
Von Franz Schneider

Grün ist weltweit im Aufwind, daran be-
steht kein Zweifel – politisch und als Kapi-
talanlage. Die «Grünen» zählen regelmäs-
sig zu den Wahlsiegern, zuletzt auch in der
Schweiz, Al Gore und der Uno-Klimarat
sind mit dem Friedensnobelpreis ausge-
zeichnet worden und grüne Investments
sind populärer denn je zuvor und werden
in wachsender Zahl auf den Markt ge-
bracht. «Der Friedensnobelpreis für Al
Gore und den Uno-Klimarat ist für die Kli-
madebatte und das ökologisch-nachhal-
tige Anlegen eine gute Sache – nicht nur
wegen der Publizität, sondern es gibt ins-
besondere in den USA ein wichtiges Sig-
nal», meint Christian Zimmermann, der
für Pioneer Investments einen Aktien-
fonds für Anlagen in Umwelttechnologie
und Nachhaltigkeit verwaltet. Zimmer-
mann räumt aber gegenüber «Finanz und
Wirtschaft» ein, dass das ökologisch-nach-
haltige Anlegen diese Publizität gar nicht
mehr nötig habe. Der Klimawandel sei er-
kannt und anerkannt, zum andern seien
diese Anlagen etabliert und in vielen Porte-
feuilles fester Bestandteil. Letzteres nicht
nur, weil diese Leute Gutes tun wollen,
sondern weil Investitionen in Ökologie/
Umwelttechnik ansprechende bis sehr
gute Performancewerte abwerfen können.

Gute Performance
Wie gut diese Zahlen sein können, zeigt

sein Fonds: Über die letzten fünf Jahre
(per 31. August) hat der «Pioneer Fund Glo-
bal Ecology» in Euro 125,5% zugelegt –
sein Referenzindex, der MSCI Welt, nur
44,7%. Im April 1990 war er als Activest
Ecotech lanciert worden und zählte zu
den ersten Ökologie-Fonds. Seit der Aufle-
gung erzielte er eine durchschnittliche Jah-
resrendite – in Euro – von 9,5%. Das ist ein
Resultat, das sich sehen lassen kann und

zudem belegt, dass mit ökologisch-nach-
haltigem Anlegen attraktive Renditen er-
wirtschaftet werden können. Als Folge der
Übernahme von Activest durch Pioneer
im Jahr 2006 wurde dieses Produkt im
März 2007 Teilfonds des Umbrella Pioneer
Funds. Zimmermann ist seit 2003 für das
Fondsmanagement zuständig.

Zimmermann ist überzeugt, dass die
Umwelttechnologie ein enormes Wachs-
tumspotenzial aufweist. In zwei Ländern,
die zu den grössten Umweltsündern zäh-
len, kündet sich ein Wandel an – in den
USA und in China. «Das eröffnet Möglich-
keiten, die kaum abschätzbar sind. Im
Reich der Mitte hat sich der Parteikon-
gress der Kommunisten klar für den Um-
weltschutz ausgesprochen und in den
USA zeichnet sich eine Präsidentschaft
der Demokraten ab, die traditionell mehr
Verständnis für Umweltfragen haben.»
Doch selbst die republikanischen Präsi-
dentschaftsanwärter haben offenbar die
Zeichen der Zeit erkannt und wollen neu-
erdings etwas für den Umweltschutz tun.
«Das Umdenken in Amerika ist wichtig,
dort wurden Umweltschutz und Ökologie
immer als lästiger Kostenfaktor gesehen,
lange wurde in der grössten Volkswirt-
schaft der Welt der Klimawandel bestrit-
ten. Nun hat sich Wahrnehmung und Ein-
stellung der Amerikaner geändert, unter
anderem als Folge der massiven Hurrikan-
Schäden an der Golf-Küste und der Dürre,
die die US-Landwirtschaft traf.»

Zimmermann weist darauf hin, dass die
amerikanischen Unternehmen diesen
Wandel der Einstellung vorhergesehen
und sich mit Produkten positioniert ha-
ben. Die rapide gestiegenen Ölpreise ha-
ben den Trend zum Sparen und zu alterna-
tiven Energien beschleunigt, meint der
Fondsmanager. «In den USA tut sich was –
vor allem in der Solarenergie – unabhän-
gig davon, wer im Weissen Haus regiert.»

Als Beispiel, wie dieses Umdenken auch
auf höchster Ebene erfolgt ist, nennt Zim-
mermann General Electric und dessen
CEO, Jeff Immelt. Dieser habe vor einigen
Monaten die Medizinaltechnik und die
Umwelttechnologie als Bereiche mit über-
durchschnittlichem Wachstumspotenzial
bezeichnet. GE rufe sich laufend Anlegern
und Kunden als Unternehmen in Erinne-

rung, das in grünen Sparten erfolgreich sei
– sich mit Wasser befasse und Turbinen
baue, welche weniger Energie brauchen.

Der Fondsmanager bedauert es, dass er
ausgerechnet nicht in GE investieren darf,
weil diese auch in der Rüstung tätig sei.
Die Ausschlusskritieren, die sich der Nach-
haltigkeits-Fonds auferlegt hat und die
«mit null Toleranz» durchgesetzt würden,
umfassen Rüstung, Alkohol, Tabak, Glücks-
spiel. Verstösse gegen das Arbeitsrecht
oder Kinderarbeit erlauben ebenfalls
keine Engagements des Fonds. Das betrifft
u. a. diverse Ölgesellschaften, die in ar-
beitsrechtliche Konflikte involviert sind.

Zimmermann nennt die Gründe, wes-
halb Engagements in der Umwelttechnolo-
gie aussichtsreich sind: Der Klimawandel
– nur eine umfassende Energiewende
könne diesen bremsen. Die steigende Erd-
erwärmung sei alarmierend. Es sei wich-
tig, dass möglichst viel Energie aus erneu-
erbaren Ressourcen stammen, denn das
Ende der Erdölreserven und anderer fossi-
ler Brennstoffe sei absehbar – vielleicht
noch dreissig bis vierzig Jahre reichten die
Vorräte. «Aus diesem Grund müssen alter-
native Energien gefördert werden. Die
nachhaltige Energiewirtschaft – Solarther-
mie, Photovoltaik, Windkraft – bietet über-
durchschnittliches Wachstumspotenzial.»

Ein anderes aussichtsreiches Wachs-
tumsgebiet ist das Wasser: «Sauberes Was-
ser wird in vielen Teilen der Welt ein rares
und entsprechend teures Gut. Bevölke-
rungswachstum und die Klimaerwär-
mung führen zu einem stetigen Wachstum
der Nachfrage nach sauberem Wasser. Auf-
bereitung und Versorgung werden in den
nächsten Jahren Investitionen in mehrfa-
cher Milliardenhöhe erfordern. In Nord-
amerika, auch in Europa und Asien, wird
der Investitionsbedarf enorm zunehmen.»

Dies alles eröffnet Investitionschancen,
in Unternehmen, die in der Umwelttech-
nik tätig sind und mit neuen Produkten
und Prozessen dazu beitragen, dass künf-
tig mit Ressourcen sparsamer umgegan-
gen werden kann und die mit dem Energie-
verbrauch verbundenen Emissionen
(CO2) reduziert werden können.

Hoch bewertete Solaraktien
Mit einem Problem sieht sich Zimmer-

mann in seiner Tätigkeit zunehmend kon-
frontiert: Weil immer mehr Kapital in Um-
weltschutz-Anlagen fliesst und es immer
mehr Investmentvehikel gibt, die hier anle-
gen müssen, kann die Nachfrage das Ange-
bot an Aktien nicht mehr decken – mit der
Folge, dass viele Titel teuer geworden sind.
Das gilt insbesondere für den Bereich So-
larenergie. «Solarwerte sind generell teuer.
Das gilt auch für viele Wasseraktien. Ge-
wisse chinesische Wassertitel weisen eine
P/E von fünfzig auf. Kein Wasserunterneh-
men kann auf Dauer derart stark wachsen,
dass eine so hohe Bewertung gerechterfer-
tigt wäre. Noch ist in den Solaraktien das
Momentum hoch – doch was passiert,
wenn die Anleger enttäuscht werden?»

Zimmermann erachtet es als entschei-
denden Vorteil, dass sein Fonds nicht nur
in Solar-, Wasser- oder Windaktien inves-
tieren muss. Er kann auch in Aktien inves-
tieren, die Nachhaltigkeitskriterien erfül-
len. «In Aktien von kleinen und mittelgros-
sen Unternehmen aus den Bereichen So-
lar und Wind sind wir aus Bewertungs-
gründen unterinvestiert, dafür mischen
wir Titel von grossen Gesellschaften aus
dem Bereich Nachhaltigkeit dem Porte-
feuille bei. Diese tiefer bewerteten Aktien
senken zudem das Anlagerisiko. Ein Bei-
spiel sind Procter & Gamble, welche heute
die siebentgrösste Position des Porte-
feuilles einnehmen. «P&G erhält im Nach-
haltigkeits-Score einen hohen Wert, was
uns ein Engagement erlaubt.»

Die drei grössten Positionen sind Agua
de Barcelona (Wasserversorger), Bunge
(Dünger) und SGL Carbon (Windturbi-
nen). Ende August betrug das Fondsvermö-
gen 1,26 Mrd. €. (Valorennummer der Pu-
blikumstranche des Fonds: 2 844 928). War-
um soll man in den Bereich Umweltschutz
investierern? «Weil Unternehmen, die im
Bereich Umwelttechnologie tätig sind
und/oder sich nachhaltig verhalten, auf
die Dauer entscheidende Wettbewerbsvor-
teile aufweisen. An der Börse werden sol-
che Aktien zu den Gewinnern zählen»,
fasst Fondsmanager Christian Zimmer-
mann zusammen.

Welches sind erfolgversprechende Eigen-
schaften eines Fondsmanagers? MBA-Ab-
solventen einer Top-30-Business-School
in den USA schneiden gemäss einer
neuen Studie von Gottesman und Morey
signifikant besser ab als ihre Kollegen;
CFA, Doktorat und andere Master-Ab-
schlüsse lassen hingegen keine Rück-
schlüsse zu. Unsere Hypothese: Nur die
besten Fondsgesellschaften haben Zu-
gang zu den Absolventen der besten
Business Schools, und umgekehrt – ein
sich selbst verstärkender Effekt.

Was das Alter des Fondsmanagers und
die Performance betrifft, kommen die
Studien zu widersprüchlichen Aussagen.
Bestimmt haben jüngere Manager ein
grösseres Karriererisiko. Sie gehen gerin-
gere Risiken ein und diversifizieren das
Portfolio stärker, denn jüngere Fonds-
manager verlieren bei einer schlechten
Performance ihr Mandat schneller als
ihre älteren Berufskollegen. Anderseits
sollten jüngere Manager überdurch-
schnittlich motiviert sein, haben sie doch
ihre Karriere noch vor sich. Ältere Mana-
ger sind unter Umständen weniger hung-
rig und lehnen sich zurück.

Das optimale Alter eines Fondsmana-
gers dürfte somit zwischen fünfunddreis-
sig und fünfzig Jahren liegen, wobei es
unter den älteren Semestern eine Reihe
von Ausnahmen gibt, die mit viel Engage-
ment, Weitblick und der nötigen Portion
Gelassenheit erfolgreich arbeiten.

Erfahrung
Die Erfahrung hängt nur bedingt vom

Alter ab: Zentral ist, wie intensiv sich der
Fondsmanager im Anlegen geübt hat. Wie
wichtig die Übung ist, wissen wir aus an-
deren Bereichen wie Sport, Schach oder
Musik: Sehr gute zwanzigjährige Musiker
haben in fünfzehn Jahren im Schnitt rund
10 000 Stunden geübt – fünfmal mehr als
ein Amateur. Eine Analyse von Fonds-
managern ergibt folgendes Bild: Erfah-
rene Manager schneiden besser ab als
Unerfahrene. Erfolgreiche Fonds werden
besonders oft von erfahrenen Managern
geführt. Der Umkehrschluss gilt jedoch
nicht: Erfolglose Fonds werden nicht
unbedingt von weniger erfahrenen Mana-
gern verwaltet.

Wie lange sollte ein Manager den Fonds
schon verwalten? Eine Fondsgesellschaft
kennt ihre Manager: Die Besten machen
Karriere und verwalten schliesslich die
Flaggschifffonds. Je länger ein Manager
einen Flaggschifffonds schon geführt hat,

desto besser – solange sein Alter nicht
allzu fortgeschritten ist und sich seine
Karriere nicht dem Ende nähert. Verwal-
tet ein Manager hingegen schon lange ein
für die Fondsgesellschaft weniger wich-
tiges Vehikel, ist das ein Signal, dass er
zwar ordentlich arbeitet, aber kein beson-
deres Potenzial hat.

Persönlichkeit
Was macht das Talent eines Fondsmana-

gers aus, welche Eigenschaften prädesti-
nieren ihn für eine starke Performance?
Jack Schwager führte in den Neunziger-
jahren Einstellungsinterviews mit Fonds-
managern und Händlern. Daraus lässt
sich das folgende Anforderungsprofil für
einen erfolgreichen Manager ableiten:

Der Anlageansatz muss zur Persönlich-
keit passen. Der Manager muss seinen
eigenen Stil gefunden haben und sich
darauf konzentrieren, was er am besten
kann. Dabei spielt es keine Rolle, ob er
einen fundamentalen, technischen oder
quantitativen Ansatz verfolgt. Zentral
sind ein ausgeprägtes Selbstbewusstsein
und das Vertrauen, den Markt schlagen
zu können. Ein erfolgreicher Manager ver-
bringt sehr viel Zeit mit der Analyse des
Marktes und der Entwicklung neuer Anla-
geideen und -strategien; Fondsmanage-
ment ist nicht nur Beruf, sondern Beru-
fung – der Fondsmanager lebt mit dem
Markt. Er ist aber keineswegs ein Ha-
sardeur. Im Gegenteil, die Kontrolle des
Risikos geniesst einen hohen Stellenwert.
Er geht keine Risiken ein, wenn er vom
Markt dafür nicht genügend entschädigt
wird. Lieber wartet er geduldig, bis sich
neue Chancen bieten.

Schliesslich ist der Umgang mit Ge-
winn und Verlust zentral: Die meisten In-
vestments schneiden durchschnittlich ab,
die Ausreisser machen den Unterschied.
Gewinne muss man laufen lassen kön-
nen, während Verluste rasch zu realisie-
ren sind, wenn sich zeigt, dass die Analyse
fehlerhaft war. Fehler eingestehen zu
können, ist somit eine wichtige Charakter-
eigenschaft eines Fondsmanagers, Arro-
ganz hingegen ein Risikofaktor.

Matthias Weber ist Partner der Ifund Services , Zü-
rich. Die im Jahr 2000 gegründete Ifund Services
bietet institutionellen Anlegern massgeschneiderte
Lösungen im Bereich der Fonds an, zum Beispiel im
Fondsresearch. Die ersten drei Folgen der Serie
über das wissenschaftliche Fondsresearch sind in
FuW Nrn. 69, 73 und 79 vom 5. und 19. September
sowie vom 10. Oktober erschienen.

Wissenschaftliches Fondsresearch (Folge vier der Serie)

Der Fondsmanager

Der in Immobilien in Russland investie-
rende Open-End-Fonds PHI Russia Pro-
perty IV (vgl. FuW Nr. 47 vom 16. Juni)
führt eine zweite Finanzierungsrunde
durch. Im ersten Closing per Ende Juli
wurden von qualifizierten Anlegern über
eine Privatplazierung 73 Mio. $ aufgenom-
men. Der Ausgabepreis betrug 1000 $ je
Anteil. Die ersten Projektakquisitionen
sind abgeschlossen. Innerhalb der nächs-
ten neun Monate sollen fünf weitere Pro-
jekte (Bürobauten und zum Verkauf be-
stimmte Luxuswohnungen) in der südrus-
sischen Stadt Krasnodar und in Moskau
zur Ausführung gelangen. Zur Finanzie-

rung wird eine Kapitalerhöhung über 70
bis 80 Mio. $ durchgeführt. Die Titel wer-
den zum inneren Wert (Net Asset Value)
von 1050 bis 1100 $ ausgegeben. PHI plant
in zwei bis drei Jahren die Kotierung des
Fund IV in der Schweiz.

Der Fonds PHI Russia Property I hat das
Moskauer Bürohaus Zubovsky nach total
über Eigenkapital finanzierten Investi-
tionen von 7,6 Mio. $ zum Preis von 23,4
Mio. $ verkauft, was einem ROI von 208%
entspricht. Die Fonds PHI Russia Property
II und III sind für Anleger geschlossen und
vollständig in Projekten investiert. Es wer-
den keine NAV publiziert. KK

EXCELLENCE IN
EMERGING MARKETS.

Die Schwarzmeer-Region boomt. Sie ist ein erstklassiger, ressourcenstarker Dreh- und

Angelpunkt für Energierohstoffe und Waren. Partizipieren Sie am Potenzial dieses

aufstrebenden Wirtschaftsraums, der doppelt so schnell wächst wie Westeuropa.

Investieren Sie in den Black Sea Fund* von Julius Bär. Weitere Informationen und

Prospekte finden Sie auf www.juliusbaer.com/fonds.

*Subfonds des Julius Baer Multistock (SICAV nach Lux. Recht). Rechts- und Kurzprospekt, Satzungen, Jahres- bzw. Halbjahres-
berichte beziehen Sie beim Vertreter in der Schweiz (Julius Baer Investment Funds Services Ltd., Hohlstrasse 602, Postfach,
8010 Zürich). Zahlstelle Schweiz: Bank Julius Bär & Co. AG, Bahnhofstrasse 36, Postfach, 8010 Zürich.

Christian Zimmermann, Fondsmanager des
«Pioneer Funds – Global Ecology»: «Nachhal-
tiges Anlegen zahlt sich aus.» BILD: PD

Warum Ökologie- und Umwelttechnik-Anlagen aussichtsreich sind – Aktien oft teuer

«Entscheidende Wettbewerbsvorteile»

PHI Russia Property vor Investitionschub

Anzeige

Anlagefonds-Kurzmeldung

Wasser wird ein knapper werdendes Gut
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Sehr starker Investitionsbedarf
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Erneuerbare Energien im Kommen

Schlüsseltechnologie der Zukunft

Prognosen des Weltenergierats in Paris

Öl reicht noch 30 bis 40 Jahre > Preisanstieg
Erdgas reicht noch 40 bis 50 Jahre > Preisanstieg
Kohle reicht noch 100 bis 150 Jahre > Treibhauseff ekt
Uran (Atomkraft) reicht noch etwa 35 Jahre

Möglicher Energiemix im Jahr 2050 
(Iaut Europäischer Kommission)

Solar 40%
Biomasse 30%
Wind 15%
Wasser 10%
Erdöl 5%

Quelle: Pioneer Investments
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