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Jtene Jiivcher Jritung
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Kreuzfuhrien gehdren zu den Aktivitiien, die etnen hohen CO-Ausstoss verursachen,

Mehr als nur

Gewissensberuhigung

Wer die eigenen COy-Emissionen kompensieren machte, hat verschiedene Optionen

MICHAEL SCHAFER

Im vergangenen Jahr ist der «Earth
Overshoot Days aufl den Schweizer
Nutionalfeiertag gefallen. Mil anderen
Worten hat die Erdbevislkerung am
L August beredts die gesamten Ressour-
cen verbraucht, die unser Planctin einem
Jahr eur Verfugung stelll, Plleglen alle
Erdenblirger einen ihnlichen Lebens-
standard, wie man ihn in Industrieldn-
dern wie der Schweiz gewohnt st wilrde
der seltsam benannte Stichtag noch
deutlich [rither im Jahr stattfinden.

Schiidliche Krenzfahrten

Ein Aspekt, der wegen seiner Schidlich-
kit fir das Klima besonders im Fokus
steht, ist der sogenannie CO--Fuss-
abdruck. Vom Klimagas sverbrauchts
der Durchschnittsbirger eine deutlich
hithere Menge, bezichungsweise ist fiir
dessen Freisetzung verantwortlich, als es
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Coop, die die Kli
die bei der Einluhr von L‘.hunsm:llu]n
emiftiert werden, oder die Schweizeri-
sche Post, die einen klimaneutralen Vier-
sand gewihrleistet.

Aber auch Private kiinnen solche
Kompensationen  durchfithren, wozu
ihnen grundsitzlich ewei Wege zur Ver-
[ugung slehen. Entweder man gleichl
seine CO-Belastung direkt im Zuge des
Kaufs einer Ware oder einer Dienst-
leistung beim jeweiligen Anbicter aus,
oder man tut dies scparal bei einem
Unternehmen, das auf die Kompensa-
tion von CO; spezialisiert ist. Beides
hat Vor- und Nachteile.

Der ersigenannte Weg, also dic gleich-
zeitige oder integrierte K ion

s 1 nehmen nur wenige Kun-
den Uberhaupt davon Nuodiz, was sich
aber durch eine Anpassung des
Buchungsprozesses im Laufe des Jahres
#ndern soll.

‘Wer es dennoch an die richtige Stelle |
der Swiss-Websile hafft hat, kann

STANDPUNKT VON MANFRED WERGEN

«Wir haben noch keine
Kapitulation gesehen»

Nach kurzer Zwischenerholung drohen tiefere Aktienkurse

ni. - In den vergangenen Tagen ist es
an den Weltbirsen nach einem schwa-
chen Jahr 2018 7o cinem Kursfeuer-
werk gekommen, Glaubt man oplimis-
tischen Zeitgenossen, so wird das noch
cine Weile so weiterpehen. Zu dicsen
#ihlt auch Manfred Wergzen, wenn auch
nurauf Zeit. Der Geschdftsfihrer desim
Besitz der Bank Julius Biir befindlichen
Vermigensverwalters Wergen & Part-
ner rechnet in den kommenden Mona-
ten primér aus markitechnischen Griin-
den mit einer weiteren Kurserholung,
fiirchtet danach aber erneute Kursriick-
schldge. «Wir haben noch keine Kapitu-
lution in den Mirklen geschens, sagt or.

Kurze Erholung vom Schock

Im vergangenen Jahr hitten wir einen
richtigen Schock erlebt. Der Dezember
sei su schwach gewesen wie zuletzt im
Jahr 1931, Danach aber seien die Markie
stark Gberverkauft gewesen, was sich an
technischen Indikatoren wie zum Bei-
spicl an ciner Ghertrichenen Put-Call-
Ratio ablesen lasse. Die Situation
zeichne sich stimmungsmissig durch das
genaue Gegenteil zum Vorjahr aus, «Die
Vorzeichen sind komplett anders, weil
alle vorsichtig sind und Angst haben.s
Auf dieser Basis erwartet Wergen ein
antizyklisches Erholungsrally, von dem
in den nichsien Monaten vor allem auch
die Aktien kleinerer und mittlerer sowie
eyklischer Unternchmen  profiticren
kiinnten. «Wir gehen allerdings davon
aus dass wir gegen Ende dieses oder An-
lang néichsten Jahres noch einmal Tielst-
stiinde sehen werden, Wir befinden uns
momentan in ¢inem Birenmarktrally, so-
wohl in Europa als auch in Amerika,
Asien und den Schwellenlindern, Wir

Vi

g nicht, dass das Gunze schon

dort etwa die durch einen Rickflug
Zinch-Nuew York in der Economy-Class
verursachien 0,775 1 CO; fiir 20 Fr. kom-
pensieren, Aufgrund des grisseren Platz-
bedarls [allen dalirin der Business-Class

durchg len ists, arg jert Wer-
gen, Deswegen hat or vor, dic Aktica-
quoten in den Portfolios seiner Kunden
zu halten, diese Positionen aber wie im

1,7t bezichungsweise 43 Fr. an, und in
der First werden 64 Fr. fiir 2,51 verrech-
net. Die Swiss arbeitet mit Myclimate
zusammen, das den Kompensations-
rechner zur Verfligung stellt und analog

bei der Berahlung ciner Ware oder
Dienstleistung, hat unter anderem den
Vorteil, dass man als Kunde keinen zu-
sitelichen Aulwand betreiben muss. In
der Regel 1sst sich mil einem Hikchen
h cstitigen, dass man seine CO--Emission

beispielsweise mil dem Klimaabk
men von Paris vemnhar ware, In diesem
hat die St beschl

U A fair mit den Geldern Projekie
finanziert, die den CO-Ausstoss oder

Jahr mit am Terminmurkl
erworbenen Verkaufsoptionen gegen
Kursriickschldge abzusichern.

Wergen und seine Kollegen gehen da-
von aus, dass die sogenannte Reflationie-
rung zum Stillstand gekommen ist, Sie
sehen cher deflationdre als inflationdre

das CO; in der Atmosphire reduzicren,

Reduzicren stall Kompensicren

Grundsatzlich alle Aktivititen kompen-
sieren lassen sich bei Organisalionen wie
Myclimate oder South Pole. Auf deren

sen, die Erderwiirmung méglichst auf 1,5
Grad Celsius gegeniiber der vorindus-
triellen Zeit zu imitieren.

Tdeal wire es, wenn wir einen klima-
nuutralen Lebensstl fihrien. Das ist aber
kaum maglich, vor allem nicht fir Ein-
wuohner eines Industrielandes. Im Durch-
schnitt verursacht laut dem WWF jeder
Einwohner der Schweiz einen CO-Aus-
stoss von 13,5 1 Das ist in etwa das Drei-
fache dessen, was der Planel vertragen
wilrde. Etwas besser sicht os bei unseren
néirdlichen Nachbarn in Dewtschland aus,
waor der Werl bei 11,61 liegl.

Wer pro Jahr ein paar Mal vin F luh.—
zeug betritt oder sich aufl eine Schiffs-
reise begibl - beide Aktivititen sind be-
sonders COz-intensiv -, kommt schnell
aul ¢inen weit hitheren Werl, Aber
selbst wenn man sich noch so bemiht,
ciwa indem man auf Fliige oder Kreuz-
fahrien génzlich verzichtet, ist es hier-
zulande kaum miglich, die Emissionen
auf ein fur die Erde ertrigliches Mass
#u reduieren.

Tmmerhin gibt es eine gute Nachricht,
die da lautet, dass man seine Emissionen
auch kompensieren kann. Anders als bei
der Luftverschmutzung spielt es beim
€O, némlich keine Rolle, wie bezie-
hungsweise wo es in die Atmosphire
kommt und wo es ihr — beispiclsweise
durch Aufforstung — wicder entzogen
wird. Etliche Unternehmen machen von
sulehen Ausgleichsmiglichkeilen Ge-
brauch. Zu ihnen zihlt beispielsweise

will, und bek dann
den zusitzlichen Betrag angereigl, der
dafiir guf; len ist, Allerdings sind es

nur relativ wenige Anbieter - vornehm-
lich im Bereich Reise/Mohilitar —, dic
eine solche Kompensation anbieten.

Zu diesen zihlt das Busunt h

Websiles kann man die Emissionen [ir
Reisen mit dem Flugzeug oder dem
Auto, fur Hotelaufenthalte, im cigenca
Haushalt usw. herechnen und anschlies-
send kompensieren. Dabel kann man

Flixbus, Wer beispiclsweise mit Flixbus
von Zirich klimaneutral nach Minchen
reisen will, kann dies bei der Buchung so
vermerken und zahlt fiir eine einfache
Fahrt zusiizlich Fr. 0,28, Bei einer Fahr
nach Hi ¢ betriigl der
Klimaschutzbeitrag Fr. (.84, Dicse Gel-
der werden dann vom Flixbus-Koopera-
tionspartner Atmosfair in Projekle ge-
steckt, die anderswo helfen. den CO--
Aussloss zu redugicren. [m vergungenen
Jahr wurden in Rwanda Ofen ange-
schafft, die deutlich weniger Brennholz
hendtigen als die weit verbreiteten tradi-
tionellen Herde.

Lnterschiedliche Preise

Auch bei der Swiss lassen sich die CO.-

iven Flige kompensieren. Die ent-
sprechende Option taucht bisher juduch
auf der Website der FI sellschalt erst

auch bestimmen, in welche Projekie dic
Gelder fliessen sollen, Die jeweiligen
Preise differieren aufgrund verschiede-
ner Annahmen der Anbieter beziiglich
der emitlierten CO-=-Mengen  sowie
wegen der Kosten der von ihnen verlolg-
ten Projekie zur CO:-Reduktion. |

Interessanterweise kostet es beim
Swiss-Kooperationspariner Myclimate
etwa dreimal so viel, den oben genann-
Len Flug zu kompensicren, wie bel Swiss
selbst. Dies liegt unter anderem daran,
dass Swiss, die eine vergleichsweise emis-
sionsarme Flotte mit einer hohen Auslas-
tung betreibt, unternehmensspezitische
Daten verwendet. Bei Myelimate werden
dagegen fUr die Flughranche typische
Werte angenommen und auch Korrekiu-
ren flir Emissionen in hitheren Schichten
der Atmosphiire berlicksichtigt,

Wer nichl cinzelne Aktivitdien kom-

nach erfolgter Bezahlung der Tickets auf,
wenn dem Kunden zusitzliche Dienst-
leistungen wie die Buchung eines Miet-
wagens oder eines Hotels angebolen
werden. Alternativ kann man auf das

Angebot via «8wiss Choices zugreifen,

wor Fluggiste zusiizliche Dienstleistun-
gen in Anspruch nehmen kiinnen. An
beiden Orten ist dic CO ~Kompensation
alles andere als prominent platziert, und

p will, sundern gleich den ge-
samten COz-Abdruck eines Jahres,
kann dies bei Myclimate oder South
Pole un. Dieser Fussabdruck ldsst
sich beigpielsweise mit dem detaillier-
ten Rechner des WWF eruieren, der
vudem cinen guten Eindruck vermit-
telt, wie man CO-Emissionen vermei-

Tend was sich unter anderem an
der Renditeentwicklung der zehnjihri-
gen Staatsanleihen in Deutschland oder
auch Amerika ablesen lasse, Flache oder
leicht inverse Zinskurven implizierten,
dass das Thema hihere Zinsen mittel-
und lingerfristig vom Tisch sei. Wergen
glaubt zwar, dass das Fed den Leitzins
noch cinmal anheben kinnte im Laufe
des Jahres, vielleicht im dritten Quartal.
Aber der Zinseyklus sei bei weitem nicht
s sirikt wie urspringlich einmal ange-
dacht. Aus diesen Grilnden werde sich in
divsem Jahr wohl mit fang laulenden An-
leihen Geld verdienen lassen — allerdings
nur mit Papieren von Emittenten bester
Bonitiit,
Qualitit, Qualitity, betont er,

Mit Aktien kleinerer oder mittelgros-
ser Unternehmen lasse sich in niichster
Zeit zwar wahrscheinlich putes Geld ver-

«Entscheidend ist Qualitat,

dienen, aber sie wiirden in der nichsten”
Abwiirtsbewegung  Uiberproportional
verlieren, Aus dicsem Grund setzen
die Vermiigensverwalter auch auf physi-
sches Gold und Silber, Der Hype um die
Kryplowihrungen sei typisch gewesen
fir eine Phase der Ubertreibungen, in
denen das Geld oft in Strukturen und
Firmen fliesse, die qualitativ nicht so gut
seien, Anhand soleher Phinomene lasse
sich der Hithepunkt eines Bull kles
ausmachen, und der danach zu erwar-
tende  Normalisicrungsprozess  lasse
kiinftig an den Birsen weiteres Kurs-
potenzial nach unten beliirchien,

Die  Vermigensverwaller  rechnen
kinfrig mit stéirkeren Kursschwankungen
als in der Vergangenheil und vielfach
auch mit ciner Ausweitung der sogenann-
ten Credit-Spreads. Die Anleger milch-
ten kiinftig also hithere Renditen sehen,
bevor sie Zinspapiere wenig solider Fir-

Manfrad Wargan
Geschafis’Uhrer von
Wergen & Fariner

men kaufen. «Ich wire nicht liberrascht,
wann wir aul der Kreditseile mehr Aus-
fiille sehen witrden im Laufe des Jahres.
Diese konnten dazu flhren, dass es zu
einem panikartigen Verkaul kommt, der
dann Umwilzungen nach sich zige. Bei
solider Qualitéit kann man aber auch ein-
mal Obligationen kaufen, die ein paar
Jahre Laufzeit haben.» Auf der Aktien-
seite dirflen die Schweizer Blue-Chip-
Werte im beschrichenen Srenario zu
vinem Fels in der Brandung werden, Sic
sollen unter anderem aufgrand der Divi-
dendenrenditen gine gewisse Rube in die
Portfolios bringen und als Anker dienen.

Wann stottert der Motor?

Wergen denkt, ein ungeregelter Brexil
konnte fir Grossbritannien und Europa
wziemlich blutige werden, zum Chans
fishren und auch andere Markic anste-
cken. Gleichermassen seien die populis-
tischen Strismungen fir eine offene Welt-
wirtschall nicht gul. Er ware von einer
Rezession im Jahr 2020 nicht Uiberrascht,
da selbst die Weltbank dic Wachstums-
prognosen nach unten korrigiert habe,
China zu Stimulierungsmassnahmen
greife und nach der kinstlichen Uber-
hitzung der US-Wirtschali eine Abkih-
lung drohe. Gespriche mit Unternch-
mern liessen darauf schliessen, dass
vorsichtiger als in der Vergangenhe,
warden scien. «Wird das Ol knupp. ngt
der Motoer leicht an zu stotterns, so erliu-
tert erseine Ansicht plastisch. Im Gegen-
satz zu den Amerikanern haben die
Europier und die Schweizer dann cin
Froblem — deren Zentralbanken kimnen
die Zinsen auf tiefem Niveau nicht mehr
weiter senken.
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