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 Die Frage spitzt sich zu, wenn sich derselbe Mana-
ger in�olge des tollen �rack Records dieses Ansatzes 
dazu entschliesst, diesen als neuen Index «MSCI Welt, 
�op Dividends» von Morgan Stanley berechnen zu 
lassen. Damit scha�t er die Grundlage, dass passive 
Produktanbieter ihre Anlagelösungen an diesem 
neuen Index ausrichten können. Das Begri�schaos ist 
komplett.1   
 Wir erachten daher das Begri�spaar diskretionär/ 
regelbasiert als wesentlich trennschär�er zur Abgren-
zung und Zuordnung von Investitionsansätzen als 
die üblicherweise da�ür verwendeten �ermini aktiv/
passiv. Wie sind aber nun nachhaltige Investitions- 
ansätze anhand des eben etablierten Begri�spaars 
diskretionär versus regelbasiert zuzuordnen?

Regelbasiert, nicht aktiv oder passiv

 Bei nachhaltigen Investitionsansätzen werden übli-
cherweise die drei ESG-Kriterien �ür Nachhaltigkeit 
– Umwelt (Environmental), Soziales (Social) und 
Unternehmens�ührung (Governance) – berücksich-
tigt. Es gibt inzwischen verschiedene Methoden, wie 
dieser Ansatz umgesetzt werden kann. 
 In der Schweiz wird in den meisten Fällen die ESG- 
Integration angewandt, bei der Nachhaltigkeitskri- 
terien in die Investitionsentscheidung eingebracht 
werden (86 Prozent der entsprechenden Strategien). 
Rund 75 Prozent der Investoren arbeiten mit einem 
normenbasierten Screening-Ansatz, der eine explizite 
Prü�ung zur Einhaltung von Normen und Standards 
�ür Unternehmen vorsieht. Ausschlusskriterien wer-
den �ür 69 Prozent der nachhaltigen Assets ange-
wandt, wobei Wa�en, �abak und Kernenergie in ab-
steigender Reihen�olge am häu�gsten ausgeschlossen 
werden.2  

1 Die Grenze zwischen aktiv und passiv kann auch dor t gezogen werden, 

wo das Anlageuniversum gegenüber einem (kapitalgewichteten) Gesamt- 

universum bewusst eingegrenzt oder anders gewichtet wird (siehe dazu 

Interview Hunziker / Müller, Seite 60). 
2 Siehe dazu Artikel Döbeli, Seite 13. Die Summe der Prozentzahlen ergibt 

mehr als 100%, weil einige Anleger mehrere Strategien kombinieren.

Vorweg etwas Begri�sklärung zu den heute etablier-
ten Investitionsansätzen und Anlagestilen. Als Re�e-
renzpunkt da�ür dient die Gra�k. �ypischerweise 
wird zwischen aktivem und passivem Investieren 
unterschieden. Dieses Begri�spaar ist jedoch nicht 
trennschar� de�niert; es gibt Überschneidungen und 
Unklarheiten. 
 Grundsätzlich lässt sich sagen, dass ein passiver 
Verwaltungsansatz zwingend einer verbindlich de�-
nierten Investitionsregel �olgen muss. Sowohl die 
Festlegung des erlaubten Anlageuniversums als auch 
die �ransaktionsauslösung innerhalb dieses Univer-
sums werden mit – im Normal�all in einem Index-
handbuch hinterlegten – transparenten und eindeutig 
interpretierbaren Regeln de�niert. 
 Im Gegensatz dazu wird aktives Investieren übli-
cherweise mit diskretionärem Verhalten eines Mana-
gers gleichgesetzt. Der Prototyp des aktiven Vermö-
gensverwalters ist in der Vorstellung vieler Investoren 
ein Warren Bu�ett, der selbstbestimmt Investitions-
entscheide tre�en kann, die gegebenen�alls sogar 
einem reinen Bauchge�ühl entspringen können. Ent-
scheidend ist in jedem Fall, dass ein aktiver Manager 
innerhalb eines gewissen Rahmens bei der Geldanlage 
Ermessensentscheide tre�en kann, die von einem 
aussenstehenden Dritten nicht antizipiert werden 
können.

Wo endet der passive Anlagestil, wo beginnt der aktive?

 Zuteilungsprobleme zwischen aktivem und passi-
vem Investitionsansatz treten nun au�, wenn ein Port-
�oliomanager au�grund diszipliniert-regelbasierter 
Kriterien die von ihm ausgewählte Benchmark zu 
übertre�en versucht. Wenn ein Aktien-Welt-Manager 
immer an�angs eines Jahrs die Häl�te der im MSCI 
Welt enthaltenen Aktien, die eine überdurchschnitt-
liche (unterdurchschnittliche) Dividendenrendite au�-
weisen, mit einem �xen Prozentsatz übergewichtet 
(untergewichtet) – ist er dann ein aktiver oder passiver 
Manager? Gemäss Marktusanz würde er wohl den 
aktiven Managern zugeteilt. 

Ein sinnvoller Weg

Wird �ür nachhaltiges Investieren ein aktiver Verwaltungsansatz mit entsprechend 
höheren Vermögensverwaltungskosten unterstellt, so steigen die Kosten schnell 
in den prohibitiven Bereich. Ein passiv-regelbasierter Anlagestil ist jedoch geradezu 
prädestiniert �ür Nachhaltigkeitsansätze. Diese Einschätzung wird durch ein
zunehmendes Angebot an indexierten Produkten bestätigt.
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 Allen diesen Methoden ist gemeinsam, dass sie regelbasiert sind. Auch die 
neuen EU-Richtlinien und die EU-Verordnung zum Tema Nachhaltigkeit, 
die ab Ende 2019 sukzessive in Kra�t treten sollen, geben Regeln �ür nach-
haltige Investitionen vor, indem sie eine einheitliche Klassi�zierung ermög-
lichen sollen sowie einen Standard zu nachhaltigen Investment-Kennzahlen 
setzen. 
 Nachhaltiges Investieren ist �olglich nicht mit einem diskretionären 
Guru-Ansatz in Übereinstimmung zu bringen. Die De�nition der ESG-
Kriterien nimmt dem Manager den Ermessensspielraum, den üblicherweise 
ein diskretionäres Mandat mit sich bringt: Ein nachhaltiger Port�oliomana-
ger muss explizit und verbindlich nachweisen können, wie er den Begri� 
der Nachhaltigkeit auslegt und umsetzt. Diese �ransparenz und Verbind-
lichkeit, also genau die Regelbasierung ist �ür viele (institutionelle) Anleger 
elementar, wenn sie in der Lage sein wollen, gegenüber ihren Stakeholdern 
Rechenscha�t ablegen zu können, wie sie den Begri� der Nachhaltigkeit 
im Rahmen der Anlagebewirtscha�tung auslegen und umsetzen. Das Ab-
legen von Rechenscha�t ist also nur unter Verwendung eines regelbasierten 
Ansatzes möglich.

Für eine indexierte Umsetzung prädestiniert

 Schliessen wir nun den Kreis zur Ausgangs�rage, ob Nachhaltigkeit und 
passives Investieren vereinbar sind. Da nachhaltige Investitionsansätze ge-
mäss obigen Aus�ührungen zu den regelbasierten Investitionsansätzen 
gezählt werden dür�en, sind sie geradezu prädestiniert da�ür, nach den 
Grundsätzen der passiven Vermögensverwaltung verbrie�t und umgesetzt 
zu werden – mit den entsprechenden �ransparenz- und Kostenvorteilen �ür 
die Anleger. Der Strauss an Nachhaltigkeitsbenchmarks nimmt Jahr �ür 
Jahr zu, womit die Basis �ür indexiertes Investieren gegeben ist. Die grossen 
Schweizer Anbieter indexierter Produkte wenden überdies bereits generell 
die Ausschlussliste des Schweizerischen Vereins �ür verantwortungsbe-
wusste Kapitalanlagen (SVVK-ASIR) an. Das Tema ist somit klar in der 
breiten Ö�entlichkeit der Indexinvestoren angekommen.

Einteilung von 
Investitionsansätzen

aktiv  
«diskretionär»

aktiv  
«Quant»

Käu�e und Verkäu�e liegen innerhalb  
der �estgelegten Restriktionen im  

�reien Ermessen des Anbieters.

Käu�e und Verkäu�e �olgen  
verbindlichen Regeln. 

Indexierung wäre möglich.

Käu�e und Verkäu�e �olgen  
verbindlichen, in einem Indexhandbuch  

de�inierten Regeln.

  

aktiv passiv

diskretionär regelbasiert

In�ormationsasymmetrie: 
In�ormationen zwischen 

Investor und Anbieter sind 
ungleich verteilt.

In�ormationssymmetrie: 
In�ormationen zwischen 

Investor und Anbieter sind 
gleich verteilt.

Bedeutung von quantitativen 
Anlagestrategien 
Prof. Dr. Fabio Alessandrini, BCV

ESG Investing: 
From Sin Stocks to Smart Beta 
Prof. Dr. Eric Jondeau,
Swiss Finance Institute, HEC Lausanne

Ein Praxisbericht der Pensionskasse 
des Bundes PUBLICA 
Frederik von Ameln, PUBLICA

Infos und Anmeldung 
Beim Zürcher Team des
BCV Asset Management
unter amzuerich@bcv.ch
oder 044 388 71 30
www.bcv.ch/de/invest

BCV-INVESTORENKONFERENZ

Faktorbasierte
Anlagestrategien 
und ESG
Wissenschaftliche 
Erkenntnisse sowie ein 
Erfahrungsbericht der 
grössten Schweizer 
Pensionskasse PUBLICA

31. Oktober 2019 
10.30 - 13.30 Uhr 
Metropol, Zürich

Hinweis: Die Pensionskasse des Bundes PUBLICA 
unterhält momentan keine Geschäftsbeziehung 
zum Asset Management der  BCV.
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