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Nachhaltige Investmentstrategien sind schon lange nichts Neues mehr. Alexander Mertz und Wiebke
Merbeth von Bayerninvest erlautern, wie entscheidend ESG-Kriterien im Asset-Management sind und
wie ihr Unternehmen Anleger in diesem Bereich unterstitzt

Interview
Uli Kithn

TiAM: Aktuell ist auch fiir Investoren die
Corona-Krise das beherrschende Thema.
Werden ESG-Strategien dadurch vernach-
lassigt?

Alexander Mertz: Im Gegenteil. Durch die
Krise ist das Interesse an ESG-Strategien
eher noch gestiegen. Auf dem bisherigen
Hohepunkt der Corona-Pandemie standen
bei den Investoren zwar erst einmal andere
Punkte im Fokus, doch inzwischen geht der
Blick wieder iiber den Tellerrand hinaus -
und dabei spielen ESG-Strategien eine zen-
trale Rolle. ESG ist langst keine Kiir mehr,
sondern Pflicht.

Wiebke Merbeth: In den vergangenen Wo-
chen haben die Investoren erlebt, dass die
Wertentwicklung nachhaltiger Strategien
risikoadjustiert besser ist. Diese bessere
Performance und die damit offensichtlich
robusteren Portfolios sind der Grund, war-
um sich jetzt noch mehr Anleger fiir die
Integration von Nachhaltigkeit im Portfolio
entscheiden.

Mertz: Fiir uns ist die aktuelle Situation der
Ankniipfungspunkt, noch tiefer in das The-
ma einzusteigen und gemeinsam mit unse-
ren Kunden zu reflektieren, wo neue Allo-
kationen méglich und Umschichtungen er-
forderlich sind.

TiAM: Nach dem Motto ,,Besser spit als
nie“?

Mertz: Bei der Bayerninvest beschaftigen
wir uns schon seit vielen Jahren mit nach-
haltigen Investmentstrategien. Aber auch
unsere Kunden entdecken das Thema nicht
erst heute. Allein 2019 flossen 70 Prozent
unserer Neukundengelder in nachhaltige
Strategien.

Merbeth: Durch die Corona-Krise bekom-
men ESG-Strategien allerdings eine neue
Qualitat. Corona ist insofern auch fiir nach-
haltige Strategien eine Zasur. Der Schein-
werfer richtet sich dabei nicht allein auf
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okologische Fragestellungen, sondern er-
weitert sich auf Governance-Themen. Es
geht zunehmend auch um verantwor-
tungsbewusste Unternehmensfiihrung.

TiAM: Was bedeutet das fiir lhre Arbeit als
Asset-Manager?

Merbeth: Im Asset-Management schauen
wir noch genauer hin, wie die Unterneh-
men ihr Kapital allokieren. Verwenden sie
ihr Kapital fiir Bonuszahlungen oder zur
Aufstockung einer Kriegskasse, um bei-
spielsweise Kurzarbeiterprogramme zu
vermeiden? Werden Aktienrtlickkaufpro-
gramme in einer Zeit gestoppt, in der die
Stabilitat des Unternehmens oberste Prio-
ritdit haben sollte? Welche MalRnahmen
zum Arbeits- und Gesundheitsschutz der
Belegschaft werden ergriffen? Solche Fra-
gen haben wir schon immer gestellt, aber
jetzt sind sie umso wichtiger.

TiAM: Das klingt nach erweiterter
fundamentaler Analyse.

Merbeth: Die vergangenen Monate haben
uns noch einmal ganz deutlich vor Augen
gefiihrt, wie wichtig die fundamentale

Analyse ist, und dass Unternehmen mit
sehr guten ESG-Werten besser performen,
weil man ihnen eher zutraut, durch diese
Krise zu steuern.

Mertz: Im Grunde genommen unterschei-
den sich ESG-Strategien nicht von traditio-
nellen fundamentalen Investmentprozes-
sen. Es geht vielmehr immer darum, Poten-
ziale zu suchen und herauszufiltern. Dabei
spielt es keine Rolle, ob es sich um ein
finanzielles Potenzial handelt oder um ein
nachhaltiges Potenzial. Ganz im Gegenteil.
Beides ist unmittelbar miteinander verbun-
den.

Merbeth: Wir filtern jene Unternehmen he-
raus, die bestimmte Werte beachten, ihr
Handeln daran ausrichten und aus diesem
Grund besonders gute Zukunftsaussichten
reflektieren. Diese Priifung war schon im-

mer Teil unseres Investmentprozesses,
wird heute allerdings noch systematischer
verfolgt.

Mertz: Ein Grofteil unseres Geschafts fin-
det im institutionellen Bereich statt. Dabei
lautet die zentrale Frage schon lange nicht
mebhr, ob, sondern wie Nachhaltigkeit inte-
griert wird. —
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Zukunftsorientiert: Die Finanzexper-
ten der Bayerninvest halten ESG nicht
mehr fur eine Kir, sondern fiir Pflicht




Uberzeugt: Bayerninvest-Chef Mertz erklirt, warum der Asset-Manager schon lange auf
ESG-Ansatze baut, Nachhaltigkeitsexpertin Merbeth skizziert die kiinftige Entwicklung
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Die zentrale Frage ist

schon lange nicht mehr,
ob, sondern wie Nach-
haltigkeit integriert
wird.“

Alexander Mertz,
Bayerninvest

TiAM: Wie sieht so ein Prozess in der
Praxis aus?

Mertz: Wir gehen mit jedem institutionel-
len Investor in die Diskussion, welche
nachhaltigen Kriterien in welcher nach-
haltigen Strategie wie beriicksichtigt wer-
den sollen. Dabei spielt Qualitdt eine
wichtige Rolle, weil sich diese in der
Robustheit der Unternehmen, ihrer Cash-
flows und Strukturen niederschlagt. Wo
wir alle Freiheitsgrade haben, setzen wir
Nachhaltigkeit konsequent in der Anlage-
strategie um.

TiAM: Konnen Sie ESG-Anlagelésungen
individuell auf die Bediirfnisse lhrer
Kunden zuschneiden?

Mertz: Zunachst einmal wollen wir unsere
Kunden verstehen und Transparenz schaf-
fen. Wir analysieren dazu ihr Portfolio.
Wenn wir dann sehen, wo ein Kunde steht,
etwa mit dem CO,-Abdruck seines Port-
folios, iiberlegen wir im nachsten Schritt
gemeinsam, wo es hingehen soll. So gese-
hen ist Nachhaltigkeit im institutionellen
Geschaft sehr individuell, aber auch sehr
beratungsintensiv.

TiAM: Konnen Sie hierfiir konkrete
Produkte nennen?

Merbeth: Nehmen wir als Beispiel unsere
drei Aktiennachhaltigkeitsfonds der DKB,
die wir managen. Im Fokus stehen Unter-
nehmen, die den Klimaschutz starken, die
als ESG-Vorreiter iiberzeugen oder die
Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Natio-
nen verfolgen. Alle drei Fonds konnten in
der Corona-Krise einen Performancevorteil
erzielen. Das verstehen wir unter robusten
Portfolios und resilienten Geschafts-
modellen.

TiAM: Einige ESG-Investoren wollen
Einfluss auf das Management von
Unternehmen im Portfolio nehmen. Wie
halten Sie es damit?

Merbeth: Voting und Engagement sind ein
geeigneter und machtvoller Hebel — aber
nur dann, wenn man eine eigene Nachhal-
tigkeitspolitik formuliert hat, entspre-
chend groBe Anlagevolumina hinter einem
versammelt sind oder eine grofRe mediale
Aufmerksamkeit damit einhergeht. Nach-
haltiger Erfolg ldsst sich hier nur mit einem
hohen Aufwand erreichen.

TiAM: Wie kann ein erfolgreicher Weg
aussehen?

Merbeth: Wir nutzen sehr aktiv unsere
Mitgliedschaft in der Initiative ,Principles
for Responsible Investment” der Vereinten
Nationen. Dadurch kénnen wir im Schul-



terschluss mit anderen Investoren und In-
vestorengruppen Stellung beziehen. Ich
personlich halte die UN-Prinzipien fiir ein
sehr wirksames Mittel, weil sie weltweit
Beachtung finden und alle drei Bereiche
nachhaltigen Investierens abdecken. Aber
ich betone auch, dass dies als Manager, der
wirkungsorientiert agiert, nicht ausreicht.
Deshalb stellen wir uns im Bereich Ste-
wardship, also Engagement und Voting,
noch in diesem Jahr neu auf.

TiAM: Verlangen lhre Kunden, dass Sie
gegeniiber den Unternehmen bestimmte
Themen vertreten?

Mertz: Es ist derzeit nicht so, dass die In-
vestoren uns beauftragen, bei den Unter-
nehmen bestimmte nachhaltige Forderun-
gen zu stellen. Welche Bediirfnisse unsere
Kunden haben, hingt stark von der Kun-
dengruppe ab. Kirchliche Investoren zum
Beispiel haben ihre eigenen Initiativen, die
gerade im Bereich nachhaltige Kapital-
anlagen sehr prominent agieren.

TiAM: Werden die Unternehmen von den
Investoren zum nachhaltigen Wirtschaf-
ten getrieben?

Mertz: Getrieben werden sie zum einen
durch die Regulierung, zum anderen durch
ihre Stakeholder. Wenn Unternehmen be-
stimmte Kundengruppen erreichen oder
qualifizierte Nachwuchskrafte rekrutieren
mochten, dann kommen sie am Thema
ESG nicht vorbei.

Merbeth: Kapitalanlageentscheidungen
sollen auch die Fortschritte der Unterneh-
men bei ihrer nachhaltigen Transforma-
tion honorieren. Der Best-in-Progress-
Ansatz gewinnt deshalb fiir uns immer
starker an Bedeutung. Wir wahlen also
nicht nur die Emittenten aus, die schon ein
hohes Niveau erreicht haben, sondern
auch jene, die auf dem Weg zu mehr Nach-
haltigkeit besonders gut vorankommen.
Wir mochten sehen, dass das Unterneh-
men einen Transformationsprozess ange-
stoBen hat und wollen es auf dem Weg
begleiten und unterstiitzen.

TiAM: Wird es kiinftig Branchen geben,
die am Aktienmarkt zuriickfallen, weil sie
durch das ESG-Raster fallen?

Mertz: Das ist das Risiko der gestrandeten
Vermogenswerte, das Sie ansprechen.
Nehmen Sie zum Beispiel die Energiever-
sorger. Unter ESG-Gesichtspunkten ist das
ein Problemsektor, aber viele Unterneh-
men dieser Branche legen das Ruder um.
Natirlich braucht es seine Zeit, bis Wind-
rader oder Speicher fiir erneuerbare Ener-
gien einsatzbereit sind. Aber die Chance zu

einer Transformation fallt dann ungleich
hoher aus.

Merbeth: Unter dem Strich geht es Inves-
toren natiirlich um Performance, also um
eine stabile risikoadjustierte Wertentwick-
lung. Aber es geht auch um Marktpreise.
Wenn in der Vergangenheit 6kologische
Aspekte in der Analyse beriicksichtigt wur-
den, reflektierte sich dies nicht in der Kurs-
entwicklung. Das andert sich jetzt.

TiAM: Konnen Sie das naher erldutern?
Merbeth: Wir brauchen die Lenkungswir-
kung des Preismechanismus: Die Aktie ei-
ner Fluggesellschaft wird fiir einen Inves-
tor deutlich teurer, wenn Sie die Kosten der
Sensitivitat zum Klimawandel bis hin zur
Klimakompensation inkludieren. Solche
Kosten miissen Investoren kiinftig nicht
nur fir Umwelt-, sondern auch fir soziale
und Governance-Themen miteinbeziehen.
Mertz: Wir sind der Ansicht, dass die Unter-
nehmensfiihrungen neben den Umwelt-
aspekten viel mehr soziale und Gover-
nance-Punkte in ihrer ESG-Scorecard ver-
ankern miussen. Diese Ziele miissen mit
hoher Prioritdt und grofter Verantwor-
tung umgesetzt werden. Es geht vor allem
um ein Bewusstsein auf allen Ebenen - fiir
uns und fir die Unternehmen.

TiAM: Welche Rolle spielt hier die Politik?
Merbeth: Die Regulierung ist der Treiber
schlechthin — auch fiir die Frage, ob es sich
ein Unternehmen uiberhaupt leisten kann,
nicht nachhaltig zu wirtschaften. Wir mis-
sen neu definieren, nach welchen Mess-
groBen Unternehmen kiinftig gesteuert
werden. Das beinhaltet auch, dass ein Un-
ternehmen ebenfalls bei der Zulieferer-
kette in die Pflicht genommen wird.

TiAM: Die EU hat allerdings nur 6kologi-
sche Aspekte im Fokus.

Merbeth: Da sehe ich aktuell aber viel Be-
wegung. Langsam wird auch die EU fiir so-
ziale Komponenten sensibilisiert. Wenn
wir ESG ganzheitlich verfolgen wollen,
werden wir an einem Mehr an Regulierung
nicht vorbeikommen.

TiAM: Wie groB ist die Gefahr, dass die
deutsche Wirtschaft durch die Regulie-
rung ins Hintertreffen gerit?

Mertz: Die Idee hinter den Planen der EU
ist, eine widerstandsfahige Wirtschaft mit
zukunftsfahigen Geschaftsmodellen zu
etablieren. Wenn man iiberzeugt ist, dass
nachhaltige Unternehmen solider aufge-
stellt sind, dann werden Deutschland und
Europa langfristig sogar resilienter und
wettbewerbsfahiger werden. ]

NACHHALTIGKEIT STRATEGIE 37

3

oA
o
Alexander Mertz

Sprecher der Geschdiftsfiihrung,
Bayerninvest

Der ausgewiesene Kapitalmarktexper-
te ist seit 2019 bei der Bayerninvest.
Zuvor war er zuvor stellvertretender
CEO bei Blackrock Deutschland sowie
in verschiedenen Fiihrungspositionen
in der Union Investment Gruppe.

Wiebke Merbeth

Leiterin Nachhaltigkeit,
Bayerninvest

Als Produktspezialistin fiir Nachhaltig-
keit beriit sie institutionelle Adressen
bei der Kapitalanlage. Die Expertin fiir
Nachhaltigkeitsansdtze ist konsti-
tuierendes Mitglied im Sustainable-
Finance-Beirat der Bundesregierung.
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Es geht vor allem
um ein Bewusstsein
auf allen Ebenen —
fir uns und fiir die

Unternehmen.
Wiebke Merbeth, Bayerninvest
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