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Wer sucht, der findet

Bald ist Ostern und in unzdhligen Haushalten werden
wieder fleissig versteckte Eier gesucht. Ein Fest fir
(fast) die ganze Familie und zugleich ein Fundus an
Parallelen zur Anlagewelt, insbesondere was die
Suche nach attraktiven Renditen im Bereich «Impact
Investing» angeht. Im Timeout beschreiben wir,
welche unterschiedlichen Taktiken Kinder bei der
Ostereiersuche anwenden, und wie sich die Erkennt-
nisse in die Suche nach realer, attraktiver Rendite
bei Impact-Investing-Anlagen libersetzen lassen.

Einfihrung

Im Timeout Nr. 118 haben wir das Thema Impact
Investing bereits vorgestellt und gegenuber anderen
nachhaltigen Anlageansdtzen abgegrenzt. In dieser
Ausgabe konzentrieren wir uns darauf, weshalb der
Schlussel zum Erfolg bei Impact Investing von der
Bereitschaft der Anleger abhdngt, aktiv, sorgfaltig
und engagiert nach geeigneten Anlagen, Managern
und Projekten zu suchen. Im Hinblick auf das baldige
Osterfest passt wohl kaum eine Metapher besser als
die Suche nach den bunt bemalten Eiern.

Jedes Jahr versteckt der Opa Ostereier im Garten fur
seine funf Enkelkinder. Bevor es losgeht, setzt er sich
mit ihnen auf die Terrasse und erklart die Suche: Der
Osterhase habe nachts 10 Eier im Garten versteckt.
Wer eines oder mehrere Eier finde, durfe sie behalten
und beim Oster-Brunch verzehren. Die Kinder ver-
stehen das Spiel und planen ihre Taktik, teilen sie
aber nicht mit den anderen, um ihre Tricks nicht zu
verraten.

Die Taktik der Kinder

e Max rennt direkt zur grossen Hecke, weil dort
gewiss Eier zu finden sein sollten. Anschliessend
sucht er den Platz um die alte Tanne ab, dann
das Gemusebeet und am Schluss den Rasen vor
der Terrasse. Wenn er schnell genug ist, musste
er mindestens die Halfte aller zehn Eier finden.

e Mia beobachtet erst einmal, wo die anderen
Kinder hinlaufen. Sobald die anderen losrennen,
geht sie in dem Bereich des Gartens auf die
Suche, wo keine anderen Kinder sind. Mit etwas
Gluck findet sie dort vielleicht ein oder zwei Eier.
Und weil sie kein Vielfrass ist, reicht inr das vollig.
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e Rosa macht es sich lieber im Rasen gemutlich.
Da Opa immer sagt, er liebe alle Enkel gleich,
wird er schon dafur sorgen, dass jedes Kind beim
Brunch genau zwei Eier erhdlt. Es ware doch
unfair, wenn ein Kind weniger Eier essen durfte,
nur weil es bei der Suche weniger Gluck hatte.

e Karl glaubt nicht an den Osterhasen. Und selbst
wenn es ihn gdbe, wirde er wohl kaum gerade
im Garten von Opa 10 Eier verstecken. So
entscheidet Karl, dass im Garten gar keine Eier
zu finden seien, weshalb er lieber spielen geht.

e Fritz mag keinen eigenen Plan entwickeln, darum
I&uft er einfach Max hinterher.

Die Chancen und Risiken der Kinder

Schauen wir uns nun die Chancen und Risiken der funf
Taktiken der Kinder bei ihrer Suche nach den Eiern an
und ziehen Parallelen zur Anlagewelt: Zentral ist fest-
zustellen, dass es nur eine begrenzte Anzahl Eier gibt
und stets nur ein Kind ein Ei zuerst finden kann. Dann
ist es weg. Das von Kritikern vorgebrachte Argument,
wonach die finanziell attraktiven Projekte sowieso
durchgefuhrt werden, unabhdngig vom Impact-
Gedanken, basiert auf der Annahme, dass sie eben
jemand sucht und umsetzt. Dieser jemand, bei
unserem Osterfest Max oder Miq, ist real. Eine reale
Rolle spielt auch SIGLO im Impact Bereich, da wir
ebenfalls aktiv nach guten Anlagen suchen.

Max und Mia werden den Grossteil der Eier finden,
weil sich Rosa und Karl gar nicht erst auf die Suche
begeben und Fritz nur hinterherlduft. Max und Mias
Chancen stehen gut, mehr Eier zu finden, als wenn
Opa jedem Kind einfach zwei Eier schenken wurde.
Wer sucht, der findet. Wer nicht, der nicht. Da Max
und Mia nicht wissen, dass die anderen gar nicht
aktiv suchen, werden sie sich nach Kréften bemihen
und auch auf den Knien den Garten durchforsten.

Vielleicht Ubersient Max in seiner Eile ein Ei, wovon
Fritz profitieren kdnnte. Er kommt so mit etwas Gluck
auch ohne Plan zu einem Ei, muss aber akzeptieren,
dass fur ihn nur eines Ubrig bleibt, wenn Max es
verpasst. Fur Fritz wirkt es, als ob es fast keine Eier zu
finden gdbe, obwohl er den gleichen Weg im Garten
ablauft wie Max, bloss mit Verspdtung. Auf Impact-
Anlagen Ubersetzt, beobachtet man in der Rolle von
Fritz, dass gute Projekte zwar existieren mussten,
aber das Kapital aber bereits von anderen Anlegern
bereitgestellt wurde, welche die Rendite abschopfen.
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Das bedeutet nicht, dass nie Eier da waren, sondern
lediglich, dass die Taktik von Fritz nicht aufgehen
kann, solange Max sorgfaltig sucht.

Rosa verlasst sich auf die Obrigkeit (Opa) und dessen
Sinn fur Gerechtigkeit. Falls Opa Wort halt und alle
Kinder ihre Eier selber verspeisen, geht sie leer aus.
Aber vielleicht bringt es der Opa nicht Ubers Herz
beim Brunch zuzuschauen, wie Max oder Mia mehrere
Eier verschlingen, wahrend Rosa keines essen darf.
Beim Impact Investing in der realen Welt, gibt es aber
keinen solchen barmherzigen Opa, weshalb die
Taktik nicht funktionieren kann.

Fur Karl ist klar, dass die zehn Eier in einer rationalen
Welt fUr ihn nicht auffindlbar sein kdnnen. Um es auch
empirisch zu beweisen, geht er nach dem Brunch
nochmals allein in den Garten und sucht nach Eiern.
Naturlich findet er keine, was ihm beweist, dass seine
Sicht korrekt war. Der Psychologe Paul Watzlawick
sagte einst, dass jeder Mensch seine eigene Realitét
erschafft. Daher gibt es keine objektive oder
universelle Wahrheit. Schon gar nicht in einem sozial-
wissenschaftlichen Gebiet wie Finance. Damit lassen
wir Karl in Ruhe spielen und freuen uns, dass dank inm
zwei Eier mehr fur die anderen Kinder Ubrig bleiben.

Chancen und Risiken fur Impact Investing

Bei unserer Suche nach attraktiven Impact-Anlagen
ist es ahnlich wie bei der Ostereiersuche. Wir sind
Uberzeugt, dass es im Garten Eier zu finden gibt und
motiviert diese zu finden. Aber die Eier sind gut
versteckt und wer nicht bereit ist, die Armel nach
hinten zu krempeln, wird im harten Wettbewerlb und
im dichten Gebusch von Nachhaltigkeitsversprechen
und Greenwashing nur schwer fundig.

Wer jedoch mit einem guten Plan die Suche beginnt,
Rat bei erfahrenen Leuten einholt und stets mit
Enthusiasmus unterwegs ist, hat in unseren Augen
deutlich bessere Chancen, die versteckten Eier zu
finden. Deshalb widersprechen wir Rosas Ansicht,
wonach der Erfolg bei der Eiersuche Gluckssache sei.
Vor allem die Vermeidung schlechter Fonds hat in
unserer praktischen Erfahrung weniger mit Gluck zu
tun, sondern mehr mit einem gewissenhaften Such-
Prozess und einer sorgfaltigen Due Diligence. So
manche Anlage-Entt&uschung wdre unserer Ansicht
nach wohl vermeidbar gewesen, wenn die Anleger
den Fondsprospekt genau studiert und die wohl-
bekannten Grundregeln einer guten Governance
(insbesondere der internen) starker beachtet hatten.
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Parallelen und Differenzen zur Jagd nach Alpha

Die Metapher weist auch Parallelen zur bekannten
«aktiv versus passiv» Diskussion auf. Gemeinsam ist
der Jagd nach Alpha und dem Impact Investing,
dass Erfolge nur erreichbar sind, wenn man sich im
Wettbewerb durchsetzt. Ebenfalls gemeinsam ist,
dass nur Suchende auch finden werden und nur fruhe
Entdecker den Ertrag einheimsen. Das geniale, aber
selten gelesene Paper von Sanford Grossman (1980)
erklart Uberzeugend, dass Marktpreise nur aktuelle
Informationen reflektieren, wenn Marktteilnehmer den
«richtigen» Preis suchen und aktiv handeln. Diese, fur
Markteffizienz zwingend notwendigen Arbitrageure
existieren nur, wenn sie fur den Aufwand entschadigt
werden. Natdrlich ist es legitim, wenn man sich nicht
selbst auf die schwierige Alpha-Suche machen wiill.
Es gilt aber zu bedenken, dass ohne real existierende
Arbitrageure keine Markteffizienz resultiert. Darin liegt
fur uns die FehlUberlegung einiger Impact-Kritiker, die
behaupten, dass finanziell attraktive Anlagen ja
sowieso getatigt werden (unabhdangig vom Impact)
und deshalb Impact immer eine Renditeeinbusse
nach sich ziehen wird. Ja, finanziell attraktive Projekte
werden tatsdchlich immer getatigt, und zwar von real
existierenden Managern und ihren Kunden. Darum
investieren auch hochst renditeorientierte Investoren
wie z.B. Staatsfonds, grosse Versicherungen, PE-
Manager und Family Offices heute in Impact-Fonds.
Weil sie die ersten beim Ei sein wollen!

Impact Investing ist fur uns aber aus zwei Granden
nicht mit der Jagd nach Alpha zu vergleichen. Eines
der Merkmale von Impact-Anlagen ist die so
genannte Additionalitét, d.h. die Anforderung, eine
Zusatzwirkung zu erschaffen, die nicht ohnehin
erfolgen wirde und die nicht zu Lasten anderer
Anleger geht. Zweitens gibt es bei Impact-Anlagen
keine Moglichkeit, die angestrebten Risikoprémien
passiv abzuschopfen. Privatmarktanlagen sind eloen
privat und damit nicht Uber einen Index oder ETF
gunstig replizierbar, weil die zugrunde liegenden
Instrumente nicht o6ffentlich gehandelt werden.
Wahrend man bei kotierten Aktienanlagen auch
passiv zu einer attraktiven Rendite gelangen kann, ist
dieser Weg bei Impact-Anlagen ausgeschlossen.

Wir bei SIGLO Ubernehmen fur unsere Kunden sehr
gerne die aktive Taktik von Max oder Mia und geben
alles bei der Suche nach echten Impact-Anlagen, die
eine finanziell attraktive und marktgerechte Rendite
bieten. Weil wir es kénnen, weil wir daran glauben -
und weil es uns Spass macht.
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