HOW TO INVEST IT DEUTSCHE BUNDESSTIFTUNG UMWELT (DBU)

Mut zur
Einfachheit

Keep it simple, so das Anlagemotto der DBU -
bei tiber 2 Milliarden Euro Anlagevermdégen kein
einfaches Ansinnen. Aber das Ergebnis zahlt,
und zwar in Form einer Zusatzrendite aus

Kosteneinsparung. Eckhard Bergmann berichtet.
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m 1. Marz dieses Jahres konnte die

Deutsche Bundesstiftung Umwelt

ein sehr erfolgreiches 25-jahri-

ges Jubildum feiern: In diesen 25
Jahren hat sie 1,6 Milliarden Euro in die
Forderarbeit gesteckt — mehr, als ihr seiner-
zeit anvertraut worden war — und dennoch
gleichzeitig ihr Stiftungskapital um iiber 800
Millionen Euro aufgestockt, von 1,3 auf jetzt
iiber 2,1 Milliarden Euro (inklusive Reserven
sogar rund 2,4 Milliarden Euro). Das ent-
spricht dem selbstgewihlten Ziel, den realen
Erhalt des Stiftungskapitals zu gewihrleis-
ten. Das gelang durch ein Asset Manage-
ment, das im Durchschnitt der vergangenen
zehn Jahre 5,8 Prozent Performance per
annum erwirtschaftet hat und das auch fir
seinen Anlageprozess pramiert wurde.

Die respektable Performance der vergan-
genen Jahre darf aber nicht dariiber hin-
wegtduschen, dass das Niedrigzinsumfeld
das Anlagekonzept beengen wird. Denn der
grofite Teil des Stiftungskapitals — rund 70
Prozent - ist in verzinslichen Werten ange-
legt. ,Das erodiert natiirlich langfristig die
Ertriage®, raiumt Michael Dittrich, Abtei-
lungsleiter Finanzen, ein. Aber auf kiirzere
Sicht sieht er noch keinen Handlungsbedarf.
Denn derzeit werden mehr Mittel erwirt-
schaftet, als die Erfiillung des Forderzwecks



von 50 Millionen Euro pro Jahr erfordern -
realer Kapitalerhalt inklusive.

Das Anlagekonzept ruht auf drei Grund-
pfeilern: langfristiger Ausrichtung, einem
kostengiinstigen Anlageprozess und der
Anwendung von Nachhaltigkeitsprinzipien.

Langfristige Ausrichtung galt schon seit
jeher fiir die Rentenanlagen der DBU. Die
Duration liegt im Schnitt bei circa fiinf Jah-
ren. Bei Neuanlagen werden vorzugsweise
Titel mit langeren Laufzeiten gekauft, sodass
das Zinsniveau erst allmahlich absinkt.
Gemessen daran, dass die DBU 1991 mit 100
Prozent deutschen Staatsanleihen gestartet
ist (allerdings mit Renditen in der Spitze von
9,375 Prozent), ist zudem die Risikodiver-
sifizierung in Richtung hoherrentierlicher
Anleihen bereits betrachtlich fortgeschritten.
So liegt der Anteil der Staatsanleihen inzwi-
schen unter 5 Prozent. Stattdessen ist jetzt
ein Viertel des Stiftungskapitals in Unter-
nehmensanleihen angelegt. Daneben werden
deutsche und européische Pfandbriefe und
Inhaberschuldverschreibungen sowie struk-
turierte Produkte und Private Debt genutzt.
Hinzu kommen fast 20 Prozent in Nachrang-
darlehen mit deutlich hherem Risiko, aber
auch breiter Diversifizierung. Da die DBU, so
das Credo, die Anleihen in der Regel bis zur
Endfalligkeit hilt, machen ihr Risiken wenig
aus, solange es sich um reine Volatilitatsrisi-
ken handelt.

Politik der ruhigen Hand
Langfristige Perspektive ist auch bei Aktien
oberste Maxime — hauptsichlich deutschen
und europiischen Aktien. Sie werden nicht
abgesichert und gegebenenfalls auch tiber
Krisenphasen hinweg durchgehalten. Da gibt
es keine Restriktionen durch Regularien oder
Berichtstermine. Man will nicht Aktien unter
Druck verkaufen. Worauf es ankommt, ist
somit eine qualitativ gute Aktienselektion.
Hinzu kommt ein begrenzter antizyklischer
Beitrag dadurch, dass die durch Kursaus-
schlage bedingten Anteilsabweichungen
periodisch wieder an die strategischen Antei-
le adjustiert werden. ,Wenn man das Port-
folioergebnis langfristig mit dem DAX 30
oder dem STOXX 50 vergleicht®, so Dittrich
,brauchen wir uns nicht zu verstecken.”
Relativ schmal erscheint die Allokation
bei Immobilien mit 5 Prozent. Hier hat die
DBU angefangen, die Quote ,ganz behut-
sam* aufzustocken, und zwar mit Anlagen
zur Erzeugung erneuerbarer Energien, die
einer Umweltstiftung natiirlich sehr gut

HOW TO INVEST IT

[

Tab.: Vermogensaufteilung (zu Kurswerten)

* Direktanlagen
Stand: 31.12. 2015
Quelle: DBU

63%

Anleihen
Staatsanleihen, Pfandbriefe 8%
Inh.schuldv., Schuldscheindarl. 1%

18%
26%

Nachranganleihen
Unternehmensanleihen

. Aktien Deutschland, Europa*
Spezialfonds - Renten u. Aktien global
Immobilien(fonds)

Gewerbliche Objekte 4%

Erneuerbare Energien 1%

. Sonstiges/Liquiditat

IN ZAHLEN

Griindung

18. Juli 1990
Tatigkeitsbeginn

1. Marz 1991
Standort
Osnabriick

Mitarbeiter im Anlageteam

9

Stiftungskapital

2,1 Mrd. Euro

Ertragsziel

4,0%

Performance des Vermégens

5,8% (@ letzte
10 Jahre)

anstehen. Bislang hatte sie sich auf gewerbli-
che Immobilien beschriankt, und zwar in Form
von Immobilienfonds. Da ist man relativ breit
diversifiziert, vor allem in Deutschland, ein
bisschen auch im européischen Ausland.

Zweiter Grundpfeiler des Anlagekonzepts
ist ein einfacher und sehr kompakter Invest-
ment-Prozess, um, wie sich Dittrich ausdriickt,
seine Outperformance auch durch niedrige
Kosten zu erzielen“. Konkret bedeutet das:
Um die 90 Prozent des Stiftungskapitals
sind Direktanlagen in Einzeltiteln, sowohl
auf der Renten- als auch auf der Aktienseite,
die in Bankdepots verwaltet werden. Nur die
restlichen 10 Prozent sind extern vergeben
- hauptsachlich gemischte Spezialfondsman-
date fiir Anlagen auflerhalb Europas sowie
Themen-Investments. Das ist, so Dittrich, eine
relativ kostengiinstige Moglichkeit der Anlage,
die von der eigenen Vermogensverwaltung —
insgesamt 9 Mitarbeitern - bestritten wird.

Diese fast komplette Inhouse-Losung setzt
allerdings voraus, dass ein sehr kompaktes In-
vestment gefahren wird mit relativ einfachen
Anlageklassen und iiberschaubaren Markten.
Da gibt es keine alternativen Anlagekonzepte
oder exotischen Mirkte. Das hauseigene Ma-
nagement beschrankt sich bei den Direktanla-
gen im Wesentlichen auf Europa, bei Festverz-
inslichen um einige EM-Anleihen erweitert.
Und bei den Aktien - {iberwiegend markt-
breiten Werten - verengt sich das Spektrum
sogar zu zwei Dritteln auf deutsche Titel. ,Am
Ende“, schmunzelt Dittrich, ,sind wir schon
eine Art Kirchturmanleger.”

Aber wie heifdt es doch: In der Beschrén-
kung liegt der Meister? @
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Bleibende Kraft
einer guten Idee

Ohne die Idee von Finanzminister Weigel, den Privatisierungserlos
der Salzgitter AG seinerzeit in eine Umweltstiftung zu stecken, ware er wohl im
Haushalt versickert - ein Beispiel fiir Nachhaltigkeit und die bleibende Kraft einer
guten Idee. Michael Dittrich im Gesprach.

Welche Rolle spielt der Gedanke der
Nachhaltigkeit bei lhnen?

Eine grofie Rolle. Allein schon unsere
Entstehung und unser Stiftungszweck sind
gewissermaflen eine Verpflichtung auf
Nachhaltigkeit, natiirlich zunachst im Um-
weltbereich. Aber auch soziale Belange und
Governance sind fuir uns wichtig. Das haben
wir mit der Unterzeichnung der UN Prin-
ciples of Responsible Investment 6ffentlich
dokumentiert. Und nicht zuletzt ist fiir uns
die Einbeziehung der Nachhaltigkeitskriteri-
en eine besondere Form der Risikokontrolle.

Wie zufrieden sind Sie mit lhrem
Anlagekonzept unter diesem Aspekit?

Sehr zufrieden. Wir haben auch im Jahr
2015 letztlich mehr Mittel erwirtschaftet, als
wir uns zur Erfiillung des Forderzwecks als
langfristiges Ziel gesetzt haben. Wir gehen
grundsatzlich davon aus, dass wir im Jahr
etwa gut 50 Millionen Euro Fordermittel
bewilligen wollen; das sind bezogen auf das
Stiftungskapital von 2,1 Milliarden Euro
rund 2,5 Prozent. Wenn man zudem eine
Inflation von rund 1 Prozent annimmt, um
unser Vermogen auch real zu erhalten, und
noch etwa 0,3 Prozent an eigenen Kosten
fiir den ganzen Betrieb hinzurechnet, sind
das zusammen 3,8 Prozent. Unser eigentli-
ches Renditeziel ist also 4 Prozent. Und die
durchschnittliche Verzinsung in unserem
verzinslichen Portfolio korrespondiert weit-
gehend mit diesem Ziel.

Auch nachhaltig? Oder bedingt das
Niedrigzinsumfeld nicht auf Dauer
konzeptionelle Anderungen im
Anlagekonzept?

Michael Dittrich,
Abteilungsleiter
Kapitalanlagen

Seit 2001

Abteilungsleiter Finanzen und

Verwaltung bei der DBU:

- verantwortlich far
Vermoégensanlage, Personal,
Rechnungswesen, IT und
das finanzielle Projekt-
Confrolling,

- Prokurist in den DBU-
Tochterunternehmen
Zentrum far
Umweltkommunikation und
DBU Naturerbe GmbH

Seit 1991
bei der DBU

Studium
Rechtswissenschaften,
Rechtsanwalt

Im Moment haben wir noch keinen Hand-
lungsdruck. Denn unsere Ertragsplanung
fiir die néchsten vier bis fiinf Jahre zeigt uns,
dass das aktuelle Forderniveau auch in den
nichsten Jahren nicht abgesenkt werden
muss. Im Ubrigen wollen wir nicht jedem
Markttrend hinterherlaufen. Es hat sich aus
meiner Sicht bewahrt, dass wir die Asset
Allocation iiber die Jahre im Wesentlichen
beibehalten haben. Aber Klar, auf lange-

re Sicht miissen wir in Richtung hoherer
Realwertanteile schauen. Bei Immobilien
haben wir diesen Weg schon eingeschlagen
und 2015 begonnen, unsere Immobilien-
quote ganz behutsam aufzustocken. Bei
Aktien hingegen miissen wir immer auch
einen Blick auf die Volatilititen haben, um
das Stiftungskapital nicht zu grofRen Risiken
auszusetzen. Insofern miissen wir langfristig
etwas bescheidener werden, was die Kapita-
lertragsziele angeht. Und wir konnen auch
nicht ausschliefien, auf langere Sicht mit
dem Forderniveau reagieren zu missen.

Wie setzen Sie Nachhaltigkeit in der
Kapitalanlage um?

Das Thema Nachhaltigkeit ist in unseren
Anlagerichtlinien fest verankert, und zwar
mit der Regel, dass mindestens 80 Prozent
aller Aktien und 80 Prozent aller Unter-
nehmensanleihen, die wir halten, in einem
von vier gangigen Nachhaltigkeitsindizes
enthalten sein miissen; das sind die beiden
groflen Indizes Dow Jones Sustainability
und FTSE4Good sowie die zwei kleineren
Indizes, die sehr gut zu unserem auf Europa
ausgelegten Universum passen, der franzo-
sische Euronext von Vigeo und der Ethibel
Sustainability Index (ESI). Diese Regel
haben wir zum Bilanzstichtag 2014 sogar
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ubererfiillt, mit 80,4 Prozent bei Aktien und
88,5 Prozent bei Unternehmensanleihen.
Dariiber hinaus lassen wir unsere Aktienbe-
stande und Teile der ibrigen Kapitalanlage
von Nachhaltigkeits-Ratingagenturen wie
Sustainalytics oder Oekom bewerten. Im
Rentenbereich investieren wir in Green
Bonds der Europaischen Investitionsbank,
der KfW oder der Weltbank und haben fast
2 Prozent unseres Stiftungskapitals in Mik-
rofinanzprodukten.

Und im Immobilienbereich ... ?

... investieren wir zunehmend in den Be-
reich sozialer Immobilien, also Pflegeheime,
Studentenwohnheime, und wir haben 2015
begonnen, das Portfolio dort um Anlagen
zur Erzeugung erneuerbarer Energien
aufzustocken. Aktive Investitionsansitze
verfolgen wir auch in Themenbereichen wie
Wasser und Energie. So haben wir Ende
letzten Jahres die Entscheidung getroffen,
keine Neuinvestments mehr in Unterneh-
men vorzunehmen, die einen wesentli-
chen Geschiftsbereich im Segment Kohle
haben. Mittelfristig wollen wir uns auch aus
bestehenden Engagements zuriickziehen.
Das ist eine erste Umsetzung der Dekarbo-
nisierungsstrategie, die nach dem Pariser
Gipfel jetzt zwischen den Industrienationen
vereinbart worden ist.

Und welche konkreteren Rendite-
vorstellungen verbinden Sie mit dem
Nachhaltigkeitsansatz?

Unser Grundsatz ist: Wir wollen durch
Nachhaltigkeit keine geringere als die
Marktrendite erwirtschaften. Oder umge-
kehrt: Wir wollen bei Erzielung marktge-
rechter Renditen so viel Nachhaltigkeit wie
moglich in unser Portfolio integrieren.

Ist das auch immer so gelungen?

Ich denke schon. Wir haben als ersten
Schritt, als wir das Thema Nachhaltigkeit
in den Kapitalanlagerichtlinien verankert
haben, eine wissenschaftliche Untersu-
chung beim Zentrum fiir Europiische
Wirtschaftsforschung in Mannheim (ZEW)
in Auftrag gegeben, die festgestellt hat, dass
wir mit unserer Kapitalanlagestrategie in
der Regel keine Sorge haben miissen, durch
Nachhaltigkeit geringere Renditen zu
erwirtschaften. Im zweiten Schritt haben
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JUnser Grundsatz
ist: Wir wollen durch
Nachhaltigkeit
keine geringere als
die Marktfrendite
erwirtschaften. Oder
umgekehrt: Wir
wollen bei Erzielung
marktgerechter
Renditen so viel
Nachhaltigkeit wie
maoglich in unser
Portfolio infegrieren’”

wir 2007 angefangen, das Ergebnis in einer
Art Selbstversuch mit drei konkurrierenden
Spezialfonds zu testen. Unterm Strich kann
ich aus dieser gut zehnjahrigen Erfahrung
sagen, dass Nachhaltigkeit sehr gut in das
Anlagemanagement einer Stiftung inte-
griert werden kann, ohne Renditenachteile
befiirchten zu miissen.

Verfolgen Sie auch einen Engagement-
Ansatz?

Ja, wir sprechen mit Unternehmen - selek-
tiv, in Einzelfdllen. Wir stimmen auch sehr
bewusst bei Hauptversammlungen ab, iber
Weisungen bei der depotfiihrenden Bank.
Allerdings schaffen wir es mit unserer
Personalausstattung nicht, selbst auf HVs
aufzutreten. Wohl aber versuchen wir, das
Thema nachhaltige Kapitalanlage durch
Veranstaltungen mit Unternehmen, Fonds
und Banken voranzutreiben, zum Beispiel
mit einer einw6chigen Sommerakademie
oder mit regelmafiigen Vortragen.

Welches Anliegen verbinden Sie damit?

Wir denken, dass der Finanzsektor inzwi-
schen eine Bringschuld gegentiber der Ge-
sellschaft hat. Denn durch Fehlverhalten in
einigen Bereichen ist er in negative Schlag-
zeilen geraten und muss der Gesellschaft
nun deutlich machen, dass der Nutzen, den
er ihr bringt, grofier ist als die Verwerfun-
gen, die es gegeben hat.

Das Beispiel VW weist auf ein solches
Fehlverhalten. Waren Sie bei VW engagiert
und haben die Governance angemahnt
oder iiberhaupt etwas geahnt?

Nein, wir waren vollig tiberrascht. VW

ist ein grofler DAX-30-Wert. Den haben
wir natiirlich auch im Bestand. Da hat die
Governance vollig versagt. Das ist das eine,
das Versagen beziiglich Umwelt ist das
andere. Damit kommt K&eS als nichstes
Thema ins Visier, das bekannt geworden
ist. Beide Fille haben zu erheblichen
Schiden bei den Anlegern gefiihrt. Inso-
fern liefern sie ein Argument mehr, nicht
nur solche Fehler abzustellen, sondern
unter dem Aspekt einer vorbeugenden
Risikokontrolle generell die Nachhaltig-
keitskriterien verstarkt zu beachten, sei es
im Hinblick auf Governance, Umwelt oder
soziale Belange. ®



