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<Kommentar

Der Klimawandel und
die Konsequenzen fiir

klassische Benchmarks

ULF FULLGRAF Geschéftsfiihrer, Alpha Centauri, Hamburg

it den Fridays-for-Future-
Demonstrationen, den Ergeb-
nissen der Europawahl und

dem zweiten Sommer mit Temperatur-
rekorden in Folge ist der Klimawandel
endgiltig im Bewusstsein der Bevolke-
rung angekommen.

Die Politik fokussiert sich vor allem
auf nationale Lésungen rund um eine
Fragestellung, die der Verhaltensforscher
Axel Ockenfels kiirzlich in einem Bei-
trag fur eine deutsche Wirtschaftszei-
tung als ,grofites Koordinationsproblem
der Menschheitsgeschichte” bezeichnet
hat. Internationale Kooperation sowie
ein globaler CO2-Preis erscheinen aus
seiner Sicht erfolgversprechender als
nationale Alleingdnge. Allerdings haben
die Eurokrise, der Ausstieg der USA aus
Bretton Woods oder jiingst dem Pariser
Klimaabkommen gezeigt, wie schwierig
sich Kooperationen unter politischem
und 6konomischem Druck gestalten.

Auch am Kapitalmarkt bekommt der
Klimawandel in Rahmen von Nachhal-
tigkeitsaspekten in der Geldanlage zu-
nehmend Bedeutung. Trotzdem ist der
Anteil am gesamten Anlagevolumen vor

allem bei institutionellen Investoren im
deutschsprachigen Raum nach wie vor
niedrig, wihrend die Entwicklung z. B.
in Nordeuropa wesentlich weiter fort-
geschritten ist. Dafiir gibt es mehrere
Griinde - die wichtigsten sind dabei

oft Unsicherheiten iiber Performance,
Risiko(-management) sowie Taxonomie
und Datenverfiigbarkeit.

Aber der Reihe nach: ESG-Invest-
ments liefern keine systematische
Risikoprdmie wie Aktien-, Renten-,
Kredit- oder Faktorpramien (wie z. B.
Value oder Momentum). Wissenschaft-
liche Arbeiten bestétigen in der Breite
empirisch, was man 6konomisch
erwarten sollte.

Die Mehrheit der Investoren misst
die Performance von ESG-Angeboten
nach wie vor an klassischen Bench-
marks. Nachhaltige Investments be-
kommen damit eine ,aktive“ Kompo-
nente, womit fiir viele Investoren
automatisch die Suche nach Outperfor-
mance, Track Record der Anbieter und
Tracking Error zur Benchmark in den
Fokus riicken. Asymmetrische Risiko-
exposures - und auf die sollte man sich

»Der Klimawandel wird sukzessive
eingepreist und kostet in klassischen
Benchmarks kontinuierlich

Performance.«
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als Investor auch beim Thema Klima
einstellen - lassen sich mit linearen
Methoden aber nicht addquat erfassen.

Fiir viele Investoren ist eine fehlende
einheitliche Taxonomie im ESG-Bereich
ein weiteres Hindernis; iiber 100 Anbie-
ter und niedrige Korrelation der Resul-
tate tragen zur Unsicherheit bei.

Um all diese Probleme zu umgehen
entscheiden sich viele Investoren fiir
Ausschlusskriterien - unter Perfor-
mance-, Risiko- und Nachhaltigkeits-
aspekten i.d.R. keine gute Wahl. Ein
kleineres Universum verringert die
Ertragschancen, der Tracking Error
steigt meist unkontrolliert und die
freiwerdenden Mittel werden héufig in
Aktien von Nahrungsmittelherstellern
investiert, die durch ihre Produktions-
methoden erheblich zu Ubergewicht
beitragen - einem volkswirtschaftlich
wesentlich gréflerem Problem als Tabak
oder Alkohol - und die im Wasserge-
schift vielen Ortschaften auf der Welt
im wahrsten Sinne des Wortes ,das
Wasser abgraben®.

Unabhéangig von all dem lasst sich
nachweisen, dass der Klimawandel
sukzessive am Aktienmarkt eingepreist
wird - sowohl ins Risiko als auch in die
Performance von Aktien. Die Entwick-
lung vollzieht sich als ein schleichender
Prozess, der seine Spuren nahezu un-
bemerkt wie beim Zinsesszinseffekt
hinterldsst und in klassischen europi-
ischen Benchmarks kontinuierlich
Performance kostet.
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