
UBS und Credit Suisse dominieren weiterhin klar

Grösste Fondsanbieter/Marktanteile in % Juni 2005 Juli 2005 Aug. 2005 Sept. 2005

UBS 38,5 38,1 37,6 37,6
Credit Suisse Group 20,0 20,0 20,1 20,0
Pictet 7,1 7,3 7,5 7,5
Swisscanto 6,6 6,5 6,4 6,3
Julius Bär 3,6 3,7 3,7 3,8
Lombard Odier Darier Hentsch 3,5 3,6 3,7 3,6
Clariden Bank 2,1 2,2 2,2 2,2
Union Bancaire Privée 1,3 1,4 1,4 1,5
Schweizer Verband der Raiffeisenbanken 1,5 1,5 1,4 1,4
Vontobel 1,3 1,3 1,4 1,4

Marktvolumen in Mrd. Fr. Juni 2005 Juli 2005 Aug. 2005 Sept. 2005

Aktien 157,6 165,2 165,8 178,1
Obligationen 162,8 165,9 167,6 171,8
Gemischte Anlagen 90,0 92,4 92,5 95,5
Geldmarkt 80,4 80,8 79,9 80,2
Immobilien 23,5 24,1 24,3 24,6
Übrige 20,7 21,8 22,2 22,8
Total 535,1 550,1 552,3 573,0

Quelle: Lipper Schweiz

Von Otto Christian Kober

Das gesamte Volumen der von schweize-
rischen Gesellschaften verwalteten An-
lagefonds betrug Ende September rund
573 Mrd. Fr. Hiervon stammten ungefähr
76 Mrd. Fr. aus institutionellen Vermö-
gen. Im dritten Quartal wuchs der Schwei-
zer Fondsmarkt um etwa 38 Mrd. Fr. –
11,1 Mrd. Fr. oder 27,8% des Zuwachses
entfallen auf institutionelle Anlagen. Im
selben Zeitraum betrug der geschätzte
Nettomittelzufluss rund 15,9 Mrd. Fr.,
wovon etwa 7,5 Mrd. Fr. oder 47% auf
Institutionelle zurückzuführen sind.

Den Obligationenfonds sind im drit-
ten Quartal geschätzte Nettomittel von
8,1 Mrd. Fr. zugekommen. An zweiter
Stelle liegen die Aktienfonds mit 3,9
Mrd. Fr., gefolgt von den Anlagestrate-
giefonds mit 2,5 Mrd. Fr. Der Trend zum
Nettomittelabfluss im Bereich der Geld-
marktfonds setzte sich auch im dritten
Quartal fort. So haben diese Instrumente
schätzungsweise 800 Mio. Fr. einge-
büsst. Der restliche Zufluss im Umfang
von 2,2 Mrd. Fr. verteilt sich auf die
Anlagekategorien übrige Fonds sowie
offene Immobilienfonds.

Mit Blick auf die Fondsklassifizierun-
gen waren die Obligationenfonds Euro

mit 3 Mrd. Fr. sowie die Obligationen-
fonds Franken mit 2,8 Mrd. Fr. Zufluss
im Berichtszeitraum am meisten ge-
sucht. Die Neugelder im Bereich der
Anlagestrategiefonds kamen vor allem
Gefässen mit flexibler Aktienquote (+2,2
Mrd. Fr.) zugute, wie etwa den Instru-
menten mit dem so genannten Total-re-
turn-Ansatz. Umfangreiche Nettoneu-
mittel konnten mit ebenfalls 2,2 Mrd. Fr.
aber auch die Aktienfonds Japan ver-
zeichnen. Der Nettomittelabfluss betraf
vor allem die Kategorien Geldmarkt-
fonds Dollar (–900 Mio. Fr.), Aktien-
fonds Eurozone (–600 Mio. Fr.) sowie
Aktienfonds Schweiz mit einem Minus
von 500 Mio. Fr.

Auf Seite der Fondshäuser kam das
meiste Neugeld im dritten Quartal Credit
Suisse (+3,6 Mrd. Fr.), Pictet (+2,9 Mrd.
Fr.) sowie Julius Bär und UBS mit je rund
1,8 Mrd. Fr. zu. Pictet konnte den Markt-
anteil im dritten Quartal von 7,1 auf 7,5%
verbessern. Credit Suisse blieb mit 20%
unverändert, während UBS mit 37,6%
Marktanteil im dritten Quartal zwar 0,9%
eingebüsst hat, aber weiterhin unange-
fochten an der Spitze steht.

Otto Christian Kober ist Head of Research Swit-
zerland von Lipper Schweiz.

Nachhaltige und konventionelle Fonds im Vergleich

Rang Fondstyp Isin Fondsname Anzahl Titel im Portfolio Fondsvol. in Mio. $

1 nachhaltig CH0009074300 Swissca Green Invest 105 175
2 nachhaltig LU0138810733 Henderson Horiz-GL Sust I-A2 80 3
3 konventionell DE0009769950 DWS Konsumwerte 60 32
4 nachhaltig LU0133061175 SAM Sustainable Water Fund 39 72
5 nachhaltig CH0011981005 Raiffeisen Futura Global Stock 44 43

6 konventionell LU0103938170 WM Fund Global Growth-B 30 7
7 nachhaltig DE0007013641 DLI Global Quality 97 8
8 nachhaltig BE0175503300 Dexia Sustain World LG CAPS 68 51
9 nachhaltig BE0167113795 Dexia Sustain Accent SOCIAL 88 71

10 konventionell LU0071970049 ML Offshore ST-Global Fund 138 96

11 konventionell LU0092017853 Pictet F-Global EQT SEL-P 51 86
12 nachhaltig BE0176815810 Dexia Sustainable Accent EAR 90 10
13 konventionell BE0167281535 Dexia Index World 588 97
14 nachhaltig LU0076532638 UBS LUX Eqty-ECO Preform-BSfr 119 216
15 nachhaltig LU0036592839 SEB Invest Oekolux 88 45

16 konventionell DE0009757930 Kölner-Aktienfonds-Union 69 14
17 konventionell LU0123347535 Invesco GT Global VALUE-A 77 33
18 nachhaltig AT0000820287 Salzburg-Klassik Oeko Trnd-A 117 5
19 konventionell DE0009750273 Uniglobal -NET- 214 935
20 nachhaltig LU0119216553 ING (L) INV-Sustain Grwth-PC 81 40

21 konventionell LU0149329681 UBS Access Sicav-GL Equity-B 301 535
22 nachhaltig LU0138546881 ABN Amro Social Respons EQ-A 68 6
23 konventionell LU0088165062 Activest Lux Global Growth 113 104
24 konventionell CH0013211567 Postsoleil Europe 57 16
25 konventionell DE0005315154 Albatros Aktien INTL OP 66 4

Gemessen an der Umweltbelastung pro 1 Prozentpunkt Rendite vermischen sich nachhaltige und konventionelle Fonds. Nachhaltige
Fonds belegen aber tendenziell die besseren Ränge. Erfasst wurden Fonds mit Referenzindex MSCI Welt. Quelle: Care Group/GOE

Von Corinne Moser
und Thomas Köllner

Das Angebot an nachhaltigen und grünen
Fonds ist in den letzten Jahren enorm ge-
wachsen. In der Schweiz gibt es neben den
spezialisierten Finanzdienstleistern kaum
noch eine Bank, die nicht ein entsprechen-
des Finanzprodukt anbietet und mit viel
versprechenden Botschaften bewirbt.

Interessierte Anleger sollten jedoch kri-
tisch hinterfragen, inwiefern sich nach-
haltige Fonds tatsächlich von konventionel-
len unterscheiden. Immerhin gibt es bisher
keine offizielle Stelle, die ein Gütesiegel
vergibt, daher ist der Anleger auf die trans-
parent dargelegten Selbstauskünfte der
Fondsanbieter angewiesen. Da sich Ma-
nager nachhaltiger Fonds an konven-
tionellen Gefässen ausrichten, liegt die
Vermutung nahe, dass sich ein nachhal-
tiges Fondsportfolio weniger von einem
konventionellen unterscheidet, als die In-
vestoren vielleicht erwarten.

Sektorallokation gemäss Index

Eine wesentliche Ursache für die Ähn-
lichkeit von nachhaltigen und konven-
tionellen Portfolios ist die Anlehnung an
konventionelle Referenzindizes in der
Sektorallokation. Portfoliomanager wei-
chen in der Regel von der vom Referenz-
index vorgegebenen Sektor- und Industrie-
allokation – wenn überhaupt – nur ab, wenn
dies aus finanzwirtschaftlichen Überlegun-
gen angezeigt erscheint.

Aus der Perspektive der nachhaltigen
Entwicklung ist es aber nicht erwünscht,

dass die Sektorallokation des Referenz-
index unkontrolliert übernommen wird.
Der Referenzindex soll die Sektoren einer
Volkswirtschaft repräsentativ spiegeln.
Wenn wegen eines ressourcenintensiven
und nicht nachhaltigen Wirtschaftswachs-
tums die Bereiche Energie und Rohstoffe in
der Volkswirtschaft an Gewicht gewinnen,
werden sie auch in nachhaltigen Anlage-
fonds höher gewichtet, ausser der Portfolio-
manager berücksichtigt in der Sektoralloka-
tion auch Nachhaltigkeitsüberlegungen.

In einer von GOE in Zusammenarbeit
mit Care Group durchgeführten Studie
wurde daher die Portfoliozusammenset-
zung von konventionellen mit der von nach-
haltigen Fonds, die alle denselben Referenz-
index (MSCI World) haben und aus dem
deutschsprachigen Raum stammen, ver-
glichen. Die Antwort auf die Frage, ob und
inwieweit sich beide Gruppen punkto Um-
weltbelastung unterscheiden, fiel gemischt
aus. Zwar weisen nachhaltige Fonds im
Durchschnitt eine bessere Umweltbilanz
auf, doch in der Einzelbetrachtung vermi-
schen sich nachhaltige und konventionelle
Vehikel. So schneidet von 26 untersuchten
Portfolios der in Deutschland domizilierte
DWS Konsumwerte, ein konventioneller
Fonds, am drittbesten ab (vgl. Tabelle).

Als Käufer von Aktienfonds wird der
Anleger zum Eigentümer vieler, wenn auch
kleiner Unternehmensanteile. Als solcher
partizipiert er am wirtschaftlichen Erfolg
(oder Misserfolg) der Gesellschaften, ist
aber auch anteilig verantwortlich für die
Umweltbelastung, die mit der wirtschaft-
lichen Tätigkeit verbunden ist. Diese Um-
weltbelastung kann mit einer Ökobilanz

quantifiziert werden, was den Vergleich
der Portfolios nachhaltiger und konventio-
neller Fonds erlaubt. Die Ökobilanz ermög-
licht es, von der Extraktion von Rohstoffen
bis zum Produktionsprozess, die einzelnen
Arten von Umweltauswirkungen wie Res-
sourcenverbrauch oder Emission schäd-
licher Gase aufzusummieren.

Die Studie kommt zu folgenden Ergeb-
nissen: Ein 1000-$-Investment in nach-
haltige Fonds verursacht im Durchschnitt
460 kg CO2-Emissionen, für konventio-
nelle Fonds sind es 680 kg. Auch was den
Energieeinsatz (8,5 versus 6,3 Gigajoule),
den Wasserverbrauch (8560 versus 7640
Liter) und die externen Kosten (28 versus
20 $) betrifft, schneiden die nachhaltigen
Gefässe jeweils besser ab – und das mit
einer höheren Rendite, zumindest für das
Jahr 2004. Denn aus der Perspektive der
Ökobilanz müssten alle Umweltbelastun-
gen in Relation zur erreichten Rendite ge-
setzt werden. Analog kann der Treibstoff-
verbrauch von Verkehrsmitteln auch nur
für eine bestimmte Transportleistung, z. B.
für 100 km, sinnvoll verglichen werden.

Doch während die Produkte mit hoher
Umweltbelastung und gleichzeitig schlech-
ter Finanzperformance alle der Gruppe der
konventionellen Fonds angehören, ist die
Rangfolge im mittleren Bereich gemischt.
Hier wechseln sich konventionelle und
nachhaltige Gefässe ab. Erst die sehr guten
Rangplätze sind mehrheitlich von nach-
haltigen Fonds besetzt. Beispiele sind der
Swissca Green Invest, der Henderson
Horizon Global Sustainability, der SAM
Sustainable Water und der Raiffeisen Fu-
tura Swiss Stock.

Sorgfältige Fondsselektion

Für den überwiegenden Anteil mittel-
mässiger Fonds fällt der Unterschied zwi-
schen nachhaltigen und konventionellen
Portfolios klein aus, was die Bedeutung
einer sorgfältigen Fondsselektion unter-
streicht. Der vorsichtige Anleger tut gut da-
ran, das Augenmerk auf die Anstrengun-
gen des Portfoliomanagers für eine umwelt-
freundlichere Sektorallokation zu richten.

So bedeutet die Untergewichtung von
stark umweltverschmutzenden Industrie-
zweigen – wie Gewinnung von Kohle,
Metall, Rohöl und Naturgas, Erdölraffine-
rie und Gasproduktion – eine klare Distan-
zierung von einem auf rein finanziellen
Überlegungen basierenden Ansatz. Denn
mit seinem Investment will der Anleger
keine unnötige Umweltverschmutzung ver-
ursachen, sondern zur Lösung von Umwelt-
problemen beitragen.

Corinne Moser ist Analystin im nachhaltigen Re-
search, Care Group, info@caregroup.ch, Zürich.
Dr. Thomas Köllner ist Partner der GOE mbH, Zü-
rich, koellner@goe.ch. Weitere Informationen zur
Studie unter www.caregroup.ch, www.goe.ch.

Wegelin Equity Active Momentum:
Noch bis zum 21. Oktober kann das
Produkt zum Erstemissionspreis von 100
Fr. gezeichnet werden. Der Anlagefonds
schweizerischen Rechts bildet die We-
gelin-Active-Momentum-Strategie nach.
Sie investiert weltweit in die entwickel-
ten Aktienmärkte und Branchen mit dem

besten Momentum. «Momentummärkte»
sind typischerweise von markantem Ge-
winnwachstum geprägt, übertreffen Ana-
lystenerwartungen und weisen eine hohe
relative Stärke auf. Die Strategie wird
mit kostengünstigen Indexprodukten um-
gesetzt. Die Managementgebühr beträgt
0,85%, die Performance fee 20% p. a.
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