
Die Ergebnisse der diesjährigen 
Stewardship-Analyse von Asset 
Managern zeigen, dass das Thema trotz 
Rückschlägen an Bedeutung gewinnt. 

Zudem betrifft das Thema Stewardship 
nicht nur Asset Manager – auch Asset 
Owner haben in Zukunft vermehrt ihrer 
Verantwortung nachzugehen.

Sarah Spirig, Investment Stewardship Specialist

Investment Stewardship
Stewardship als einer der zahlreichen nachhaltigen Anla-
geansätze hat in den letzten Jahren vermehrt an Auf-
merksamkeit gewonnen. Stewardship, auch «Active Ow-
nership» genannt, wird oftmals als Mittel gesehen, im 
öffentlichen Markt eine Wirkung zu erzielen oder Ein-
fluss auf verschiedene Akteure auszuüben. Dies ge-
schieht üblicherweise durch den direkten Dialog mit den 
investierten Firmen (Engagement) sowie über das Ab-
stimmungsverhalten an Generalversammlungen (Proxy 
Voting). Die gestiegene Relevanz des Themas ist auf ver-
mehrtes Interesse seitens wichtiger Anspruchsgruppen 
wie Investoren sowie der Entstehung verschiedener Stan-
dards und Initiativen zurückzuführen. Somit ist der 
Druck nicht nur für Asset Manager gestiegen, sondern 
auch für institutionelle Investoren wie Banken oder Pen-
sionskassen (auch Asset Owner). 

Seit Anfang 2021 beschäftigen wir uns bei der ZKB im 
Bereich Manager Selection vertieft mit dem Thema Ste-
wardship. Da wir bei unseren standardisierten Vermö-
gensverwaltungsmandaten in Fondslösungen diverser 
Asset Manager investiert sind, wurde über die Zeit ein 
Stewardship Assessment auf Asset-Manager-Ebene ent-
wickelt. Die von uns entworfene Stewardship-Scorecard 

hat zum Ziel, Asset Manager systematisch auf ihre Ste-
wardship-Aktivitäten zu überprüfen und diese zu bewer-
ten – einerseits im historischen Vergleich und anderer-
seits im Peer-Group-Vergleich. Mithilfe der Stewardship-
Scorecard haben wir schon das zweite Jahr in Folge eine 
Auswahl von für uns relevanten Asset Managern über-
prüft und bewertet. Dies sind momentan über 50 inter-
nationale Fondsanbieter.

Die Ergebnisse unserer Stewardship-Auswertung fliessen 
in den Instrumentenselektionsprozess mit ein und haben 
direkte Implikationen im ESG-Due-Diligence-Prozess. Die 
Stewardship-Analyse stellt somit ein weiteres Selektions-
kriterium dar und dient als Basis für unser eigenes Enga-
gement mit den Asset Managern. Durch den direkten 
Dialog mit den Asset Managern wollen wir nicht zuletzt 
unsere Verantwortung wahrnehmen und versuchen, un-
seren Einfluss geltend zu machen. Ziel ist es, die verschie-
denen Stewardship-Ansätze besser zu verstehen, die Re-
sultate unserer Analyse zu diskutieren und 
gegebenenfalls auch Verbesserungen anzustossen.

ZKB Stewardship-Scorecard 

Die jährliche Beurteilung der Stewardship-Aktivitä-
ten der Asset Manager wird jeweils auf Basis der 
Daten des letzten Kalenderjahres durchgeführt. Die 
Scorecard besteht aus drei verschiedenen Bewer-
tungskriterien: 

Transparenz und Glaubwürdigkeit: In dieser Dimen-
sion wird geprüft, ob der Asset Manager Stewards-
hip-Prozesse sowie ein Reporting eingeführt hat. 
Zudem wird die Mitgliedschaft in Initiativen und die 
Einhaltung von Standards überprüft.

Voting:  Der Fokus liegt bei diesem Kriterium auf 
dem Abstimmungsverhalten der Asset Manager, 
z.B. bei Aktionärsanträgen mit ESG-Bezug sowie 
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von uns spezifisch ausgewählten Aktionärs- und 
Managementanträgen. Des Weiteren werden auch 
Studien von unabhängigen Anbietern beigezogen.

Engagement: Bei der Engagement-Beurteilung wer-
den vor allem die Richtlinien und Prozesse geprüft. 
Diese sollten anerkannten Best-Practice-Vorgaben 
entsprechen. Zudem werden spezifische Engage-
ment-Beispiele angeschaut und auf ihre Qualität 
überprüft. 

Insgesamt umfassen die drei Bewertungsdimensio-
nen mehr als 20 Indikatoren, welche basierend auf 
öffentlich verfügbaren Informationen (Stewards-
hip-Berichte und Richtlinien) bewertet werden. Es 
kann jeweils ein Score von 0 bis 6 (0 = schwach, 6 = 
exzellent) erzielt werden. Für den Gesamtscore wer-
den die einzelnen Ergebnisse nach einem bestimm-
ten Gewichtungsschema miteinander verrechnet. 
Die Auswahl der Indikatoren basiert  auf bestehen-
den Best-Practice-Vorgaben. Nach dem Assessment 
werden von uns spezifische Gespräche mit den As-
set Managern zum Thema Stewardship durchge-
führt. Diese dienen einerseits der Validierung der 
erreichten Punktezahl und des besseren Verständ-
nisses des Stewardship-Ansatzes, andererseits nut-
zen wir den Austausch auch als Feedback-Gespräch, 
in welchem die Resultate der Analyse besprochen 
werden und falls nötig ein Engagement angestos-
sen wird. Die Priorisierung für unser Engagement 
mit Asset Managern basiert nicht isoliert auf dem 
Stewardship Gesamtscore, sondern hängt auch da-
von ab, in welche Fonds resp. bei welchen Asset Ma-
nagern die von uns verwalteten Kundengelder inve-
stiert sind. 

Ergebnisse der diesjährigen Stewardship-
Analyse

Asset Manager schneiden beim Kriterium Engagement 
am besten ab, während die grössten Differenzen im Ab-
stimmungsverhalten zu beobachten sind
Die Analyse der diesjährigen Informationen in Bezug auf 
das Jahr 2023 zeigen, dass die ausgewählten Asset Mana-
ger im Bereich Engagement am fortschrittlichsten unter-
wegs sind. Im Gegenzug bietet die Dimension Voting 
noch Luft nach oben. Bei der Engagement-Punktezahl ist 
analog auch die kleinste Variation zu beobachten, wäh-
rend die Auswertung zum Voting die grösste Standard-
abweichung zeigt. Basierend auf den Ergebnissen des 
Peer-Group-Vergleichs wird in den folgenden Abschnit-
ten das Abstimmungsverhalten etwas genauer ange-
schaut. 

Grafik 1: Die Punktezahl variiert innerhalb und zwischen 
den Dimensionen
Durchschnittliche Punktezahl und Standardabweichung
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Der Vorjahresvergleich hebt unterschiedliche Entwick-
lungen innerhalb der drei Kategorien hervor, zeigt je-
doch insgesamt eine Verbesserung des Gesamtscores
Aus den Resultaten der diesjährigen Beurteilung ist eine 
leichte Verbesserung in den Dimensionen Voting und En-
gagement auszumachen, was sich auch auf ein besseres 
Ergebnis in Bezug auf die Stewardship-Gesamtpunkte-
zahl auswirkt. Unseren Beobachtungen zufolge ist dies 
auf verbesserte Prozesse sowie vermehrte Offenlegung 
diverser Kennzahlen und Indikatoren zurückzuführen. 
Dies bezieht sich beispielsweise auf  Engagement-Fallstu-
dien oder vermehrte Daten zum Abstimmungsverhalten. 
Die Punktezahl in der Dimension Transparenz und 
Glaubwürdigkeit hingegen ist zurückgegangen, was teil-
weise den diversen Ausstiegen von US-Managern aus 
kollaborativen Initiativen (v.a. «ClimateAction 100+») 
geschuldet ist. Insgesamt wurde allerdings beobachtet, 
dass auch in Bezug auf Initiativen immer ausführlicher 
berichtet wird.

Grafik 2: Der Stewardship-Gesamtscore verbesserte sich 
leicht
Historische Entwicklung der Stewardship-Scores
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Die vermehrte und detailliertere Offenlegung hat eine 
positive Auswirkung auf die Entwicklung der Voting-
Punktezahl 
Die vermehrte Offenlegung der Zustimmungsquoten 
von ESG-Aktionärsanträgen hat nach unserer Auswer-
tung die positive Entwicklung der Voting-Punktezahl am 
stärksten beeinflusst. Während 2022 in 43% der Fälle öf-
fentliche Daten zu Zustimmungsquoten vorhanden wa-

ren, stieg diese Quote 2023 bereits auf 59% an, was eine 
positive Wirkung auf den Abstimmungs-Score hat. Hin-
gegen beobachten wir eine Abnahme bei der Zustim-
mung von ESG-Aktionärsanträgen, was den Voting-Score 
wiederum negativ beeinflusst hat.

Die Zustimmungsquoten für Aktionärsanträge mit ESG-
Bezug lassen nach, vor allem in Bezug auf Umweltthe-
men 
Beim Abstimmungsverhalten (Voting) sind die grössten 
Unterschiede zwischen den Asset Managern bei den Zu-
stimmungsquoten für ESG-Aktionärsanträge auszuma-
chen. Im Durchschnitt sinken diese gegenüber dem vor-
jährigen Ergebnis am stärksten im Bereich Umwelt und 
am wenigsten bei Abstimmungsthemen zur Unterneh-
mensführung (Governance). Die Tendenz zurückgehen-
der Befürwortungsquoten beobachten wir vor allem in 
den USA. Bei Europäischen Asset Managern bleiben die 
Quoten im Vergleich zum Vorjahr konstant oder gehen 
nur leicht zurück.

Grafik 3: Zustimmungsquoten von ESG-Aktionärsanträ-
gen sinken
Durchschnittliche Zustimmungsquoten bei ESG-Aktionärsan-
trägen 
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Die Stewardship-Scores verdeutlichen regionale Unter-
schiede
Europäische Asset Manager führen in unserem Assess-
ment das Ranking klar an, gefolgt von Asset Managern 
aus dem Vereinigten Königreich. Die Schweiz und die 
USA zeigen ähnliche Gesamtpunktezahlen, wobei aber 
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klare Unterschiede in den drei verschiedenen Bewer-
tungsdimensionen bestehen. Die grösseren US-Manager 
schneiden im Bereich Engagement und Transparenz oft-
mals gut ab, weisen aber deutlich geringere Zustim-
mungsquoten bei ESG-Aktionärsanträgen auf.

Grafik 4: Europäische Asset Manager führen das Ste-
wardship-Ranking an
Durchschnittliche Stewardship-Scores nach Regionen
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Es besteht eine positive Korrelation zwischen langfristi-
gen Nachhaltigkeitsverpflichtungen der Asset Manager 
und der Stewardship-Punktezahl
Unsere Analyse zeigt, dass je länger ein Asset Manager 
die UN Prinzipien für verantwortliches Investieren (UN 
PRI)  unterstützt, desto höher ist tendenziell der Ste-
wardship-Score. Dies lässt darauf schliessen, dass die 
langjährige Mitgliedschaft in Initiativen und die daraus 
folgenden Verpflichtungen positive Auswirkungen auf 
die Stewardship-Aktivitäten und -Prozesse hat. Zudem 
zeigt es auch, dass Asset Manager, welche Nachhaltig-
keitsaspekte schon früh adoptiert hatten, auch beim 
Thema Stewardship an vorderer Front mit dabei sind.

Grafik 5: Langfristiges Nachhaltigkeitsversprechen wirkt 
sich positiv auf den Stewardship-Score aus
Korrelation zwischen der Anzahl Jahre Mitgliedschaft bei der 
UN PRI Initiative und dem Stewardship-Score

0

1

2

3

4

5

6

0 5 10 15 20

Anzahl Jahre Mitgliedschaft bei UN PRI

Quellen: Zürcher Kantonalbank

Weitere Einblicke in die Daten und Gespräche offenba-
ren Entwicklungen der Industrie
Generell wurde bei der Analyse und unseren Gesprächen 
ein Aufbau an Stewardship-Ressourcen bei Asset Mana-
gern beobachtet. Zudem werden Stewardship-Aktivitä-
ten vermehrt in den Anlageprozess integriert und einge-
bettet. Das Engagement-Thema Klima, gefolgt vom 
Thema Biodiversität, geniesst nach wie vor hohe Priori-
tät, trotz der Rückschläge im Voting-Verhalten. Gover-
nance-Themen sind aber immer noch die treibende Kraft 
für Engagement- und Voting-Entscheide, was auch mit 
der traditionellen Finanzanalyse von Firmen zusammen-
hängt. Doch trotz der sinkenden Zustimmungsquoten 
bei ESG-Aktionärsanträgen, wird das Thema Voting ge-
mäss unserer Analyse immer wichtiger und auch zuneh-
mend als Eskalationsinstrument bei Engagements einge-
setzt. Dafür werden beispielsweise Abstimmungen 
gegen das Management einer Firma benutzt, um Unzu-
friedenheit in Bezug auf ein spezifisches Thema zu signa-
lisieren.
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Aber was gilt angesichts all dieser Erkenntnisse als Best 
Practice?
Durch unsere Auswertung und  Dialoge mit Asset Mana-
gern haben sich verschiedene Best-Practice-Ansätze her-
auskristallisiert. Einige davon sind zum Beispiel:

– Kombination von direktem und kollaborativem Enga-
gement: Eine Kombination aus direktem und kollabo-
rativem Engagement ist generell empfehlenswert, da 
sich die beiden Ansätze ergänzen. Kollaboratives En-
gagement bietet Vorteile beim Erreichen von Firmen 
in schwer zugänglichen Märkten, während direktes 
Engagement meist spezifischere Themen adressiert.

– Abstimmungen als Engagement-Instrument: Die bei-
den Stewardship-Ansätze, Voting und Engagement, 
sollten im Zusammenspiel verwendet werden, um ei-
nen grösseren Einfluss auf ein Unternehmen zu bewir-
ken. Abstimmungen können Engagements initiieren, 
laufende Engagements eskalieren, oder Zufriedenheit 
bzw. Unzufriedenheit mit dem Fortschritt oder dem 
Ergebnis eines Engagements signalisieren.

– Öffentlich zugängliche Begründungen zum Abstim-
mungsverhalten: Öffentlich abrufbare Kurz-State-
ments zu Abstimmungen sind in vielerlei Hinsicht hilf-
reich, da sie anderen interessierten Parteien 
ermöglichen, die Beweggründe für bestimmte Ent-
scheidungen besser nachzuvollziehen und Missver-
ständnisse zu verhindern.

– Strategische Kombination von Top-down- und Bot-
tom-up-Ansätzen: Die strategische Kombination von 
Top-down-Prioritätsthemen und individuellen Bot-
tom-up-Ansätzen ist für das Engagement mit Firmen 
vorteilhaft, da so strategisch wichtige Themen adres-
siert werden können, ohne sektor- und firmenspezifi-
sche Themen zu vernachlässigen.

– Klare Ziele und Kommunikation: Das Setzen und Ver-
folgen klarer Ziele sowie die Kommunikation der ge-
wünschten Endergebnisse bei einem Engagement hal-
ten wir für erfolgsversprechend. Dadurch können 
Fortschritte angemessen dokumentiert und gemessen, 
und die Eskalationsmassnahmen effizienter angewen-
det werden.

– Engagement und Voting bei passiven Investitionen: 
Engagement und Voting sollte auch bei Unterneh-
men, in die über passive Instrumente wie ETFs inve-
stiert wird,  angewendet werden. Dies kann beispiels-
weise durch die Zusammenarbeit mit dem aktiven 
Analysten-Team geschehen,  oder mithilfe von kolla-
borativen Investoren-Initiativen. 

Stewardship-Ausblick

Das Thema Stewardship hat in den letzten Jahren 
stetig an Wichtigkeit zugenommen. Die Berichter-
stattung der Asset Manager wird immer umfangrei-
cher und die Prozesse professioneller und institutio-
nalisierter. Auch Asset Owner wie Banken oder 
Pensionskassen nehmen vermehrt ihre Verantwor-
tung wahr, z.B. bei der Fondsselektion. Doch trotz 
der zunehmenden Initiativen und Standardisierung, 
der vermehrten Offenlegung von Daten und dem 
Aufbau von dedizierten Ressourcen im Stewardship-
Bereich, ist die Anti-ESG-Bewegung aus den USA zu 
spüren – vor allem beim Abstimmungsverhalten. 

Trotz dieser Rückschläge, erwarten wir, dass Ste-
wardship als Nachhaltigkeitsansatz bei Asset Mana-
gern weiter an Wichtigkeit zunimmt und dass Asset 
Owner und Investoren sich vermehrt mit dem The-
ma auseinandersetzen und sich der Verantwortung 
annehmen. Weiter zeichnen sich bereits wieder 
neue Ansätze bei einigen Asset Managern ab, bei-
spielsweise die Weitergabe von Abstimmungsrech-
ten an den End-Investor. Mit den neuen und sich 
laufend weiterentwickelnden Industriestandards 
wird sich auch unser jährliches Assessment stetig an-
passen, so dass wir den Asset Managern jeweils ein 
individuelles und zielgerichtetes Feedback bereit-
stellen können.
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