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Abbie Llewellyn-Waters

Eine der unvermeidlichen Folgen des Kli­
mawandels ist die zunehmende Häufig­
keit von Naturkatastrophen. Dies übt 
Druck auf die Ressourcen aus, die nicht 
nur für viele Wirtschaftsaktivitäten, son­
dern für den Alltag lebenswichtig sind. 
Unternehmen, die in der Lage sind, ihre 
Abhängigkeit von gefährdeten Ressour­
cen zu verringern, sind aus Anlegersicht 
besser positioniert, um langfristig nach­
haltigen Ertrag zu erzielen. Neben der 
Verringerung des Kohlenstoffausstosses 
ist die Wassereffizienz ein Thema, das 
den Anlegern am Herzen liegt.

Weltweit nehmen Perioden mit gros­
ser Wasserknappheit zu. In den Vereinig­
ten Staaten herrschen immer wieder 
schwere bis extreme Dürren. In Afrika 
bringen Dürren Millionen Menschen oft 
an den Rand einer Hungersnot. Teheran 
litt vergangenes Jahr unter der schlimms­
ten Dürre seit fünfzig Jahren, und Brasi­
lien sieht sich mit der schlimmsten Dürre 
seit fast einem Jahrhundert konfrontiert, 
die die Stromerzeugung aus seinen 
Wasserkraftwerken gefährdet. Dem Welt­
klimarat (Intergovernmental Panel on 
Climate Change, IPCC) zufolge beschleu­
nigt der Klimawandel den Wasserkreis­

lauf und führt zu stärkeren Überschwem­
mungen und Dürren. Wasser ist eine für 
Leben auf der Erde zentrale Ressource. 

Es ist aber auch ein wichtiger Be­
standteil in der industriellen Fertigung. 
Hier müssen die Interessen der Industrie 
mit den Anforderungen anderer Grup­
pen in Einklang gebracht werden.  

HUNDERTE LITER FÜR EINEN CHIP
Die Herstellung von Halbleitern etwa ist 
sehr wasserintensiv. In der Herstellung 
werden mehrere Schichten auf eine Sili­
ziumscheibe aufgebracht, und bei jedem 
Schritt werden Reststoffe weggespült. Für 
die Herstellung jedes Chips in einem 
Telefon oder einem Computer werden 
Hunderte Liter Wasser verbraucht. Eine 
Produktionsanlage verbraucht täglich so 
viel Wasser wie eine Kleinstadt.

Zuletzt brachte eine Dürre im sub­
tropischen Taiwan die Chipherstellung 
zum Stillstand und zeigte auf, dass die 
Branche ihren Wasserverbrauch reduzie­
ren muss. Wenn die Hersteller also in 
Wassereffizienz investieren, werden sie 
in Zukunft besser aufgestellt sein, um das 
Risiko von Wasserknappheit zu senken 
und angesichts höherer Wasserpreise 
und strengerer Vorschriften wirtschaft­
lich zu arbeiten. Es gibt glücklicherweise 
Unternehmen, die bereits auf dem Weg 

in eine nachhaltigere Zukunft sind. 
TSMC, einer der weltweit führenden 
Halbleiterhersteller, baut derzeit im Tai­
nan Science Park im Südwesten Taiwans 
eine Anlage für die Wasserrückgewin­
nung. TSMC kann bereits 87% des in ih­
rer Produktion verwendeten Wassers 
wiederaufbereiten und ist damit weniger 
anfällig für Wasserknappheit als weniger 
wassereffiziente Wettbewerber. 

Dies zeigt, dass Unternehmen mit durch­
dachten Investitionen in die Prozesseffi­
zienz sowohl Nachhaltigkeit als auch 
langfristige Ertragskraft bei geringerem 
Risiko erreichen können. Der US-Halb­
leiterkonzern Texas Instruments hat sei­
nen Wasserverbrauch im Jahr 2020 
gegenüber dem Vorjahr um 4,4% ge­
senkt.  In den letzten fünf Jahren hat er 
fast 5,3 Mrd. Liter Wasser gespart, genug, 
um 2100 olympische Schwimmbecken 
zu füllen. Der Schlüssel zu einer Nach­

haltigkeitsanalyse besteht darin, Unter­
nehmen nicht nur nach ihrem Verhal­
ten  zu beurteilen, sondern auch nach 
ihrem Angebot. 

Gesellschaften, deren Produkte den 
Kunden helfen, den Wasserverbrauch ef­
fizienter zu gestalten, sind zu bevorzu­
gen. Etwa die amerikanische Diagnostik- 
und Testanbieterin Danaher, zu deren 
Produkten ultraviolette (UV) Wasser­
aufbereitungssysteme gehören, die von 
Kommunalverwaltungen und der Indus­
trie eingesetzt werden. 

NACHHALTIGER ERTRAG
Die Produkte des US-Unternehmens 
Ecolab wiederum helfen anderen, die 
Wassereffizienz zu verbessern. Eines der 
Ziele von Ecolab ist es, ihren Kunden bis 
2030 zu helfen, jährlich 1100 Mrd. Liter 
Wasser einzusparen. Es ist unvermeid­
lich, dass die externen Effekte von Koh­
lenstoffemissionen und Ressourcennut­
zung die Kosten der Konzerne belasten. 

Unternehmen, die bei der Umstellung 
und der Verringerung ihrer gesamten 
Kohlenstoffemissionen und ihrer Abhän­
gigkeit von empfindlichen Ressourcen 
wie Wasser eine Vorreiterrolle einneh­
men, werden in einer starken Position 
sein, um nachhaltigen Ertrag zu erzielen. 
Anleger sollten nach Unternehmen Aus­
schau halten, die den Übergang zu einer 
nachhaltigeren Welt anführen. Führend 
sind diejenigen Hersteller, die die Inter­
essen der drei wichtigsten Stakeholder, 
nämlich Planet, Mensch und Rentabili­
tät, in Einklang bringen.

Abbie Llewellyn-Waters, Head of  
Sustainable Investing, Jupiter AM

Rick Stathers

W ährend die Regierungen Mühe 
haben, ihren Worten Taten fol­
gen zu lassen, können Anleger 

dafür sorgen, dass der Privatsektor seine 
eigenen Anstrengungen zur Bekämpfung 
des Klimawandels beschleunigt, indem 
sie die Unternehmen zur Übernahme 
wissenschaftlich fundierter Ziele (Sci­
ence Based Targets, SBT) drängen. 

Investoren spielen eine wichtige 
Rolle, wenn es darum geht, Unterneh­
men auf ihrem Weg in eine kohlenstoff­
ärmere Welt zu begleiten. Da der Kli­
mawandel wohl das grösste langfristige 
systemische Risiko darstellt, haben An­
leger auch einen starken finanziellen 
Anreiz, dies zu tun. Dennoch sind In­
vestitionen in den Klimaübergang alles 
andere als einfach. 

Zunächst einmal erfordert es ein gutes 
Verständnis der Klimarisiken, mit denen 
die Aktien- und die Anleihemärkte, mit­
samt ihren Unterkategorien, konfrontiert 
sind. So sind beispielsweise Versorgungs­
unternehmen einem viel höheren De­
karbonisierungsrisiko ausgesetzt als Ein­
richtungen des Gesundheitswesens, und 
Autohersteller befinden sich an jeweils 
unterschiedlichen Punkten des Über­
gangs zu Elektrofahrzeugen.

DAS PORTFOLIORISIKO STREUEN
Viele Anleger konzentrieren sich oft ein­
fach auf Unternehmen, die Lösungen zur 
Bekämpfung oder zur Abschwächung 
des Klimawandels anbieten. Den Fokus 
sowohl auf Unternehmen zu richten, die 
bereits für den Klimaübergang gerüstet 
sind, als auch auf solche, die Lösungen 
für den Klimawandel anbieten, erweitert 
das Spektrum der Möglichkeiten und 
sollte das Portfoliorisiko streuen. 

Eine weitere Kritik an traditionellen 
ESG-Investitionsansätzen ist, dass die 
Fondsmanager zwar die richtigen Unter­
nehmen auswählen, um ein Emissions­
ziel zu erreichen, der Gesamtausstoss 
aller Unternehmen innerhalb der betref­
fenden Fonds-Benchmark jedoch trotz­
dem steigen kann. Dies erklärt mögli­
cherweise, warum fast alle börsennotier­
ten Unternehmen unter wachsendem 
Druck stehen, auf den SBT-Ansatz um­

zuschwenken. Gemäss der SBT-Zusam­
menarbeitsinitiative (SBTi) bestimmen 
SBT, um wie viel und wie schnell Unter­
nehmen ihre Treibhausgasemissionen 
reduzieren müssen. Die ausgegebenen 

Ziele gelten als wissenschaftsbasiert, 
wenn sie dem entsprechen, was die neu­
este Klimaforschung als notwendig er­
achtet, um die Ziele des Pariser Abkom­
mens zu erreichen. Der Prozess verfolgt 
einen nach Bereichen aufgeteilten De­
karbonisierungsansatz. 

Indem sie den Unternehmen hilft, ih­
ren eigenen CO2-Fussabdruck besser zu 
verstehen, sollte die Festlegung eines SBT 
die jeweiligen Gesellschaften in die Lage 
versetzen, ihre Treibhausgasemissionen 
auf effiziente Weise zu verringern. 

Ein weiterer potenzieller Schwach­
punkt herkömmlicher ESG-Investiti­
onsansätze ist, dass man sich dabei auf 
die von den Firmen selbst erhobenen 
oder angegebenen Emissionsdaten als 
Mittel zur Identifizierung emissionsar­
mer Unternehmen verlässt. Einerseits 
sind diese Informationen nicht immer 
leicht erhältlich, und selbst dort, wo sie 
veröffentlicht werden, neigen Unter­
nehmen dazu, ihr Augenmerk nur auf 

die Scope-1- und die Scope-2-Emissio­
nen zu richten. Bei der Festlegung von 
SBT müssen Unternehmen Scope-
3-Emissionen einbeziehen, wenn diese 
mehr als 40% des Gesamtausstosses 
ausmachen. Entscheidend ist, dass die­
jenigen Gesellschaften, die Scope-
3-Emissionen mitberücksichtigen, auch 
entsprechend Druck auf die Lieferanten 
und die Endverbraucher ihrer Produkte 
ausüben. Auch wenn die Idee der SBT 
noch in den Kinderschuhen steckt, 
nimmt die Zahl der Unternehmen, die 
sie anwenden, exponentiell zu. Die SBTi 
arbeitet schon knapp fünf Jahre nach 
ihrer Gründung mit mehr als 2000 Un­
ternehmen und Finanzinstituten auf 
der ganzen Welt zusammen. 

Es ist gemäss SBTi nachgewiesen, dass 
diese Vorgehensweise funktioniert. «Die 
338 Unternehmen in unserer Analyse ha­
ben zwischen 2015 und 2019 ihren jährli­
chen CO2-Ausstoss zusammengenom­
men um 25% gesenkt – was einer Diffe­
renz von 302 Mio. Tonnen entspricht», 
heisst es in einem Bericht von 2020.

GEGEN DIE ERDERWÄRMUNG
Durch das Festlegen von SBT, um ihre 
Wertschöpfungsketten mit ihrer Ge­
schäftstätigkeit in Einklang zu bringen, 
können Unternehmen Folgendes bewir­
ken: mehr Innovation, weniger regulato­
rische Unsicherheit, ein grösseres Ver­
trauen der Anleger sowie verbesserte 
Rentabilität und Wettbewerbsfähigkeit. 
Und obwohl SBT derzeit nur anzeigen, 
wohin die Reise gehen soll, ist zu erwar­
ten, dass sie sich zu einer von den Anle­
gern immer stärker beachteten Kennzahl 
entwickeln, je mehr Unternehmen sich 
der Bewegung anschliessen. 

Nach und nach sollte demzufolge das 
Messen des Engagements eines Fonds in 
Unternehmen, die SBT anwenden, den 
Anlegern sowohl Sicherheit über die Aus­
wirkungen ihrer Investitionen verleihen 
als auch einen Massstab für den ein­
fachen Vergleich verschiedener Investi­
tionsmöglichkeiten an die Hand geben. 
So kann der Privatsektor wohl das Best­
mögliche tun, um einer gefährlichen Erd­
erwärmung entgegenzuwirken.

Rick Stathers, Senior Impact Analyst, 
Aviva Investors

Alles für den Klimaschutz
NACHHALTIGKEIT Investoren können helfen, Unternehmen in eine kohlenstoffärmere Zukunft zu begleiten.

Anzahl Unternehmen
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«1,5°C» und «Netto-Null» entwickeln sich zunehmend 
zum SBTi-Standard

Engagement nimmt zu

COP26
Dezember 2021 1045

Tag der Erde 2021
Juni 2021 526

Zielsetzungs-Klimagipfel
Dezember 2020 360

NYC-Klima- und GV-Woche
September 2020 294

Weltumwelttag
Juni 2020 237

COP25
Dezember 2019 117

Uno-Klimaaktionsgipfel
September 2019
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Anleger können mit ihren Investments den Klimawandel aufhalten.

Anh Lu

Für das Jahr 2022 zeichnet sich in den 
Ländern Asiens (ohne Japan) wirtschaftli­
che Entspannung ab. Konjunkturelle Be­
lastungen wie Störungen der Lieferketten 
fallen allmählich weg. Singapur, Thai­
land und Südkorea lockern ihre Corona­
beschränkungen und öffnen die Grenzen. 
Haushaltssalden und Leistungsbilanzen 
stützen Aktienkurse und Währungen. Das 
Inflationsrisiko ist überschaubar. 

Für ausländische Investoren sind die 
Entwicklungen in China entscheidend. 
Sozialpolitisch verfolgt Präsident Xi Jin­
ping drei Ziele: Korruptionsbekämp­
fung, Umweltschutz und soziale Ge­
rechtigkeit. Angestrebt werden eine 
ausgewogenere Wirtschaft und grössere 
soziale Stabilität. Die staatlichen Mass­
nahmen zur Einschränkung von Mono­
polen, zur Verbesserung der Arbeitneh­
merrechte und der Lebensqualität, für 
die Bewältigung des demografischen 
Wandels und die Stärkung des Daten­
schutzes bergen Chancen für Unterneh­
men und Anleger.

WANDEL ALS KONSTANTE
Angesichts seiner Grösse können Anle­
ger den chinesischen Aktienmarkt nicht 
ignorieren. Neue Unternehmen drängen 
an die Börse, beschleunigen ihre Innova­
tionen und finden Wege, um mit etab­
lierten Anbietern zu konkurrieren. Der 
Wandel ist in China die einzige Kons­
tante. Zudem punktet das Land mit Um­
weltschutz, Modernisierung der indust­
riellen Infrastruktur, mehr Doppelver­
dienerhaushalten, Diversifizierung der 
Ersparnisse, Wandel des Internet-Öko­
systems, Importsubstitution und intrare­
gionalem Handel. 

In der gesamten Region Asien fiel die 
Berichtssaison für das dritte Quartal 
2021 uneinheitlich aus: 50% der Unter­
nehmen übertrafen mit ihrem Gewinn 
die Konsensprognosen. Auch für die 
nächsten Monate rechnen viele Ana- 
lysten mit steigenden Gewinnen. Das  
Risiko-Rendite-Profil asiatischer Märkte 
(ohne Japan) ist im Vergleich zu anderen 
Märkten attraktiv. Die Bewertungen 
erstklassiger Wachstumsunternehmen 
liegen auf dem Niveau ihres histori­
schen Durchschnitts. 

RISIKEN IN SÜDKOREA UND INDIEN
Der technologielastige südkoreanische 
Markt blieb zuletzt zurück. Das Brutto­
inlandprodukt (BIP) wuchs im Jahres­
vergleich mit nur 0,3% viel geringer als 
erwartet. Robuste Exporte konnten die 
Schwäche des privaten Konsums, auf 
den die Hälfte des südkoreanischen  
BIP entfällt, und den Rückgang von 
Bau- und Anlageinvestitionen nicht 
kompensieren. 

Auch der indische Markt, der vom 
ersten bis zum dritten Quartal 2021 die 
beste Wertentwicklung erzielt hatte, gab 
zuletzt nach. Eine Erholung der Unter­
nehmensgewinne in den kommenden 
Quartalen ist  möglicherweise bereits  
in den Kursen eingepreist. Zudem dürf­
ten die höheren Energiepreise die Ge­
winnmargen indischer Unternehmen 
belasten. Die Bewertungen sind ins- 
gesamt hoch, die Inflation bleibt ein 
zentrales Risiko und muss 2022 genau 
beobachtet werden.

Risiken der Region Asien im Jahr 2022 
sind unerwartete politische Kursänderun­
gen in China, eine neue Variante des Coro­
navirus, vor der Impfstoffe keinen Schutz 
bieten, eine voreilige Straffung der Geld­
politik durch die Zentralbanken, geopoli­
tische Spannungen zwischen den USA 
und China sowie eine durch den Immobi­
liensektor ausgelöste deutliche Abschwä­
chung der chinesischen Wirtschaft.

Anh Lu, Portfoliomanagerin,  
T. Rowe Price

Chancen in 
Asien nutzen
MÄRKTE Innovationen  
sorgen für mehr Wachstum.

«Produkte von Ecolab 
helfen den Kunden, 

ihre Wassereffizienz  
zu verbessern.»

Planet, Mensch und Rendite
KREISLAUFWIRTSCHAFT Unternehmen, die heute in Wassermanagement investieren, werden 

in Zukunft besser aufgestellt sein, um das Risiko der Ressourcenknappheit zu entschärfen.

«Höhere Energiepreise  
belasten die  

Gewinnmargen.»

Wandelanleihen sind in Pensionskassenportfolios kaum 
vertreten. Gemäss dem Schweizer Pensionskassenindex 
von Credit Suisse vom dritten Quartal 2021 allozieren Pen­
sionskassen gerade einmal 0,4% ihres Anlagevermögens in 
Wandelanleihen. Dabei lohnt sich die Beimischung von 
Wandelanleihen in einem Pensionskassenportfolio. Gerade 
im momentanen Umfeld, wo die Sorgen um steigende In­
flation, damit einhergehend anziehende Zinsen und eine 
zunehmende Volatilität am Aktienmarkt gross sind.

Wandelanleihen verfügen über einen leicht tieferen 
Coupon als normale Unternehmensanleihen. Dafür erhal­
ten Investoren das Recht, die Anleihen in einem festgeleg­
ten Verhältnis in Aktien zu tauschen. Bei steigenden Kursen 
verhalten sich Wandelanleihen daher ähnlich wie Aktien, 
und die Wahrscheinlichkeit des Tauschs in Aktien steigt. 
Fällt der Aktienkurs, verhalten sich die Wandelanleihen im­
mer mehr wie normale Unternehmensanleihen. Sie wer­
den am Ende ihrer Laufzeit zum Nennwert zurückgezahlt.

Der globale Wandelanleihenmarkt ist mit einem Volumen 
von gut 500 Mrd. $ ein Nischenmarkt. Regional stammen 
etwa 65%der Emissionen aus den USA und nur rund 20% 
aus Europa. Die restlichen 15% werden von Unternehmen 
aus Schwellenländern und Japan emittiert. Eine weitere 
Besonderheit des Marktes ist, dass rund zwei Drittel aller 
Wandelanleihen kein Rating von einer Ratingagentur be­
sitzen. Und damit sind wir wahrscheinlich schon bei 
den Hauptgründen, warum Wandelanleihen in Pensions­
kassenportfolios nicht beliebt sind: Es ist ein Nischen­
markt, der uns geografisch nicht nah ist, der eine geringe 
Ratingabdeckung hat, und die Anlageklasse ist eher kom­
plex. Darum ist im Management von Wandelanleiheport­
folios ein grosses Know-how erforderlich. Investoren – 
auch institutionelle Anleger – bevorzugen aber Einfachheit, 
regionale Nähe und Qualität, die durch ein Investment-
Grade-Kreditrating untermauert wird.

Aber trotz dieser Gründe – oder gerade deswegen – lohnt 
es sich, Wandelanleihen als Anlageklasse in ein Pensions­
kassenportfolio aufzunehmen. Weil sie anders sind, diver­
sifizieren sie und verbessern das Rendite-Risiko-Profil des 

Portfolios. Die Vorteile von Wandelanleihen im Portfolio­
kontext sind daher schnell erklärt: Erstens profitieren sie 
von einem Anstieg der Aktienkurse, schützen aber vor star­
ken Kursrückschlägen. Zweites haben sie ein geringeres 
Zinsänderungsrisiko als Anleihen, das heisst, bei steigen­
den Zinsen sind die Kursverluste geringer als in einem her­
kömmlichen Anleihenportfolio. Und drittens profitieren 
sie von steigender Volatilität der Aktienkurse, weil dann der 
Wert des Optionsrechts steigt.
 
Diese Vorteile sind gerade im derzeitigen Anlageumfeld 
entscheidend. Mit der steigenden Inflation und den damit 
einhergehenden anziehenden Zinsen haben die Investoren 
nicht nur die Sorge, dass sich klassische Anleihen schlecht 
entwickeln, sondern dass steigende Zinsen auch die Ak­
tienmärkte belasten. Das ist für ein gemischtes Portfolio 
aus Anleihen und Aktien doppelt schlecht. 

Wandelanleihen hingegen sind besser vor Zinserhö­
hungen und starken Kursrückschlägen geschützt. Zudem 
profitieren sie von der zunehmenden Volatilität an den 
Aktienmärkten, die mit solchen Kursrückschlägen einher­
gehen würde. Damit kombinieren Wandelanleihen das 
Beste aus beiden Welten – Anleihen und Aktien. Und der­
zeit sind sie auch noch attraktiv bewertet: Die Hälfte der 
ausstehenden Wandelanleihen weist aufgrund der Kor­
rektur bei Wachstumswerten und der gestiegenen Zinsen 
eine positive Rendite auf.

GASTKOLUMNE

Das Beste aus zwei Welten
OBLIGATIONEN Wandelanleihen sind für jedes Pensionskassenportfolio geeignet. 

 
 
 
 
 
 
 
Martina Müller-Kamp, Mitglied 
der Geschäftsleitung,  
Graubündner Kantonalbank 
BILD: ZVG

Stephan Thaler

Robuste, differenzierte Nischenstrate­
gien im mittleren Marktbereich stehen 
gerade bei den aktuell hohen Bewer­
tungen und im momentanen Tiefzins­
umfeld unverändert hoch im Kurs. Dies 
gilt auch für bestimmte Bereiche von 
Infrastruktur- und Immobilienanlagen. 
Spezialisierte Strategien bieten Mehr­
wert dank moderaten Risiken und finan­
ziellen Werttreibern. Regelmässige Cash-
Ausschüttungen bei Realwertanlagen 
können eine deutliche Verkürzung der 
Laufzeit bewirken und offerieren eine 
tiefer korrelierte und teilweise auch in­
flationsgeschützte Rendite.

Infrastruktur ist als Anlageklasse zu­
nehmend reizvoll, da mit kalkuliertem 
Risiko eine langfristige und attraktive 
Rendite erzielt werden kann, bei gleich­
zeitig hohen und regelmässigen Aus­
schüttungen. Zudem bietet sie einen ge­
wissen Schutz gegen steigende Inflation. 

LANGE LAUFZEITEN
Zu den weiteren Merkmalen von Infra­
strukturanlagen gehören meist auch 
hohe Anfangsinvestitionen, lange Lauf­
zeiten, eingeschränkter Wettbewerb, 
hohe Eintrittsbarrieren, grosse Skalen­
effekte und eine gewisse Illiquidität. 

Wegen einer niedrigen Korrelation  zu 
anderen Anlageklassen können Infra­
strukturinvestments die Risiken des 
Portfolios senken und die Rendite ver­
bessern. Davon profitieren vor allem 
Pensionskassen, die ihr Portfolio mehr 
diversifizieren und von der neuen Infra­
strukturquote von bis zu 10% gemäss re­
vidierter BVV2-Verordnung vom Okto­
ber 2020 Gebrauch machen wollen. 
Diese Kombination macht Infrastruktur­
investments in Zeiten tiefer Zinsen zu ei­

ner unverzichtbaren Ertragsquelle für 
institutionelle Anleger. Damit die positi­
ven Eigenschaften zum Tragen kommen, 
ist die Auswahl der Projekte wichtig. Der 
Markt ist nicht homogen. So finden sich 
stabile Dividendenrenditen typischer­
weise in Anlagen, die reguliert sind oder 
bei denen Preise und Mengen über lang­
fristige Verträge fixiert sind. 

Im Gegensatz dazu sind etwa Container­
häfen oder im Stromgrosshandel expo­
nierte Energieproduzenten oft grösseren 
konjunkturellen Schwankungen und 
Markteinflüssen unterworfen. 

Grundsätzlich ist der Investitionsbe­
darf im gesamten Infrastrukturmarkt 
gross: Weltweit müssen Infrastruktur­
anlagen in den Bereichen Transport, 
Energie, Netze (Strom, Gas, Wärme), 
Wasserversorgung, Entsorgung sowie 
soziale Infrastruktur (Schulen, Spitäler) 
ersetzt oder neu gebaut werden. Studien 
schätzen den jährlichen Kapitalbedarf 
für Erhalt, Modernisierung oder Ausbau 
der globalen Infrastruktur allein bei Ver­
kehr und Energie auf über 3,7 Bio. $. 

Ähnlich wie Infrastrukturanlagen sor­
gen auch Investitionen in Wohnimmobi­
lien für einen weitgehend sicheren Er­
trag. Weil die Schweiz im Vergleich zum 
Ausland einen relativ hohen Mieteran­
teil aufweist, sind aus Anlegersicht ent­
sprechende Objekte interessant. Das 
verleiht dem heimischen Wohnimmobi­
lienmarkt eine hohe Stabilität. Demge­
genüber gelten Gewerbeimmobilien mit 
Nutzung für den Detailhandel als an­

spruchsvoller, erst recht mit Blick auf die 
Erfahrungen aus der Covid-19-Pande­
mie. Der Verkaufsflächenmarkt weist 
2021 in der Schweiz aber bereits Anzei­
chen der Erholung auf. In den ersten drei 
Quartalen 2021 stiegen die Spitzenmie­
ten schweizweit im Hochpreissegment 
(90%-Quantil) um 6,3% – im europäi­
schen Durchschnitt ging es demgegen­
über im selben Zeitraum um 2% runter. 

In unsicheren Zeiten ist der Schwei­
zer  Detailhandel damit relativ robust 
geblieben. Unverändert gilt: Auf die 
Lage  kommt es an. Wenn sie stimmt, 
lässt sich auch mit Retail-Liegenschaften 
im Portfolio ruhig schlafen. Die Resis­
tenz des Schweizer Detailhandels zeigt 
sich auch am Beispiel des Umsatzvolu­
mens: Im Gegensatz zum Markt in Eu­
ropa konnte der Schweizer Detailhandel 
seinen Umsatz 2021 gegenüber dem Vor­
jahr um 2,4% steigern. 

NEUE ARBEITSWELTEN
Die Covid-19-Pandemie hat auch die Ar­
beitswelt sowie Büroarbeit und -präsenz 
verändert. Im Herbst 2021 durchge­
führte Umfragen gehen jedoch davon 
aus, dass auch zukünftig 70% der Ar­
beitsleistung im Büro verrichtet werden. 
Gleichzeitig werden Flächen künftig fle­
xibler genutzt und mehr Platz für Aus­
tausch und Zusammenarbeit geschaf­
fen, was sich wiederum in einem höhe­
ren Flächenbedarf niederschlagen kann. 

Die genannten Faktoren sorgen für 
eine stabile Flächennachfrage. Bis die 
damit verbundenen Effekte im Markt 
der  Geschäftsimmobilien aber sichtbar 
werden, wird wegen der langfristigen 
Geschäftsflächenverträge noch etwas 
Zeit vergehen. 

Stephan Thaler, Geschäftsführer, 
Anlagestiftung Swiss Life

Hoher Kapitalbedarf
INFRASTRUKTUR Realwerte schützen Vermögen vor einem Inflationsanstieg.

Auf faires Gold 
setzen

ROHSTOFFE Die sozialen und ökologischen  
Auswirkungen der Goldbeschaffung sind gross.

Roger Reist

G old ist weiterhin gefragt. Geopoli­
tische Krisen sowie die anhaltend 
hohe Inflation stärken die Be­

deutung des Edelmetalls. Damit könnte 
auch sein Preis wieder steigen. Wer an der 
Entwicklung des Goldmarktes teilhaben 
will, hat verschiedene Möglichkeiten, dies 
auch mit sozialer und ökologischer Verant­
wortung zu tun.

Der Marktausblick 2022 des World Gold 
Council zeigt ein ambivalentes Bild des 
Goldmarktes. Einerseits wird eine erhöhte 
Nachfrage wegen der hohen Inflationsra­
ten erwartet, andererseits könnten die 
prognostizierten Zinsschritte den Gold­
preis dämpfen. Alles in allem dürfte bei 
Anlegern die Nachfrage nach Gold hoch 
bleiben, vor allem um das Portfolio gegen 
Risiken abzusichern. Ob physische Barren 
und Münzen, Metallkontoguthaben, Mi­
nenaktien, Goldzertifikate oder Gold-ETF: 
Wer heute in Gold investieren will, hat die 
Qual der Wahl. Dabei ist ein Gold-ETF eine 
der einfachsten Möglichkeiten, an der Ent­
wicklung des Goldpreises teilzunehmen.

PREISNACHBILDUNG MIT ETF
Gold-ETF eignen sich besonders für Inves­
toren, die ohne grossen Aufwand ihr Port­
folio diversifizieren möchten. Ein Gold-
ETF wird an einer Börse gehandelt und bil­
det die Goldpreisbewegung möglichst ge­
nau und effizient ab. Viele Gold-ETF sind 
zudem mit physischen Goldbarren hinter­
legt. Kommt also irgendwann der Bedarf 
nach physischem Gold auf, so können An­
leger ihre Fondsanteile zum entsprechen­
den Gegenwert in Goldbarren umtau­
schen. 

Doch das gelbe Edelmetall wird gerade 
in weniger entwickelten Ländern und 
Kleinminen oftmals noch unter prekären 
sozialen und ökologischen Bedingungen 
gewonnen. Jährlich minieren Goldprodu­
zenten weltweit rund 3500 Tonnen Gold. 
Nur ein kleiner Teil davon wird allerdings 
nach fairen Kriterien gefördert. Dabei 
wären die sozialen und ökologischen Aus­
wirkungen einer verantwortungsvollen 
Goldbeschaffung besonders gross. 

Laut dem World Gold Council kommen 
rund 75% des Goldangebots aus Minen, 
der Rest ist rezykliertes Gold. Über 40 Mio. 
Arbeitnehmer verdienen ihr Geld in Gold­
minen und ernähren damit etwa 100 Mio. 
Menschen. Die meisten von ihnen arbei­
ten in kleinen Minen und Betrieben oder 
schürfen eigenständig nach Gold in we­
niger entwickelten Ländern. Oft werden 
dabei schädliche Chemikalien nicht sach­

gerecht eingesetzt, und die Arbeitsbedin­
gungen sind problematisch. Dement­
sprechend gross ist der Hebel, mit verant­
wortungsvoller Goldbeschaffung sowohl 
einen ökologisch als auch sozial positi­
ven Beitrag zu leisten. 

Die Schweiz hat dabei eine besondere 
Verantwortung: Bis zu zwei Drittel des 
global abgebauten Goldes werden hier­
zulande raffiniert. Ein zentraler Punkt für 
Goldinvestoren ist die Rückverfolgbarkeit 
der Herkunft. Dabei gibt es verschiedene 
Ansätze wie etwa die gewissenhafte Aus­
wahl der Lieferkettenpartner und ihre 
kontinuierliche Überprüfung oder der ge­
naue Herkunftsnachweis via DNA-Markie­
rung. In der Schweiz haben Anleger, die 
mit gutem Gewissen in Gold investieren 
möchten, inzwischen eine Handvoll Ange­
bote zur Auswahl. 

KLEINPRODUZENTEN STÜTZEN
So werden von einigen Geldhäusern be­
reits ETF angeboten, die in verantwor­
tungsbewusst gewonnenes und nach­
verfolgbares Gold investieren. Das Gold 
stammt dann zum grössten Teil von indus­
triellen Bergbauunternehmen, die rele­
vante Umwelt- und Sozialstandards 
erfüllen. Ein geringerer Anteil wird von 
kleinen Bergbauunternehmen in weniger 
entwickelten Ländern bezogen. 

Diese Kleinproduzenten werden in Zu­
sammenarbeit mit der Non-Profit-Organi­
sation Swiss Better Gold Initiative darin 
unterstützt, ihre Umwelt- und Sozialprak­
tiken zu stärken, und erhalten so Zugang 
zum globalen Goldmarkt. Zudem können 
anhand der Produktionsnummer bei je­
dem Barren die Herkunft des Goldes sowie 
alle Unternehmen in der Lieferkette online 
zurückverfolgt werden. Die Swiss Better 
Gold Initative wurde 2013 von A. Favre & 
Fils, Argor, Cartier, Impact Finance, Meta­
lor und MKS PAMP gegründet und vereint 
heute weitere wichtige Branchenakteure 
mit dem Ziel, kleinbetrieblichen Goldab­
bau zu unterstützen.

Um einen tiefergreifenden Wandel in 
der Goldbranche zu erwirken, ist das 
Engagement von Marktplayern wie Ban­
ken und Vermögensverwaltern gefragt – 
aber auch dasjenige der Anleger, die 
fair  produziertes Gold aktiv fordern und 
bereit sind, den durchaus verkraftbaren 
Preisaufschlag dafür zu bezahlen. Was 
daraus resultiert, ist um ein Vielfaches 
grösser: menschenwürdige Bedingungen 
in der Goldproduktion und ein gutes Ge­
wissen beim Goldkauf.

Roger Reist, Leiter Firmenkunden und 
Treasury & Markets, Raiffeisen Schweiz
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Gold wird oft unter prekären Bedingungen gewonnen. 

«Wohnimmobilien  
sorgen für weitgehend 

sicheren Ertrag.»


