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Klimafreundliche Investitions-
strategien und Performance

Den Klimawandel in den Anlageentscheidungen zu berUcksichtigen, ist kein
Nischenthema mehr, sondern eine auch im Sinne des Risikomanagements

unverzichtbare Ubung. Dr. Maximilian Horster von South Pole zeigt eindrucksvoll,

~ welchen Weg dieses Thema genommen hat, und welche Risiken und Chancen
sich fOr Anleger ergeben.
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I Klimawandel ist endgiiltig in der Finanzindustrie
imen. Klimaauswirkungen von Investitionen werden
essen und 6ffentlich gemacht; neue Strategien
» Klimarisiken in Portfolios zu minimieren, ohne
geben zu miissen. Dass dies moglich ist, liegt am
politischen Umfeld ebenso wie an einer verbes-
nlage und intelligenten Portfoliokonstruktionen.
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1 Die Klimakonferenzen

Das Pariser Abkommen von 2015 kam fiir viele langjdhrige
Beobachter der internationalen Klimaverhandlungen einem
Wunder gleich. Jahrelang gab es vergebliche Versuche, Einig-
keit bei der Bekdmpfung des globalen Klimawandels zu er-
reichen. Mit dem Pariser Abkommen bekundeten nun bei-
nahe alle Lander der Welt in ungekannter Einigkeit, dass sie
die globale Erwirmung unseres Planeten auf ,deutlich un-
ter 2 Grad Celsius* gegeniiber dem vorindustriellen Tempe-
raturdurchschnitt beschranken wollen. Ein ambitioniertes
Unterfangen, steuert die Welt doch momentan eher auf eine
4-6-Grad-Celsius-Erwarmung zu. Um ein ,2-Grad-Ziel“ zu
erreichen, bedarf es einer wirtschaftlichen und industriel-
len Transformation von beinahe unvorstellbarer Gréfienord-
nung. Aus diesem Grund herrschten in der internationalen
Klimaszene auch eher Zweifel, ob die unterzeichnenden Lin-
der des Pariser Abkommens den Vertrag auch in ihren Parla-
menten ratifizieren wiirden. Schliefllich war fiir das Inkraft-
treten des Abkommens die Ratifizierung durch mindestens
50% der Anzahl der Linder, welche das Abkommen unter-
zeichnet hatten, notwendig, und es mussten 50 % der weltwei-
ten Treibhausgasemissionen damit abgedeckt sein.

- Die Uberraschung kam aus unerwarteter Richtung: Nach
einigen kleineren Staaten waren es ausgerechnet China und
die USA, frither vehemente Gegner eines globalen Klimaab-
kommens, die noch vor der Europaischen Union und ihren
Mitgliedslandern das Pariser Abkommen bestatigten. In we-
niger als einem Jahr hatte sich die Welt auf die neuen Ziele
eingeschworenen, und zur Nachfolgekonferenz in Marra-
kesch Ende 2016 war der Weg fiir die Umsetzung geebnet. Es
mag als einer der Treppenwitze der Geschichte erinnert wer-
den, dass ausgerechnet Klimaskeptiker Donald Trump zum
Geburtshelfer der schnellen Ratifizierung wurde: Die Angst
vor seiner Wahl hatte die internationale Politik zur Eile ge-
mahnt, méglichst irreversible Tatsachen zu schaffen.

2 Die Welt vor der Klimatransformation

Wo stehen wir nun, Anfang 2017? Die Lander der Welt ha-
ben sich auf ambitionierte Klimaziele geeinigt und dabei in
Form von Nationally Definded Contributions (NDCs) Fahr-
plane erarbeitet, wie diese Ziele im jeweiligen Land umge-
setzt werden sollen.

Dies bringt potenziell massive Veranderungen mitsich. Um
die globale Erwdrmung auf unter 2 Grad zu beschrianken, wer-
den sich ganze Wirtschaftsrdume, bestimmte Sektoren, ein-
zelne Unternehmen, aber auch Gesellschaften grundlegend
verandern miissen. Kapital wird aus braunen in griinere Tech-
nologien fliefen und Subventionen, etwa fiir fossile Energie-
trager, werden abgeschafft, wahrend neue Férderungsinstru-
mente eingefihrt werden. Addiert man die NDCs, ergibt sich
eine Summe von 13,5 Bill. US-Dollar, die in den nachsten 15 Jah-
ren zusitzlich in die griitne Wirtschaft flieBen werden. Allein
90 der unterzeichnenden Staaten des Pariser Abkommens ha-
ben angekiindigt, ihre Ziele auch mithilfe von Kohlenstoff-
steuern oder Handelssystemen (Cap & Trade) zu erreichen.
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3 Institutionelle Anleger in der Pflicht

Dies hat massive Auswirkungen auf die Anlageentscheidun-
gen von Investoren. Der politische Wille zur Transformation
ganzer Wirtschaftszweige weg von fossilen Brennstoffen
in der gesamten Wertschopfungskette sowie die Eérderung
gesellschaftlich gewiinschter Technologien impliziert drei
Fragen: Ergeben meine derzeitigen Investitionen in einem
solchen Szenario noch Sinn? Wo in meinem Portfolio befin-
den sich die grofiten finanziellen Risiken? Und was sind neue
renditetrachtige Chancen?

~ Tatséchlich stellen sich fithrende institutionelle Investo-
ren diese Fragen bereits seit geraumer Zeit. 2011 hat die Car-
bon Tracker Initiative, ein britischer Think Tank, die Inves-
torenwelt mit dem Konzept der Kohlenstoffblase (Carbon
Bubble) aufgeriittelt: Die Welt hat bereits {iber ein Drittel der
Kohlenstoffmenge ausgestofien, die maximal emittiert wer-
den darf, wenn eine Erderwdrmung von Giber 2 Grad vermie-
den werden soll. Um dieses Ziel zu erreichen, diirfen ledig-

lich 20 % der heute bekannten fossilen Reserven verbrannt.

werden - 80 % miissten unter der Frde bleiben. Da aber O,
Kohle- und Gasunternehmen heute an den Bérsen unter der
Annahme bewertet werden, dass 100 % dieser Reserven gefor-
dert und verbraucht werden, besteht die Gefahr einer massi-
ven Fehleinschdtzung: Unternehmen in der Ol-, Kohle- und
Gaswertschopfungskette konnten massiv iiberbewertet sein
und in Zukunft bis zu 80 % ihres Wertes verlieren. Das Ster-
‘ben der amerikanischen Kohleindustrie in den darauffolgen-
den Jahren hat der These von Carbon Tracker viel Aufmerk-
samkeit gebracht.

Der oberste Wihrungshiiter der Bank of England, Mark
Carney, hat das Thema erstmals Ende 2015 aufgegriffen und
gewarnt, dass Klimawandel die Weltfinanzmarkte destabi-
lisieren kann. Er forderte die Finanzindustrie auf, die Klima-
auswirkungen ihrer Investitionsentscheidungen besser zu
verstehen.

Eine Reihe von Investoren haben auf den 6ffentlichen
Druck mit zwei Industrieinitiativen reagiert. Mit dem Mont-
real Carbon Pledge verpflichten sich inzwischen tiber 120 ins-
titutionelle Investoren mit mehr als 10 Bill. US-Dollar verwal-
tetem Vermoégen, jahrlich den Kohlenstofffuflabdruck ihrer
Investitionen offenzulegen. Obgleich die weltweit grofiten In-
vestoren an diesem Pledge teilnehmen, ist Deutschland deut-
lich unterreprasentiert. Mit der katholischen Steyler Bank
und Union Investment sind gerade einmal zwei Asset Ma-
nager in der sonst sehr illustren Liste vertreten.

Die Portfolio Decarbonisation Coalition geht einen Schritt
weiter: Die 27 Investoren dieser Koalition, darunter die Alli-
anz, haben sich verpflichtet, 600 Mrd. Dollar an investiertem
Vermdgen zu ,dekarbonisieren’, also die Klimaauswirkun-
gen dieses Geldes kontinuierlich zu reduzieren. Schlief8lich
hat sich eine aus Industrie- und Finanzakteuren zusammen-
gesetzte ,Task Force* unter dem Financial Stability Board ge-
bildet, die Empfehlungen zur Klimaberichterstattung fir
Unternehmen und Investoren ausspricht — fiir letztere etwa
die Durchfihrung eines Stresstests.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass in die-
sen Uberlegungen die gelegentlich noch gehorte Frage von
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Klimaskeptikern - ,Gibt es Klimawandel tiberhaupt, und ist
er menschengemacht?” - keine Rolle spielt. Die hier darge-
stellten Risiken und Chancen beziehen sich auf die Effekte
politischer und regulatorischer Eingriffe (Transitionsrisiken),
nicht etwa auf die physischen Risiken, die sich aus Klima-
wandeleffekten ergeben.

4 Die regulatorische Landschaft im Wandel

Die Notwendigkeit, sich mit den Folgen des Klimawandels
auseinanderzusetzen, wird inzwischen auch vonseiten der
Regulierer erkannt. Die ersten Anfinge solcher regulatori-
schen Eingriffe sind bereits zu sehen. So hat die franzésische
Regierung eine Energiewendegesetzgebung verabschiedet,

in der ein Artikel spezifisch auf die Finanzindustrie Bezug

nimmt. Ab diesem Jahr miissen institutionelle Investoren in

- Frankreich fiir das Geschaftsjahr 2016 die Klimarisiken ih-

rer Investitionen berichten. In Schweden ist eine dhnliche
Transparenzinitiative in Kraft getreten, die zwar freiwillig
ist, aber durch die Regierung stark forciert wird. Kalifornien
verlangt von den dort ansdssigen 3.500 Versicherungsunter-
nehmen, offenzulegen, inwiefern sie in fossile Reserven in-
vestieren, verbunden mit der Aufforderung, ein Desinvestie-
ren von thermischer Kohle in Betracht zu ziehen.

Dies ist aber vermutlich erst die Speerspitze verpflichten-

der Transparenzinitiativen. Schlie8lich ist im Pariser Abkom-

men festgeschrieben, dass die unterzeichnenden Lander die
Investitionen innerhalb ihrer Jurisdiktion in Einklang mit
dem 2-Grad-Ziel bringen miissen (Artikel 2.1.c). Somit haben
nun beinahe 200 Regierungen ein Mandat, die Finanzflisse
in ihrem Einflussbereich auf derzeitige Klimaauswirkungen
za priifen und Regulierungen zu erwagen. Ministerien in bei-
nahe allen europdischen Landern haben bereits erste Studien
in Auftrag gegeben und teils durchgefiihrt.

Das Schweizer Bundesamt fiir Umweltschutz (BAFU)
kommt etwa in einer Studie zu dem Ergebnis, dass durch
den Schweizer Aktienfondsmarkt (336 Mrd. Schweizer Fran-
ken) jahrlich 53 Mio. Tonnen CO, finanziert werden. Das ist
in etwa so viel CO,, wie die Schweiz als Land emittiert. Fiir
Schweizer Pensionskassen ergibt sich ein dhnliches Bild. 6,4
Tonnen CO, pro rentenversichertem Schweizer werden durch
auslandische Investitionen der Pensionsgelder finanziert,
wahrend der Durchschnittsschweizer im taglichen Konsum-
verhalten 6,5 Tonnen CO, verantwortet. Statt den lokal ge-
wachsenen Apfel zu kaufen, um das Klima zu schiitzen, so die
Conclusio, liegt der gréfiere Hebel fiir Durchschnittsschwei-
zer darin, die eigene Pensionskassenverwaltung zur Portfolio-
umschichtung zu bewegen. Dies macht auch aus Risikoerwi-
gungen-Sinn: Miissten Pensionisten fiir die CO,-Kosten ihrer
Pensionsinvestitionen aufkommen, wire bis zu 20 % des Wer-
tes in Gefahr und normale Aktienfondsinvestoren miissten
bis zu 40 % Renditeeinbufle hinnehmen.

Auch das bundesdeutsche Ministerium fiir Finanzen hat
im Dezember 2016 ein erstes Papier zu Klimawandel und Fi-
nanzmarktstabilitit verdffentlicht, und das deutsche Um-
weltbundesamt hat eine Studie zur , Kohlenstoffblase* bei
Investitionen angekiindigt. ‘

Insgesamt ist festzustellen, dass derzeit
der Fokus der Regulatoren auf Transpa-
renzanforderungen liegt und nicht auf
der Aufforderung, Investitionsentschei-
dungen zu iberdenken. Dennoch fithrt
dies zu einem deutlich wahrnehmbaren
Effekt im Markt: Mit dem Messen von
und Berichten tber Klimaauswirkun-
gen steigt die Erkenntnis bei Investo-
ren, dass Klimawandel Investitionsrisi-
ken mit sich bringt, die es in Betracht zu
ziehen gilt.

8 Klimarisiken fur Investoren in
der Praxis

Finanzmarktakteure, die sich mit dem
ThemaXKlimawandel auseinandersetzen,
differenzieren zwischen verschiedenen
potenziellen Renditerisiken. Grund-
sdtzlich wird zwischen physischen und
Transitionsrisiken unterschieden. Beide
kénnen sich direkt auf den Finanzmarkt
auswirken (Erstrundeneffekte), indirekt
iber Investitionen von Finanzmarkt-
akteuren in betroffene Finanzanlagen
(zweitrundeneffekte) oder noch indirek-
ter durch Investitionen in betroffene Fi-
nanzmarktakteure (Drittrundeneffekte)
(siehe ABBILDUNG 1)."

Physische Risiken bezeichnen Risi-
ken, die aus den sich verstirkenden
physischen Auswirkungen der Klima-
wandels entstehen. Investitionen koén-
nen an Wert verlieren, indem etwa
Produktionsstitten, Wertschépfungs-
ketten oder Absatzmarkte von zuneh-
menden extremen Wetterereignissen,
Diirren oder Uberflutungen betroffen
sind. Auch hier wird zwischen Erst-
und Zweitrundeneffekten unterschie-
den (siehe ABBILDUNG 2).

Transitionsrisiken betreffen jene In-
vestitionen, die Ziel der aktiven Bekdmp-
fung von Klimawandel sind, wie zum
Beispiel treibhausgasintensive Unter-
nehmen, die von Kohlenstoffsteuern
oder Handelssystemen betroffen sind,
und Sektoren, deren staatliche Subven-
tionen entzogen werden oder deren Be-
triebserlaubnis in Gefahr gerat.

Wie oben beschrieben, sind diese
Risiken auch fiir Investoren relevant,
die dem Klimawandel skeptisch ge-
geniiberstehen: Weil Regulatoren re-
agieren, miissen Investoren dies eben-
falls tun. Einen Startpunkt fiir die dazu

1] Klimarisiken und mdgliche Auswirkungskanéle

. Naturwissenschaftliche Unsicherheit 7

. | PhysischeRistken [

' : Cegenseilige Abhéngfgkeit‘_ L

" Transitionsrisiken ¢

Einfiisse auf Unternehmen, Haushalte,
Regierungen, Versicherungen

Effekte auf Portfolios von Finanzinstitutionen
(Anlagebewertungen, Liquiditat)

Effekte zwischen Finanzinstitutionen
(Anlagebewertungen, Liquiditét)

Risiken flir die Finanzmarkistabilitat
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 Kiimarisiken

Quelie: South Pale Group

2[ Mégliche Auswirkungen physischer Klimarisiken

' Aquirkung

Operationelle Risiken
wie Stromausfélie

Hohere und variablere
Schadenssummen flr
‘Versicherungen

Nicht versicherte
Schéaden
(u.a. durch Nicht-
versicherbarkeit und
steigende Préamien)

Quelle: South Pole Group

Finanzwirtschaft:
Unterbrechen des
Wertpapierhandels

Tiefere Umsétze
durch
Nichtversicherbarkeit

Tiefere Umsitze
durch héhere Pramien

Versicherungen
Zahlungsunféhigkeit
und Schnellverkauf von
Anlagen

Realwirtschaft:
hdhere Schaden,
schwéchere Bilanzen

Staat
(tiefere Einnahmen,
hohere Ausgaben)

Wertverlust bei
Aktien & Anleihen

Wertverlust bei
Aktien & Anleihen

Wertverlust bei
Aktien & Anleihen

Wertverlust bei
Aktien & Anleihen
(Versicherungen und
Realwirtschaft)

Wertverluste,
héheres Ausfallrisiko
von Krediten

Wertverluste bel
Staatsanleihen
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3| Notwendige Informationen fUr die Einpreisung und Abschétzung von
Klimarisiken

Physische Anlage
nachgelagerter Anlagen

Wertpapier/
Schuldner, Land

- Anlagespezifischer Umsatz und Standort
~ Klimasensitivitat der Anlage und vorgelagerter/

- Versicherungsniveau und Risikominderungsstrategien
— Dies umfasst auch Finanzmarktakteure (Banken etc.)

Portfolio . —Klimasensitivitdt basierend auf Stresstest-Szenarien

Sektor - Klimasensitivitat basierend auf Stresstest-Szenarien

Eine riesige Finanzierungsaufgabe. Es
miissen Kapitalstrome aus der braunen
in die griine Wirtschaft umgeleitet und
Subventionsmechanismen verdndert
werden. Zudem miissen Unternehmen
in der Realwirtschaftihre Produkte und
Dienstleistungen nicht nur anpassen,
sondern in Lésungen zur Bekimpfung
(Mitigation) von oder Anpassung (Adap-
tion) an den Klimawande] entwickeln.
Auch ergibt sich die Moglichkeit, in
potenzielle Gewinner der Transforma-
tion zu einer 2-Grad-Welt zu investieren.

Physische Anlage/

Land , — GroBe/Kapazitat/Produktion

- Emissionsintensitat

- Kapitalinvestitionsplan
Wertpapier/
Schuldner, Land — Marktpositionierung

; - Emissionsintensitét
Portfolio ~ Emissionsintensitat

Sektor

Queslle: South Pole Group, Aspekt Information basierend auf 2° Investing Initiative

- Produktionskosten und -umsatz, Standort

- Klimabezogene Forschungs- und Entwicklungsausgaben

- Klimasensitivitét basierend auf Stresstest-Szenarien

— Klimasensitivitat basierend auf Stresstest-Szenarien
- Emissionsintensitat

Dies sind Unternehmen, die bereits heu-
te eine Klimastrategie haben, die weni-
ger Treibhausgase ausstof3en als ihre
Konkurrenten, die Risiken und Oppor-
tunititen des Klimawandels fir sich
und ihr Geschiftsmodell verstanden
haben und auf Produkte und Dienstleis-

2-Grad-Welt sind oder den Klimawan-
del sogar bekdmpfen. Solche klimaop-
timierten Investitionen sind nicht erst

N
~

bendtigten Informationen fiir Investoren fasst ABBILDUNG 3
zusamimen.

Eine ganze Reihe weiterer Risiken gehen fiir Investoren
mit dem Klimawandel einher. Das Reputationsrisiko, als Fi-
nanzierer des Klimawandels angeprangert zu werden, ist
nicht zu unterschitzen. Gleiches gilt fiir Schadensersatzfor-
derungen an Unternehmen, die fiir die Folgen des Klimawan-
dels verklagt werden. Ein Fall, der Anfang 2017 Schlagzeilen
machte, ist der Versuch eines peruanischen Bauern, RWE auf
Schadensersatz daftr zu verklagen, dass er wegen des Klima-
wandels keine Landwirtschaft mehr betreiben kann.

Es ist festzuhalten, dass mit dem Beginn des Jahres 2017
das Thema Klimawandel] als Risiko bei Investoren angekom-
men ist. Wenn die Welt ihre ambitionierten Klimaziele um-
setzt, stehen wir am Anfang einer massiven Transformation
zu einer 2-Grad-Welt. Damit entwickelt Klimawandel als The-
ma ein Eigenleben und 16st sich von anderen ESG-Themen, da
die Risiken auch fiir klassische Investoren an Materialitit ge-
wonnen haben. Inzwischen ist aber auch eine weitere Frage
immer hdufiger zu héren: Wo liegen in einer solchen Trans-
formation die niachsten Investmentchancen, und wie kann
hierbei Rendite erzielt werden?

6 Investitionschancen durch den Klimawandel

Die Frage nach Rendite durch Klimawandel mag auf den ers-
ten Blick obszén erscheinen, bringt der Klimawandel doch
Zerstorung, Tod, Hunger, Flucht und Not mit sich.

Das Gegenteil ist aber der Fall - die oben beschriebene
Transformation zu einer 2-Grad-Welt ist vor allem eines:
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in Zukunft renditetrachtige Optionen.
Zudem stellt eine solche ,Klimaopti-
mierung“ von Investitionen technisch
keine Herausforderung mehr dar und ist kostengiinstig mog-
lich. South Pole Group kann zum Beispiel klimarelevante
Daten fiir rund 40.000 bérsennotierte und zahlreiche privat
gehaltene Unternehmen zur Verfligung stellen und berit
Investoren bei der Erfassung und Reduzierung von Klima-
risiken sowie beziiglich der Realisierung von Chancen. Die
Bandbreite reicht von treibhausgasoptimierten oder Ol-, Koh-
le- und Gas-freien passiven Investitionsstrategien zu aktiven

klimafokussierten Investmentfonds.

\ Weiterhin gibt es inzwischen eine grofie Anzahl klimaop-

timierter Indizes von beinahe allen Indexanbietern. Eine Stu- -

die des Schweizer Bundesamts fiir Umweltschutz hat elf die-
ser klimafokussierten Indizes untersucht. Im Ergebnis haben
zehn der elf Indizes gegeniiber ihren entsprechenden Refe-
renzindizes eine bessere Rendite geliefert. Bei sieben der elf
untersuchten Indizes konnte zwar ein erhdhtes Risiko gemes-
sen werden, allerdings lag bei acht der klimaoptimierten Indi-
zes insgesamt ein besseres Risiko-Rendite-Verhaltnis vor als
im jeweiligen konventionellen Referenzindex.

Dies bedéutet, dass Investoren fiir ein geringfiigig er-
hohtes Risiko mit einer hoheren Rendite belohnt werden.
Gleichzeitig haben die untersuchten Indizes eine um10-90 %
geringere Kohlenstoffintensitdt. Der jeweilige Ansatz zur
Emissionsreduktion kann hierbei stark variieren. So nutzen
einige der Indizes einen auf bestimmte treibhausgasintensive
Sektoren fokussierten Ansatz. Unternehmen im Ol- und Gas-
sektor sowie die Energieversorger weisen zum Beispiel oft-
mals hohe Emissionen auf. Durch eine Reduzierung dieser

Sektoren im Index kann eine signifikante Treibhausgasein-

sparung erreicht werden. Andere Ansétze reduzieren oder eli-
minieren die relativ emissionsintensivsten Unternehmen pro

tungen setzen, die kompatibel mit einer

|
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Sektor. Dieser Ansatz ermdglicht, die Sektorgewichtung so
wie im Referenzindex zu belassen.

Zudem ist es relativ einfach, Investitionsstrategien auf
ihre Klimafreundlichkeit hin zu analysieren. Instrumente
zur Szenarioanalyse mit Backtesting-Funktion sind teilweise
sogar online verfiigbar, wie etwa auf cleancapitalist.com.

7 Vom Status quo zu State of the Art

Eine Analyse der Emissionsintensitdt ist allerdings nur eine
erste Indikation fiir mdgliche Klimarisiken und stellt noch
keine umfassende Risikoanalyse dar. Hierfiir ist die Betrach-
tung weiterer Dimensionen notwendig, etwa die vertiefte Un-
tersuchung besonders klimarelevanter Sektoren (z.B. Ener-

gieproduktion) oder Trendanalysen zu Klimastrategien und

Zielen der jeweiligen Unternehmen. Auch diese Ansétze sind
zum Teil als passive Investmentstrategien mit verbessertem
Risiko-Rendite-Profil umsetzbar, zu sehen etwa bei Produk-
ten innovativer Indexanbieter wie Stoxx oder EDHEC.

Das Factor Investing Haus Alpha Centauri aus Hamburg
geht einen Schritt weiter. In einer noch nicht publizierten
Studie wird nicht nur die verbesserte Performance heraus-
gearbeitet, die durch den ,Faktor“ Kohlenstoffemissionen er-
zielt werden kann, sondern es werden auch Long-Short-Stra-
tegien vorgeschlagen, die ein ,Kohlenstoffrisikopremium®”
neutralisieren konnen. Lag bislang der Fokus auf klimaopti-
mierten Investitionsstrategien im passiven Bereich bzw. im
Smart-Beta-Segment, entdecken nun auch aktive Manager
das Thema. Dies ist nicht verwunderlich, da gerade durch
die qualitative Analyse von Klimastrategien, Risiken und
Opportunititen einzelner Unternehmen eine komplemen-
tére Perspektive zur ,regelgeeigneten® Treibhausgasinten-
sitdt geschaffen werden kann. Der deutsche Asset Manager
Salm-Salm Partner schreitet hier mit einem klimaoptimier-
ten Aktienfonds voran, bei dem der Portfoliozusammenset-
zung quantitative und qualitative klimarelevante Unterneh-
mensinformationen zugrunde liegen.

Die zunehmende Nachfrage nach zuverlissigen klima-
relevanten Daten fiir Unternehmen sorgt derzeit fir eine
kontinuierliche Weiterentwicklung von Methoden zur ho-
listischen Erfassung der Klimaauswirkungen von Investi-
tionen. Hervorzuheben ist hier das Climate-KIC-(Europdi-
sche-Union-)finanzierte CLIMPAX-Projekt, welches das erste
Klima-Ranking aller fiir den Publikumsmarkt zugelassenen
Aktienfonds in Europa darstellt. Hier werden die derzeit bes-
ten Datensdtze aus unterschiedlichsten Quellen und zu un-
terschiedlichen klimarelevanten Themen in ein umfassendes
Scoring kombiniert. Dabei flieflen nicht nur Informationen
zur Emissionsintensitat oder Klimastrategie mit ein, sondern
auch Aussagen zur Kompatibilitdt von Unternehmen zum in-
ternationalen 2-Grad-Ziel und zur Waldrodung in der Wert-
schopfungskette. Gleichzeitig werden die Ziele des jeweiligen
Fonds sowie det Umgang des Asset Managers mit Klimawan-

del beriicksichtigt.

Im Bereich der Aktien steigt das Klimarisikoverstiandnis
mit jedern Jahr exponentiell an und farbt zunehmend auch
auf die Analyse von Unternehmensanleihen ab. Mit dem
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Frankfurter Indexinnovator Solactive gibt es auch hier den
ersten Anbieter fiir klimafreundliche Bond-Indizes.
Die Analyse von Klimarisiken ist jedoch nicht auf Aktien

- und Unternehmensanleihen beschrankt, sondern fiir alle An-

lageklassen relevant: Gerade in Staatsanleihen stecken erheb-
liche Klimarisiken, sind viele Staaten doch beispielsweise
von Steuereinnahmen aus O, Kohle und Gas abhingig. Bei
Immobilieninvestitionen hat sich die Erkenntnis bereits
durchgesetzt, dass klimafreundlichere Gebdude geringere
Nebenkosten und damit bessere Vermietungsmoglichkeiten
ausweisen. Im Private-Equity-Bereich erhoht die Illiquiditat
der Investitionen das Risiko in Bezug auf Anderungen bei der
Klimawandelgesetzgebung, die unvorbereitete Geschaftsmo-
delle empfindlich treffen kann. Gleichzeitig bieten direkte In-
vestitionen in klimafreundliche Anlagen wie z. B. erneuerba-
re Energie, griine Infrastruktur oder Energieeffizienz in einer
2-Grad-Welt interessante Moglichkeiten. Gerade der Bereich
griine Infrastruktur eréffnet erhebliches Potenzial, da wir
heute bereits eingesparte Treibhausgasemissionen, die Schaf-
fung ,griiner” Jobs oder die Produktion griiner Energie fiir
jedwede Investition quantifizieren kénnen. Neue Finanzie-
rungsinstrumente wie Green Bonds haben das Potenzial, sol-
che Investitionen attraktiv darzustellen und dabei die Finan-
zierungstransparenz erheblich verbessern.

Fazit

- Das Thema Klimawande] stellt zunehmend eine Risikokate-

gorie auch fiir solche Investoren dar, fiir die ESG-Kriterien
{noch) keine Rolle spielen. Die Auswirkungen des Klima-
wandels und die damit einhergehende Regulierung fordern
mehr Transparenz und eine Bewertung des Portfoliorisikos
von Investitionen. Dies erkldrt die immense Nachfrage nach
Klimaanalysen.

Mit einer kontinuierlichen Messung und Bewertung von
Klimarisiken einher geht der Wunsch, diese Risiken zu re-
duzieren. Daher wird aktuell eine grofie Anzahl an Investi-
tionsstrategien entwickelt, die neben Risiko- und Rendite-
erwigungen auch eine Reduktion von Klimarisiken und
Klimaauswirkungen zum Ziel haben. Backtests und Studien
zeigen, dass die Renditeerwartungen solcher klimaoptimier-
ten Strategien nicht schlechter sind als fiir regulére Strate-
gien - zum Teil sogar besser.
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