NACHHALTIGKEIT ALS
POSITIVER NEBENEFFEKT

Anleger auf der Suche nach nachhaltigen
Anlageprodukten sind heute nicht linger
auf eine relativ kleine Gruppe von gela-
belten «SRI»-Fonds angewiesen, sondern
kénnen zur Beurteilung der Nachhaltig-
keit unabhingige Sustainability Ratings
heranziehen. lhr Auswahlprozess wird da-
durch objektiver und sie haben eine gros-
sere Auswahl als noch vor einigen Jahren.
Auf dem Radar erscheinen nun auch An-
lagestrategien wie Quality, bei denen ein
objektivenger Zusammenhang mit Nach-
haltigkeit besteht.

Anleger bertcksichtigen immer &fter so ge-
nannte ESG-Faktoren bzw. Aspekte der Be-
reiche Umwelt, Soziales und der Unterneh-
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mensfiihrung, weil sie erkannt haben, dass
nicht-nachhaltiges Wirtschaften zu opera-
tiven Risiken fiihrt, die sich negativ auf die
Profitabilitit eines Unternehmens auswir-
ken kénnen.

Fir Anleger, die sich mit Qualitats-Invest-
ments beschéftigen, ist diese Erkenntnis
nichts Neues. Sie wissen aus Erfahrung, dass
die Voraussetzung fiir nachhaltiges Handeln
die betriebswirtschaftliche Nachhaltigkeit
eines Unternehmens ist. Seit einiger Zeit
lasst sich der enge Zusammenhang von Qua-
lity und ESG anhand von Nachhaltigkeits-
bzw. ESG-Rankings belegen. Auswertun-
gen wie das Morningstar Sustainability Ra-
ting' messen, wie gut die Unternehmen in
einem Portfolio ihre Risiken auf ESG-Fakto-

ren verwalten und stellen somit eine Grund-
lage fiir fondstibergreifende Vergleiche mit
Blick auf ESG dar. Auf Qualitat ausgerichte-
te Fonds wie die CEAMS-Aktienfonds von
Hérens Quality Asset Management erzielen
in diesem Vergleich Top-Ratings und geho-
ren sowohl fiir Europa als auch die USA zu
den Besten.

Quality Portfolios sind nachhaltige
Portfolios

Bei Quality-Strategien? ist ESG in der Re-
gel ein integraler Bestandteil des Invest-
ment-Prozesses. Es geht um nachhaltige
Profitabilitat. ESG ist dabei eine natiirliche
Dimension von Qualitat, da ein Grossteil
der entsprechenden Kriterien mit ESG zu-
sammenhingt. Von besonderer Relevanz



Niedriges Exposure zu ESG-sensiblen Sektoren
Sektorgewichtungen im CEAMS Quality Europe Fund

ist dabei die Beurteilung der Governance.
Die Analyse von Governance-Strukturen
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dass die Faktoren E und S - also Umwelt und
Soziales - ebenfalls gut gemanagt werden.

Neben der systematischen und disziplinier-
ten Anwendung von Quality/ESG-Kriterien
ist auch der vorgeschaltete Selektionsan-
satz - Stichwort «Best-Overall» vs. «Best-
in-Class» - zur Konstruktion von nachhalti-
gen Portfolios zentral. Bei einem Best-Over-
all-Ansatz wird das Unternehmen im Hin-
blick auf seine absolute Qualitat evaluiert;
es wird also im Vergleich zum gesamten
Anlageuniversum auf seine Qualitat hin ge-
prift und nicht, wie oft tiblich, im Vergleich
zu Unternehmen desselben Sektors. Uber-
spitzt gesagt, spielt es fiir einen Quality-In-
vestor zunachst keine Rolle, was ein Unter-
nehmen produziert bzw. anbietet, solange
es nachhaltig profitabel ist und die Quali-
tatsanforderungen erfiillt. Dieser so genann-
te «Best-Overall»-Ansatz hat im Gegensatz
zu einem «Best-in-Class»-Ansatz zur Fol-
ge, dass in einige Sektoren unter Umstan-
den berhaupt nicht investiert wird oder
zumindest eine deutliche Untergewichtung
besteht, weil in diesen Sektoren keine Un-
ternehmen identifiziert werden kénnen,
welche die Qualitatskriterien erfiillen (vgl.
Abbildung oben rechts).

Die vorteilhaften Auspragungen von Qua-
lity-Unternehmen unter ESG-Aspekten
kann auch anhand von Beispielen unter-
mauert werden. So zeigt eine Auswertung
der CO2-Intensitat von Quality Portfolios,
dass der CO2-Ausstoss solcher Unterneh-
men um etwa die Halfte niedriger ist als das
entsprechende Markt-Portfolio des Refe-
renzuniversums. Die vergleichsweise nied-
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QUALITATS-INVESTMENTS MIT INTEGRIERTEM ESG-ANSATZ BIETEN VORTEILE

Fir ESG-Investoren liegen die Vorteile von Quality Investing auf der Hand:

ESG bzw. Nachhaltigkeit ist Teil der Quality-DNA und fliesst bei uns systema-
tisch in alle Quality-Strategien ein.
Unternehmen, welche in ESG-sensiblen Sektoren tatig sind (etwa Finanz, Ener-

gie, Versorgung, Tabak, Riistung), kommen als potenzielle Kandidaten fiir ei-

nen Quality-Investor in der Regel gar nicht erst in Frage.

Die Analyse des CO2-Fussabdrucks anhand des CEAMS Quality Europe Fund
zeigt, dass die CO2-Intensitat von Quality Portfolios deutlich niedriger ist als
das entsprechende Markt-Portfolio des Referenzuniversums. Das Ergebnis ist
fur andere Regionen reprasentativ; fir globale Quality Portfolios ist der Un-
terschied noch grésser.

Aufgrund der kontinuierlich hohen Sustainablity Ratings, welche Quality Funds
wie der CEAMS Quality Europe und der CEAMS Quality USA erzielen, kénnen
Anleger sicher sein, dass solche Portfolios tatséchlich die Eigenschaft von Nach-
haltigkeit aufweisen und sich nicht besser darstellen, als sie in Wahrheit sind.
Im Umkehrschluss gilt: Bei Quality-Fonds, die keine Gberdurchschnittlichen
Sustainability Ratings aufweisen, sollten Anleger den Quality-Gehalt dieser

Fonds kritisch hinterfragen.

rigen Werte ergeben sich vor allem aus der
Sektorallokationinfolge des Auswahlprozes-
ses. Quality Portfolios weisen also nur einen
niedrigen oder gar keinen Anteil zu CO2-in-
tensiven Sektoren aus.

Vergleiche Ali Masarwah «Das Morningstar Sustaina-
bility Rating: Erlauterungen und Hintergriinde» (2016),
http://www.morningstar.ch/ch/news/148141/das-mor-
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