechnen die Exper-
ten der Unicredit mit einem An-
sprung aller Euro-Wechselkurse,
denn, so die Logik der Analysten,
der Verzicht lief3e Optimismus der
Notenbanker erkennen. ,Eine lang
anhaltende Eur(o)phorie erwarten
wir jedoch nicht®, hei3t es, weil die
EZB-Vertreter in der vergangenen
Woche erklart hitten, dass der Auf-
kauf von Anleihen nach wie vor
eine Option sei, um die Kredit-
strome wieder in Gang zu setzen.
Dariiber hinaus erhoffen sich
Marktteilnehmer weiterfithrende
AulSerungen Trichets zu der Frage,
ob mit dem Leitzins von 1% das
Ende der Fahnenstange erreicht ist
oder ob die Notenbanker dariiber
nachdenken, den Satz noch weiter
zu senken.

Kein Zinsschritt in England

Bei der Bank of England dréngt
sich diese Fragestellung so nicht
auf: Dort liegt der Leitzins aktuell
bei 0,5%, und Anleihen werden
schon durch die Notenbank ange-
kauft. ,Eine Anderung des Zinsni-
veaus und der Malnahmen zur
mengenmafligen Lockerung sind
nicht zu erwarten®, schreibt Ralf
Umlauf, Analyst der Helaba. Fiir
das Pfund diirften in den kommen-
den Tagen eher Konjunkturdaten

wie das Konsumentenvertrauen
und der Einkaufsmanagerindex des
Dienstleistungsgewerbes  (beide
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heute) von Relevanz sein. Zudem
konnten im Vereinigten Konigreich
Unternehmenszahlen wie beispiels-
weise von Barclays (Donnerstag)
und der RBS (Freitag) Aufschluss
iiber die Lage geben.

Aus Deutschland stehen am Don-
nerstag der Auftragseingang fiir
Mérz und am Freitag die Industrie-
produktion zur Veroffentlichung
an. Bei den Auftragen erwarten die
Analysten der Postbank einen Riick-
gang um 2% gegeniiber Februar.
Die Produktionszahlen diirften
nach Einschidtzung der Postbank
um 1% sinken. ,Immerhin wiirde
sich damit eine Verlangsamung des
Abwirtstrends abzeichnen®, heil’t
es. Im Februar habe es schon erste
Anstiege bei den Auftragseingén-
gen aufderhalb des Euroraums gege-
ben. Sollten sich auch die Auftrage
aus der Eurozone stabilisieren,
wiére das ein gutes Zeichen fiir die
deutsche Industrie in den kommen-
den Monaten, schreiben die Analys-
ten. ,,Dort ist in allen Teilbereichen
noch viel Luft nach oben.“




