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Liebe Leserinnen und Leser

Mehr als ein Jahr nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie wird, dank der offenbar wirksamen Impfstoffe,
das langersehnte Licht am Ende des Tunnels heller. Bestimmt hatten wir alle auf die direkte Erfahrung mit
dieser historischen Pandemie lieber verzichtet. Dennoch zeigt diese Krise auch auf, wie rasch wir bei einer
direkt wahrnehmbaren Notlage neue Krafte mobilisieren und Gewohnheiten anpassen kdnnen.

Die Covid-19-Pandemie konnte schon bald Geschichte sein, es liegen aber grosse globale Herausforderungen

vor uns, die in den nachsten Jahrzehnten bewaltigt werden mussen. Der Umgang des Menschen mit unserem
Planeten, das Problem von Gerechtigkeit und Wirde der von uns geschaffenen Gesellschafts- und Wirtschafts-
ordnungen werfen Fragen auf, die immer dringlicher neuer Antworten bedurfen.

Diese Ausgabe widmet sich dem nachhaltigen und klimavertraglichen Anlegen. Nachhaltiges Investieren
berlihrt aber auch soziale Fragen. So thematisiert der Beitrag zum Thema «Impact Investing» eine direktere
Wechselwirkung zwischen der Wahl von Anlageinstrumenten und der Erreichung von konkreten Nachhaltig-
keitszielen.

Schon seit einiger Zeit empfehlen wir die Wahl einer nachhaltigen Anlagestrategie. Es freut uns sehr,
dass mehr und mehr Kundinnen und Kunden von unseren Argumenten und dem direkten Leistungsausweis

unserer nachhaltigen Anlageldsungen Uberzeugt sind.

Ich hoffe, dass diese Ausgabe von «Chancen» unsere Standpunkte fur Sie nachvollziehbar und Giberzeugend
darlegen kann.

Herzlichst

s e 0>
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Von Dr. Sandro Merino, CIO, und Brigitta Lehr, Finanzanalystin 7

Anlegen in der Klimakrise

Der Klimawandel bedroht unseren Lebensraum. Um die Ziele der
Pariser Klimakonferenz zu erreichen und die Kosten fur kunftige
Generationen abzumildern, sind massive Anstrengungen notig.

In diesem Kontext sind auch die Investoren gefordert: Denn durch
die Wahl nachhaltiger Anlagen werden die Kapitalstrome zugunsten
nachhaltig wirtschaftender Unternehmen umgelenkt und Unter-
nehmen mit besonders hoher CO,-Intensitat gemieden.

Eine Zusammenstellung der wichtigsten Fakten.

Temperaturanstieg und CO,-Konzentration

Die vergangenen knapp 200 Jahre, die das industrielle Zeit-
alter umfasst, sind im Grunde ein Klacks in der 300 000-
jahrigen Geschichte des Homo sapiens, aber auch in den
10000 Jahren seit der Entstehung erster Agrargesell-
schaften und in der 4000-jahrigen Epoche menschlicher
Hochkulturen. Jedoch haben in diesem eigentlich kurzen
Zeitraum der massive Verbrauch von Kohle, Erdol und Gas
sowie die Umwandlung von Waldern in Weide- und Anbau-
flachen einen beispiellosen Anstieg der Konzentration von
Kohlenstoffdioxid (CO,) in unserer Atmosphare verursacht
und zu einer Gefahrdung unseres Lebensraums gefuhrt.
Der CO,-Anteil in der Atmosphare, der wahrend 800 000
Jahren gemass Ergebnissen von Eisbohrungen zwischen
minimal 170 und maximal 300 Anteilen pro Million (ppm)
schwankte, ist insbesondere im Verlauf der vergangenen
50 Jahre emporgeschnellt und liegt nun Uber 410 ppm. Die
Zunahme der Treibhausgase in der Atmosphare hat bereits
einen durchschnittlichen globalen Temperaturanstieg von
1°C im Vergleich zum vorindustriellen Zeitalter verursacht.
Dabei kann der Temperaturanstieg abhangig von geo-
grafischer Lage und saisonalen Unterschieden deutlich
hoher ausfallen als der globale Durchschnittswert. Er ist in
der Arktis etwa zwei- bis dreimal so hoch und allgemein
Uber Landflachen starker als Gber dem Ozean. Der UNO-
Weltklimarat IPCC rechnet damit, dass aufgrund der lang-
fristigen Wirkungsketten von friheren und aktuellen Treib-
hausgasemissionen ein weiterer Anstieg um 0.5 °C bis 2040
bereits jetzt unvermeidbar ist.

CO, steht unter den Treibhausgasen, die die Sonnen-
warme absorbieren und Uber die Zeit wieder abgeben,
wegen seiner hohen Konzentration und Langlebigkeit
— es baut sich Uber einen Zeitraum von 30 bis 1000
Jahren ab - vor Methan (CH4) und Distickstoffmonoxid
(N2O) am starksten im Fokus.

Auswirkungen des Klimawandels und bremsende
Massnahmen

Die Auswirkungen des Klimawandels und seine Gefahren
sind unubersehbar. Die Erderwarmung dezimiert weltweit
Gletscher und die polaren Eisflachen, die Ozeane werden
warmer und versauern, und der Meeresspiegel steigt. Wet-
terextreme wie heftige Stlirme, Hitze, Dirren einerseits und
massive Niederschlage mit Uberflutungen andererseits
haufen sich. Demzufolge wachsen die Schaden an Vermo-
genswerten einschliesslich Infrastruktur; die Biodiversitat
nimmt ab, der Lebensraum von Millionen Menschen ist be-
droht, die Ernahrungs- und Trinkwasserversorgung wird
problematischer. Da die starksten Klimaveranderungen be-
sonders Entwicklungs- und Schwellenlander treffen, ist eine
Verscharfung der globalen Wohlstandsunterschiede wahr-
scheinlich, der Migrationsdruck durfte steigen.
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Auf der Pariser Klimakonferenz von 2015 haben die teil-
nehmenden Staaten sich daher das Ziel gesetzt, die Erd-
erwarmung auf 2 °C zu begrenzen und maoglichst bei 1.5°C
zu halten. Dazu mussen die CO,-Emissionen in Hohe von
Uber 40 Gt pro Jahr bis 2055 (flr das 2-°C-Ziel) respektive
bis 2040 (fur das 1.5-°C-Ziel) auf null reduziert werden. Bei
einer Fortflihrung des derzeitigen Emissionsverhaltens ware
das zu einer Einhaltung des Klimaziels verbleibende CO,-
Gesamtbudget in absehbarer Zeit verbraucht.

Die Herausforderung ist enorm. Gemass der internationalen
Energiebehodrde IEA basieren etwa 80 % der globalen Ener-
gieversorgung heute auf fossilen Brennstoffen, die Uberwie-
gend auf erneuerbare Energiequellen umgestellt werden
sollten. Emissionsintensive Anlagen wie Kohlekraftwerke
mussten aufgrund der Verklrzung ihrer Restnutzungsdauer
abgeschrieben werden, fossile Brennstoffvorkommen wiir-
den wertlos. Eine radikale Umstellung konnte disruptive
Ereignisse wie Angebots- oder Nachfrageschocks auf den
physischen Markten auslosen und Finanzkrisen verur-
sachen.

Erderwarmung auf 2 °C
begrenzen — das Ziel der
Pariser Klimakonferenz
von 2015.

Abgesehen von der Emissionsvermeidung bestehen auch
Moglichkeiten zum CO,-Abbau. Neben energie- und kosten-
intensiven chemischen Verfahren zum Abfangen und Binden
von CO, zahlt dazu der Ausbau von Treibhausgassenken,
etwa durch Aufforstung. Bedenkt man, dass ein Hektar Wald
nach Aquivalenzrechnungen der US-Umweltbehérde in
einem Jahr die Emissionen von etwa 4.3 Fass Ol bindet,
taglich aber weltweit rund 100 Mio. Fass verbraucht wer-
den, dann konnen Aufforstungsaktivitaten nur flankierend
zur Reduktion der CO,-Konzentration beitragen. Die verflig-
baren Flachen konkurrieren angesichts einer wachsenden
Weltbevolkerung mit der Nutzung zur Landwirtschaft und
Sicherstellung der Erndhrung.

Anlegen in der Klimakrise

Die bisher ergriffenen Massnahmen zur Verfolgung des
Pariser Klimaziels stimmen nicht optimistisch. Die physi-
schen Risiken des Klimawandels und dessen Kosten liegen
weiter in der Zukunft als jene, die eine Umstellung auf
eine emissionsneutrale Wirtschaft verursacht. Unbequeme,
durchgreifende politische Entscheidungen werden daher
noch vielfach verschleppt, in extremen Fallen werden die be-
angstigenden Tatsachen sogar negiert. Globale L6sungs-
ansatze wie die Erhebung einer einheitlichen CO,-Steuer
werden zudem oft als Bedrohung fur Wettbewerbsfahigkeit
und Arbeitsplatze gesehen und mit Hinweis auf die unter-
schiedlichen Beitrage zur Problemverursachung verworfen.
Daher muss die Initiative auf niedrigeren Ebenen ergriffen
werden, und jeder Einzelne kann zu einem Umdenken bei-
tragen.

Anlegen im Licht des Klimawandels

Finanzanlagen als Beteiligungen oder Kredite finanzieren
wirtschaftliche Aktivitaten, die meist zum Ausstoss von
Treibhausgasen fuhren. Banken und Versicherungen sind
dabei als Intermedidare mehr denn je gefordert, ihren
Kunden Maglichkeiten aufzuzeigen, um Finanzanlagen so
auszurichten, dass Klimaziele bertcksichtigt werden. In der
Vermogensverwaltung werden Anlageentscheide zwar von
den privaten oder institutionellen Eigentimern der Ver-
maogen vorgenommen, Banken spielen aber in Beratung,
Aufklarung und Gestaltung von Anlageprodukten eine zen-
trale Rolle. Sie konnen Anreize setzen, dass sich Kunden
bewusst flr nachhaltiges Anlegen entscheiden.

Falls ein systematisch verandertes Verhalten der Anleger
hin zu nachhaltigen Anlagen zu einer global veranderten
Allokation von Kapital fuhrt, musste sich dies durch veran-
derte Risikopramien bei Zinsen und Aktien manifestieren.
Unternehmen, welche Klimaziele oder Nachhaltigkeitsziele
bei sozialen Fragen oder Themen der Unternehmensfihrung
ignorieren, mussten an den Kapitalmarkten zunehmend
Schwierigkeiten haben, Obligationen zu platzieren, oder es
hinnehmen, dass die Bewertung ihrer Aktie durch die Ver-
nachlassigung von Nachhaltigkeitsaspekten tiefer ist als
jene von Konkurrenten, die bei Nachhaltigkeitsthemen fuh-
rend sind. Setzt sich nachhaltiges Anlegen global vermehrt
durch, dann musste sich dies durch differenzierte Kapital-
kosten fUr nachhaltige und wenig nachhaltige Unternehmen
manifestieren.
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Heute sind diese strukturellen Veranderungen in den Risiko-
pramien an den Kapitalmarkten als Auswirkung eines zu-
nehmenden Drucks der Investoren kaum direkt mess-
bar. Emittenten von Obligationen mit gleicher Bonitatsein-
stufung, aber sehr unterschiedlicher Nachhaltigkeitsgute,
zahlen innerhalb ihrer Branche gleich hohe Schuldzinsen.
Dies auch deshalb, weil grosse US-Investmentbanken im
Kapitalmarktgeschaft kaum Nachhaltigkeitsaspekte fordern.
So kommt es haufig vor, dass die gleiche global tatige Bank
flr Privatkunden nachhaltige Anlagen in der Vermdgens-
verwaltung anbietet, aber weiterhin ausserst profitable
Emissionen von Aktien oder Unternehmensanleihen flr ihre
Konzernkunden in CO,-intensiven Branchen weiterbetreibt.

Der Trend zu nachhaltigem Anlegen ist wahrend der
vergangenen Dekade zum eigentlichen Megatrend in der
Vermogensverwaltung avanciert. Eine Prognose, ob sich
eine Veranderung der Risikopramien in den nachsten zehn
Jahren manifestieren und zu einer Uberrendite nachhal-
tiger Anlagen flhren wird, bleibt spekulativ. Umgekehrt
zeigt unsere langjahrige Erfahrung mit nachhaltig aus-
gerichteten Anlageportfolios, dass nachhaltiges Anlegen
nicht zulasten der Rendite ging. In der Grafik (Abb. 1) ist fur
unsere Anlagelésung Ausgewogen aufgezeigt, dass die

nachhaltig ausgerichtete Strategie seit ihrer Auflegung im
Sommer 2017 sogar eine leicht bessere Rendite erzielt hat.
Ein ahnliches Bild ergibt sich auch beim Vergleich Uber die
letzten zehn Jahre flr unsere individueller konfigurierten
nachhaltigen Vermogensverwaltungsmandate.

Abb. 1: Anlagelésungen BKB Ausgewogen
Index, 27.07.2017=100
(Lancierung Anlagelésung Nachhaltig)
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Quelle: BKB, Bloomberg

Der Klimawandel betrifft jede Nation. Am 1. Dezember 2015 wurde an
der COP 21 in Paris Geschichte geschrieben. 195 Léander beschlossen
unter anderem, die Erderwarmung bis 2055 auf maximal 2 °C zu
begrenzen. Ob die gesteckten Ziele erreicht werden kdonnen, ist fraglich.
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Nachhaltige Strategien unterscheiden sich von konven-
tionellen Strategien bezuglich ihres CO,-Fussabdrucks
sehr deutlich. Dabei ist die Bestimmung der Treibhausgas-
intensitat einer Finanzanlage im Detail eine anspruchsvolle
Aufgabe. Es wurden aber in den letzten Jahrzehnten buch-
halterische Standards eingeflihrt (Green House Gas Proto-
col der Vereinten Nationen), die es flr einzelne Aktien,
Unternehmens- und Staatsanleihen erlauben, eine Treib-
hausgasintensitat zu bestimmen. Supranationale und pri-
vate Anbieter von Daten und entsprechender Software er-
moglichen es, flir Anlageportfolios einen CO,-Fussabdruck
zu bestimmen. So ist beispielsweise fur Aktienanlagen die
Kennzahl fir den CO,-Fussabdruck als «Emissionen in Ton-
nen CO,-Aquivalent pro Million CHF Umsatz» festgelegt.
Abbildung 2 zeigt, dass unsere «Anlageldsung Ausgewogen
Nachhaltig» einen nur halb so CO,-intensiven Fussabdruck
besitzt wie die entsprechende indexnahe konventionelle
Anlage.

Abbildung 2 zeigt auch auf, dass die Erreichung der Klima-
ziele des Pariser Abkommens zur Begrenzung der Klima-
erwarmung auf unter 2 °C nur gelingen kann, wenn die CO-
Intensitat der Weltwirtschaft und damit auch jene der Finanz-
anlagen jedes Jahr um etwa 4 % sinkt. Eine rasante Ab-
nahme! Diese Reduktion muss dabei bei nachhaltigen und
bei konventionellen Anlagen Jahr fur Jahr stattfinden, um
die Klimaerwarmung zu begrenzen. Falls die Dekarboni-
sierung der Wirtschaft nur partiell gelingt, und dieser Um-
stand ist entscheidend fur das Verstandnis der schwieri-
gen Situation, setzt sich der Klimawandel zwar verlangsamt,
aber dennoch weiter fort.

Anlegen in der Klimakrise

Abb. 2: Anlagelésung BKB und UNO-Weltklimarat-
Klimaziele 2050: 4 % p.a. Reduktion des globalen
CO,-Ausstosses
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Durch die Wahl einer nachhaltigen Anlage werden die
Kapitalstrome zugunsten nachhaltiger wirtschaftender
Unternehmen umgelenkt und Unternehmen mit be-
sonders hoher CO,-Intensitat gemieden. Die Hoffnung
ist, dass nachhaltiges Anlegen durch die Preisbildung
an den Kapitalmarkten seinen Beitrag leistet, um den
dringend notwendigen und grundlegenden Struktur-
wandel bei der Verbrennung fossiler Energietrager zu
beschleunigen.
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Beim einen zu viel, beim anderen zu wenig. Wohin die Reise geht,
bleibt offen. Oberstes Ziel ist nach wie vor, den CO,-Gehalt in der
Luft weiter zu senken. Eine Mammutaufgabe fir jeden.
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12 Von Ennio Perna, Leiter Fachstelle Nachhaltigkeit

Netto-Null: eine Herkules-
aufgabe als Chance fur
Investierende

In der Schweiz und in vielen Landern weltweit ist es erklarter politischer Wille, den
menschengemachten Klimawandel bis spatestens 2050 zu stoppen. Dazu mUussen
die Treibhausgasemissionen einerseits mithilfe von Effizienztechnologien drastisch
und schnell sinken. Andererseits zeichnet sich heute schon ab, dass das Ziel nicht
ohne substanzielle CO,-Abscheidung aus der Atmosphare erreichbar ist. Mass-
nahmen in beiden Bereichen sind politische und technische Herkulesaufgaben, die
Investitionen in Milliardenhohe notwendig machen und damit auch Anlagechancen
schaffen werden.
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b dem Jahr 2050 will die Schweiz netto keine

Treibhausgase mehr ausstossen. Es ist jedoch

schon heute klar, dass wir unseren CO5-Ausstoss

nicht vollkommen auf null senken kénnen. Selbst
mit ambitionierten Klimaschutzplanen, die hohe Investi-
tionen in Energie- und Ressourceneffizienz vorsehen, wird
ein gewisses Mass an Restemissionen ubrig bleiben.
Deshalb wird kein Weg daran vorbeifiihren, verbleibende
Treibhausgasemissionen mit sogenannten Negativemis-
sionstechnologien aus der Atmosphare zu entfernen. Dies
beispielsweise durch grossflachige Aufforstung oder das
aktive Einbringen von Pflanzenkohle in landwirtschaftlichen
Boden, wodurch zusatzlicher Kohlenstoff gebunden wer-
den kann. Unternehmen, die solchen Ansatzen und Tech-
nologien zum Durchbruch verhelfen wollen, sind der-
zeit vielerorts am Entstehen. So zum Beispiel das Start-up
Carbonfuture. Seine Transaktionsplattform (https://carbon-
future.earth) bringt auf einem Marktplatz alle notwendigen
Teilnehmenden fur die Nutzung von Pflanzenkohle zusam-
men: Anbietende von Pflanzenkohleprojekten, Auditoren
und unabhangige Zertifizierende, Handlerinnen und Handler
und alle, die solche Projekte als Anlegende oder Kredit-
gebende finanzieren wollen. Oder die Firma Climeworks,
ein Spin-off der ETH Zurich, das schon seit einigen Jahren
modulare Anlagen baut, mit denen CO, direkt aus der Luft
gefiltert werden kann. Angesichts der immer ambitionier-
teren Klimaplane der Politik zeichnen sich fur solche Unter-
nehmen sehr grosse Zukunftsmarkte ab.

Das Unternehmen Climeworks entwickelt
Anlagen, die CO, direkt aus der Luft filtern.
Ziel des Unternehmens ist es, bis 2025 1 %
der jahrlichen globalen CO,-Emissionen aus
der Luft zu filtern.

13

Viel Reduktionspotenzial in der Schweiz

Im Jahr 2018 wurden in der Schweiz 46.4 Mio. Tonnen CO»-
Aquivalente (t CO,-eq) ausgestossen (ohne internationalen
Flug- und Schiffsverkehr). Bis 2050 mUssten davon gemass
Bundesamt fur Umwelt rund drei Viertel durch Investitionen
in technische Massnahmen und Verhaltensanderungen
reduziert werden. Im Zentrum stehen hier die energie-
bedingten Treibhausgasemissionen, also Heizung und
Kdhlung unserer Wohn- und Burogebaude, unsere Mobili-
tat sowie die Industrie. Zum Vergleich: In diesen Bereichen
hat die Schweiz in den vergangenen 30 Jahren eine Reduk-
tion von rund 17 % erzielt. In den nachsten 30 Jahren mussen
die CO»-Einsparungen also deutlich hoher ausfallen.

Hier werden weitere technologische Fortschritte im Bereich
der Ressourcen- und Energieeffizienz massgeblich fur
den Erfolg der Emissionsreduktionen sein. Weiter wird die
Sanierung von bestehenden Wohn- und Burogebduden
stark zulegen und der Zubau von erneuerbaren Energien
forciert werden mussen. Die Entwicklung lauft zwar bereits
in diese Richtung, sie musste aber von der Politik durch
zusatzliche Anreize (wie bspw. hdhere Fordermittel und/
oder die Bepreisung von CO,) weiter beschleunigt werden.
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14 Netto-Null: eine Herkulesaufgabe als Chance flr Investierende

Im Bereich der Mobilitat ist der Markt fir emissionsfreie
Antriebstechnologien noch nicht ganz so weit. Doch die
Weichen bei den Automobilherstellern sind gestellt und die
Massenproduktion von zahlreichen Hybrid- und Elektro-
fahrzeugen lauft nun an. Auch der Wasserstoffantrieb bleibt
aufder Agendader Entwickler,daerflr Langstreckenfahrten
sowie flr den Schwerverkehr im Vergleich zur reinen Elekt-
romobilitat Vorteile aufweist (vgl. Artikel «Verkehr am Limit»,
Seite 24). Mit Blick auf Ressourcen- und Energieeffizienz
sowie nachhaltige Mobilitat bestehen damit schon heute
grosse Markt- und Anlagechancen und sie dirften rasant
weiter zunehmen. Daher gibt es hierzu auch eine breite Aus-
wahl an bewahrten Investitionsmaoglichkeiten, mit denen
Anlegerinnen und Anleger an diesem Trend partizipieren
konnen, dazu gleich noch mehr.

Substanzieller Bedarf an Negativemissionen

in der Schweiz

Den Anteil der nicht vermeidbaren Emissionen in der Schweiz
schatzt das Bundesamt fir Umwelt auf rund 10 Mio. t CO»-
eq (inkl. internationalen Flugverkehrs). Dies entspricht in
etwa dem heutigen CO,-Ausstoss von ganz Luxemburg,
das Uber 600 000 Einwohner zahlt. Diese Gesamtmenge an
CO, musste die Schweiz dann jahrlich aus der Atmosphare
abscheiden. Wie soll das gehen?

Die Bindung von CO, im Erdboden wird in der Schweiz, wie
erwahnt, eine wichtige Rolle spielen. Eine weitere, bestens
bekannte Mdglichkeit sind grossflachige Aufforstungen
und ein verandertes Forstmanagement. Daneben sehen
Fachleute in der Schweiz grosses Potenzial in neuen Agrar-
techniken in der Landwirtschaft. Weiter haben industrielle
Losungen wie die CO,-Filter von Climeworks gezeigt, dass
auch technologisch grosses Potenzial fur CO,-Abschei-
dung besteht. Schliesslich kénnte CO, auch chemisch ge-
bunden und in Zement gespeichert werden. Insgesamt
schatzen Fachleute das theoretische Potenzial innerhalb
der Schweiz auf rund 6 Mio. Tonnen CO, pro Jahr, das tat-
sachlich realisierbare aber deutlich tiefer. Die Schweiz wird
also Stand heute sogar zusatzlich negative Emissionen im
Ausland finanzieren und umsetzen mdssen.

Quellen:
+ Medienmitteilung des Bundesrats vom 28.8.2019
» Bundesamt fir Umwelt, CO,-Statistik 2019:

Wie sieht die Wirtschaftlichkeit entsprechender
Projekte aus?

Je nach Technologie liegen die Kosten fur die Negativ-
emissionsprojekte pro Tonne CO, heute zwischen 1 (Auf-
forstungsprojekte) und 1000 CHF (technologische Abschei-
dungsverfahren). Projekte auf der Transaktionsplattform
Carbonfuture verkaufen die Emissionsrechte flir eine Tonne
CO, fur 116 EUR. Damit liegen sie nicht mehr viel Giber der
Schweizer CO,-Abgabe auf fossile Brennstoffe von 96 CHF
pro Tonne CO,. Will die internationale Politik ihre Ziele er-
reichen, so wird sie nicht umhinkommen, einen Preis flr
den Ausstoss von CO, (sowohl flir Brennstoffe als auch fur
Treibstoffe) gesetzlich festzulegen, der tatsadchlich eine
lenkende Wirkung entfacht. Negative Emissionen werden
spatestens dann ein lukratives Geschaft und eine ebenso
spannende Anlagechance. Denn es ist davon auszugehen,
dass, sobald sich die finanzielle Tragfahigkeit solcher Tech-
nologien bestatigt, eine starke Dynamik fur die Umsetzung
neuer Projekte und die Grindung neuer Firmen einsetzt.
Dann werden auch vermehrt Maglichkeiten fur direkte und
liquide Anlagen in Negativemissionstechnologien entste-
hen. Wir prtfen laufend, wie sich die Anlagechancen fur
Kundinnen und Kunden in diesem Bereich entwickeln, und
bieten heute Moglichkeiten fir indirekte Anlagen an, wie z.B.
via Themenfonds oder Green Bonds.

Wenn Sie in diesem Bereich
investieren mochten:;

+ JSS Investmentfonds - JSS Sustainable Equity -

Gl. Thematic (ehem. OekoSar), ISIN: LU0480508919
+ CS Real Estate Fund Green Property,

ISIN: CHO100778445
+ Vgl. auch Artikel «Impact Investing —

verantwortlich anlegen mit Wirkung und Rendite»

https://www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima/daten-indikatoren-karten/daten/co2-statistik.html
+ Bundesamt fur Umwelt, https://www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima.html
+ Hintergrundpapier «Klimaziel 2050: Netto-Null Treibhausgasemissionen» des BAFU vom 26.2.2020
- Stiftung Risiko-Dialog, The Role of Atmospheric Carbon Dioxide Removal in Swiss Climate Policy, 2019
- Grafik Seite 15: Akademien der Wissenschaften Schweiz (2018), Swiss Academies Factsheets 13 (4)
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Ubersicht iiber Methoden der CO,-Entnahme

aus der Luft

Emissionen riickgdngig machen oder die Sonneneinstrah-
lung beeinflussen: Ist «Geoengineering» sinnvoll, Gberhaupt
machbar und, wenn ja, zu welchem Preis?

Spiegel oder Sonnen-
schirme im All platzieren

Zirrus-Wolken verdiinnen

Reflektierende
Luftpartikel einbringen 5
5 Ddcher und Fassaden

{ ] - .
2 weiss streichen

' Wolken aufhellen

Reflektierende Mikroblasen
im Meer erzeugen
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Von Peter Berger, Investment Advisor

Wie China die Pariser
Klimaziele erreichen will

Auf dem Weg an die Spitze der Weltwirtschaft schreitet China unaufhaltsam voran.
Die jungste Erfolgsmeldung: Mitte November 2020 vermeldete das kommunistisch
regierte Land, dass es mit 14 asiatisch-pazifischen Staaten die weltweit grosste
Wirtschaftsgemeinschaft gegrundet hat. Diese umfasst rund einen Drittel der
globalen Wirtschaftsleistung und soll Zolle verringern, Handelsregeln koordinieren
sowie Lieferketten verbessern. Die Ubereinkunft passt in mehreren Belangen
optimal in die kommunistische Wachstumsplanung.

enn wenn im kommenden Marz das Plenum
des Zentralkomitees der Kommunistischen Partei
Chinas ihren nachsten Funfjahresplan verab-
schiedet, steht darin voraussichtlich geschrie-
ben, dass die chinesische Wirtschaft bis 2050 jahrlich 8 %
wachsen soll. In einem ersten Schritt soll sich China bis

2035 von einem «moderat wohlhabenden Land» hin zu
einer «<modernen sozialistischen Gesellschaft und Kultur»
entwickeln. InZahlen ausgedrtckt: Das Bruttoinlandprodukt
pro Kopf der Bevolkerung soll von derzeit rund 10 000 USD
bis 2035 auf rund 20 000 USD angehoben werden, also auf
das Niveau eines Landes mittlerer Entwicklung.
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China: Dienstleistungssektor als Losung

fiir COx-Problematik

Und diese Zielsetzung hat massive Konsequenzen. Denn
das neue Ziel ist nur mit einem grosseren Dienstleistungs-
sektor zu realisieren, entsprechend Uberproportional soll
dieser wachsen. Ein positiver Nebeneffekt des neuen
Dienstleistungsfokus fur China: Die neuen Serviceindus-
trien (Handel, Internet etc.) stossen deutlich weniger Kohlen-
dioxid (CO,) aus als Industriebetriebe. Laut der chinesi-
schen Regierung soll der primare Energiebedarf im Jahr
2035 seinen Hochststand erreichen. Gleichzeitig soll das
jahrliche Wachstum beim Energiebedarf in den kommen-
den 30 Jahren fallen und ab 2040 sogar ein Minuswachstum
verzeichnen. Heute liegt Chinas produktionsbasierter Aus-
stoss bei der doppelten Menge der USA (weltgrdsste CO»-
Emittenten 2018: China: 10.06 Gigatonnen, ca. 28 % des
globalen Ausstosses; USA: 5.41 Gt, ca. 15 %; Indien 2.65 Gt,
ca. 7%, Russland: 1.71 Gt, ca. 5%). Und das darf laut dem
Pariser Klimaabkommen auch noch zehn Jahre so weiter-
gehen: Erst ab dem Jahr 2030 muss China seine Emissions-
menge zurlckfahren respektive der CO,-Ausstoss ab-
nehmen.

Allerdings ist in den Funfjahresplanen auch bereits festge-
halten, dass die Olnachfrage bis 2035 nur noch leicht an-
steigen darf. Gleichzeitig ist geplant, die Nachfrage nach
Erdgas, das eine bessere CO,-Bilanz vorweisen kann, stark
steigen und diejenige nach Kohle schnell fallen zu lassen.
Ab 2025 sollen dann die erneuerbaren Energien, und hier
insbesondere die Anteile an Wind- und Solarenergie, stark
ansteigen und dadurch die beiden fossilen Energietrager
Kohle und Erdol sukzessive und direkt ersetzen. Auf diese
Weise plant China den nicht fossilen Teil (siehe Abb. 3) bis
2030 und 2050 auf 25.5% respektive 35% ansteigen zu
lassen. Der Anteil an Kohleenergie soll bis 2030 und 2050 auf
42.5 % respektive 33 % fallen.

Wie China die Pariser Klimaziele erreichen will

Abb. 3 Chinas Energiemix bis 2030 respektive 2050
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Quelle: CNPC ETRI 2018

Die erneuerbaren Energien in China

vor nachstem Schub

China dominiert bei den erneuerbaren Energien in vielen
Bereichen bereits heute. Gleichwohl muss das Land seine
Infrastruktur deutlich ausbauen, wenn es sein Ziel, bis im
Jahr 2050 rund 55 % seines Energiebedarfs aus erneuer-
baren Energien zu decken, erreichen will. Gleichzeitig soll
der Energiebedarf bis 2050 (im Vergleich zu 2017) rund auf
die Halfte reduziert werden.

So plant China, zwischen 2021 und 2030 jahrlich zuséatzliche
Kapazitaten beim Thema Fotovoltaik von 80 bis 160 Giga-
watt bereitzustellen. Bei der Windkraft soll die Expansion
zwischen 70 und 140 Gigawatt liegen. Ein weiterer Gewinner
der strategischen Ausrichtung Chinas wird das Thema Erd-
gas sein. Von heute bis 2035 durfte sich der Verbrauch von
Erdgas auf rund 650 Trillionen Kubikmeter verdoppeln und
bis 2050 auf rund 700 Trillionen Kubikmeter klettern. Dies
wiederum bendtigt einen massiven Ausbau der Erdgas-
infrastruktur, sowohl in den Produzentenlandern als auch in
China selber.
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Auf einem guten Weg. Durch Projekte, wie den Solarpark in
Dunhuang oder das Wasserkraftwerk in der Yunnan-Provinz,
hat China beim Ausbau von erneuerbaren Energien schon
viel erreicht. Trotzdem muss im Hinblick auf die geplante
wirtschaftliche Entwicklung noch viel getan werden.

Chancen 1/2021
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Von Nicolas Hefti, Finanzanalyst

Wie Olkonzerne mit dem Thema

CO, umgehen

Die EU will i Rahmen des Pariser Klimaabkommens die Treibhausgasemissionen
bis 2030 im Vergleich zu 1990 um mindestens 40 % reduzieren. Dies hat bedeutende
Auswirkungen auf den Energiesektor. Die Erwartungen, welche die betroffenen
Energieunternehmen haben, werden anhand zweier Praxisbeispiele aufgezeigt:

BP und ExxonMobil.

enn es nach dem integrierten Ol- und Gas-
konzern British Petroleum (BP) geht, dann
hat die Nachfrage nach Erddl den Hohe-
punkt Uberschritten und wird bis im Jahr
2050 um rund 75 % zurickgehen (Szenario: Netto-Null,
siehe Abb. 4). Die Briten haben in ihrem jahrlich publizier-
ten «Energy Outlook» zwei weitere Szenarien vorgestellt.
So prognostiziert BP in einem weiteren Szenario (Szenario:
Rapid) einen Rickgang der Nachfrage um rund 50 %. Falls
die Weltbevdlkerung weiter so viel Ol nachfragt wie bis an-
hin (Szenario: Business-as-usual), bliebe die tagliche Nach-
frage fur die kommenden 20 Jahre konstant bei 100 Mio.
Fass Ol und ginge bis im Jahr 2050 nur um 5 % zur(ck.

Wahrend européische Olkonzerne wie BP davon ausgehen,
dass erneuerbare Energiequellen weiter an Bedeutung
gewinnen und sich entsprechend ausrichten, erwarten US-
Konkurrenten fur die kommenden Jahrzehnte weiterhin
eine hohe Nachfrage nach fossilen Energietragern. Es ist
zu hoffen, dass am Ende diese Wette auf die Zukunft, auf-
grund des klimaschadlichen Einflusses von fossilen Energie-
tragern, zugunsten der europaischen Konzerne ausfallt.

Abb. 4: Drei BP-Szenarien fiir die Erdélnachfrage
bis 2050 (Mb/d)
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Quelle: BP Energy Outlook 2020

Steigen oder sinken - wie V\(jrd sich der Bedarf an fossilen Brennstoffen
in Zukunft entwickeln? Die Ol-Multis verfolgen unterschiedliche
Strategien.
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Welche Strategien verfolgen die integrierten Ol-

und Gaskonzerne wie BP oder ExxonMobil?

Wahrend sich in der Vergangenheit die Unternehmensstra-
tegien im Energiesektor ahnelten und darin bestanden,
moglichst reiche Ol- und Gasvorkommen zu entdecken, um
diese dann moglichst lange auszubeuten, zeigt sich mittler-
weile ein deutlich heterogeneres Bild. So sind europaische
Ol- und Gaskonzerne in diesem Jahr mit forschen Plédnen
an die Offentlichkeit getreten. Den konsequentesten und
detailliertesten Transformationsplan hat BP vorgelegt. Die
Briten planen, bis 2030 die OI- und Gasproduktion von
heute rund 2.6 Mio. auf 1.5 Mio. Fass pro Tag zurickzu-
fahren. Um den resultierenden massiven Ertragsausfall zu
kompensieren, sollen bis 2030 die Kapazitaten im Bereich
der erneuerbaren Energiegewinnung auf 50 Gigawatt ver-
zwanzigfacht werden.

Die langfristige Vision von BP
Ist, das Geschaft mit fossilen
Energietragern komplett auf-
zugeben.

Ausbauplane gibt es auch bei Bioenergie und Wasserstoff.
Wie ernst es BP mit den Bestrebungen ist, zeigen zwei
durchgefuhrte Transaktionen im zweiten Halbjahr 2020.
Mit @rsted, dem déanischen Betreiber von Offshorewind-
parks, wurde eine Zusammenarbeit vereinbart mit dem Ziel,
in der Raffinerie Lingen (Deutschland) grinen Wasserstoff
herzustellen. Eine strategische Partnerschaft ist BP mit
dem norwegischen Ol- und Gasunternehmen Equinor (ehe-
mals Statoil) eingegangen, um gemeinsam Offshorewind-

Wie Olkonzerne mit dem Thema CO, umgehen

parks vor den Kusten von New York und Massachusetts
aufzubauen und zu betreiben. Finanziert werden sollen
diese Umbauplane durch die Cashflows, die Kirzung der
Dividenden und den Verzicht auf Aktienrickkaufe. Die
langfristige Vision der Briten ist, das Geschaft mit fossilen
Energietragern komplett aufzugeben.

Eine vollig gegensatzliche Position nimmt ExxonMobil ein.
Der US-amerikanische Ol- und Gaskonzern, vor noch nicht
allzu langer Zeit gemessen an der Marktkapitalisierung das
wertvollste US-Unternehmen, treibt den Ausbau der fossi-
len Energie weiter voran. So wird die Tagesproduktion Gber
die kommenden flnf Jahre von heute rund vier auf funf Mio.
Fass pro Tag ausgebaut. Grosse Wachstumsplane hegt
Exxon im permischen Becken, das in den Staaten Texas und
New Mexico liegt. Exxon produziert dort rund 0.3 Mio. Fass
pro Tag und strebt bis 2024 mehr als eine Verdreifachung
an. Weitere Impulse erhofft sich Exxon von Olfeldern vor
Guyana, Brasilien und Mosambik. Mit Chevron und Conoco
Phillips schlagen zwei regionale Peers dhnliche Wege ein.

Fazit:

Falls Anleger - trotz nachhaltiger Ausrichtung - ein In-
vestment in den Olsektor priifen, gilt es, die einzelnen
Unternehmen genau unter die Lupe zu nehmen. Es ist
davon auszugehen, dass kunftig mehr Unternehmen
ihre Geschaftsstrategien auf Nachhaltigkeit ausrichten
werden. Insofern durften im Energiesektor kiinftig deut-
lich mehr auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Konzerne
zur Auswahl stehen als heute.
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Auf zu neuen Ufern oder weiter, wie bisher?

Der Umgang mit dem Thema Klimawandel kdnnte unterschiedlicher
nicht sein. Wahrend die europaische BP in Zukunft verstarkt auf
erneuerbare Energien setzt, will die amerikanische ExxonMobil den
Ausbau fossiler Brennstoffe weiter erhohen.

Chancen 1/2021
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Verkehr am Limit

Erinnern Sie sich noch an Doc Brown? Der verruckte Wissenschaftler erfand in
dem Film «Zuruck in die Zukunft» das Zeitreisen. Als Treibstoff nutzte er Bananen-
reste. Zeitreisende sind wir noch lange nicht. Aber wir und unsere Guter legen
jahrlich unzahlige Kilometer zuruck, wodurch wir unsere Erde an ihre Grenzen
bringen. Es wird dabei nicht genugen, Antriebsmotoren zu andern. Vielmehr muss
auch daruber nachgedacht werden, wie viel Mobilitat notig ist.
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Von Dr. Rolf Wetzer, Finanzanalyst, und Elmar Sieber, Finanzanalyst

O, ist der Stoff, der die Erde zur Weissglut treibt.

Jahr flr Jahr pusten wir davon 40 Milliarden

Tonnen in die Luft. Das entspricht dem Gewicht

von 770 000 Titanic-Schiffen, jede achte Tonne
davon stammt von unserem Verkehr. Eine klimaneutrale
Mobilitat kénnte also jahrlich das Gewicht von knapp
100 000 Titanics an CO,-Emissionen einsparen. Einfach
wird das nicht. Es gibt derzeit rund 1.4 Milliarden Autos auf
dieser Welt. Wirde man sie alle in der Schweiz parken,
ware ein Viertel der Flache bedeckt. Und jahrlich kommen
Uber 80 Millionen Autos dazu. Drei pro Sekunde.

Alternative Antriebsformen im privaten Bereich

Bislang fahren Autos in der Regel mit einem Verbrennungs-
motor. Um Schadstoffe zu reduzieren, wurden sie wind-
schnittiger, sauberer und energieeffizienter als friher. Aber
weil es immer mehr davon gibt, |0st sich das Problem nicht.
Daher denkt auch die Automobilindustrie Uber neue An-
triebsformen nach. Elektromotoren spielten schon in der
Grinderzeit des Automobils um 1900 eine wichtige Rolle.
Sie sind kleiner, leiser und energieeffizienter als Verbren-
nungsmotoren und emittieren keine schadlichen Abgase.
Hier stehen Batterien oder Brennstoffzellen im Vordergrund.

Batteriegetriebene Motoren sind derzeit der Standard unter
den Elektroautos. Batterien sind relativ schwer, was die
Reichweite der Fahrzeuge begrenzt, und es braucht ein
flachendeckendes Stromtanknetz mit Schnellladegeraten.
Wird allerdings nur regenerativ erzeugter Strom einge-
speist, ware das ein riesiger Schritt in die klimaneutrale
Mobilitat. Leistungsfahige Batterien sind dabei der Kern
des Ganzen. Die Eidgenossische Materialprtfungs- und
Forschungsanstalt (EMPA) in Dubendorf forscht an der
nachsten Generation von Batterien, die langsamer altern
und schneller laden sollen, die schwedische Firma Northvolt
will sie dann in Europa in Serie bauen. Die EMPA forscht
zugleich an der Ubernachsten Generation von Batterien.
Diese waren dann nicht mehr brennbar, kénnten héhere
Leistung abgeben, innerhalb weniger Minuten laden und
halbierten damit Gewicht, Grosse und Kosten der heutigen
Batterien. Einziger Wermutstropfen: Wir missen noch rund
zehn Jahre darauf warten.
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Alternativ konnen wir Elektromotoren mit einer Brennstoff-
zelle antreiben. Diese wandelt die Energie von Wasserstoff
in Strom um, als Nebenprodukt entsteht kein CO,, sondern
Wasser. Wasserstoff ist das haufigste Element im Univer-
sum. Mit ihm als Treibstoff flog beispielsweise der Mensch
1969 zum Mond. Die Brennstoffzelle ermoglicht hohere
Reichweiten als Batterieautos, bei einem deutlich tieferen
Fahrzeuggewicht. Man kann Wasserstoff mithilfe von rege-
nerativer Energie entweder aus Wasser oder aus Methan
CO,-frei herstellen. Ubrig bleiben dabei die unschadlichen
Elemente Sauerstoff oder Kohlenstoff. Durch Wasserstoff
ist es moglich, Energie in grossen Mengen zu speichern
und zu transportieren. Diese Technologie benotigt jedoch
ein flachendeckendes Tankstellennetz, was teuer ist. Die
ETH Lausanne wartet hier mit einem innovativen Vorschlag
auf. Durch ihre Erfindung kdnnten private Haushalte selbst
zu kleinen Wasserstofftankstellen werden.

Jedes Jahr pusten wir

40 Milliarden Tonnen CO»
in die Luft. Das entspricht
dem Gewicht von 770 000
Titanic-Schiffen.

Waren- und Personentransport

Neben dem privaten Verkehrsaufkommen spielen die Be-
reiche Transport und Logistik ebenfalls eine wichtige Rolle
beim globalen CO,-Abdruck. Der Anstieg des CO,-Aus-
stosses im Bereich Transport hat mehrere Griinde. Haupt-
treiber sind die Globalisierung mit der dabei verbundenen
Verlagerung der Produktionsprozesse sowie der steigende
Wohlstand. Ein Beispiel aus der Textilwelt: Baumwolle aus
den USA wird in Asien mit Maschinen aus der Schweiz und
vielen heimischen Arbeitskraften verarbeitet und dann mit
dem Schiff in alle Welt verfrachtet. Um die Transporte zu
vermindern, musste man wieder verstarkt vor Ort produ-
zieren. Daneben sind auch bei den Verkehrsmitteln fur
Waren- und Personenverkehr Effizienzsteigerungen zentral.

Verkehr am Limit

Im Warentransport gibt es vom einfachen Lastenrad tber
kleine Lieferwagen bis hin zu den dicken Brummis den
Trend zum Elektroantrieb. So verflgt die Deutsche Post
Uber ein eigens entwickeltes Elektrozustellfahrzeug. Der
Schwerlastverkehr tendiert hingegen klar zur Wasserstoff-
technologie, Batterien waren hier schlichtweg zu schwer
und die Ladezeiten zu lange. In der Schweiz gibt es derzeit
dazu ein Pilotprojekt zwischen den Firmen Hyundai und
HS-Energy. Der nétige Wasserstoff stammt aus dem Fluss-
kraftwerk Gdsgen an der Aare. Auch Flugzeuge sind viel
effizienter als friher und erreichen deutlich bessere Ver-
brauchswerte pro Person und Kilometer. Firmen wie Airbus
Uberlegen zudem, ob sie Flugzeuge kunftig aufgrund des
geringen Gewichts mit Wasserstoff betreiben konnten. Und
selbst die als umweltschonend geltende Bahn testet den
Einsatz von Wasserstoff. So baut bspw. die Schweizer Firma
Stadler Rail einen mit Wasserstoff und Brennstoffzellen be-
triebenen Zug fiir die USA und fir die Zillertalbahn in Oster-
reich.

Alternative Mobilitatskonzepte

Auch unser Individualverkehr steigt stetig an, weil viele in-
zwischen oft alleine oder zu zweit in Stadten wohnen, zur
Arbeit und zu Freizeitaktivitaten pendeln, gerne verreisen
und wir uns viele Dinge nach Hause liefern lassen. Die 0of-
fentliche Hand versucht deshalb seit geraumer Zeit, durch
Verkehrsplanung, durch Férderungen und Regulierungen
den wachsenden Verkehrsstrom so zu leiten, dass das Zu-
sammenleben gesichert und Umweltziele erreicht werden.

Dabei mochte die praktische Verkehrsplanung Verkehr
madglichst gar nicht erst entstehen lassen. Politische Ver-
kehrsplanung hingegen fordert gezielt positive Verkehrs-
elemente, macht Umweltstindern das Leben schwer und
verteuert unerwunschte Produkte. Verkehrsplaner setzen
auf Radverkehr von Personen und Warentransporten,
offentlichen Verkehr und die Moglichkeit, Uber «Park und
Ride» und Parkleitsysteme den Verkehr aus den Stadten
fernzuhalten. Auch Initiativen wie Carsharing werden ge-
fordert. Angebote wie Mobility und CatchACar erfreuen
sich zunehmender Beliebtheit. Sportliche Zeitgenossen
wechseln zudem direkt vom Auto aufs Fahrrad, zumal viele
Arbeitswege weniger als 10 km betragen, oder gehen gleich
zu Fuss. Wieder andere steigen auf den offentlichen
Nahverkehr um, wenn er wie in der Schweiz gut ausgebaut
ist. Die Politik greift also zu Zuckerbrot und Peitsche. Sie
versucht, CO»-neutralen Verkehr zu subventionieren und
unliebsame Verkehrsmittel mittels einer CO»-Steuer zu be-
lasten.
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Beispiele fiir alternative Verkehrskonzepte:

+ Schweden hat 1991 eine relativ hohe Abgabe auf den
Ausstoss von CO, eingeflihrt. Seither ist die skandina-
vische Volkswirtschaft um 78 % gewachsen und konnte
ihren CO,-Abdruck um gut ein Viertel verringern.

In vielen europaischen Stadten wie Stuttgart, Antwerpen,
Brussel, Athen, Paris oder London gibt es inzwischen
Umweltzonen, standige oder zeitliche Verkehrsbeschran-
kungen, die sich nach der Art der Emissionen richten.

Goteborg, die zweitgrosste Stadt Schwedens, hat seit
den 1980er-Jahren den Verkehr massiv beruhigt. Dadurch
wandelte sie sich von der gefahrlichsten zur sichersten
Stadt in Schweden. Zudem verdoppelte sich der Fuss-
ganger- und Fahrradverkehr.

Auch gibt es heute ganze Fahrradstadte. Beispiele daflr
sind Kopenhagen sowie Houten und Utrecht in den
Niederlanden. Dort wurden Siedlungen und Stadtviertel
so geplant, dass sie autofrei sind. Das Rad eroberte die
Innenstadte und ist das schnellste und einfachste Ver-
kehrsmittel. In Houten ist das seit 40 Jahren erprobt.
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+ Eine radikale Losung wird in Singapur erprobt. Dort kann
man ein neues Auto nur dann anmelden, wenn zugleich ein
anderes verschwindet. Zudem kostet eine Zulassung rund
35 000 Franken und gilt fur ein Jahrzehnt. Wer dennoch
fahrt, bezahlt je nach Uhrzeit massive Mautgebthren. Das
Ziel ist eine Stadt ohne Verbrennungsmotoren und Ver-
kehrschaos. Als Ausgleich investierte man 15 Milliarden
Franken in den Nahverkehr. Es gibt eine App, um die
Rush-hour zu vermeiden. Ausserhalb der Stosszeiten
fahrt man umsonst und bekommt ein Getrank spendiert.

» In grossen Stadten gibt es weit GUber 100000 Paket-
zustellungen am Tag. Stadte wie Koln, San Sebastian,
Utrecht, Nurnberg, Hamburg, Frankfurt, Leeds oder Paris
haben daher inzwischen Verteilstationen fur Paketsen-
dungen eingerichtet, von wo aus diese mit Lastenradern
ausgeliefert werden. Barcelona steuert seine Logistik-
dienste, indem via App Parkraum in temporare Lieferzonen
umgewandelt und fUr eine gewisse Zeit reserviert wird.

Es tut sich also etwas in Sachen Mobilitat. Wollen wir den
COs-Abdruck wirklich verandern, braucht es das Zusam-
menspiel von technischer Innovation, intelligenter Verkehrs-
steuerung und politischem Willen. Und nicht zuletzt eine
Veranderung unserer Fahr- und Lebensgewohnheiten. Nur
dann werden aus Pilotprojekten wirtschaftlich erfolgreiche
Massenprodukte. Und wer weiss? Vielleicht greifen wir ja
eines Tages sogar auf Doc Browns Bananenreste zurlick.

Das Velo als Synonym fur umweltfreundliche
Mobilitat. Viele Stadte bauen Radwege aus,
richten verkehrsberuhigte Zonen ein und leiten
die motorisierten Verkehrsteilnehmer auf
Umgehungsstrassen um.
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Von Elmar Sieber, Finanzanalyst
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Nestlé — ein nachhaltiges

Unternehmen?

Nestlé gilt fur viele Menschen als rotes Tuch, betrachten diese doch den Nahrungs-
mittelkonzern als Umweltsunder und Ausbeuter sondergleichen. Tatsachlich steht
der Konzern bei verschiedenen kontroversen Themen im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeit immer wieder im Fokus der Diskussion. Dennoch zahlt Nestlé
gemass Nachhaltigkeitsanalysen zu den nachhaltigsten Konzernen dieser Welt.

m zu verstehen, warum Nestlé als einer der nach-

haltigsten Konzerne gilt, muss man zunachst

festlegen, was Nachhaltigkeit in diesem Kontext

eigentlich bedeutet. Neben den einschlagig be-
kannten MSCI-Indizes gehdrt der Dow-Jones-Nachhaltig-
keitsindex zu den bekanntesten Indizes in diesem Bereich.
Es handelt sich um einen unabhangigen und weltweit aner-
kannten Vergleichsindex, der die nachhaltige Unterneh-
mensperformance der 2500 grossten Konzerne der Welt
bewertet. Die nachhaltigsten Unternehmen der Welt tun
bereits heute einiges, um Umwelt, Gesellschaft und Wirt-
schaft zu férdern und diese so wenig wie moglich zu be-
lasten.

Nestlé istim Bereich Lebensmittel gemass Dow-Jones-Nach-
haltigkeitsindex weltweit der nachhaltigste Konzern. Das
Unternehmen hat die Richtlinien zum Schutz der Menschen-
rechte in seinen Lieferketten verankert. Im Bereich Ernah-
rung und Gesundheit wird Nestlés Vorreiterrolle besonders
gelobt. Im Bereich Umwelt honoriert der Index die Selbst-
verpflichtung des Unternehmens, Produkte und Prozesse
so umwelt- und sozialvertraglich wie moglich zu gestalten. In
der Schweiz beispielsweise schloss sich Nestlé mit lokalen
Landwirten zusammen und eroffnete die grosste landwirt-
schaftliche Biogasanlage des Landes. Hier entsteht aus
Kuhmist Okostrom fiir den Abfiillbetrieb der Mineralwasser-
marke Henniez und das Schweizer Stromnetz. Im Gegen-
zug erhalten die Partnerlandwirte einen umweltfreundlichen
Dunger, der den Boden weniger belastet als herkommliche
Dungemittel. Gleichwohl sieht sich Nestlé regelmassig mit
kritischen Fragen und Vorwdrfen konfrontiert. Wir gehen
im Folgenden auf einige der Kontroversen ein.
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Ein zentraler und immer wieder gedusserter Kritikpunkt ist
der Umgang mit Wasser im Allgemeinen bzw. das Geschaft
mit dem Mineralwasser im Speziellen.

Das sind die vier Punkte im Zentrum der Kritik:

Ein Kritikpunkt betrifft die Frage, wie sinnvoll es ist,
Wasser aus einer Quelle in Flaschen abzufullen und die-
se Uber weite Distanzen zu transportieren. Tatsachlich
macht es in gut erschlossenen Regionen (wie z.B. in der
Schweiz) kaum Sinn, Wasser in Flaschen zu kaufen, ist
doch das Trinkwasser meist von guter Qualitat. Verges-
sen wird dabei, dass jeder Haushalt pro Person 9 Liter
an Wasser vorratig haben soll (geméass Pandemieplan),
und dass viele Verbraucher aus individuellen Grinden
lieber zu Mineralwasser greifen, als das Trinkwasser
aus den Leitungen zu nutzen. Im Vergleich zu anderen
Getranken ist der «Verlust von Trinkwasser» bei der
Herstellung von Mineralwasser eher gering. So muss
fur die Herstellung eines Liters Mineralwasser rund
1.1 Liter Trinkwasser verbraucht werden, wovon natUr-
lich der eine Liter das abgefullte Wasser selber ist, der
zusatzliche Deziliter fur die Produktion des Plastiks
(inkl. Erdoélférderung). Zum Vergleich: Fur einen Liter
Coca-Cola werden rund 6 Liter Trinkwasser benétigt,
fur einen Liter Bier rund 300 Liter Wasser und fur Wein
sogar knapp 1000 Liter Wasser. Doch Nestlé produziert
weder Cola, noch Bier und nur ganz wenig Wein. Gene-
rell zeigt sich der Konzern bei der Abflllung von Mine-
ralwasser zunehmend verantwortungsbewusst. So hat
sich das Unternehmen mit der «Alliance for Water Ste-
wardship» zusammengetan und lasst sich bis 2025
samtliche Produktionsstandorte nach allgemein aner-
kannten Qualitatsgrundséatzen zertifizieren.

Nestlé — ein nachhaltiges Unternehmen?

Ein weiterer Vorwurf ist der generelle Umgang mit Quell-
wasser in bestimmten Gegenden der Welt. So wird
Nestlé (Vittel) ahnlich wie Danone (Volvic) dahingehend
kritisiert, dass in den Alpen zu viel Quellwasser abge-
zweigt wird. Nestlé ist jedoch darauf bedacht, diese
Quellen nicht allzu stark zu beanspruchen. Positive
Aspekte gibt es auch bei der Nutzung von Quellwasser
in Athiopien. Beim Wasserstandort im afrikanischen
Land stellt der Konzern einen Teil des erzeugten
Wassers fur die Menschen vor Ort bereit, reicht doch
die offentliche Wasserversorgung nicht aus, um die
Bevolkerung angemessen zu versorgen.

Auch wird der Umstand kritisiert, dass beim Geschaft
mit Mineralwasser der Verbrauch von Plastik massiv
steigt. Diese Kritik hat grundsétzlich ihre Berechtigung.
Es ist jedoch zu beachten, dass Plastikverpackungen
bei Lebensmitteln einen wichtigen Kompromiss von Si-
cherheit und Leichtigkeit (beim Transport und damit
beim Verbrauch von Kraftstoff) darstellen. Zudem ist zu
berlcksichtigen, dass die Abflller von Mineralwasser,
zu denen neben Nestlé vor allem auch Danone zahlt, im
Gegensatz zu vielen kleineren Herstellern zunehmend
auf rezykliertes Plastik setzen. Und das, obwohl die
Preise fur rezykliertes Plastik deutlich hoher sind als die
Preise fur neu produziertes Plastik.

Einen sehr hohen Wasserverbrauch gibt es bei der
Produktion von Kaffee — sei es in Kapseln (Nespresso)
oder als l6sliches Pulver (Nescafé). Doch auch hier zeigt
sich der Konzern verantwortungsbewusst. So soll der
«Nescafé Plan» den Kaffeebauern helfen, den Wasser-
einsatz effizienter zu gestalten. Und auch beim Auf-
bruhen und beim anschliessenden Wasserentzug, der
fur die Produktion von Nescafé nétig ist, konnte Nestlé
den Wasserverbrauch deutlich reduzieren.
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Neben dem kontrovers diskutierten Umgang mit dem Was-
serist auch die Verwendung von Palmal ein oft diskutiertes
Thema. Nestlé wird vorgeworfen, fur das Roden des
Regenwalds in Indonesien verantwortlich zu sein. Um ge-
gen die illegale Rodung des Regenwalds fur die Errichtung
von Palmolplantagen vorzugehen, setzt der Konzern nicht
nur auf Zulieferer, die ihrerseits nachweisen kénnen, nach-
haltigen Anbau zu betreiben. Vielmehr setzt der Lebens-
mittelkonzern zusammen mit Airbus auf Aufklarungs-
satelliten, mit denen Uberprift wird, ob es nicht doch zu
illegaler Brandrodung kommt.

Ahnlich wie andere global agierende Konzerne steht das
Unternehmen im Verdacht, Kinderarbeit einzusetzen. So
sollen Zulieferer von Nestlé beim Kakaoanbau auf Kinder
als Arbeitskrafte zurickgreifen. Dass gerade in kleinbauer-
lichen Strukturen Grauzonen bestehen, ist leider eine Tat-
sache. Deshalb versucht Nestlé auch hier gegenzusteuern.
So gibt es einen sogenannten Cocoa-Plan, mit dem Nestlé
die Bauern und ihre Gemeinschaften durch Training und
wirtschaftliche Absicherung unterstutzt. Die wirtschaft-
liche Absicherung istinsofern wichtig, weil sonst die Kinder
von den Eltern gezwungen werden, zu arbeiten, um ein
uberlebensnotwendiges Einkommen zu erwirtschaften.
Zusatzlich hat Nestlé u.a. in der ElfenbeinkUste zahlreiche
Schulen errichtet oder instand gesetzt, damit die Kinder
eine Ausbildung erhalten.

Es gibt zahlreiche weitere Argumente, die die Nachhaltig-
keit von Nestlé dokumentieren. So publiziert der Konzern
alljahrlich einen Nachhaltigkeitsbericht, in dem Nestlé
Rechenschaft Uber sein Geschaftsgebaren und den Um-
gang mit kontroversen Themen ablegt. Man konnte argu-
mentieren, dass Papier geduldig ist und Nestlé sich nurvon
der besten Seite prasentiert. Zu bedenken gilt allerdings,
dass Nestlé ein vitales Interesse hat, nachhaltig zu wirt-
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schaften. Was nutzt es dem Konzern, so viel Wasser abzu-
pumpen, dass die Quelle versiegt? Welchen Vorteil sollte
Nestlé haben, wenn es keinen Regenwald mehr gibt? Was
nutzt dem Konzern die Kinderarbeit? Gleichwohl ist Nestlé
gefordert, ihre Anstrengungen konstant weiter zu verbes-
sern.

Doch auch Nestlé ist nicht perfekt. Dies zeigt ein Blick auf
den CO,-Fussabdruck, den das Unternehmen hinterlasst.
Zwischen 2010 und 2018 hat Nestlé den Ausstoss von
Treibhausgasen pro Tonne Umsatz um 32 % reduziert.
Dennoch stiess der Konzern 2019 noch 5.6 Mio. Tonnen an
CO,-Aquivalenten aus. '

Unter anderem wurde der Ruckgang der Treibhaus-
gasemissionen damit erreicht, dass die Werke in Turku
(Finnland), Helsingborg (Schweden) und Montes Claros
(Brasilien) bereits eine Netto-Null bei der Emission von
Treibhausgasen vorweisen konnen. Gleichzeitig bezieht
Nestlé schon heute in mehreren Landern (darunter sind
Deutschland, Grossbritannien, Polen und die Schweiz) die
Energie fir den Betrieb der Werke zu 100 % aus erneuer-
baren Quellen. Bis 2030 soll der Ausstoss von Treibhaus-
gasen pro Tonne Umsatz um 50 % gegenuber dem Niveau
von 2010 gesenkt werden. 2050 soll gar auf Konzernebene
eine Netto-Null bei der Emission von Treibhausgasen er-
reicht werden.

Insofern ist das Spitzenrating beim Nachhaltigkeitsrating
alles andere als in Stein gemeisselt. Denn wie die Green-
peace-Kritik Anfang Dezember am hohen Plastikverbrauch
zeigt, gibt es auch fir Nestlé in Sachen Nachhaltigkeit in
der Tat weiteren Verbesserungsbedarf.

" Quelle: Creating Shared Value Report fir 2019 von Nestlé, S. 58.
Direkte und indirekte Emissionen bertcksichtigt.
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32 Von Daniel Breitenstein, Finanzanalyst, und Matthias von Allmen, Finanzanalyst

Impact Investing -
verantwortlich anlegen
mit Wirkung und Rendite

Die Angebotspalette fur das wirkungsorientierte Investieren ist noch
nicht sehr gross. Wir stellen zwei mogliche Produkte vor, die sich
fur private Anlegerinnen und Anleger eignen.
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m die sozialen und oOkologischen Herausfor-

derungen meistern zu konnen, bedarf es auch

eines Umdenkens in der Welt des Investierens.

Der gegenwartige Trend hin zu mehr nachhaltigen
Anlagen ist zwar begrussenswert. Doch ein wirkungsori-
entierteres Investieren ist gefragter denn je. Besonders die
jingeren Generationen ab den sogenannten Millennials'
haben begonnen, den Wohlistand nicht nur an der Grdsse
ihres Geldbeutels zu messen. Soziale und 0Okologische
Aspekte werden immer bedeutender. Philanthropie konnte
bisher und wird auch in Zukunft nur punktuell soziale und
okologische Probleme lindern konnen. Das private Kapital
kénnte jedoch den Unterschied machen. «iImpact Inves-
ting»-Pionier Sir Ronald Cohen nennt das, was kommen
muss, die sogenannte Impact Revolution.?

«Das grundlegende Problem
unseres Wirtschaftssystems
ist, dass die Suche nach
Profit keinen weitverbreiteten
Wohlstand mehr bietet.»

Sir Ronald Cohen

Investieren mit Wirkung als neue Maxime

Impact Investing (also wirkungsorientiertes Investieren)
wird vom Global Impact Investing Network (GIIN) wie folgt
definiert: «Impact Investments are investments made into
companies, organizations and funds with the intention to
generate measurable social and environmental impact
alongside a financial return.» Wahrend beim traditionellen
Investieren die Rendite im Vordergrund steht und soziale
sowie Okologische Aspekte eher zweitrangig sind, ist es
beim Impact Investing gerade umgekehrt: Soziale und oko-
logische Wirkung ist das primare Ziel, gekoppelt mit einer
ansprechenden finanziellen Rendite.

Messbarkeit, das grosse Fragezeichen

Klnftig ist nicht ausgeschlossen, dass neben Rendite- und
Risikokennzahlen auch Impact-Kennzahlen einheitlich er-
mittelt werden. Derzeit fehlen jedoch die nétigen Stan-

33

dards. Anbieter versuchen zwar in sogenannten Impact
Reports Aufschluss dartber zu geben, was ein investierter
Franken zu bewirken vermag. Weil aber jeder die positive
Wirkung leicht anders herleitet, ist es fur Anleger nicht ein-
fach, das passende Investment zu finden. Eine vertiefte
Analyse der Anlageprozesse ist notwendig, um potenziel-
lem Greenwashing?® auf die Schliche zu kommen. So wer-
den von Kernenergieproduzenten Green Bonds* zur Finan-
zierung von Wind- oder Solarenergieprojekten emittiert.
Aus Risikouberlegungen und auch aufgrund der Tatsache,
dass ein Kauf solcher Green Bonds indirekt auch den Be-
trieb von Nuklearenergie fordert, ist ein derartiges Engage-
ment fUr uns nicht opportun.

Wenige Moglichkeiten fiir Privatanleger

Fur Privatanlegende sind Impact Investments mit einer
grossen direkten positiven Wirkung oftmals nicht ohne
Weiteres zuganglich. Wahrend Social Impact Bonds® auf
institutionelle Investoren und philanthropische Organisa-
tionen als Geldgeber abzielen, sind Mikrofinanzanlagen
privatplatzierte Darlehen, die mittels Mikrofinanzinstituten
an Kleinkreditnehmer in die Entwicklungslander geleitet
werden. Wir mochten deshalb nachfolgend zwei Moglich-
keiten aufzeigen, die auch fur Privatanlegegende ein wir-
kungsorientiertes Investieren ermaoglichen.

" Als Millennials (oder Generation Y) werden die in den frihen 80ern

bis zur Jahrtausendwende Geborenen bezeichnet.

Sir Ronald Cohen: Impact — Reshaping Capitalism to Drive Real Change,
Random House, 2020, ISBN 978-1-5291-0805-7

3 Als Greenwashing werden Marketingaktivitdten bezeichnet,

die Produkte, Unternehmen oder politische Strategien in ein

«grines» — also gutes — Licht stellen.

Green Bonds sind Anleihen, deren Emissionserlds ausschliesslich

zur Finanzierung okologischer Projekte verwendet wird.

Social Impact Bonds (SIB) sind soziale Wirkungskredite, mittels denen
Behorden soziale Missstande mithilfe von privaten Kapitalgebern
bekampfen kénnen. Die Ruckzahlung des Kapitals und die Rendite auf
dem Kapital hdngen vom Erfolg der sozialen Massnahmen ab. Einer der
ersten SIB wurde 2010 in Grossbritannien vergeben und hatte zum Ziel,
die Ruckfallguote von entlassenen Straflingen zu senken. 2019 gab es
laut dem United Nations Development Programme bereits Uber 128 SIB
in 28 Landern.
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Moglichkeit 1: BlueOrchard UCITS EM SDG

Impact Bond Fund (ISIN: LU1865238064)

Mit dem Emerging Markets SDG Impact Bond Fund bietet
BlueOrchard den Investierenden einen Zugang zu einem
liquiden Impact Fund. Der Fonds investiert in Anleihen von
Unternehmen sowie offentlichen und privaten Finanzinsti-
tuten. Der Fokus liegt hierbei ausschliesslich auf Unter-
nehmen und Instituten, die durch ihre Aktivitaten zum Er-
reichen der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen
(SDGs) beitragen. Der Fonds wird von einem Team mit lang-
jahriger Erfahrung in Entwicklungs- und Schwellenlandern
verwaltet.

Ein Beispiel im Portfolio von BlueOrchard ist «Rede d'Or»,
ein Netzwerk von Krankenhausern und der grosste unab-
hangige Betreiber von Spitalern in Brasilien. Das Unter-
nehmen ist bekannt flr seine hohe Versorgungsqualitat und
schon mehrfach daflir ausgezeichnet worden. Das durch
die Anleihe gewonnene Kapital ermoglicht ihm den Bau
von zehn neuen Krankenhausern sowie den Erwerb inno-
vativer Technologien. Damit liefert es einen wesentlichen
Beitrag fur die Gesundheit und das Wohlbefinden der Men-
schen in Brasilien.

BlueOrchard ist ein Schweizer Unternehmen, das 2001 auf
Initiative der Vereinten Nationen als weltweit einer der ers-
ten kommerziellen Manager von Mikrofinanzanlagen ge-
gruindet wurde. Seitdem entwickelte sich BlueOrchard zu
einem der flhrenden Impact-Investment-Manager welt-
weit. Den Investoren soll neben Investitionsmaglichkeiten
mit einem positiven Einfluss auf Gesellschaft und Umwelt
auch eine attraktive Rendite ermoglicht werden. Uber 211
Millionen Menschen mit niedrigem Einkommen in den
Grenz- und Schwellenlandern haben mit Unterstitzung
von BlueOrchard einen Zugang zu Finanzdienstleistungen
erhalten.

Impact Investing — verantwortlich anlegen mit Wirkung und Rendite

Moglichkeit 2: Erste Responsible Global Bond Impact
(ISIN: ATOO00A1EK55)

Eine interessante Anlagemaoglichkeit bietet auch der 2015
lancierte Erste Responsible Global Bond Impact. Bei diesem
Impact-Bonds-Fonds handelt es sich um einen globalen
Anleihefonds, der ausschliesslich in Green Bonds, Climate
Awareness Bonds, Social Bonds und mittlerweile auch in
ein neues Segment, Covid-19 Response Bonds, investiert.
Die Anleihen mussen neben einem hohen sozialen oder
okologischen Nutzen auch allen anderen Anforderungen
des integrierten Nachhaltigkeitsansatzes entsprechen.
Dadurch soll eine hochstmogliche Konsistenz des Invest-
mentansatzes sichergestellt und gleichzeitig Risiken aus
Investitionen in mdglicherweise nicht nachhaltige Unter-
nehmen unter dem Deckmantel eines Green Bonds ver-
mieden werden. Bei den Investmententscheidungen steht
ein messbarer positiver Impact auf die Umwelt und/oder
Gesellschaft im Vordergrund, die durch die Erflllung der
Sustainable Development Goals (SDG) der UN sichtbar ge-
macht (Abb. 5) und rapportiert werden. Seit 2017 berechnet
die Erste Asset Management (Erste AM) zudem den Im-
pact (Abb. 6) auf die durch den Fonds finanzierten Projekte.

Die Erste AM mit Hauptsitz in Wien ist ein internationaler
Vermogensverwalter mit einer starken Position in Zentral-
und Osteuropa. Als Tochtergesellschaft der Erste Group
Bank AG ist sie fur die Koordination und samtliche Asset-
Management-Aktivitaten innerhalb der Gruppe verant-
wortlich. Die gesellschaftliche Verantwortung hat einen
sehr hohen Stellenwert innerhalb der Erste AM, weshalb
sie besonderen Wert auf die Nachhaltigkeit ihrer Produkte
und Dienstleistungen legt. Bereits seit 2001 bietet sie
nachhaltige Investmentstrategien an. Um den hohen An-
sprtchen ihrer Kunden zu genlgen, hat die Erste AM fir
ihre nachhaltigen Fonds einen integrierten Nachhaltigkeits-
ansatz entwickelt. Portfoliomanager diirfen nur in Anleihen
investieren, die die ESG-Kriterien erfullen.

Basler Kantonalbank
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Abb. 5: Anteil der Sustainable Development Goals (SDG) am Gesamtinvestitionsvermdgen des Fonds
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Quelle: Erste Asset Management

Abb. 6: Impact-Messung Erste Responsible Bond Global Impact

18 184 273 MWh 10 079 MW

werden jahrlich durch erneuerbare Energietrager erneuerbare Energiekapazitaten wurden dank
‘f + produziert. Das entspricht ca. 30 % mehr, als die 'f + neu installierter Solar-, Wind- und Wasserkraft,

Privathaushalte in Osterreich verbrauchen.

Geothermie und Biomasseprojekten hinzugefiigt.
Das entspricht ca. 5-mal der Leistung des Kern-
kraftwerks Temelin.

" 360 006 Arbeitsplatze ~/ 33000000 m?3 Wasser
wurden geschaffen oder erhalten. ~—, wurden eingespart oder recycelt: Das entspricht
L — 660-mal dem grossten Aquarium der Welt.
96 636 ha Wald A 66 735 627 Tonnen
wurden unter nachhaltige Bewirtschaftung gestelit. Treibhausgasemissionen wurden pro Jahr
7 Das entspricht mehr als der doppelten Flache Wiens m vermieden. Das entspricht 80 % der Emissionen

(41 487 ha). Osterreichs 2017 (82.3 Mio. Tonnen).

Quelle: Erste Asset Management
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Disclaimer

Allgemein

Die BKB hat in Ubereinstimmung mit den geltenden gesetz-
lichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen (bzw. den Richt-
linien der Schweizerischen Bankiervereinigung zur Sicher-
stellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse) interne
organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um
Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von
Finanzanalysen zu vermeiden oder angemessen zu behan-
deln. In diesem Rahmen trifft die BKB insbesondere die
geeigneten Massnahmen, um die Unabhangigkeit und die
Objektivitat der Mitarbeiter, die an der Erstellung von Finanz-
analysen beteiligt sind oder deren bestimmungsgemasse
Aufgaben oder wirtschaftliche Interessen mit den Interes-
sen der voraussichtlichen Empfanger der Finanzanalyse in
Konflikt treten konnen, sicherzustellen.

Verbot bestimmter Mitarbeitergeschafte

Die BKB stellt sicher, dass ihre Finanzanalysten sowie die
an der Erstellung der Finanzanalyse beteiligten Mitarbeiter
keine Geschafte mit Finanzinstrumenten, auf die sich die
Finanzanalysen beziehen, oder damit verbundenen Finanz-
instrumenten tatigen, bevor die Empfanger der Finanzana-
lysen oder Anlageempfehlungen ausreichend Gelegenheit
zu einer Reaktion hatten.

Hinweis auf Bewertungsgrundlagen und -methoden -
Sensitivitat der Bewertungsparameter

Die Analysen des Investment Research der BKB im sekun-
daren Research beruhen auf allgemein anerkannten quali-
tativen und quantitativen Bewertungsgrundlagen und
Bewertungsmethoden. Zur Unternehmens- und Aktienbe-
wertung werden Methoden wie zum Beispiel Discounted-
Cashflow-Analyse, KGV-Analyse sowie Peer-Group-Analyse
angewandt. Die jeweiligen Erwartungen Uber die zukunfti-
ge Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes sind Ergeb-
nis einer Momentaufnahme und konnen sich jederzeit an-
dern. Die Einschatzung der zugrunde liegenden Parameter
wird mit grosster Sorgfalt vorgenommen. Dennoch be-
schreibt das Ergebnis der Analyse immer nur eine aus einer
Vielzahl moglicher zuklnftiger Entwicklungen. Es ist die Ent-
wicklung, der das Investment Research der BKB zum Zeit-
punkt der Analyse die grosste Eintrittswahrscheinlichkeit
beimisst.

Hinweis auf Empfehlung

Die in den Empfehlungen des Investment Research der BKB
enthaltenen Prognosen, Werturteile oder Kursziele stellen,
soweit nicht anders angegeben, die Meinung des Verfas-
sers dar. Die verwendeten Kursdaten beziehen sich auf den
Zeitpunkt der Veroffentlichung, soweit nicht anders angege-
ben.

Hinweis auf Zuverlassigkeit von Informationen

und Veréffentlichung

Diese Veroffentlichung ist lediglich eine unverbindliche
Stellungnahme zu den Marktverhaltnissen und den ange-
sprochenen Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Heraus-
gabe. Alle Angaben stammen aus 6ffentlich zuganglichen
Quellen, welche die BKB flr zuverlassig halt, ohne aber alle
diese Informationen selbst verifiziert zu haben. Eine Gewahr
fUr deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit wird insofern
seitens der BKB sowie der mit ihr verbundenen Unterneh-
men nicht ubernommen. Die Verdéffentlichung dient ledig-
lich einer allgemeinen Information und stellt weder eine
Anlageberatung noch ein Angebot oder eine Aufforderung
zum Erwerb oder zur Verdusserung von Finanzinstrumenten
dar. Sie ersetzt keinesfalls die persdnliche Beratung durch
unsere Kundenberater vor einem allfalligen Anlage- oder
anderen Entscheid. Haftungsanspriche aus der Nutzung
der dargebotenen Informationen sind ausgeschlossen, ins-
besondere flr Verluste einschliesslich Folgeschaden, die
sich aus der Verwendung dieser Veroffentlichung bezie-
hungsweise ihres Inhalts ergeben. Eine Vervielfaltigung oder
Verwendung von Grafiken und Texten in anderen elektroni-
schen Medien ist ohne ausdruckliche Zustimmung der
BKB nicht gestattet. Eine inhaltliche Verwertung ist nur mit
Quellenangabe zuléssig, wobei um vorherige Ubersendung
eines Belegexemplars gebeten wird.

Aufsicht

Die Basler Kantonalbank unterliegt der Aufsicht durch
die Eidg. Finanzmarktaufsicht (FINMA), Laupenstrasse 27,
3003 Bern.

Basler Kantonalbank, Postfach, 4002 Basel
Telefon 061 266 33 33, welcome@bkb.ch, www.bkb.ch

Diese Angaben dienen ausschliesslich Werbezwecken. Die Basler Kantonalbank (BKB) ibernimmt keine Gewahr fur deren Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit.
Sie stellen weder ein Angebot oder eine Empfehlung dar, noch sind sie als Aufforderung zur Offertstellung zu verstehen. Bevor Sie Entscheidungen treffen, sollten Sie
eine professionelle Beratung in Anspruch nehmen. Die jederzeitige Anderung der Angebote bzw. Leistungen der BKB sowie die Anpassung von Preisen bleiben vor-
behalten. Einzelne Produkte oder Dienstleistungen kénnen rechtlichen Restriktionen unterworfen sein und sind daher u.U. nicht fir alle Kunden bzw. Interessenten
verfugbar. Die Verwendung von Inhalten dieser Broschire durch Dritte, insbesondere in eigenen Publikationen, ist ohne vorgangige schriftliche Zustimmung der BKB

nicht gestattet.
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Was die Antarktis betrifft, betrifft auch Basel.
Wir haben nur ein Klima. Basler
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