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Performancezahlen in Schweizer 2022 2021 2020 2019

Franken seit Jahresbeginn el I3[k
Schweizer Franken -0.6% -0.8% -0.7% -0.7%
Euro -7.5% -4.5% -0.5% -4.0%
US-Dollar 5.9% 3.2% -8.2% 1.3%
Obligationen
Schweizer Franken -11.9% -4.2% 2.1% 4.4%
Euro -20.3% -7.3% 4.8% 2.9%
US-Dollar -6.0% 0.7% -2.0% 5.6%
Schwellenldnder -4.5% 1.9% -2.1% 6.1%
Global (abgesichert in CHF) -17.1% -2.5% 3.4% 4.0%
Aktien
Global -11.5% 25.6% 5.4% 25.7%
Global - Small Caps -12.7% 19.4% 5.9% 24.3%
Schweiz (SPI Index) -14.9% 23.4% 3.8% 30.6%
Schweiz - Small Caps -22.9% 22.2% 8.1% 30.4%
USA (S&P 500) -9.4% 32.2% 6.7% 28.6%
Eurozone (Euro Stoxx 50) -21.0% 18.4% -2.9% 23.7%
Japan -15.8% 4.9% 4.4% 17.7%
Pazifik ex Japan -4.6% 8.0% -3.0% 17.8%
Schwellenldnder -15.1% 0.5% 7.0% 17.3%
Immobilien
Schweiz (SXI Broad) -14.7% 7.3% 10.8% 20.7%
Europa (Aktien) -33.9% 12.8% -8.3% 22.3%
USA (Aktien) -12.2% 45.4% -18.6% 20.1%
Rohstoffe
CMCITR Index (abgesichert in CHF) 12.5% 32.9% -0.6% 6.9%
Gold Bullion (abgesichert in CHF) -6.5% -5.6% 22.2% 14.2%

Die Performancezahlen basieren auf Total Return-Indizes

Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management.
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Aktuelle Kontroversen zu nachhaltigen Anlagen

Fin Uberblick

René Stiefelmeyer

Das Kiirzel «<ESG» (Environmental, Social, Governance) ist in
der Finanzbranche Synonym fiir nachhaltige Anlagen gewor-
den. Das Konzept hat sich als Instrumentarium prinzipiell
durchgesetzt. Hinter dem einfachen Begriff steht jedoch eine
grosse Bandbreite an Interpretationen und Erwartungen.
Man ist geneigt zu sagen, ESG sei «Segen» und «Fluch»
zugleich. Ein Fluch, wie kritische Pressestimmen meinen?
Oder doch ein Segen, um nachhaltiges Handeln zu forcieren?
Die aktuelle Marktlage sowie die Strom- und Gaskrise sind
fiir uns Anlass, eine Auslegeordnung vorzunehmen.

Funktionsweise von ESG

Die primare Rolle des ESG-Konzeptes ist es, die Trans-
parenz fiir Anleger zu erhghen, damit diese bessere
Entscheidungen treffen kdnnen. ESG-Informationen

sind in dieser Betrachtung eine Erweiterung der her-
kémmlichen, finanziellen Berichterstattung. Dies sind
einerseits quantitative Faktoren, wie beispielsweise der
Kohlenstoffausstoss in Tonnen pro 1 Million USD Umsatz.
Andererseits werden auch qualitative Aspekte (z.B. Mit-
arbeiterzufriedenheit) einbezogen. Wenn nun beispiels-
weise eine Firma hohe Kohlenstoffemissionen verursacht
oder Mitarbeiterinteressen missachtet, dann kann die
Verfiigharkeit dieser (ESG-)Information dafiir sorgen, dass
sich das Unternehmen nur zu ungiinstigeren Bedingun-
gen finanzieren kann. Wissenschaftliche Analysen zeigen,
dass dieser Effekt zwar besteht, aber nicht besonders
ausgepragt ist. Die Forschung beurteilt den Effekt des
«Investor Engagements» respektive der Ausiibung von
Stimmrechten als entscheidender um nachhaltige Unter-
nehmensentscheidungen zu forcieren.

Schlechte ESG-Ratings bewirken nicht zwingend eine
Verschlechterung der Kapitalkosten von Unternehmen. In
einer globalisierten Wirtschaft konnen diese in weniger
restriktive Lander ausweichen oder sich durch Investo-
ren mit wenig Nachhaltigkeitsgedanken finanzieren.
Ironischerweise steigen die Renditen nicht-nachhaltiger
Anlagen sogar, wenn das Angebot sinkt aber die Nach-
frage unverandert vorhanden ist. Die Restriktion des
Angebots fiihrt lediglich zu einer Verteuerung des Gutes.
Die Profitabilitat des Leistungserbringers verbessert
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sich ebenso (wie sich derzeit anhand des Energiesektors

zeigt). Die aktuellen Preisbewegungen bei OI, Strom und
Gas (so genannte unelastische Guter) illustrieren diesen

Effekt exemplarisch.

Nebst den Kapitalkosten wirkt ein weniger beachteter oder
sogar kritisierter Mechanismus von ESG auf die Unterneh-
men: Offentlichkeit, Kunden sowie Anleger werden durch
ESG-Informationen auf problematisches Handeln aufmerk-
sam und konnen Konsequenzen ziehen: beispielsweise

die Produkte nicht mehr kaufen, Aktien abstossen oder auf
Neuemissionen verzichten. Kleinaktionare haben ungliick-
licher- und typischerweise wenig Einfluss auf die Unterneh-
mensfiihrung, denn ihr Gewicht ist gering und ihre Inter-
essen zersplittert, respektive unorganisiert. Grossaktiondre
wie Fonds- und ETF-Verwalter haben da ganz andere Hebel.
lhre Gespréche, sogenannte «Management-Dialoge,
kénnen die Interessen von Kleinaktiondren bindeln. Ihr Ak-
tiondrsgewicht und die vertieften Kenntnisse des Unterneh-
mens konnen durch konstruktivem oder auch kritischem
«Coaching» Veranderungen in Unternehmen herbeifiihren
und langerfristig begleiten.

Wenn ESG (noch) nicht (vollsténdig) funktioniert, dann
liegt dies nicht am Grundgedanken, sondern an der
mangelhaften globalen Umsetzung. Die EU-Taxonomie
(ein Rahmen um nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten in
der EU zu klassifizieren) und eine CO2-Bepreisung sind
wichtige Schritte fir Europa, jedoch muss die gesamte
Welt handeln. Der Einsatz von ESG im Anlageprozess
kann nicht alleine die Welt retten. Es braucht eine
gemeinsame Koordination der Finanzmarkte mit (supra-)
nationalen Regierungen. Wir halten wenig von starren
«Ausschlussprinzipien», welche «dreckige Produkte»
einfach aus dem Fokus nehmen. Wichtig ist, die Ver-
besserung zu betrachten. Damit werden Unternehmen
gefdrdert, welche sich einem Wandel zu nachhaltigem
Wirtschaften verpflichtet haben.
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Aktuelle Kontroversen zu nachhaltigen Anlagen

Fin Uberblick

Rolle der Finanzindustrie

Die SNB soll nachhaltig anlegen! Dies gilt auch fiir Pen-
sionskassen. Die EU verlangt seit jlingstem, dass dem
Bankkunden in der Beratung immer eine nachhaltige
Alternative bei Neuanlagen prasentiert wird: kurzum, der
Finanzmarkt soll endlich fiir den Durchbruch nachhaltigen
Handelns sorgen. Auch Politiker und Verwaltung versuchen
diese Philosophie zu fordern.

Vielleicht steckt auch etwas Bequemlichkeit hinter der
Forderung. Anstelle das eigene Verhalten zu @ndern,

soll die Finanzindustrie fiir Nachhaltigkeit sorgen - eine
Stellvertreterhandlung? Kann die Finanzbranche dieser
Erwartung gerecht werden? Mit Verlaub ist die Erwartung
tiberzogen oder maglicherweise sogar kontraproduktiv.
Der Finanzmarkt hat die primare Aufgabe, Kapital effizient
zu allozieren, d.h. von Sparern zu Investoren zu lenken. Um
den 6kologischen und sozialen Fussabdruck zu verbessern,
muss eine Verdnderung der Produktionsprozesse und in
der Leistungserbringung erfolgen. Bedingung dafiir ist,
dass Konsumenten ihre Kaufentscheidungen verdndern.
Der Finanzmarkt kann diese Veranderungen wohl fordern
aber nicht ersetzen.

ESG unterschiedlich interpretiert

Ab und zu wird kritisiert, dass ESG ein zu beliebiges
Konzept ist und einheitliche Definitionen fehlen, kurz
eine Standardisierung Not tut. Es ist wohl richtig, dass
die Informationsflut an ESG-Informationen zu einem
hoheren Aufwand bei der Informationsverarbeitung fiihrt
und die meisten Investoren Giberfordert. Aus der Welt
schaffen Iasst sich dieses Problem auch bei einer durch-
aus wiinschbaren Vereinfachung und Vereinheitlichung
von Begriffen nicht ganz, denn zusatzliche Informationen
bedeuten zusatzlichen Analyseaufwand.

Gerade bei Beurteilungen im Bereich ,Soziales” und ,Go-
vernance” istimmer Subjektivitat im Spiel, da Kriterien dis-
kutabel und eine genaue Messung wohl kaum maglich ist.
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Dies birgt auch ein gewisses Risiko der Investorenmanipulati-
on. Wird letzteres erkannt, hat dies rechtliche Folgen fiir den
Fondsanbieter (wie die Entwicklung um den Vermdgensver-
walter der Deutschen Bank, DWS, zeigt). Wichtig erscheint
uns, dass wahrheitsgetreu und nicht unnétig kompliziert
informiert wird (ein Appell an die Finanzindustrie!). Es sollte
vom Anbieter auf die Verstandlichkeit und vom Anleger auf
die Unabhangigkeit der ESG-Information geachtet werden.
Die zahlreichen eigenen Ratingsysteme der verschiedenen
Banken erachten wir wenig zielfiihrend fir die weitere Ent-
wicklung des ESG-Konzeptes. Dass Ratingagenturen bei ihrer
ESG-Bewertung zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen
ist hingegen nicht grundsétzlich falsch, denn dafiir kann es
plausible Griinde geben, wie wir in diesem Newsletter noch
ausfihren werden.

Greenwashing

Erinnern Sie sich an «Smart Beta»? Vor wenigen Jahren war
dies der Hype bei Fondsanbietern. Es scheint als ware diese
Phase nahtlos durch «ESG-Anlagen» abgeldst worden. Wie
glaubwiirdig sind die neuen Werbeslogans von Banken
und Fondsanbietern, die nun breitflachig ESG-Anlagen
anpreisen? Es scheint keine Bank zu geben, die von
«Nachhaltigkeit» nicht begeistert ist. Fiir Leute, die ldnger
mit der Bankenwelt vertraut sind, ist das, gelinde gesagt,
eine Uberraschung. Nachhaltigkeitspezialisten fiihrten bei
Banken lange Zeit ein weitgehend ruhiges, wenig beachte-
tes Schattendasein.

Die Bezeichnung respektive Verpackung nachhaltiger Anla-
gen und deren Inhalt kdnnen unklar oder widerspriichlich
sein. Das Spektrum von nachhaltigen Anlagen reicht von
«wenig griin» bis «dunkelgriiny. Der Produktbezeichnung
sieht man den Nachhaltigkeitsgrad aber als Laie nicht
zwingend an. Regelmassig werden Produkte als nachhaltig
bezeichnet, die inhaltlich einem herkémmlichen, normalen
Anlageprodukt entsprechen. Es kommt sogar vor, dass
einfach der Name eines Fonds gedndert wird, bei praktisch
gleichem Inhalt. Der starke Anstieg der nachhaltig ange-
legten Volumina ist zum Teil auf diese Reklassifizierungen
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Aktuelle Kontroversen zu nachhaltigen Anlagen
Fin Uberblick

zurlickzufiihren. Sorge bereitet uns, dass Anleger wissent-
lich oder unwissentlich irregefiihrt werden und sich vom
Konzept ESG abwenden. Eine Anlage mit starkem ESG-Pro-
fil darf und soll auch von klassischen Anlagen abweichen.
Ob dieses Abweichungsrisiko wirklich relevant ist, beurtei-
len wir in diesem Newsletter.

Finanzielle Performance

War man vor einigen Jahren noch der Ansicht, dass nach-
haltige Anlagen eine geringere Rendite abwerfen wiirden,
hat sich diese Haltung fast schon ins Gegenteil verkehrt.
In letzter Zeit schien es fast so, als kdnne man gleichzeitig
Gewissen und Gewinn optimieren. Die Kursentwicklung
in diesem Jahr stellt die Performance von nachhaltigen
Anlagen wieder auf den Prifstand. Wir zeigen thnen in
diesem Newsletter, wo Ursachen der unterschiedlichen
Performance liegen und was man von den verschiedenen
Formen nachhaltiger Anlagen erwarten kann.
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Rendite

Nachhaltig versus Traditionell
Schlagen nachhaltige Aktien Global den MSCI Welt?

Tristan Leiter

Seit Jahresbeginn entwickeln sich nachhaltige Aktien
Global schlechter als der traditionell gepragte MSCI Wel-
tindex. Der Ausschluss von Rohstoffen (z.B. Ol und Kohle)
wird hierbei als Erklarung angefiihrt. Jedoch gehen die
Abweichungen iiber den Rohstoffsektor hinaus. Wie lassen
sich diese Abweichungen erklaren und worin bestehen die
Unterschiede verschiedener Nachhaltigkeitsindizes? Wir
geben einen Uberblick.

Wichtige nachhaltige Indizes fir globale Aktienanlagen

sind der MSCI Welt ESG Leaders Index sowie der MSCI Welt
«Social Responsibility Index» (SRI). Im Vergleich zu dem tradi-
tionellen MSCI Welt reduzieren die nachhaltigen Indizes das
Anlageuniversum um 50% respektive 75% (vgl. Tabelle 1 auf
der nachfolgenden Seite). Der MSCI Welt SRI weist das beste
Nachhaltigkeitsprofil auf. Die Korrelation der drei Indizes
zeigt, dass der MSCI Welt ESG Leaders Index eine stérkere
Ahnlichkeit mit dem MSCI Weltindex aufweist.

Seit Jahresbeginn hat der MSCI Welt SRI (Stand:
31.08.2022) 15,6% an Wert verloren (in CHF). Der kon-
ventionelle MSCI Weltindex hat mit einer Performance
von -12% weniger verloren. Grafik 1 zeigt hierbei die
Rendite und Volatilitdt von klassischen und nachhaltigen
Indizes seit Jahresbeginn auf. Fiir den MSCI Welt und Ak-
tien USA weisen SRI Indizes eine niedrigere Performance
bei hoherer Volatilitat auf.

Grafik 1: Index Renditen und Volatilitét seit Jahresheginn im
Vergleich in CHF
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management
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Aktien Europa (traditionell und nachhaltig) stechen beson-
ders markant hervor, da diese eine deutlich schlechtere
Rendite aufweisen als die Vergleichsregionen. Wie bereits
zuvor beobachtet, verhalt sich der MSCI Welt ESG Leaders
Index gegentiber dem MSCI Welt deutlich dhnlicher als der
MSCI Welt SRI.

Fast alle Sektoren des MSCI Welt SRI weisen seit Jahres-
beginn eine schlechtere Performance auf als jene des
MSCI Weltindex. Nur die Segmente «Kommunikation» und
«Nicht-Zyklische Konsumgiiter» kénnen sich diesem Trend
entziehen. Den gréssten Einfluss auf den Performanceun-
terschied hat der Technologiesektor. Hierbei betragt der
relative Beitrag -4,1% fiir den MSCI Welt respektive -5,6%
fiir den MSCI Welt SRI (vgl. Grafik 2). Technologie alleine
macht seit Jahresbeginn somit schon einen grossen Teil der
Negativperformance des MSCI Welt SRI (als auch des MSCI
Weltindex) aus.

Grafik 2: Sektorenperformance des MSCI Welt und MSCI Welt SRI seit
Jahresbeginn in CHF
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management

Obwohl Energie eine positive Performance aufweist, wird
diese mit 3% im MSCI Welt respektive 1% innerhalb des
MSCI Welt SRI sehr niedrig gewichtet. Der relative Beitrag
von Rohstoffen ist, trotz deren positiver Rendite, mit 1,3%
respektive 0,3% daher bescheiden. Auch die Segmente
«Zyklische Konsumgtiter» und «Industrie» haben zusatzlich
zur Performanceabweichung zu Ungunsten des MSCI Welt
SRI beigetragen.
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Nachhaltig versus Traditionell
Schlagen nachhaltige Aktien Global den MSCI Welt?

Tabelle 1: Vergleich des MSCI Welt mit nachhaltigen Indizes

Gewichtungder 10  Korrelationmit ~ CO,Ausstoss pro 1

. -
Index Anzahl derTitel grossten Positionen ~ dem MSCI Welt Mio. USD Umsatz ESG Rating
MSCI Welt 1517 18.3% - 144.2 Tonnen 4
MSCI Welt ESG 715 23.5% 99.5% 83.4Tonnen 4
Leaders
MSCI Welt SRI 361 26.1% 97.9% 66.9Tonnen 5
*Das ESG-Rating zeigt das absolute Rating der Indizes. Ausgehend von dem niedrigsten Rating 1 bis hin zu dem besten Rating 5.
Quelle: MSCI, Hinder Asset Management
Der Bereich «<kommunikation» hat sich indessen im MSCI Grafik 4: Performance der MSCI Welt Indizes seit Beginn 2013 in CHF
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Dies hat damit zu tun, dass «dreckige» Unternehmen im
Deutlich aussagekraftiger als das Jahr 2022 alleine istder  Energie, Versorger- und Grundstoffsektor in Krisenzeiten
Iangfristige Vergleich (Vg| Grafik 3 und Grafik 4) Es zeigt eine gewisse Absicherung gegen eine schlechte Marktper.
sich, dass nachhaltige Indizes dhnliche Eigenschaften wie  formance bieten. Uber einen langen Zeitraum haben sich
deren traditionelle Aquivalente aufweisen. diese Sektoren jedoch unterdurchschnittlich entwickelt.
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Nachhaltig versus Traditionell
Schlagen nachhaltige Aktien Global den MSCI Welt?

Noch ausschlaggebender fiir den diesjahrigen Performan-
ceunterschied ist die restriktive Unternehmensselektion
innerhalb des Technologiesegments des MSCI Welt SRI.
«Technologie» beinhaltet 195 Titel im MSCI Welt, wobei
der MSCI Welt SRI nur 20 Aktienpositionen aufweist. Die
drei grossten Titel (Nvidia, Microsoft und ASML) machen
rund 11% des gesamten MSCI Welt SRI respektive 55% des
Technologie-Exposure aus. Die in diesem Jahr relativ sta-
bile Apple-Aktie istim SRI nicht enthalten. Seit Jahresbe-
ginn betrdgt die Performance der drei Titel -45% (Nvidia),
-16% (Microsoft) sowie -34% (ASML). Deshalb (iberrascht
es nicht, dass der relative Performancebeitrag von Nvidia
rund -2% ausmacht. Im MSCI Welt ist das Gewicht der drei
Aktien mit 4,5% der Indexgewichtung deutlich geringer.

Fazit

Fiir Anleger, denen der MSCI Welt SRI zu weit vom MSCI
Welt abweicht, kann der MSCI Welt ESG Leaders Index eine
Alternative darstellen. Langfristig kann jedoch erwartet
werden, dass traditionelle und nachhaltige Indizes eine
dhnliche Performance aufweisen. Nachhaltiges Anlegen
bedeutet nicht gleich schlechtere Performance, sondern ein
anderes Performanceprofil. Dies zeigt sich im Vergleich des
Technologie-Exposure, welches im MSCI Welt SRI zyklischer
orientiert ist als der klassische MSCI Weltindex und tber
mehr Momentum verfiigt. Die grosseren Schwankungen
wurden in den letzten Jahren immerhin durch eine héhere
Rendite belohnt.
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Fin umstrittenes Kurzel

Gianreto Gamboni

Nachhaltige oder ESG-Anlagen haben einen vor wenigen
Jahren noch unvorstellbaren Siegeszug an den Finanzmark-
ten angetreten. Die Volumina sind rasant gestiegen und die
Vielfalt an derartigen Produkten hat massiv zugenommen.
Mit dem Erfolg wurden jedoch in der letzten Zeit vermehrt
negative Stimmen laut. «Greenwashing» macht die Runde,
Tesla-Griinder Musk bezeichnete ESG als Schwindel, und im
Juli 2022 publizierte das renommierte Wirtschaftsmagazin
«The Economist» einen Spezialbericht, der sich kritisch mit
dem Thema auseinandersetzte.

ESG notwendig, aber mit Verbesserungspotential

ESG konkretisiert das Nachhaltigkeitskonzept mittels rele-
vanten Umwelt-, Sozial- und Governance-Indikatoren und
ist ein etablierter Ansatz zur Integration von Nachhaltigkeit
im Anlageprozess. Kritiker beklagen allerdings, dass ESG

zu wenig greifbar und das Konzept beliebig interpretierbar
ist. In der Tat unterscheiden sich die ESG-Ratings einzelner
Ratingunternehmen teilweise stark voneinander. Wahrend
die klassischen Bonitatshewertungen von S&P und Moody's
zu 99 Prozent korrelieren, liegt dieser Wert bei wichtigen
ESG-Ratinganbietern im Durchschnitt nur bei etwas mehr als
der Halfte (vgl. Grafik 1).

Grafik 1: ESG-Ratings unterschiedlicher Ratingagenturen

Die unterschiedlichen Ratings machen es fiir den Anle-

ger schwierig, die ESG-Leistung von Unternehmen und
Portfolios zu bewerten. Es schmalert aber auch die Anreize
fir Unternehmen, ihre ESG-Performance zu verbessern,
weil sie von den Ratingagenturen unklare Signale erhalten,
was wichtig fir das Rating ist. Eine statistische Auswertung
der Universitat Ziirich zeigt, dass die ESG-Ratings aus drei
Griinden unterschiedlich ausfallen:

1. Die Ratings beruhen auf einer unterschiedlichen
Auswahl von Kategorien (Stichwort: Scope).

Wahrend z.B. eine Ratingagentur Lobbying-Aktivitaten
beriicksichtigt, verzichtet ein anderer Anbieter darauf.

2. Kategorien werden anhand von unterschiedli-
chen Indikatoren gemessen (Stichwort: Measure
ment). Die Qualitat der Arbeitspraktiken eines
Unternehmens kann beispielsweise anhand der
Zahl von arbeitsrechtlichen Verfahren gegen ein Unter-
nehmen bewertet werden. Im Bereich «Gesundheit und
Sicherheit der Arbeitnehmer» stellt eine Ratingagentur
auf die Unfalle mit todlichen Folgen ab, wéhrend sich
andere auf die Unfallquoten oder die Haufigkeit von
Unfallen mit Ausfallzeiten beziehen.

3. Die Ratingagenturen haben unterschiedliche
Auffassungen tiber die relative Bedeutung von
einzelnen Kategorien, wodurch diese anders
gewichtet werden (Stichwort: Weights).

ESG Rating Issuer Credit Rating
< Provider 1 Provider 2 Provider 3 CJProvider 4 ><Provider 5 < Moody's Fitch S&pP

Basic Materials: Ecolab X < 0O <
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Financials: Berkshire H. O x o ©
Healthcare: Johnson& J. o x (=]
Industrials: Boeing o x o
Technology: Microsoft 0o x o
Teleco: Verizon o & X o
Utilities: Nextera Energy a o x <o
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Quelle: OECD

Die Skala des ESG-Ratings respektive Credit-Ratings weist mit O das schlechteste sowie mit 100 respektive 20 das beste Rating aus.

Seite 9

HINDER”

ASSET MANAGEMENT



50

Fin umstrittenes Kurzel

Gianreto Gamboni

Zur Ehrenrettung der divergierenden ESG-Ratings muss
darauf hingewiesen werden, dass es sichimmer noch um
ein relativ neues Forschungsgebiet handelt. Im Vergleich
zu friiher sind die ESG-Analysen zumindest professioneller
geworden. Sie miissen sich jedoch weiterentwickeln, um am
Finanzmarkt in Zukunft weiter an Akzeptanz zu gewinnen.
Erstrebenswert sind eine stérkere Standardisierung der
ESG-Kennzahlen sowie bessere und umfassendere ESG-Of-
fenlegungspflichten fiir Unternehmen, welche die Basis
fiir diese Ratings bilden. Zudem fehlt zu oft eine sinnvolle
Verbindung zur finanziellen Leistung des Unternehmens.
Deshalb ist auch eine Fokussierung auf die wesentlichen
ESG-Kennzahlen fiir die einzelnen Branchen nétig.

Der Aufruf vom «The Economist» sich nur auf die Dimension
E (Environment) resp. auf Emissionen zu beschrénken, greift
unserer Meinung nach zu kurz. Dies wird dem komplexen
Thema nicht gerecht und wiirde nur ein sehr eingeschrank-
tes Bild beziiglich des Nachhaltigkeitsprofils eines Unter-
nehmens abgeben. Die Aspekte E, S und G erganzen sich

in sinnvoller Weise und sind oft miteinander verbunden.
Aufschlussreich ist ein Blick zuriick in die Pionierphase der
nachhaltigen Anlagen. In der Schweiz wurden in den 1990er
Jahren Umweltfonds lanciert, die sich hauptséchlich mit dem
Thema Okoeffizienz beschaftigten. Immer mehr setzte sich
jedoch die Erkenntnis durch, dass dies fir eine ganzheitliche
Unternehmensanalyse nicht ausreicht. In der Folge wurden
die Dimensionen S und G hinzugefiigt. Es geht bei der
Nachhaltigkeitsanalyse von Unternehmen eben nicht nur um
Klimawandel, sondern auch um schwindende Biodiversitat,
gesellschaftliche Umwélzungen und Unternehmenskultur.
Letztere ist auch ein zentraler Faktor fiir die wirtschaftliche
Nachhaltigkeit respektive den zukiinftigen Finanzerfolg
eines Unternehmens.

Finanzmarkt stellt den Unternehmen kritischere
Fragen

Wie der «Economist» richtigerweise geschrieben hat, wird
ESG die Welt nicht retten. Die Kritik ist angesichts vorhande-
ner Mangel bei der ESG-Analyse berechtigt und nachvollzieh-
bar. Deswegen aber ESG grundsatzlich in Frage zu stellen,
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wird den erzielten Erfolgen nicht gerecht. ESG war vor gar
nicht so langer Zeit kein Thema an den Finanzmérkten und
wurde von verschiedenen Seiten belachelt. Nun ist es ein in-
tegraler Teil im Anlageprozess, weil vermehrt die Bedeutung
von ESG fiir den langfristigen unternehmerischen Erfolg
erkannt wurde. Der ESG-Einbezug hat dazu beigetragen, dass
nicht jedes Geschaftsgebaren von Unternehmen einfach so
hingenommen wird.

Unternehmen realisieren verstarkt, dass ein Verhalten ohne
oder mit einer mangelhaften Beriicksichtigung von ESG nun
viel eher registriert und maglicherweise sanktioniert wird,
beispielsweise durch aktive institutionelle Anleger. Damit
steigt auch das Risiko die Betriebslizenz aufs Spiel zu setzen
(«licence to operate»). Der Finanzmarkt kann daher einen
wichtigen Beitrag fiir eine nachhaltigere Wirtschaft leisten. Er
spielt eine zentrale Rolle bei der Geldbeschaffung, Preisbil-
dung und Bewertung von Risiken. Der Kapitalbedarf fir eine
nachhaltigere und CO,-drmere Wirtschaft istimmens. Ein Teil
dieser Investitionen erfolgt durch den privaten Finanzmarkt,
zum Beispiel im Cleantech-Bereich.

ESG muss in die Unternehmensstrategie einfliessen

ESG darf nicht als Deckmantel dienen, sondern muss eine
strategische Bedeutung fiir Unternehmen haben. Es ist
zentral fiir moderne und innovative Unternehmensent-
scheidungen. Ob dies in Zukunft ESG oder anders heisst,
tut nicht gross zur Sache. Die Unternehmen stehen unter
steigendem Druck den Unternehmenszweck auf nachhal-
tige Weise in ihre Geschaftsmodelle einzubetten. Damit
kommen sie der gestiegenen Nachfrage verschiedener
Anspruchsgruppen entgegen, die positiven und negativen
Auswirkungen von Unternehmenstatigkeiten auf Umwelt
und Gesellschaft aufzuzeigen.
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Diverse globale Sektoren-ETF mit ESG Fokus neu
an der SIX

Blackrock (iShares) hat im Juni diverse nachhaltige globale
Sektorfonds an der Schweizer Borse kotieren lassen. Diese
Produkte sollen Rechnung tragen, dass Investoren ver-
mehrt auch im ,Sektorinvesting” global agieren. Es zeigt
sich, dass die regionalen Sektoren durch die Globalisierung
untereinander stark korrelieren. Die ETFs sind fiir neun
globale Sektoren erhdltlich: Energie, Finanzwerte, Ge-
sundheitswesen, Technologie, Kommunikation, Zyklische
Konsumgiter, Industrie, Materialien und Nicht-Zyklische
Konsumgiiter. Die Kosten betragen 25 Basispunkte.

Neuer ESG Index-Fond auf dem SPI zu attraktiven
Konditionen

Die Genfer Kantonalbank hat im Juni einen neuen Fond
basierend auf dem SPI ESG Weighted Total Return Index
lanciert. Damit bildet der Fonds den Schweizer Aktienmarkt
relativ breit ab. Die Titel werden anhand eines Nachhaltig-
keitsratings Uiber- respektive untergewichtet oder sogar
ausgeschlossen. Geméss der Genfer KB betragen die
Kosten (TER) des «Synchrony Optimised SPI ESG Weighted
Fund» fiir qualifizierte Anleger 0,08%.

Deutlicher Abfluss in europdischen ETF im Juli

Die globalen Zufliisse in ETFs haben sich im 2. Quartal
deutlich verlangsamt. Im ersten Halbjahr 2022 wurden
rund 35% weniger Neuinvestitionen in ETFs verzeichnet als
in der Vergleichsperiode 2021. Wahrend das Wachstum in
den USAim Juni noch positiv war, mussten in Europa und
Asien sogar Netto-Abfliisse verbucht werden. Diese Trend

ging in Europa auch im Juli weiter. Die Abfliisse in Rohstoff-

und Aktien-ETFs konnten von einer erhéhten Nachfrage
nach festverzinslichen ETFs nicht wettgemacht werden.
(Quellen: Investtrends.ch, Vanguard Monthly Viewpoint)
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ETF Investing - Die Wahl des Index ist relevant

Die meisten ETFs bilden einen vordefinierten Index nach.
Diese Indizes werden zusammengestellt als eine Selek-
tion von Wertpapieren, die einen Markt (oder ein Teil-
segment) wiedergeben. Am Markt befinden sich hierbei
unterschiedliche Indexanbieter. Die bekanntesten und
wichtigsten Indexersteller sind S&P Dow Jones, FTSE und
MSCI. Die ETF-Anbieter bilden den jeweilig gewahlten
Index méglichst genau nach; wir reden in diesem Fall von
einem passiven Fond. Aktive Fonds weichen hingegen
bewusst vom Benchmark ab. Sie erhoffen sich dadurch
entweder eine Zusatzrendite oder zumindest eine Risiko-
reduktion zu erzielen.

Viele Fonds, wie z.B. die eingangs erwahnten neuen Sek-
torfonds von iShares, arbeiten mit Indizes von MSCI. Der
wohl bekannteste Index ist der MSCI World. Er deckt Aktien
aus Industrieldndern ab, nicht aber die Schwellenlander wie
Brasilien, Stidafrika oder China. Diese Landerunterteilung
ist allerdings je nach Indexanbieter unterschiedlich. Die Ge-
wichtung der Einzelpositionen variiert ebenso von Anbieter
zu Anbieter. Die frei gehandelte Marktkapitalisierung bildet
den Standard. Im Falle des MSCI World Index bedeutet
dies, dass die USA aufgrund der enormen Marktkapitali-
sierungen von Microsoft, Tesla & Co. nicht weniger als zwei
Drittel des Index ausmacht! Diese Gewichtung differiert
doch recht stark von einer Gewichtung nach der wirtschaft-
lichen Leistung (BIP). Dort wére der Anteil der USA deutlich
unter 50%. Dieses Beispiel zeigt auf, dass sich Investoren
bei der Auswahl der ETFs gut informieren sollen, in welchen
Index sie schliesslich investieren. Die Factsheets der Fonds
geben iiblicherweise eine gute Ubersicht.
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Top 10 ETFs Global nach verwalteten Vermdgen (AuM)

ETF Abgebildeter Index Symbol Borse ISIN TER* AuM

(in Mio. CHF)
SPDR S&P 500 ETF Trust S&P 500 SPY us US78462F1030 0.09 3537388
iShares Core S&P 500 ETF S&P 500 W us US4642872000 0.03 291428
Vanguard Total Stock Market ETF S&P 500 V0O us US9229083632 0.03 260330
Vanguard S&P 500 ETF CRSP US Total Market Index il us US9229087690 0.03 257°696
Invesco QQQ Trust Series 1 Nasdaq 100 Q00 us US46090E1038 0.20 158836
Vanguard FTSE Developed Markets ETF FTSE Developed ex US All Cap Index VEA us US9219438580 0.05 90032
iShares Core MSCI EAFE ETF MSCI EAFE IMI USD Net IEFA us US46432F8427 0.07 80850
iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF Bloomberg US Agg TR BND us US9219378356 0.03 78688
Vanguard Total Bond Market ETF Bloomberg US Agg TR AGG us US4642872265 0.03 77804
Vanguard FTSE Emerging Markets ETF FTSEEMAll Cap YWo us US9220428588 0.08 67111

*TER = Total Expense Ratio (in % p.a.)

Performance Top 10 ETFs Global in US-Dollar (seit Jahresheginn)

-12.54 — AGG Top
Die Anleihen ETFs AGG und BND
-12.82 — BND
-14.30 — W

haben zuletzt Boden preisgegeben,
halten sich jedoch noch etwas besser

-14.39 — VOO als Aktlen
-14.39 — SPY
-15.32 — VTl
-17.06 — VWO
-19.84 — VEA
-20.98 — IEFA
-22.81 — QQQ
Durchschnittlicher Tagesumsatz Top 10 ETFs Global der letzten drei Monate in US-Dollar
P Flop
Jo019900 Hize0e 22(0 ETFs, die qlen S&E 500 abbilden, ha-
20799976 Ve ben deutllf:h korrigiert. waohl der
Technologie-ETF QQQ seit Jahresbe-
176161826 o ginn die schlechteste Performance
SR 137 aufweist, haben sich die Verluste seit
8935385 AGG dem letzten Newsletter zumindest
8694917 Voo nicht ausgeweitet.
8'532'252 WV
6'852'966 BND
5036181 VI

Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management. Stichtag: 12. September 2022
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Top 10 ETFs Europa nach verwalteten Vermdgen (AuM)

ETF Abgebildeter Index Symbol Borse ISIN TER* AuM

(in Mio. CHF)
iShares Core S&P 500 UCITS ETF S&P 500 CSSPX SW IE00B5SBMRO087 0.07 51603
iShares Core MSCI World UCITS ETF MSCI World SWDA SW IEO0B4L5Y983 0.20 41463
Vanguard S&P 500 UCITS ETF S&P 500 VUSD LN IEOOB3XXRPO9 0.07 28232
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF MSCI Emerging Markets IMI EIMI SW IE00BKM4GZ66 0.18 14348
iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD Dist S&P 500 IUSA W IE0031442068 0.07 12028
iShares plc - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF FTSE 100 ISF LN IE0005042456 0.07 11960
Invesco S&P 500 UCITS ETF S&P 500 SPXS Sw IEO0B3YCGJ38 0.05 117611
iShares Core EUR Corp Bond UCITS ETF Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate IEAC LN IEO0B3F81R35 0.20 7220
Xtrackers S&P 500 Swap UCITS ETF S&P 500 XSPX SwW LU0490618542 0.15 5827
iShares J.P. Morgan USD EM Bond UCITS ETF J.P.Morgan EMBI Global Care IEMB SW IEO0B2NPKV68 0.45 5099

*TER = Total Expense Ratio (in % p.a.)

Performance Top 10 ETFs Europa (seit Jahresbeginn in Handelswéhrung)

_ 182 ISF TOP )
s o Aktien UK (damit der ISF-ETF) haben
seit der letzten Publikation gut 3%
e — e verloren, fihren jedoch weiterhin die
1 ——————— e Performancerangliste an.

-14.17 — CSSPX
-14.30 — VUsSD
-14.89 — 1USA
-15.79 — SWDA
18.12 — EIMI
-21.28 — IEMB

Durchschnittlicher Tagesumsatz Top 10 ETFs Europa der letzten drei Monate in CHF

—————— A Flop

Die Verluste an den Obligationen-

o8 1S und Aktienmarkten haben sich
35015 WA ausgeweitet und zu Kapitalabziigen
W 58793 SWDA™ 3us den risikoreicheren Schwellen-
) 30827 EIMI landern gefiihrt. Der [EMB hat auf
I 317565 IEAC Jahressicht -21.3% verloren.

13261 CSSPX

1671 IEMB

1245 XSPX

452 SPXS

Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management. Stichtag: 12. September 2022
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