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Wir verlassen das Zeitalter des Holozäns, das vor 
10 000 Jahren mit dem Ende der letzten Eiszeit be-
gann, und treten in das Zeitalter des Anthropozäns 
ein, in dem der Mensch die Biosphäre direkt beein-
fl usst, wobei die konkreten langfristigen Auswirkun-
gen noch nicht klar sind. Es besteht die Gefahr eines 
ökologischen Zusammenbruchs, eines verschlechter-
ten Zugangs zu wichtigen Rohstoff ressourcen, ja sogar 
eines Versiegens von natürlichen Ressourcen, die bis-
her als unerschöpfl ich galten.  

Wer angenommen hat, der technische Fortschritt 
würde die Grenzen der Ausbeutung natürlicher Res-
sourcen ins Unendliche verschieben hat die Rechnung 
ohne die unbestreitbare Endlichkeit des Entwick-
lungsraums Erde gemacht. Nun ist es an der Zeit, die 
Herausforderung einer regenerativen Wirtschaft in 
einem endlichen Raum anzunehmen.

Wachstumschancen gezielt nutzen
Am 24. Dezember 1968 machte die Apollo-8-Mis-

sion die erste Aufnahme eines «Erdaufgangs» aus der 
Mondumlaufbahn. Die Erde erscheint darin teilweise 
im Schatten, während die Mondoberfl äche im Vorder-
grund zu sehen ist. Es ist dies eine Veranschaulichung 
der endlichen Dimensionen der Erde, einer Endlich-
keit, die die meisten Wirtschaftsmodelle noch nicht 
berücksichtigt haben. Im März 1972 löste der Bericht 
des Club of Rome über die Grenzen des Wachstums 
eine lebhafte Debatte aus. Der Bericht prophezeite 
den Zusammenbruch des Planetensystems bei anhal-
tendem Druck durch Bevölkerungs- und Industrie-
wachstum und legte so den wissenschaftlichen 
Grundstein zum Konzept eines Nullwachstums.

Fünfzig Jahre später befi ndet sich das Erdsystem in 
grossen Schwierigkeiten. Mehrere seiner wesentlichen 
Funktionselemente stossen an ihre planetarischen 
Grenzen und stehen kurz vor dem Kollaps: Klima-

wandel, Versäuerung der Ozeane, Erosion der Ozon-
schicht, globale Erwärmung durch veränderte Land-
nutzung (Abholzung) und gestörte biogeochemische 
Kreisläufe sind die Folge. Die Auswirkungen dieser 
Fehlfunktionen bekommen wir alle zu spüren. Und 
sie sind nur die Spitze des Eisbergs anderer lokaler 
Interaktionen mit letztlich ebenfalls globalen Auswir-
kungen. Schuld an der Misere sind Störungsprozesse: 
die Unterbrechung der Süsswasserkreisläufe, die Be-
einträchtigung der biologischen Vielfalt, die sich di-
rekt auf die Biosphären-Integrität auswirkt, die Be-
lastung der Atmosphäre durch Aerosole und die neu 
in die Umwelt gelangenden Stoff e, sprich, die chemi-
sche Verschmutzung.

Universum der wirtschaftlichen Entwicklung 
und Nebenbeziehungen

Im Zeichen von Greta Th unberg und Covid-19 
fand weltweit eine Bewusstseinsbildung statt und das 
Engagement für ESG-Kriterien verstärkte sich. Dabei 
gilt es zu beachten, dass eine ESG-Analyse nur eine 
Momentaufnahme einer Situation darstellt, die sich 
von Jahr zu Jahr ändern kann. Die Vereinten Natio-
nen haben 17 Ziele für eine nachhaltige Entwicklung 
(Sustainable Development Goals, SDGs) defi niert1 
und zu deren  Erreichung einen Zeitplan errichtet mit 
169 Zielvorgaben bzw. Unterzielen, die in vier spezi-
fi sche Kategorien unterteilt sind: 

  – Millenniums-Entwicklungsziele: Armut, Hunger, 
Bildung und Gleichstellung der Geschlechter;

  – Umweltziele in den Bereichen Wasser, Abwasser-
entsorgung, Energie und Klima; 

  – Nachhaltiges Landmanagement; 
  – Governance, Gerechtigkeit und Frieden. 

1 Siehe Seite 12.

Drei Säulen für eine 
regenerative Realwirtschaft
2020, das Jahr der Pandemie, die der Welt nicht nur die Fragilität und wechselseitigen 
Abhängigkeiten unserer Entscheidungen über die wirtschaftliche Entwicklung 
und die strategischen Standortverlagerungen vor Augen geführt hat, sondern auch 
die Notwendigkeit, unser Beziehungsmodell nicht nur in wirtschaftlicher, sondern auch 
in sozialer und ökologischer Hinsicht neu zu überdenken.

Hamish  
Chamberlayne, CFA
Leiter Global  
Sustainable Equity 

Nachhaltiges Investieren –  
Warum ein kohlenstoffarmer 
Anlageansatz so wichtig ist 

Wir glauben, dass nur eine aktive 
Managementlösung ein wirklich CO2-armes 
Portfolio ermöglichen und gezielt in 
Unternehmen investieren kann, die eine 
positive Rolle beim Übergang zu einer CO2-
armen Wirtschaft spielen. 

Ein Übergang zu einem CO2-armen Wirtschaftsmodell ist 
dringend notwendig, um die vom Menschen verursachten 
Umweltschäden rückgängig zu machen. Der Bericht des 
Weltklimarats (Intergovernmental Panel on Climate Change, 
IPCC – 09.08.21), verdeutlicht das Ausmaß des 
Klimanotstands und fordert sofortige und konzertierte 
Anstrengungen zur drastischen Reduzierung der 
Treibhausgase und zur Eindämmung des Klimawandels.

Seit Auflegung der Global Sustainable Equity Strategie im 
Jahr 1991 verfügen wir über klar definierte Grundsätze, was 
die Art Unternehmen betrifft, in die wir investieren. Ein 
Charakteristikum der Strategie ist ihr „Low Carbon”-Ansatz. 
Wir glauben nicht nur, dass dies das Richtige für die Umwelt 
ist, sondern auch, dass es aus Anlegersicht sinnvoll ist, 
Unternehmen zu meiden, die in hohem Maße 
klimabezogenen Risiken ausgesetzt sind, und stattdessen in 
klimabezogene Chancen zu investieren.

Der CO2-Fußabdruck der Global Sustainable Equity 
Strategie liegt deutlich unter dem des Referenzindex
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Quelle: Janus Henderson Investors, ISS Climate Impact, jüngste verfügbare Daten 
zum 31. Dezember 2020. Benchmark: MSCI World Total Return Index. Die 
Angaben zu den durchschnittlichen Tonnen CO2-Äquivalent beruhen auf dem 
Global Sustainable Equity Fund (OEIC).

Um die im IPCC-Bericht hervorgehobenen Klimaprobleme 
zu bewältigen, muss der Privatsektor unserer Meinung nach 
maßgeblich an der Entwicklung von Strategien beteiligt sein, 
die zur Erreichung von Netto-Kohlenstoffzielen beitragen, um 
eine kohlenstoffneutrale Wirtschaft zu unterstützen. Anleger 
werden bei diesem Übergang eine wichtige Rolle spielen. 

Wie können Investoren 
Veränderungen herbeiführen?
Das Global Sustainable Equity Team ist zusammen mit 
anderen Assetmanagern und der Universität Oxford 
Mitgründer der „Net Zero Carbon 101 (NZC10)“-Initiative, die 
ehrgeizige, aber erreichbare Ziele für die CO2-Reduktion 
im Unternehmenssektor setzt. Um dies effektiv zu 
bewerkstelligen, bietet NZC10 Fondsmanagern ein 
systematisches Rahmenwerk zur Ausrichtung ihrer 
Anlagepolitik auf die Anforderungen der CO2-Neutralität, 
nicht lediglich der Emissionssenkung.

Wichtige Informationen
Werbung nur für qualifizierte Anleger. Kapital auf Risiko. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlässiger Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Der Wert einer Anlage und die Einkünfte aus ihr können steigen, aber auch fallen, und die Rückzahlung des ursprünglich investierten Kapitals kann nicht 
garantiert werden. Es kann nicht zugesichert werden, dass die angegebenen Ziele erreicht werden. Die Angaben in diesem Dokument sind nicht als Beratung 
gedacht und sollten nicht als solche verstanden werden. Das vorliegende Dokument ist keine Empfehlung zu Verkauf, Kauf oder Halten von Anlageprodukten. 
Es kann nicht zugesichert werden, dass mit dem Anlageprozess beständig eine positive Wertentwicklung erzielt wird. Beim hier erläuterten Risikomanagement 
werden die Risiken überwacht und gesteuert, was nicht mit geringem Risiko oder der Fähigkeit, bestimmte Risikofaktoren zu kontrollieren, zu verwechseln ist. 
Je nach Anlagestrategie und -vehikel oder der Jurisdiktion des Anlegers gelten unterschiedliche Mindestanforderungen oder Eignungskriterien. 

Herausgegeben in Europa von Janus Henderson Investors. Janus Henderson Investors ist der Name, unter dem Investmentprodukte und -dienstleistungen von Janus Capital 
International Limited (Registrierungsnr. 3594615), Henderson Global Investors Limited (Registrierungsnr. 906355), Henderson Investment Funds Limited (Registrierungsnr. 
2678531), Henderson Equity Partners Limited (Registrierungsnr. 2606646) (jeweils registriert in England und Wales mit Geschäftssitz in 201 Bishopsgate, London EC2M 
3AE, und reguliert durch die britische Finanzaufsicht FSA (Financial Conduct Authority)) und Henderson Management S.A. (Registrierungsnr. B22848 mit Geschäftssitz in 
2, rue de Bitbourg, L-1273 Luxemburg, und von der Commission de Surveillance du Secteur Financier genehmigt) angeboten werden. Vermögensverwaltungsdienstleistungen 
können zusammen mit teilnehmenden verbundenen Unternehmen in anderen Regionen erbracht werden. Janus Henderson, Janus, Henderson, Knowledge Shared und 
Knowledge. Shared sind Marken der Janus Henderson Group plc oder einer ihrer Tochtergesellschaften. © Janus Henderson Group plc. H049167/1021

Weitere Informationen zu diesem Investitionsansatz und unseren vollständigen jährlichen Nachhaltigkeitsbericht finden Sie unter 
janushenderson.com/global-sustainable-equity
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Zur Berücksichtigung von ESG- und 
SDG-Kriterien muss die Beachtung unse-
rer Auswirkungen auf die planetarischen 
Grenzen hinzugefügt werden. Um zu ver-
stehen, wie das Erdsystem funktioniert, 
muss man sich auf diese planetarischen 
Grenzen konzentrieren. Dieser Fokus wird 
sich in den kommenden Monaten verstär-
ken und in den kommenden Jahren zum 
strategischen Handlungsfeld werden. Wir 
müssen uns mit dem ständig steigenden 
Bedarf an Ressourcen auseinandersetzen 
und gleichzeitig die notwendige Umkehr 
der momentan zahlreich stattfindenden 
Deregulierungsprozesse an die Hand neh-
men. Die Natur kann die negativen Um-
welteinflüsse nur bis zu einem gewissen 
Grad verkraften und wir dürfen sie nicht 
bis zum Point of no Return überbelasten.

Die negativen Verstrickungen unseres 
derzeitigen Lebensmusters werden immer 
deutlicher. Indem wir die Auswirkungen 
menschlicher Aktivitäten auf die verschie-
denen planetarischen Grenzen zu verste-
hen lernen, geben wir uns die Chance, 
daraus ein Sprungbrett für eine «natür-

liche» Entwicklung zu machen. Unser 
 Ansatzpunkt (Grafik 1) müssen die plane-
tarischen Grenzen sein, unser Ziel die 
 Erreichung der SDGs. Unter diesem Ge-
sichtspunkt ist die ESG-Qualifizierung als 
eine Konsequenz der Wiederherstellung 
eines gesunden Erdsystems und der Ent-
wicklung der Gesellschaft zu verstehen. 
Dazu ist es auch ratsam und profitabel, das 
Modell der Gewinnung, Verarbeitung, 
Nutzung und Wiederverwertung jedes 
Gutes zu überdenken und ein Kreislauf-
wirtschaftsmodell anzusteuern. 

Die Kreislaufwirtschaft als 
 Wachstumsmotor

Die Kreislaufwirtschaft erfordert ein 
Umdenken in Bezug auf den gesamten Le-
benszyklus eines Produkts, vom Entwurf 
bis zum Ende seiner Lebensdauer. Da die 
Ausgangsrohstoffe aus einem endlichen 
natürlichen Bestand stammen, sollte ein 
Produkt nicht als Endzweck ihrer Verwen-
dung, sondern als blosser Interessenvertre-
ter während seiner Lebensdauer betrachtet 
werden. Die Entwicklung von Geschäfts-

modellen für die Wiederverwendung aller 
Bestandteile eines Endprodukts stellt eine 
Chance für neues Wachstum dar. 

Thematische Darstellung der 
 Kreislaufwirtschaft 

Nichts geht verloren, nichts wird ge-
schaffen, alles wandelt sich. In den letzten 
240 Jahren wurde eine Welt gegen die Na-
tur errichtet. Heute müssen wir sie sanie-
ren, neu aufbauen und auf vernünftige 
Weise weiterbauen, indem wir die Funk-
tionszyklen des Erdsystems respektieren. 

Die Kreislaufwirtschaft ist eine der 
wichtigsten Antworten auf der Suche nach 
neuem Entwicklungspotenzial. Die finan-
ziellen Ressourcen für diesen Übergang 
können bereitgestellt werden. Die Kreis-
laufwirtschaft (siehe Grafik 2) führt zu 
einer Verringerung von Abfall, Ineffizienz, 
programmierter Obsoleszenz und Res-
sourcenerschöpfung. Sie schafft neue 
Arbeitsplätze, entwickelt neue Tätigkeits-
felder und schützt gleichzeitig die Umwelt. 
Sie eröffnet uns neue und unerforschte 
Horizonte. Die Kreislaufwirtschaft ist eine 

© CONINCO Explorers in finance SA
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Planetare Grenzen und Entwicklungsziele
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Alternative zur linearen Wirtschaft. Sie 
bietet uns eine Reihe von Strategien und 
Geschäftsmodellen, um den Verbrauch 
und die Verschwendung von Rohstoffen, 
Wasser und Energie zu begrenzen. Neue 
Berufe blühen auf im Zusammenhang mit 
dem Rückbau, der Neuverwertung usw. 
von Rohstoffen. 

In Verbindung mit der Kreislauf wirt-
schaft besitzen wir auf der Basis unserer 
Erfahrungen die Möglichkeit, bestehende 
Phänomene rückgängig zu machen indem 
wir Emissionen senken und den Kohlen-
stoffgehalt in der Atmosphäre reduzieren.

Umkehrung der globalen Erwärmung
Dank der akribischen Forschung von 

Paul Hawken und 70 führenden Forschern 
aus der ganzen Welt sind wir im Besitz von 
80 äusserst fundierten Lösungsvorschlä-
gen zur Bekämpfung der Klimaerwär-
mung. Eine ausserordentliche Chance, um 
der wachsenden ökologischen Krise zu ent-
kommen und zu einer nachhaltigen Ent-
wicklung menschlicher Aktivitäten mit 
positiven Wirkungen auf die Gesellschaft, 

die Wirtschaft und die finanziellen Er-
träge zu finden.

Das Drawdown Project ist der tiefgrei-
fendste Plan, der jemals zur Umkehrung 
der globalen Erwärmung ausgearbeitet 
wurde. Es handelt sich um eine umfas-
sende Liste von Lösungen gegen die Erd-
überhitzung und für positive Auswir-
kungen auf den Kohlenstoffkreislauf. Vor 
ihrer Veröffentlichung durchliefen die 
 gesammelten Erkenntnisse einen dreistufi-
gen Prozess, einschliesslich einer Über-
prüfung durch unabhängige Experten. 
Ein Beirat aus 120 Personen, darunter füh-
ren de Geologen, Ingenieure, Agro nomen, 
Schriftsteller, Klimatologen, Biologen, 
Botaniker, Wirtschaftswissenschaftler, 
 Finanzanalysten und Architekten, bestä-
tigte danach die Schlussfolgerungen der 
Publikation. Alle Lösungen sind wirt-
schaftlich regenerativ, zwar nicht immer 
die besten, aber alle sind positiv.

Nachgewiesenes Wachstumspotenzial 
Alle Überlegungen zur globalen Erwär-

mung und den planetarischen Grenzen 

entspringen einer unvermeidlichen Bewe-
gung, die als Chance für einen Neuan-
fang, für Innovation und die Entwicklung 
eines neuen Paradigmas zu werten ist. Die 
Berücksichtigung möglicher Verringerun-
gen der Umweltauswirkungen, wie z. B. 
der Drawdown-Vorschläge und deren In-
tegration in die Gesamtlösung, ebnen uns 
den Weg zu einer echten Wertschöpfung 
und zu positivem Wachstum auch in der 
Übergangsphase. Wenn wir unsere Gesell-
schaft auf diese drei Säulen abstellen wird 
es uns unter anderem gelingen, die Ziele 
des Pariser Klimaabkommens zu errei-
chen. Zusammenfassend lässt sich sagen, 
dass hier das grösste Potenzial für wirt-
schaftliches Wachstum und Diversifizie-
rung liegt.

Olivier Ferrari  Gründer und geschäftsführender Direktor 
von CONINCO Explorers in finance SA

Darstellung der Kreislaufwirtschaft.  

Wir bezeichnen die im äusseren Kreis  

dargestellten Schritte als «Geschäftsmodell»  

und die durch die inneren Pfeile dargestellten  

Schritte als «Strategien».

Quelle: Bundesamt für Umwelt (BAFU)

Kreislaufwirtschaft 
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WIR VERWALTEN 
FÜR SIE RENTABLE 
INVESTITIONEN, 
DIE SICH POSITIV 
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