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Die gute Seite des Kapitalismus
INTERNATIONAL Neue Anbieter und Investoren entdecken Impact Investing. Das Geschäft mit dem guten Gewissen ist wachstumsstark.

MONICA HEGGLIN

MancheDinge haben einen sozia-
len Nutzen, aber keinen unmit-
telbar finanziellen. Man denke

an saubere Luft. Hier ist, soweit der Staat
nicht willens oder fähig ist zu investieren,
traditionelle Wohltätigkeit gefragt. Die
Philanthropiewird aber,woesmöglich ist,
immermehr ergänzt durch Spielarten des
Impact Investing, bei dem Gutes tun und
Geld verdienen gleichzeitig möglich ist.
Impact Investing ist die gute Seite des

Kapitalismus. Es soll einen doppelten
Nutzen bringen: einen finanziellen für
den Investor und einen messbaren Zu-
satznutzen im Sinne der siebzehn Nach-
haltigkeitsziele der Uno. Sie enthalten so-
ziale und umweltbezogene Aspekte, etwa
in den Bereichen Ernährung, Energie, Bil-
dung und Gleichstellung. Beispielsweise
wird ein Kredit gesprochen, der einer lo-
kalen Versicherung dank Satellitentech-
nologie erlaubt, dass die Bauern selbst in
abgelegenen Orten ihre Ernte kosten-
günstig gegen Hagelschäden versichern.

Wufflis Elea-Stiftung
Die milliardenschwere Stiftung von Bill
und Melinda Gates gilt als Pionierin
beim Thema Impact. Etliche weitere der
weltgrösstenFamilienstiftungen (vgl. Gra-
fik 1) sind ebenfalls wirkungsorientierte
Investoren. Als schweizerischer Akteur
widmet sich die Elea-Stiftung von Peter
und SusannaWuffli als «aktiver philanth-
ropischer Impact-Investor» der Bekämp-
fung der «absoluten Armut mit unterneh-
merischenMitteln».
Meist stehen tatsächlich sehr wohlha-

bende private Investoren an erster Stelle,
wenn es um Impact Investing geht, denn
sie können die Risiken langfristig tragen.
Dank der hierzulande grossenMenge von
verwalteten Vermögen privater Kunden
hat die Schweiz eine starke Stellung in der
Vermittlung solcher Gelder.

Partners Group und andere
Bereits auf fünfzehn Jahre Impact Invest-
ments blickt Credit Suisse zurück. Die
durch die Grossbank in diesem Bereich
investierten Vermögen belaufen sich auf
3,3 Mrd. Fr., erklärt Olivier Rousset, der
den Bereich Impact Investment leitet, im
Gespräch. Bei den 5000 Kunden handelt
es sich grösstenteils um Private. «CS legt
deshalb grossenWert auf stabile Renditen
bei einem moderaten Risiko.» Aber es
gebe auch Venture-Kapital-ähnliche An-
gebote mit höherem Risiko, und in Bezug
auf die Liquidität bestünden grosse Un-
terschiede. «Wir verzeichnen aber auch
zunehmende Investitionen von institu-
tionellen Kunden.»

Auch BlackRock, der weltgrösste Ver-
mögensverwalter, hat die Produktpalette
um Impact ergänzt, wie auch Bain Capi-
tal und Partners Group in der Schweiz.
Von den Banken drängt Goldman Sachs
ebenso ins Geschäft wie UBS.
Patrick Scheurle, der CEO von Blue-

Orchard, einem Schweizer Manager von
Impact-Investment-Anlagen, erklärt den
Hintergrund: «Die Bedeutung institutio-
neller Investoren hat weiterhin zugenom-
men. Wir beobachten insbesondere bei

Schweizer Pensionskassen, Versicherun-
gen und Banken verstärkte Nachfrage.»
Vor zwei Jahren hätten Investoren noch
gezögert, da sie dieAsset-Klassenicht aus-
reichend verstanden hätten. «Heute sind
sie gut informiert, kennen die Produkte
und haben begonnen, grössere Investitio-
nen vorzunehmen.» Das Zinsumfeld hat
diesen Prozess beschleunigt.
Mit 110 Mrd.$ investierten Vermögen

ist Impact Investing noch ein Nischen-
produkt (vgl. Grafik 2). ImGegensatz dazu

ist mittlerweile das nachhaltige Anlegen
praktisch zumStandardgeworden.Bei der
Grossbank UBS stiegen im vergangenen
Jahr die nachhaltig verwaltetenVermögen
(Sustainable Investments) auf 976 Mrd.
Fr., was 35% des gesamten von UBS ver-
waltetenVermögens entspricht.
Impact Investing ist ein Teil des Nach-

haltigkeitssegments, es wächst aber sehr
schnell. Die Wachstumsrate betrug 2014
auf 2015 gemäss Angaben von BlueOr-
chard stürmische 29%.

KeinWunder bringen sich die Anbieter
in Stellung. UBS hat sich zumZiel gesetzt,
in den nächsten fünf Jahren neue Impact
Investments aufzulegen und dafür Kun-
dengelder vonmindestens5Mrd.$ zumo-
bilisieren.DiesmarkierteinenWendepunkt
inderEntwicklungdes Impact Investment
vom Nischenangebot zu einem Instru-
ment in relevanter Grössenordnung. Ein
Kapitalbedarf von jährlich mehreren Mil-
liarden Franken gilt als ausgewiesen.

Raus aus der Nische
Notwendigerweise verbreitert sich die
Gruppe der potenziellen Kapitalnehmer.
Früher verstandman unter Impact Inves-
ting vor allemMikrofinanzinvestitionen in
der Dritten Welt. Zu nennen sind die gut
etablierten Instrumente BlueOrchard Mi-
crofinance Fund und der Micro and SME
Finance Fund von Responsability, die seit
zwanzigbzw. fünfzehn Jahren imGeschäft
sind und über die Zeit, wenn auch nicht
jedes Jahr, positive Renditen im mittleren
einstelligen Bereich erzielt haben.
«Heute ist das Feld viel breiter», erklärt

Rousset, «wir stellen auch vermehrtes In-
teresse an Schweizer Investitionen fest.»
Credit Suisse ist daran, Möglichkeiten für
Impact Investments in Schweizer KMUzu
etablieren, etwa in denBereichen Soziales
und Umwelt. Denkbar sind auch Inves-
titionen in spezielle Privatkliniken oder
Studienförderprogramme.
Auch BlueOrchard, ein traditioneller

Anbieter von Mikrofinanzanlagen, ortet
zusätzlicheMöglichkeiten.Scheurle: «Neue
Themen wie Klimaversicherungen, Aus-
bildungsfinanzierung und Real Estate for
Impact stossen auf grosses Investoren-
interesse.» Allgemein sind jüngere Men-
schen, Frauen und Unternehmer am
meisten an Impact-Anlagen interessiert.

Angebot ist vielfältig
UBS bietet für jeden Geschmack etwas:
von Direktinvestitionen in Sozialunter-
nehmen bis zu Fund-of-Funds-Anlagen,
von der Finanzierung bitterarmer Ge-
meinden dieser Welt bis zu Investitionen
in revolutionäre Krebsforschung. 2016 hat
die Grossbank eine Rekordsumme von
471 Mio.$ eingesammelt für den Onco-
logy Impact Fund,der indieFrühstadium-
Krebsforschung investiert, was sonstVen-
ture-Kapitalisten offensteht. Sie dürfte
versuchen, diesen Erfolg mit anderen
Krankheitsbildern zu wiederholen.
Sodann hat UBS mit Rethink Impact,

einem spezialisierten amerikanischen As-
set-Manager, zusammengearbeitet.Dabei
ging es darum, Kapital für das grösste Im-
pact-Investitionsgefässmit einer «Gender
Lens» aufzutreiben – einen Fonds, der für
die Geschlechtergleichheit steht.
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Als Teil des Impact Investing zeigen auch Fonds, die für Geschlechtergleichheit stehen, Dynamik.

Quelle: BlueOrchard / Grafik: FuW, sp

Impact Investments
Mikrofinanz
Nachhaltige Investitionen

2 Mehr als Mikrofinanz

20 Bio. $

110 Mrd. $

13
Mrd. $

Bill and Melinda Gates Foundation

Li Ka Shing Foundation

Gordon and Betty Moore Foundation

Bloomberg Philanthropies

Children’s Investment Fund Foundation

Sulaiman Bin Abdul-Aziz Al Rajhi Endowments

Open Society Foundation

Susan Thompson Buffett Foundation

Carlos Slim Foundation

Charles and Lynn Schustermann Family Foundation
Quelle: UBS / Grafik: FuW, mg

Vermögen 2015 in Mrd. $
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Leserbriefe

Gegen das Energiegesetz zu sein, bedeu-
tet nicht automatisch, gegen saubere
Energie zu sein. Ich bin in der Nähe eines
AKW gross geworden. Damals war es
Pflicht, dass jeder Haushalt in der Nähe
eines Kernkraftwerks über eine Notfall-
box verfügt. Ich bin mir also der Risiken
der Atomenergie durchaus bewusst.
Auch ich bin froh, wennwir eine vernünf-
tige Alternative haben und die AKW ab-
schalten können. Aber was sind heute
unsere Alternativen? Solarstrom ist eine
feine Sache, jedoch leben wir nicht auf
den Kanaren mit durchschnittlich elf
Sonnenstunden pro Tag. Diejenigen
unter uns, die in der Sonnenstube der
Schweiz leben, haben optimistisch ge-
rechnet gerade mal die Hälfte. Das mag
im Sommer vielleicht gehen, jedoch ist
die Speicherung von Solarenergie ein
grosses Problem. Diese Technologie wird
uns also nicht zuverlässig durch den
Herbst undWinter bringen.
Ähnlich sieht es auch mit den Wind-

turbinen aus. Auch hier gestaltet sich die
Speicherung der Energie schwierig, und
wir haben nur anwenigenOrten einiger-

Energiegesetz
undTechnologie

massen konstantenWind. So bleibt noch
dasWasser, unsere Seen und Flüsse. Wir
sollten uns darauf konzentrieren, diese
Ressourcen effizienter für die Energiege-
winnung zu gestalten.
Statt viel Geld in Energietechnologien

zu stecken, welche nicht geeignet für
unserWetter sind, sollten wir in die klu-
gen Köpfe investieren, die an einer Tech-
nologie arbeiten, welche in unserem
Land sinnvoll umsetzbar ist. Denn dort
brauchenwir zündende Ideen, und dann
müssenwir bereit sein, in diese zu inves-
tieren und umzusetzen. Das geht aber
nicht, wennwir jetztMilliarden fürTech-
nologien ausgeben, welche uns nicht zu-
verlässig über das ganze Jahr mit Strom
versorgen können. Das neue Energie-
gesetz kostet Milliarden und ist realitäts-
fremd. Die Rechnung zahlen die Bürger,
die Familien und das Gewerbe.

STEFAN P. MÜLLER, Emmetten

FuWNr. 24 vom29.März
Dankenswerterweise greift die «Finanz
undWirtschaft»mit demBeitrag «Ökono-
mische Ideen über Bord werfen» ein bri-
santes Thema auf. Wenn auch die Exis-

Ökonomische Ideen

tenz eines Kapitalmarkts unentbehrlich
ist, so ist ihm doch eigen, dass er der sen-
sibelste oder – wenn man will – der vola-
tilste Markt der Welt ist. Mit den moder-
nen Finanzmarkttheorien setzte sich der
Mathematiker Benoît Mandelbrot (1924–
2010) kritisch auseinander. So stellte
Mandelbrot in «Fraktale und Finanzen»
(2005) die Frage: «Warum aber lehren
die meisten Wirtschaftswissenschaftler,
wenn so viele Gegenbeweise vorliegen,
weiterhin die orthodoxen Finanzmo-
delle, und warum halten viele Finanziers
sie in Ehren?»
In dem genannten Buch drückte sich

Mandelbrot zur ständigen Verbesserung
der Finanzmodelle auf eine bemerkens-
werte Art aus: «Die Reparaturen ähneln
den zahllosen Nachbesserungen, die die
Verteidiger der alten ptolemäischen
Kosmologie vornahmen, um neue, nerv-
tötende astronomische Beobachtungen
einzupassen. Wiederholt fügten die Ver-
teidiger ihrem alten Modell neue Eigen-
schaften hinzu. Sie begannen mit plane-
taren ‹Zyklen› und korrigierten die un-
passenden Seiten der Zyklen dann, in-
dem sie die ‹Epizyklen› dazunahmen. Als
diese sich als unangemessen herausstell-
ten, wurde das Zentrumder Zyklen durch
eine weitere Reparatur aus dem Zentrum
des Systems herausgenommen. AmEnde

FuWNr. 26 vom5.April
Zu Recht prangert das Seco die Banken
wegen der hohen Gebühren für den De-
pottransfer von einer Bank zur anderen
an. Der Aufwand einer elektronischen
Übermittlung rechtfertigt in keinerWeise
die Kosten von 50 bis 200 Fr. pro Posten.
Der Grund ist nur die goldene Fessel,mit
der das Kundendepot behalten werden
soll. Ein Indiz dafür ist auch, dass Emp-
fängerbanken zum Teil bereit sind, die
Transferkosten zu übernehmen.
Für die Kunden mag es billiger sein,

bei Banken mit einer Kaufs-Verkaufs-
Pauschale von29, 30oder 40Fr. dieAktien

Seco kontra
Bankgebühren

Credit Suisse

konnten sie all die anomalen Daten eini-
germassen einordnen. (…) Aber konnten
sie zum Raumflug führen?
Es bedurfte der vereinten Bemühun-

gen von Brahe, Kopernikus, Galilei und
Kepler, bis ein einfacheres Modell ent-
worfenwerden konnte: ein umdie Sonne
zentriertes System mit elliptischen Um-
laufbahnen der Planeten.»

HELMUT HIRTZ,München FuWNr. 29. vom15. April
Im Normalfall kann eine Firma, welche
Verluste schreibt, keine Boni auszahlen.
Ausgenommen davon sind wie so oft ei-
nige Finanzinstitute. Rechtfertigungs-
grund: Es handle sich bei den Ursachen
der Verluste um Altlasten. Diese kurzfris-
tige oder besser kurzsichtige Betrach-
tungsweise imTopmanagement von eini-
gengrossenUnternehmen istmittlerweile
Programm.Dabei handelt es sich umeine
Minderheit, und trotzdem ist deren abge-
hobeneKultur stossend. Immerhin haben
die Verantwortlichen der Credit Suisse
unter Druck der Aktionäre reagiert und
die Boni für dasTopmanagement gekürzt.
Leider zu spät, und daraus entsteht auch
keine nachhaltige Glaubwürdigkeit. Wirt-
schaftliches Handeln kann und darf nicht
darin bestehen, dass sich eine kleineMin-
derheit überdurchschnittlich und unver-
hältnismässig bereichert.

PASCAL MERZ, Sursee

zu verkaufen und wieder zu kaufen.
Dabei ist der Aufwand der Banken um
einiges höher.

PAUL-PETER PREISWERK, Urtenen


