HANDBUCH 2019 ’

Carbon Risiken und >\«
Financed Emissions =
von Finanztiteln.. > "\
und Portfolios

Quantifizierung,Management und Reporting
autder Basisvon Kapitalmarktdaten \
y S

& .
. [
. ]
& -

GEFORDERT VOM

e .':__:;f p |
ﬁ@ Bundesministerium o\
& N firBildung ° J -
und FOFSChung Universitit Augsburg A ! .
Wirtschaftswissenschaftliche U,ewe wacirhgﬁgﬁeiinanagemen
Fakultait in finanzinstitdten e Ve







HANDBUCH 2019

Carbon Risiken und
Financed Emissions
von Finanztiteln
und Portfolios

Quantifizierung, Management und Reporting
auf der Basis von Kapitalmarktdaten



HERAUSGEBER

{
Universitit Augsburg
w k Wirtschaftswissenschaftliche
Fakultit

Lehrstuhl fiir Finanz- und Bankwirtschaft
Universitat Augsburg

Universitatsstr. 16

86159 Augsburg

Tel: +49 821 598 4124

Fax: +49 821 598 4223
marco.wilkens@wiwi.uni-augsburg.de
wiwi.uni-augsburg.de/bwl/wilkens

AUTORINNEN UND AUTOREN

Prof. Dr. Marco Wilkens (Universitat Augsburg)

Maximilian Gorgen (VfUe.V. und Universitat Augsburg)

Andrea Jacob (Universitat Augsburg)
Martin Nerlinger (Universitat Augsburg)
Prof. Dr. Dr. Bernd Wagner (VfUe.V.)
Henrik Ohlsen (VfUe.V.)

Dr. Sven Remer (VfUe.V.)

. verein fir umweltmanagement

und nachhaltigkeit
in finanzinstituten e.v.

Verein fiir Umweltmanagement und
Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V. (VfU e.V.)
Ravenspurgerstr. 41

86150 Augsburg

Tel: +49 821 419 036 86

info@vfu.de

vfu.de

GRAFIKDESIGN UND LAYOUT

Biiroecco Kommunikationsdesign GmbH
Vélkstrafie 29

86150 Augsburg

Tel: +49 8214503520

Fax: +49 821 45 03 52 11
office@bueroecco.com

bueroecco.com

Das Projekt Carbon Risk Management (CARIMA; Forderkennzeichen: 01LA1601)
wird vom Bundesministerium fuir Bildung und Forschung gefordert.

Aus Grunden der besseren Lesbarkeit wird in diesem Dokument das generische Maskulinum verwendet.

Weibliche und anderweitige Geschlechteridentitaten werden dabei ausdriicklich auch adressiert. Die verkiirzte

Sprachform hat nur redaktionelle Griinde und beinhaltet keine Wertung.

Stand: Juni 2019


mailto:office%40bueroecco.com?subject=
http://bueroecco.com
mailto:marco.wilkens%40wiwi.uni-augsburg.de?subject=
http://wiwi.uni-augsburg.de/bwl/wilkens
mailto:info%40vfu.de?subject=
http://vfu.de




o
Universitit Augsburg
w k Wirtschaftswissenschaftliche
Fakultit

Lehrstuhl fiir Finanz- und Bankwirtschaft an der Universitiit Augsburg

Prof. Dr. Marco Wilkens und die Mitarbeiter
seines Lehrstuhls beschiéftigen sich in For-
schung und Lehre mit verschiedenen Themen
der Finanz- und Bankwirtschaft. Der Lehr-
stuhl kooperiert sowohl mit der Finanzpraxis
als auch mit vielen nationalen und inter-
nationalen Kollegen. Hierzu zdhlen bislang
zum Beispiel die Deutsche Bundesbank, die
Deutsche Finanzagentur, Research Affiliates,
KPMG, verschiedene Borsen und Banken und
Kollegen der Friedrich-Alexander-Universitat
Erlangen-Niirnberg, der Universitit Passau, der
Queens University in Kanada, der Macquarie
University sowie der University of Sydney
in Australien.

In der Forschung konzentrieren sich die
Mitarbeiter des Lehrstuhls insbesondere auf
folgende Bereiche und veroffentlichten hier-
zu bereits iiber 100 Publikationen in sowohl
wissenschaftlichen als auch anwendungs-
orientierten nationalen und internationalen
Fachzeitschriften:

Sustainable Finance

mit Fokus auf Climate Finance, beispielsweise:

* Quantifizierung und Management von
Carbon Risiken auf der Basis von Kapital-
marktdaten

« Berticksichtigung von Financed Emissions
im Asset Management

» Rendite und Risiko ,griiner” Investments

Investmentfonds, beispielsweise:

» Performance-Messung und Performance-
Attribution von konventionellen und
nachhaltigen Fonds

« Einsatz von Derivaten im Fondsmanagement

Financial Engineering, beispielsweise:
+ Bewertung verschiedener Formen von
Finanzinnovationen und Derivaten

Kapitalmarktorientiertes Risikomanagement,

beispielsweise:

¢ Quantifizierung und Management
verschiedener Marktrisiken in Finanztiteln

Der Lehrstuhl wird sich kiinftig primar
auf die Bereiche Sustainable Finance mit Fokus
auf Climate Finance und Investmentfonds
konzentrieren.

Prof. Dr. Marco Wilkens ist unter anderem
Mitglied im wissenschaftlichen Beirat des Ver-
eins fiir Umweltmanagement und Nachhaltig-
keit in Finanzinstituten e.V. (VfU).
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Verein fiir Umweltmanagement und Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V.

Der Verein fiir Umweltmanagement und
Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V. (VfU)
ist ein Unternehmensnetzwerk von 50 Finanz-
dienstleistern aus Deutschland, Osterreich und
der Schweiz zum Thema CSR und Sustainable
Finance.

Der Verein bietet Fachkréften aus Finanz-
instituten eine Plattform fiir Information und
Peer-Learning im Themenfeld CSR und Sus-
tainable Finance. Daneben entwickelt der VfU
Tools und Vorgehensweisen fiir den Umgang
mit den finanzsektorspezifischen Chancen und

Herausforderungen, die mit Nachhaltigkeit
assoziiert sind. So tragt der VU zum Kompe-
tenzaufbau und zur Forderung der Nachhaltig-
keit im - und iiber den - Finanzsektor bei.

Inhaltliche Schwerpunktbereiche der
Arbeit des VU drehen sich um die Integra-
tion von Nachhaltigkeit in die Prozesse des
Kerngeschifts, ESG und Non-Financial Risk
Management, Transparenz und Bericht-
erstattung und die verschiedenen Handlungs-
felder im Rahmen der Unternehmerischen
Verantwortung (CSR).
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Die Begrenzung des Klimawandels gilt als
eine der grofiten Herausforderungen unserer
Zeit. Mit dem vom Bundesministerium fiir
Bildung und Forschung (BMBF) finanzierten
Forschungsprojekt Carbon Risk Management
(CARIMA) soll ein Beitrag zur Bewiltigung
dieser Herausforderung geleistet werden. Kon-
kret sollen mit CARIMA die fiir Finanztitel und
Portfolios bestehenden Risiken und Chancen
aus dem Transitionsprozess der Wirtschaft in
Richtung einer Green Economy quantifiziert
und handhabbar gemacht werden. Der rationa-
le Umgang mit diesen ,,Carbon Risiken® ist eine
Voraussetzung dafiir, dass die Einhaltung des
2°C-Ziels unter Vermeidung unnatiger gesell-
schaftlicher Wohlfahrtsverluste gelingen kann.

Das fiir die Dauer von zwei Jahren angeleg-
te Forschungsprojekt CARIMA hat nun seine
Endphase erreicht. Das vorliegende Handbuch
fasst die wesentlichen Ergebnisse der zwei
Jahre Projektarbeit (und mehr als zwei Jahre
Projektvorlaufzeit) zusammen. In erster Linie
richtet es sich an die Akteure in der Finanzwirt-
schaft - und hier sowohl an den Privatanleger,
der ,nur” fiir sein privates Portfolio das Carbon
Risiko ,mal eben schnell“ berechnen méochte,
als auch an den professionellen Portfolio Ma-
nager, der die grundsétzliche Vorgehensweise
in seinen Asset Management-Prozess liber-
nehmen méchte. Dariiber hinaus adressiert
CARIMA aber auch weitere Stakeholder-Grup-
pen wie Unternehmen, Regulatoren, Politik
und nicht zuletzt Wissenschaftler. Durch das
CARIMA-Konzept soll ihnen ein Instrument
zur Quantifizierung und zum Management von
Carbon Risiken sowie Carbon Chancen zur Ver-
fiigung gestellt werden.

Fiir uns haben sich im Verlauf der Arbeit an
CARIMA verschiedene zentrale Erkenntnisse
ergeben, die wir an dieser Stelle gerne teilen
mochten:

Mit dem Ziel unseres Projektes, das Car-
bon Risiko von Finanztiteln und Portfolios zu
quantifizieren, wurden wir unter anderem
von Vertretern der Finanzwirtschaft und der
Zivilgesellschaft sowie der Politik und Regula-
torik stets mit groem Interesse empfangen.
In zahlreichen Gesprichen mit diesen Stake-
holder-Gruppen wurde schnell deutlich, dass
man sich sowohl der Relevanz als auch der
praktischen Herausforderung einer addquaten
Quantifizierung des Carbon Risikos durchaus
bewusst ist. Dennoch sah man oft keinen An-
satzpunkt, es konkret fassen beziehungsweise
gar in Zahlen messbar machen zu kénnen.

Es wire vermessen zu glauben, dass wir mit
CARIMA diese Problematik vollumfassend und
fiir jeden Zweck geldst hétten. Wir sind aber
durchaus zuversichtlich, einen Beitrag zur Er-
reichung dieses Ziels zu leisten.

Eine weitere zentrale Erkenntnis aus den
vielen Gesprachen ist, dass die Erwartungen
iiber die kiinftige Entwicklung des Transitions-
prozesses der Wirtschaft duflerst heterogen
sind. Genau in dieser Heterogenitidt und Unsi-
cherheit der Erwartungen und Einschétzungen
zeigen sich die Risiken und Chancen, die wir
mit CARIMA zu quantifizieren beabsichtigen.
Die Heterogenitit in den Erwartungen deu-
tet aber zugleich darauf hin, dass seitens der
Politik noch viel getan werden kann, damit
alle Beteiligten eine bessere Einschétzung
der zu erwartenden Transition der Wirtschaft
entwickeln konnen. Der Umstand, dass dies
aktuell offensichtlich nicht der Fall ist, mag
zwar die Relevanz von CARIMA erhéhen, lauft
aber einem erfolgreichen Transitionsprozess



Der Klimawandel ist

eine der grof3ten Heraus-
forderungen unserer Zeit.
CARIMA leistet einen
Beitrag zur Quantifizierung
und zum Management

der Wirtschaft unter Vermeidung unnétiger
Wohlfahrtsverluste zuwider.

Zugleich erlangten wir aus diesen zahl-
reichen Gespréachen die wichtige Erkenntnis,
dass praktisch alle Gesprichspartner dasselbe
Ziel haben: Den Klimawandel mit geeigneten
MaRnahmen einzuddmmen. Sehr heterogen
waren allerdings die Vorstellungen dartiber,
welche Rolle dabei der Finanzsektor (im
weitesten Sinne) {ibernehmen kann und soll.
Fiir einen erfolgreichen Transitionsprozess der
Wirtschaft scheint es daher unerlésslich, dass
noch mehr Zeit und Miihe aufgewendet wird,
die Moglichkeiten des
Einbezugs des Finanz-
sektors rational und
systematisch zu eru-
ieren und mit allen
Stakeholder-Gruppen
zu diskutieren. Nur so
kann erreicht werden,
dass alle Beteiligten
letztendlich an einem
Strang ziehen.

von Risiken aus dem
Transitionsprozess der

Wirtschalft.

LOARIMA

Abschlieflend ist uns der Hinweis wichtig,
dass CARIMA nur ein Baustein auf dem Weg zu
einer nachhaltigen Wirtschaft sein kann. Bei
aller Relevanz des Klimawandels sollte nicht
vergessen werden, dass es viele weitere Her-
ausforderungen auf dem Feld der Nachhaltig-
keit gibt, die zligig von Politik, Wirtschaft und
Wissenschaft zu bearbeiten sind. In diesem Zu-
sammenhang sei auf die Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs) hingewiesen, die neben der
Einddmmung des Klimawandels noch 16 weite-
re Nachhaltigkeitsziele definieren. Viele der da-
mit verbundenen Baustellen werden ebenso zu
einem wie auch immer gearteten Transitions-
prozess der Wirtschaft fithren. Insofern liegt
es nahe, CARIMA in konzeptioneller Hinsicht
auch hier anzuwenden, etwa wenn umfangrei-
che Transitionen der Wirtschaft mit Blick auf
den Artenschutz, die Wasserversorgung, die
Plastikvermeidung und die Kreislaufwirtschaft
erfolgen.

Wir hoffen, mit CARIMA einen kleinen Bei-
trag zur Losung dieser groflen Herausforderun-
gen der Menschheit zu leisten - und werden
auch weiterhin daran arbeiten, Beitrége auf
diesem wichtigen Gebiet zu erbringen.

B b‘qm. gl@{ﬂ&

PROF. DR. DR. BERND WAGNER

Resource Lab, WZU - Wissenschaftszentrum
Umwelt, Universitdt Augsburg,

PROF. DR. MARCO WILKENS

Lehrstuhl fiir Finanz- und Bankwirtschaft,
Universitdt Augsburg

Verein fiir Umweltmanagement und
Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V.

13



Abbildung 1: Module des CARIMA-Konzeptes

A. Master-Datensatz

4 Datenbanken

785 ESG-Variablen

10 Kapitalmarktvariablen
~40.000 Unternehmen

i THOMSON REUTERS ~7.000 Unternehmen
MSCI - ~35.000 Unternehmen

\3 SUSTAINALYTICS ~10.000 Unternehmen

Q}CDP ~3.000 Unternehmen

B. Scoring Konzept

55 Carbon Risiko Proxy Variablen:
- 19 zur Wertschopfungskette
- 26 zur Anpassungsfahigkeit
- 10 zur Auf’enwahrnehmung

GRUPPENINDIKATOREN

WERT- ANPASSUNGS- AUBREN-
SCHOPFUNGS- FAHIGKEIT WAHR-
KETTE NEHMUNG

z.B. Carbon z.B. Strategie- z.B. Ratings
Footprint ziele

Brown-Green-Score BGS

C. Carbon Risiko
Faktor BMG

624 ,braune“ Unternehmen
484 ,griine“ Unternehmen

BMG, = Rendite ,brauner” Unternehmen - Rendite ,griiner” Unternehmen,

D. Faktormodell

er,=a.+pBmer, + B SMB, + B HML+ B WML, + B BMG, + €,

¥

Carbon Beta

E. Anwendungen
- Aktien
- Anleihen
- Kredite
- Portfolios
- Aktien- u. Anleihenfonds

als Maf fiir das Carbon Risiko

- Landeraggregation - Factor Investing

- Sektorenaggregation - Best-in-class Ansatze
- Reporting - Hedging

- Fundamentalanalyse - Case Studies

- Stresstests - etc.




Executive Summary

Der zur Bekdmpfung des Klimawandels er-
forderliche Transitionsprozess der Wirtschaft
in Richtung einer Green Economy ist fiir die
Geschiftsmodelle praktisch aller Unterneh-
men sowie der korrespondierenden Werte
von Finanztiteln und Wertpapierportfolios mit
vielfdltigen und teilweise erheblichen Risi-
ken und Chancen verbunden. Diese ,,Carbon
Risiken” quantifizierbar und handhabbar zu
machen, ist eine zentrale Voraussetzung, um
gesellschaftliche Wohlfahrtsverluste im Zuge
des Transitionsprozesses zu vermeiden. Das
Projekt ,,Carbon Risk Management“ (CARIMA)
leistet mit der Entwicklung eines kapitalmarkt-
orientierten Konzeptes (,CARIMA-Konzept®)
zur Messung, zur Quantifizierung und zum
Management von Carbon Risiken und Financed
Emissions einen Beitrag zur Erreichung des
2°C-Ziels.

In Abbildung 1 wird das CARIMA-Konzept
mit seinen fiinf Modulen A bis E im Uberblick
dargestellt.

Modul A: Master-Datensatz

Der Ausgangspunkt der Entwicklung und
praktischen Umsetzung des CARIMA-Konzep-
tes ist ein umfangreicher Master-Datensatz.
Das Handbuch beschreibt, wie hierfiir Daten
von Thomson Reuters ESG, MSCI ESG-Stats und
IVA-Ratings, Sustainalytics ESG Ratings und
CDP aufbereitet und mit Kapitalmarktdaten aus
Thomson Reuters Datastream verkniipft wer-
den. Der generierte Master-Datensatz umfasst
fiir circa 40.000 Unternehmen eine Vielzahl von
ESG- und Kapitalmarktvariablen.

Modul B: Scoring Konzept

Dieses Modul beschreibt zundchst die Aus-
wahl von 55 Carbon Risiko Proxy Variablen,

AYARIMA

die eine fundamentale Abschétzung dariiber
ermoglichen, ob die Werte der Unternehmen
(beziehungsweise deren Aktienkurse) von
unerwarteten Anderungen des Transitionspro-
zesses der Wirtschaft eher positiv oder negativ
beeinflusst werden. Diese 55 Variablen werden
iiber drei Wirkungskanéle des Carbon Risikos
den Gruppenindikatoren ,,Wertschépfungs-
kette®, ,Anpassungsfahigkeit“ und ,,Aullen-
wahrnehmung® zugeordnet.

Uber ein Scoring Konzept werden im
nichsten Schritt die Informationen aus den
55 Variablen zu den drei Gruppenindikatoren
verdichtet, um aus ihnen anschlief3end fiir
jedes Unternehmen einen Brown-Green-Score
BGS zu berechnen. Diese Kennzahl Brown-
Green-Score BGS liefert letztlich eine funda-
mentale Einschatzung der Richtung und Stirke
der Wertdnderungen von Unternehmen bei
unerwarteten Anderungen des Transitions-
prozesses der Wirtschaft in Richtung einer
Green Economy.

Modul C: Carbon Risiko Faktor BMG

Auf der Grundlage des Brown-Green-Scores
BGS werden insgesamt 624 ,,braune“ Unterneh-
men und 484 ,griine“ Unternehmen identi-
fiziert. Diese Unternehmen werden anschlie-
Rend einem von zwei fiktiven Aktienportfolios
zugeordnet: Ein Portfolio besteht aus Aktien
ybrauner” Unternehmen und ein Portfolio
besteht aus Aktien ,griiner” Unternehmen.
Fiir diese beiden Aktienportfolios wird dann
eine Zeitreihe historischer Portfoliorenditen
berechnet.

Die Differenz dieser beiden Zeitreihen er-
gibt den Carbon Risiko Faktor BMG (,,Brown-
Minus-Green®). Der Carbon Risiko Faktor
BMG entspricht einer Zeitreihe historischer

15
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Renditen einer Investition in ,,braune“ Aktien
bei gleichzeitigem (Leer-)Verkauf ,griiner”
Aktien. Das Modul beschreibt, wie die Kons-
truktion des Carbon Risiko Faktors BMG im
Detail erfolgt.

Modul D: Faktormodell

In diesem Modul wird dargelegt, wie auf der
Basis des Carbon Risiko Faktors BMG, der wie
zuletzt beschrieben auf der Grundlage funda-
mentaler Daten von circa 1.000 Aktien erstellt
wurde, nun das Carbon Risiko praktisch aller
Aktien und anderer Finanztitel sowie daraus
bestehender Portfolios relativ einfach abge-
schitzt werden kann.

Dafiir werden die in der Finanzpraxis und
Wissenschaft weit verbreiteten Faktormodelle
genutzt. Zur konkreten Abschétzung des Car-
bon Risikos ist lediglich eine einfache Regres-
sionsanalyse durchzufiihren. Als zu erkldarende
Variable werden nur die historischen Renditen
der Finanztitel oder der Portfolios benétigt, fiir
die der Anwender das Carbon Risiko ermitteln
mochte. Die Renditezeitreihen der erkldarenden
Variablen, wie die des Carbon Risiko Faktors
BMG und der weiteren Faktoren, sind frei im
Internet verfiigbar.

Als Maf fiir das Carbon Risiko ergibt sich
nach Durchfiihrung der Regressionsschitzung
das Carbon Beta. Das Carbon Beta gibt die
Einschitzung des Kapitalmarktes beziiglich
des Carbon Risikos des jeweiligen Finanztitels
beziehungsweise des Portfolios wieder.

Hervorzuheben ist, dass fiir die Ermittlung
des Carbon Betas keine weiteren, schwer zu be-
schaffenden Daten eines Finanztitels erforder-
lich sind, wie zum Beispiel die CO,-Emissionen
eines Unternehmens.

Modul E: Anwendungen
Modul E liefert eine Vielzahl von Anwen-

dungsmoglichkeiten fiir das Carbon Beta. Das
Carbon Beta kann fiir verschiedene Anlage-

klassen wie Aktien, Unternehmensanleihen,
Kredite, Portfolios und Fonds bestimmt
werden. Es sind dariiber hinaus verschieden-
artige Lander- und Sektorenaggregationen

und entsprechende Analysen mdglich. Das
Carbon Beta kann fiir das Reporting von klima-
wandelrelevanten Informationen wie auch

fiir Fundamentalanalysen von Aktien genutzt
werden. Es lassen sich auf Basis des Carbon
Betas Szenarien fiir Stresstests fiir die Werte
von Finanztiteln und Portfolios generieren. Im
Portfolio Management kann das Carbon Beta
in Anlagestrategien wie dem Factor Investing
und den Best-in-class Ansitzen integriert sowie
zur Steuerung und zum Hedging von Carbon
Risiken verwendet werden. Die genannten An-
wendungsmoglichkeiten werden im Handbuch
ausfiihrlich beschrieben und mit beispielhaf-
ten Excel-Anwendungen unterlegt.

Das CARIMA-Konzept fiir
verschiedene Anwendergruppen

Das Handbuch liefert alle notwendigen
Informationen sowohl fiir Anwender des Car-
bon Risiko Faktors BMG, die auf dieser Basis
H»hur die Carbon Betas als Carbon Risiko-Malf$
schitzen mochten, als auch fiir fortgeschrit-
tene Anwender, die den Carbon Risiko Faktor
BMG selbst generieren und auch validieren
wollen.

Durch die 6ffentliche Bereitstellung des
Carbon Risiko Faktors BMG kann jeder Anwen-
der direkt in Kapitel 2 am Modul D ansetzen
und das Carbon Risiko von Finanztiteln und
Portfolios selbst einfach und schnell bestim-
men, da lediglich die historische Renditezeit-
reihe des jeweiligen Finanztitels oder Portfolios
benétigt wird.

Die weiteren Erlduterungen der Module A
bis D in Kapitel 5 des Handbuchs richten sich
insbesondere an fortgeschrittene Anwender,
die auf mehr Ressourcen zuriickgreifen kon-
nen und das CARIMA-Konzept an ihre indi-
viduellen Bediirfnisse anpassen und weiter-
entwickeln méchten.
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1 EINLEITUNG

Ubergeordnete Fragestellung
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Die Welt hat sich darauf verstiandigt, den
Klimawandel zu bekdmpfen. Wegweisend
hierfiir ist das Pariser Klimaabkommen als
Ergebnis der UN-Klimakonferenz 2015 (Con-
ference of the Parties (COP) 21). Im Rahmen
dieses Abkommens einigten sich mehr als 195
Nationen darauf, den Temperaturanstieg auf
unter 2°C - vorzugsweise auf unter 1,5°C - iiber
vorindustriellem Niveau zu begrenzen (Ver-
einte Nationen, 2015). Drei Jahre spiter wurde
im Rahmen der COP24 in Kattowitz das Pariser
Klimaabkommen durch ein Regelwerk zur Um-
setzung ergidnzt und somit in seiner Zielsetzung
nochmals bestarkt.

Rolle der CO,-Emissionen
fiir den Klimawandel

Zentral fiir die Erreichung des 2°C-Zieles ist
die Reduktion von CO,-Emissionen, da diese
eine der Hauptursachen fiir den Temperatur-
anstieg und damit den Klimawandel darstellen
(IPCC, 2014a). Um 2°C kompatibel zu sein,
miisste Europa gegeniiber 1990 {iber 80 Prozent
an Emissionen bis 2050 reduzieren (Euro-
pdische Kommission, 2018). So hat sich zum
Beispiel die deutsche Bundesregierung zum
Ziel gesetzt, die Emissionen bis 2050 um 80 bis
95 Prozent zu verringern (BMU, 2016). Nichts-
destotrotz war die jihrliche Wachstumsrate der
globalen CO,-Emissionen auch im Jahr 2017
positiv (United Nations Environment Program-
me, 2018).

Der Weltklimarat geht davon aus, dass selbst
bei Einhaltung der ausgearbeiteten Klima-
schutzbeitrédge aller Lander, der Nationally
Determined Contributions (NDCs), global
jahrlich 55 Gt CO, bis zum Jahre 2030 aus-
gestoRRen werden (IPCC, 2018). Um aber das
2°C-Ziel zu erreichen, diirften jahrlich nur
39 Gt CO, ausgestoflen werden. Dies entspricht

einer ,,Emissionsliicke” von 16 Gt CO, pro Jahr
(IPCC, 2018). Zum Vergleich: die Summe der
Emissionen von China und den USA in 2010
entspricht in etwa diesen 16 Gt CO, (Rogelj et
al., 2016). Aktuell wird daher davon ausgegan-
gen, dass bei Einhaltung der NDCs die globa-
le Erwdrmung zwischen 2045 und 2075 den
Wert von 2°C iibersteigen wird (Rogelj et al.,
2016). Dies wird voraussichtlich sehr negative
Konsequenzen fiir Wirtschaft und Gesellschaft
haben (IPCC, 2018; IPCC, 2014b). Das zeigt, wie
notwendig ein Umdenken und entsprechender
Wandel in Gesellschaft, Politik und Wirtschaft
zur Einddmmung des Klimawandels sind.

Risiken und Chancen fiir die
Geschaftsmodelle von Unternehmen

Mit diesem Wandel einhergehend werden
sich die Geschiftsmodelle von Unternehmen
andern (miissen). Kohlenstoffbasierte (,,brau-
ne*) Geschiftsmodelle werden voraussichtlich
an Bedeutung verlieren, wahrend (,griine”)
Geschéftsmodelle wegen ihrer geringen Emis-
sionen profitieren werden. Daraus folgt wie-
derum, dass erwartungsgemaf viele ,braune“
Unternehmen an Wert verlieren werden oder
sogar ihre Geschiftstatigkeit aufgeben miissen.
Andere wiederum werden voraussichtlich deut-
lich an Wert gewinnen beziehungsweise mit
»grinen” Geschéftsmodellen neu entstehen.

Vermogensverluste aufgrund
von Stranded Assets

Eine inzwischen sehr bekannte Ursache fiir
den Verfall von Unternehmenswerten wird
in Stranded Assets gesehen. Ausgehend vom
anvisierten 2°C-Ziel darf wie oben beschrieben
nur eine bestimmte Menge an Emissionen frei-
gesetzt werden. Diese Menge stellt das soge-
nannte ,,Carbon Budget® der Welt dar (Carbon



Tracker Initiative, 2011; Rogelj et al., 2016;
Luderer et al., 2018; IPCC, 2018). Die bekann-
ten und zum grof3en Teil auch erschlossenen
fossilen Reserven {ibersteigen dieses Budget
aber deutlich. Um innerhalb des Carbon
Budgets zu bleiben, diirften weltweit ein Drittel
der Olreserven, die Hilfte an Gasreserven und
iiber 80 Prozent der Kohlereserven nicht mehr
genutzt werden (McGlade und Ekins, 2015).
Diese Reserven gelten somit als ,,stranded”. Als
zumindest potentiell ,stranded” konnen somit
auch Investitionen in fossile Projekte und Tech-
nologien gelten (Mercure et al., 2018).

Aktuell ist zumindest nicht auszuschlief3en,
dass Teile dieser nicht mehr nutzbaren Assets
noch in den Bilanzen der Unternehmen stehen
und sich dariiber hinaus in den Marktwerten
der Aktien widerspiegeln. In einer Studie von
Mercure et al. (2018) wird unter Berticksich-
tigung verschiedener Szenarien ein daraus
resultierender globaler Wohlfahrtsverlust von
ein bis vier Billionen US-Dollar vorausgesagt.
Dieser Verlust wére vergleichbar mit dem ge-
schétzten Verlust im Zusammenhang mit der
Finanzkrise 2008 (Mercure et al., 2018). Im Er-
gebnis miissen also die Werte vieler Unterneh-
men deutlich nach unten korrigiert werden,
wenn Politik und Gesellschaft das 2°C-Ziel ernst
nehmen.

Unsicherheit iiber den
erwarteten Transitionsprozess

Der Umfang der Stranded Assets hingt also
unter anderem davon ab, wie konsequent die
Gesellschaft und vor allem die Politik welt-
weit die Erreichung des 2°C-Zieles verfolgen.
Andert sich die politische Stimmung, dndert
sich auch das Volumen der Stranded Assets,
was sich zugleich in Verdnderungen der
Unternehmenswerte widerspiegelt. Das ist
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eine Ursache fiir das im Rahmen von CARIMA
adressierte Risiko.

Letztendlich hdngen damit die heutigen
und kiinftigen Unternehmenswerte von der
erwarteten Entwicklung des Transitionspro-
zesses der Wirtschaft in Richtung einer Green
Economy ab: Wird der Transitionsprozess
gegeniiber der aktuellen Erwartung beschleu-
nigt, um doch noch das 2°C-Ziel oder sogar
1,5°C-Ziel zu erreichen, so reduzieren sich die
Werte der kohlenstoffbasierten Unternehmen
tendenziell. Die Werte der kohlenstoffarmen
Unternehmen werden demgegeniiber tenden-
ziell davon profitieren. Verlangsamt sich der
Transitionsprozess hingegen unerwartet, tritt
der umgekehrte Fall ein.

Vermeidung von Wohlfahrtsverlusten

Eine zentrale Herausforderung fiir die
Politik sollte es sein, den Transitionsprozess
der Wirtschaft so zu gestalten, dass sich daraus
moglichst geringe Risiken fiir die Unterneh-
menswerte ergeben. Nur so konnen unnétige
gesamtgesellschaftliche Wohlfahrtsverluste
vermieden werden, die sich anderenfalls aus
einer unstrukturierten Transition der Wirt-
schaft in Richtung einer Green Economy er-
geben wiirden. Dariiber hinaus ist es zwangs-
laufig wichtig, die durch die Unsicherheit
im Transitionsprozess entstehenden Risiken
bestmoglich einschitzbar und somit handhab-
bar zu machen.

Zentrales Ziel von CARIMA

An diesem Punkt setzt das Projekt Carbon
Risk Management (CARIMA) an. Zentrales Ziel
von CARIMA ist es, genau diese Art von Risiken
und Chancen fiir Unternehmenswerte, die so-
genannten Carbon Risiken, zu quantifizieren.
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Das wiederum gilt als Voraussetzung dafiir,
dass die Risiken und Chancen aus dem Transi-
tionsprozess der Wirtschaft in Richtung einer
Green Economy effizient gehandhabt werden
konnen. Mit anderen Worten soll CARIMA ins-
besondere zur Einhaltung des 2°C-Ziels unter
Vermeidung unnétiger Wohlfahrtsverluste
beitragen.

Relevanz der Risiken aus
dem Transitionsprozess

Dass die Quantifizierung der Carbon Risiken
wichtig ist, zeigt folgende Uberlegung: Insge-
samt betragt der Wert des Eigenkapitals aller
gelisteten Unternehmen an den Borsen rund
75 Billionen US-Dollar (Stand: Dezember, 2018;
World Federation of Exchanges, 2019). Davon
entfallen circa 18,2 Prozent (13,6 Billionen
US-Dollar) auf Europa, wobei die Deutsche
Borse eine Marktkapitalisierung von 1,8 Bil-
lionen US-Dollar aufweist (Stand: Dezember,
2018; World Federation of Exchanges, 2019).
Die Marktkapitalisierung Deutschlands ent-
spricht damit beeindruckenden 44 Prozent der
Wirtschaftsleistung (BIP) des Landes (Stand:
Dezember 2018). Diese GrofRenordnungen
verdeutlichen, dass bereits ein Wertverlust von
nur wenigen Prozentpunkten drastische 6ko-
nomische Auswirkungen haben wiirde. Hinzu
kommen die Risiken fiir das Fremdkapital
dieser borsennotierten Unternehmen sowie
die Risiken fiir die Werte nicht-bérsennotierter
Unternehmen.

Die Auswirkungen der Unsicherheit des
Transitionsprozesses treffen praktisch alle
Finanzmarktteilnehmer, denn die Risiken fiir
die Unternehmenswerte spiegeln sich direkt
in den Risiken fiir alle von den Unternehmen
emittierten Finanztiteln wider, wie beispiels-
weise Aktien, Anleihen, Kredite und hybride

Finanztitel. Da all diese Finanztitel wiederum
Bestandteil verschiedener Portfolios von unter
anderem Investmentfonds, Pensionsfonds,
Rentenkassen, Lebensversicherungen und
privaten Investoren sind, sind diese Portfolios
den Risiken ebenso ausgesetzt.

In besonderer Weise sind dariiber hinaus
die Unternehmen des Finanzsektors iiber die
Vergabe von Krediten betroffen. Uber diesen
Weg gelangen die Risiken letztlich auch zu
den Einlegern der Banken beziehungsweise zu
den Staaten, die im Falle drohender Insolven-
zen die Banken regelmiflig mit dem Geld der
Steuerzahler retten.

Es geht um die Wohlfahrt
fiir alle Menschen

Im Besonderen sind aber die fiir Unter-
nehmen existenzgefahrdenden Risiken
beunruhigend. Diese treffen letztlich nicht
nur Aktiondre und Kreditgeber, sondern auch
Arbeitnehmer, Zulieferer und Konsumenten.
Insofern ist es an dieser Stelle sehr wichtig
darauf hinzuweisen, dass CARIMA nicht ,nur“
einen Beitrag zum Erhalt von Finanzvermdégen
leisten soll.

Viel wichtiger ist, dass im Rahmen des Tran-
sitionsprozesses der Wirtschaft in Richtung
einer Green Economy keine unnétigen negati-
ven realwirtschaftlichen Effekte aufgrund eines
unangemessenen Umgangs mit den verbunde-
nen Risiken des Transitionsprozesses entste-
hen. Diese wiirden letztlich die Wohlfahrt aller
Menschen negativ beeinflussen.



Im Prinzip basiert das
CARIMA-Konzept auf
den Ergebnissen aller
fundamentalen Ansatze
zur Abschatzung der
Carbon Risiken.

Fundamentale Ansitze zur
Quantifizierung der Risiken und
Chancen aus dem Transitionsprozess

Wie konnen die Risiken und Chancen aus
dem Transitionsprozess der Wirtschaft in
Richtung einer Green Economy grundsitz-
lich quantifiziert werden?
Ein moglicher Ansatz ist,
die Carbon Risiken {iber
Fundamentalanalysen fiir
jedes Unternehmen einzeln
oder fiir jeden Unterneh-
menssektor insgesamt
abzuschitzen. Voraus-
setzung fiir diese Ana-
lysen sind Uberlegungen
dahingehend, wie sich die
Unternehmenswerte in Abhéngigkeit von
externen, fiir den Transitionsprozess relevan-
ten Einflussfaktoren ergeben, wie etwa den
kiinftigen Preisen fiir CO,-Zertifikate oder einer
CO,-Steuer. Diesem Ansatz folgen in prinzipiel-
ler Hinsicht beispielsweise das climateXcellen-
ce-Tool (der CO-Firm), der Klimarisikoscanner
(von Ecofys, dem Global Climate Forum und
Triple A Risk Finance), das PACTA/Terra-Modell
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(der 2° Investing Initiative) und das Climate
Value-at-Risk Modell (von Carbon Delta).

Solche Uberlegungen und Einschitzungen
der Risiken und Chancen werden ebenso von
einer Vielzahl professioneller Aktienanalysten
im Rahmen von Unternehmensbewertungen
durchgefiihrt. Sie sind damit Grundlage fiir
Entscheidungen verschiedenster Investoren-
gruppen beziiglich des Kaufs oder Verkaufs von
Aktien und - was fiir CARIMA noch wichtiger
ist - beeinflussen so laufend die Kurse von
Aktien. Mit anderen Worten spiegeln sich in
den sich permanent dndernden Aktienkursen
auch die Einschétzungen der Analysten beziig-
lich des erwarteten Transitionsprozesses der
Wirtschaft wider.

Borsenkurse als Indikator fiir die
Beurteilung der Klimapolitik

Insofern geben die Borsenkurse von Aktien
jederzeit wieder, von welcher Geschwindigkeit
des Transitionsprozesses der Wirtschaft die
Marktteilnehmer aktuell ausgehen und damit,
welcher Klimapfad von der Gesellschaft erwar-
tet wird. Die diesbeziiglichen Verdnderungen
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der Aktienkurse kénnen somit auch als In-
dikator fiir die Beurteilung der Klimapolitik
herangezogen werden.

CARIMA -
ein kapitalmarktorientierter Ansatz

Der zentrale Ansatz von CARIMA besteht
darin, gerade die Schwankungen der Aktien-
kurse zu nutzen, um daraus die Risiken und
Chancen fiir einzelne Aktien und entsprechen-
de Portfolios abzuleiten. Das CARIMA-Konzept
leitet die Carbon Risiken also direkt aus den
historischen Aktienkursen am Kapitalmarkt
ab, denn dort werden permanent die neuen
Informationen beziiglich der Erwartungen der
Marktteilnehmer an den Transitionsprozess
der Wirtschaft verarbeitet.

Insofern besteht also zwischen dem kapital-
marktorientierten Ansatz von CARIMA und
den vielen fundamentalen Ansitzen kein
Widerspruch. Im Gegenteil, die Anwendung
fundamentaler Analysen ist eine notwendige
Bedingung dafiir, dass sich diese Risiken und
Chancen iiber die historischen Aktienkurse
quantifizieren lassen.

Das CARIMA-Konzept kann die fundamenta-
len Ansitze also nicht ersetzen. Es weist jedoch
gegeniiber den fundamentalen Ansitzen fiir
zahlreiche Anlegergruppen verschiedene
Vorteile auf. Ein wesentlicher Vorteil ist, dass
sich iliber das CARIMA-Konzept die Risiken
und Chancen des Transitionsprozesses der
Wirtschaft in Richtung einer Green Econo-
my wesentlich leichter und ohne detaillierte
klimawandelrelevante Informationen iiber die
jeweiligen Unternehmen abschétzen lassen.



Aufbau des Handbuchs

Das Handbuch beinhaltet die Darstellung
des CARIMA-Konzeptes und diverse beispiel-
hafte Anwendungsmoglichkeiten. Nachfolgend
werden die Inhalte der weiteren Kapitel des
Handbuchs kurz skizziert.

Kapitel 1 - Einleitung

Nach der thematischen Hinfiihrung zur
tibergeordneten Fragestellung und der zentra-
len Zielsetzung von CARIMA in Abschnitt 1.1
wird in diesem Abschnitt 1.2 ein Uberblick
iiber die Kapitel des Handbuchs gegeben. An-
schliefend werden einige praktische Hinweise
fiir die Verwendung des Handbuchs sowie
zur Verfiigbarkeit zusitzlicher Materialien in
Abschnitt 1.3 gegeben. In diesem Abschnitt fin-
den sich auch Informationen zum Excel-Tool,
das dieses Handbuch begleitet.

Kapitel 2 - Carbon Beta - Ein
kapitalmarktorientiertes Maf3 zur
Quantifizierung von Carbon Risiken
(und Carbon Chancen)

Kapitel 2 stellt das CARIMA-Konzept unter
Vernachlissigung technischer und methodi-
scher Details allgemeinverstdndlich dar. Nach
einem Uberblick iiber das zweite Kapitel in
Abschnitt 2.1 wird in Abschnitt 2.2 zunédchst
die zentrale Kennzahl ,,Carbon Beta“ als Mal3
fiir das Carbon Risiko fiir Aktien ausfiihrlich
erklirt. Eine Ubertragung auf andere Finanz-
titel erfolgt in Kapitel 3. In Abschnitt 2.3 wird
gezeigt, wie das Carbon Beta konkret berech-
net werden kann. Hierfiir werden sogenannte
wFaktormodelle“ verwendet, die in diesem Ab-
schnitt so erkldrt werden, dass sie von jedem
Anwender in 6konomischer Hinsicht verstan-
den und genutzt werden konnen. Ein zentraler
Baustein fiir die Anwendung der Faktormo-
delle ist der im Rahmen des CARIMA-Projekts
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berechnete und 6ffentlich zur Verfiigung
gestellte Carbon Risiko Faktor BMG (Brown-
minus-Green). Eine ausfiihrliche Erkldrung
des Carbon Risiko Faktors BMG erfolgt spiter
in Kapitel 5. Im letzten Abschnitt 2.4 werden
praktische Hinweise fiir die Anwendung des
Carbon Risiko Faktors BMG gegeben, um die
Nachvollziehbarkeit und praktische Anwend-
barkeit des CARIMA-Konzeptes zu verbessern.

Kapitel 3 - Bestimmung des
Carbon Betas fiir Assets
verschiedener Anlageklassen

Kapitel 3 erlautert die Berechnung des
Carbon Betas fiir unterschiedliche Anlage-
klassen. Neben Aktien kdnnen die Carbon
Betas fiir Unternehmensanleihen, Kredite,
Portfolios und Fonds bestimmt werden. Damit
liefert CARIMA ein einheitliches Konzept,
das auf unterschiedlichste Anlageklassen zur
Quantifizierung von Carbon Risiken anwend-
bar ist. Nach der Erlduterung der Ziele und des
Aufbaus von Kapitel 3 in Abschnitt 3.1 werden
in Abschnitt 3.2 grundlegende Hinweise zum
Excel-Tool gegeben. Abschnitt 3.3 stellt die
Vorgehensweise zur Ermittlung und Interpre-
tation des Carbon Betas fiir Aktien sowie die
Umsetzung im Excel-Tool vor. Abschnitt 3.4
beinhaltet eine Case Study, die die Verdnde-
rungen der Carbon Betas iiber die Zeit be-
trachtet. Die Quantifizierung des Carbon Betas
fiir Unternehmensanleihen und Kredite wird
in Abschnitt 3.5 und Abschnitt 3.6 behandelt.
Abschnitt 3.7 behandelt die Schitzung des
Carbon Betas auf Portfolioebene. Praktische
Beispiele und das Excel-Tool veranschaulichen
die Vorgehensweise. In Abschnitt 3.8 werden
abschlieRend die Anwendungsmoglichkeiten
des CARIMA-Konzeptes fiir Fonds vorgestellt.

23



1 EINLEITUNG

24

Kapitel 4 - Weitere
Anwendungsmaglichkeiten

Kapitel 4 widmet sich dem Management und
Reporting von Carbon Risiken von Finanztiteln
und Portfolios. Abschnitt 4.1 gibt zun4chst
einen Uberblick iiber Ziele und Aufbau des
Kapitels. Der folgende Abschnitt 4.2 betrachtet
das Carbon Beta auf Lander- und Sektorenebe-

ne genauer. Dies ist vor allem
fiir politische und regulato-
rische Entscheidungsorgane
sowie institutionelle Portfo-
lio Manager von Interesse.
Die Ergebnisse werden im
Excel-Tool nachgebildet.
Darauf aufbauend erfolgt in
Abschnitt 4.3 eine empirische
Analyse des Carbon Risikos im
Banken- und Finanzsektor in Form einer Case
Study. Die folgenden drei Abschnitte stellen
unterschiedliche Anlagestrategien auf Basis
des Carbon Betas vor. Abschnitt 4.4 erlautert
Strategien zur Steuerung und zum Hedging des
Carbon Risikos, Abschnitt 4.5 stellt einen Best-
in-class Ansatz basierend auf dem Carbon Beta
vor und Abschnitt 4.6 behandelt das Factor
Investing unter Beriicksichtigung von Carbon
Risiken. Diese Anlagestrategien werden auch
im Excel-Tool umgesetzt. In Abschnitt 4.7 wird
das Carbon Beta mit der Fundamentalana-
lyse von Unternehmen verkniipft. Abschnitt
4.8 beinhaltet eine Case Study zu Stresstests
eines beispielhaften ,braunen” Portfolios.
Abschnitt 4.9 widmet sich dem Reporting von
Carbon Risiken und Financed Emissions.

Kapitel 5 - Ermittlung und Validierung
des Carbon Risiko Faktors BMG

Kapitel 5 wendet sich primir an fortgeschrit-
tene Anwender, die die verwendete Methodik
des CARIMA-Konzeptes noch genauer verste-
hen und den Carbon Risiko Faktor BMG unter
Berticksichtigung unternehmensspezifischer
Gesichtspunkte selbst generieren mdchten.
Nach einer kurzen Ubersicht iiber das Kapitel
in Abschnitt 5.1 werden die vier wesentlichen
Module des CARIMA-Konzeptes im Detail er-
lautert. Abschnitt 5.2 geht auf die Zusammen-
stellung und Aufbereitung von Carbon Risiko
Proxy Variablen und Kapitalmarktdaten ein,
die zur Konstruktion des Carbon Risiko Faktors
BMG notwendig sind. Die fundamentale Be-
urteilung ausgewdhlter Unternehmen erfolgt
durch das Scoring Konzept, das in Abschnitt 5.3
erlautert wird. Die Berechnung und Konstruk-
tion des Carbon Risiko Faktors BMG wird im
Detail in Abschnitt 5.4 dargelegt. Abschnitt 5.5
enthalt verschiedene Analysen, mit denen die
empirische Validitat des Faktormodells iiber-
priift werden kann.

Kapitel 6 - Ausblick

Kapitel 6 liefert ein Fazit und Anregungen
fiir Erweiterungen des CARIMA-Konzepts.
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Hinweise fiir die
praktische Anwendung

Im Weiteren werden die praktischen Hilfe-
stellungen und Materialien beschrieben, die im
Rahmen von CARIMA zur Verfiigung gestellt
werden. Dariiber soll die Nachvollziehbarkeit
der hier dargestellten Ergebnisse gewahrleistet
und die Moglichkeit geschaffen werden, die
Konzeptidee selbststindig anzuwenden, nach
eigenen Zwecken zu modifizieren und zu er-
weitern.

Projekt-Webseite

Die Projekt-Webseite https://carima-project.
de enthilt alle wichtigen Informationen zum
Projekt sowie die 6ffentlich verfiigbaren
Materialien. Hierzu gehoren das Handbuch
in Deutsch und Englisch, das Excel-Tool, der
Carbon Risiko Faktor BMG auf monatlicher und
tdglicher Basis sowie die Wissensdatenbank.

Handbuch

Das vorliegende Handbuch legt das
CARIMA-Konzept in verstdndlicher Form dar
und beschreibt verschiedene praktische An-
wendungsbeispiele. Das Handbuch ist sowohl
in deutscher als auch in englischer Sprache
verfiigbar. Beide Versionen sind im PDF-For-
mat auf der Projekt-Webseite frei zuginglich.

Infoboxen im Handbuch

Innerhalb der Kapitel findet der Leser ,,Info-
boxen®. Diese erlautern grundlegende Inhalte
in einer in sich geschlossenen Form, die fiir
das Verstdandnis des CARIMA-Konzeptes an ver-
schiedenen Stellen hilfreich sind.

Case Studies im Handbuch

Dariiber hinaus sind manche Kapitel mit
Case Studies angereichert, die in sich geschlos-
sene beispielhafte Analysen beinhalten.

Einbindung des Excel-Tools
in das Handbuch

Viele Anwendungen werden durch das
Excel-Tool veranschaulicht. Jeder Abschnitt des
Handbuchs, das mit dem Excel-Tool unterlegt
ist, ist durch ein Symbol (*) gekennzeichnet.
Dariiber hinaus wird auf einer tiberblicksarti-
gen Seite die Umsetzung in Excel erldutert.

Excel-Tool

Das Excel-Tool erginzt das Handbuch mit
dem Ziel, die Inhalte des Handbuchs leichter
nachvollziehbar zu machen. Zudem bietet
das Excel-Tool die Mdglichkeit zur einfachen
Berechnung und Implementierung eigener Bei-
spiele und weiterfithrender Ideen. Eine genau-
ere Beschreibung der einzelnen Bestandteile
und Funktionen des Excel-Tools findet sich in
den jeweiligen Abschnitten des Handbuchs.

Das Excel-Tool ist in drei wesentliche Be-
reiche unterteilt: Erstens die Darstellung des
im Rahmen von CARIMA entwickelten und
offentlich zur Verfiigung gestellten Carbon
Risiko Faktors BMG (siehe auch Kapitel 2 bezie-
hungsweise Kapitel 5 des Handbuchs), zweitens
die Implementierung des CARIMA-Konzeptes
fiir verschiedene Anlageklassen (siehe auch
Kapitel 3) sowie drittens die prinzipielle Um-
setzung verschiedener Anwendungen zum
Management des Carbon Risikos (siehe auch
Kapitel 4). Im weiteren Verlauf des Handbuchs
finden sich auch beispielhafte Abbildungen aus
dem Excel-Tool.
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Carbon Risiko Faktor BMG

Zur Bestimmung des Carbon Betas, dem
MalR fiir das Carbon Risiko, wird der Carbon
Risiko Faktor BMG bendétigt. Ohne einen
solchen Faktor ist die kapitalmarktorientier-
te Quantifizierung von Carbon Risiken iiber
Faktormodelle nicht moglich. Der im Rahmen
dieses Projekts konzipierte und empirisch
ermittelte Carbon Risiko Faktor BMG wird
auf monatlicher und téglicher Basis (fiir den
Zeitraum von 2010 bis 2018) kostenlos liber die
Projekt-Webseite zur Verfiigung gestellt. Dieses
Angebot stellt sicher, dass jeder Interessierte
das Carbon Beta von Finanztiteln und Portfo-
lios eigenstdandig berechnen kann. In diesem
Handbuch und dem Excel-Tool wird zur Ver-
anschaulichung der monatliche Carbon Risiko
Faktor BMG verwendet.

Wissensdatenbank

Zur theoretischen Fundierung sowie zur
Sammlung von Anregungen fiir weiterfithren-
de praktische Anwendungen findet sich auf der
Projekt-Webseite eine systematisierte Auf-
listung der bisher vorliegenden Literatur mit
direktem und indirektem Bezug zu CARIMA.
Diese Wissensdatenbank enthélt neben zahl-
reicher wissenschaftlicher auch praxisorien-
tierte Literatur.

Wissenschaftliches Paper

Eine wissenschaftliche Darstellung der Basis
des CARIMA-Konzeptes findet sich im Working
Paper ,,Carbon Risk®, das online verfiigbar ist
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=2930897). Das Working Paper wur-
de auf renommierten internationalen Konfe-
renzen, wie dem Annual Meeting der American
Economic Association (AEA) 2019 und der
European Financial Association (EFA) 2018,
vorgestellt und diskutiert. Dariiber hinaus wur-
de es in verschiedenen Research Seminaren
diskutiert, wie etwa dem Seminar der Europdi-
schen Kommission und der Deutschen Bun-
desbank. Das Working Paper wurde mit dem
Highest Impact Award auf dem Green Summit
Liechtenstein 2017 und dem Best Paper Award
des Southwestern Finance Association Annual
Meetings 2018 ausgezeichnet. Eine vollstdndige
Auflistung der bisherigen zentralen Arbeits-
schritte und Auszeichnungen von CARIMA
findet sich im Anhang.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2930897
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2930897
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Ziele und Aufbau
dieses Kapitels

In diesem Kapitel wird das CARIMA-Kon-
zept in moglichst allgemeinverstiandlicher
Art unter Vernachldssigung technischer und
methodischer Details dargestellt. Damit soll
das notwendige 6konomische Verstindnis ver-
mittelt werden, das fiir die Abschitzung und
das Management von Carbon Risiken mithilfe
des CARIMA-Konzeptes notwendig ist.

Ziel des Kapitels

Durch die Darstellungen in diesem Kapitel
soll dem Anwender ermdoglicht werden, das
Carbon Risiko von Finanztiteln und Portfolios
mithilfe des zur Verfiigung gestellten Carbon
Risiko Faktors BMG eigenstdndig zu quantifi-
zieren. Eine in methodischer und empirischer
Hinsicht wesentlich ausfiihrlichere Darstellung
dieser Inhalte findet sich in Kapitel 5 dieses
Handbuchs.

Um die Darstellungen so verstindlich wie
moglich zu gestalten, wird in diesem Kapitel
exemplarisch gezeigt, wie das Carbon Risiko
fiir einzelne Aktien bestimmt werden kann.
Die Leistungsfahigkeit des CARIMA-Konzeptes
zeigt sich aber insbesondere bei der Be-
stimmung des Carbon Risikos von Portfolios,
worauf die Ausfiihrungen in diesem Kapitel 2
aber eins zu eins libertragbar sind. Dies wird
spater in den Kapiteln 3 und 4 gezeigt, in denen
verschiedene Anwendungsmoglichkeiten vor-
gestellt und erldutert werden.

CARBON BETA - EIN KAPITALMARKTORIENTIERTES MA®3 ZUR
QUANTIFIZIERUNG VON CARBON RISIKEN (UND CARBON CHANCEN)

Aufbau des Kapitels

In Abschnitt 2.2 wird zunéchst die Zielgrofle
des CARIMA-Konzeptes in 6konomischer Hin-
sicht erklart: das Carbon Beta als MaR fiir das
Carbon Risiko eines Finanztitels.

Wie Anwender das Carbon Beta konkret
berechnen kénnen, wird in Abschnitt 2.3
erlautert. Es wird gezeigt, wie mittels des
bereitgestellten Carbon Risiko Faktors BMG das
Carbon Beta mithilfe von in der Finanzpraxis
iiblichen Faktormodellen sehr einfach be-
rechnet werden kann. Der Anwender braucht
hierfiir lediglich die historische Renditezeitrei-
he der betreffenden Aktie, alle weiteren fiir die
Berechnung benétigten Daten sind kostenlos
im Internet verfiigbar.

Abschnitt 2.4 gibt eine Reihe praktischer
Hinweise, die fiir die Anwendung des Carbon
Risiko Faktors BMG und die Interpretation der
damit gewonnenen Ergebnisse hilfreich sind.

Die zentralen Rechenschritte werden auch
anhand eines einfachen Excel-Tools veran-
schaulicht, das dem Anwender ebenso iiber die
CARIMA-Webseite zur Verfiigung steht.
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Okonomische Erklirung
des Carbon Betas

Wie bereits in Kapitel 1 beschrieben, bietet
das CARIMA-Konzept die Moglichkeit, die
Risiken fiir Unternehmen und entsprechende
Finanztitel sowie Portfolios zu quantifizieren,
die sich aus der Unsicherheit des Transitions-
prozesses der Wirtschaft in Richtung einer
Green Economy ergeben. Das zentrale Maf3
zur Quantifizierung der Risiken ist das Car-
bon Beta. Abbildung 2 enthilt die iiber das
CARIMA-Konzept berechneten Carbon Betas
fiir einige bekannte Unternehmen.

darauf wird nachfolgend an fiktiven Beispielen
erlautert.

Bedeutung des Carbon Betas

Angenommen die nichsten Wahlen fiithren
weltweit dazu, dass griine Parteien unerwartet
viele Wahlerstimmen bekommen, sodass sie
die Regierungen in den wichtigsten Industrie-
nationen bilden. Sollte dies passieren, wiirden
die meisten Menschen plé6tzlich davon aus-
gehen, dass Maffnahmen des Klimaschutzes
schneller umgesetzt werden als bis dato

2,0 GAZPROM

Carbon Beta

Aus Abbildung 2 wird deutlich, dass ,brau-
ne“ Unternehmen ein positives Carbon Beta
aufweisen. Je h6éher das Carbon Beta, desto
ybrauner” ist ein Unternehmen. Demgegen-
iiber haben ,griine“ Unternehmen ein nega-
tives Carbon Beta. Je negativer diese Zahl ist,
desto ,griiner” ist das Unternehmen. Schlief3-
lich gibt es Unternehmen mit einem Carbon
Beta um Null. Diese Unternehmen werden als
,heutral“ bezeichnet.

Was ist damit gemeint, dass ein Unter-
nehmen im Rahmen von CARIMA als ,,griin“
oder ,braun“ bezeichnet wird? Die Antwort

erwartet.
s @ e
10 @ raTamMoTORS o . .
’ ) Dies wiederum wiirde zu gednderten Er-
0.5 IBM  ,boBE wartungen beziiglich der kiinftigen Gewinne
—  "295F JOHNSON & JOHNSON . o .
0,0 @ Q@ & s von Unternehmen fiihren, die in unterschied-
05 ) Tovota licher Weise von diesem unerwarteten Ereignis
10 \.) betroffen wéren. So wiirden die erwarteten
Gewinne von Unternehmen, deren Geschafts-
-1,5 .
modell in groRem Umfang auf der Verbren-
; VESTA :
2,0 STAS nung fossiler Brennstoffe beruht, nach unten
-2,5 O korrigiert und in Folge wiirden auch ihre
-3,0 Aktienkurse sinken. Hingegen wiirden die er-

warteten Gewinne und damit Aktienkurse von
Unternehmen, deren Geschiftsmodell etwa
auf erneuerbaren Energien basiert, tenden-
ziell steigen.

Das Carbon Beta schitzt letztendlich genau
diese Auswirkungen solcher moglichen un-
erwarteten Verdnderungen im Transitions-
prozess der Wirtschaft in Richtung einer Green
Economy fiir die verschiedenen Unternehmen
ab. Je hoher der absolute Wert fiir das Carbon
Beta ist, desto grofer sind die Auswirkungen
auf den Aktienkurs, wenn sich die Erwartun-
gen an den Transitionsprozess der Wirtschaft
andern.
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Carbon Betas quantifizieren
Risiken und Chancen

Aus diesen Ausfiihrungen wird deutlich, dass
das CARIMA-Konzept nicht nur das Risiko von
Verlusten quantifiziert, sondern auch die Chan-
ce auf Gewinne. Wenn im Weiteren also von
Risiken die Rede ist, werden darunter grund-
satzlich nicht nur negative Ereignisse (also
Risiken im herkdmmlichen Sprachgebrauch),
sondern auch positive Ereignisse erfasst (also
Chancen im herkémmlichen Sprachgebrauch).
Das Carbon Beta ist diesbeziiglich vergleichbar
mit der in der Finanzpraxis weitverbreiteten
Kennzahl der Volatilitdt (Standardabweichung)
von Aktienrenditen. Auch diese Kennzahl sub-
summiert Chancen und Risiken.

Carbon Risiken existieren bei
~braunen®und ,griinen“ Unternehmen

Carbon Risiken existieren bei ,braunen“ und
»grinen” Unternehmen, wie folgendes Beispiel
zeigt. Angenommen es stellt sich plotzlich und
unerwartet heraus, dass sich die mittlere Tem-
peratur auf der Welt in den néichsten Jahren
doch nicht erhdht, sondern sogar stark zurtick-
geht, dann hétte dies sicherlich zur Folge, dass
die Erwartungen hinsichtlich Art und Umfang
des Transitionsprozesses der Wirtschaft in
Richtung einer Green Economy nach unten
revidiert wiirden. In Analogie zu der oben dar-
gestellten Logik wiirden sich dann die Kurse
»griiner” Aktien (zum Beispiel Aktien von
Unternehmen, die auf klimafreundliche aber
gegebenenfalls - noch - teurere Technologien
oder Energietriager setzen) tendenziell verrin-
gern, die Kurse ,brauner” Aktien (zum Beispiel
Aktien von Unternehmen, die auf klimaschad-
liche aber gegebenenfalls - noch - billigere
Technologien oder Energietréger setzen) wiir-
den sich dagegen tendenziell erhchen.

CARBON BETA - EIN KAPITALMARKTORIENTIERTES MA®3 ZUR
QUANTIFIZIERUNG VON CARBON RISIKEN (UND CARBON CHANCEN)

Ein dhnlicher Effekt konnte eintreten, wenn
plétzlich Technologien entwickelt wiirden, mit
denen Carbon (CO,) sehr kostengiinstig aus der
Atmosphire herausgefiltert werden kdnnte.
Auch dann wiirden sich die Erwartungen be-
ziliglich der Gewinne von ,braunen” und ,grii-
nen“ Unternehmen und damit deren Aktien-
kurse in unterschiedlicher Weise dndern.

Zusammenfassend ermoglicht das
CARIMA-Konzept also die Quantifizierung
von Risiken (und Chancen) fiir die Werte von
Finanztiteln und daraus bestehenden Portfolios
im Zusammenhang mit unerwarteten Ande-
rungen beziiglich des Transitionsprozesses der
Wirtschaft in beide Richtungen - einerseits
fiihrt die Beschleunigung des Transitions-
prozesses zu Risiken (und Chancen), die das
CARIMA-Konzept abbilden kann. Andererseits
wird auch die Verlangsamung des Transitions-
prozesses im Hinblick auf die verbundenen
Risiken (und Chancen) erfasst.

Auch saubere Unternehmen konnen
ein positives Carbon Beta aufweisen

Es ist nicht iiberraschend, dass die Carbon
Betas von im Sprachgebrauch ,braunen” Aktien
in der Regel mehr oder weniger positiv und die
Carbon Betas von ,griinen“ Aktien mehr oder
weniger negativ sind. Es kann aber durchaus
auch sein, dass ein Unternehmen, das selbst
keine fossilen Brennstoffe nutzt, also ,,sauber”
ist, ebenfalls ein positives Carbon Beta auf-
weist, per CARIMA-Definition also auch zu den
ybraunen“ Unternehmen gehort.

Dies konnte dann der Fall sein, wenn das
Unternehmen in groBem Umfang auf ,braune®
Vorprodukte angewiesen ist oder ein Zulieferer
fiir ,braune” Unternehmen ist. In diesem Fall
wire zu erwarten, dass beispielsweise eine



unerwartete Beschleunigung des Transitions-
prozesses der Wirtschaft auch bei diesem ei-
gentlich ,sauberen” Unternehmen zu Gewinn-
riickgingen fiihrt, da dieses Unternehmen
wiederum von Unternehmen abhingt, deren
Wert und Geschéftsmodell durch die unerwar-
tete Beschleunigung negativ betroffen sind.

Umgekehrt konnte es auch sein, dass ein
ybraunes” Unternehmen ein Carbon Beta um
Null hat. Dies konnte zum Beispiel der Fall
sein, wenn erwartet wird, dass das Unterneh-
men mit geringem Aufwand in der Lage ist,
sich in ein ,griines” Unternehmen zu trans-
formieren, sofern dies erforderlich wird. Dies

konnte der Fall sein, wenn
es bereits erste Maflnah-
menplidne zur Umsetzung
der eigenen Transformati-
on beschlossen oder sogar
konkrete MafSnahmen
eingeleitet hat.

Damit wird noch einmal deutlich, dass das
CARIMA-Konzept nicht auf die Frage abzielt,
welches Unternehmen das Klima mehr oder
weniger iiber den Ausstof8 von CO, beeinflusst.
Im Fokus steht stattdessen die Frage, welches
Unternehmen von Unsicherheiten im Zuge des
Transitionsprozesses der Wirtschaft in welche
Richtung und in welchem Umfang betroffen
ist. Die Beeinflussung des Klimas wird hinge-
gen iiber die Financed Emissions quantifiziert.

Berechnung des Carbon Betas

Im Rahmen des Forschungsprojektes werden
die Carbon Betas von knapp 40.000 Unterneh-
men weltweit berechnet. Fiir einzelne Unterneh-
men konnen diese Berechnungen ebenso von
jedem Anwender des CARIMA-Konzeptes sehr
einfach und sehr schnell durchgefiihrt werden.

AYARIMA

Dafiir sind insbesondere keine fundamenta-
len Informationen zu Unternehmen - wie zum
Beispiel ihre Carbon Footprints - erforderlich.
Das Carbon Beta ergibt sich letztendlich auf der
Grundlage des 6ffentlich zur Verfiigung gestell-
ten Carbon Risiko Faktors BMG in Verbindung
mit der Durchfiihrung einer linearen Regression,
die mit jedem Tabellenkalkulationsprogramm
sehr leicht und schnell realisierbar ist. Einzig
die historische Zeitreihe der Renditen der Aktie
(oder des zu untersuchenden Aktienportfolios)
muss der Anwender dafiir vorgeben, was im
Allgemeinen unproblematisch ist. Der ,,Trick®
ist, dass mit dieser Vorgehensweise die Informa-
tionen {iber Carbon Risiken aus den historischen
Aktienkursen weltweit genutzt werden konnen.

Aber wer bestimmt dann letztlich eigentlich
das Carbon Beta? Die Antwort ist einfach: Alle
Kaufer und Verkdufer der betrachteten Aktien
und Portfolios, mithin alle Aktienanalysten und
andere am Kapitalmarkt Beteiligte weltweit,
denn sie bestimmen die Verdnderungen von
Aktienkursen weltweit, aus denen letztlich der
Carbon Risiko Faktor BMG berechnet wird.

Carbon Betas spiegeln das
Carbon Risiko ,,nach Einschatzung
des Kapitalmarkts* wider

Insofern kann man auch sagen, dass das
Carbon Beta im Prinzip die aggregierte Ab-
schitzung des Carbon Risikos (aller Beteiligten)
am Kapitalmarkt ist. Wie diese Vorgehensweise
im Detail funktioniert und wie verlésslich sie
ist, wird im Weiteren ausfiihrlich dargestellt.
Es ist darauf hinzuweisen, dass auch das
CARIMA-Konzept nur eine Einschitzung des
Carbon Risikos liefern kann. Wie auch bei
anderen Ansétzen, sollte diese Einschétzung
je nach Zweck der Anwendung immer auch
kritisch reflektiert werden.
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Im Weiteren wird erklért, wie Anwender des
CARIMA-Konzeptes das Carbon Beta von Ak-
tien konkret berechnen kénnen. Hierfiir sieht
das CARIMA-Konzept die Anwendung von in
der Finanzpraxis iiblichen Faktormodellen vor.

Faktormodelle als Ausgangspunkt
zur Berechnung der Carbon Betas

Ein typisches Faktormodell (siehe hierzu die
Infobox 1 zu Faktormodellen), das sowohl in
der Finanzpraxis als auch in der Wissenschaft
weit verbreitet ist, ist das Carhart Vierfaktoren-
modell. Dieses Modell wird um den Carbon
Risiko Faktor ,,Brown-Minus-Green“ (BMG)
erweitert, sodass es folgende Form hat:

CARBON BETA - EIN KAPITALMARKTORIENTIERTES MA®3 ZUR
QUANTIFIZIERUNG VON CARBON RISIKEN (UND CARBON CHANCEN)

Ermittlung des Carbon Betas
uber Faktormodelle

Die zentrale Idee von Faktormodellen be-
steht darin, dass die Renditen von Aktien und
damit auch das Gesamtrisiko von Aktien in
verschiedene Komponenten zerlegt werden
konnen. Eine dieser Komponenten ist nun
die Sensitivitit des Wertes der Aktien in Folge
unerwarteter Verdnderungen des Transitions-
prozesses der Wirtschaft. Das gesuchte Carbon
Beta 8™ als MaR fiir das Carbon Risiko einer
Aktie ergibt sich rechnerisch iiber eine einfach
durchzufithrende multiple lineare Regression
nach diesem Faktormodell.

er,=a.+Ber, + B SMB + B HML + B WML + B BMG, +¢., (1)

Mit:

.er,= Rendite der Aktie des Unternehmens i
abziiglich Rendite einer risikolosen Anlage
in Periode t (Uberschussrendite).

er,.= Uberschussrendite des Marktes
in Periode t.

+ SMB, = Rendite des globalen Size-Faktors
in Periode t.

+ HML, = Rendite des globalen Value-Faktors
in Periode t.

+ WML, = Rendite des globalen
Momentum-Faktors in Periode t.

< a, f™, B, fmund B = Parameter a,
und 3" des Carhart-Modells.

+ m = Carbon Beta der Aktie des
Unternehmens i. Diese Kennzahl dient
als zentrales Carbon Risiko-Mal3.



INFOBOX 1

L’ARIMA

Faktormodelle

Faktormodelle sind grundlegend zur Erkldrung des
Zusammenhangs von Rendite und Risiko. Die Relevanz
von Faktormodellen spiegelt sich nicht nur in der Auf-
nahme als Lehrinhalt an praktisch allen Universitdten
wider, sondern auch in der breiten Anerkennung in der
Wissenschaft und in vielfiltigen Anwendungen in der
Finanzpraxis.

Den Grundstein hierzu legte das Capital Asset Pricing
Model (CAPM) von Sharpe (1964), Lintner (1965) und
Mossin (1966). Eine wesentliche Erkenntnis daraus
ist, dass sich die zu erwartenden Renditen von Aktien
allein liber das systematische Risiko (dem Marktrisiko)
ergeben. Die unternehmensindividuellen (unsyste-
matischen) Risiken der einzelnen Aktien kdnnen iiber
Portfoliodiversifikation eliminiert werden und beeinflus-
sen die erwarteten Renditen daher nicht. Das zentrale
Mag fiir das systematische Risiko ist das Markt-Beta. Es
gibt die Sensitivitdt der Rendite einer Aktie gegeniiber
der Rendite des Marktes an. Je hoher das Markt-Beta,
desto starker schwankt die Rendite der Aktie relativ zur
Marktrendite.

Das CAPM wurde in der Folgezeit immer wieder ge-
testet, kritisch hinterfragt und weiterentwickelt. Eine
sehr bekannte Weiterentwicklung des CAPM stammt von
Fama und French (1993). Sie zeigen, dass sich Gemein-
samkeiten in den Aktienrenditen nicht vollstindig durch
die Marktrendite beschreiben lassen, sondern dass noch
weitere systematische Risikofaktoren existieren, die
einen zusatzlichen Beitrag zur Erklarung von Aktienren-
diten liefern.

Anhand empirischer Untersuchungen stellten sie fest,
dass zum einen Aktien mit einer geringen Marktkapi-
talisierung und zum anderen Aktien mit einem hohen
Buch-Marktwert-Verhiltnis eine durchschnittlich hohere
Rendite erzielten als es nach dem CAPM theoretisch
zu erwarten gewesen ware. Darauf aufbauend konstru-
ierten sie iiber die Bildung von Differenzportfolios der
Renditen aus Aktien mit kleiner und grof3er Marktkapi-
talisierung sowie aus Aktien mit hohem und niedrigem
Buch-Marktwert-Verhaltnis zwei weitere Faktoren, die
diese beiden Effekte in Form weiterer Risikopramien
(den Size- und Value-Effekt) abbilden. Diese beiden
Faktoren SMB und HML stellen schlief3lich zusammen
mit dem Marktfaktor das bekannte Fama und French
Dreifaktorenmodell dar.

Andere Autoren fanden weitere Anomalien in den
Aktienrenditen. So wurde insbesondere gezeigt, dass
Gewinneraktien tendenziell Gewinner bleiben, und dass
Verliereraktien tendenziell Verlierer bleiben (verglei-
che zum Beispiel Jegadeesh und Titman, 1993). Daher
wurde das Fama und French Dreifaktorenmodell um den
sogenannten Momentum-Faktor (WML) erweitert. Die
Konstruktion dhnelt dem Size- und Value-Faktor, mit
dem Unterschied, dass nun ein Differenzportfolio aus
den Renditen vergangener Gewinner und vergangener
Verlierer erstellt wird. Das daraus resultierende Carhart
Vierfaktorenmodell (Carhart, 1997) ist aufgrund seiner
hohen Erkldrungskraft fiir die historischen Aktienrendi-
ten weit verbreitet und wird in der Finanzpraxis und der
Wissenschaft oft eingesetzt.

Uber die Schitzung eines multiplen Regressions-
modells erhalt man fiir jeden Faktor einen Koeffizienten,
das jeweilige Beta. Diese Betas geben die Sensitivitaten
der Aktienrenditen gegeniiber den jeweiligen Fakto-
ren an. Bei den Faktoren SMB, HML und WML steht ein
positives Beta dafiir, dass ein Unternehmen eine positive
Sensitivitat gegeniiber den jeweiligen Risikofaktoren
aufweist und umgekehrt. Da der Carbon Risiko Faktor
BMG ebenfalls als Differenzportfolio - Renditen ,,brau-
ner“ minus Renditen ,griiner” Unternehmen - konstruiert
ist, erfolgt die Interpretation analog.

Inzwischen existieren wesentlich mehr Varianten
dieser Faktormodelle, wie das Fiinffaktorenmodell
von Fama und French, das Faktoren zur Abbildung der
Ertragskraft und der Investitionen einbezieht (Fama und
French, 2015), das Sechsfaktorenmodell von Fama und
French, das den Momentum-Faktor wieder mit einbe-
zieht (Fama und French, 2018) und die q-Faktormodelle,
die ebenfalls Faktoren zur Abbildung der Ertragskraft
und der Investitionen einbeziehen (Hou, Xue und Zhang,
2015 und 2019).

Der Carbon Risiko Faktor BMG kann prinzipiell zu
jedem Faktormodell hinzugefiigt werden, solange kein
anderer Faktor mit dem Carbon Risiko Faktor BMG zu
hoch korreliert ist.

Zur kritischen Reflexion von Faktormodellen und wei-
teren Entwicklungen siehe etwa die Arbeiten von Harvey,
Liu und Zhu (2016) sowie Feng, Giglio und Xiu (2019).
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Input zur Berechnung der
Carbon Betas: Historische Renditen
des jeweiligen Finanztitels

Die zu erkldrende Variable auf der linken
Seite der Gleichung (1), er,,, umfasst die Uber-
schussrenditen (die sogenannten ,,Excess
Returns®) einer Aktie i im Zeitraum ¢, fiir die
das Carbon Risiko bestimmt werden soll. Sie
ergeben sich aus der Differenz der Renditen
der untersuchten Aktie und der Renditen einer
risikolosen Anlage (r;) im jeweils gleichen
Zeitraum.

Diese historischen Uberschussrenditen
miissen dem Anwender fiir die jeweilige
Aktie vorliegen. Typischerweise sind sie liber
Borseninformationssysteme oder schlicht iiber
einfache Abfragen im Internet zu ermitteln.

Fiir das Beispiel in Abbildung 2 wurden die
historischen monatlichen Uberschussrenditen
von neun Aktien fiir den Zeitraum von 2010 bis
2018 (108 Monate) verwendet.

Input zur Berechnung der
Carbon Betas: Historische Renditen
des Carbon Risiko Faktors BMG

Eine der erkldrenden Variablen auf der
rechten Seite von Gleichung (1) ist der Carbon
Risiko Faktor BMG, der im Verlauf von CARIMA
generiert wurde und iiber die CARIMA-Web-
seite jedem Anwender kostenlos zur Verfiigung
steht. Hierbei handelt es sich letztlich um eine
Zeitreihe historischer Renditen eines bestimm-
ten fiktiven Aktienportfolios. Diese Zeitreihe
wird auf Monatsbasis von Januar 2010 bis De-
zember 2018 in Abbildung 3 veranschaulicht.

Abbildung 3: Monatliche Renditen des Carbon Risiko Faktors BMG (2010-2018)
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Verfligbarkeit der Risikofaktoren

Die Datenbibliothek von Kenneth French umfasst Zeitreihen
zahlreicher Faktoren und Portfolios (http://mba.tuck.
dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html).
Der Fokus liegt auf der Bereitstellung der 1993 gemeinsam mit
Eugene Fama entwickelten Faktoren des Dreifaktorenmodells:
er,, (Markt), SMB (Gréf3e) und HML (Value). Dariiber hinaus
finden sich auch weitere Faktoren wie WML (Momentum), RMW
(Profitabilitdt) und CMA (Investment). Alle Daten werden in
US-Dollar und frithestens ab 1926 bereitgestellt und bis heute
regelmafdig aktualisiert. Die Faktoren und Portfolios werden ge-
wohnlich fiir den US-amerikanischen Markt gebildet. Die Daten-
bibliothek liefert dariiber hinaus auch eine globale Zeitreihe
und einige lokale Zeitreihen fiir entwickelte Lander. Eine in der
Wissenschaft ebenfalls verwendete 6ffentliche Alternative der
iiblichen Faktoren ist die AQR Data Library (https://www.aqr.
com/Insights/Datasets/). Schlussendlich lassen sich auch alle
iiblichen Faktoren anhand zugrunde liegender wissenschaftli-
cher Publikationen nachbilden.

Der Carbon Risiko Faktor BMG ist die Diffe-
renz der historischen Renditen von ,braunen®
Unternehmen und der historischen Renditen
von ,griinen” Unternehmen. Die Berechnung
und eine ausfiihrlichere 6konomische Inter-
pretation des Carbon Risiko Faktors BMG sind
Gegenstand des Kapitels 5 des Handbuchs.

Input zur Berechnung der
Carbon Betas: Historische Renditen
weiterer Faktoren

Eine zentrale weitere erklarende Variable
umfasst die Uberschussrenditen des gesamten
Aktienmarktes er, . Historische Zeitreihen fiir
solche Renditen konnen in verschiedener Form
im Internet in der Regel kostenlos herunterge-
laden werden. Sie miissen vom Anwender also
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auch nicht selbst berechnet werden.

Im Beispiel werden die historischen Renditen
flir einen Weltaktienindex verwendet, der auf
der Webseite von Kenneth French kostenlos
verfligbar ist. Zu den auf der Webseite von
Kenneth French verfiigharen Daten siehe
Infobox 2.

Fiir die Durchfiihrung der Regression sind
dariiber hinaus weitere erklarende Variablen in
Form der historischen Zeitreihen der Risiko-
faktoren SMB,, HML, und WML, erforderlich.
SMB, ist ein globaler Size-Faktor, HML, ein
globaler Value-Faktor und WML, ein globaler
Momentum-Faktor jeweils zum Zeitpunkt .
Auch diese Faktoren sind kostenlos im Internet
verfiighar. Sie konnen wie der risikofreie Zins-
satz r,von der oben genannten Webseite von
Kenneth French bezogen werden.

Einfache Berechnung der Carbon Betas
mit Standardsoftware wie Excel

Liegen die beschriebenen Zeitreihen zum
Beispiel in einer Excel-Tabelle vor, kann
eine multiple lineare Regressionsanalyse auf
der Grundlage von Formel (1) durchgefiihrt
werden. Output dieser Regressionsanalyse
sind neben dem Alpha «; insbesondere die
Betafaktoren ™, g, gm, g#miund . Der
letztgenannte Betafaktor 8¢ ist das gesuch-
te Carbon Beta, mithin die Maf3zahl fiir das
Carbon Risiko der jeweiligen Aktie.

Ein groRer Vorteil dieses Konzeptes ist also,
dass zur Bestimmung des Carbon Betas ledig-
lich die historischen Renditezeitreihen der
Aktie, der Risikofaktoren und des risikolosen
Zinssatzes benoétigt werden. Fundamentale
Informationen iiber die Unternehmen, wie bei-
spielsweise deren Carbon Footprints, werden
nicht bendtigt.
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Im weiteren Verlauf dieses Handbuchs wird
als Faktormodell in der Regel das Carhart Vier-
faktorenmodell verwendet, da dieses in Wis-
senschaft und Praxis weit verbreitet ist. In der
praktischen Anwendung konnen auch andere
Faktormodelle herangezogen werden, wie sie
in Infobox 1 zu Faktormodellen beschrieben
werden.

Interpretation der Carbon Betas
als Faktor-Sensitivitat

Durch die Schétzung der Regressionsglei-
chung erfolgt wie erwidhnt eine Zerlegung der
Renditen der Aktie in einzelne Komponenten.
Die geschitzten Betas geben dann die Sensitivi-
tit der Aktienrendite gegeniiber den einzelnen
Risikofaktoren an, also wie sich die Rendite
er, bei einer Anderung des entsprechenden
Risikofaktors um eine Einheit in der Erwartung
ceteris paribus verandert.

Konkret und in Bezug auf ein bestimmtes
Unternehmen bedeutet dies: Je hoher der
absolute Wert von 3", desto stirker reagiert
die Aktie des Unternehmens auf den Carbon
Risiko Faktor BMG, desto hoher ist also dessen
Carbon Risiko. Wichtig ist, dass dieses Risi-
ko in beide Richtungen wirkt. Hohe positive
Werte von 8" bedeuten, dass der Wert der
Aktie gegeniiber dem gesamten Aktienmarkt
sinkt, wenn sich der Transitionsprozess starker
beziehungsweise schneller als erwartet in
Richtung einer Green Economy entwickelt.
Entsprechend profitiert das Unternehmen aber
genauso stark von unerwarteten Verlangsa-
mungen des Transitionsprozesses. Fiir hohe
negative Werte von "¢ gilt die umgekehrte
Argumentation.
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Carbon Betas beschreiben
das Carbon Risiko immer in Relation
zum Gesamtmarkt

Generell wird iiber das Carbon Beta das
individuelle Risiko einer Aktie immer in Bezug
zum Gesamtmarkt abgeschitzt. Es wird also
ermittelt, wie sich der Wert einer Aktie gegen-
iiber dem Gesamtmarkt verdndert, wenn sich
die Erwartungen iiber den Transitionsprozess
der Wirtschaft andern. Dariiber hinaus kann es
aber auch unerwartete Anderungen im Tran-
sitionsprozess geben, die gleichermaflen alle
Unternehmen (,braun®, ,neutral” und ,,griin“)
betreffen. Dieses ,marktallgemeine Carbon
Risiko” kann mit den individuellen Carbon
Betas der Aktien nicht erfasst werden, denn es
stellt einen Teil des gesamten Marktrisikos dar.

Abschatzung des Carbon Risikos
des Gesamtmarktes

Das ,marktallgemeine Carbon Risiko“ kann
iiber die Korrelation zwischen dem Markt-
faktor und dem Carbon Risiko Faktor BMG ab-
geschitzt werden. Fiir die ausgewerteten Daten
ergibt sich eine (geringfiigig) positive Korre-
lation zwischen dem (weltweiten) Marktindex
und dem Carbon Risiko Faktor BMG. Bei einer
konstanten Korrelationsstruktur kann somit
vermutet werden, dass bei einer Beschleuni-
gung des Transitionsprozesses der Wirtschaft
in Richtung einer Green Economy der Wert
aller Aktien im Gesamtmarkt tendenziell sinkt.
Dies wire auch in 6konomischer Hinsicht plau-
sibel, denn es ist zu vermuten, dass bei einer
Beschleunigung des Transitionsprozesses der
Wirtschaft die Geschiftsmodelle von bestehen-
den, tendenziell noch ,braunen” Unternehmen
in Summe eher negativ betroffen sind. Siehe
dazu auch die Ausfithrungen zu ,Stresstests” in
Abschnitt 4.8.



ARIMA

Praktische Berechnung
des Carbon Betas mit dem
Carbon Risiko Faktor BMG

Mit dem CARIMA-Konzept wird ein kapital-
marktbasierter Ansatz vorgestellt, mit dem die
Risiken und Chancen des Transitionsprozesses
der Wirtschaft in Richtung einer Green Eco-
nomy fiir Finanztitel und daraus bestehende
Portfolios vergleichsweise einfach quantifi-
ziert werden konnen. Wie bereits ausgefiihrt,
werden die Carbon Risiken, vereinfacht aus-
gedriickt, aus den historischen Entwicklungen
der Aktienkurse weltweit ,,herausgezogen®.

Nach dieser eher grundsitzlichen Uber-
legung folgen einige praktische Hinweise
fiir die praktische Anwendung des CARIMA-
Konzeptes.

Definition des Begriffs ,Rendite*

Fiir die Quantifizierung von Carbon Risiken
iiber die beschriebene Regression werden die
historischen Renditen von Finanztiteln und
Risikofaktoren bendtigt. Fiir die konkrete An-
wendung ist es daher wichtig zu wissen, welche
Form der Rendite den Berechnungen zugrunde
gelegt wird.

Im Rahmen des CARIMA-Konzeptes werden
grundsitzlich ,normale“ diskrete Renditen fiir
den jeweiligen Betrachtungszeitraum verwen-
det. Andert sich beispielsweise der Wert eines
Finanztitels innerhalb eines Monats von 100
auf 110, so entspricht dies einer monatlichen
Rendite von 10 Prozent. Wichtig ist, dass -
sofern nicht anders angegeben - die Renditen
nicht annualisiert sind.

Die im Rahmen des CARIMA-Konzeptes
verwendeten Renditen sind sogenannte ,Total
Returns®. Das heil8t, sie umfassen zum Beispiel
fiir Aktien neben Kursverdnderungen auch
Dividendenzahlungen und andere Zahlungen
im Zusammenhang mit dem Halten der Aktie.

Dariiber hinaus sind bei der Berechnung Kapi-
talmaflnahmen beriicksichtigt, die zu Verédnde-
rungen der Kurse fiihren. Wenn Aktienrendi-
ten aus Borseninformationssystemen oder aus
dem Internet iibernommen werden, ist also
darauf zu achten, dass es sich ebenfalls um
»Total Returns® handelt. Soll das Carbon Risiko
von Portfolios bestimmt werden, so sind die
historischen Renditen dieses Portfolios eben-
falls unter der Annahme thesaurierter Ertrage
zu berechnen.

Ideale Lange des Zeitraums
der historischen Renditen

Im Zuge der Schitzung der Carbon Betas auf
der Grundlage der oben beschriebenen Regres-
sionsanalyse stellt sich die praktische Frage,
wie lang der historische Zeitraum der in die
Schitzung eingehenden historischen Renditen
und Risikofaktoren sein sollte.

Fiir einen moglichst langen Zeitraum
spricht, dass die geschétzten Betafaktoren
mit zunehmender Linge der in die Schitzung
eingehenden historischen Daten in der Regel
»besser” geschitzt werden konnen. Die ge-
schitzten Betafaktoren werden so stabiler und
in statistischer Hinsicht nimmt die Anzahl der
signifikanten Betas gewthnlich zu.

Die maximale Linge des in die Schitzung
eingehenden historischen Zeitraums ergibt
sich aus der Verfiigbarkeit der Daten. Aktuell
steht der Carbon Risiko Faktor BMG iiber die
CARIMA-Webseite fiir den Zeitraum von 2010
bis 2018, also neun Jahre, zur Verfiigung. Die
auf der Kenneth French Webseite verfligbaren
Risikofaktoren liegen fiir einen deutlich lange-
ren Zeitraum vor.
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Neben den Risikofaktoren ergibt sich die

Begrenzung des maximalen Zeitraums natiir-
lich auch aus der verfiigharen Zeitreihe fiir

die Renditen der Aktie beziehungsweise des
Portfolios, fiir die das Carbon Risiko berechnet
werden soll. Fiir die meisten Aktien liegt ein
relativ langer Zeitraum vor, fiir die die histori-
schen Renditen verfiighar sind. Fiir einzelne
Aktien und Portfolios wird das aber gegebe-
nenfalls nicht der Fall sein, zum Beispiel, wenn
Aktien neu gelistet oder Portfolios neu aufge-
setzt wurden.

Fiir die Wahl der Linge des in die Schit-
zung eingehenden historischen Zeitraums ist
dariiber hinaus ein weiterer Aspekt zu be-
denken: die Schitzung von Sensitivititen setzt
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grundsitzlich voraus, dass fiir den geschétzten
Zeitraum der Zusammenhang zwischen den
erklarenden Variablen und der zu erklarenden
Variable (einigermallen) konstant sein sollte.
Wenn ein Unternehmen in den letzten Jah-

ren zum Beispiel eine (umfangreiche) Fusion
durchgefiihrt hat, konnte es durchaus sein,
dass das Carbon Beta vor der Fusion einen
deutlich anderen Wert hatte als das Carbon
Beta nach der Fusion. Auch eine Verdnderung
des Geschaftsmodells im Laufe der Zeit kann
zu Veranderungen des Carbon Betas fiihren.

In Bezug auf Portfolios wére der prinzipiell
gleiche Effekt zu erwarten, wenn sich die Ge-
wichte der einzelnen Finanztitel im Portfolio
wahrend der Zeit deutlich verdndern. Insofern
sollte man bei Strukturbriichen in den histori-
schen Zeitreihen bei der Interpretation der aus
der Schitzung resultierenden Carbon Betas zu-
mindest vorsichtig sein. Solche Strukturbriiche
konnte man zum Beispiel vermuten, wenn sich
bei einer rollierenden Berechnung der Betafak-
toren deutliche Verdnderungen ergeben.

Fazit: Bei der Festlegung der Lange des
historischen Zeitraums existiert ein Trade-off
zwischen der Glite der Schitzung mit zuneh-
mendem Zeithorizont und der damit verbunde-
nen Problematik sich potentiell verdndernden
Carbon Betas aufgrund von Strukturbriichen.

Daumenregel: Ein iiblicher Zeithorizont
fiir stabile Schétzungen umfasst bei monatli-
chen Renditen fiinf Jahre (60 Monatsrenditen)
und bei tiglichen Renditen ein Jahr (circa 250
Tagesrenditen).

Schatzung des Carbon Betas auf der Basis
monatlicher oder téglicher Renditen

Die Faktoren auf der Kenneth French
Webseite liegen in monatlicher und téglicher
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Frequenz vor, teilweise auch in wochentlicher
Frequenz. Auch der Carbon Risiko Faktor

BMG wird sowohl in monatlicher als auch in
tiglicher Frequenz auf der CARIMA-Webseite
zur Verfligung gestellt. Die Frequenz, in der die
historischen Renditen des zu untersuchenden
Finanztitels beziehungsweise Portfolios vor-
liegen, kann unterschiedlich sein.

Grundsétzlich gilt beziiglich der Festlegung
der geeigneten Frequenz der Renditen die
gleiche Uberlegung wie zuletzt: je mehr Daten
in die Regression einflielen, desto stabiler sind
die geschitzten Carbon Betas. Dies spricht zu-
néchst fiir die Verwendung tiglicher Renditen.
Allerdings sind bei der Verwendung taglicher
Renditen einige Besonderheiten und gegebe-
nenfalls Probleme zu beachten.

Eine potentielle Problematik der Verwen-
dung téglicher Renditen konnte beispielsweise
darin liegen, dass die taglichen Renditen sich
nicht aus tatsdchlich gehandelten Preisen
der Finanzitel ergeben, sondern aus iiber die
Zeit lediglich fortgeschriebenen Preisen der
Finanzitel. Dies konnte zum Beispiel bei Aktien
darin begriindet sein, dass diese sehr illiquide
sind, also selten gehandelt werden. Ist dies
in einem grofleren Umfang der Fall, konnen
solche Renditen zu Verzerrungen der Ergeb-
nisse fithren.

Eine weitere Problematik bei der Verwen-
dung téglicher Renditen besteht darin, dass
sich diese im Idealfall auf einen identischen
24-Stunden-Zeitraum beziehen sollten. Das
setzt voraus, dass alle Kurse der einbezogenen
Wertpapiere zur selben Uhrzeit beobach-
tet werden. Werden aber beispielsweise die
Schlusskurse von Borsen in verschiedenen
Léandern (oder Zeitzonen) herangezogen, so ist
diese Bedingung regelmif8ig nicht eingehalten.
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Auch dies fiihrt zur Verzerrung der geschitzten
Carbon Betas.

Daumenregel: Tdgliche Daten sind monat-
lichen vorzuziehen, sofern die oben ange-
sprochenen Probleme ausgeschlossen oder
bereinigt werden konnen.

Auswahl des risikofreien Zinssatzes zur
Berechnung der Uberschussrenditen

Zur Berechnung des Carbon Betas wer-
den sogenannte Uberschussrenditen (Excess
Returns) herangezogen. Die Uberschussrendite
ist die Differenz aus der Rendite der jeweiligen
Aktie beziehungsweise des Marktindex und der
risikofreien Verzinsung fiir den gleichen Zeit-
raum. Werden also beispielsweise monatliche
Aktienrenditen verwendet, wird zur Berech-
nung der Uberschussrendite die risikofreie
Verzinsung fiir den jeweiligen Monat benétigt.
Fiir den Marktindex werden auf der Kenneth
French Webseite bereits Uberschussrenditen
angegeben, sie miissen vom Anwender also
nicht berechnet werden. Allerdings sind vom
Anwender die historischen Uberschussrendi-
ten des Finanztitels zu berechnen, fiir den das
Carbon Risiko bestimmt werden soll.

Da sich die Berechnungen im Rahmen des
CARIMA-Konzeptes grundsitzlich auf US-Dol-
lar beziehen, ist der risikofreie Zinssatz fiir
den US-Dollar heranzuziehen. Hierfiir wird
iiblicherweise die Ein-Monats-Treasury Bill
Rate verwendet. Diese Ein-Monats-Treasury
Bill Rate findet sich auf der Webseite der FED
(https://www.treasury.gov/resource-center/
data-chart-center/interest-rates/Pages/Text
View.aspx?data=billrates). Falls die risiko-
freien Zinssitze sehr niedrig sind, was ak-
tuell bekanntlich der Fall ist, ergeben sich
(insbesondere bei taglichen Renditen) keine
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grollen Unterschiede in der Berechnung der
Carbon Betas.

Analoge Uberlegungen ergeben sich, falls
die zugrundeliegende Wahrung der Euro ist. In
diesem Fall werden iiblicherweise als Zinssatze
der EURIBOR beziehungsweise der EONIA und
in naher Zukunft der Tagesgeldzinssatz €str
(ehemals ESTER) herangezogen (https://
www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_
exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/
index.en.html).

Globales versus lokales Faktormodell

Sowohl der konstruierte Carbon Risiko Fak-
tor BMG wie auch die {iber Kenneth Frenchs
Webseite herangezogenen Faktoren beziehen
sich auf ein globales Aktienportfolio in der
Wahrung US-Dollar. Dies ist auch 6konomisch
plausibel, da in der Regel davon auszugehen
ist, dass Anleger die Mog-
lichkeit haben, in dieses
globale Anlageuniversum
zu investieren. Daher wird it
der Carbon Risiko Faktor
BMG fiir das globale An-
lageuniversum berechnet und zur Verfiigung
gestellt.

Es ist aber auch moglich, diese Risikofak-
toren fiir Subuniversen zu bestimmen, wie
beispielsweise fiir europdische Aktien, Aktien
der Lander im Euroraum oder andere Regio-
nen. Fiir die wesentlichen Regionen der Welt
konnen die klassischen Risikofaktoren von der
Kenneth French Webseite bezogen werden.

Zu beachten ist, dass sich auch diese Renditen
auf den US-Dollar beziehen. Zur Konstruktion
lander- und sektorenspezifischer Carbon Risiko
Faktoren siehe auch den entsprechenden Ab-
schnitt in Kapitel 5.
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Festlegung der Wahrung

Fiir die Berechnung der Carbon Betas ist es
zunachst relativ unerheblich, in welcher Wah-
rung die Renditen berechnet werden und in die
Regression eingehen (siehe Infobox 3). Wichtig
ist natiirlich, dass eine einheitliche Wahrung
verwendet wird. Die Standardwéhrung, die
auch den Faktoren der Kenneth French Web-
seite zu Grunde liegt, ist der US-Dollar. Daher
beziehen sich auch alle Berechnungen im
Rahmen des CARIMA-Konzeptes, sofern nicht
anders ausgefiihrt, auf den US-Dollar.

Mochte ein Anwender sein Modell zum
Beispiel auf den Euro beziehen, so sind alle
Faktorrenditen ebenso auf den Euro umzu-
rechnen. Dies ist einfach, denn es kénnen alle
Renditen mithilfe der jeweiligen Wechselkurs-
anderungen (also den Wechselkursrenditen)
wie folgt umgerechnet werden:

r(EUR),,=(1+r(USD),)x(1+r(EUR/USD),)-1  (2)

So ergibt sich die Rendite des Carbon Risiko
Faktors BMG in Euro aus der Rendite des Car-
bon Risiko Faktors BMG in US-Dollar multipli-
ziert mit der Rendite des Wechselkurses EUR/
USD. Alternativ konnen auch Risikofaktoren
verwendet werden, die sich von vornherein auf
den Euro beziehen.


https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
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https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
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INFOBOX 3

Vergleich von US-Dollar und Euro Carbon Betas

Werden die Carbon Betas fiir ein globales Faktor- Um dies zu veranschaulichen, wird ein Vergleich
modell (identische Risikofaktoren, Assets usw.) fiir von US-Dollar und Euro Carbon Betas durchgefiihrt.
verschiedene Wahrungen (hier auf Basis des US-Dollars Dazu werden fiir circa 40.000 Aktien die Carbon Betas
und des Euros) berechnet, ergeben sich unterschiedliche fiir beide Wahrungen geschitzt, die Ergebnisse sind in
Faktor-Betas fiir die Aktien. Dies ist auf sich iiber die Tabelle 1 dargestellt.

Zeit andernde Wechselkurse zuriickzufiihren.

0,1898 0,1150 0,0748 0,9597 0,9576 0,8483

ery 0,9352 0,8853 0,0499 0,7715 0,7744 0,5962
SMB 0,6740 0,4535 0,2204 0,8354 0,8259 0,6585
HML -0,0113 -0,2668 0,2555 0,6635 0,6900 0,5337
WML -0,0230 -0,1910 0,1680 0,7016 0,6846 0,5256
a 0,0050 0,0061 -0,0012 0,9298 0,9015 0,7503

Tabelle 1: Deskriptive Statistiken und Korrelationen der unterschiedlichen Faktor-Betas in US-Dollar und Euro

Betrachtet man die hohen Bravais-Pearson- den ,griinen“und ,braunen Portfolios des Carbon Risiko
Korrelationen sowie die hohen Rangkorrelationen von Faktors BMG. Wahrungseffekte finden sich dagegen in
Spearman und Kendall, so ist festzustellen, dass sich héherem Ausmaf? bei den Faktor-Betas von SMB, HML
Wahrungseffekte im Carbon Beta der 40.000 Unter- und WML. Auch der Marktfaktor reagiert konstruktions-
nehmen kaum niederschlagen. Wesentlicher Grund ist bedingt auf Wahrungseffekte.

die recht ausgeglichene Verteilung der Wahrungen in
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Kapitalmarktbasierte und fundamental-
orientierte Ansatze zur Abschatzung des
Carbon Risikos

In CARIMA werden Carbon Risiken mit
einem kapitalmarktbasierten Ansatz quanti-
fiziert. Demgegeniiber finden sich zahlreiche
fundamentale Anséitze, um Carbon Risiken zu
messen. Hierzu zéhlen beispielsweise das cli-
mateXcellence-Tool (der CO-Firm), der Klima-
risikoscanner (von Ecofys, dem Global Climate
Forum und Triple A Risk Finance), das PACTA/
Terra-Modell (der 2° Investing Initiative) und
das Climate Value-at-Risk Modell (von Carbon
Delta).

Gegeniiber den fundamental orientierten
Ansitzen weist CARIMA als kapitalmarktba-
sierter Ansatz eine Reihe von Vorteilen auf.

So liegt ein Vorteil in der einfachen Schétzung
des Carbon Betas iliber ein Faktormodell mit
Hilfe des Carbon Risiko Faktors BMG. Zu dieser
Thematik gibt es auch eine umfangreiche
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akademische Literatur und zahlreiche praxis-
orientierte Best-Practice-Ansétze. So kann das
CARIMA-Konzept in vielféltiger Weise einge-
setzt werden.

Ein weiterer Vorteil ist, dass das
CARIMA-Konzept fundamentale Ansétze impli-
zit beriicksichtigt. So fithren die Ergebnisse von
fundamentalen Carbon Risiko Einschétzungen
zu einer Verdnderung von Unternehmenswer-
ten am Kapitalmarkt. Diese Veranderungen
werden durch den Carbon Risiko Faktor BMG
gemessen und im Carbon Beta reflektiert. Das
macht deutlich, dass weder kapitalmarktba-
sierte Ansétze noch fundamentalorientierte
Ansétze als grundsitzlich besser beziehungs-
weise liberlegen bezeichnet werden kénnen
- im Gegenteil, sie stellen gewissermaflen zwei
Seiten einer Medaille dar.
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Ziele und Aufbau
dieses Kapitels

Dieses Kapitel widmet sich der konkreten
Anwendung des CARIMA-Konzeptes auf ver-
schiedene Anlageklassen. Zur Veranschau-
lichung wird das Carbon Beta zunéchst fiir
Beispiel-Assets verschiedener Anlageklassen
exemplarisch bestimmt und anschliefend
interpretiert und diskutiert.

Ziel des Kapitels

In diesem Kapitel wird das Carbon Risiko fiir
Aktien, Unternehmensanleihen, Kredite und
entsprechende Portfolios sowie Fonds betrach-
tet. Voraussetzung hierfiir ist lediglich, dass fiir
die Assets historische Renditezeitreihen vor-
handen sind. Daher erfolgt die Ubertragung der
Ausfiihrungen auf Kredite auch nur prinzipiell,

denn typischerweise sind
fiir Kredite keine histori-
schen Renditezeitreihen
verfiigbar. Hier sind
andere Verfahren anzu-
wenden, auf die im ent-
sprechenden Abschnitt
eingegangen wird.

Ziel des Kapitels ist es aulerdem, den Nut-
zer mit dem begleitenden Excel-Tool vertraut
zu machen. Das Excel-Tool enthilt fiir alle mit
dem Symbol (*) gekennzeichneten Abschnitte
konkrete Anwendungen und Umsetzungen
des CARIMA-Konzeptes anhand einiger Bei-
spiel-Assets. Das Excel-Tool ermdglicht dem
Nutzer aullerdem, diese Beispiel-Assets bei
Bedarf zu verdndern oder zu ersetzen, um so
eigene Analysen durchzufiihren.

Aufbau des Kapitels
Abschnitt 3.2 gibt grundlegende Hinwei-

se zum Aufbau und der Funktionalitdt des
Excel-Tools.

Abschnitt 3.3 behandelt die Anlageklasse
der Aktien. Die Quantifizierung des Carbon
Risikos einzelner Aktien erfolgt, wie bereits in
Kapitel 2 grundsétzlich beschrieben, {iber Re-
gressionsanalysen, mit denen die historischen
Aktienrenditen der Unternehmen mittels eines
um den Carbon Risiko Faktor BMG erweiterten
Faktormodells erkldrt werden. Das daraus re-
sultierende Carbon Beta quantifiziert die Sen-
sitivitdt des Wertes der Aktie und mithin des
Eigenkapitals des Unternehmens gegeniiber
unerwarteten Anderungen im Transitionspro-
zess der Wirtschaft hin zur Green Economy.

Abschnitt 3.4 beinhaltet eine Case Study
zur Frage, ob sich eine Verdnderung der
empirischen Carbon Betas iiber die Zeit durch
strukturelle Verdnderungen im operativen
Geschift von Unternehmen erkennen und er-
Kkldren lésst.

Das Carbon Beta fiir Unternehmensanleihen
kann grundsétzlich {iber zwei Ansétze be-
stimmt werden, die in Abschnitt 3.5 vorgestellt
werden. Der erste Ansatz basiert im Kern auf
der gleichen Vorgehensweise wie bei Aktien,
nur dass zur Quantifizierung der Carbon
Betas andere Faktormodelle mit spezifischen
Faktoren fiir Unternehmensanleihen heran-
gezogen werden. Der zweite Ansatz basiert auf
der grundlegenden Idee sogenannter Struktur-
modelle, wie sie aus der Optionsbewertung
bekannt sind (Merton-Modell). Die prinzipielle
Herangehensweise bei Anwendung dieses Ver-
fahrens wird im Grundsatz beschrieben.

Abschnitt 3.6 beschiftigt sich mit Krediten.
Die kapitalmarktorientierte Quantifizierung
der Carbon Risiken setzt das Vorhandensein
historischer Zeitreihen der Renditen der je-
weiligen Finanztitel voraus, fiir die das Carbon
Beta iiber Regression bestimmt werden soll.



Historische Renditen liegen aber fiir Kredite
in der Regel nicht vor, da diese nicht borsen-
notiert sind. Daher beschaftigt sich dieser
Abschnitt mit der Frage, inwieweit es mit dem
CARIMA-Konzept auch mdglich ist, die Carbon
Risiken (nicht-borsennotierter) Kredite abzu-
schitzen.

Fiir Portfolios, wie beispielsweise klassische
Aktien- und Anleihen-Portfolios, kann das
Carbon Beta ,,Top-Down“ oder ,,Bottom-Up“
ermittelt werden. Fiir den Top-Down-Ansatz
ist lediglich die Kenntnis der historischen
Zeitreihe der Portfoliorenditen notwendig,
um das portfoliospezifische Carbon Risiko
abzuschitzen. Fiir den Bottom-Up-Ansatz ist

‘?ARIMA

hingegen die Kenntnis der historischen Ren-
diten der einzelnen Finanztitel des Portfolios
sowie deren Gewichtung notwendig, um das
Portfolio-spezifische Carbon Beta zu bestim-
men. Beide Ansétze werden in Abschnitt 3.7
exemplarisch dargestellt und die verbundenen
Vor- und Nachteile eruiert.

Fonds stellen einen Spezialfall von Port-
folios dar. In Abschnitt 3.8 wird deshalb auf
Besonderheiten bei der Quantifizierung
von Carbon Risiken von Investmentfonds
eingegangen.
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5.2 Grundlegende Hinweise
zum Excel-Tool
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Abbildung 4: Excel-Tool - Arbeitsblatt , Inhaltsverzeichnis“
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Zur Veranschaulichung der Inhalte dieses
Handbuchs wird iiber die Projekt-Webseite
ein begleitendes Excel-Tool bereitgestellt. In
diesem Abschnitt werden die zentralen Kom-
ponenten dieses Tools dargestellt und weitere
Hinweise fiir die Anwendung gegeben.

Allgemeines zum Excel-Tool

Die Bedienung des Excel-Tools erfordert kei-
ne besonderen Excel-Kenntnisse. Volle Kom-
patibilitdt der Excel-Datei ist fiir alle Versionen
ab Excel 2010 fiir Windows beziehungsweise ab
Excel 2011 fiir macOS gegeben. Das Excel-Tool
ist sowohl in deutscher als auch in englischer
Sprache verfiigbar, wobei sich die Beschrei-
bungen in diesem Handbuch auf die deutsche
Version beziehen. Das Excel-Tool verwendet
keine Makros, sondern basiert ausschlieRlich
auf Standardformeln, sodass keine besonderen
Einstellungen beziiglich Makros notwendig
sind. Die Excel-Datei ist gegen ungewollte Ein-
gaben und Verdnderungen geschiitzt (Arbeits-
blattstruktur, Formeln etc.).

Dennoch ist das Excel-Tool interaktiv ge-
staltet, sodass der Nutzer eigene Eingaben
vornehmen kann. Dazu sind diejenigen Felder,
die verdndert werden konnen, braun unterlegt.
Dem Nutzer werden verschiedene Auswahl-
moglichkeiten unter anderem iiber Drop-
down-Listen angeboten.

Navigation im Excel-Tool

Nach dem Offnen der Excel-Datei befindet
sich der Nutzer direkt im Arbeitsblatt ,Inhalts-
verzeichnis®. Der Aufbau des Excel-Tools
entspricht im Grundsatz der Gliederung dieses
Handbuchs. Inhalte des Handbuchs, die im
Excel-Tool veranschaulicht werden, sind mit ei-
nem Symbol (*) gekennzeichnet. Insbesondere
fiir die Inhalte der Kapitel 3, 4 und 5 finden sich
zahlreiche Implementierungen von Beispielen
in dem Excel-Tool. Durch einen Klick auf die
entsprechenden Hyperlinks in der Gliederung
gelangt man zu den relevanten Arbeitsblittern.

AYARIMA

Alternativ konnen diese auch direkt tiber das
Blattregister o aufgerufen werden.

Von den einzelnen Arbeitsbléttern aus ge-
langt der Nutzer jederzeit mit einem Klick auf
die Schaltfliche ,,Zuriick zum Inhaltsverzeich-
nis“ zum Inhaltsverzeichnis zuriick.

Inhalte des Excel-Tools

Die Arbeitsblatter ,,Information“ und ,,Im-
pressum® e enthalten grundsitzliche Infor-
mationen iiber das CARIMA-Konzept sowie
unter anderem die Kontaktinformationen der
beiden Projektpartner: Lehrstuhl fiir Finanz-
und Bankwirtschaft an der Universitit Augs-
burg und Verein fiir Umweltmanagement und
Nachhaltigkeit in Finanzinstituten e.V..

Kapitel 3 e enthilt Anwendungsbeispiele
zur Quantifizierung des Carbon Risikos in ver-
schiedenen Anlageklassen. Die Inhalte dieses
Kapitels sind daher in die folgenden vier Kate-
gorien eingeteilt: Aktien, Unternehmensanlei-
hen, Portfolios und Fonds. Das anschlieRende
Kapitel 4 o enthalt zahlreiche Anwendungen
fiir die Quantifizierung, das Management und
das Reporting von Carbon Risiken. In Kapi-
tel 5 o wird der Carbon Risiko Faktor BMG
ausflihrlich dargestellt. Das Arbeitsblatt kann
auch verwendet werden, eigene Carbon Risiko
Faktoren auszuwerten.

Vorgabe der Input Daten im Excel-Tool

Die Input Daten, die fiir die Veranschau-
lichung beziehungsweise Berechnungen der
einzelnen Inhalte verwendet werden, sind in
den drei Arbeitsblittern ,BMG", ,,Risikofak-
toren“ und , Asset Renditen” in der Kategorie
»Input Daten” e hinterlegt. Die Input Daten
der Arbeitsblatter ,,Risikofaktoren” und ,,Asset
Renditen” sind grundsétzlich als Beispiel-Daten
gedacht und kdnnen vom Nutzer angepasst
und ausgetauscht werden.

47



3 BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

A E F G H 1 ] K L 1] ke
1 Manat DRAG
2 lan. 10 -1, 39%
3 Feb, 10 116%
4 Mirz. 10 DRIk
5 Apr. 10 052%
6 Mai. 10 0.30%
3 Ifrr- digses Hlar!:_ ] 1...rml.m|:rr:-|_ o if 4%
g iberschrelben S hitte die Spalte, b 138%
9 Aug. 10 2,69%
0 Sep. 10 150%
Okt 10 DO7%
Hov. 10 2, T6%
Dezr. 10 LM%
Jan. 11 -1,33%
Feb. 11 1I7%
Mre. 11 D105
Apr.11 -2 13%
Mai. 11 -1,06%
Jun, 11 -0,480%.
Jul 11 1.90%
Aug. 11 075%
Zurlck zum Inhaltsverzeichnis Sep. 11 2 91%
Okt, 11 1.7a%
Hev. 11 DE3%
Dez. 11 Dok
Jan. 12 140%
Feb. 12 0, 90%
Mrz. 13 4, TO%,
Apr. 12 133%
Maw 12 =0,0a%
Jun, 12 Jan DO
Jul 12 1845
Aug, 12 -1 T9%
Sep. 12 108%
Okt. 12 047%
Mo, 12 -314%
Dez. 12 D2sk
Jan. 13 IATR
Feb, 13 -091%
Mirz. 13 -1,49%
Apr. 13 18%
Mai. 13 -2 2B%
Jun, 13 “LA1%
Jul. 13 -0A3%
Aug. 13 072%
Sep. 13 193%
Okt 13 AT
Hov. 13 -1 19%
Des, 13 0.02%
Jan. 14 40,33%
Feb. 14 -0,33%
Mire. 14 131%
Apr. 14 0555
Mai, 14 051%
Jun. 14 207%
Jul. 14 0.23%
Aug. 14 D16% -
Teo L s ko IS v IRSkpikoen) Isna . 0 - ;

Abbildung 5: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,BMG*

Die monatliche Renditezeitreihe des Carbon  rechnungen des Excel-Tools. Diese Zeitreihe
Risiko Faktors BMG ist im Arbeitsblatt ,,BMG“ kann bei Bedarf vom Nutzer durch andere,

flir den Zeitraum von Januar 2010 bis Dezem- beispielsweise selbst berechnete Zeitreihen
ber 2018 hinterlegt. Der Carbon Risiko Faktor ersetzt werden. Dafiir kann die Zeitreihe direkt
BMG ist Grundlage fiir eine Vielzahl von Be- mit neuen Daten {iberschrieben werden.
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Im Arbeitsblatt ,,Risikofaktoren” sind die
monatlichen Renditezeitreihen der weiteren
Risikofaktoren hinterlegt, die fiir die Regres-
sionsschitzungen der Faktormodelle not-
wendig sind, sowie der risikolose Zinssatz, der
zur Berechnung der Uberschussrenditen der
Assets bendtigt wird.

Abbildung 6: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Risikofaktoren“
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Im linken Bereich des Arbeitsblattes sind
die Renditezeitreihen folgender allgemeiner

Risikofaktoren sowie des risikolosen Zinssatzes

zu finden:

Zeitreihe der Uberschussrendite

eines globalen Aktienmarktindex (er,,)

Value-Faktors (HML)

Momentum-Faktors (WML)
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Abbildung 7: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Asset Renditen”

Im rechten Bereich des Arbeitsblattes sind
die Renditezeitreihen der spezifischen Fak-
toren fiir Faktormodelle zur Bewertung von
Unternehmensanleihen hinterlegt:

Zeitreihe der Rendite eines globalen Unter-
nehmensanleihen-Index hoher Bonitét, der
Anleihen mit 1- bis 3-jahrigen Laufzeiten
enthalt (1-3-CB)

Zeitreihe der Rendite eines globalen Unter-
nehmensanleihen-Index hoher Bonitét, der

Anleihen mit 3- bis 5-jdhrigen Laufzeiten
enthilt (3-5-CB)

Zeitreihe der Rendite eines globalen Unter-
nehmensanleihen-Index hoher Bonitét, der
Anleihen mit 5- bis 7-jahrigen Laufzeiten
enthélt (5-7-CB)

Zeitreihe der Rendite eines globalen Unter-
nehmensanleihen-Index hoher Bonitét, der
Anleihen mit 7- bis 10-jahrigen Laufzeiten
enthalt (7-10-CB)

Zeitreihe der Rendite eines globalen Unter-
nehmensanleihen-Index hoher Bonitét, der
Anleihen mit Laufzeiten von mehr als 10
Jahren enthélt (10*-CB)
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+ Zeitreihe der Rendite eines globalen Unter-
nehmensanleihen-Index niedriger Bonitit,
der Hochzinsanleihen mit 1- bis 10-jahrigen
Laufzeiten enthilt (1-10-HY-CB)

« Zeitreihe der Rendite eines Staatsanlei-
hen-Index, der Staatsanleihen mit 1- bis
10-jahrigen Laufzeiten enthilt (1-10-GB)

All diese Zeitreihen konnen vom Nutzer
ebenfalls durch einfaches Uberschreiben ge-
andert werden, beispielsweise falls Risikofak-
toren spezifischer Lédnder und Regionen oder
anderer Anleiheindizes verwendet werden
sollen.

Im Arbeitsblatt ,,Asset Renditen“ sind
monatliche Renditezeitreihen von einigen
Beispiel-Assets enthalten, die zur Veranschau-
lichung der verschiedenen Anwendungs-
moglichkeiten des CARIMA-Konzeptes im
Excel-Tool genutzt werden. Das Arbeitsblatt
enthilt sowohl Renditen von Aktien und An-
leihen verschiedener Unternehmen als auch
Renditen einiger Aktienfonds. Der Nutzer
kann diese durch Assets seiner Wahl frei
austauschen.
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Aktien®*

In diesem Abschnitt wird erlautert, wie
die Carbon Betas einzelner Aktien berechnet
werden kdnnen. Das Vorgehen wird anhand
empirischer Beispiele veranschaulicht.

Die Darstellungen ergidnzen das Kapitel 2,
in dem die grundsétzliche Vorgehensweise zur
Quantifizierung von Carbon Betas beschrieben
und die Interpretation dieses Risikomalles
ausfiihrlich dargestellt wird. Redundanzen
zwischen diesen Kapiteln sind beabsichtigt,
um die folgenden Ausfiihrungen so weit wie
moglich losgeldst voneinander lesen und leicht
verstehen zu kdnnen.

AYARIMA

Auswahl des Faktormodells

Wie bereits in Kapitel 2 gezeigt, kann
das Carbon Beta einer einzelnen Aktie liber
Regressionsanalysen recht einfach bestimmt
werden. Dabei wird die Zeitreihe der histori-
schen Uberschussrenditen einer Aktie durch
verschiedene Faktoren erklirt. Zur Erklarung
von Faktormodellen siehe auch Infobox 1. In
den folgenden Ausfithrungen wird das um den
Carbon Risiko Faktor BMG erweiterte, weit ver-
breitete Carhart (1997) Vierfaktorenmodell als
Referenzmodell verwendet:

er,=a.+pB"er, +BSMB, +B'™HML + B WML, + B BMG, +¢€,  (3)

Mit:

+ er,,= Rendite der Aktie des Unternehmens i
abziiglich Rendite einer risikolosen Anlage in
Periode t (Uberschussrendite).

cer,, = Uberschussrendite des Marktes
in Periode t.

+ SMB, = Rendite des globalen Size-Faktors
in Periode t.

+ HML, = Rendite des globalen Value-Faktors
in Periode t.

+ WML, = Rendite des globalen
Momentum-Faktors in Periode t.

< a, B, B, B und B = Parameter a,
und f;* des Carhart-Modells.

+ p}ms=Carbon Beta der Aktie des
Unternehmens i . Diese Kennzahl dient
als zentrales Carbon Risiko-Mal3.

Fiir detaillierte Informationen iiber die Regres-
sionsparameter und deren Bedeutung bezie-
hungsweise Interpretation siehe Infobox 4.

Allgemeine Interpretation
des Carbon Betas

Das Carbon Beta 3/ einer Aktie ist folgen-
dermallen zu interpretieren: Ist das Carbon
Beta grofer als Null, so ist zu erwarten, dass
der Wert dieser Aktie gegeniiber einer durch-
schnittlichen Aktie sinkt, wenn sich der
Transitionsprozess der Wirtschaft unerwartet
in Richtung einer Green Economy verandert.
Ist das Carbon Beta hingegen kleiner als Null,
wird der Wert dieser Aktie gegeniiber einer
durchschnittlichen Aktie in Erwartung steigen,
wenn sich der Transitionsprozess unerwartet
in Richtung einer Green Economy verandert.
Der Wert von Aktien mit einem Carbon Beta
nahe Null wird in durchschnittlichem Umfang
vom Transitionsprozess beeinflusst. Zu aus-
fiihrlicheren Erlduterungen zur Interpretation
von Carbon Betas siehe Abschnitt 2.2.
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Fiir die Anwendung des CARIMA-Konzeptes
auf Aktien gibt es im begleitenden Excel-Tool
ein entsprechendes Arbeitsblatt zur bei-
spielhaften Anwendung. Dieses Arbeitsblatt
»Aktien“ kann entweder tiber das Inhalts-
verzeichnis direkt oder iiber das Blattregister
aufgerufen werden.
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Arbeitsblatt ,, Aktien“
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BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

Abbildungseinstellu
Rolling Beta®

“Belspiele in Blatt “Asset Benditen” dnderbar

Input: Carbon Risiko Faktor BMG

Im Arbeitsblatt ,,Aktien“ werden zunéchst
die zentralen Eigenschaften des Carbon Risiko
Faktors in der Box ,,BMG" dargestellt. Insge-
samt umfasst die Zeitreihe des Carbon Risiko
Faktors BMG monatliche Renditen fiir 108
Perioden im Zeitraum von Januar 2010 bis De-
zember 2018. Der Faktor wurde auf Basis eines
globalen Anlageuniversums generiert. Die
Zeitreihe des Carbon Risiko Faktors BMG kann
bei Bedarf im Arbeitsblatt ,BMG* gedandert und
auch ausgetauscht werden, um beispielsweise
eigene Analysen durchzufiihren.

Input: Zu analysierende Aktien

In der Auswahlbox ,,Aktien“ konnen mittels
Dropdown-Liste verschiedene Aktien gew&hlt
werden, fiir die die Berechnung des Carbon
Betas und weiterer deskriptiver Statistiken
durchgefiihrt werden soll. Es kdnnen jeweils
maximal fiinf Aktien gleichzeitig ausgewahlt
und analysiert werden. Die Zeitreihen von Ren-
diten von insgesamt neun Beispiel-Aktien sind
im Tabellenblatt ,Asset Renditen® hinterlegt
und kdnnen dort vom Nutzer gegen die Zeitrei-
hen anderer Aktien ausgetauscht werden.

Input: Auswahl konstanter
oder rollierender Carbon Betas

Uber die Auswahlbox ,Abbildungseinstel-
lungen” wird festgelegt, ob das Carbon Beta
in der dazugehorigen Abbildung konstant
oder rollierend dargestellt werden soll. Durch
Eingabe von ,ja“ beziehungsweise ,,nein“ wird
die rollierende Regressionsschitzung ein- be-
ziehungsweise ausgeschaltet. Bei der rollie-
renden Schétzung werden fiir jeden Zeitpunkt
die jeweils letzten 60 monatlichen Renditen
zur Schétzung des Carbon Betas verwendet.
Anderenfalls wird ein konstantes Beta fiir den
gesamten Zeitraum von Januar 2010 bis Dezem-
ber 2018 geschitzt, sofern fiir diesen Zeitraum
Uberschussrenditen der Aktien vorliegen.
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Output: Diverse statistische und
finanzwirtschaftliche Kennzahlen
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Tabelle 3 ,Asset Korrelationen“ zeigt die
Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizienten der

Zeitreihen der Renditen der Aktien. Alle Statis-
tiken werden aus den zugrundeliegenden mo-

beziiglich der Renditen der Aktien

In Tabelle 2 ,,Deskriptive Statistiken” werden
iibliche statistische Kennzahlen fiir die histo-
rischen Renditezeitreihen der fiinf ausgew&hl-
ten Aktien dargestellt: Mittelwert, Median,
Minimum, Maximum, Volatilitdt, Sharpe Ratio,
die 5%-, 10%-, 90%- und 95%-Quantile, Schiefe
und Kurtosis.

natlichen Renditedaten der fiinf ausgew#hlten
Beispiel-Aktien berechnet. Fiir eine Erklarung
der Kennzahlen siehe Infobox 4.

Deskriptive Statistiken

Kennzahl | Asset Gazprom BP Tata Motors
Mittelwert 0,52%
Median -0,65% 0,06% 0,02% 0,26% 2,74%
- wminimum | 2470% | 3365% | -3094% | -2366% | 1762%
Maximum 24,52% 33,24% 46,50% 15,56% 21,68%
8,19% 12,50% 5,31% 6,67%
Sharpe Ratio -0,0196 0,0413 0,0398 0,0398 0,2821
10% Quantil  -10,93% -7,45% -14,63% -5,99% -5,77%
| 973% | 1685% | e25% | 1013%
95% Quantil  16,26% 11,57% 20,39% 6,72% 12,69%
22,37% -76,49% 2,47%
Kurtosis 50,53%  422,68%  127,67%  323,40%  42,78%

Tabelle 2: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Aktien“ - Deskriptive Statistiken
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Asset Korrelationen
Asset | Asset Gazprom BP Tata Motors I1BM Adobe

Gazprom

53,53% 100%

Tata Motors | 34429 ] _3s,18% | __100% |
32,90% 22,98% 29,84%
46,98%

33,01%

Tabelle 3: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Aktien“ - Asset Korrelationen

Ergebnisse der Regressionen

Asset | Faktor  Alpha Beta MKT  BetaSMB  BetaHML  BetaWML  BetaBMG
Gazprom -0,0042 1,3525 0,1770 -0,6801 14211
p-Wert 0,512 0,000 0,662 0,018 0,000
BP -0,0047 1,4112 0,9827 0,7492 0,2085 0,9382
0,415 0,000 0,021 0,041 0,414 0,004
Tata Motors 0,8112 0,80 -0,6253
p-Wert 0,673 0,000 0,282 - 0,173 0,263

-0,0028 0,7840 0,1897 -0,2444 -0,0864 01733

0.540 0,000 0.569 0.669 0492
0,0092 1,1329

0,086 0,000

Tabelle 4: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Aktien“ - Ergebnisse der Regressionen
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Output: Carbon Betas und
andere Faktor-Sensitivititen

Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der Regressi-
onsschitzung des um den Carbon Risiko Faktor
BMG erweiterten Carhart (1997) Vierfaktoren-
modells (Formel (3)) fiir die fiinf ausgewdhlten
Aktien. Die fiir die Abschétzung des Carbon
Risikos zentrale Kennzahl ist das Carbon
Beta (8/™). In der Tabelle wird fiir jede Aktie
ein fiir den Gesamtzeitraum von Januar 2010
bis Dezember 2018 geschétztes Carbon Beta
angegeben. Siehe Infobox 4 fiir mehr Infor-
mationen zur Interpretation der Regressions-
koeffizienten.

Die p-Werte in Tabelle 4 zeigen, dass die Car-
bon Betas fiir die Aktien von BP und Gazprom
auf einem Signifikanzniveau von 1% signifikant
positiv sind. Die weiteren drei Aktien hingegen
weisen keine signifikanten Carbon Betas auf.
Es ist in diesem Zusammenhang zu beachten,
dass der Schitzfehler bei der Anwendung des
CARIMA-Konzeptes auf Einzelaktien tenden-

Output: Rollierende Carbon Betas
von Aktien

Abbildung 10 zeigt fiir die fiinf ausgewahl-
ten Aktien jeweils sowohl deren Uberschuss-
renditen im Zeitablauf als auch das rollierend
geschitzte Carbon Beta. Auf der vertikalen
Primérachse (links) sind die Renditen in Pro-
zent und auf der vertikalen Sekundérachse
(rechts) die Carbon Betas abgetragen. Diese
Darstellung ermoglicht es, Trends und Ten-
denzen sichtbar zu machen. Die rollierende
Schitzung fiihrt jedoch auch dazu, dass die

AYARIMA

ziell grofer ist als beispielsweise bei diversi-
fizierten Portfolios und Fonds. Siehe Infobox 4
fiir detaillierte Ausfithrungen zum p-Wert.

Die weiteren Faktorbetas 8™, g, 3
und ™ sind die Sensitivitdten beziiglich der
anderen Risikofaktoren. Das Markt-Beta (,Beta
MKT*; B*) ist fiir alle fiinf Aktien signifikant
positiv. Die Aktien der Unternehmen Gazprom,
BP und insbesondere Tata Motors haben ein
Markt-Beta von deutlich groer 1. Diese Aktien
schwanken also (deutlich) mehr mit dem globa-
len Gesamtmarkt. Im Gegensatz dazu hat IBM
mit 0,7840 ein Markt-Beta von deutlich unter
1 und schwankt daher weniger stark mit dem
globalen Gesamtmarkt.

Fiir alle fiinf Aktien werden recht niedri-
ge und insignifikante Werte fiir die Alphas
geschitzt. Das deutet in einem ersten Schritt
darauf hin, dass das Modell insgesamt sehr gut
darin ist, die durchschnittlichen Uberschuss-
renditen der Aktien durch die Risikofaktoren
zu erklédren.

Werte der Carbon Betas erst 60 Monate nach
Beginn des Betrachtungszeitraums berechnet
werden konnen.

Bei der Wahl des Schitzfensters gilt es, zwi-
schen der Stabilitét der geschitzten Betas und
der Gewichtung aktuellerer Informationen aus
der Renditezeitreihe abzuwégen. Je linger man
das Schétzfenster wahlt, desto stabiler wird
einerseits die Schitzung der Carbon Betas,
jedoch flieRen andererseits auch mehr Infor-
mationen aus weiter zurilickliegenden Renditen
in die Schitzung ein.

57



3

BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

Abbildung 10: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Aktien“ - Carbon Betas von Aktien
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Ubertragen auf das rollierend geschitzte
Carbon Beta bedeutet dies, dass sich kleinere
Schwankungen des Carbon Betas teilweise
auch auf Schétzfehler zuriickfiihren lassen und
somit zuféllig sind. Das liegt unter anderem
an der geringeren Stichprobengréfe, die in die
Regressionsschitzung eingeht. Es geht bei der
Interpretation des Verlaufes der Carbon Betas
daher also mehr um die Tendenz der Entwick-
lung der Carbon Betas als um jede Auspragung
im Verlauf.

Durch eine Verdnderung des Parameters
»Rolling Beta“ in der Auswahlbox ,, Abbil-
dungseinstellungen” kann alternativ auch ein
liber den gesamten Zeitraum konstantes Beta
geschitzt und in der Abbildung dargestellt wer-
den. In diesem Fall werden die Carbon Betas
als horizontale Linie abgebildet.
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3 BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

INFOBOX 4

MITTELWERT

MEDIAN

MINIMUM
MAXIMUM

VOLATILITAT
SHARPE RATIO

a-QUANTIL

SCHIEFE

KURTOSIS
(WOLBUNG)

Statistische und finanzwirtschaftliche Kennzahlen

Der Mittelwert, auch arithmetisches Mittel genannt, ist der wohl bekannteste Lageparameter
einer Verteilung. Die Berechnung erfolgt anhand folgender Formel. r, = ;’z;l r,.» wobei r,, die
Rendite von Asset i zum Zeitpunkt t ist. T bezeichnet die Anzahl der beobachteten Perioden.

Der Median ist ein weiterer Lageparameter einer Verteilung und reprasentiert jenen Wert, der
genau,,in der Mitte* aller sortierten Werte liegt. Ist die Anzahl der Beobachtungen gerade und
somit keine ,echte Mitte“ vorhanden, wird der Mittelwert (arithmetisches Mittel) der beiden
»mittleren Werte" als Median definiert. Der Median hat somit die Eigenschaft, dass mindestens
50 Prozent der beobachteten Werte kleiner oder gleich dem Median und mindestens 50 Prozent
der beobachteten Werte grofer oder gleich dem Median sind. Er ist somit auch robust gegen-
iiber Ausreif3ern.

Das Minimum ist der jeweils kleinste Wert aller beobachteten Renditen.
Das Maximum ist der jeweils grofdite Wert aller beobachteten Renditen.

Die (historische) Volatilitat, auch Standardabweichung genannt, ist ein Maf fiir die Schwan-
kungsbreite und damit fiir das Risiko von Assets. Die Volatilitdt der Renditen der Assets wird
fiir eine Stichprobe anhand folgender Formel berechnet: o, = ZL:(",-; r)y .

T-1
Die Sharpe Ratio ist ein risikonormiertes Performancemaf, das die Uberschussrendite eines
Assets ins Verhiltnis zur Volatilitdt der Renditen dieses Assets setzt. Die Sharpe Ratio eines
Assets wird nach folgender Formel berechnet: SR = gi.

Ein (empirisches) Quantil ist ein Lageparameter und unterteilt die beobachteten Renditen so,
dass der Anteil a der beobachteten Werte kleiner oder gleich dem empirischen a-Quantil und
der Anteil (1-a) grof3er oder gleich dem empirischen a-Quantil ist. a kann Werte zwischen

0 und 1 annehmen. Das 50%-Quantil entspricht demnach dem Median. Beispielsweise gibt
das 5%-Quantil den Schwellenwert an, unter dem 5 Prozent aller beobachteten Werte, hier
Renditen, liegen.

Die Schiefe ist das Moment dritter Ordnung einer Verteilung. Sie gibt Art und Starke der Asym-
metrie einer Haufigkeitsverteilung um ihren Mittelwert an.

Eine negative Schiefe zeigt eine Verteilung an, deren Gipfel sich tendenziell hin zu Werten gro-
Rer dem Mittelwert orientiert (linksschief). Eine positive Schiefe zeigt hingegen eine Verteilung
an, deren Gipfel sich tendenziell hin zu Werten kleiner dem Mittelwert orientiert (rechtsschief).

Die Kurtosis ist das Moment vierter Ordnung einer Verteilung. Der im Excel-Tool dargestellte
Wert beschreibt die Differenz der Kurtosis der vorgegebenen Verteilung und der Kurtosis einer
Normalverteilung, die den Wert 3 hat. Dieser Wert wird als ,Exzess“ bezeichnet. Bei Werten
kleiner O ist die Kurtosis geringer als die einer Normalverteilung. In diesem Fall spricht man von
einer flachgipfligen (platykurtischen) Verteilung. Bei Werten gréf3er 0 ist die Verteilung ,breiter”
als eine Normalverteilung und man spricht von einer steilgipfligen (leptokurtischen) Verteilung.
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BRAVAIS- Der Korrelationskoeffizient misst den Grad des linearen Zusammenhangs zweier Variablen, in
PEARSON- diesem Fall zweier Renditezeitreihen. Er kann Werte zwischen -1 und +1 annehmen. Negative
KORRELATIONS- Korrelationen deuten auf einen negativen Zusammenhang hin. Hohere Renditen einer Aktie
KOEFFIZIENT A gehen also tendenziell mit niedrigeren Renditen einer Aktie B einher und umgekehrt. Bei

positiven Korrelationen ist der lineare Zusammenhang positiv, das heif3t hohe Renditen einer
Aktie A gehen tendenziell mit hohen Renditen einer Aktie B einher und umgekehrt. Je ndher
der Korrelationskoeffizient bei Null liegt, desto schwacher ist der lineare Zusammenhang. Eine
Korrelation von 0 bedeutet, dass kein linearer Zusammenhang existiert.

P-WERT Der p-Wert ist eine wesentliche Grof3e bei Hypothesentests und wird allgemein zur Auswertung
statistischer Tests verwendet. Der p-Wert kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen und gibt die
Wahrscheinlichkeit dafiir an, das Testergebnis oder ein noch extremeres Ergebnis zu erhalten,
wenn die sogenannte Nullhypothese zutrifft. Somit ist der p-Wert im Excel-Tool eine Hilfe zur
Abschéatzung der Signifikanz der einzelnen Regressionskoeffizienten. Die Nullhypothese lautet
grundsatzlich, dass der Koeffizient gleich Null ist.

PARAMETER Ziel der Regressionsanalyse ist es, die Beziehung zwischen einer abhadngigen, erklirten Variablen
EINES y, und einer oder mehrerer unabhingigen, erkldrenden Variablen x; zu modellieren.
REGRESSIONS- Konkret werden im CARIMA-Konzept Uberschussrenditen eines Assets durch die Renditen meh-
MODELLS rerer Faktoren erklirt, also der Zusammenhang zwischen den Uberschussrenditen y,und den
a,UND B* Renditen der Faktoren x, modelliert. Ergebnisse der Regressionen sind die Regressionskonstante

a, und die Steigungskoeffizienten g8 *.

Die Regressionskonstante a, entspricht dem Durchschnitt der durch das Modell nicht erklirten
Uberschussrenditen. B * beschreibt die marginale Veranderung der Uberschussrendite y, bei einer
marginalen Anderung der Variablen X.

B> gibt beispielsweise an, wie sich die erwartete Uberschussrendite einer Aktie i bei einer
Anderung des Carbon Risiko Faktors BMG um einen Prozentpunkt dndert. B/ kann somit auch
als Sensitivitdt der Aktie i gegeniiber dem Carbon Risiko Faktor BMG bezeichnet werden.

Zur Bestimmung der Schatzparameter wird die Methode der kleinsten Quadrate (OLS)

verwendet.
VALUE-AT-RISK Der Value-at-Risk (VaR) ist eine Risikokennzahl, die unter anderem im Portfolio Management
(VAR) eingesetzt wird. Der VaR gibt fiir ein bestimmtes Zeitintervall die maximale Verlusth6he an, die

mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (zum Beispiel 95 Prozent) nicht liberschritten wird.

CONDITIONAL Der Conditional Value-at-Risk (CVaR) baut auf dem Konzept des VaR auf. Er ist der durch-
VALUE-AT-RISK schnittlich erwartete Verlust, wenn der VaR iiberschritten ist. Der CVaR ist somit stets grof3er
(CVAR) als der VaR.
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3.4 Case Study:
Zeitvariable Carbon Betas von Aktien

Zeitvariable Carbon Betas

Im Folgenden wird auf der Basis eines
Anwendungsbeispiels gezeigt, wie sich eine
Veranderung der empirischen Carbon Betas
iiber die Zeit moglicherweise erkliren lassen
konnte. Ausgangspunkt ist, dass sich iiber
strukturelle Verdnderungen im operativen Ge-
schift von Unternehmen Auswirkungen auf das
Carbon Beta ergeben
konnen.

ermoglichen Analysen tiber
die Auswirkungen struktu-
reller Veranderungen eines

Die folgende Case
Study erhebt dabei
keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit

Unternehmens auf dessen

Carbon Risiko.

oder rigoroser Wis-
senschaftlichkeit,
sondern soll primar

verdeutlichen, wie und zu welchem Zweck
Carbon Betas in der Unternehmensanalyse
eingesetzt werden konnen.

Das Carbon Beta von BHP Billiton

Abbildung 11 zeigt die kumulierte Aktien-
rendite des australisch-britischen Rohstoff-
konzerns BHP Billiton von Januar 2013 bis
November 2016. Deutlich zu erkennen ist ein
Riickgang der kumulierten Rendite ab Mitte
2014, der durch sinkende Rohstoffpreise zu er-
Kkldren ist. Unter anderem fiihrten diese dazu,
dass das Unternehmen Ende 2014 ankiindigte,
einen Teil des Geschiftsportfolios Mitte 2015
auszugliedern.

Abbildung 11: Kumulierte Rendite und rollierendes Carbon Beta von BHP Billiton im Zeitablauf
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Neben den kumulierten Renditen findet sich
in Abbildung 11 das zeitvariable Carbon Beta,
das fiir jeden Zeitpunkt iiber die vergangenen
250 Tage auf Basis taglicher Renditen rollie-
rend geschitzt wurde. Anhand des Verlaufs der
Carbon Betas kann die zeitliche Veranderung
der Einschitzung des Kapitalmarktes hinsicht-
lich des Carbon Risikos des Unternehmens
nachvollzogen werden.

Es fallt zundchst auf, dass ab Mitte 2015 ein
deutlicher Anstieg des Carbon Betas zu be-
obachten ist. Es liegt in diesem Fall nahe, dass

https://www.bhp.com/
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/energie/
bergbaukonzern-bhp-billiton-leidet-unter-rohstoff-
preisverfall/12230126.html
https://www.bhp.com/media-and-insights/news-
releases/2014/12/new-company-to-be-named-south32
https://www.bhp.com/-/media/bhp/documents/investors/
demerger/150317_demergerofsouth32shareholdercircular.
pdf?la=en

dieser Anstieg auf strukturelle Veranderungen
im Tagesgeschift durch die Abspaltung von
Geschiftsteilen erkldrt werden kann. Hinter-
grund ist, dass sich seit diesem Zeitpunkt BHP
Billiton wieder auf das urspriingliche Kern-
geschift Eisenerz, Kohle, Kupfer, Erdol und
Kali konzentrierte. Gegeniiber dem abgespal-
tenen Geschéftsbereich Metalle ist das Kern-
geschift deutlich CO,-intensiver. Daraus ergibt
sich in Summe ein erh6htes Carbon Risiko, was
sich offensichtlich auch in den Aktienkursen
in Form des iiber die Zeit gestiegenen Carbon
Betas niedergeschlagen hat.
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Unternehmensanleihen®

- mkt
€r, = a;™ B; €l

Ahnlich wie im Falle der Eigenkapitalfinan-
zierung, beispielsweise {iber Aktien, stellt sich
auch im Bereich der Fremdkapitalfinanzierung
die Frage, wie sich Carbon Risiken quantifizie-
ren lassen. Dieser Abschnitt geht daher auf die
Messung der Carbon Risiken von Unterneh-
mensanleihen (Corporate Bonds) ein.

Auswahl eines Faktormodells

Das Carbon Risiko von Unternehmensanlei-
hen wird im Weiteren iiber zwei verschiedene
Faktormodelle bestimmt, die fiir die Erklarung
der Renditen von Unternehmensanleihen
spezifiziert sind. Diese basieren auf den Model-
len von Fama und French (1993) sowie Elton,
Gruber und Blake (1995).

+ B SMB, + B HML,+ B™ Term, + B Def, + B BMG + €,

Mit:

+ er,, = Rendite der Anleihe eines Unterneh-
mens i abzliglich der Rendite einer risikolo-
sen Anlage in Periode t (Uberschussrendite).

e, = Uberschussrendite des globalen
Aktienmarktes in Periode t.

+ SMB, = Rendite des globalen Size-Faktors
in Periode t.

+ HML, = Rendite des globalen Value-Faktors
in Periode t.

+ Term,= Rendite des Zinsdnderungsrisiko-
Faktors, die sich aus der Differenz der Ren-
diten langfristiger und kurzfristiger Staats-
anleihen ergibt, in Periode t. Die Rendite
kurzfristiger Staatsanleihen entspricht dabei
dem risikolosen Zinssatz.

Bei dem Anleihe-Modell nach Fama und
French (1993) handelt es sich um eine Er-
weiterung des gangigen Dreifaktorenmodells,
das zur Erklarung von Aktienrenditen ver-
wendet wird. Das Modell wird zur Erkldrung
von Anleiherenditen um zwei Bond-Faktoren
erweitert. Der Faktor Term bildet die Steigung
der Zinsstrukturkurve ab und ergibt sich aus
der Differenz der Renditen langfristiger und
kurzfristiger Staatsanleihen, also dem risiko-
losen Zinssatz. Der Default-Faktor Def spiegelt
die Ausfallprimie in den Renditen von Bonds
niedriger Bonitit wider. Diese ergibt sich
aus der Differenz von Renditen langfristiger
risikobehafteter sowie langfristiger risikofreier
Anleihen. Der Carbon Risiko Faktor BMG wird
ebenso als erklarende Variable zur Quantifizie-
rung des Carbon Risikos hinzugefiigt, sodass
sich folgendes Regressionsmodell ergibt:

(4)

+ Def,= Rendite des Ausfallrisiko-Faktors, die
sich aus der Differenz der Renditen langfristi-
ger risikobehafteter Anleihen und langfristi-
ger risikofreier Anleihen ergibt, in Periode t.
BMG, = Rendite des globalen Carbon Risiko
Faktors BMG in Periode t.

a,, B, pme, B, Bemund B2 = Parameter «,
und 3 des Faktormodells.

p}ms = Carbon Beta der Anleihe des Unter-
nehmens i. Diese Kennzahl dient als zentra-
les Carbon Risiko-MaQ.
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Daneben werden oftmals Faktormodelle auf nehmensanleihen-Indizes mit hoher Bonitit
Basis eines Modells von Elton, Gruber und verwendet, die jeweils 1-3-jahrige, 3-5-jdhrige,
Blake (1995) verwendet. Um die Zinsstruktur- 5-7-jahrige, 7-10-jahrige und 10+-jahrige An-
kurve detaillierter abbilden zu kénnen, werden leihen enthalten. Aullerdem werden ein Unter-

in diesen Modellen Unternehmensanleihen- nehmensanleihen-Index mit 1-10-jahrigen
Indizes mit unterschiedlichen Laufzeitbindern = Hochzinsanleihen sowie ein Staatsanleihen-
als erkldrende Faktoren verwendet. Im folgen-  Index mit 1-10-jahrigen Anleihen als erkldren-
den Modell werden deshalb globale Unter- de Faktoren im Regressionsmodell verwendet:

er, =a,+ Bmer, +BrF1-3-CB + BF5E3-5-CB + B57C45-7-CB + B0 7-10-CB, +

B10-CE10+-CB + B 10478 1-10-HY-CB, + -1 1-10-GB, + 82" BMG, + €, (5)

Mit: + 10+-CB, = Rendite eines globalen Unterneh-

* er,, = Rendite der Anleihe eines Unterneh- mensanleihen-Index hoher Bonitit, der An-
mens i abzliglich der Rendite einer risikolo- leihen mit Laufzeiten von mehr als 10 Jahren
sen Anlage in Periode t (Uberschussrendite). enthilt, in Periode t.

cer,,= Uberschussrendite des globalen Ak- + 1-10-HY-CB, = Rendite eines globalen Unter-
tienmarktes in Periode t. nehmensanleihen-Index, der Hochzinsanlei-

+ 1-3-CB, = Rendite eines globalen Unterneh- hen mit 1- bis 10-jahrigen Laufzeiten enthilt,
mensanleihen-Index hoher Bonitét, der in Periode t.

Anleihen mit 1- bis 3-jahrigen Laufzeiten + 1-10-GB, = Rendite eines Staatsanleihen-In-
enthilt, in Periode t. dex, der Staatsanleihen mit 1- bis 10-jahrigen

+ 3-5-CB, = Rendite eines globalen Unterneh- Laufzeiten enthilt, in Periode t.
mensanleihen-Index hoher Bonitit, der * BMG, = Rendite des globalen Carbon Risiko
Anleihen mit 3- bis 5-jahrigen Laufzeiten Faktors BMG in Periode t.
enthalt, in Periode t. - a, ﬂimkt) ﬂil-S-CBJ ﬁi3-5-CB, ﬁi5'7'CB, ﬁino-cz;} Blovc,

+ 5-7-CB, = Rendite eines globalen Unterneh- plriotres g 1106 = Parameter a,und 5 des
mensanleihen-Index hoher Bonitat, der Faktormodells.

Anleihen mit 5- bis 7-jdhrigen Laufzeiten + B}ms=Carbon Beta der Anleihe eines Unter-
enthdlt, in Periode ¢. nehmens i. Diese Kennzahl dient auch hier

+ 7-10-CB, = Rendite eines globalen Unter- wieder als zentrales Malf} fiir das Carbon
nehmensanleihen-Index hoher Bonitét, der Risiko.

Anleihen mit 7- bis 10-jahrigen Laufzeiten
enthilt, in Periode t. Fiir detaillierte Informationen iiber die

Regressionsparameter und deren Bedeu-
tung beziehungsweise Interpretation siehe
Infobox 4.
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Allgemeine Interpretation
des Carbon Betas

Die Interpretation des Carbon Betas von
Unternehmensanleihen ist der Interpretation
der Carbon Betas von Aktien sehr dhnlich:
Wenn unerwartete Verdnderungen im Transi-
tionsprozess der Wirtschaft in Richtung einer
Green Economy auftreten, wird der Wert einer
Unternehmensanleihe und mithin der Wert
des Fremdkapitals des Unternehmens mit
einem signifikant negativen Carbon Beta in der
Erwartung positiv beeinflusst.

BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

Im Gegensatz dazu wird eine Unterneh-
mensanleihe beziehungsweise das Fremdkapi-
tal eines Unternehmens mit einem signifikant
positiven Carbon Beta negativ auf solche Verin-
derungen reagieren. Ein Carbon Beta nahe Null
zeigt hingegen an, dass der Wert der Unterneh-
mensanleihe durchschnittlich von unerwarte-
ten Verdanderungen im Transitionsprozess der
Wirtschaft in Richtung einer Green Economy
beeinflusst wird. Eine Implementierung beider
Faktormodelle findet sich im begleitenden
Excel-Tool.
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BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

Auch fiir die Anwendung des CARIMA-
Konzeptes auf Unternehmensanleihen gibt es
im begleitenden Excel-Tool ein entsprechendes
Arbeitsblatt zur beispielhaften Anwendung.
Dieses Arbeitsblatt ,,Anleihen” kann entweder
liber das Inhaltsverzeichnis direkt oder iiber
das Blattregister aufgerufen werden.

o =l O WA e W R

Verwenden Sie bitte nur die

Zurtck zum Inhaltsverzeichnis

Felder zur Eingabe

9 BMG

10 Univeraum petal
1] Zeitraine maratiich
12 | Srartdatum Jan, 10
13 Erddatum Det 16
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Abbildung 12: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Anleihen“
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Deskriptive Statistiken

| Azzat Philips Anleihe  18M Anleibg

0,62%

015 Asset Korrelationen
Aszar | Aszer  Phalips Ardesha 190 &nleibs

n’._ Fhilips Anlaiba
18N Anleiba 1005
= 0,2
0,0 i Ergebnitse der Regressionen
-E Betabhil  BetaTerm  Bata Default  Bets BMAG
0,2 [ PRilip o 2 2,033 o,8466 06226 40,1253
B~ o224
0,4 IEM Anlaiha 0,0045 04569 0,2080 06399 0,6323 0,8804 0,1584
et 0,084 0,000 0194 0,000 0,002 0,008 0138
0,6 Bt 1-3C8 Bata 3-5C8  Bata5-7CB  Bars 7-10-C8 Bars 1-10-HV4 Bats 1-10GE B BMG
0,8
1B Anlaihe 0,0040 0,0084 0,1990 -3,4094 1,2140 21,1148 00,6681 03754 01730
-1,0 p-Warr 0.032 0,931 0,858 0.073 0,347 0,001 0.016 0,248 0104
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Input: Carbon Risiko Faktor BMG
sowie zu analysierende Anleihen

Der Aufbau und die Bedienung des Arbeits-
blattes ,,Anleihen” sind weitestgehend analog
zum Arbeitsblatt ,,Aktien“. In der Box ,,BMG*
werden zunichst wieder die zentralen Eigen-
schaften des monatlichen Carbon Risiko
Faktors BMG dargestellt. Die Zeitreihe des
Carbon Risiko Faktors BMG kann bei Bedarf im
Arbeitsblatt ,,BMG“ gedndert werden.

In der Auswahlbox ,,Anleihen” konnen zwei
Unternehmensanleihen gleichzeitig zur Analy-
se ausgewihlt werden. Die Zeitreihen der Uber-
schussrenditen der beiden Beispiel-Anleihen
sind im Tabellenblatt ,,Asset Renditen hin-
terlegt und konnen dort durch die Renditen
anderer Anleihen ersetzt werden.

BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

Input: Auswahl konstanter
oder rollierender Carbon Betas

In der Auswahlbox ,,Abbildungseinstel-
lungen” findet sich auch hier die Option, das
Carbon Beta entweder konstant oder rollierend
darzustellen. Bei der rollierenden Schétzung
werden fiir einen bestimmten Zeitpunkt die
jeweils letzten 60 monatlichen Renditen (fiinf
Jahre) zur Schitzung des Carbon Betas verwen-
det. Andernfalls wird ein konstantes Carbon
Beta fiir den gesamten Zeitraum von Januar
2010 bis Dezember 2018 geschitzt, sofern
fiir diesen Zeitraum Uberschussrenditen der
Unternehmensanleihen vorliegen.

BMG m Abbildungseinstellungen
Universum global Philips Anleihe Rolling Beta*
Zeitred e manatlich 1804 Anleihe “&0-monatige rollierende Regressionen
Startdatum Jan, 10 *heisphebe in Blat “Auiet Renditen” Bnderbar
Enddatum Dz, 18
# Monate 108



Output: Diverse statistische und finanz-
wirtschaftliche Kennzahlen beziiglich der
Renditen der Unternehmensanleihen

In Tabelle 5, Deskriptive Statistiken und
Asset Korrelationen” werden im oberen Teil
der Tabelle einige statistische Kennzahlen der
historischen Renditezeitreihen der beiden
Beispiel-Anleihen dargestellt: Mittelwert, Me-
dian, Minimum, Maximum, Volatilitat, Sharpe
Ratio, die 5%-, 10%-, 90%- und 95%-Quantile,
Schiefe sowie Kurtosis. Aulerdem werden die

Deskriptive Statistiken

Kennzahl | Asset Philips Anleih IBM Anleihe

Mittelwert 0,54% 0,53%
Median 0,29% 0,62%

Minimum

Maximum 6,99%

volatilitit |  2,09% |
Sharpe Ratio 0,2431

5% Quantil
10% Quantil  -2,02%
90% Quantil |  2,94% |
95% Quantil 4,26%

Schiefe 69,90%
Kurtosis 8544%  12915%

Asset Korrelationen
ns Anleih 1BM Anleihe

Philips Anleihe
IBM Anleihe

66,98% 100%

Tabelle 5: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Anleihen” -
Deskriptive Statistiken und Asset Korrelationen

‘?AmMA

Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizienten der
Zeitreihen der Anleiherenditen im unteren Teil
der Tabelle angegeben.

Die durchschnittlichen monatlichen
Renditen beider Unternehmensanleihen sind
positiv und in der Hohe dhnlich, die Volatili-
titen der Renditen deutlich geringer als die
der Aktien. Die Korrelationskoeffizienten sind
wesentlich hoher als die der Beispiel-Aktien in
Abschnitt 3.3.
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Ergebnisse der Regressionen

Asset | Faktor Alpha Beta MKT Beta SMB Beta HML Beta Termn Beta Default  Beta BMG
Philips Anleihe 0,0047 -0,3872 -0,0239 -0,2457 0.8466 0,6326 -0,1253
p-Wert 0,009 0,000 0,789 0,027 0.000 0.007 0.234
IBM Anleihe 0,0045 -0.4569 -0,2080 -0,6399 0,6323 08404 0,1984
p-Wert 0,044 0,000 0,134 0,000 0,002 0,005 0,136
Asset | Faktor Alpha Beta MET Beta 1-3-CB Beta 3-5-CB  Beta 5-7-CB  Beta 7-10-CB Beta 1-10-HY- Beta 1-10-GB  Beta BMG
Philips Anleihe
p-Wert
IBM Anleihe 0,0040 -0,0084 0,1990 -3,4004 1,2140 2,1148 -0,6681 0,3754 0,1790
p-Wert 0,032 0,931 0,868 0,073 0,347 0,001 0,016 0,248 0,104

Tabelle 6: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Anleihen” - Ergebnisse der Regressionen

Output: Carbon Betas und
andere Faktor-Sensitivitdten

Tabelle 6 zeigt die Ergebnisse des Anleihe-
modells nach Fama und French (1993) im
oberen Teil beziehungsweise auf Basis des
Modells nach Elton, Gruber und Blake (1995)
im unteren Teil der Tabelle.

Bei der Beispiel-Anleihe von Philips handelt
es sich um eine Anleihe mit einem fixen Kupon
in Hohe von 7,2%. Die Anleihe hat ein Moody’s
Rating von Baal beziehungsweise ein Fitch
Rating von A- und wurde 1996 aufgelegt. Sie
lauft noch bis einschliefSlich 2026. Die Anleihe
von IBM mit einem fixen Kupon in Héhe von
8% lauft von 2008 bis 2038. Moody’s bewertet
die Anleihe in ihrem Rating mit A1, wahrend
Fitch ein A vergibt.

Die Ergebnisse beider Modelle sind hinsicht-
lich der Vorzeichen der geschitzten Carbon
Betas konsistent. So weist die Anleihe von
Philips in beiden Modellen ein leicht negatives
Carbon Beta auf, wiahrend die Anleihe von
IBM ein leicht positives Carbon Beta zeigt.

Gemél den p-Werten sind diese Ergebnisse
jedoch durchgehend nicht signifikant, was
sich insbesondere darauf zuriickfiihren l3sst,
dass Renditen von Anleihen hauptsichlich von
Anderungen der Zinsstrukturkurve beeinflusst
werden. Dies ist auch an den teilweise hoch-
signifikanten Betas der spezifischen Anleihe-
faktoren erkennbar.

Das Carbon Risiko wirkt aber vor allem {iber
das Ausfall- oder Bonitatsrisiko auf den Wert
von Unternehmensanleihen. Wenn man nun
davon ausgeht, dass dieses Ausfallrisiko niedrig
ist und zudem nur ein Teil dieses Risikos iiber-
haupt auf das Carbon Risiko zuriickzufiihren
ist, so ist es durchaus plausibel, dass die ge-
schétzten Carbon Betas gering und nicht signi-
fikant sind. Bei Anleihen mit h6heren Bonitéts-
risiken ist zu vermuten, dass auch das Carbon
Risiko hoher ist. Fiir weitere Ausfiihrungen
zum Zusammenhang zwischen Bonitétsrisiko
und Carbon Risiko siehe Abschnitt 3.6.
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Output: Konstante Carbon Betas
von Unternehmensanleihen

Abbildung 14 zeigt fiir die zwei Beispiel-An-
leihen sowohl deren Uberschussrenditen im
Zeitablauf als auch das auf Basis des Anlei-
he-Modells nach Fama und French (1993) kon-
stant berechnete Carbon Beta. Auf der verti-

‘?ARIMA

kalen Primarachse (links) sind die Renditen in
Prozent und auf der vertikalen Sekundirachse
(rechts) die Carbon Betas abgetragen. Durch
eine Verdnderung des Parameters ,Rolling
Beta“ in der Auswahlbox ,,Abbildungseinstel-
lungen“ kénnen rollierende Carbon Betas der
Anleihen geschitzt werden.

M Philips Anleihe

Abbildung 14: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Anleihen“ - Carbon Betas von Anleihen

Carbon Beta

M IBM Anleihe
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Kredite

Im Zentrum des CARIMA-Konzeptes steht
die Quantifizierung von Carbon Risiken fiir
Finanztitel, die am Kapitalmarkt gehandelt
werden, fiir die potentiell historische Rendite-
zeitreihen vorliegen. In diesem Abschnitt des
Handbuchs wird auf die Frage eingegangen, ob
und inwieweit es mdglich ist, auch die Carbon
Risiken fiir Kredite zu bestimmen, fiir die typi-
scherweise keine historischen Zeitreihen der
Renditen beziehungsweise historische Zeitrei-
hen der (Bar-)Werte vorliegen.

Carbon Risiken in Krediten
wirken im Wesentlichen iiber die
Ausfallrisiken der Kredite

Kredite sind im Allgemeinen insbesondere
Ausfallrisiken (oder Bonitatsrisiken), Zins-
risiken und Wahrungsrisiken ausgesetzt.

Das Carbon Risiko wirkt auf den Wert eines

Kredites vor allem iiber das Ausfallrisiko, denn

bei unerwarteten Anderungen des Transitions-

prozesses der Wirtschaft in Richtung einer

Green Economy konnen sich auch die Ausfall-

wahrscheinlichkeiten der Kredite dndern. So
ist beispielsweise davon
auszugehen, dass sich
die Ausfallwahrschein-
lichkeit fiir Kredite
ybrauner” Unternehmen
erhoht, wenn sich eine
unerwartete Beschleu-
nigung des Transitions-
prozesses der Wirtschaft
ergibt.

Im weiteren Teil des Handbuchs sind
grundlegende Uberlegungen fiir die Anwender
zusammengestellt, die die Messung des Carbon
Risikos von Krediten iiber das CARIMA-Kon-
zept vornehmen mdchten.

BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

Ubertragbarkeit des
Carbon Betas auf Kredite

Das Carbon Beta fiir Kredite kann nicht
direkt gemessen werden, da es, anders als
beispielsweise bei Aktien oder Anleihen,
typischerweise keine Marktpreise und somit
auch keine historischen Renditezeitreihen fiir
Kredite gibt. Ohne diese Renditezeitreihen
kann keine direkte Schétzung des Carbon Betas
etwa liber ein Faktormodell erfolgen. Unter
bestimmten Voraussetzungen lassen sich aus
den Carbon Betas von Aktien und Unterneh-
mensanleihen die Carbon Betas von Krediten
dennoch mehr oder weniger genau abschitzen.

Um die verschiedenen Moglichkeiten sys-
tematisch darzustellen, werden vier Fallunter-
scheidungen A bis D vorgenommen, die in der
folgenden Tabelle 7 zusammengefasst sind.

A: Ubertragung des Carbon Betas
der Unternehmensanleihe auf das
Carbon Beta des Kredits

Dieser Fall ist beispielsweise relevant fiir
nicht-boérsennotierte Unternehmen (fiir die
daher auch keine Renditezeitreihen fiir Aktien
vorliegen), die aber so grof3 sind, dass sie sich
iiber die Emission von Unternehmensanleihen
am Kapitalmarkt finanzieren konnen.

Wenn ein Unternehmen eine Unterneh-
mensanleihe emittiert hat und dafiir das
Carbon Beta bekannt ist (sieche dazu Abschnitt
3.5), kann daraus das Carbon Beta der Kredite
abgeleitet werden. Wenn die Eigenschaften
dieser Unternehmensanleihe und des Kredites
identisch sind, sind auch die Carbon Betas die-
ser beiden Finanztitel identisch. Dieser Ideal-
fall wird allerdings selten vorliegen. Insbeson-
dere miissten die Laufzeit, die Tilgung und die



Carbon Beta einer
Unternehmensanleihe
desselben Unternehmens
ist bekannt

Carbon Beta einer
Unternehmensanleihe
desselben Unternehmens
ist unbekannt

Tabelle 7: Ubertragbarkeit von Carbon Betas von Aktien und Unternehmensanleihen auf Carbon Betas von Krediten

Carbon Beta der Aktie
desselben Unternehmens
ist bekannt

C

Ubertragung des
Carbon Betas der Aktie
oder einer Unternehmens-
anleihe auf das
Carbon Beta des Kredits

B

Ubertragung des
Carbon Betas der Aktie
auf das Carbon Beta
des Kredits

‘?ARIMA

Carbon Beta der Aktie
desselben Unternehmens
ist unbekannt

A

Ubertragung des
Carbon Betas einer
Unternehmensanleihe
auf das Carbon Beta
des Kredits

D

Ubertragung des
Carbon Betas vergleichbarer
Unternehmen auf das
Carbon Beta des Kredits

Sicherheiten gleich oder zumindest dhnlich
sein, da diese das Bonitétsrisiko wesentlich
beeinflussen.

Unterschiede in der Laufzeit und Tilgung
wirken sich direkt auf die Carbon Betas aus.
Mit zunehmender Laufzeit erhdht sich die
Sensitivitdt des Kurses von Unternehmensan-
leihen beziehungsweise der Wert von Krediten
aufgrund des Carbon Risikos, also auch das
Carbon Beta. Der Mechanismus ist vergleich-
bar mit dem Zusammenhang zwischen den An-
derungen von Marktzinssédtzen und den damit
verbundenen Anderungen von Kursen festver-
zinslicher Wertpapiere. Dieser Zusammenhang
kann gut iiber die in der Finanzpraxis bekannte
und regelmillig angewendete Kennzahl , Du-
ration“ erfasst werden. Analog lief3en sich die

Carbon Betas ebenso (ndherungsweise) linear
fiir verschiedene Laufzeiten skalieren. Diese
Idee ist tibertragbar auf die Beriicksichtigung
unterschiedlicher Tilgungsstrukturen der
Unternehmensanleihe gegeniiber dem Kredit.

Schwieriger ist die Berlicksichtigung von
Unterschieden aus der unterschiedlichen Be-
sicherung der beiden Finanztitel. Im Allgemei-
nen sind die Ausfallwahrscheinlichkeiten (Pro-
bability of Default) der Unternehmensanleihen
und der Kredite desselben Unternehmens
identisch. Allerdings kdnnen sich unterschied-
liche erwartete Zahlungen bei Ausfall (Recove-
ry Rates) daraus ergeben, dass die Finanztitel
im Konkursfall nicht gleichrangig bedient
werden oder sie unterschiedlich besichert
sind. Das fiihrt dazu, dass sich Anderungen im
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Transitionsprozess der Wirtschaft auf den Wert
der beiden Finanztitel unterschiedlich aus-
wirken - mithin die Carbon Betas also unter-
schiedlich sind. Je hoher die Sicherheiten und
je besser der Rang der Forderung im Konkurs-
fall, desto geringer das Carbon Beta.

Die zuletzt beschriebenen Wege der Uber-
tragung der Carbon Betas von Unternehmens-
anleihen auf die Carbon Betas von Krediten
sind umso Erfolg versprechender, je mehr
Unternehmensanleihen ein Unternehmen
emittiert hat und je ldnger der Zeitraum ist, fiir
den fiir diese Unternehmensanleihen Kurse
am Kapitalmarkt beobachtbar sind. Bei hin-
reichender Heterogenitit der Anleihen lieBen
sich so auch Zusammenhinge zwischen der
Restlaufzeit und den Carbon Betas der Anlei-
hen empirisch bestimmen.

B: Ubertragung des Carbon Betas der
Aktie auf das Carbon Beta des Kredits

Dieser Fall ist beispielsweise relevant fiir
borsennotierte Unternehmen (fiir die daher
auch Renditezeitreihen fiir Aktien vorliegen),
die sich aber nicht tiber die Emission von
Unternehmensanleihen am Kapitalmarkt
finanzieren.

Die Ubertragung des Carbon Betas der Aktie
eines Unternehmens auf das Carbon Beta eines
Kredites an dasselbe Unternehmen ist nicht so
einfach moglich. Grundsitzlich gilt, dass ein
hoheres Carbon Beta der Aktie eines Unter-
nehmens ceteris paribus mit einem hdheren
Carbon Risiko der Kredite an dieses Unter-
nehmen verbunden ist. Einen Ansatzpunkt zur
Modellierung dieses Zusammenhangs bietet
eine Erweiterung des aus der Optionspreis-
theorie bekannten und mit einem Nobelpreis
bedachten Merton-Modells. Eine Beschreibung

BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

der grundsitzlichen Vorgehensweise findet
sich am Ende dieses Abschnitts.

C: Ubertragung des Carbon Betas der
Aktie oder der Unternehmensanleihe auf
das Carbon Beta des Kredits

Dieser Fall ist beispielsweise relevant fiir
borsennotierte Unternehmen, die sich am
Kapitalmarkt sowohl iiber Aktien als auch tiber
Unternehmensanleihen finanzieren. Dies trifft
fiir die Mehrzahl der grof3en Unternehmen zu.

In diesem Fall besteht die Mdglichkeit, das
Carbon Beta der Kredite sowohl iiber das Car-
bon Beta der Aktie als auch {iber das Carbon
Beta der Unternehmensanleihe desselben
Unternehmens abzuleiten. Im Idealfall sind
beide Vorgehensweisen durchzufiihren, um die
daraus resultierenden Ergebnisse zu verglei-
chen und zu analysieren.

Von der Uberlegung ausgehend, dass die
Anwendung des modifizierten Merton-Modells
zur Quantifizierung des Carbon Betas von Kre-
diten sowohl methodisch als auch empirisch
deutlich aufwendiger ist, wird in der Finanz-
praxis sicherlich eher der Weg gewéhlt werden,
das Carbon Beta der Kredite iiber das Carbon
Beta der Unternehmensanleihe - wie in Fall A
beschrieben - zu berechnen.

D: Ubertragung des Carbon Betas
vergleichbarer Unternehmen auf
das Carbon Beta des Kredits

Dieser Fall ist beispielsweise relevant fiir
nicht-borsennotierte Unternehmen, die sich
auch nicht am Kapitalmarkt finanzieren. Dies
trifft insbesondere auf die Mehrzahl kleiner
und mittelgroRer Unternehmen zu.



Sind weder die Carbon Betas von Aktien
noch von Unternehmensanleihen desselben
Unternehmens bekannt, kann in Betracht ge-
zogen werden, das Carbon Risiko von Krediten
tiber die Carbon Betas von Unternehmensan-
leihen oder Aktien vergleichbarer Unterneh-
men abzuschitzen.

Um dafiir geeignete Unternehmen zu
identifizieren, bietet es sich an, den im
CARIMA-Konzept entwickelten Brown-Green-
Score BGS heranzuziehen, da dieser eine fun-
damentale Einschatzung zulésst, inwieweit der
Unternehmenswert auf unerwartete Verdnde-
rungen des Transitionsprozesses der Wirtschaft
hin zur Green Economy reagiert.

Ist mangels geeigneter Daten kein Brown-
Green-Score BGS zu ermitteln, kann eine Peer
Group aus Unternehmen gebildet werden,
von denen ausgegangen wird, dass diese den
gleichen oder zumindest dhnlichen Carbon
Risiken unterliegen. Als Auswahlkriterium bie-
ten sich insbesondere der Industriesektor und
der Hauptsitz des Unternehmens an. Dariiber
hinaus sollten weitere Fundamentalkennzah-
len wie Unternehmensgrofle, Profitabilitdt und
Verschuldung als Proxys fiir das Bonitatsrisiko
bei der Bildung einer Peer Group berticksich-
tigt werden (siehe hierzu die in Abschnitt 4.7
dargestellten Uberlegungen zum Zusammen-
hang verschiedener Unternehmenskennzahlen
und den Carbon Betas der Unternehmen). Das
Carbon Beta dieser Kredite kann anschliefSend
aus den Carbon Betas der Aktien oder Unter-
nehmensanleihen der vergleichbaren Unter-
nehmen wie zuvor beschrieben abgeleitet
werden.

Es ist offensichtlich, dass diese indirekte
Vorgehensweise (Fall D) zu vergleichsweise
ungenaueren Ergebnissen fiihren wird als

AYARIMA

die zuvor beschriebenen direkten Vorgehens-
weisen (Fille A bis C).

Bewertung von Unternehmensanleihen
und Krediten iiber das Merton-Modell
in Verbindung mit Faktormodellen

In Abschnitt 3.5 wird gezeigt, wie das Car-
bon Risiko von Unternehmensanleihen iiber
den Carbon Risiko Faktor BMG in Verbindung
mit Faktormodellen durch Regression ermittelt
werden kann. Voraussetzung fiir diese Vorge-
hensweise ist, dass die historischen Renditen
der Unternehmensanleihen bekannt sind.
Alternativ ist es aber auch moglich, das Carbon
Risiko von Unternehmensanleihen und Kredi-
ten iber eine Modifikation des Merton-Modells
auf der Grundlage der Carbon Betas der Aktien
des jeweiligen Unternehmens zu bestim-
men. Dafiir sind die historischen Renditen
der Fremdkapitaltitel nicht erforderlich. Im
Weiteren wird die grundsétzliche Idee dieser
Vorgehensweise dargelegt.

Grundlegende Idee des Merton-Modells

Die grundlegende Idee des mit einem Nobel-
preis ausgezeichneten ,Merton-Modells“ geht
auf Black und Scholes (1973) sowie Merton
(1974) zuriick. Mit diesem sogenannten Struk-
turmodell - das zugleich die Grundlage der
Optionspreistheorie darstellt - wird der Wert
des Eigen- und Fremdkapitals eines Unterneh-
mens als Derivat auf den Wert der Aktiva eines
Unternehmens betrachtet und bewertet.

Es wiirde den Rahmen des Handbuchs
sprengen, das Merton-Modell im Detail darzu-
stellen, daher erfolgt hier eine Beschrankung
auf die zentrale Idee dieses Modells, die fiir das
Verstiandnis der hier vorgeschlagenen Modifi-
kation des Merton-Modells hilfreich ist. Dieser
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Zusammenhang ist dariiber hinaus primar fiir
die 6konomische Begriindung der Zuldssig-
keit des im Weiteren vorgestellten Verfahrens
notwendig, die konkreten Berechnungen
konnen dann mit relativ einfachen Ansétzen
erfolgen. Zu ausfiihrlicheren Darstellungen des
Merton-Modells siehe die sehr umfangreiche
Literatur zu dieser Thematik.

Die zentrale Idee des Merton-Modells ist
wie folgt: Ein Unternehmen verspricht den
Fremdkapitalgebern einen Riickzahlungsbetrag
in Hohe von B fiir den Zeitpunkt T. Ausgehend
von dem fiir T versprochenen Riickzahlungsbe-
trag des Fremdkapitals ist der Wert des Fremd-
kapitals Fin T das Minimum aus dem Wert des
Unternehmens Vund eben diesem versproche-
nen Riickzahlungsbetrag des Fremdkapitals B.
Fiir den Fall, dass der Wert des Unternehmens
Vin T nicht ausreicht, um die Riickzahlung des
Fremdkapitals vollstdndig zu leisten, werden
die Fremdkapitalgeber das Unternehmen
zum Preis B quasi iibernehmen. Der Wert des
Eigenkapitals ware dann Null. Grundsitzlich
entspricht der Wert des Eigenkapitals f damit
dem Wert einer europiischen Call-Option auf
die Unternehmensaktiva.

Die Werte des Eigen- und Fremdkapitals er-
geben sich bei Filligkeit des Fremdkapitals in T
also tiber die Formeln (6) und (7):

F(V.T) = min[V.,B] (6)

f(V,T) = max[0,V, - B] 7)
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Fiir die konkreten Werte des Eigen- und
Fremdkapitals in Abhéngigkeit von den mdog-
lichen Werten der Aktiva eines Unternehmens
sind die Volatilitdten des Eigenkapitals und
der Unternehmensaktiva zentrale GréRRen. Fiir
deren Zusammenhang gilt (siehe Jones et al.,
1984):

0.=0, =, 7 (8)

Die Variable o, steht fiir die Eigenkapital-
volatilitit und o, fiir die Volatilitit der Aktiva.
Die Eigenkapitalvolatilitdt kann in der Regel
als Volatilitdt der Aktienrenditen empirisch
bestimmt werden.

Eine zentrale Anwendung des Merton-
Modells besteht nun darin, auf der Grundlage
des bekannten Wertes des Eigenkapitals (ergibt
sich in der Regel liber die Marktkapitalisierung
der Aktie), der Volatilitdt des Eigenkapitals
(ergibt sich im Prinzip liber die Volatilitdt der
Aktienrenditen) und dem versprochenen Riick-
zahlungsbetrag des Fremdkapitals (kann iiber
die Bilanzstruktur zumindest grob abgeschatzt
werden) den Wert des Fremdkapitals zu be-
rechnen. Zur konkreten Vorgehensweise siehe
die hierzu vorliegende umfangreiche Literatur.

Ansatz zur Modifikation des Merton-
Modells zur Abschatzung von Carbon
Risiken fiir das Fremdkapital

Aus den letzten Ausfiihrungen wird deut-
lich, dass sich im Prinzip aus der Volatilitit
der Aktienrenditen die Volatilitdt der Unter-
nehmensaktiva ergibt, die wiederum iiber die
,Volatilitdt des Fremdkapitals“ das Ausfall-
risiko und somit den Wert des Fremdkapitals
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determiniert. Es besteht also ein direkter Zusammenhang zwischen
dem Risiko der Aktien und dem Risiko der Unternehmensanleihen und
Kredite. Insofern gibt es auch eine direkte Verbindung zwischen dem
Carbon Risiko der Aktie und dem Carbon Risiko der Unternehmensan-
leihen und Kredite (desselben Unternehmens).

Ansatz zur Ubertragung des Carbon Risikos der Aktie
auf das Carbon Risiko der Kredite

Ausgangspunkt fiir die weiteren Uberlegungen ist wie iiblich
das Carhart (1997) Vierfaktorenmodell inklusive des Carbon Risiko
Faktors BMG:

er,=a+pBmer, + B SMB, +B"™HML + B WML + B BMG, +¢,  (9)

Die Gesamtvarianz der Aktienrenditen (beziehungsweise Eigenkapi-
talrenditen) eines Unternehmens ldsst sich in Verbindung mit dem Fak-
tormodell in verschiedene Komponenten aufspalten (siehe Formel (10)).

0-2 = 2 02 + 2 O-Z + 2 O—Z + 2 02 + 2 0-2 + O—Z (10)

f mkt ~ mkt smb ~smb hml = hml wml ~ wml bmg ~ bmg &5

Der Parameter o spiegelt dabei die idiosynkratische Varianz wider,
wiahrend das Summenprodukt aus den quadrierten Faktorladungen und
den Varianzen der Faktoren der systematischen Varianz entspricht.

Um den Einfluss der einzelnen Faktoren auf die Varianz der Aktien-
renditen so wie dargestellt messen zu kdnnen, miissen die Faktoren des
Modells unkorreliert sein. Dies geschieht beispielsweise mittels Ortho-
gonalisierung (siehe Abschnitt 5.4 und fiir die methodischen Details
Klein und Chow, 2013).
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So wird deutlich, dass nur ein Teil der
systematischen Varianz das Carbon Risiko
widerspiegelt:

0! =B2 og? (11)

f, Carbon Risiko bmg ~ bmg

Zur Bestimmung des Carbon Risiko-spezi-
fischen Teils fallt somit die idiosynkratische
Varianz nicht ins Gewicht.

Wie vorher dargestellt, ergibt sich aus der
Volatilitdt des Eigenkapitals letztlich das Risiko
des Fremdkapitals (zum Beispiel gemessen als
Ausfallwahrscheinlichkeit). Analog kann nun
auch der Teil des Risikos des Fremdkapitals
(zum Beispiel der Teil der Ausfallwahrschein-
lichkeit) abgeschitzt werden, der sich aufgrund
des Carbon Risikos des Eigenkapitals ergibt
(und natiirlich auch aufgrund der Risiken aller
anderen Faktoren). Dafiir kann als Proxy der
Anteil des Carbon Risikos am Gesamtrisiko
einer Aktie herangezogen werden.

Mit dem Merton-Modell kann also die Ab-
héngigkeit der Ausfallwahrscheinlichkeiten der
Kredite von der Volatilitat der Aktienrenditen
modelliert und in 6konomischer Hinsicht
begriindet werden. Ebenso ergibt sich daraus,
dass sich bei Vorliegen von Faktormodellen
fiir die Aktienrenditen der Anteil des Carbon
Risikos am Gesamtrisiko der Aktie auf den An-
teil des carbon-induzierten Ausfallrisikos am
gesamten Ausfallrisiko {ibertragen l4sst.

Dieser Ansatz kann aber auch angewendet
werden, wenn das Ausfallrisiko nicht {iber
Strukturmodelle nach Merton berechnet wird,
sondern sich beispielsweise aus Ratings oder
anderen Kreditrisikomodellen ergibt. Denn
letztlich ist die entscheidende GrofRe nur der
Anteil des Carbon Risikos am Gesamtrisiko
einer Aktie, der sich iiber das CARIMA-Konzept
unter Zuhilfenahme von Faktoren ergibt.
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Portfolios®

Aufbauend auf den oben vorgestellten An-
sdtzen zur Quantifizierung von Carbon Risiken
bei Aktien und Anleihen kann das Carbon
Beta auch fiir Portfolios bestimmt werden. Ein
Portfolio besteht im Folgenden zur Verein-
fachung aus verschiedenen Einzelaktien, die
ein Investor aufgrund seiner Préiferenzen so
zusammengestellt hat.

Es werden zwei grundsétzliche Vorgehens-
weisen zur Berechnung des Carbon Betas bei
Portfolios beschrieben und verglichen. Fiir
die Anwendung des Top-Down-Ansatzes zur
Bestimmung des Portfolio-Carbon Betas muss
lediglich die historische Renditezeitreihe
des Portfolios bekannt sein. Fiir den Bot-
tom-Up-Ansatz sind die historischen Portfolio-

erpy[ = ap s Bpmkf erM,[ o Bpsmb SMBI o Bphm[ HML[ + ﬁpwm[ l/V/WLr + prmg BMG[ + gpy[

Mit:
er, .= Rendite des Portfolios p abziiglich
der Rendite einer risikolosen Anlage in

.

Periode t (Uberschussrendite).

ey, = Uberschussrendite des globalen
Aktienmarktes in Periode t.

SMB, = Rendite des globalen Size-Faktors
in Periode t.

HML, = Rendite des globalen Value-Faktors
in Periode t.

WML, = Rendite des globalen
Momentum-Faktors in Periode t.

BMG, = Rendite des globalen Carbon Risiko
Faktors BMG in Periode t.

a,, ﬁp’”kf, ﬁ;’"”, B If"”l und ﬁp““ml = Parameter o, und
B des Carhart-Modells.

* B¢ = Carbon Beta des Portfolios p. Diese

Kennzahl dient als zentrales MaR fiir das
Carbon Risiko eines Portfolios.
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gewichte der einzelnen Assets sowie deren
Renditezeitreihen erforderlich.

Bestimmung des Carbon Betas
iiber den Top-Down-Ansatz

Zur Bestimmung des Portfolio-Carbon Betas
iiber den Top-Down-Ansatz wird lediglich die
Zeitreihe der historischen Uberschussrenditen
des Portfolios bendtigt. Diese entspricht den
gewichteten Uberschussrenditen der einzelnen
Aktien im Portfolio. Diese Uberschussrenditen
werden - wie zuvor fiir einzelne Finanztitel
beschrieben - als abhingige Variable in der
Regression verwendet. Somit ergibt sich das
Carbon Beta wie zuvor tiber Formel (12):

(12)

An dieser Anwendung wird die Stdrke des
CARIMA-Konzeptes nochmal deutlich: Es kann
fiir Portfolios mit einer beliebigen Anzahl an
Finanztiteln verschiedener Art das Carbon Risi-
ko mit nur einer Regression geschatzt werden -
und das ohne Kenntnis klimawandelrelevanter
Informationen fiir die einzelnen Aktien.
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Bestimmung des Carbon Betas
iiber den Bottom-Up-Ansatz

Alternativ ist die Bestimmung des Portfolio-
Carbon Betas auch iiber den Bottom-Up-An-
satz moglich. Dafiir werden die (Uberschuss-)
Renditen und die Anteile der einzelnen Aktien
im Portfolio fiir jede Periode bendtigt. Daraus
konnen die Renditen des Portfolios fiir jede
Periode als gewichtete Summe der Renditen
der einzelnen Aktien berechnet werden (siehe
Formel (13)).

N
er,, =2 w,er, (13)

i

Die Variable w, , ist das Gewicht und er,, die
Uberschussrendite der Aktie i in Periode t.

Anschlieend kann das Carbon Beta des
Portfolios analog zum Top-Down-Ansatz tiber
Formel (12) bestimmt werden.

Vergleich der beiden Ansitze
Top-Down und Bottom-Up

Der Bottom-Up- und der Top-Down-Ansatz
fithren grundsitzlich zum selben Ergebnis.
Liegen die Portfoliorenditen bereits vor und
soll lediglich das Carbon Beta des Portfolios
bestimmt werden, ist im Allgemeinen der
Top-Down-Ansatz vorzuziehen, da dieser mit
weniger Rechenaufwand verbunden ist.

Ein potentielles Problem des Top-Down-
Ansatzes liegt allerdings darin, dass die
Renditezeitreihe des Portfolios ein Resultat
unterschiedlicher Gewichte der Aktien im Port-
folio liber den Betrachtungszeitraum ist. Wenn
sich die Gewichte iiber die Zeit stark gedndert
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haben, dann ergeben sich daraus Inkonsisten-
zen bei der Schitzung der historischen und
aktuellen Carbon Betas. Die so ermittelten
Carbon Betas sind dann gegebenenfalls wenig
aussagekréftig.

Mit dem Bottom-Up-Ansatz sind weiterge-
hende Analysen moglich, die auf den indivi-
duellen Carbon Betas der Aktien aufbauen. Es
konnte beispielsweise von Interesse sein zu
ermitteln, welche Aktien besonders stark zum
Carbon Beta des gesamten Portfolios beitragen.
Im Zuge des Managements von Carbon Risiken
kann so ermittelt werden, welche Portfoliobe-
standteile bei einer gewiinschten Reduzierung
des Carbon Betas als erstes abgebaut werden
miissen. Auflerdem kann schnell und einfach
analysiert werden, wie sich das Carbon Beta
des Portfolios dndert, wenn die (historische)
Gewichtung einzelner Aktien gedndert wird
oder zusitzliche Aktien in das Portfolio auf-
genommen werden (siehe hierzu auch Kapitel
4). Sofern die historischen Portfoliogewichte
vorliegen, sind aulerdem Analysen der histori-
schen Carbon Betas des Portfolios méoglich.

Ebenso ist es moglich, von der aktuellen
Portfoliozusammensetzung ausgehend das
Carbon Risiko fiir die Zukunft auf der Grund-
lage der historischen Simulation abzuschétzen
(zu dieser Methodik siehe Abschnitt 4.8), um
das oben angefiihrte Problem in der Vergan-
genheit ungleicher Gewichte zu l6sen.

Die Grenzen des Bottom-Up-Ansatzes liegen
insbesondere darin, dass fiir alle Portfoliobe-
standteile die Renditezeitreihen und die (his-
torische) Portfoliozusammensetzung bekannt
sein miissen.

Die Wahl des Ansatzes fiir die Bestimmung
des Carbon Betas von Portfolios bewegt sich



also im Spannungsfeld zwischen Machbarkeit
aufgrund der zur Verfiigung stehenden Daten
sowie Rechenkapazitit und Anwendungs-

zweck, der sich zwischen einfachem Interesse
und konkreten Risikomanagementiiberlegun-
gen bewegen kann.

Mdgliche Variationen in der Anwendung

Die Schitzung des Carbon Betas fiir ein
Portfolio kann unterschiedlich motiviert sein.
Ist es fiir einen Investor beispielsweise von
Interesse, das durchschnittliche Carbon Risiko
seines Portfolios iiber das vergangene Jahr zu
analysieren, so ist es sinnvoll, das Carbon Beta
nur auf Basis der Daten fiir dieses Jahr Top-
Down zu schitzen. Um eine ausreichend hohe
StichprobengrofRe und damit eine annehmbare
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Stabilitdt der Carbon Beta-Schitzung zu
gewihrleisten, sind in einem solchen Fall tig-
liche statt monatliche Renditedaten zu bevor-
zugen. Die Top-Down-Schétzung hat in diesem
Fall insbesondere den Vorteil, dass Anderun-
gen in der Zusammensetzung des Portfolios
iiber das Jahr in den Portfolio-Uberschuss-
renditen bereits beriicksichtigt sind.

Soll anstelle eines Durchschnittes die Ver-
anderung des Carbon Risikos eines Portfolios
iiber einen bestimmten Zeitraum berechnet
werden, so bietet sich eine rollierende Top-
Down-Schitzung an. Dadurch erhélt man eine
Zeitreihe von Carbon Betas, die den zeitlichen
Verlauf des Carbon Betas und damit des Car-
bon Risikos des Portfolios widerspiegelt. Bei
der Wahl des Schitzfensters ist wieder zwi-
schen der Stabilitédt der geschitzten Betas und
der Gewichtung aktuellerer Informationen aus
der Renditezeitreihe abzuwagen. Je langer das
Schitzfenster gewahlt wird, desto stabiler wird
zwar die Schitzung der Carbon Betas, jedoch
fliefen auch mehr Informationen aus élteren
Renditen in die Schitzung ein.

Andererseits bietet sich zur Betrachtung
der Verdanderung des Carbon Betas auch der
Bottom-Up-Ansatz unter Verwendung his-
torischer Portfoliogewichte an. Dies erlaubt
zusiatzlich zur Beobachtung der Veranderung
des Carbon Risikos iliber die Zeit eine Analyse
der einzelnen Transaktionen, also der Ver-
dnderungen der Portfoliozusammensetzung
durch Kauf und Verkauf von Assets. Natiirlich
setzt dies die Kenntnis historischer Portfolioge-
wichte voraus.

Auch die Verwendung eines anderen Refe-
renzmodells kann sinnvoll sein, wenn ein In-
vestor zum Beispiel die Sensitivitdt zu anderen
Risikofaktoren analysieren mochte.
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Auch fiir die Anwendung des CARIMA-
Konzeptes auf Portfolioebene gibt es im
begleitenden Excel-Tool ein entsprechendes
Arbeitsblatt zur beispielhaften Anwendung.
Dieses Arbeitsblatt ,,Portfolios“ kann entweder
liber das Inhaltsverzeichnis direkt oder iiber
das Blattregister aufgerufen werden.
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Abbildung 15: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Portfolios“
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Input: Carbon Risiko Faktor BMG
und Auswahl Portfoliobestandteile

Der Aufbau und die Bedienung des Arbeits-
blattes sind wiederum #hnlich zum Arbeitsblatt
HAktien®. In der Auswahlbox ,,BMG“ werden die
zentralen Eigenschaften des Carbon Risiko Fak-
tors BMG dargestellt. In den beiden Auswahl-
boxen ,,Aktien“ und ,,Gewichte“ konnen bis zu
fiinf Aktien aus den insgesamt neun hinterleg-
ten Beispiel-Aktien sowie deren Gewichtung im
Portfolio ausgew&hlt beziehungsweise vorgege-
ben werden.

Input: Auswahl zeitkonstanter
oder zeitvariabler Gewichte der
Portfoliobestandteile

Zusatzlich gibt es in diesem Arbeitsblatt die
Moglichkeit, zwischen iiber die Zeit konstan-
ten oder variablen Gewichten der Aktien im
Portfolio zu wahlen. Werden mit der Auswahl
»ja“ konstante Gewichte ausgew#hlt, so wird
unterstellt, dass sich die Gewichte der Aktien
im Portfolio im Zeitablauf nicht dndern. Dies
wire immer dann der Fall, wenn alle Wert-
anderungen des Portfolios in einer Periode am
Ende der Periode zu Einzahlungen oder Aus-
zahlungen fiihren. Gewinne einzelner Aktien
wiirden also abgeschopft, Verluste wiirden ent-
sprechend durch Einzahlungen ausgeglichen.

Deutlich realistischer ist die Annahme
zeitvariabler Gewichte. Die angegebenen Ge-
wichte gelten in diesem Fall fiir den Beginn des
Betrachtungszeitraumes. Die Gewichte dndern
sich aber im Zeitablauf je nach Performance
der fiinf ausgewdhlten Aktien im Portfolio
quasi automatisch. Dies ldsst sich an einem
Beispiel leicht veranschaulichen: Zu Beginn
besteht ein Portfolio aus zwei gleichgewichte-
ten Aktien. Aktie 1 weist in der ersten Periode
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eine Performance von +10% auf, Aktie 2 von
-10%. Das dndert die Gewichte fiir die folgende
Periode, sie betragen 55% fiir Aktie 1 und 45%
fiir Aktie 2.

Input: Auswahl der
Portfoliobestandteile

Die Renditezeitreihen der zur Verfiigung
stehenden einzelnen Beispiel-Aktien sind im
Tabellenblatt ,,Asset Renditen” hinterlegt und
konnen dort durch Renditen anderer Aktien
oder Assets ersetzt werden. Der Untersu-
chungszeitraum reicht auch hier von Januar
2010 bis Dezember 2018.

Fiir die folgenden Beispiele wurden die
Aktien von BP, Tata Motors, Vestas, Toyota und
IBM mit einer Gewichtung von jeweils 10% fiir
BP und Tata Motors, jeweils 30% fiir Vestas und
Toyota und 20% fiir IBM gewéhlt. ,Griine“ Ak-
tien, basierend auf dem individuellen Carbon
Beta der einzelnen Aktien, wurden also hoher
gewichtet als ,braune” Aktien.

Technisch wird im Excel-Tool zunichst
die historische Renditezeitreihe des Portfo-
lios anhand der vorgegebenen Gewichte der
einzelnen Aktien im Portfolio berechnet. Wird
die Option konstanter Gewichte gewahlt, so
wird unterstellt, dass die aktuellen Gewichte
den historischen (Anfangs-)Gewichten ent-
sprechen, also im Zeitablauf konstant sind. Die
so berechnete Zeitreihe der Portfoliorenditen
wird dann zur Schétzung des Carbon Betas
des Portfolios verwendet. Da Carbon Betas bei
Annahme konstanter Gewichte additiv sind,
entspricht das Carbon Beta des Portfolios in
diesem Fall den gewichteten Carbon Betas der
einzelnen Aktien.
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Werden jedoch variable Gewichte gewihlt,
werden die Anderungen der Portfoliogewichte
beriicksichtigt. Diese ergeben sich durch die
unterschiedlichen Renditen der einzelnen Ak-
tien wahrend des Betrachtungszeitraums.

Das Arbeitsblatt ,,Portfolios® ist fiir den Nut-
zer insbesondere bei der Analyse des aktuellen
Carbon Risikos eines Portfolios und als Ent-
scheidungshilfe bei der Erstellung potentiell
neuer Portfolios hilfreich.

Liegt hingegen eine konkrete historische
Zeitreihe von Renditen fiir ein Portfolio vor, so
kann diese tiber die Arbeitsblitter ,,Aktien“ und
»Fonds“ nach dem Top-Down-Ansatz analysiert
werden. Hierbei enthélt die Renditezeitreihe
des Portfolios implizit simtliche historischen
Zusammensetzungen des Portfolios. Es ist zu
beachten, dass diese in der Regel nicht mit der
Zusammensetzung des Portfolios zum Be-
wertungszeitpunkt tibereinstimmt und somit
moglicherweise wenig aussagekraftig ist,
insbesondere wenn sich die aktuelle Portfolio-
zusammensetzung stark von der historischen
unterscheidet. Je nach Intention des Nutzers
kann in einem solchen Fall die Analyse des
Carbon Risikos des Portfolios anhand der aktu-
ellen Zusammensetzung sinnvoller sein.

Input: Auswahl konstanter
oder rollierender Carbon Betas

Uber die Auswahlbox ,,Abbildungseinstel-
lungen” kann festgelegt werden, ob das Carbon
Beta des Portfolios konstant oder rollierend ge-
schétzt werden soll. Bei der rollierenden Schét-
zung werden fiir einen bestimmten Zeitpunkt
die jeweils letzten 60 monatlichen Renditen
(fiinf Jahre) zur Schitzung des Carbon Betas
verwendet. Andernfalls wird ein konstantes
Carbon Beta fiir den gesamten Zeitraum von
Januar 2010 bis Dezember 2018 geschitzt, so-
fern fiir diesen Zeitraum Informationen zu den
Uberschussrenditen der Aktien vorliegen.

Zusatzlich kann in dieser Auswahlbox die
Option ,Einzelne Betas” aktiviert oder deakti-
viert werden. Wird diese Option aktiviert, so
werden in der Abbildung neben dem rollieren-
den oder konstanten Carbon Beta des Portfo-
lios auch die individuellen rollierenden oder
konstanten Carbon Betas der einzelnen Aktien
dargestellt.
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Output: Deskriptive Statistiken
des Portfolios

In Tabelle 8 finden sich einige deskriptive
Statistiken der Renditen des Portfolios. Die
Portfoliorendite betragt im Untersuchungs-
zeitraum 0,71% pro Monat mit einer Volatilitat
von 6,22%. Durch Diversifikationseffekte sind
die Kennzahlen tendenziell deutlich weniger
extrem als die der zugrundeliegenden einzel-
nen Aktien. Fiir eine detaillierte Erklarung der
verschiedenen Kennzahlen siehe Infobox 4.

Output: Asset Korrelationen
der Aktien im Portfolio

Tabelle 9 ,Asset Korrelationen” zeigt die
Korrelationen zwischen den Renditezeitrei-

hen der Beispiel-Aktien im Portfolio. Fiir eine
Erkldarung der Kennzahlen siehe Infobox 4.
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Deskriptive Statistiken

Kennzahl Portfolio

Mittel wert 0,71%

Mini mum -16,98%
Maximum
Volatilitat
Sharpe Ratio 0,1094
5% Quantil
10% Quantil
90% Quantil
95% Quantil
23,04%
Kurtosis 104,64%

Tabelle 8: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Portfolios*
- Deskriptive Statistiken

Asset Korrelationen

Asset | Asset

Tata Motors

Vestas

Tata Moators 35,18% 100%
vestas | 1958% | 2s58% | 100%

29,88% 35,70%

17,44%

22,65%

Tabelle 9: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Portfolios” - Asset Korrelationen
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Output: Carbon Beta des Portfolios
bei Auswahl konstanter Gewichte

Tabelle 10 zeigt die Carbon Betas der Bei-
spiel-Aktien, sowohl als individuelles absolutes
Carbon Beta jeder einzelnen Aktie als auch als
gewichtetes Carbon Beta, also dem Anteil, den
diese Aktie zum gesamten Carbon Beta des
Portfolios beitrdgt. Durch diese Information
kann der Nutzer erkennen, wie stark einzelne
Aktien zum Carbon Beta des gesamten Portfo-
lios beitragen.

Da die Summe der gewichteten Carbon Be-
tas nur bei Annahme konstanter Gewichte dem
Carbon Beta des Portfolios entspricht, werden
die gewichteten Carbon Betas nur in diesem
Fall dargestellt.

Bei konstanten Gewichten betragt das
Carbon Beta des Portfolios —0,6893 und wird in
diesem Beispiel am stdrksten vom Carbon Beta
der Aktie des Unternehmens Vestas beein-
flusst, die allein ein Carbon Beta in Hohe von
-0,6454 zum Portfolio Carbon Beta beitrégt.

In Tabelle 11 werden die Ergebnisse der
Regressionsschitzung fiir das Beispiel-Portfolio
bei Annahme konstanter Gewichte dargestellt.

‘?ARIMA

Carbon Betas
Einzeln
0,9382
0,6385
-0,7873

0,1733

Portfolio

Gewichtet
0,0938

Tata Motors

Tabelle 10: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Portfolios” - Carbon Betas

Das Beispiel-Portfolio hat mit 1,1139 ein
Markt-Beta von knapp iiber 1, es bewegt sich
somit dhnlich wie der Gesamtmarkt. Die
Sensitivitdt gegeniiber SMB ist positiv und zum
5% Niveau signifikant. Das positive HML-Beta
ist zumindest zum 10% Niveau signifikant. Das
WML-Beta ist hingegen nicht signifikant. Das
Carbon Beta des Portfolios ist hochsignifikant
negativ mit einem Wert von —0,6893. Dies deu-
tet darauf hin, dass der Wert dieses Portfolios
in Erwartung liberdurchschnittlich steigt,
wenn sich der Transitionsprozess unerwartet
in Richtung einer Green Economy verandert.

Ergebnisse der Regressionen

Portfolio | Faktor Alpha
-0,0007

0877

Portfolio
p-Wert

1,1139 I
0,000

Beta MKT Beta SMB
0,6846
0,036

Beta HML

el

0,082

Beta WML
.0,1445
0,461

Beta BMG
-0,6893
0,006

Tabelle 11: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Portfolios“ - Ergebnisse der Regressionen bei Auswahl konstanter Gewichte
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Output: (Conditional) Value-at-Risk
des Portfolios bei Auswahl konstanter
Gewichte

In Tabelle 12 werden der Value-at-Risk (VaR)
sowie der Conditional Value-at-Risk (CVaR) des
betrachteten Portfolios bei Auswahl konstanter
Gewichte angegeben. Die Werte werden jeweils
fiir die Konfidenzniveaus 99% und 95% aus der

historischen Renditezeitreihe des Portfolios
berechnet. Diese im Portfolio Management
gangigen Risikomalle kénnen somit recht ein-
fach fiir bis zu fiinf verschiedene Portfolio-Vo-
lumina berechnet und beispielsweise hinsicht-
lich Veranderungen des Verlustpotentials bei
anderen Gewichtungen der Aktien im Portfolio
analysiert werden. Fiir mehr Informationen zu
den Kennzahlen VaR und CVaR siehe Infobox 4.

Investorenperspektive

Kennzahl | Volumen
VaR 99%

127841 €

83750€| 837501€¢]| 2093753¢

CVaR99%
CVaR95%

149289 €
1.196,50 €

14.928,86 €
11.965,01 €

10.000,00 | 100.000,00 | 250.000,00 | 500.000,00 | 1.000.000,00
12.784,07 €

31960,19€  6392037€ 127840,74€
83.750,14 €
149.28861 €

119.650,11 €

37.322,15€
2991253 €

7464431 €
59.825,06 €

Tabelle 12: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Portfolios“ - Investorenperspektive bei Auswahl konstanter Gewichte

Output: Carbon Beta des Portfolios
bei Auswahl variabler Gewichte

In Tabelle 13 werden die Ergebnisse der
Regressionsschitzung fiir das Beispiel-Portfolio
bei Annahme variabler Gewichte dargestellt.
Das Markt-Beta des Portfolios sinkt leicht auf
1,0141. Die Sensitivitit gegentiber SMB hin-
gegen sinkt deutlich auf 0,3629 und ist wie
auch das HML-Beta sowie das WML-Beta nicht
signifikant.

Das Carbon Beta des Portfolios bleibt signi-
fikant negativ mit einem Wert von -0,3383. Dies
deutet darauf hin, dass der Wert dieses Portfo-
lios in Erwartung iiberdurchschnittlich steigt,
wenn sich der Transitionsprozess unerwartet
in Richtung einer Green Economy verandert.

Die Verdnderung des Carbon Betas des
Portfolios ist auf die Annahme variabler Ge-
wichte zuriickzufiihren. Diese dndern sich in
diesem Beispiel teilweise erheblich. Wahrend

Ergebnisse der Regressionen

Portfolio | Factor Alpha
-0,0035

0.260

Beta MKT
1,0141
0,000

Portfolio
p-Wert

Beta SMB
0,3629
0,108

Beta HML
0,2742
0,159

Beta WML
-0,0464
0,733

Beta BMG
-0,3383
0,048

Tabelle 13: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Portfolios“ - Ergebnisse der Regressionen bei Auswahl variabler Gewichte
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die Gewichte zu Beginn des Betrachtungs-
zeitraumes im Januar 2010 10% fiir BP und Tata
Motors, jeweils 30% fiir Vestas und Toyota und
20% fiir IBM betragen, sind es am Ende des
Betrachtungszeitraumes im Dezember 2018
7,82% fiir BP, 5,92% fiir Tata Motors, 29,74% fiir
Vestas, 39,74% fiir Toyota und 16,79% fiir IBM.

Output: Rollierendes Carbon Beta des
Portfolios und Carbon Betas der
individuellen Aktien im Portfolio bei
Auswahl variabler Gewichte

Abbildung 17 zeigt sowohl die Renditen
als auch das Carbon Beta des Portfolios, das
in diesem Fall rollierend geschatzt wurde
(hellblaue Linie). Daneben werden ebenfalls
die rollierenden Carbon Betas der einzelnen
Aktien dargestellt.

LOARIMA

20
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Carbon Beta

I~ 20
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Die quasi automatische Anderung der Gewich-
te durch die unterschiedliche Performance
der einzelnen Aktien macht deutlich, dass die
Gewichte der Aktien vom Anwender im Zeit-
verlauf gelegentlich angepasst werden sollten,
sofern es das Ziel ist, die Faktor-Strategie kons-
tant zu halten.

Anhand dieser Abbildung lassen sich
wieder die Stirken des CARIMA-Konzeptes fiir
Anwendungen auf Portfolioebene erkennen.
Wie in der Abbildung deutlich zu erkennen ist,
schwankt das fiir das Portfolio rollierend ge-
schétzte Carbon Beta deutlich weniger als die
Carbon Betas der einzelnen Aktien. Die Schét-
zung weist somit einen deutlichen niedrigeren
Standardfehler auf und ist somit verlédsslicher.
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Carbon Beta

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5

-2,0

NUR BRAUNE AKTIEN

UBERGEWICHTUNG DER
BRAUNEN AKTIEN

AUSGANGSPORTFOLIO

J

| |
4

UBERGEWICHTUNG DER
GRUNEN AKTIEN

Beispielhafte Anwendung fiir verschiede-
ne Zusammensetzungen des Portfolios

Die Sensitivitit von Portfolios beziiglich un-
erwarteter Anderungen im Transitionsprozess
in Richtung einer Green Economy kann iiber
das Carbon Beta evaluiert werden. Dariiber
hinaus ist auch ein Vergleich beziehungsweise
Ranking von verschiedenen Portfolios iiber das
Carbon Beta moglich. Dies soll im Folgenden
naher veranschaulicht werden.

Aufbauend auf dem obigen Beispiel aus dem
Excel-Tool dient das diversifizierte Portfolio
bestehend aus fiinf Beispiel-Aktien aus unter-
schiedlichen Sektoren und Landern als Basis
fiir die nachfolgenden Ausfithrungen. Die Ge-
wichte der Aktien im Portfolio werden aufler-
dem als konstant angenommen. So bilden die
Aktien von BP, Tata Motors, Vestas, Toyota und
IBM zunichst ein gleichgewichtetes Portfolio,
das heifdt jede Aktie hat ein Gewicht w, von
20 Prozent. Die Schétzung des Carbon Betas

w

NUR GRUNE AKTIEN

I

fiir das Portfolio zeigt, dass dieses Portfolio ein
negatives Carbon Beta von -0,23 aufweist.

Nun werden die Portfoliogewichtungen
der ,griinen” Aktien, das heiflt denjenigen
mit negativem Carbon Beta, gegentiber den
ybraunen®, das heillt denjenigen mit positivem
Carbon Beta, um jeweils 10 Prozentpunkte er-
hoht. Es ergibt sich ein neues Portfolio, das wie
zu erwarten ein deutlich niedrigeres Carbon
Beta in H6he von —0,69 aufweist. Beriicksichtigt
man im Extremfall ein drittes Portfolio, das nur
gleichgewichtet aus den zwei , griinen“ Aktien
besteht, so erreicht das Portfolio-Carbon Beta
den Wert —1,45. Demgegeniiber kann auch
beobachtet werden, dass sich das Carbon Beta
erh6ht, wenn die ,braunen” Aktien iiberge-
wichtet werden. Werden nur ,braune” Aktien
beriicksichtigt, ergibt sich ein Wert von 0,79.
Die Carbon Betas der einzelnen Portfoliova-
rianten sind in Abbildung 18 dargestellt. Eine
weitere Anwendungsmoglichkeit hierzu findet
sich in Abschnitt 4.4.
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Fonds*

Der folgende Abschnitt beschreibt ver-
schiedene Moglichkeiten, das Carbon Beta von
Fonds zu bestimmen. Insbesondere werden im
Weiteren Aktien- und Anleihenfonds betrach-
tet. Aktienfonds sind Investmentfonds, die ihr
Vermogen vorwiegend oder ausschlieflich
in Einzelaktien investieren. Anleihenfonds
investieren vorwiegend oder ausschlieflich in
festverzinsliche Wertpapiere (siehe Infobox 5).

BESTIMMUNG DES CARBON BETAS FUR ASSETS VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN

Bestimmung des Carbon Betas
iiber den Top-Down-Ansatz

Beim Top-Down-Ansatz wird das Carbon Beta
des Fonds aus dessen historischer Renditezeit-
reihe mittels Regression bestimmt. Ausgangs-
punkt ist auch hier wieder das Carhart (1997)
Vierfaktorenmodell mit dem Carbon Risiko
Faktor BMG (Formel 14) als zusétzlichen Faktor:

er, = a,+ B er,, + B;™ SMB, + B/ HML,+ Br™ WML, + '™ BMG, + €, (14)

fit

Dariiber hinaus gibt es Mischfonds, die sowohl
in Aktien als auch in Anleihen investieren. Die
Ausfiihrungen fiir Aktien- und Anleihenfonds
lassen sich auf Mischfonds iibertragen.

Die Bestimmung des Carbon Betas auf
Fondsebene erfolgt grundsitzlich analog zum
Vorgehen im vorangegangenen Abschnitt 3.7,
da Fonds als spezielle Auspragungen von Port-
folios ebenso aus verschiedenen Einzeltiteln
bestehen. Somit kann das Carbon Risiko eines
Fonds grundsitzlich ebenfalls Bottom-Up oder
Top-Down bestimmt werden. Dennoch sind
einige Unterschiede von Fonds und Portfolios
zu beachten.

Im Gegensatz zum eigenen Portfolio ist ein
Fonds ein ,fremdgefiihrtes” Portfolio. Fiir das
eigene Portfolio ist in der Regel die Zeitreihe
der historischen Renditen unbekannt, die Port-
foliozusammensetzung hingegen bekannt. Im
Gegensatz dazu steht fiir Fonds die historische
Renditezeitreihe oft zur Verfiigung, aber die
(historische) Zusammensetzung eines Fonds ist
oft nicht bekannt. Daher ist bei Fonds insbe-
sondere der Top-Down-Ansatz relevant.

£

Mit:

* er,, = Rendite des Fonds fabziiglich der
Rendite einer risikolosen Anlage in Periode t
(Uberschussrendite).

.ery,= Uberschussrendite des globalen

Aktienmarktes in Periode t.

SMB, = Rendite des globalen Size-Faktors

in Periode t.

HML, = Rendite des globalen Value-Faktors

in Periode t.

WML, = Rendite des globalen Momen-

tum-Faktors in Periode t.

BMG, = Rendite des globalen Carbon Risiko

Faktors BMG in Periode t.

a, ﬁf’"“, fs’”b, ﬁf’“’” und 8 fW’"’ = Parameter ¢, und

s s des Carhart-Modells.

B = Carbon Beta des Fonds f.

Diese Kennzahl dient als zentrales Maf}

fiir das Carbon Risiko.

B/ ist das Carbon Beta eines Fonds f. Zur
Bestimmung des Carbon Betas eines Fonds
wird somit lediglich die historische Zeitreihe
von Uberschussrenditen des entsprechenden
Fonds benotigt.
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INFOBOX 5

Anleihenfonds

£

Das Vorgehen zur Bestimmung des Carbon Risikos von Anleihenfonds ist analog
zum Vorgehen fiir Unternehmensanleihen (siehe Abschnitt 3.5).

Zur Bestimmung des Carbon Risikos von Anleihenfonds miissen zundchst adaqua-
te Risikofaktoren identifiziert werden, die als erklarende Variablen dienen. Anders als
bei Aktien besitzen Faktoren wie beispielsweise SMB oder HML bei der Erkldarung von
Renditen von Anleihen nur einen geringen Erklarungsgehalt. Typisch sind hier eher An-
leihen-Faktoren wie beispielsweise der Term-Faktor zur Abbildung der Zinsstrukturkurve
oder der Default-Faktor zur Modellierung der Ausfallrisikopramie. Erganzt um einen
Marktrisikofaktor und den Carbon Risiko Faktor BMG ist dieses Modell auch geeignet,
um Carbon Betas von Anleihenfonds abzuschatzen.

er, =a.+p"er, + B SMB,+ B/ HML, + B/ Term, + B’ Def, + B/ BMG,+ £,

Auch im Bereich der Anleihen gilt natiirlich der Grundsatz, dass das Modell beziiglich
erkldrender Risikofaktoren an individuelle Bediirfnisse angepasst werden kann.

Bestimmung des Carbon Betas
iiber den Bottom-Up-Ansatz

Im Falle der Verwendung des zuvor erlduter-
ten Bottom-Up-Ansatzes wird die Fondsrendite
iber die Renditen der einzelnen Fondsbestand-
teile unter Beriicksichtigung der Gewichte be-
stimmt. Das Vorgehen ist grundsétzlich analog
zu dem in Abschnitt 3.7 beschriebenem Ansatz.

Vergleich der beiden Ansitze
Top-Down und Bottom-Up

Auch hier gilt, dass der Bottom-Up- und der
Top-Down-Ansatz grundsitzlich zum gleichen
Ergebnis filhren. Bei Vorliegen der Gewichte
der Fondsbestandteile {iber die Zeit kann {iber
den Bottom-Up-Ansatz zum Beispiel berechnet
werden, welche der Investments besonders
stark zum Carbon Beta des Fonds beitragen
und fiir eine Reduzierung des Carbon Betas

abgebaut werden sollten. Dieser Ansatz ist auf-
grund der dafiir benétigten Informationen ins-
besondere fiir Fondsmanager relevant (siehe
hierzu auch Abschnitt 4.4).

Wesentlicher Vorteil des Top-Down-Ansatzes
ist wiederum, dass lediglich die historische
Renditezeitreihe des Fonds benétigt wird, um
das Carbon Beta des Fonds zu bestimmen. Die
Methode ist besonders dann von Vorteil, wenn
die Fondsbestandteile nicht oder nicht vollstan-
dig bekannt sind. Insofern wird dieser Ansatz
primadr fiir Privatanleger relevant sein.
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Auch fiir die Anwendung des CARIMA-Kon-
zeptes auf Fondsebene gibt es im begleitenden
Excel-Tool ein Arbeitsblatt zur beispielhaften
Anwendung. Dieses Arbeitsblatt "Fonds" kann
entweder iiber das Inhaltsverzeichnis oder

direkt tiber das Blattregister aufgerufen werden.

| M A B C D E F

{1

| 2

5 : Zurdck zum Inhaltsverzeichnis

| 5

| B

L7 Verwanden Sie bitte nur die Falder rur Eingabo

| &

|9 BMG

110 Unhergem glabal

|1 Zeitreine manatiich

|12 Startdatum Jan. 100

|13 Erddatum Dez. 18

i"l-l H Manste 108 Prifhy traSn I B Gas

|15 *Priupirie i Qs e Resaiten” Baderoar
16

|17}

K

s

| 20

| A0%

{21

|2 30%

| 23

| |
e bl b T
{ -

EH El 0% ||,l|. I|| IH!L‘ i Il?-l .-II 'i”.!rlhj-' A |.' "||] ; |]
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| 32

| "

|33 20%

L= 30%

| 35 i

|36 =
| I S T R R
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|40

41 | U Gl World Precious Minerals H iShares MEC) World ETF

|42

|43 ® UniNachhaltig Aktien G B ProShares Uhtrashort 0l & Gas
i

| 45

| 44

[aLy]

| 48
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| &A1
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Abbildung 19: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,,Fonds“
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BAG
Liniversiam glebal
Zoitrodhi manatlich
Startdatum Jan. 10
Enddatum Der. 18
# Manake 108

Abbilduw instellu
Ralling Beta®

"Bedpiele in Blait “Asset Renditen” Snderbar

Input: Carbon Risiko Faktor BMG
sowie zu analysierende Fonds

Der Aufbau und die Bedienung des Arbeits-
blattes sind grundsétzlich analog zum Arbeits-
blatt ,Aktien® In der Box ,,BMG* werden die
zentralen Eigenschaften des Carbon Risiko
Faktors BMG dargestellt. In der Auswahlbox
»Fonds“ konnen bis zu flinf Fonds gleichzeitig
zur Analyse ausgewahlt werden. Renditezeitrei-
hen von neun Beispiel-Fonds sind im Tabellen-
blatt ,Asset Renditen” hinterlegt und konnen
dort durch die Renditen anderer Fonds ersetzt
werden.

Input: Auswahl konstanter oder
rollierender Carbon Betas

Die Auswahlbox ,,Abbildungseinstellungen®
lasst auch hier wieder die Moglichkeit zu,
rollierende Betas zu schétzen und in der Abbil-
dung darzustellen. Alternativ kann auch eine
konstante Schitzung der Carbon Betas durch-
gefiihrt werden. Diese wiirden als horizontale
Linien in der Abbildung dargestellt werden.

Wie in Abschnitt 3.3 bereits erklart, existiert
bei der Wahl des Schétzfensters ein Zielkonflikt
zwischen der Stabilitdt der geschitzten Betas
und der Gewichtung neuester Informationen
aus der Renditezeitreihe.

Da es sich bei den ausgewihlten Bei-
spiel-Fonds um sehr breit investierte Invest-
mentfonds handelt und die individuellen
Schitzfehler dadurch im Erwartungswert
deutlich geringer sind, konnte man fiir diese
Anwendung auch tiber die Verwendung kleine-
rer Schatzfenster nachdenken. Das hitte auch
den Vorteil, dass die Zeitreihe der darzustel-
lenden Carbon Betas deutlich frither beginnen
wiirde. Trotzdem gilt es wieder zu berticksich-
tigen, dass sich kleinere Schwankungen in den
Carbon Betas auf Schitzfehler zuriickfithren
lassen konnten, sodass bei der Interpretation
des Verlaufes der Carbon Betas die Tendenz
der Entwicklung der Carbon Betas im Vorder-
grund stehen sollte und nicht unbedingt der
detaillierte Verlauf. In diesem Beispiel werden
dennoch rollierende Carbon Betas mit einem
60-Monatsfenster geschatzt und in Abbildung
21 dargestellt.
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Output: Rollierende Carbon Betas
von Fonds

Abbildung 21 zeigt exemplarisch den Verlauf
der Carbon Betas der fiinf ausgew#hlten Bei-
spiel-Fonds. Beachtenswert ist hier beispiels-
weise der starke Anstieg des Carbon Betas des
Fonds US GI World Precious Minerals ab Januar
2015 von einem Carbon Beta in Héhe von circa
2 auf zeitweise knapp 3,8. Dieser Verlauf ist
ein Hinweis auf eine deutliche Anderung der
Einschétzung der Kapitalmarktteilnehmer

nli *.l.l |L|||..|l ‘ |

g
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beziiglich der gehaltenen Assets des Fonds. Da-
hingegen ist das Carbon Beta des MSCI World
ETF iiber den gesamten Zeitraum hinweg sehr
stabil nahe 0. Da dieser Index die Entwicklung
von Unternehmen in 23 Industrieldndern mit
ungefédhr 85 Prozent Marktkapitalisierung
weltweit abbildet, was einen grof3en Teil des
globalen Marktfaktors er,
Ergebnis nicht verwunderlich, da die Renditen

ausmacht, ist dieses

dieses Fonds zu einem sehr groflen Teil durch
den Marktfaktor erklart werden.
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Abbildung 21: Excel-Tool - Arbeitsblatt ,Fonds“ - Carbon Betas von Fonds
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Carbon Beta
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Beispielhafte Anwendung Es lassen sich aber auch Fonds mit einem

Beispielhaft werden im Folgenden die Car-
bon Betas fiir einige Fonds bestimmt. Aufbau-
end auf einem um den Carbon Risiko Faktor
BMG erweiterten Carhart (1997) Vierfaktoren-
modell wird ein konstantes Carbon Beta fiir
den Zeitraum von Januar 2010 bis Dezember
2018 mittels monatlicher Renditedaten ge-
schitzt und in Abbildung 22 dargestellt.

Der Fonds US GI World Precious Minerals
weist mit einem Carbon Beta von 2,59 ein
hohes Carbon Risiko auf. Dies deutet darauf
hin, dass der Fonds im Falle einer unerwar-
teten Anderung des Transitionsprozesses in
Richtung einer Green Economy stark negativ
betroffen wire.

negativen Carbon Beta finden, die sich bei
einer unerwarteten Anderung des Transitions-
prozesses in Richtung einer Green Economy in
Erwartung positiv entwickeln wiirden. Dies gilt
etwa fiir den ProShares UltraShort Oil & Gas
(Carbon Beta —1,92) und in geringerem Ausmalf}
fiir den Triodos Sustainable Equity (Carbon
Beta —0,20) und den UniNachhaltig Aktien
Global (Carbon Beta —0,17). Dem stehen Fonds
wie der RobecoSam Sustainable EE oder der
iShares Global Clean Energy ETF gegeniiber,
bei denen kein von 0 signifikant verschiedenes
Carbon Beta messbar ist. Diese Fonds sind da-
mit nur vom durchschnittlichen Carbon Risiko
des Marktes betroffen.
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Ziele und Aufbau
dieses Kapitels

Dieses Kapitel widmet sich den praktischen
Anwendungsméglichkeiten des CARIMA-Kon-
zeptes. Eine Reihe von Stakeholder-Gruppen
wird sich in den verschiedenen Anwendungs-
bereichen wiederfinden, sei es als ,Sender” der
Carbon Risiko-relevanten Informationen oder
als ihr ,Empfianger“. Das Kapitel ist in mog-
lichst allgemeinverstdndlicher Form formu-
liert, sodass auch fachfremde Leser ihm folgen
und sich in den wesentlichen Teilen der in
dem Handbuch behandelten Fragestellungen
wiederfinden kdnnen.

Ziele des Kapitels

Ziel dieses Kapitels ist es, die Vielfaltigkeit
der praktischen Anwendungsmoglichkeiten
des Carbon Betas fiir verschiedene Stakehol-
der-Gruppen aufzuzeigen. Die Anwendungen
in diesem Teil des Handbuchs beziehen sich

auf Aktien, sie sind aber in der

Regel iibertragbar auf jede An-

lageklasse. Unter dem Begriff

»Portfolio Manager” werden

institutionelle und private

Investoren subsumiert. Das
heif3t, auch ein Privatanleger, der sein eigenes
Aktienportfolio verwaltet, wird als ,,Portfolio
Manager“ angesprochen.

Aufbau des Kapitels

Jeder Abschnitt beginnt mit einer Aufga-
benstellung, der man so in der Finanzpraxis
begegnet, und an der die Notwendigkeit zur
Erfassung von Carbon Risiken aufgezeigt wird.
So werden potentielle Ankniipfungspunkte
in der Praxis fiir die verschiedenen Stake-
holder-Gruppen diskutiert. Daraufhin wer-
den die methodische Vorgehensweise sowie
beispielhafte Anwendungen néher erldutert.
In diesem Zusammenhang kann ein Blick

zuriick zu Kapitel 3 hilfreich sein. Die Beispiele
dienen der Veranschaulichung und werden,
wo sinnvoll, durch eine Implementierung im
Excel-Tool vervollstindigt, auf die ebenfalls
hingewiesen wird.

Abschnitt 4.2 zeigt eine Anwendung des
Carbon Betas auf aggregierter Ebene. Dabei
wird aufgezeigt, inwieweit das Carbon Beta auf
Lander- und Sektorenebene verwendet werden
kann. Diese Darstellung konnte insbesondere
fiir eine Reihe potentieller Stakeholder-Grup-
pen aus Politik, Regulierung und Portfolio
Management interessant sein.

Abschnitt 4.3 beleuchtet den Finanzsektor
und insbesondere Banken mit ihrer einmaligen
Rolle in einer Case Study genauer.

Abschnitt 4.4 wechselt in die Perspektive ei-
nes Portfolio Managers. Diese Perspektive wird
bis einschliefSlich Abschnitt 4.6 beibehalten.

Sie beginnt mit der Umsetzung von Stra-
tegien zur Steuerung und zum Hedging von
Carbon Risiken in Portfolios (Abschnitt 4.4).

Daraufhin folgen zwei Ansitze zur Portfolio-
allokation unter Anwendung des Carbon Betas:
Der ,Best-in-class“ Ansatz (Abschnitt 4.5) und
das ,Factor Investing” (Abschnitt 4.6).

Abschnitt 4.7 nimmt schlief8lich die Sicht-
weise von Analysten am Finanzmarkt ein und
betrachtet fundamentale Einflussfaktoren des
Carbon Betas, die die fundamentale Analyse
des Carbon Risikos auf Unternehmensebene
unterstiitzen.

Die Case Study in Abschnitt 4.8 fiihrt Stress-
tests eines ,,braunen Portfolios durch.

Abschnitt 4.9 zeigt abschlieflend, wie das
Carbon Beta in Berichtspflichten und damit
Unternehmensreports integriert werden kann.
Aufgrund ihres Stellenwertes in der aktuellen
Diskussion geht dieser Abschnitt auch auf die
Rolle der Financed Emissions im Reporting
von Carbon Risiken ein.
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4.2 Ermittlung des Carbon Risikos

auf Lander- und Sektorenebene®

Die ermittelten Carbon Betas der einzel-
nen Finanztitel sind additiv und kénnen
daher recht einfach auf verschiedene Ebenen
aggregiert werden. Im Weiteren werden hier-
fiir zwei Anwendungsbeispiele auf Lander- und
Sektorenebene aufgezeigt.

Wichtigkeit der Carbon Risiken im
Lander- und Sektorenvergleich fiir
Entscheidungen der Politik

Politik und Regulatorik sind bei ihren
Entscheidungen gezwungen, das grof3e Bild
im Blick zu behalten, vorzugsweise unter
Beachtung aller moglichen Wirkungsketten
und Nebeneffekte. Daher ist es fiir diese Ent-
scheidungsorgane oft notwendig und sinnvoll,
Szenarien zu definieren und sie im Hinblick

auf potentielle politische Malnahmen auf
aggregierter Ebene zu analysieren.

Dies trifft auch fiir die Klimapolitik zu. Eine
Betrachtung des Carbon Betas auf Landerebene
macht deutlich, wie sensitiv ein Land - oder ge-
nauer: die Summe seiner (bérsennotierten) Un-
ternehmen - auf unerwartete Verdnderungen
im Transitionsprozess in Richtung einer Green
Economy reagiert. Der Ist-Zustand und ein Ver-
gleich mit anderen Landern kann Aufschluss
dariiber geben, ob die Klimapolitik effizient
und wirkungsvoll ist. Auch die Betrachtung des
Carbon Betas auf Sektorenebene liefert wichti-
ge Anhaltspunkte. Die Regulierung bestimmter
Industrien iiber Grundsatzentscheidungen, wie
zum Beispiel den Ausstieg aus der Kohleforde-
rung, kann so evaluiert werden.
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Ankniipfungspunkte im Portfolio
Management

Auch Entscheidungsorgane in kleineren
Organisationseinheiten sehen sich regelméRig
mit dhnlichen Fragestellungen konfrontiert:
Sollten beispielsweise Portfolio Manager auf
lander- oder sektorenspezifische Anlagestra-
tegien zuriickgreifen, so interessiert sie unter
anderem, wie hoch die Carbon Risiken ihres,
zum Beispiel auf Deutschland konzentrierten,
Aktienportfolios sind. Die Aggregation des

Arbeitsschritte zur Bestimmung des
Carbon Betas eines Landes
beziehungsweise eines Sektors:

1 Festlegung des zu analysierenden
Landes/Sektors

Auswahl der relevanten Aktien
pro Land/Sektor

Bestimmung der
Carbon Betas pro Aktie

Aggregation aller Carbon Betas
innerhalb eines Landes/Sektors

Darstellung zum Beispiel iiber Landkarten
oder Box-Whisker-Plots

Analyse der landerspezifischen/
sektorenspezifischen Carbon Betas und
Ableitung entsprechender Maf3nahmen

o U1 ph W N

Carbon Betas auf Lander- oder Sektorenebene
erlaubt Portfolio Managern, ihre Portfolio-
allokationsstrategien beziiglich Carbon Risiken
zu analysieren und mit entsprechenden ldnder-
und sektorenspezifischen Benchmarks zu
vergleichen. Auf diese Weise erhalten sie eine
Einschétzung zum Carbon Risiko ihrer Port-
folios, die fiir Portfolio-Anpassungsstrategien
hilfreich sein kann. Dariiber hinaus kann die
Veranschaulichung der Verteilung der Carbon
Betas innerhalb eines Landes beziehungsweise
eines Sektors dazu dienen, Investitionsstrate-
gien nach dem Best-in-class Ansatz durchzu-
flihren (siehe hierzu Abschnitt 4.5) sowie An-
leger umfassender zu informieren (vergleiche
Abschnitt 4.9).

Methodik: Bestimmung des
aggregierten Carbon Betas

Das Carbon Beta eines Landes beziehungs-
weise eines Sektors kann gleichgewichtet oder
wertgewichtet ermittelt werden. Bei Gleich-
gewichtung der Carbon Betas entspricht das
aggregierte Carbon Beta dem Mittelwert der
Carbon Betas der einzelnen Finanztitel. Fiir
bestimmte Fragestellungen ist es sinnvoll, die
Carbon Betas der einzelnen Finanztitel mit der
Marktkapitalisierung der Aktien zu gewichten,
um so ein wertgewichtetes Carbon Beta zu er-
halten. Zur Darstellung der Ergebnisse bieten
sich verschiedene Diagramme an, wie der
»Box-Whisker-Plot“ (siche Infobox 6).
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INFOBOX 6

L’ARIMA

Box-Whisker-Plot

Der Box-Whisker-Plot oder das Kastendiagramm
dient der grafischen Darstellung der Verteilung der Aus-
pragungen eines bestimmten Merkmals.

Das Diagramm ist wie folgt aufgebaut: Das Rechteck
oder die Box zeigt den Bereich, in dem 50 Prozent der
Beobachtungen liegen. Sie wird durch das untere (Q1)
und das obere (Q3) Quartil begrenzt, dem sogenann-
ten Interquartilsabstand (,interquartile range®, IQR).
Innerhalb der Box findet sich eine Markierung, die den
Median kennzeichnet. Links und rechts auf3erhalb der
Box sind die Antennen (,whiskers*) zu finden. Die Anten-
nen markieren den 1,5-fachen Interquartilsabstand

ausgehend vom unteren und oberen Quartil. Jede Anten-
ne deckt somit circa 25 Prozent an Beobachtungen ab.
Um die Verteilung der Werte zu verdeutlichen, zeigt
Abbildung 23 den Box-Whisker-Plot eines standard-
normalverteilten Merkmals und darunter die zugehdrige
Dichtefunktion. Der Median liegt definitionsgemaf bei
Null. Der Interquartilsabstand deckt 50 Prozent der
Beobachtungen ab und wird durch das 0,6745-fache
der Standardabweichung von links und rechts begrenzt.
Die Antennen schlief3en absolut beim 2,698-fachen der
Standardabweichung der Normalverteilung. Dies ent-
spricht jeweils 24,65 Prozent der Beobachtungen.

01 03
Q1-1,5xI0R 03+1,5xI0R
| |
! !
Median
I T T T T : T T T 1
-40 -30 -20 -lo Oo i l1lo 20 i 30 40
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Abbildung 23: Box-Whisker-Plot und Dichtefunktion der Normalverteilung

9
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I 0,43
-0,12

" -0,66

Carbon Beta

i

Abbildung 24: Carbon Beta auf Landerebene

Beispielhafte Anwendung
auf Linderebene

Es sollen im Weiteren moglichst viele
Léander verglichen werden (Schritt 1). Die
Restriktion zur Auswahl der Unternehmen
stellt die Verfiligbarkeit von Renditezeitreihen
und Marktkapitalisierung dar (Schritt 2). Dabei
ist es aus statistischen Griinden sinnvoll, eine
moglichst grofle Anzahl an Unternehmen pro
Land zur Verfiigung zu haben, um aussagekraf-
tige Ergebnisse fiir ein Land zu erhalten. Im
Folgenden wurde die Restriktion eingefiihrt,
dass mindestens 30 Unternehmen pro Land
verfiigbar sind. So vermindert sich in der Regel
auch der Schatzfehler fiir die Carbon Betas. Fiir
jedes Unternehmen wir nun ein Carbon Beta
geschitzt (Schritt 3). AnschlieRend werden die
Carbon Betas der Unternehmen eines Landes
nach ihrer Marktkapitalisierung wertgewichtet
aggregiert (Schritt 4). Zur Veranschaulichung
des Ergebnisses werden die Carbon Betas
grafisch in einer Landkarte dargestellt (Schritt
5). Die Farben spiegeln dabei das Carbon Risiko

Unterstiitzt von Bing ©'§gaNames, HERE, MSFT, Microsoft, Navinfo, Wikipedia

relativ zu den betrachteten Lindern wider
(siehe Abbildung 24). ,,Braun” steht hierbei fiir
ein relativ hohes Carbon Beta und ,,griin“ fiir
ein relativ niedriges Carbon Beta.

Die Interpretation auf Basis der hier
verwendeten Daten ist wie folgt (Schritt 6):
Erwartungsgemall zeigen europdische Linder
ein geringeres Carbon Beta. Besonders die
ambitionierte Klimapolitik der Européischen
Kommission, wie beispielsweise die Imple-
mentierung des EU Emissionshandelssystems,
konnte dafiirsprechen, dass Europa in der Welt
eine Vorreiter-Rolle im Transitionsprozess hin
zur Green Economy einnimmt. Im Gegensatz
dazu zeigen Stidafrika, Brasilien und Kanada
ein hohes positives Carbon Beta (,,braun” einge-
farbt). Die Klimapolitik dieser Lander gilt auch
laut des Climate Action Trackers (2018) als un-
geniigend. Eine entsprechende weiterfithrende
Analyse der Klimapolitik dieser Linder mit der
Ableitung von MaRnahmen wére eine logische
Schlussfolgerung aufgrund dieses Ergebnisses.
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Beispielhafte Anwendung
auf Sektorenebene

Im Folgenden wird der gleiche Datensatz
wie im vorherigen Beispiel verwendet (Schritte
1 und 2), die Carbon Betas der einzelnen Aktien
bestimmt (Schritt 3) und die Carbon Betas der
einzelnen Sektoren in einem Box-Whisker-Plot
veranschaulicht (Schritte 4 und 5) (siehe Abbil-
dung 25). Die Sektoren sind aufsteigend nach
dem Median der Carbon Betas sortiert.

Anhand der Box-Whisker-Plots ldsst sich
leicht erkennen, dass die Spannweite der Car-
bon Betas relativ grof§ ist. Diese Erkenntnis ist
vor allem fiir die Implementierung von Best-in-
class Anséitzen wesentlich (siehe Abschnitt 4.5).

Technologie

Industrie

Nichtzyklische Konsumgiiter

Finanzdienstleistungen

Zyklische Konsumgiiter

Kommunikationsdienste

Gesundheitswesen

Immobilien

Versorgungsunternehmen

‘?ARIMA

Dariiber hinaus ergeben sich einige erwar-
tete Muster: Im Grundstoff- und Energiesektor
finden sich im Median positive Carbon Betas,
das heifdt als ,,braun“ bekannte Sektoren wer-
den so auch mithilfe des Carbon Betas identi-
fiziert. Der Technologiesektor hingegen zeigt
im Median ein Carbon Beta nahe Null und gilt
damit als ,neutral“ beziiglich Carbon Risiken
(Schritt 6).

Portfolio Manager erkennen so, dass eine
Investition in den Energiesektor im Schnitt zu
einem ,braunen” Portfolio fiihrt. Gleichzeitig
sehen sie aber auch, dass man durch geeignete
Wabhl von Aktien im Energiesektor durchaus
niedrig positive bis negative Carbon Betas er-
halten kann.

Grundstoffe

Energie

-1,5 -1,0 -0,5

0,0 0,5 1,0 15 2,0

Carbon Beta

Abbildung 25: Box-Whisker-Plots der Carbon Betas einzelner Sektoren
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Fiir die Anwendung des CARIMA-Konzep-
tes auf Landerebene gibt es im begleitenden
Excel-Tool ein entsprechendes Arbeitsblatt zur
beispielhaften Anwendung. Dieses Arbeitsblatt
,Lander“ kann entweder iiber das Inhalts-
verzeichnis direkt oder iiber das Blattregister
aufgerufen werden.

Die Auswertung des Carbon Risikos auf Landerebene
befindet sich im Tabellenblatt ,Lander*.

SIS e Sk W k-

W R W R

18
(17
[18

| 22

Zuriick zum Inhalswerzeichnis

W _Lircler [ Sekiceen| | Finanzakior | | Steuseing

Auf der rechten Seite des Tabellenblatts stehen die
bereits aggregierten Carbon Betas pro Land
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Zur Veranschaulichung werden die Carbon Betas pro

Land in einer Landkarte dargestellt. Diese Grafik wird
sich bei Anderung der Daten auf der rechten Seite nicht
anpassen, da die Anwendung auf einem Excel-Diagrammtyp
(,Flachenkartogramm?®) basiert, der nur fiir die neuesten
Office-Versionen verfligbar ist.
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Fiir die Anwendung des CARIMA-Konzeptes
auf Sektorenebene gibt es im begleitenden
Excel-Tool ein entsprechendes Arbeitsblatt zur
beispielhaften Anwendung. Dieses Arbeitsblatt
»Sektoren“ kann entweder iiber das Inhalts-
verzeichnis direkt oder iiber das Blattregister
aufgerufen werden.

Die Auswertung des Carbon Risikos auf
Sektorenebene mittels Box-Whisker-Plots

befindet sich im Tabellenblatt ,Sektoren®.

Zurilck rum Inhaltsverzreichnis
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|12
|13
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17 Hichtzyklische Konsumgilter

20 Finanzdienstleistungen

Tyklische Konsumgiter

|27 Telekommunikation

{30 Gesundheltswesen

(33 Immobilien

%

Versorgungsunternehmen

Grundstoffe

| 43 Energie

-L3 -1.0 0.3

00
Carbon Beta

T TN e oo | Fnansektar | Stengund Hedging || Facioinvesieg || Betin

Auf der rechten Seite des Tabellenblatts findet man

die Statistiken der bereits aggregierten Carbon Betas
pro Sektor. Dabei steht ,Carbon Beta Q1 fiir den Wert des
ersten Quartils der Carbon Betas eines Sektors, ,Carbon Beta
Median® fur den Median der Carbon Betas im jeweiligen
Sektor und ,Carbon Beta Q3" fiir den Wert des dritten
Quartils der Carbon Betas eines Sektors. Diese Werte konnen
gedndert werden.
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Zur Veranschaulichung werden die Carbon Betas

pro Sektor in einem Box-Whisker-Plot dargestellt.

Bei Anderung der Werte auf der rechten Seite passt sich
dieses Diagramm an.
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4.5 Case Study: Carbon Risiko
im Banken- und Finanzsektor®

Erkenntnisse tiber
das Carbon Risiko
im Banken- und

Finanzsektor

sind fiir Portfolio
Manager von grof3er

Bedeutung.
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Im Folgenden wird gezeigt, wie eine
mogliche Interpretation des Carbon Betas
fiir Finanzinstitute erfolgen konnte. Wie in
Abbildung 25 ersichtlich, sind auch Unterneh-
men des Finanzsektors einem Carbon Risiko
ausgesetzt.

Grundsatzlich generieren Finanzinstitute in
ihrem operativen Tagesgeschift wenig bis gar
keine CO,-Emissionen. Dementsprechend sind
auch Emissionsreduktionsziele nicht relevant.
Das Carbon Beta misst aber auch das Carbon
Risiko, das durch die Finanzierung
von ,braunen“ Unternehmen und
Projekten fiir die Finanzinstitu-
te besteht. Banken, die ,,griine“
Unternehmen finanzieren, sollten
ein geringeres Carbon Beta auf-
weisen als diejenigen, die ,braune”
Unternehmen finanzieren, da sich
das Carbon Risiko des finanzierten
Unternehmens auf das geldgeben-
de Institut iibertragt.

»Braunes” Land

Panel A. Bankensektor

@ Carbon Beta 0,250
A ,neutrales” Land -0,116™
A ,grunes“Land -0,587**
Panel B. Finanzsektor

@ Carbon Beta 0,267
A ,neutrales” Land -0,147***
A ,grinesLand -0,572***

Wenn man davon ausgeht, dass Finanz-
institute vermehrt als Geldgeber fiir lokale
beziehungsweise inldndische Unternehmen
fungieren, kann folgende Hypothese formuliert
werden: Finanzinstitute werden maf3geblich
tiber die Finanzierung lokaler Unternehmen
und Projekte vom Carbon Risiko der im Land
operierenden Unternehmen beeinflusst.

Um diese Hypothese zu testen, kann fiir
jedes Land das durchschnittliche Carbon Beta
der Banken mit dem durchschnittlichen Car-
bon Beta der Nicht-Finanzunternehmen vergli-
chen werden. Zunichst wird fiir jedes Land das
durchschnittliche Carbon Beta aller Unterneh-
men der nicht-finanzwirtschaftlichen Sektoren
berechnet. Auf dieser Grundlage werden alle
Linder in eine von drei Kategorien eingeteilt:
hohes, mittleres und niedriges Carbon Beta.

So legt man fest, wie die Unternehmen der
einzelnen Léander von Carbon Risiken betroffen
sind und weist ihnen anschliefend das Attribut
ybraun‘, ,neutral” oder ,griin“ zu.

»Neutrales“ Land LGriines” Land

0,135 -0,337
~0,472"*

0,121 0,305
-0,425"*



I 0,60
-0,13

® -0,85

Carbon Beta

Abbildung 26: Carbon Betas des Finanzsektors auf Landerebene

Nun wird fiir alle ,braunen®, ,neutralen”
und ,,griinen” Linder das durchschnittliche
Carbon Beta der Banken in diesen Landern be-
stimmt (siehe Tabelle 14, Panel A.).

Banken eines ,,braunen“ Landes haben
ein durchschnittliches Carbon Beta von
0,250. In einem ,,neutralen” Land belduft sich
das Carbon Beta auf 0,135 und eine Bank in
einem ,griinen“ Land weist ein Carbon Beta
von -0,337 auf. Es zeigt sich, dass Banken in
»grinen” Landern ein signifikant niedrigeres
Carbon Beta (-0,587) aufweisen als Banken in
ybraunen” Landern. Gegeniiber einem ,neutra-
len“ Land zeigen Banken in ,griinen” Landern
ein um 0,472 niedrigeres Carbon Beta. Die
Spanne zwischen einem ,neutralen” und ,brau-
nen”“ Land ist dabei etwas geringer mit -0,116.

Diese Zusammenhéange ergeben sich auch,
wenn man nicht nur Banken, sondern den
Finanzsektor in seiner Gesamtheit betrachtet
(Siehe Tabelle 14, Panel B.). Der Finanzsektor
beinhaltet in dieser Analyse Banken, Asset Ma-
nagement, Investment Banking, Kreditdienst-
leistungen und Versicherungen.

‘?ARIMA

Unterstiitzt von Bing @4GeoNames, HERE, MSFT, Microsoft, Navinfo, Wikipedia

Das Carbon Beta des Finanzsektors kann
auch auf Landesebene betrachtet werden.
Abbildung 26 zeigt das wertgewichtete Carbon
Beta des Finanzsektors der einzelnen Lander.
Die Landkarte folgt dabei einer dhnlichen farb-
lichen Darstellung wie bei Betrachtung aller
Unternehmen (Abbildung 24).

Erkenntnisse tiber das Carbon Risiko im
Banken- und Finanzsektor sind fiir
Portfolio Manager von grof3er Bedeutung.

Diese Erkenntnisse sprechen dafiir, dass
Finanzinstitute den Carbon Risiken ihres
operativen Standpunktes ausgesetzt sind. Auch
wenn Unternehmen des Finanzsektors ,,sau-
ber“ sind, sind sie dennoch durch die Finan-
zierung von Unternehmen und Projekten ihres
Landes sensitiv gegeniiber Risiken aus dem
Transitionsprozess der Wirtschaft. Diese Er-
kenntnis kann auch fiir Portfolio Manager und
Investoren von Bedeutung sein, die in ihren
Portfolios das Carbon Risiko beriicksichtigen.
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Fiir die Anwendung des CARIMA-Konzeptes 13 a
auf den Finanzsektor gibt es im begleitenden

Excel-Tool ein entsprechendes Arbeitsblatt zur 16
beispielhaften Anwendung. Dieses Arbeits-
blatt ,Finanzsektor” kann entweder iiber das 19
Inhaltsverzeichnis direkt oder tiber das Blatt- 20
register aufgerufen werden. |22
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Die Auswertung des Carbon Risikos auf Sektorenebene Auf der rechten Seite des Tabellenblatts stehen die

mittels Landkarte befindet sich im Tabellenblatt bereits aggregierten Carbon Betas eines bestimmten
LFinanzsektor®, da diese Darstellung beispielhaft fiir den Sektors (in diesem Fall des Finanzsektors) pro Land.
Finanzsektor umgesetzt wird.

114



‘?ARIMA.

(7]
=
—
Fad
-
=
=
(=]
-
=]
E
w
i
.

Carbon Beta Agrpten 017

I 0,41

0,32

i -1.05

T ——
e, AT W Rt Wk

ianzsektors

Carbon Beta
i

-0,13

i 0,85

A v B
T ot wERE, REFE, Mot R Wikiwde

Zur Veranschaulichung werden die Carbon Betas eines

Sektors pro Land in einer Landkarte dargestellt. Im
Excel-Tool werden zwei Falle veranschaulicht: Die Carbon
Betas der Banken und des Finanzsektors. Die Grafiken
werden sich bei Anderung der Daten auf der rechten Seite
nicht anpassen, da die Anwendung auf einem Excel-
Diagrammtyp (,Flachenkartogramm®) basiert, der nur fur die
neuesten Office-Versionen verfugbar ist.
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4.4 Steuerung und Hedging

von Carbon Risiken*

Portfoliostrategien dienen unter anderem
zur Steuerung der Risiken im Portfolio. Hed-
gingstrategien sind eine Unterkategorie der
Strategien zur Steuerung von Risiken. Dabei
erfolgt eine MaBnahme, um das Portfolio gegen
bestimmte Risiken abzusichern. Ein bekanntes
Beispiel sind Wahrungsrisiken, die durch Auf-
nahme von entsprechenden Produkten in das
Portfolio, zum Beispiel Wahrungs-Futures oder
Wahrung-Swaps, reduziert werden kénnen.

Ankniipfungspunkte in der Praxis

Anhand des Carbon Betas ist es Portfolio
Managern und Investoren moglich, das Carbon
Risiko ihrer Portfolios gezielt zu steuern. Zum
einen kann ein Exposure des Portfolios auf

Arbeitsschritte zur Steuerung
von Carbon Risiken in Portfolios:

1 Auswahl des Portfolios, dessen
Carbon Risiko gesteuert werden soll

Festlegung des gewiinschten
Carbon Risiko-Levels des Portfolios

Bestimmung der Carbon Betas
potentieller Portfolios

Vergleich potentieller Portfolios und
Auswahl anhand der gewiinschten Strategie

Umsetzung der
gewadhlten Strategie

Ui D NN

Carbon Risiken in gewlinschter Hohe generiert
werden. Portfolio Manager und Investoren
konnen so gezielt , griine” und auch ,,braune”
Portfolios konstruieren und auf (vom Markt
unerwartete) Entwicklungen im Transitions-
prozess der Wirtschaft spekulieren. Zum
anderen konnen Portfolio Manager anhand des
Carbon Betas Portfolios gestalten, die gegen-
iiber Carbon Risiken neutral, also abgesichert
sind. So konnen nicht nur Hedgingstrategien
umgesetzt, sondern auch neue Portfolios und
Produkte generiert werden, die ein bestimmtes
Carbon Risiko aufweisen.

Methodik: Steuerung und Hedging
von Carbon Risiken

Das beispielhafte Szenario bestimmt sich
wie folgt: Ein Portfolio Manager hat ein be-
stehendes Portfolio und mdchte die Carbon
Risiken seines Portfolios aktiv steuern. Bei der
Zusammenstellung seines Portfolios kann er
auf unterschiedliche Anlageklassen wie Aktien,
Fonds und Anleihen zuriickgreifen. Somit steht
ihm eine Auswahl an Assets aus unterschied-
lichen Anlageklassen zur Verfiigung. Fiir jedes
der moglichen Assets kann ein Carbon Beta
bestimmt werden (siehe Kapitel 3). Dieses dient
als Ausgangsbasis zur Steuerung von Carbon
Risiken.

Somit liegt im ersten Schritt ein Carbon
Beta fiir jedes der potentiellen Assets vor. An-
schliefend kann der Portfolio Manager iiber
die Auswahl an Assets und deren Gewichtung
im Portfolio ein Carbon Beta fiir das gesamte
Portfolio bestimmen. Dies erfolgt durch eine
Wertgewichtung der Renditen der Assets im
Portfolio mit den entsprechenden Portfolio-
gewichten.
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Wie in Abschnitt 3.7 erldutert, kann es von
Bedeutung sein, zwischen zeitkonstanten und
zeitvariablen Gewichten der Assets im Portfo-
lio zu unterscheiden. Hier wird die Annahme
getroffen, dass der Portfolio Manager zeitkons-
tante Gewichte bevorzugt und sein Portfolio in
jeder Periode entsprechend umschichtet. Die
wertgewichteten Renditen kdnnen zu jedem
Zeitpunkt zu einer Portfoliorendite addiert wer-
den, woraus das Carbon Beta geschitzt werden
kann (Bottom-Up-Ansatz). Alternativ kann
das Carbon Beta des Portfolios auch iiber eine
Regression mit der bekannten Portfoliorendi-
te als abhingiger Variable bestimmt werden
(Top-Down-Ansatz). Dies wiederholt er fiir
unterschiedliche Zusammensetzungen seines
Portfolios.

Je nach Zusammensetzung des Portfolios er-
gibt sich ein anderes Carbon Beta. Der Portfolio
Manager kann dabei verschiedene Szenarien
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in der Portfolio-Zusammensetzung testen und
das von ihm préferierte Ergebnis umsetzen. So
kann er sein Portfolio absichern beziehungs-
weise das Carbon Risiko in die gewiinschte
Richtung steuern. Damit ist das Carbon Beta
eine Kennzahl zur Steuerung von Carbon
Risiken in Portfolios.

Beispielhafte Anwendung

Einem Portfolio Manager stehen folgende
Assets in seinem Anlageuniversum zur Ver-
fiigung: Der US Global Investors Precious Mine-
rals Fonds, der iShares MSCI World Exchange
Traded Fund (ETF) und die Aktie von Vestas.

Es wird davon ausgegangen, dass der Portfolio
Manager zu 100 Prozent in den US Global Inves-
tors Precious Minerals Fonds investiert ist. Die-
ser Fonds weist ein durchschnittliches Carbon
Beta von 2,60 auf und gilt erwartungsgemail als
ybraun®. Der Portfolio Manager wird nun durch
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seine Anleger dazu angehalten, das Carbon
Risiko dieses Portfolios aktiv zu steuern (Schritt
1) und moglichst neutral gegentiber Carbon Ri-
siken zu werden (Schritt 2). Nimmt er die Aktie
von Vestas mit einem Carbon Beta von -2,15 in
das Portfolio auf, so kann er die Carbon Risiken
neutralisieren. Investiert er beispielsweise 80
Prozent in den Fonds und 20 Prozent in die Ak-
tie, so erhilt er ein neues Portfolio mit einem
Carbon Beta von 1,64. Entscheidet der Portfolio
Manager sich hingegen fiir eine Gleichgewich-
tung des Fonds und der Aktie im Portfolio,
resultiert ein Carbon Beta von 0,22 (Schritt 3).
Der Portfolio Manager priferiert ein Carbon

Abbildung 27: Renditen und Carbon Betas des abgesicherten Portfolios und seiner Bestandteile
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Beta in Hohe von 0,22 gegeniiber dem deutlich
hoheren Wert von 1,64, entscheidet sich somit
fiir eine Gleichgewichtung von Fonds und Aktie
und investiert zu gleichen Teilen in die beiden
Assets (Schritte 4 und 5).

Die Renditen und der Wert der Carbon Betas
sind in Abbildung 27 angegeben. Durch die
Portfoliobildung ist der Manager in der Lage,
das Carbon Risiko seines Portfolios zu reduzie-
ren.
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Abbildung 28: Renditen und Carbon Betas des ,griinen“ Portfolios und seiner Bestandteile
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Nun wird davon ausgegangen, dass der
Portfolio Manager davon iiberzeugt ist, dass
sich der Transitionsprozess der Wirtschaft in
Richtung einer Green Economy durch politi-
sche Entscheidungen in absehbarer Zeit (vom
Markt unerwartet) beschleunigen wird. Dafiir
entscheidet er sich, ein Portfolio zu bilden, das
ein negatives Carbon Beta aufweist (Schritte 1
und 2). Anstatt in den US Global Investors Pre-
cious Minerals Fonds zu investieren, investiert
er nun in den iShares MSCI World ETF. Die
andere Hilfte des verfiigbaren Anlagevolumens
flief3t weiterhin in die Aktie von Vestas. Das
Portfolio, das zu 50 Prozent aus der Aktie und
zu 50 Prozent aus dem ETF besteht, weist ein
Carbon Beta von -1,07 auf. Erh6ht der Port-
folio Manager den Anteil der Vestas Aktie auf
80 Prozent, sodass nur noch 20 Prozent in den
ETF investiert sind, so sinkt das Carbon Beta

des neuen Portfolios weiter auf -1,72 (Schritt
3). Dieses Carbon Beta erscheint dem Portfolio
Manager fiir seine Zwecke angemessen, sodass
er diese Strategie umsetzt (Schritte 4 und 5).

Die entsprechende Abbildung der Renditen
und Carbon Betas des ,griinen” Portfolios, der
Aktie und des ETFs finden sich in Abbildung 28.

Das Beispiel macht deutlich, dass Portfo-
lio Manager und Investoren iiber das Carbon
Beta ihre Portfolios gegen Carbon Risiken
absichern konnen. Dariiber hinaus kénnen so
Carbon Betas in nahezu jeder Hohe realisiert
werden, das heifdt jede Anlagestrategie kann
iiber die bewusste und zielgerichtete Zusam-
menstellung ,griiner und ,brauner” Portfolios
verfolgt werden.
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Fiir die Anwendung des CARIMA-Konzep-
tes zur Steuerung und Hedging von Carbon
Risiken gibt es im begleitenden Excel-Tool ein
entsprechendes Arbeitsblatt zur beispielhaften
Anwendung. Dieses Arbeitsblatt ,,Steuerung
und Hedging® kann entweder iiber das Inhalts-
verzeichnis direkt oder tiber das Blattregister
aufgerufen werden.

Die Anwendung zur Steuerung und zum Hedging
von Carbon Risiken findet sich im Tabellenblatt
LSteuerung und Hedging"

Dieser Block zeigt die Eckdaten
des verwendeten Carbon Risiko Faktors BMG.
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In diesem Block kénnen bis zu zwei Assets ausgewahlt

werden, die in die Anlagestrategie einbezogen werden
sollen. Im Tabellenblatt ,Asset Renditen® kdnnen weitere
Assets hinzugefiigt werden, um in diese Analyse aufgenom-

men zu werden. Darliber hinaus konnen die gewiinschten
Gewichte der Assets im Portfolio angepasst werden.
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Bei diesem Feld kann ausgewahlt werden, ob die
Gewichte der Assets im Portfolio zeitkonstant (,ja“)
oder zeitvariabel (,nein®) sind.

Hier kann ausgewahlt werden, ob die Carbon Betas
der Assets und des entstehenden Portfolios rollierend
(,ja“) oder konstant (,nein“) geschatzt werden sollen.

Die drei Blocke auf der rechten Seite geben die

deskriptiven Statistiken der beiden gewahlten Assets
und des entstandenen Portfolios sowie deren Korrelationen
und Regressionsergebnisse wider. Die Regressionsergebnisse
sind dabei konstant Uiber den betrachteten Zeitraum
geschatzt.

121



4 WEITERE ANWENDUNGSMOGLICHKEITEN

4.5 Best-in-class Ansatz
auf Basis des Carbon Betas”

In diesem Abschnitt geht es um eine weitere
Anlagestrategie, die in der Praxis weit ver-
breitet ist - den Best-in-class Ansatz. Ausge-
hend von einem Anlageuniversum werden die
besten Unternehmen in jedem Industriesektor
anhand eines oder mehrerer vorher definierter
Merkmale ausgewahlt. Hierbei handelt es sich
zum Beispiel um Nachhaltigkeitsmerkmale. So
konnen Portfolios generiert werden, die nur in
die Unternehmen investieren, die fiihrend in
ihrem Sektor beziiglich dieser Nachhaltigkeits-
merkmale sind.

Ankniipfungspunkte in der Praxis

Best-in-class Ansitze findet man zum Bei-
spiel bei der Zusammenstellung von Indizes,

Arbeitsschritte fiir den
Best-in-class Ansatz basierend
auf dem Carbon Beta:

1

2
3
4
5

Festlegung
des Anlageuniversums

Festlegung
der Anlagestrategie

Bestimmung der Carbon Betas
auf Aktienebene

Bildung des Best-in-class und Worst-
in-class Portfolios anhand eines
definierten Grenzwertes

Aufsetzung
der Anlagestrategie

wie dem Dow Jones Sustainability Index. Diese
Indizes dienen oft als Benchmark und damit als
Grundlage fiir andere Finanzprodukte.

Portfolio Manager und Investoren kénnen
mit Best-in-class Ansidtzen eigene Strategien
aufsetzen und so das Carbon Risiko explizit
beriicksichtigen, ohne dabei auf Investitionen
in bestimmte Sektoren zu verzichten. Dariiber
hinaus kénnen so auf einfache Art und Weise
Portfolios gebildet werden, die auch als Ver-
gleichswerte (Benchmarks) fiir bestehende
Anlageprodukte dienen.

Methodik: Best-in-class Ansatz
basierend auf dem Carbon Beta

Portfolio Manager kdnnen einen Best-in-
class Carbon Risiko-Ansatz wie folgt umsetzen:
Fiir ein gegebenes Anlageuniversum wird zu-
ndchst das Carbon Beta auf Aktienebene iiber
Regression bestimmt (vergleiche Kapitel 3). An-
hand dieses Merkmals werden dann fiir jeden
Sektor die Aktien mit dem niedrigsten Carbon
Beta ausgewdhlt. Diese Gruppe der Aktien wird
hier als ,,Best-in-class® Portfolio bezeichnet.
Die Aktien, die innerhalb ihres Sektors das
hochste Carbon Beta aufweisen, werden in der
Gruppe des ,Worst-in-class® Portfolios, also im
ybraunen“ Portfolio zusammengefasst.

Als Grenzwert fiir diese beiden Portfolios
sind verschiedene Kennziffern denkbar. Der
Dow Jones Sustainability World Index ist
beispielsweise so konstruiert, dass die ausge-
wahlten Unternehmen innerhalb der Top zehn
Prozent der nachhaltigen Unternehmen beziig-
lich der verwendeten Nachhaltigkeitsmerkma-
le liegen (S&P Dow Jones Indices, 2019). Fiir
diesen Grenzwert wiirde man hier alle Aktien
nach ihrem Carbon Beta in eine Rangordnung
bringen und diejenigen mit den zehn Prozent
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niedrigsten Carbon Betas auswahlen. Im
nachsten Schritt kann die Gewichtung der Sek-
toren im Portfolio frei gewdhlt werden. Dabei
koénnen Portfolio Manager auch vorgeben, dass
sie zum Beispiel bestimmte Sektoren in ihren
Portfolios iiber- oder untergewichten moéchten.

Beispielhafte Anwendung

Dem Portfolio Manager steht ein globales
Anlageuniversum zur Verfligung (Schritt 1).
Aus diesem bildet er ein Portfolio, das in alle
Sektoren gleichgewichtet investiert ist. Diese
Strategie soll beibehalten, nun den Kunden
aber auch ,griine“ beziehungsweise ,,braune“
Portfolios angeboten werden (Schritt 2). Dazu
bestimmt er mittels Regression die Carbon
Betas der zugrundeliegenden Aktien (Schritt
3). Als Grenzwert wird der Median der Carbon
Betas innerhalb eines Sektors definiert. Aktien,
die unter dem Median des jeweiligen Sektors
liegen, gehen in das Best-in-class oder ,,grii-
ne“ Portfolio ein, Aktien, die ein Carbon Beta
iiber dem Median aufweisen, sind Bestand-
teil des Worst-in-class oder ,,braunen® Port-
folios des jeweiligen Sektors (Schritt 4). Dies
fiihrt er fiir jeden Sektor durch und investiert
jeweils zu gleichen Teilen in die Best-in-class

beziehungsweise Worst-in-class Portfolios jedes
Sektors (Schritt 5).

In Abbildung 29 zeigt sich das Ergebnis
einer beispielhaften Anwendung dieses An-
satzes. Es werden die durchschnittlichen Werte
pro Portfolio iiber elf Sektoren berichtet. Das
Anlageuniversum beinhaltet alle verfiigharen
Aktien, das Best-in-class Portfolio die Aktien
des jeweiligen Sektors mit einem Carbon Beta
unter dem Median des Carbon Betas des Sek-
tors und das Worst-in-class Portfolio die Aktien
des jeweiligen Sektors mit einem Carbon
Beta iiber dem Median des Carbon Betas des
Sektors.

Der Unterschied zwischen den Carbon Betas
des Best-in-class und Worst-in-class Portfo-
lios belduft sich auf —1,02. Die Sharpe Ratios
(siehe Infobox 4) zeigen hingegen keine groflen
Unterschiede. Portfolio Manager und Investo-
ren konnen in diesem Szenario durch den Best-
in-class Ansatz zum einen die Sektor-Allokation
ihres Portfolios mit einer entsprechenden
Sharpe Ratio beibehalten und gleichzeitig das
Carbon Risiko steuern.
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Fiir die Anwendung des CARIMA-Konzeptes
in Best-in-class Ansitzen gibt es im begleiten-
den Excel-Tool ein entsprechendes Arbeitsblatt
zur beispielhaften Anwendung. Dieses Arbeits-
blatt ,,Best-in-class“ kann entweder iiber das
Inhaltsverzeichnis direkt oder iiber das Blatt-
register aufgerufen werden.

Die Anwendung zum Best-in-class Ansatz
findet sich im Tabellenblatt ,Best-in-class®.
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In diesem Block wird das Anlageuniversum betrachtet.

Dabei wird davon ausgegangen, dass in jeden Sektor
gleichgewichtet investiert wird. Das Carbon Beta und die
Sharpe Ratio dieses hypothetischen Portfolios finden sich in
der Datentabelle.
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Best-in-class Ansatz

Information

Best-in-class Portfolio Warst-in-dlass Portfolic
-0,50 0,52
0,44 0,39
Grenrwert des | ¢ ¥ e Grempwertdes § < *
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Teg |Battam
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Uber den Schieberegler wird bestimmt, welche Top

Prozent beziehungsweise Bottom Prozent der Aktien
gemessen am Carbon Beta in das Best-in-class (links)
beziehungsweise Worst-in-class (rechts) Portfolio eingehen.

Die beiden Blocke auf der rechten Seite veranschau-
lichen das Carbon Beta und die Sharpe Ratio des
Best-in-class und Worst-in-class Portfolios. Diese passen sich

dynamisch je nach Einstellung der Schieberegler an.
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4.6 Factor Investing unter
Berucksichtigung von Carbon Risiken®

In diesem Abschnitt wird die populdre
Anlagestrategie des , Factor Investings” in
Verbindung mit dem Management von Carbon
Risiken betrachtet. Wahrend in Abschnitt 4.4
das Carbon Beta die Zielfunktion in der Portfo-
liozusammensetzung darstellt, fliel3t es hier als
Nebenbedingung in die Anlagestrategie ein.

Im Rahmen des Factor Investings werden
die Aktien anhand bestimmter Faktoren aus-
gewihlt, wie zum Beispiel Unternehmensgroéfie
oder Buch-Marktwert-Verhéltnis. Ziel ist es
letztlich, ein Aktienportfolio zu generieren, das
iiber alle Aktien hinweg bestimmte Charakte-
ristika (Exposures) beziiglich dieser Faktoren

Arbeitsschritte fiir das Factor

Investing unter Beriicksichtigung
von Carbon Risiken:

1 Bestimmung der Betas
aller Faktoren fiir alle Aktien

Auswahl
der Faktor-Strategie

Umsetzung der Faktor-Strategie
anhand von Portfoliobildung

Einteilung der Portfolios in,braun*
und ,,griin“ anhand der Carbon Betas

Umsetzung
der Anlagestrategie

Ui D NN

aufweist. Unter bestimmten Bedingungen fiihrt
diese Vorgehensweise letztlich zu effizienteren
Portfolios (Invesco, 2018).

Laut der globalen Factor Investing Studie
2018 von Invesco sind die Reduktion des Risi-
kos und eine bessere Kontrolle iiber die Risiko-
lage des Portfolios wesentliche Griinde fiir das
Umsetzen von Factor Investing Strategien. Dar-
iiber hinaus kann iiber Faktor-Strategien leicht
ein thematischer Fokus abgebildet werden,
zum Beispiel mit Blick auf die ESG-Risiken im
Portfolio (Invesco, 2018). Es ist davon auszu-
gehen, dass die Integration der ESG-Thematik
im Factor Investing in den néchsten Jahren
weiter an Bedeutung gewinnen wird. Somit
liegt es nahe, dass auch Carbon Risiken in neue
Faktor-Strategien einflieen werden.

Ankniipfungspunkte in der Praxis

Durch die Beriicksichtigung des Carbon Be-
tas konnen Portfolio Manager und Investoren
das Carbon Risiko bei der Zusammenstellung
ihrer Portfolios einbeziehen. Das Carbon Beta
eignet sich zum Beispiel zur Konstruktion einer
Multi-Faktor-Strategie, die darauf ausgerichtet
ist, ein bestimmtes Carbon Risiko vorzugeben,
ohne dabei von der urspriinglichen Anlage-
strategie abzuweichen. Damit wird es Portfolio
Managern maglich, Praferenzen von Anlegern
beziiglich Carbon Risiken in konventionellen
Strategien zu berticksichtigen.

Methodik: Factor Investing basierend auf
dem Carbon Beta

Es wird folgendes Szenario betrachtet: Ein
Portfolio Manager mochte ein bestimmtes
Niveau an Carbon Risiko fiir sein Portfolio
erreichen und gleichzeitig die Sensitivitat
(Betas) zu den Risikofaktoren Markt, SMB und
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HML beibehalten. Mit anderen Worten setzt er
eine konventionelle Multi-Faktor-Strategie um
und sieht einen Mehrwert in der zusatzlichen

Steuerung des Carbon Risikos seines Portfolios.

Zur Umsetzung dieser Strategie werden
Aktien aufgrund ihrer Faktorladungen in Port-
folios eingeteilt. Nach dieser Einteilung kann
der Portfolio Manager diejenigen Portfolios
wahlen, die die gewiinschten Sensitivititen
beziiglich der Faktoren Markt, SMB und HML
aufweisen. Zur Beriicksichtigung des Carbon
Risikos teilt der Portfolio Manager anschlie-

‘?ARIMA

Rend die zugrundeliegenden Aktien der ge-
wahlten Portfolios jeweils nach ihren Carbon
Betas ein. Um ,braune” und ,griine“ Portfolios
zu bilden, kann der Grenzwert fiir das Carbon
Beta frei gewdhlt werden. So wire es denk-
bar, den Median der Carbon Betas oder auch
die Top und Bottom zehn Prozent der Aktien
gemessen an ihrem Carbon Beta als Grenzwert
zu wihlen. Analog kann der Portfolio Mana-
ger frei entscheiden, welche Auspragung das

Carbon Beta annehmen soll. Die Beachtung
des Carbon Betas erfolgt in diesem Szenario
nachgelagert. Denkbar ist grundsitzlich auch,
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INFOBOX 7

Portfolioeinteilung im
Factor Investing

Fiir die Portfolioeinteilung sind verschiede-
ne Varianten moglich. Nachfolgend wird eine
Quintils-Einteilung betrachtet. Dafiir werden
alle Aktien anhand ihres Markt-Betas in Quintile
unterteilt. Anschlief3end wird jedes dieser fiinf
Quintil-Portfolios basierend auf den SMB-Be-
tas der darin enthaltenen Aktien wiederum in
fiinf Portfolios eingeteilt. Daraus resultieren
25 Portfolios. Jedes dieser Portfolios wird nun
entsprechend der HML-Betas der darin jeweils
enthaltenen Aktien wiederum in fiinf Portfolios
geteilt. Insgesamt entstehen somit 5x5x5 Portfo-
lios, die jeweils eine bestimmte Sensitivitat, also
Beta, beziiglich der Faktoren Markt, SMB und HML
aufweisen.

Ein Portfolio Manager kann eines dieser
Portfolios auswahlen, um beziiglich der Risiko-
faktoren jeweils eine gewiinschte Sensitivi-
tat nachzubilden. In diesem Beispiel werden
die durchschnittlichen Werte iiber alle diese
125 Portfolios betrachtet.

dass die Nebenbedingung fiir das Carbon Beta
simultan zu den anderen Faktoren einflief3t.
Dies wird hier aus vereinfachenden Griinden
vernachlidssigt.

Die Bildung der Faktor-Portfolios setzt
voraus, dass ausgehend von einer Multi-Faktor-
Regression alle Faktor-Sensitivititen inklusive
der Carbon Betas auf Aktienebene bestimmt
wurden. Fiir die Umsetzung solcher Strategien
konnen auch Optimierungsmodelle genutzt
werden (wie das MSCI Barra Global Equity
Modell; MSCI, 2017).

Beispielhafte Anwendung

Das Anlageuniversum des Portfolio Ma-
nagers besteht aus globalen Aktien. Fiir jede
dieser Aktien werden alle Faktor-Sensitivitdten
bestimmt (Schritt 1). Es wird eine Multi-Fak-
tor-Strategie gewdhlt: Die Sensitivitidten beziig-
lich der Faktoren Markt, SMB und HML sind
dabei wesentlich, wobei es zwei Portfolios mit
ahnlichen Sensitivititen geben soll, die aber je
nach Anlegerwunsch ,braun® oder ,griin“ sein
sollen (Schritt 2).

In einem dreistufigen Verfahren werden die
Aktien in Abhéngigkeit von ihren Sensitivititen
beziiglich der Faktoren Markt, SMB und HML
in Portfolios eingeteilt (Schritt 3). Zur Portfolio-
bildung wird hier eine Quintils-Einteilung
vorgenommen (siehe Infobox 7).

AnschlieRend wird jedes dieser Portfolios in
ein ,griines“ und ,braunes” Carbon Beta Port-
folio anhand des Medians der Carbon Betas
der im Portfolio enthaltenen Aktien unterteilt
(Schritt 4). In diese Portfolios kann nun nach
der gewahlten Multi-Faktor-Strategie investiert
werden (Schritt 5).
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Abbildung 30 zeigt vier potentielle
Portfolios. Bildet der Portfolio Manager
aus dem gesamten Anlageuniversum eine
Multi-Faktor-Strategie, ohne dabei das Carbon
Beta zu berticksichtigen, so erhilt er ein gegen-
iiber Carbon Risiken fast neutrales Portfolio
mit einem Carbon Beta von -0,02.

Aus diesem Anlageuniversum werden nun
die Portfolios ausgewihlt, die wie oben be-
schrieben ein Carbon Beta unter dem Median
(»griines” Portfolio) sowie iiber dem Median
(,braunes“ Portfolio) aufweisen. Diese beiden
Portfolios stellen die moglichen Extremfalle
dar. Ublicherweise wird ein Portfolio Manager
eine Bandbreite fiir das Carbon Risiko seines
Portfolios festlegen. So konnte man sich vor-
stellen, dass er ein leicht positives Carbon Beta

Abbildung 30: Das Carbon Beta im Factor Investing

Anlageuniversum .Griines” Portfolio

‘?ARIMA

zwischen 0,15 und 0,25 bevorzugt. Dies kann er
durch entsprechende Zusammenstellung sei-
nes Portfolios leicht generieren, beispielsweise
indem er das ,braune® und ,,griine“ Portfolio
mit unterschiedlichen Gewichtungen zusam-
menfiihrt. Dies zeigt das Anlegerportfolio mit
einem Carbon Beta von beispielsweise 0,20.

Der Portfolio Manager kann somit jede be-
liebige Auspriagung des Carbon Betas realisie-
ren. Auffillig ist, dass sich in allen vier Port-
folios die Betas der Faktoren Markt, SMB und
HML nur marginal unterscheiden, das Carbon
Beta aber auf jede beliebige Hohe gesteuert
werden kann.

»Braunes” Portfolio Anlegerportfolio

m Carbon Beta

-0,02 0,44

0,47 0,20

W Beta MKT

0,65 0,65

0,65 0,65

Beta SMB

0,88 0,89

0,87 0,88

Beta HML

0,21 0,22

0,20 0,21
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Fiir die Anwendung des CARIMA-Konzeptes
im Factor Investing gibt es im begleitenden
Excel-Tool ein entsprechendes Arbeitsblatt zur
beispielhaften Anwendung. Dieses Arbeitsblatt
»Factor Investing” kann entweder iiber das
Inhaltsverzeichnis direkt oder iiber das Blatt-
register aufgerufen werden.

Die Anwendung zum Factor Investing findet
sich im Tabellenblatt ,Factor Investing®

Es wird ein aggregiertes Portfolio aus allen 5x5x5

Portfolios des Anlageuniversums gebildet. Fur dieses
Portfolio werden das Carbon Beta, das Markt-Beta (,Beta
MKT*), SMB-Beta (,Beta SMB*) und HML-Beta (,Beta HML)
berichtet.

& i o e W R =

Zurlck zum Inhaltsverzeichnis

[12 08

| 28
|28 0,7
| 30
3

Ut

| 36 Anlageuniversum

37 ® Carbon Beta -0,02

W Bota MET 0,65

| 40 W Beta SMEB 0,88
T Beta HML 0,21

Varwenden Sie bitte nur die Faldar wur Eingaba

* v - [Porfobios |Fonds | [[TTITEECN | Lieder | | Sektoen | Finanzsekior | Steuernegundtedging | Factor |

Dieser Block zeigt das ,griine Portfolio® Hierfiir wird

jede Aktie der 5x5x5 Portfolios in ein ,griines”
Portfolio eingeteilt, falls sich deren Carbon Beta unter dem
Median des Carbon Betas des entsprechenden Portfolios
befindet. Zur Darstellung werden alle ,griinen® Portfolios
gleichgewichtet aggregiert. Der Block zeigt die durchschnitt-
lichen Werte der Carbon Betas, Markt-Betas (,Beta MKT*),
SMB-Betas (,Beta SMB*) und HML-Betas (,Beta HML") der
5x5x5 ,grinen® Portfolios.
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Dieser Block zeigt das ,braune Portfolio* Hierfiir wird

jede Aktie der 5x5x5 Portfolios in ein ,braunes*
Portfolio eingeteilt, falls sich deren Carbon Beta tUber dem
Median des Carbon Betas des entsprechenden Portfolios
befindet. Zur Darstellung werden alle ,braunen® Portfolios
gleichgewichtet aggregiert. Der Block zeigt die durchschnitt-
lichen Werte der Carbon Betas, Markt-Betas (,Beta MKT*),
SMB-Betas (,Beta SMB*) und HML-Betas (,Beta HML") der
5x5x5 ,braunen®Portfolios.

Anhand des Schiebereglers kann das Carbon Beta
des Anlegerportfolios verandert werden. Beispielhaft
werden hier verschiedene Szenarien gezeigt.

In diesem Block befindet sich das durch den Schiebe-

regler entstehende Anlegerportfolio. Fiir dieses
Portfolio werden das Carbon Beta, Markt-Beta (,Beta MKT®),
SMB-Beta (,Beta SMB®) und HML-Beta (,Beta HML") berichtet.
Die Grafik andert sich automatisch durch Anpassung des
Schiebereglers.
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Fundamentalanalyse des
Carbon Risikos eines Unternehmens

Basierend auf den Einschétzungen von
Aktienanalysten werden regelmafig Anlage-
entscheidungen sowohl von privaten als auch
von institutionellen Investoren getroffen.
Dabei miissen die Analysten auch alle Risiken
der Unternehmen adédquat beriicksichtigen.
Nicht-finanzielle Kennzahlen, wie zum Beispiel
die ,,Nachhaltigkeit” eines Unternehmens,
sind im Hinblick auf ihre Risikowirkung aber
schwer abzuschitzen. Da deren Bedeutung je-
doch stetig steigt, wird es fiir Analysten immer
wichtiger, auch diese Risiken im Zusammen-
hang mit der Nachhaltigkeit von Unternehmen
- und hier als wichtigen Spezialfall Carbon
Risiken - in die Analyse von Unternehmen auf-
zunehmen.

Ankniipfungspunkte in der Praxis

In diesem Zusammenhang konnen die
Determinanten des Carbon Betas interessan-
te Ansatzpunkte fiir die Analyse von Unter-
nehmen darstellen. Uber die Ausprigungen
dieser Determinanten kénnen Analysten ihre
Untersuchungen schirfen, indem sie aus fun-
damentalen Unternehmensdaten Riickschliisse
auf Carbon Risiken ziehen konnen. Dariiber
hinaus kénnen sie so Empfehlungen fiir Unter-
nehmen im Rahmen von ,,Engagement-Strate-
gien“ ableiten. Mit Engagement-Strategien im
Bereich ,Klima“ wird das Ziel verfolgt, Unter-
nehmen zu mehr klimaschonendem Handeln
zu bewegen, beispielsweise im Rahmen der
Stimmrechte-Ausiibung.

Determinanten des Carbon Betas

Es ist zu erwarten, dass sich liber die Ausga-
ben fiir Forschung und Entwicklung (F&E) und
Sachanlagevermogen das Carbon Risiko eines
Unternehmens zu einem gewissen Teil funda-
mental erkldren ldsst. Die Hohe der Ausgaben

fiir F&E ist ein Indiz fiir Innovationen und
Investitionen in (auch) saubere Technologien.
Je hoher diese Ausgaben sind, desto weniger
anfillig sollte ein Unternehmen bei unerwarte-
ten Anderungen im Transitionsprozess sein.

Das Sachanlagevermogen spiegelt teilweise
den Bestand an Altvermogen und Stranded
Assets wider. Dariliber hinaus kénnen be-
stehende Sachanlagen bei einem unerwarte-
ten Transitionsprozess oft nur unter hohem
monetiren Aufwand modernisiert oder
ausgetauscht werden, was zu einer {iberdurch-
schnittlichen Belastung fiir das Unternehmen
in diesen Situationen fiihren kann. Ein hohes
Sachanlagevermogen spricht daher dafiir, dass
das Unternehmen ,braun“ ausgerichtet ist, das
heift bei unerwarteten Anderungen im Transi-
tionsprozess hin zu einer Green Economy wird
der Unternehmenswert solcher Unternehmen
im Vergleich zu durchschnittlich betroffenen
Unternehmen eher sinken.

Ausgehend von dieser Interpretation sollten
diese beiden fundamentalen Unternehmens-
charakteristiken das Carbon Beta signifikant
beeinflussen und damit fiir Analysten im
Fokus stehen. Selbstverstandlich existieren
verschiedenste weitere Moglichkeiten, solche
Zusammenhinge in 6konomischer Hinsicht
zu vermuten und nachfolgend zu analysieren.
Diese Ausfiihrungen dienen daher lediglich als
Beispiele fiir derartige Anwendungen.

Methodik: Bestimmung der
fundamentalen Einflussgrof3en
des Carbon Betas

Analysten konnen den Zusammenhang
zwischen dem Carbon Beta eines Unterneh-
mens und den fundamentalen Unternehmens-
daten empirisch iiberpriifen. Dazu schitzen
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Bi,btmg - ai * Bl,iF&Ef,t * BZ,isa—anf,t * BS,/ VGi,t * B4,fBMf,t * BS,fLIQi,t * Bé,i GKRf,t * B7,i Umsatzi,t * gf,t (1 5)

sie zunéchst jahrliche Carbon Betas fiir jedes
Unternehmen und erfassen die fundamentalen
Unternehmenskennzahlen.

Anschlieend kann der Zusammenhang
zwischen dem Carbon Beta eines Unterneh-
mens und seinen fundamentalen Kennzah-
len liber eine Regressionsanalyse bestimmt
werden. Im folgenden Beispiel werden die

Arbeitsschritte zur
Fundamentalanalyse basierend
auf dem Carbon Beta:

1

2
3
4
5

Auswahl der
zu analysierenden Unternehmen

Zusammenstellung aller
relevanten fundamentalen Daten

Bestimmung des Carbon Betas der
zu analysierenden Unternehmen

Feststellung des Zusammenhangs
zwischen Carbon Beta und fundamentalen
Kennzahlen iiber Regression

Interpretation
der Ergebnisse

Carbon Betas der Unternehmen (8/7) durch
die unternehmensspezifischen F&E-Ausgaben
(F&E, ) und Werte des Sachanlagevermogens
(Sa_Im/i) ) erkldrt. Um fiir Effekte durch weitere
Fundamentaldaten zu kontrollieren, werden
der Verschuldungsgrad (VG, ), das Buch-Markt-
wert-Verhiltnis (BML.’ ), liquide Mittel (LIQi’ ), die
Gesamtkapitalrendite (GKRi, ) und der Umsatz
(Umsatziy ) als Kontrollvariablen mit aufgenom-
men. Daraus ergibt sich Regressionsgleichung
(15).

Die Regressionskoeffizienten der fundamen-
talen Merkmale der Unternehmen g, , B, , ...,
3, messen den durchschnittlichen Einfluss der
jeweiligen Merkmale auf die Carbon Betas der
Unternehmen. Wenn sich beispielsweise die
Ausgaben fiir F&E um eine Einheit erh6hen,
verdndert sich das Carbon Beta durchschnitt-
lich um §,.

Dieser Riickschluss erlaubt es Analysten, das
Carbon Risiko eines Unternehmens auf fun-
damentale Gr6fen zuriickzufiihren. Entspre-
chend kdnnen Carbon Risiken in bestehende
Strategien zur Unternehmensbewertung besser
integriert werden

Fiir die beispielhafte Anwendung wird eine
Vielzahl an globalen Unternehmen ausgewahlt
(Schritt 1). Fiir die ausgewéhlten Unternehmen
wird ein Datensatz bestehend aus den oben
genannten fundamentalen Daten zusammen-
gestellt (Schritt 2). Da diese meist auf jahr-
licher Basis vorliegen, wird ein jahrliches
Carbon Beta pro Unternehmen aus tdglichen
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Renditedaten geschétzt (Schritt 3). Anschlie-
RBend werden verschiedene Arten von Regres-
sionen durchgefiihrt (Schritt 4).

Da es sich hier um einen Datensatz mit
mehreren Unternehmen iiber verschiedene
Zeitpunkte handelt, liegt ein sogenannter
wPaneldatensatz® vor. Fiir die im Weiteren
durchgefiihrten Panelregressionen werden
Hfixed-Effects” beziiglich des Landes, der Indus-
trie und der Zeit aufgenommen (siehe Infobox
8). Tabelle 15 zeigt die Ergebnisse einer Reihe
von Regressionen mit verschiedenen Spezifi-
kationen hinsichtlich der Einbeziehung dieser
fixed-Effects.

Uber alle Spezifikationen hinweg besteht
wie vermutet ein signifikant negativer Zu-
sammenhang zwischen den F&E-Ausgaben

(1)
F&E -0,02***
Sachanlagevermogen 0,04
Verschuldungsgrad 0,02***
Buch-Marktwert-Verhaltnis -0,16™"
Liquide Mittel -0,04"*
Gesamtkapitalrendite -0,00
Umsatz -0,02**
Lander fixed-Effects nein
Industrie fixed-Effects nein
Zeit fixed-Effects nein
Beobachtungsanzahl 30.664

und den Carbon Betas der Unternehmen. Dies
bedeutet, dass Unternehmen mit héheren
Investitionen in Innovationen und saubere
Technologien tendenziell ein niedrigeres
Carbon Beta aufweisen, das heif3t ,griiner”
sind. Demgegeniiber besteht zwischen den
Werten fiir das Sachanlagevermogen und den
Carbon Betas ein signifikant positiver Zusam-
menhang. Unternehmen mit einem héheren
Sachanlagevermdgen besitzen im Durchschnitt
also ein hoheres Carbon Beta, sind also ,,brau-
ner“. Zusammenfassend senken Investitionen
in saubere Technologien das Carbon Beta und
hohe Strandet Assets erhdhen das Carbon Beta
eines Unternehmens (Schritt 5).

() (3) 4
-0,02*** -0,02*** -0,02***
0,01** 0,04 0,04***
-0,01*** 0,02** 0,02***
-0,00 -0,16*** -0,15**
-0,01*** -0,04** -0,04**
-0,01*** -0,00 -0,00
0,00 -0,02*** -0,02***
ja nein nein
nein ja nein
nein nein ja
30.663 30.664 30.664
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INFOBOX 8

Panelregression und fixed-Effects

Panelregression ist eine Methode zur statistischen Analyse
von Paneldaten. Paneldaten vereinen die Querschnitts- und
die Zeitdimension und erlauben somit die Analyse von nicht
beobachtbarer Heterogenitat in den Daten.

Ein Beispiel fiir Paneldaten sind fundamentale Daten von
mehreren Unternehmen liber die Zeit. Fundamentaldaten aus
den Jahresberichten von Unternehmen liegen iiber mehrere
Jahre hinweg fiir eine Vielzahl von Unternehmen vor. Damit
ergibt sich ein Paneldatensatz mit einer Querschnitts- (Unter-
nehmen) und einer Zeitdimension (Jahre).

Unternehmen weisen oft individuelle Effekte auf, die nicht
durch fundamentale Daten erklart werden konnen, wie zum
Beispiel die Lander- oder Industriezugehorigkeit. So kann es
sein, dass ein Unternehmen von dieser Zugehorigkeit essen-
tiell beeinflusst wird, dies aber nicht durch die fundamentalen
Merkmale widergespiegelt wird. Beispielsweise unterliegt das
Unternehmen den rechtlichen Gegebenheiten des Landes, in
dem es tatig ist. Dies kann Einfliisse auf bestimmte Prozesse
und somit auf den Unternehmenswert haben. Diese Einfliisse
wirken dabei nicht auf Unternehmen, die in einem anderen Land
operieren. Da diese Eigenschaft iiber die Jahre konstant bleibt,
kann sie durch eine einfache Regressionsanalyse nicht adaquat
erfasst werden.

Eine Panelregression erlaubt die Modellierung dieser
Heterogenitat iiber fixed-Effects. Hierzu werden in der Regres-
sion Dummy-Variablen eingefiihrt, die fiir jedes nicht beob-
achtbare Merkmal geschdtzt werden und somit individuell je
Unternehmen variieren konnen, da jedes Unternehmen eine
individuelle Schitzung fiir diese Variablen erhdlt. Die Merk-
male kdnnen dabei durch unterschiedliche Kategorisierungen
definiert werden. Ublicherweise wird die Heterogenitit iiber
Industriegruppen, Landergruppen oder iiber die Zeit mithilfe
von fixed-Effects in der Panelregression erfasst. So kann fiir
Veranderungen innerhalb von Landern, Industrien und Schwan-
kungen liber die Zeit kontrolliert werden.
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4.8 Case Study: Ein ,,braunes”
Portfolio im Stresstest

Die Auswirkungen
des Carbon Risikos
auf die zukiinftige
Wertentwicklung

Stresstests sind ein Teilbereich der Szenario-
analyse und umfassen in der Regel (extreme)
2Worst-Case-Szenarien“. Obwohl die Begriffe
Stresstest und Worst-Case-Szenario haufig
verwendet werden, gibt es hierfiir keine all-
gemeingiiltigen Definitionen. Das Ergebnis
von Stresstests ist aber stets die Einschétzung
eines Verlusts bei Eintreten eines bestimmten
Szenarios.

Im Portfolio Management werden Stress-
tests zum Beispiel zur Bestimmung von
Portfoliorisiken herangezogen. So kann bei-
spielsweise getestet werden, wie sich Portfolios
bei verdnderten Marktbedingungen oder be-
stimmten Ereignissen verhalten.
Auf dieser Grundlage kdnnen
Absicherungsstrategien fest-
gelegt werden, um bei tatsachli-
chem Eintreten dieser Szenarien
Verluste zu minimieren oder gar
zu vermeiden.

eines Portfolios

konnen mittels
Stresstests analysiert

werden.
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Im Weiteren wird beispielhaft
gezeigt, wie Aktienportfolios
hinsichtlich des Carbon Risikos
einem Stresstest unterzogen
werden konnen. Zugleich soll ge-
zeigt werden, auf welche Weise die Auswirkun-
gen des Carbon Risikos, aber auch der Carbon
Chancen, auf den Wert eines Aktienportfolios
grundsétzlich veranschaulicht werden konnen.

Ausgangspunkt der Modellierung der
Carbon Risiken ist die Stochastik des Carbon
Risiko Faktors BMG. Diese ergibt sich aus den
historischen Auspriagungen dieses Faktors.
Darauf aufbauend kdnnen die Auswirkungen
auf die moglichen Werte eines Aktienportfolios
iiber zwei grundsatzliche Herangehensweisen
- mittels analytischer Bestimmung und Simula-
tion - quantifiziert werden.

Analytische Bestimmung der mdglichen
Wertentwicklungen eines Portfolios

Fiir die Abschétzung der Stochastik des
Carbon Risiko Faktors BMG kann die Standard-
abweichung der historischen Auspriagungen des
Carbon Risiko Faktors BMG herangezogen wer-
den (vergleiche Abschnitt 5.4). In Verbindung
mit der Annahme tiber die Wahrscheinlichkeits-
verteilung des Carbon Risiko Faktors BMG kon-
nen nun die Verteilungen der moglichen Werte
eines Portfolios analytisch bestimmt werden.

Als Worst-Case-Szenario konnte dann zum
Beispiel ein Wertverlust definiert werden, der
in nur einem Prozent aller Fille noch tiber-
troffen wird. Die konkrete Auspragung dieses
Wertverlustes kann in Form des 1%-Quantils
der Verteilung der méglichen Werte des Portfo-
lios analytisch bestimmt werden.

Der Vorteil der analytischen Bestimmung
von Worst-Case-Szenarien ergibt sich primar
daraus, dass diese schnell berechnet und auch
die Inputfaktoren der Berechnung leicht variiert
werden konnen. Dieser Vorteil wird allerdings
insbesondere damit erkauft, dass bestimmte
Annahmen beziiglich der Form und der Eigen-
schaft der Verteilung des Carbon Risiko Faktors
BMG unterstellt werden miissen.

In diesem Zusammenhang wird typi-
scherweise von der Annahme der Normal-
verteilung des Faktors ausgegangen. Wenn
die historischen Auspragungen des Faktors
die Annahme einer Normalverteilung (auch
naherungsweise) aber nicht zulassen, ist eine
analytische Bestimmung von Worst-Case-Sze-
narien praktisch nicht méglich. In diesem Fall
ist auf andere Formen der Bestimmung dieser
Worst-Case-Szenarien zuriickzugreifen. Im
Weiteren wird gezeigt, wie hierfiir die Methode



der ,historischen Simulation“ angewendet
werden kann.

Simulation der Wertentwicklung eines
~braunen* Portfolios

Um die moglichen Auswirkungen der
Carbon Risiken abzubilden, wird im Weiteren
die Verteilung der zukiinftigen Werte eines
,braunen“ Portfolios auf der Basis der histo-
rischen Renditen simuliert, daher auch die
Bezeichnung ,historische Simulation®. Fiir
dieses Portfolio wird angenommen, dass es ein
positives Carbon Beta aufweist und gegen-
iiber den anderen Risikofaktoren neutral ist.
Dies konnte beispielsweise im Rahmen einer
Multi-Faktor-Strategie im Factor Investing
vorgegeben worden sein (siehe Abschnitt 4.6).
Auch von unsystematischen Risiken wird im
Weiteren abstrahiert. Das ist zumindest ndhe-
rungsweise zulédssig, wenn es sich um ein gut
diversifiziertes Portfolio handelt, wovon hier
ebenso ausgegangen wird.

Grundsatzlich lassen sich mit der Methode
der historischen Simulation auch die Risiken
aus den anderen Faktoren sowie das unsyste-
matische Risiko der Finanztitel einbeziehen.
Im Weiteren wird darauf jedoch verzichtet, um
die Auswirkungen des Carbon Risikos isoliert
betrachten zu konnen.

Als Ausgangssituation wird ein Portfolio mit
einem Wert von 100 Prozent betrachtet. Die
moglichen kiinftigen Werte dieses ,braunen”
Portfolios werden mit der Methode der histo-
rischen Simulation fiir drei Falle beispielhaft
ermittelt:

Fall 1: Es wird unterstellt, dass das Aktien-
portfolio ein Carbon Beta von 1 aufweist. Die
Renditen des Portfolios entsprechen damit

ARIMA

unter den oben genannten Annahmen den
Renditen des Carbon Risiko Faktors BMG.

Fall 2: Es wird die Annahme getroffen, dass
sich die Unsicherheiten beziiglich des Transiti-
onsprozesses deutlich erhohen. Das wird iiber
eine Verdopplung der Volatilitit des Carbon
Risiko Faktors BMG abgebildet. Im Zuge der
historischen Simulation wird das umgesetzt,
indem alle Renditen des Carbon Risiko Faktors
BMG mit dem Faktor 2 multipliziert werden.

Fall 3: Es wird untersucht, wie sich die Wer-
te des Portfolios entwickeln, wenn sich der Car-
bon Risiko Faktor BMG um 20 Prozent erhéht.
Auch diese Umsetzung ist hier einfach, denn es
miissen nun nur die Renditen des Faktors mit
1,2 multipliziert werden. Dies entspricht somit
einer Erh6hung des Carbon Betas des Portfo-
lios auf 1,2.

Ausgangspunkt der folgenden Untersuchun-
gen sind die monatlichen Ausprigungen des
Carbon Risiko Faktors BMG fiir den Zeitraum
von 2010 bis 2018. Alle Auspragungen werden
um ihren historischen Mittelwert korrigiert,
sodass sich ein Erwartungswert der kiinftigen
Renditen des Carbon Risiko Faktors BMG von
Null ergibt. Selbstverstidndlich kdnnten hier
auch andere Erwartungswerte vorgegeben
werden, wenn diese in 6konomischer Hinsicht
plausibel sind. Eine einfache Ubertragung der
durchschnittlichen Rendite der Vergangenheit
auf den Erwartungswert der Renditen in der
Zukunft ist aber unplausibel, wenn davon aus-
gegangen werden kann, dass die Renditen in
der Vergangenheit gegentiber den Erwartungen
tiberdurchschnittlich hoch oder niedrig waren.

Fir alle Szenarien werden 10.000 Simulatio-

nen der um den Erwartungswert korrigierten
Renditen des Carbon Risiko Faktors BMG fiir
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jeweils neun Jahre (108 Monate) durchgefiihrt
und auf dieser Basis die Auspragungen der
Werte des Portfolios berechnet. Diese Simula-
tionen der kiinftigen Renditen erfolgen iiber
das zufallige Ziehen mit Zuriicklegen aus den
historischen 108 Renditen des Carbon Risiko
Faktors BMG.

Die Methode der historischen Simulation
ist einfach und bedarf insbesondere keiner

Annahme einer spezifischen Form der
Verteilung der Renditen. Selbstverstidnd-

lich muss allerdings die Annahme getroffen
werden, dass die Streuung der Renditen des
Carbon Risiko Faktors BMG auf die Zukunft
(zumindest ndherungsweise) tibertragbar ist.
Im Weiteren wird aber auch gezeigt, dass das
Ausmal der Streuung (im Prinzip die Volatilitat
der Renditen) auch bei der historischen Simu-
lation leicht variiert werden kann.

Abbildung 31: Entwicklung der Werte eines Portfolios mit einem Carbon Beta von 1

2018 2019 2020 2021 2022

1%-Quantil

5%-Quantil

75%-Quantil

10%-Quantil

90%-Quantil == 95%-Quantil

2023 2024 2025 2026 2027

25%-Quantil 50%-Quantil

99%-Quantil
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Abbildung 32: Entwicklung der Werte eines Portfolios mit einem Carbon Beta von 1
bei einer verdoppelten Volatilitdt des Carbon Risiko Faktors BMG
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Fall 1: Carbon Beta des Portfolios = 1

Die moglichen Wertentwicklungen eines
Portfolios mit einem Carbon Beta in Hohe von
1 iiber einen Zeitraum von neun Jahren werden
in Abbildung 31 iiber verschiedene Quantile
veranschaulicht. Das 1%-Quantil sagt beispiels-
weise aus, dass in einem Prozent aller Fille
zu erwarten ist, dass der Wert des Portfolios
nach neun Jahren unter 63 Prozent liegt. Dieses
Szenario konnte beispielsweise als Worst-Case-

Szenario definiert werden. Dabei handelt es
sich offensichtlich nicht um das ,tatsdchlich
schlechteste” Szenario, denn dies wére der
Riickgang des Wertes des Finanztitels auf Null.

Fall 2: Doppelte Volatilitat des
Carbon Risiko Faktors BMG

Aus Abbildung 32 wird deutlich, wie sich
eine Verdopplung der Volatilitdt des Carbon
Risiko Faktors BMG auf die mdglichen Werte
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des Portfolios iiber neun Jahre auswirkt. Das
iiber das 1%-Quantil definierte Worst-Case-Sze-
nario sagt nun aus, dass in ein Prozent aller
Félle zu erwarten ist, dass der Wert des Portfo-
lios nach neun Jahren sogar unter 38 Prozent
liegen wird, also ein Wertverlust in Hohe von
62 Prozent zu erwarten ist.

Fall 3: Carbon Beta des Portfolios = 1,2

Bei einer Erhohung des Carbon Betas auf 1,2
zeigt sich gegeniiber Abbildung 31 ein etwas er-
hohtes Risiko fiir die Werte des Portfolios tiber
die neun Jahre. Aus Abbildung 33 ergibt sich
fiir das 1%-Quantil (in der Definition also das
Worst-Case-Szenario) ein Wert fiir das Portfolio
nach neun Jahren in Héhe von 57 Prozent, was
einem Wertverlust von 43 Prozent entspricht.

Abbildung 33: Entwicklung der Werte eines Portfolios mit einem Carbon Beta von 1,2
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Der zuletzt betrachtete Fall wurde nicht nur
aufgenommen, um zu zeigen, welche Auswir-
kungen ein anderes Carbon Beta auf die Werte
des Portfolios hat. Es kann dariiber hinaus
auch als Grundlage fiir die Uberlegung dienen,
welche Auswirkungen es hat, wenn auch der
Marktfaktor ein Carbon Risiko aufweist, wo-
rauf an anderer Stelle des Handbuchs bereits
hingewiesen wurde.

Geht man beispielsweise davon aus, dass
eine positive Korrelation zwischen den Ren-
diten des Carbon Risiko Faktors BMG und den
Renditen des Marktfaktors besteht, dann lasst
sich die Auswirkung dieser Korrelation iiber
eine Erh6hung des Carbon Betas abbilden. In
Folge haben ,braune” Unternehmen mit einem
Carbon Beta von gréf3er Null ein noch hohe-
res Risiko, wahrend sich das Risiko ,griiner
Unternehmen mit einem negativen Carbon
Beta reduziert.

Folgendes Beispiel kann dies veranschau-
lichen: Das Carbon Risiko des Marktes soll 0,2
betragen, wihrend ein ,griines” Unternehmen
ein Carbon Beta von -0,6 und ein ,,braunes®
Unternehmen ein Carbon Beta von 0,6 besitzt.
Das Carbon Risiko des ,griinen“ Unternehmens
einschlieRlich des Carbon Risikos des Marktes
belduft sich damit auf -0,4, wiahrend das
Carbon Risiko des ,braunen” Unternehmens
auf 0,8 steigt. Das Carbon Risiko des ,,griinen
Unternehmens reduziert sich somit, wahrend
das ,,braune” Unternehmen ein hoheres Risiko
aufweist.

In empirischer Hinsicht ist das Carbon Risi-
ko des Marktes nicht so leicht zu bestimmen,
dariiber hinaus ist davon auszugehen, dass es
in zeitlicher Hinsicht nicht stabil ist. Geht man
allerdings davon aus, dass die aktuell existie-
renden Unternehmen bei Beschleunigung des

ARIMA

Transitionsprozesses der Wirtschaft im Durch-
schnitt eher an Wert verlieren als gewinnen,
was plausibel erscheint, dann liegt wie oben
angenommen eine positive Korrelation zwi-
schen dem Marktindex und dem Carbon Risiko
Faktor BMG vor. Insofern sollte eher davon aus-
gegangen werden, dass ,,braune“ Unternehmen
riskanter sind als allein iiber das Carbon Beta
gemessen, wiahrend ,griine” Unternehmen
eher weniger riskant sind.

Zusammengefasst verdeutlichen die drei
Fille, in welchem Ausmaf} der Carbon Risiko
Faktor BMG die Wertentwicklung eines , brau-
nen“ Portfolios beeinflussen kann. Durch An-
wendung der historischen Simulation kdnnen
Worst-Case-Szenarien zur Abschitzung des
Risikos fiir verschiedene Anlagen und Anlage-
klassen herangezogen und entsprechende
Strategien zur Steuerung und zum Hedging von
Carbon Risiken (siehe Abschnitt 4.4) abgeleitet
werden.
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Die mit dem Transitionsprozess verbunde-
nen Risiken (zum Beispiel das Auftreten von
Stranded Assets) konnen fiir Unternehmen und
fiir Anleger eine wichtige Rolle spielen. Beson-
ders Anleger, die das Unternehmen aus einer
externen Perspektive beurteilen, benétigen
Informationen iiber die Klimaperformance der
Unternehmen. Um neben finanziellen auch
nicht-finanzielle Aspekte in den Investitions-
entscheidungen bertiicksichtigen zu konnen,
hat die EU mit der Richtlinie 2014/95/EU den
ersten Grundstein fiir die Offenlegung nicht-
finanzieller Informationen fiir groRe Unterneh-
men gelegt (Europdische Kommission, 2014).
Die Richtlinie besagt, dass grof3e Unternehmen
eine Erklarung im Lagebericht aufnehmen
miissen, die unter anderem Umweltbelange
einschlie3t. Ebenso sollen die wesentlichen
Risiken in diesem Zusammenhang transpa-
rent dargelegt werden. Die Bundesrepublik
Deutschland hat infolgedessen eine CSR-Richt-
linie (§289b, §289c HGB) erlassen, die fiir
Unternehmen ab dem Geschiftsjahr 2017
umgesetzt werden muss. Die CSR-Richtlinie
konkretisiert die EU-Richtlinie und schligt vor,
unter anderem Treibhausgasemissionen zu
berichten.

Im Zuge der Umsetzung des EU-Aktions-
plans wurde im Januar 2019 ein EU-Bericht
iiber die Offenlegung von klimabezogenen
Aspekten veréffentlicht, dessen Empfehlungen
in die nicht-bindenden Leitlinien der EU ein-
gearbeitet werden sollen. Die Arbeitsgruppe
TCFD (Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures) beschiftigt sich ebenfalls mit der
Offenlegung nicht-finanzieller Informationen.
Die regulatorischen Vorgaben zur Umsetzung
sind jedoch entweder unverbindlich oder zu
ungenau.

Reporting von Carbon Risiken
und Financed Emissions

Spezifische Informationen iiber
Finanztitel notwendig

Die genannten Malinahmen beziehen sich
hauptsidchlich auf die Offenlegung von klima-
bezogenen Informationen der Unternehmen.
Anleger erhalten durch die Offenlegung dieser
Informationen ein genaueres Bild iiber die
Klimaperformance der Unternehmen. Die mit
dem Transitionsprozess verbundenen Folgen
auf die jeweilige Kapitalanlage lassen sich
jedoch weiterhin schwer abschitzen. Investo-
ren bendtigen deshalb nicht nur Informatio-
nen tiber die Auswirkungen des Prozesses auf
Unternehmen, sondern auch iiber die Auswir-
kungen auf einzelne Finanztitel.

Offenlegung des Carbon Betas

Da es fiir Anleger von Bedeutung ist, wie
stark die Renditen der Finanztitel von unerwar-
teten Anderungen des Transitionsprozesses
abhingen, liefert das Carbon Beta hier die
entscheidungsrelevante Information. Aufgrund
der vielfdltigen Anwendungsmoglichkeiten des
Carbon Betas, konnen die Carbon Risiken fiir
verschiedene Anlageklassen (wie zum Beispiel
Aktien, Anleihen oder Fonds) berechnet wer-
den. Die Offenlegung dieser Informationen er-
hoht die Qualitét der Berichterstattung enorm.

Relevanz von Financed Emissions

Neben der Betrachtung von Carbon Risiken
werden hiufig auch Financed Emissions fiir
Finanztitel berechnet. Die Kennzahl besitzt
den Vorteil, dass sie sehr leicht berechen-
bar ist, wenn die bendtigten Daten vorliegen.
Bei der Berechnung der Financed Emissions
werden im Grundsatz die CO,-Emissionen der
Unternehmen auf die Kapitalgeber aufgeteilt.
In einem ersten Schritt werden dafiir die



CO,-Emissionen der Unternehmen mithilfe von
Fundamentaldaten standardisiert. Haufig wer-
den werden dafiir der Umsatz, die Anzahl der
Mitarbeiter, die Anzahl produzierter Einheiten
oder die Marktkapitalisierung verwendet. Um
fiir jeden Kapitalgeber die Financed Emissions
zu berechnen, werden darauf aufbauend die
standardisierten CO,-Emissionen anteilsbasiert
den Kapitalgebern zugeordnet. Die Emissionen
konnen entweder auf Fremd- oder Eigen-
kapitalgeber oder auf beide gleichermaflen
allokiert werden (2° Investing

Initiative, 2013).

Mithilfe der Financed Emissions

FE

Z Inv,, a
. . . = - X -
kann jeder Investor bestimmen, wie pt &=  Aktueller Portfoliowert, Umsatz,,

viele CO,-Emissionen mit der jewei-

ligen Geldanlage finanziert werden.

Damit wird indirekt der Einfluss der Investition
auf das Klima quantifiziert, sodass diese Kenn-
zahl eine Ausrichtung der Geldanlage an den
internationalen Klimazielen ermoglicht.

Die TCFD hat sich unter anderem zur Aufga-
be gemacht, Empfehlungen fiir die Berechnung
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und Offenlegung dieser Carbon Footprints be-
ziehungsweise Financed Emissions abzugeben.
Als zentrale Kenngro3e wird dabei die ge-
wichtete durchschnittliche Carbon Intensitét
(Weighted Average Carbon Intensity) vorge-
schlagen, die fiir die Finanztitel offengelegt
werden soll (TCFD, 2017). Die Task Force sieht
die Verdffentlichung dieser Kennzahl als ersten
Schritt an und ist der Meinung, dass dadurch
Investoren entscheidungsrelevante Informatio-
nen bereitgestellt werden. Die Berechnung der
Kennzahl erfolgt zweistufig (siehe Formel (16)).

N

(16)

j=

Im hinteren Term werden die Scope 1 und 2
Emissionen des Unternehmens i zum Zeitpunkt
t (COZM) mithilfe des Umsatzes des Unterneh-
mens '(Umsatzi‘ .) standardisiert. Anschliefend
werden iiber das Portfoliogewicht des Invest-
ments in dieses Unternehmen die standardi-
sierten Emissionen auf das jeweilige Portfolio
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zugeordnet. Indem man iiber alle Investments
1in einem Portfolio summiert, erhdlt man

die Financed Emissions des Portfolios p zum
Zeitpunkt ¢ (FE, ). Die EU verweist in ihrem Be-
richt ,,Report on Climate-related Disclosures”
bei der Berechnung von Carbon Footprints auf
die TCFD und schlédgt ebenfalls diese Kenn-
zahl fiir die Berichterstattung vor (Europidische
Kommission, 2019).

Die Berechnung und Interpretation von
Carbon Footprints und Financed Emissions
ist jedoch durch die mangelnde Datenver-
fligharkeit limitiert. Es besteht noch kein
einheitlicher und verbindlicher Standard,
wie CO,-Emissionen gemessen und berichtet
werden sollen. Die Korrektheit und Vollstin-
digkeit der berichteten Daten ist somit (noch)
nicht gewdhrleistet. Ebenfalls ist anzumerken,
dass eine Investitionsentscheidung beziiglich
des Carbon Risikos anhand dieser Kennzahlen
nicht méglich ist (Lucas-Leclin et al., 2013)
und weitere Kenngréflen, wie zum Beispiel das
Carbon Beta, herangezogen werden miissen.

Kombinierte Offenlegung vorteilhaft

Aufgrund der simplen Berechnung der
Carbon Footprints und Financed Emissions ist
es fiir Investoren vorteilhaft, wenn diese Kenn-
zahlen offengelegt werden. Da die Kennzahl
der Financed Emissions jedoch kein Risikomalf$
ist und die alleinige Orientierung an dieser
Kennzahl bei der Investitionsentscheidung un-
zureichend ist, liefert das Carbon Beta weitere
entscheidungsrelevante Informationen. Infor-
mationen iiber die Abhéngigkeit der Renditen
vom weiteren Verlauf des Transitionsprozesses
sind fiir Anleger in besonderer Weise relevant.
Deshalb wird empfohlen, eine kombinierte Be-
richterstattung vorzunehmen, die neben dem
Carbon Beta auch Financed Emissions enthélt.

Ankniipfungspunkte in der Praxis

Fiir das interne Reporting kann das Carbon
Beta als Maf3 fiir das Carbon Risiko am Kapital-
markt herangezogen werden. Ein regelmaig
(intern) veroffentlichtes Reporting zum Carbon
Risiko kann als Entscheidungshilfe in Unter-
nehmen dienen. Beispielsweise kann es fiir
das Controlling von Interesse sein, ob und wie
sich die Carbon Risiken oder auch die Financed
Emissions {iber die Zeit verdndert haben.
Basierend auf dieser Entwicklung kdnnen MaR-
nahmen eingeleitet werden, die diese Risiken
kontrollieren und steuern. Des Weiteren
konnen Asset Manager das Carbon Risiko ihrer
Portfolios durch die Betrachtung des Carbon
Betas messen. Gravierende Verdnderungen des
Risikos bei einer Portfolioumschichtung oder
-neuausrichtung konnen somit besser identi-
fiziert werden.

Aufgrund rechtlicher Berichtspflichten
werden im Rahmen des externen Reportings
(zum Beispiel im Lagebericht) regelmaRig
Berichte fiir Kunden, Investoren und weitere
Stakeholder verdffentlicht. Eine Offenlegung
des Carbon Risikos ist aufgrund der hohen
Relevanz auf freiwilliger Basis zu empfehlen.
Ebenfalls ist es denkbar, eine zusétzliche Kate-
gorie einzufiihren, die Informationen iiber das
Carbon Risiko mittels des Carbon Betas erfasst.
Die Bereitstellung von Informationen iiber das
Carbon Risiko, beispielsweise in den Produkt-
informationen von Finanzinstrumenten oder
im regelmalligen Reporting an Stakeholder,
kann die Berichtsqualitdt deutlich erh6hen.
Fiir potenzielle und bestehende Investoren
kann es zum Beispiel von Interesse sein,
wie sich das Carbon Beta oder die Financed
Emissions fiir ein Anlageprodukt {iber die Zeit
verdndert haben. So konnen potentielle In-
vestoren die Bestdndigkeit und das Risikoprofil



Arbeitsschritte zum Reporting
von Carbon Risiken und Financed
Emissions:

1

uvi b NN

Festlegung des Finanztitels, fiir das Carbon
Risiken und Financed Emissions offengelegt
werden sollen und gegebenenfalls Auswahl von
weiteren Finanztiteln zum Vergleich

Bestimmung der Carbon Betas
der Finanztitel

Zusammenstellung bendtigter Datenpunkte
fiir die Berechnung der Financed Emissions

Bestimmung der Financed Emissions
der Finanztitel

Anschauliche Darstellung und Offenlegung
der Kennzahlen

des Produktes beurteilen. Weiterhin kénnen
bestehende Investoren sicherstellen, dass sich
das Carbon Risiko in ihren individuell selbst
festgelegten Grenzen bewegt.

Methodik: Reporting der Carbon Risiken
und der Financed Emissions

In diesem Abschnitt wird das Reporting von
Finanzinstitutionen betrachtet. Zunéchst ist
festzulegen, fiir welche Anlageklasse bezie-
hungsweise welche Finanztitel das Carbon Beta
und die Financed Emissions berichtet werden
sollen. Zusatzlich ist es von Vorteil, &hnliche
Finanztitel zum Vergleich heranzuziehen. Dies
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erleichtert die Einschitzung und Evaluierung
der Carbon Risiken des eigenen Finanztitels.
Zur Bestimmung der Carbon Betas werden
lediglich die historischen Renditezeitreihen
bendtigt. Oftmals sind diese {iber Online-Platt-
formen frei zuginglich. Anschliefend kann das
Carbon Beta mittels einer Regression bestimmt
werden. Dies erfolgt entweder iiber Aggrega-
tion der Renditen der Einzeltitel des Produktes
(Bottom-up-Ansatz) oder liber die aggregierte
Renditezeitreihe des Produktes (Top-Down-
Ansatz). Anschlieend kann das Carbon Beta
fiir das Reporting aufbereitet werden.

Fiir die Financed Emissions gestaltet sich
die Berichterstattung aufgrund der mangeln-
den Datenverfiigbarkeit etwas komplizierter.
Um diese Kennzahl berichten zu konnen,
miissen die Emissionsdaten fiir die jeweiligen
Unternehmen vorliegen. Es ist aber nicht ge-
wihrleistet, dass alle Unternehmen diese auch
zur Verfiigung stellen oder die zur Verfiigung
stehenden Datenbanken die notwendigen
Daten iiberhaupt beziehungsweise vollstindig
enthalten. Damit stehen Portfolio Manager vor
dem Problem, die Unternehmen, fiir die keine
Werte vorhanden sind, aus der Berechnung
der Financed Emissions auszuschlieen oder
die fehlenden Werte selbst zu approximieren
(siehe Infobox 9). Im Anschluss konnen die
Financed Emissions unter Beriicksichtigung
der Portfoliogewichte kalkuliert werden.
Vergleichswerte erhalten Portfolio Manager
beispielsweise iiber 6ffentlich zugédngliche
Berichte von Benchmark-Produkten. Diese
werden mittlerweile immer haufiger zur
Verfiigung gestellt.
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INFOBOX 9

Approximation fehlender Emissionsdaten

Unternehmen sind gesetzlich nicht dazu verpflichtet,
ihre Emissionen offenzulegen. Dies fiihrt dazu, dass
Emissionsdaten unvollstandig vorliegen. Um diese
Datenliicken zu schlief3en, greifen einige Datenanbieter
auf unterschiedliche Schiatzmethoden zuriick.

Die Thomson Reuters ESG Datenbank berichtet Schét-
zungen fiir fehlende Scope 1 und 2 Emissionsdaten.
Hierfiir wendet der Datenanbieter je nach Ausgangslage
drei verschiedene Methoden an. Sind fiir ein Unter-
nehmen Emissionswerte aus vorangehenden Jahren
vorhanden, so wird dieser Wert als beste Approximation
herangezogen. Hierfiir wird die letzte verfiigbare Emis-
sionskennzahl jeweils durch die dazugehorige Anzahl
der Mitarbeiter und Umsatzerlose geteilt. Diese Carbon
Intensitats-Kennzahlen werden anschliefRend auf die
Mitarbeiter und Umsatzerlose des Schitzzeitpunktes
skaliert. Der Durchschnitt dieser beiden Kennzahlen
wird anschlief3end als Schatzer fiir die Emissionen
verwendet. Sind keine historischen Emissionsdaten
vorhanden, so wird eine Vergleichsgruppe innerhalb der
gleichen Industrie mit dhnlichem Energieverbrauch pro
Mitarbeiter gebildet. Die Emissionen dieser Vergleichs-
gruppe werden auch hier auf die Anzahl der Mitarbeiter
und Umsatzerlose normiert. Anschlief3end werden fiir
das zu bestimmende Unternehmen die Emissions-Inten-
sitaten mit der entsprechenden Anzahl an Mitarbeitern
und Umsatzerlosen multipliziert. Der Durchschnitt
dieser beiden Kennzahlen stellt die geschatzten Emis-
sionen des Unternehmens dar. Sind weder Emissions-
noch Energieverbrauchs-Daten vorhanden, so werden
als Vergleichsgruppe alle Unternehmen in derselben
Industrie herangezogen. Die Emissionen werden anhand
der Anzahl der Mitarbeiter und Umsatzerlose wie in den
anderen beiden Verfahren ermittelt (siehe zur Methode
Refinitiv, n.a.).

MSCI ESG unterscheidet zwei Falle zur Schiatzung
der Emissionen. Sind Emissionswerte der Vorjahre
vorhanden, so werden die historischen Emissionen pro
US-Dollar Umsatz auf die heutigen Umsatze hoch-
skaliert. Sind keine Emissionsdaten aus den Vorjahren
vorhanden, dann erfolgt die Approximation auf Basis der
Emissionen der entsprechenden Industriegruppe (siehe
zur Methode Shakdwipee und Lee, 2016).

Sustainalytics erhalt Schatzungen fiir die Emissionen
iiber die jeweilige Industriegruppe. Die Emissionen der
Unternehmen in der gleichen Industrie werden jeweils
durch den Wert der Sachanlagevermdgen, die Anzahl
der Mitarbeiter und den Umsatz geteilt. Diese Kenn-
zahlen werden dann mit den entsprechenden Werten
des Unternehmens multipliziert. Der Durchschnitt dieser
drei approximierten Emissionen stellt die Schatzung
fiir die Emissionen des Unternehmens dar (siehe zur
Methode Sustainalytics, 2018).

Portfolio Manager kdnnen diese Methoden auf ihre
vorhandene Datenbasis iibertragen. Denkbar ware auch,
eine spezielle Vergleichsgruppe mit wenigen Unter-
nehmen auszuwahlen, die die gleichen Charakteristiken
wie das Unternehmen aufweist, fiir das keine Emis-
sionsdaten vorhanden sind. Thomson Reuters ESG und
Sustainalytics setzen fiir eine sinnvolle Schitzung die
Grenze, dass mindestens Daten von zehn Unternehmen
aggregiert werden miissen.
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Beispielhafte Anwendung

Zur Veranschaulichung eines moéglichen
Reportings des Carbon Betas und der Financed
Emissions wird beispielhaft ein Fonds heran-
gezogen. Ein Portfolio Manager mochte fiir
seinen Fonds , Nachhaltigkeit” den zeitlichen
Verlauf des Carbon Betas sowie die durch-
schnittlichen Financed Emissions offenlegen.

Zudem entschlief3t er sich dazu, als Vergleich

‘?ARIMA

einen MSCI World ETF heranzuziehen, da
dieser als Benchmark fiir seinen Fonds ,,Nach-
haltigkeit” gilt (Schritt 1). Insgesamt erhofft

er sich von der Offenlegung, die potentielle
Investorenbasis zu vergroflern.

Zum Reporting des Carbon Betas iiber die
Zeit schitzt er monatliche Carbon Betas aus
monatlichen Daten rollierend {iber 108 Monate
fiir den Zeitraum von 2010 bis 2018 (Schritt
2). Hierbei ist zu beachten, dass bei einer
rollierenden Schitzung fiir die ersten Monate
des betrachteten Zeitraums kein rollierendes
Carbon Beta angegeben werden kann. Fiir die
Financed Emissions seines Fonds kann der
Portfolio Manager auf eine gute Datengrund-
lage zuriickgreifen. Da fiir den MSCI World ETF
die eigene Datenlage nicht ausreichend ist,
stiitzt sich der Portfolio Manager auf 6ffentlich
verflighare Informationen (wie beispielsweise
yourSRI.com oder climetrics) (Schritt 3). Somit
kann er die Financed Emissions sowohl seines
Fonds iiber die Aggregation der Emissionen
der einzelnen Aktien als auch des Bench-
mark-Fonds bestimmen (Schritt 4). Im An-
schluss wihlt er eine geeignete Darstellungs-
weise und integriert diese in das monatliche
Reporting sowie in das Produktinformations-
blatt des Fonds ,Nachhaltigkeit (Schritt 5).

Eine beispielhafte Darstellung findet sich in
Abbildung 34. Die monatlichen Carbon Betas
werden iiber den Zeitverlauf in einer Grafik
abgebildet. Auf der Ordinate ist das Carbon
Beta abgetragen, auf der Abszisse der jeweilige
Zeitpunkt. Die durchschnittlichen Werte der
Carbon Betas sowie der Financed Emissions
werden in einer Tabelle gegeniibergestellt.

Der Fonds ,Nachhaltigkeit” besitzt in der
Zeit von Januar 2010 bis Dezember 2018 ein
durchschnittliches Carbon Beta in Hohe von
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CARBON RISIKO IM ZEITVERLAUF
0,1

0,1

_— =

0,0

Carbon Beta

= Fonds "Nachhaltigkeit” = MSCI World ETF

WICHTIGE KENNZAHLEN

Financed Emissions
(tCO,e/EUR Mio. investiert)

@ Carbon Beta

Fonds "Nachhaltigkeit”

51,4 -0,17

MSCI World ETF

138,9 0,02

Abbildung 34: Carbon Betas und Financed Emissions im Reporting

-0,17. Dies bedeutet, dass die Fonds-Renditen
von unerwarteten Anderungen im Transitions-
prozess der Wirtschaft in Richtung einer Green
Economy in der Vergangenheit positiv beein-
flusst wurden. Somit weist der Fonds historisch
im Schnitt ein negatives Carbon Beta auf und
kann daher tendenziell als ,,griiner” Fonds
bezeichnet werden. Dartiiber hinaus sind die

Financed Emissions mit 51,4 tCO,e (Tonnen
CO2-Aquivalente) pro investierten Millionen
Euros deutlich geringer als die des MSCI World
ETF in Héhe von 138,9 tCO,e.
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Ziele und Aufbau
dieses Kapitels

In Kapitel 2 werden die Grundlagen von
CARIMA in moéglichst allgemeinverstdndlicher
Art und unter Verzicht auf die Darstellung
technischer und methodischer Details erklart.
Diese Erkldrungen sind ausreichend, um auf
der Basis des offentlich zur Verfiigung gestell-
ten Carbon Risiko Faktors BMG das Carbon
Risiko von unter anderem Aktien, Anleihen
und Portfolios empirisch abzuschétzen und die
Ergebnisse in 6konomischer Hinsicht richtig zu
interpretieren. Ebenso ist es Ziel des zweiten
Kapitels, die Grundlagen fiir die in Kapitel 3
und Kapitel 4 dargestellten Anwendungen zu le-
gen, damit Anwender diese eigenstdndig durch-
fiihren und korrekt interpretieren konnen.

Ziele des Kapitels

Dieses Kapitel richtet sich nun an fortge-
schrittene Anwender, die ein tiefergehendes,
insbesondere methodisches Verstdndnis von
CARIMA in Verbindung mit den durchgefiihr-
ten empirischen Analysen erlangen mochten.
Dieses Verstiandnis ist inshesondere fiir An-
wender erforderlich, die nicht auf den zur Ver-
fligung gestellten Carbon Risiko Faktor BMG
zuriickgreifen, sondern diesen stattdessen
selbst ermitteln wollen.

Wenngleich auch in diesem Kapitel versucht
wird, die Darstellungen allgemeinverstand-
lich zu halten, so ist nun ein Grundverstandnis
finanzwirtschaftlicher und 6konometrischer
Kenntnisse hilfreich.

Aufbau des Kapitels

Der Aufbau dieses Kapitels orientiert sich
am CARIMA-Konzept, das in die Module A bis
E untergliedert ist (siehe die folgende Abbil-
dung). Nachfolgend werden die Inhalte der
Module kurz erlautert.

ERMITTLUNG UND VALIDIERUNG DES CARBON RISIKO FAKTORS BMG

»-Master-Datensatz“:
Zusammenstellung und Aufbereitung von
ESG- und Kapitalmarktdaten zu einem
Master-Datensatz (Abschnitt 5.2)

In Modul A wird die Integration von vier
marktfiihrenden Datenbanken beschrie-
ben, um einen neuen, umfangreichen Mas-
ter-Datensatz zu erhalten. Dariiber hinaus
werden Methoden zur Datenbereinigung und
-aufbereitung sowie das Matching verschie-
dener Datenbanken geschildert. Das Ergebnis
dieses Moduls ist ein aussagekriftiger Master-
Datensatz, der fiir die weiteren Untersuchun-
gen genutzt werden kann.

Dem fortgeschrittenen Anwender werden in
diesem Modul Details zu den einzelnen Daten-
banken prisentiert. Dariiber hinaus wird das
grundlegende Vorgehen zur Verwendung alter-
nativer Datenbanken geschildert. Fiir Carbon
Risiko Proxy Variablen wird ausfiihrlich der
Auswahlprozess dargestellt. Es wird dariiber hi-
naus auf Probleme und Herausforderungen bei
der Variablenauswahl hingewiesen. Mit diesem
Modul wird ein fortgeschrittener Anwender in
die Lage versetzt, den CARIMA Master-Daten-
satz zu reflektieren und sich einen eigenen
Master-Datensatz zu erstellen.

~Scoring Konzept*:
Fundamentale Einschdtzung des Carbon
Risikos ausgewahlter Unternehmen
mit dem Brown-Green-Score BGS
(Abschnitt 5.3)

In Modul B wird mithilfe eines Scoring
Konzeptes ein ,,Brown-Green-Score” BGS zur
fundamentalen Bewertung von Carbon Risiken
fiir Unternehmen bestimmt. Als Grundlage
wird zunichst tiberpriift, welche Variablen des
Master-Datensatzes sich als Proxy Variablen



Module des CARIMA-Konzeptes

A. Master-Datensatz

4 Datenbanken

785 ESG-Variablen

10 Kapitalmarktvariablen
~40.000 Unternehmen

i THOMSON REUTERS ~7.000 Unternehmen
MSCI - ~35.000 Unternehmen

\3 SUSTAINALYTICS ~10.000 Unternehmen

Q}CDP ~3.000 Unternehmen

B. Scoring Konzept

55 Carbon Risiko Proxy Variablen:
- 19 zur Wertschopfungskette
- 26 zur Anpassungsfahigkeit
- 10 zur Auf’enwahrnehmung

GRUPPENINDIKATOREN

WERT- ANPASSUNGS- AUBREN-
SCHOPFUNGS- FAHIGKEIT WAHR-
KETTE NEHMUNG

z.B. Carbon z.B. Strategie- z.B. Ratings
Footprint ziele

Brown-Green-Score BGS

C. Carbon Risiko
Faktor BMG

624 ,braune“ Unternehmen
484 ,griine“ Unternehmen

BMG, = Rendite ,brauner” Unternehmen - Rendite ,griiner” Unternehmen,

D. Faktormodell

er,=a.+pBmer, + B SMB, + B HML+ B WML, + B BMG, + €,

¥

Carbon Beta

E. Anwendungen
- Aktien
- Anleihen
- Kredite
- Portfolios
- Aktien- u. Anleihenfonds

als Maf fiir das Carbon Risiko

- Landeraggregation - Factor Investing

- Sektorenaggregation - Best-in-class Ansatze
- Reporting - Hedging

- Fundamentalanalyse - Case Studies

- Stresstests - etc.
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fiir Carbon Risiken eignen. Es werden fi-
nal 55 Variablen des Master-Datensatzes
ausgewahlt.

Das anschlieende Scoring Konzept ist
in der Lage, den Einfluss von unerwarteten
Anderungen des Transitionsprozesses zu einer
Green Economy auf den Wert eines Unter-
nehmens anhand von drei fundamentalen
Gruppenindikatoren zu ermitteln: ,Wert-
schopfungskette®, ,Auflenwahrnehmung” und
»Anpassungsfahigkeit”. Diese drei Gruppen-
indikatoren enthalten jeweils zugeordnete
Carbon Risiko Proxy Variablen.
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Schlussendlich kann dann aus den Grup-
penindikatoren der Brown-Green-Score BGS
gebildet werden, der das Carbon Risiko eines
Unternehmens fundamental abbildet.

Dieses Modul beschreibt ausfiihrlich die
einzelnen Schritte von der finalen Auswahl der
Carbon Risiko Proxy Variablen iiber den Aggre-
gationsmechanismus des Scoring Konzeptes
bis hin zur trennscharfen Klassifizierung von
Unternehmen in ,braun” und ,griin“ auf Basis
des Brown-Green-Scores BGS.

Durch die detaillierte Beschreibung der
Carbon Risiko Proxy Variablen und des Scoring
Konzeptes wird es einem fortgeschrittenen
Anwender ermoéglicht, das in CARIMA ange-
wandte Vorgehen zu reflektieren und ein eige-
nes Vorgehen neu zu entwickeln. So konnen
insbesondere Erweiterungen und gewiinschte
Modifikationen anwenderspezifisch entwickelt
werden.

Modul C:,Carbon Risiko Faktor BMG*:
Berechnung des Carbon Risiko Faktors
BMG (Abschnitt 5.4)

Die Quantifizierung des Carbon Risikos in
Modul C basiert auf einer Erweiterung des mit
einem Nobelpreis gewiirdigten Capital Asset
Pricing Modells (CAPM; Sharpe, 1964; Lintner
1965; Mossin, 1966). Der Carbon Risiko Faktor
»Brown-Minus-Green“ BMG wird dabei markt-
iiblichen Faktormodellen hinzugefiigt. Die Ren-
ditezeitreihe dieses Carbon Risiko Faktors BMG
berechnet sich aus einem Long/Short-Portfolio.

Eine detaillierte Beschreibung der Kons-
truktion des Carbon Risiko Faktors BMG
sowie zahlreiche Hinweise zu Varianten bei
der Faktorkonstruktion, zur Entwicklung von
lander- und sektorenspezifischen Faktoren

152



und der Zusammensetzung der Faktor-Portfo-
lios sollen dem fortgeschrittenen Anwender
ein detailliertes Verstdndnis iiber den Carbon
Risiko Faktor BMG vermitteln und ihn bei der
Konstruktion eines eigenen Carbon Risiko
Faktors unterstiitzen.

»~Faktormodell“:
Bestimmung des Carbon Betas in
verschiedenen Faktormodellen und
empirische Validierung des Carbon
Risiko Faktors BMG (Abschnitt 5.5)

Zur Bestimmung des zentralen Carbon
Risiko-Mal3es, des Carbon Betas, ist eine Zeit-
reihenregression mit einem tiblichen Multi-
Faktormodell zur Erkldarung von Renditen
notwendig. Dabei werden Renditen durch
Risikoeinflussgroflen erklért, den sogenannten
Risikofaktoren.

Technisch erfolgt in Modul D durch die
OLS-Schitzung der Regressionsgleichung eine
Zerlegung der Rendite in einzelne Risikoein-
flussfaktoren. Die geschitzten Betas ent-
sprechen der Sensitivitdt des Unternehmens
gegeniiber den einzelnen Risikofaktoren, also
wie stark sich die Rendite eines Unternehmens
dndert, ceteris paribus, bei einer Anderung des
entsprechenden Risikofaktors. Die so geschitz-
te Sensitivitdt des Carbon Risiko Faktors BMG
stellt das Carbon Beta dar.

Es wird in diesem Modul dem fortgeschrit-
tenen Anwender zunichst vermittelt, wie das
Carbon Beta geschitzt werden kann. An-
schlieend wird ausfiihrlich dargelegt, dass
der entwickelte Carbon Risiko Faktor BMG
einzigartige renditeerkldrende Eigenschaften
besitzt und nicht durch iibliche Risikofaktoren
abgebildet werden kann. Bei der Konstruktion
eines eigenen Carbon Risiko Faktors kann
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diese empirische Validierung des Carbon
Risiko Faktors BMG und des Carbon Betas als
Vorlage dienen.

»~Anwendungen®:
Empirische Validierung des Carbon
Risiko Faktors BMG

Auf der Grundlage der gegebenenfalls
individuell berechneten Carbon Betas konnen
in Modul E die Carbon Risiken von Portfolios
wiederum nicht nur quantifiziert, sondern
auch gesteuert und berichtet werden. Bei-
spiele zu den einzelnen Anlageklassen finden
sich in Kapitel 3, Beispiele zu den verschiede-
nen praktischen Anwendungen in Kapitel 4.
Diese konnen nun mit einem tiefgreifenden
Verstdndnis des gesamten CARIMA-Konzep-
tes reflektiert und gegebenenfalls mit einem
anwenderspezifisch abgewandelten Konzept
betrachtet werden.
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Zusammenstellung und
Aufbereitung von ESG- und Kapitalmarkt-
daten zu einem Master-Datensatz

A. Master-Datensatz

4 Datenbanken

785 ESG-Variablen

10 Kapitalmarktvariablen
~40.000 Unternehmen

~7.000 Unternehmen

MSCI - ~35.000 Unternehmen
SUSTAINALYTICS ~10.000 Unternehmen
i~ ~3.000 Unterneh
wCDP d nternehmen
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INFOBOX 10

Zur Konstruktion und Berechnung des
Carbon Risiko Faktors BMG ist eine Vielzahl
fundamentaler Informationen von Unterneh-
men notwendig. Im Rahmen des Moduls A des
CARIMA-Konzeptes wird hierfiir ein umfang-
reicher Datensatz aus vier fiihrenden ESG-Da-
tenbanken zusammengestellt: (i) Carbon
Disclosure Project (CDP) Climate Change Frage-
bogen, (i) MSCI ESG-Stats und IVA-Ratings, (iii)
Sustainalytics ESG Ratings und Emissionsdaten
und (iv) Thomson Reuters ESG. Grundsétzlich
konnen auch alternative Datenbanken verwen-

det werden (siehe Infobox 10).

‘?ARIMA

konnen, ob Unternehmen eher als ,braun®
oder als ,griin“ anzusehen sind - oder mit

prozesses der Wirtschaft in Richtung einer
Green Economy eher positiv oder negativ
betroffen sind. Der aus den vier origindren

»,2Master-Datensatz® bezeichnet.

In allen vier Datenbanken finden sich Va-
riablen, die eine Einschétzung dariiber geben

anderen Worten, ob die Variablen erwarten
lassen, dass die Unternehmenswerte durch
unerwartete Verdnderungen des Transitions-

Datensitzen kombinierte Datensatz wird als

Alternative Datenbanken zur Konstruktion eines Carbon Risiko Faktors

Fiir die Konstruktion eines Carbon Risiko Faktors
kann man grundsatzlich auch auf alternative (ESG-)
Datenbanken zuriickgreifen. Dabei ist es entscheidend,
dass diese Datenbanken eine hinreichend genaue Ein-
schdtzung der Wertveranderung eines Unternehmens
bei unerwarteten Anderungen des Transitionsprozesses
der Wirtschaft erlauben. Je besser Unternehmen dies-
beziiglich in trennscharfe Portfolios eingeteilt werden
konnen, desto leistungsfihiger ist der daraus berechne-
te Carbon Risiko Faktor.

Bei der Auswahl der alternativen Datenbanken ist es
sinnvoll, sich zunachst mit der datenbankspezifischen
Qualitét der CO,-Emissionsdaten von Unternehmen zu
beschiftigen. Einen guten ersten Ansatzpunkt hierfiir
liefert eine Publikation von Busch, Johnson, Pioch und
Kopp (2018) zur Konsistenz unternehmensspezifischer
CO,-Emissionsdaten iiber verschiedene Datenbanken
und Datenanbieter.

Sind entsprechende Daten in der Datenbank vor-
handen, kann das Carbon Risiko fiir ein Unternehmen

beispielsweise anhand der Emissionen in der Wert-
schopfungskette grundlegend abgeschatzt werden. Fiir
eine detailliertere Analyse wie im CARIMA-Konzept
werden jedoch zahlreiche weitere Variablen bendtigt.

Aus einem Rating oder Scoring System eines Daten-
anbieters konnen entsprechend Datenpunkte zur Abbil-
dung der Auenwahrnehmung und der Reputation eines
Unternehmens in Verbindung zum Carbon Risiko genutzt
werden. Dariiber hinaus sollten sich in einer alternativen
Datenbank insbesondere Informationen iiber das (ESG-)
Management und die (Carbon Risiko) Strategie von
Unternehmen befinden. So kann bei Unternehmen auch
der Fortschritt und die zukiinftige Entwicklung des
Unternehmenswertes bei unerwarteten Anderungen des
Transitionsprozesses hin zur Green Economy mitberiick-
sichtigt werden.

Enthdlt eine alternative Datenbank einen wesentli-
chen Anteil vergleichbarer Variablen, so ist sie grund-
satzlich zur Konstruktion eines Carbon Risiko Faktors
geeignet.
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INFOBOX 11

ERMITTLUNG UND VALIDIERUNG DES CARBON RISIKO FAKTORS BMG

Vorbereitende Verfahren zur Konstruktion eines
Carbon Risiko Faktors - Bereinigung, Aufbereitung

und Matching der Datenbasis

Im Rahmen der Erstellung eines Master-Datensatzes
zur Konstruktion eines Carbon Risiko Faktors ist es fiir
die Konsistenz, Plausibilitdt und Korrektheit der Daten-
basis wichtig, geeignete Verfahren zum Entfernen und
Korrigieren von Datenfehlern anzuwenden.

Im ersten Schritt sollte der Datensatz auf magli-
che Duplikate iiberpriift und bereinigt werden, sodass
ausschliefilich einzigartige Beobachtungen erhalten
bleiben. Da der Datensatz zur Konstruktion des Carbon
Risiko Faktors sowohl die Firmen- als auch die Zeit-
dimension (Panel) umfasst, sollte sich die Einzigartigkeit
der Beobachtungen zwingend auf die Kombination aus
Firmen-ldentifikator und Zeitvariable beziehen.

Neben Duplikaten sind Formatierungs- und sys-
tematische (Tipp-)Fehler ein verhdltnismafiig leicht
zu identifizierendes Problem. Hierzu zahlt auch die
uneinheitliche Formatierung von Prozentsitzen, die je
nach Unternehmen und/oder Zeitpunkt in Prozent- oder
Dezimalzahlen erfolgt.

Die Bereinigung unplausibel hoher beziehungsweise
niedriger Auspragungen der einzelnen Variablen erfolgt
erst im Anschluss, da die Verfahren zur Eliminierung
oder Entscharfung dieser sogenannten Ausreif3er in der
Regel auf der Verteilung der jeweiligen Variablen basie-
ren, die durch Duplikate oder uneinheitliche Formatie-
rungen verzerrt wiirde.

Die Identifikation potentieller Ausreif3er sollte mog-
lichst ,sensibel” und auf der Grundlage hinreichend ein-
deutiger Anzeichen erfolgen, da hier die Gefahr besteht,
reale Extremwerte félschlicherweise als Ausreif3er zu
beurteilen. Die Auswertung deskriptiver Statistiken, bei-
spielsweise der Abgleich zwischen Median, Mittelwert
sowie weiterer Lageparameter, kann hier hilfreich sein.
Daneben steht eine Reihe grafischer Inspektionsverfah-
ren, wie Histogramme, Box-Whisker- und Scatter-Plots,

sowie statistische Ausreif3ertests (beispielsweise der
Dean-Dixon-Test (Dixon, 1950) und die Ausreifertests
fiir nicht-parametrische Verteilungen (Walsh, 1950) und
fiir Normalverteilungen (Grubbs, 1969) zur Verfiigung.

Sind die Ausreifder identifiziert, stellt sich die Frage
nach der Art der Bereinigung - Eliminieren oder Win-
sorisieren? Ersteres, auch ,Trimmen“ genannt, bringt
den Vorteil mit sich, dass Ausreif3er in der Folge zu
keinerlei Verzerrungen fiihren kdnnen. Hierbei werden
die dufderen Enden der nach GrofRe sortierten Beobach-
tungen schlicht geldscht. Problematisch oder zumindest
nachteilig konnte sich jedoch der vollstindige Verlust
der extremen Beobachtungen - und die damit einher-
gehende Verkleinerung der Informationsbasis - auf die
Schatzung des Carbon Risikos des jeweiligen Unterneh-
mens auswirken.

Im Gegensatz dazu werden beim Winsorisieren die
Extrema durch Quantilswerte der zugrundeliegenden
Verteilung ersetzt, wodurch die Anzahl der Beobach-
tungen erhalten bleibt. Sowohl beim Trimmen als auch
beim Winsorisieren liegt die Schwierigkeit in der Wahl
der Quantilswerte.

Da die Konstruktion des Carbon Risiko Faktors auf
Informationen mehrerer Datenquellen basiert, miissen
einzelne Datensdtze zu einem Master-Datensatz ver-
einigt werden. Primdr erfolgt das Matching liber eine
Zeitvariable sowie datensatziibergreifende Firmen-
Identifikatoren wie ISIN, SEDOL und CUSIP. Bei den
verbleibenden Beobachtungen, die aufgrund fehlender
Identifikatoren nicht verbunden werden konnten, kann
durch den Abgleich von Textsegmenten der Unterneh-
mensnamen mit Hilfe von String-Matching-Algorithmen
eine Zuordnung erfolgen.
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Der Master-Datensatz

Der verwendete Master-Datensatz zur fun-
damentalen Identifikation hinreichend vieler
ybrauner” und ,griiner” Unternehmen enthalt
umfangreiche Rohdaten, Scores und Ratings
in Form von insgesamt 785 ESG-Variablen in-
Kklusive den fiir die weiteren Analysen bendtig-
ten zentralen Emissionsdaten. Dariiber hinaus
werden fiir die weiteren Untersuchungen
verschiedene Unternehmens- und Finanzkenn-
zahlen einbezogen. Grundsitzlich sind zur Er-
stellung und Aufbereitung eines Master-Daten-
satzes verschiedene Schritte zu beachten (siehe
Infobox 11).

Insgesamt umfasst der Datensatz circa
40.000 Unternehmen tiber einen Zeitraum von
1991 bis 2017. In monatlicher Frequenz liegen
insgesamt mehr als 1,7 Millionen Beobachtun-
gen vor. Ein Grof3teil der verfiigbaren Informa-
tionen, die fiir das CARIMA-Konzept verwendet
werden, ist von 2010 bis 2016 umfassend und in
hoher Datenqualitit verfiighar.

In allen vier Datenbanken finden sich
CO,-Emissionsdaten fiir Scope 1 und Scope
2 sowie in geringer Anzahl auch fiir Scope 3.
Diese stammen sowohl aus Unternehmens-
berichten und Unternehmensanalysen als
auch aus verschiedenartigen Schitzungen und
ergeben in ihrer Gesamtheit so ein vielschich-
tiges Bild {iber den CO,-Ausstof$ von Unterneh-
men. In allen vier Datenbanken werden zudem
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verschiedenartige Ratings und Scores gebildet.
Sie werden von jedem Datenanbieter unter-
schiedlich und in oft aufwéndigen Verfahren
ermittelt. Bei der Verwendung eines Scores
oder Ratings sollte daher das Scoring- bezie-
hungsweise Ratingverfahren bekannt sein,
damit es umfassend reflektiert werden kann.

Die verwendeten Datenbanken weisen
unterschiedliche Starken und Schwéchen auf.
Durch die Kombination kénnen Schwichen
einzelner Datenbanken kompensiert werden.
So finden sich im Datensatz beispielsweise Un-
ternehmensinformationen aus verschiedenen
Datenerhebungsansétzen, wie etwa aus gepriif-
ten Jahresberichten, externen Scorings und
Ratings, (ESG-) Analysteneinschidtzungen und
Selbstauskiinften. Durch die Kombination der
Datenbanken kénnen dariiber hinaus daten-
bankspezifische Verzerrungen reduziert und
verschiedene Schitzmethoden von Analysten
integriert werden. Somit wird eine umfangrei-
che Auswahl an Unternehmen zur Berechnung
eines leistungsfahigen Carbon Risiko Faktors
BMG erméglicht.
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Fundamentale Einschatzung des
Carbon Risikos ausgewahlter Unternehmen
mit dem Brown-Green-Score BGS

B. Scoring Konzept

55 Carbon Risiko Proxy Variablen:
- 19 zur Wertschopfungskette

- 26 zur Anpassungsfahigkeit
- 10 zur Auf’enwahrnehmung

GRUPPENINDIKATOREN

WERT- ANPASSUNGS- AUREN-

SCHOPFUNGS-  FAHIGKEIT WAHR-
KETTE NEHMUNG
z.B. Carbon z.B. Strategie- z.B. Ratings
Footprint ziele

Brown-Green-Score BGS




Das Ziel des Moduls B des CARIMA-Konzep-
tes ist es, fiir eine Auswahl von Unternehmen
einen Brown-Green-Score BGS zu ermitteln,
der eine Einschitzung dariiber erlaubt, ob der
Wert eines Unternehmens auf unerwartete
Anderungen des Transitionsprozesses der
Wirtschaft eher positiv oder negativ betroffen
sein wird - beziehungsweise in der kurzen
Formulierungsweise, ob ein Unternehmen
fundamental eher als ,,griin“ oder ,braun” zu
klassifizieren ist.

Auswahl von Carbon Risiko
Proxy Variablen

Um eine Auswahl von Carbon Risiko
Proxy Variablen zu treffen, miissen zunéchst
alle 785 im Master-Datensatz aufbereiteten
ESG-Variablen betrachtet werden. Insgesamt
sind 363 Variablen dem Environmental-Bereich
zuzuordnen. Die verbleibenden Variablen sind
dem Social- und Governance-Bereich zuzu-
rechnen und werden nach einer sorgfiltigen
Priifung als grundsatzlich ungeeignet zur
Konstruktion des Carbon Risiko Faktors BMG
eingestuft. Insgesamt liefern 131 der 363 Vari-
ablen aus dem Environmental-Bereich relevan-
te Informationen zu Emissionen, Emissions-
reduktionszielen und zahlreichen weiteren
Merkmalen zur Einschitzung der Wirkung von
Anderungen des Transitionsprozesses auf den
Wert von Unternehmen. Die verbleibenden
Variablen beziehen sich etwa auf weitere Um-
weltaspekte wie beispielsweise Miillproduktion
und Wasserverbrauch.

Um eine sinnvolle Auswahl aus diesen
131 Variablen zu treffen, wird im ersten
Schritt darauf geachtet, dass die ausgewéhlten
Variablen fiir Kapitalmarktteilnehmer gene-
rell verfiigbar sind. Dabei ist es entscheidend,
dass alle Variablen sektoren- und ldnderiiber-
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greifend und fiir einen moglichst langen Zeit-
raum vorliegen. Wenn dies der Fall ist, kann
man davon ausgehen, dass diese Variablen bei-
spielsweise von Analysten zur Unternehmens-
bewertung und Aktienanalyse herangezogen
werden konnen.

Im zweiten Schritt wird gepriift, ob verschie-
dene Variablen die gleiche Aussage iiber einen
Aspekt des Carbon Risikos beinhalten und
damit redundant sind. Dazu wird eine Korre-
lationsanalyse durchgefiihrt. Die Ergebnisse
konnen verwendet werden, um sich bei hoch
korrelierten Variablen fiir eine dieser Variablen
zu entscheiden. Auch die Aggregation dhnli-
cher Variablen in verschiedenen Datenbanken
kann erwogen werden, um so Datensétze fiir
eine groflere Anzahl an Unternehmen oder
langere Zeitrdume zu generieren.

In der finalen Variablenauswahl wurden
55 Carbon Risiko Proxy Variablen bestimmt,
die eine tendenzielle Einschétzung der zu
erwartenden Anderungen von Unternehmens-
werten aufgrund von unerwarteten Ande-
rungen im Transitionsprozess der Wirtschaft
ermdoglichen. Diese Variablen sind von den
Kapitalmarktteilnehmern beobachtbar und
dienen zum Beispiel Analysten zur fundamen-
talen Einschétzung der Werte von Aktien.

Um zu vermeiden, dass die Gr6f3e von Unter-
nehmen hinsichtlich beispielsweise absoluter
Emissionen, Energieverbrauch oder Ausgaben
ins Gewicht fallt, werden diese Variablen durch
den Nettoumsatz der Unternehmen geteilt und
so standardisiert.

Neben kontinuierlichen Variablen enthalt
die Variablenauswahl eine Reihe von diskre-
ten und binéren Variablen sowie Variablen,
die innerhalb einer vordefinierten Bandbreite
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Carbon Risiko Proxy Variable Anzahl Mittelwert  Standard- Median
abweichung
| Panel A. Thomson Reutersesé | | | | |
Energy Use Total (std.) 51.480 119.343 6.682.551 630,74
CO, Equivalents Emission Total (std.) 63.959 7.672 465.116 59,69
Clean Technology 72.991 0,76 0,43 1,00
Emission Reduction Prod. Process 72.806 0,49 0,50 0,00
Sustainable Supply Chain 72.806 0,23 0,42 0,00
Renewable Energy Use 72.806 0,32 0,47 0,00
Climate Change Risks/Opportunities 72.806 0,23 0,42 0,00
Energy Efficiency Policy 72.806 0,11 0,31 0,00
Emission Reduction Target/Objective 52.780 0,03 0,16 0,00
Energy Efficiency Target/Objective 36.525 0,05 0,22 0,00
Environmental Investments Initiatives 75.350 0,33 0,47 0,00
Environmental Exp. Investments 75.350 0,51 0,50 1,00
Environmental Expenditures (std.) 29.999 0,01 0,04 0,00
Environmental Partnerships 75.350 0,76 0,43 1,00
Environmental Provisions (std.) 17.677 0,04 0,16 0,01
Policy Emissions 75.350 0,89 0,32 1,00
Environmental R&D Exp. (std.) 8.881 0,09 0,01 0,09
Emission Reduction Score 72.806 16,18 19,76 7,64
Resource Reduction Score 72.806 16,11 19,59 7,93
Environmental Score 72.806 16,14 19,66 7,41
Innovation Score 75.330 38,21 26,05 33,86
Emissions Score 75.330 26,26 20,74 21,52
| Panel B. Carbon Disclosure Project | | | | |
Greenhouse Gas Emissions (std.) 61.760 47.611 1.541.905 61,29
Regulatory Opportunities Sources 70.670 2,64 2,37 2,00
Climate related Opport. Sources 70.670 1,18 1,04 1,00
Regulatory Risks Sources 70.670 1,85 1,87 1,00
Climate related Risks Sources 70.670 1,22 1,25 1,00
Regulatory Opportunities 62.675 0,08 0,27 0,00
Climate related Opportunities 62.648 0,14 0,34 0,00
Regulatory Risks 62.792 0,94 0,24 1,00
Climate related Risks 62.720 0,81 0,39 1,00
Emission Reduction Target 6.871 0,72 1,18 0,00
Disclosure Score 55.676 22,31 18,80 19,00
Performance Band 58.595 4,30 2,12 3,00
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Carbon Risiko Proxy Variable Anzahl Mittelwert

Standard-
abweichung

‘?ARIMA

Median

| Panel C sustainalytis | | | | |

Carbon Intensity 59.492
Renewable Energy Use 59.492
Supplier Environmental Programmes 29.321
Sustainable Products & Services 33.978
Scope of GHG Reporting 58.948
Environmental Policy 72.552
Green Procurement Policy 72.552
Renewable Energy Programmes 59.428
Environmental Management System 72.552
Air Emissions Programmes 26.915
Overall ESG Score 72.552

45,07
85,08
64,37
73,55
28,85
39,84
55,99
78,94
25,52
67,59
34,22

39,03
34,78
34,59
30,90
37,87
33,38
33,16
27,49
30,78
33,23

8,66

50,00
100,00
70,00
75,00
0,00
50,00
60,00
75,00
20,00
75,00
34,38

| Paneto.Msciese | | | | |

Opportunities in Clean Tech 21.758
Energy Efficiency 7.039
Opportunities Renewable Energy 2.280
Carbon Emissions 51.357
Regulatory Compliance 13.137
Climate Change Controversies 58.358
Industry-adjusted Overall Score 75.171
Carbon Emissions Score 63.802
Climate Change Theme Score 46.298
Environmental Pillar Score 75.146

Tabelle 16: Deskriptive Statistiken der Carbon Risiko Proxy Variablen

0,66
0,57
0,57
0,48
0,10
0,03
4,25
2,87
2,83
4,32

0,47
0,50
0,49
0,50
0,30
0,18
2,30
2,46
2,67
2,03

1,00
1,00
1,00
0,00
0,00
0,00
4,20
2,67
2,30
4,40

liegen, wie beispielsweise die datenbankspezi-  vergleichbar mit den Datenpunkten anderer
fischen Ratings. Diese werden nach Formel (17) Variablen. Ein Wert nahe 0 stellt dabei eine

transformiert, um sie vergleichbar zu machen.  ,griinere” Auspragung der Variable dar als ein
Wert nahe 1, der fiir eine ,braunere” Auspra-
Der neue Datenpunkt liegt nach der Trans- gung der Variable steht. Deskriptive Statistiken
formation im Intervall von 0 bis 1 und ist somit  zu den 55 transformierten Carbon Risiko Proxy
Variablen
finden sich
Datenpunkt - Minimum(Datenpunkte) in der
Datenpunktx, neu Maximum(Datenpunkte) - Minimum(Datenpunkte) Tabelle 16.
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Gruppenindikatoren zur
Aggregation der Carbon Risiko
Proxy Variablen

Nach der Auswahl der Carbon Risiko Proxy
Variablen werden diese Variablen einem von
drei Gruppenindikatoren zugeordnet. Diese
Gruppenindikatoren decken drei Wirkungs-
kanéle des Carbon Risikos auf ein Unterneh-
men ab. Das heillt, iiber diese Wirkungskanile
werden die Unternehmenswerte bei unerwar-
teten Verdnderungen im Transitionsprozess
wesentlich beeinflusst. Die Gruppenindika-
toren werden nach ihrem Wirkungskanal als
2Wertschopfungskette®, ,Auflenwahrnehmung”
oder ,Anpassungsfihigkeit” bezeichnet.

Gruppenindikator
Wertschopfungskette”

Der erste Gruppenindikator ,Wertschop-
fungskette” enthilt Carbon Risiko Proxy Variab-
len, die die Wirkung des Carbon Risikos liber
die Wertschopfungskette eines Unternehmens
abbilden konnen. In diesem Gruppenindikator
sind deshalb Variablen enthalten, die sich mit
allen Bestandteilen der Wertschopfungskette
- wie etwa der Produktion, den Prozessen, den
Produkten, den Technologien und der Liefer-
kette - eines Unternehmens beschiftigen.

In der Wertschopfungskette fallen auch die
wesentlichen Emissionen eines Unternehmens
an. Der Gruppenindikator ,Wertschopfungsket-
te“ erfasst daher insbesondere Carbon Risiko
Proxy Variablen, die die Emissionen (,,CO,
Equivalents Emissions Total“) und den Energie-
verbrauch (,Energy Use Total“) eines Unterneh-
mens abbilden.

Dariiber hinaus werden Variablen in
diesem Gruppenindikator beriicksichtigt, die
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beispielsweise Informationen iiber eine um-
weltfreundliche Konfiguration der im Unter-
nehmen eingesetzten Technologie (,Clean
Technology“) oder dem Angebot an nach-
haltigen Produkten (,Sustainable Products &
Services") enthalten.

Der Gruppenindikator ,Wertschopfungs-
kette” umfasst somit zahlreiche Carbon Risiko
Proxy Variablen, die sich auf die historischen
und gegenwértigen Emissionen eines Unter-
nehmens beziehen und iiber die Wertschop-
fungskette auf den Wert des Unternehmens
wirken.

Gruppenindikator
~Aufdenwahrnehmung*

Der zweite Gruppenindikator ,Auflenwahr-
nehmung” besteht aus Carbon Risiko Proxy
Variablen, die den Einfluss von Carbon Risiken
iiber einen weiteren Wirkungskanal, der so-
genannten Aullenwahrnehmung, abbilden
konnen. So kann ein Unternehmen, das bei-
spielsweise eine emissionsarme Produktion
besitzt, trotzdem von Carbon Risiken betroffen
sein, wenn die Offentlichkeit der Meinung
ist, dass das Unternehmen von unerwarteten
Anderungen des Transitionsprozesses zur
Green Economy in besonderem Maf3e beein-
flusst wird.

Der Gruppenindikator enthilt daher
maligeblich Variablen zu 6ffentlich bedeuten-
den ESG-Ratings (,,Overall ESG Score“ oder
wPerformance Band“). Insbesondere wird hier
auch die Environmental-Sdule der ESG-Ratings
(,Environmental Score®) einbezogen.

Es werden dariiber hinaus Variablen heran-
gezogen, die dokumentieren, ob ein Unterneh-
men in der Vergangenheit im Zusammenhang



mit Umweltverschmutzung oder Klimascha-
digung in der Kritik stand (,,Climate Change
Controversies“) und dadurch beispielsweise
hoheren Reputationsrisiken ausgesetzt ist.

Der Gruppenindikator ,Auflenwahrneh-
mung“ kann insgesamt als eine Sammlung
von Carbon Risiko Proxy Variablen angesehen
werden, die versuchen, die wahrgenommenen
Emissionen eines Unternehmens zu messen.

Gruppenindikator
»~Anpassungsfahigkeit*

Der dritte Gruppenindikator ,Anpassungs-
fahigkeit umfasst vor allem Carbon Risiko
Proxy Variablen, die sich mit Strategien, Richt-
linien und dem Management eines Unterneh-
mens beschéftigen. Ein Unternehmen kann auf
unvorhergesehene Anderungen im Transitions-
prozess hin zu einer Green Economy vorberei-
tet werden, so dass es auf diese Verdnderungen
effizient und ohne Wertverlust reagieren kann.
Die Wirkung des Carbon Risikos auf das Unter-
nehmen wird folglich durch eine hohe Anpas-
sungsfihigkeit reduziert.

Zu den zugeordneten Carbon Risiko Proxy
Variablen zdhlen daher im Besonderen Va-
riablen, aus denen ambitionierte Emissions-
reduktionsziele (,Emission Reduction Target/
Objective”, ,,Policy Emissions®), aber auch eine
umweltbezogene Innovationsfahigkeit (,Inno-
vation Score”) und entsprechende Ausgaben
fiir Forschung und Entwicklung (,,Environmen-

tal R&D Expenditures®) hervorgehen.

Als weitere Variablen werden Investi-
tionen in emissions- und ressourcenarme
Projekte (,Environmental Expenditures
Investment”) beriicksichtigt. Zudem werden
Variablen zur Erfassung von Risiken und
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Chancen des Klimawandels in der Unter-
nehmensstrategie (,Climate Change Risks/
Opportunities) einbezogen.

Der Gruppenindikator ,Anpassungsfahig-
keit” enthilt insgesamt betrachtet Carbon
Risiko Proxy Variablen, die eine Aussage liber
die zukiinftigen Emissionen eines Unterneh-
mens treffen.

In ihrer Gesamtheit decken die drei Grup-
penindikatoren ,Wertschopfungskette®,
»AuRenwahrnehmung® und ,, Anpassungsféahig-
keit“ die verschiedenen Wirkungskanile von
Carbon Risiken auf den Wert eines Unterneh-
mens ab. Sie erlauben eine Abschétzung der
Veridnderungen des Unternehmenswertes bei
unerwarteten Anderungen des Transitionspro-
zesses der Wirtschaft in Richtung einer Green
Economy.

Die Zuordnung der 55 Carbon Risiko Proxy
Variablen zu den drei Gruppenindikatoren ist
in Abbildung 35 dargestellt.

Typische ,griine” und
»braune” Unternehmen

Zusammenfassend ist ein ,,griines” Unter-
nehmen beispielsweise ein Unternehmen, das
gut auf unerwartete Verdnderungen im Transi-
tionsprozess in Richtung einer Green Economy
vorbereitet ist und von diesen sogar profitieren
kann. Es iberzeugt mit seiner emissionsarmen
Produktion, seinen energieeffizienten Prozes-
sen, seiner positiven Auflendarstellung mit
hohen ESG-Ratings und seiner konsistenten
Anpassungsstrategie.

Im Vergleich dazu ist ein ,,braunes” Unter-

nehmen beispielsweise ein Unternehmen,
das auf unerwartete Verdnderungen im
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Abbildung 35: Zuordnung der Carbon Risiko Proxy Variablen zu den Gruppenindikatoren

WERTSCHOPFUNGSKETTE
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Renewable Energy Use

Renewable Energy Use Total
Supplier Environmental Programmes
Sustainable Products & Services
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Climate Change Risks/Opportunities
Climate Change Theme Score
Climate related Opportunities
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Emission Reduction Prod. Process
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Energy Efficiency Target/Objective
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Environmental Management System
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Environmental Provisions
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Regulatory Opportunities
Regulatory Risks

Renewable Energy Programmes

Brown - Green-Score BGS

Transitionsprozess in Richtung einer Green
Economy ungeniigend vorbereitet ist und von
diesem in seinem Geschéftsmodell deutlich
beeintrichtigt wird. Es leidet dann unter seiner
ressourcenintensiven Produktion und Prozes-
sen, seiner negativen, durch zahlreiche Kontro-
versen gepragten Reputation und seiner nicht
liberzeugenden Anpassungsstrategie.

Scoring der Carbon Risiko Proxy Variablen

Nach der Definition der drei Gruppenindi-
katoren werden die 55 Carbon Risiko Proxy Va-
riablen anhand des Medians mit 0 (unter dem
Median) oder 1 (liber oder gleich dem Median)

jeweils gescort. Eine 0 steht fiir eine ,griine”
und eine 1 fiir eine ,braune” Auspragung der
Variable.

Aggregation der Carbon Risiko
Proxy Variablen zu Subscores der
drei Gruppenindikatoren

AnschlieRend wird fiir jeden Gruppenindi-
kator ein Subscore in Form des Mittelwertes
der Einzelscores der zugeordneten Carbon
Risiko Proxy Variablen gebildet. Die Subscores
haben Werte zwischen 0 und 1. Je geringer
der Subscore eines Unternehmens, desto
»griner”ist es.
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Aggregation der Gruppenindikatoren
zum Brown-Green-Score BGS

Aus den drei Subscores wird nun fiir jedes
Unternehmen der Brown-Green-Score BGS, wie
in Formel (18) angegeben, jéhrlich berechnet.

Der Brown-Green-Score BGS ist eine leicht
interpretierbare Kennzahl im Intervall von
0 bis 1 und gibt an, inwieweit der Unterneh-
menswert auf unerwartete Veranderungen des
Transitionsprozesses hin zur Green Economy
reagiert. Je hoher die Kennzahl ist, desto ,,brau-
ner” ist das Unternehmen. Ein Unternehmen
mit einem Brown-Green-Score BGS von 0
gilt als ,vollkommen griin“, wohingegen ein
Unternehmen mit einem Brown-Green-Score
BGS von 1 als ,vollkommen braun® bewertet
wird. Der Brown-Green-Score BGS eignet sich
dementsprechend fiir eine Klassifizierung in
»grine“ (geringer Brown-Green-Score BGS)
und ,,braune“ (hoher Brown-Green-Score BGS)
Unternehmen.

Erlduterung der Gewichtungen
im Aggregationsmechanismus

Der gewdahlte Aggregationsmechanismus
mit 70 Prozent Gewichtung fiir den Wertschop-
fungsketten-Subscore und 30 Prozent Gewich-
tung fiir den Aulenwahrnehmungs-Subscore
spiegelt die Bedeutung der beiden Gruppen-
indikatoren bei der fundamentalen Bewertung
des Carbon Risikos eines Unternehmens wider.

- (0,7 Wertschopfungskette,, + 0,3 Aufienwahrnehmung, ,)

Der erste Gruppenindikator ,Wertschop-
fungskette” ist im CARIMA-Konzept der wich-
tigste Indikator des Brown-Green-Scores BGS,
da er den Wirkungskanal eines Unternehmens
abbildet, der besonders von Carbon Risiken
betroffen ist. Da beispielsweise die klimawan-
delbezogene Regulierung mafigeblich auf die
gegenwirtigen Emissionen abzielt, trigt dieser
Gruppenindikator entscheidend zur funda-
mentalen Beurteilung des Carbon Risikos eines
Unternehmens bei. Auch der zweite Gruppen-
indikator ,Auenwahrnehmung® ist fiir die
Beurteilung der Carbon Risiken wichtig, da
hiermit insbesondere Reputationsrisiken aus
dem Transitionsprozess der Wirtschaft hin zur
Green Economy erfasst werden.

Den beiden das Carbon Risiko eines Unter-
nehmens erh6henden Gruppenindikatoren
#Wertschopfungskette” und ,,Aullenwahrneh-
mung“ wird mit dem dritten Gruppenindikator
»Anpassungsfihigkeit” noch ein Carbon Risiko-
reduzierender Wirkungskanal gegeniiberge-
stellt. Obwohl ein Unternehmen beispielsweise
eine emissionsintensive Produktion besitzt und
in der Offentlichkeit als Klimasiinder angese-
hen wird, so kann es dennoch in der Lage sein,
sich im Verlauf des Transitionsprozesses hin
zur Green Economy effizient und mit geringen
Wertverlusten anzupassen.

Wenn dieses Unternehmen in hochstem
Malfle an den Transitionsprozess der Wirt-
schaft in Richtung einer Green Economy
anpassungsfihig ist und damit einen Subscore

BGS,, = (0,7 Wertschopfungskette,, + 0,5 Aufienwahrnehmung, )

1 - Anpassungsfahigkeit,,
3

(18)
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Aktien

(@BMFHIIM 0,65
@ 0,53

0,31

'E'ir.'-!'um'_rl.iu'ilL-|‘1 AeH 0,28
Vastas 018

Tabelle 17: Beispiele fiir den Brown-Green-Score BGS
fiir einzelne Aktien

in der Anpassungsfahigkeit von 0 aufweist,
dann wird der Effekt des Carbon Risikos iiber
die Wirkungskanile der beiden Gruppenindi-
katoren ,Wertschopfungskette” und ,,Auflen-
wahrnehmung” um ein Drittel reduziert. Ist
demgegeniiber ein Unternehmen nicht an-
passungsfahig (Subscore Anpassungsfihigkeit
=1), wird auch die Summe der Gruppenindi-
katoren ,Wertschopfungskette” und ,,Auflen-
wahrnehmung® nicht reduziert. Das bedeutet,
dass dieses Unternehmen in vollem Ausmafd
vom Carbon Risiko iiber seine Wirkungskanile
2Wertschopfungskette und ,,Aulenwahrneh-
mung“ betroffen ist.

Beispiele fiir den Brown-Green-Score BGS

Tabelle 17 enthilt einige Beispiele fiir die
iiber die Jahre durchschnittlichen Auspriagun-
gen der Brown-Green-Scores BGS ausgewéhlter
Unternehmen.

Im Beispiel hat Vestas als weltgrofSter
Hersteller von Windkraftanlagen mit 0,18 den
geringsten durchschnittlichen Brown-Green-
Score BGS, wahrend Gazprom als weltweit
grofites Erdgasforderunternehmen den hochs-
ten durchschnittlichen Brown-Green-Score
BGS aufweist.

Selektion geeigneter Unternehmen
zur Faktorkonstruktion

Im néichsten Schritt sind geeignete Unter-
nehmen zu selektieren, die zur Faktorkon-
struktion herangezogen werden. Dafiir werden
zunichst alle nicht-borsennotierten Unter-
nehmen ausgeschlossen. Zudem werden
Unternehmen des Finanzsektors nicht bertick-
sichtigt, da sich ihr Carbon Risiko deutlich
von Unternehmen anderer Sektoren unter-
scheidet. Beispielsweise haben Banken kaum
direkte eigene Emissionen, jedoch finanzieren
sie Unternehmen mit hohen Emissionen, die
besonders stark von Carbon Risiken betroffen
sein kénnen. Uber ihr Kreditportfolio kénnen
Banken daher indirekt von Carbon Risiken
betroffen sein, was sich aber im fundamenta-
len Brown-Green-Score BGS gegebenenfalls
nicht widerspiegeln wiirde. Das Carbon Risiko
des Finanzsektors muss daher eigens analysiert
werden. Eine entsprechende Analyse findet
sich in Abschnitt 4.3.

Dariiber hinaus werden nur Unternehmen
zur Faktorkonstruktion herangezogen, die in
allen vier Datenbanken vertreten sind und fiir
die Daten fiir mindestens fiinf Carbon Risiko
Proxy Variablen vorliegen. Diese Bedingungen
sind notwendig, um Verzerrungen in der daten-
bankspezifischen Datenerhebungsmethodik
zu minimieren.

Festlegung auf
1.637 geeignete Unternehmen

Insgesamt flihren diese Kriterien zur Selek-
tion von 1.637 borsennotierten globalen Unter-
nehmen aus 50 Landern (siehe Tabelle 18). Die
meisten dieser Unternehmen stammen aus den
USA, gefolgt von Japan und dem Vereinigten
Konigreich.
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Land N %
USA 418 25,53
Japan 227 13,87
UK 193 11,79
Kanada 97 5,93
Australien 75 4,58
Frankreich 66 4,03
Stidafrika 59 3,60
Deutschland 53 3,24
Taiwan 48 2,93
Stidkorea 36 2,20
Andere Europa 237 14,48
Andere Asien 78 4,76
Andere Amerika 377 2,26
Andere Ozeanien 13 0,79

| Insgesamt | 1637 | 100,00 |

Betrachtet man die Aufschliisselung des
Datensatzes nach Sektoren, so sind die meisten
Unternehmen in den Bereichen , Industrie®, ,Zy-
klische Konsumgiiter” und ,,Grundstoffe” aktiv.

Fiir die Konstruktion des Carbon Risiko
Faktors BMG werden Unternehmen aus zahl-
reichen Landern und unterschiedlichen Sek-
toren herangezogen. Damit ist sichergestellt,
dass der Faktor globale Informationen aus
allen Sektoren der Wirtschaft iiber die Wert-
anderung von Unternehmen bei unerwarteten
Veranderungen des Transitionsprozesses der
Wirtschaft hin zur Green Economy enthalt.

Reflexion der Variablenauswahl
und -zuordnung

Das Modul B des CARIMA-Konzeptes enthilt
viele Freiheitsgrade bei der Auswahl und der
Zuordnung der Variablen. Daher ist es sinnvoll,
diese Schritte immer wieder zu reflektieren.
Dafiir wurde im Rahmen von CARIMA die
Variablenauswahl und -zuordnung in einem
eigens veranstalteten Workshop mit Klima-
und Finanzexperten von NGOs, Universititen
und Beratungsunternehmen diskutiert und
finalisiert.

LOARIMA

Sektor N %
Industrie 368 22,48
Zyklische 277 16,92
Konsumgliter

Grundstoffe 239 14,60
Technologie 191 11,67
N 1chtzyk11“sche 167 10,20
Konsumgtter

Energie 118 7,21
Versorgungs- 104 6,35
unternehmen

Gesundheitswesen 109 6,66
Telekommunikation 64 3,91

| Insgesamt | __1.637 [ 100,00 |

Robustheit des
Aggregationsmechanismus

Um sicherzustellen, dass die Gewichtung
der Gruppenindikatoren bei der Klassifizierung
eines Unternehmens in ,,griin“ oder ,braun“
nicht allein entscheidend ist, werden Analysen
zur Robustheit des Aggregationsmechanismus
durchgefiihrt. Beispielweise fiihrt eine Variati-
on in den Gewichtungen, wie zum Beispiel die
Wahl der Gewichte bei den beiden Subscores
SWertschopfungskette” und ,,Aullenwahrneh-
mung“ in Hohe von 50 Prozent, nur zu un-
wesentlichen Anderungen in der Beurteilung
eines Unternehmens als ,braun“ oder ,,griin“

Dariiber hinaus kann auch die Carbon
Risiko-reduzierende Wirkung des Gruppenindi-
kators ,,Anpassungsfihigkeit” variabel gestal-
tet werden. Robustheitstests zeigen, dass der
Einfluss des Anpassungsfihigkeit-Subscores
die Summe der beiden weiteren Subscores bis
auf die Hilfte reduzieren kann, ohne dass der
Brown-Green-Score BGS zahlreicher Unter-
nehmen malgeblich beeinflusst wird. Daraus
folgt, dass der Brown-Green-Score BGS nur im
geringen Ausmall von den gewahlten Gewich-
tungen beeinflusst wird.
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5.4 Modul C: Berechnung
des Carbon Risiko Faktors BMG

C. Carbon Risiko
Faktor BMG

624 ,braune” Unternehmen

484 griine* Unternehmen BMG, = Rendite ,brauner” Unternehmen - Rendite ,grtiner” Unternehmen,

______________________________________________________________ L
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Das Ziel des Moduls C des CARIMA-Konzep-
tes ist es, den Carbon Risiko Faktor BMG zu
konstruieren. Dafiir wird die Differenz einer
historischen Renditezeitreihe eines Portfolios
aus ,,braunen Aktien und einer historischen
Renditezeitreihe eines Portfolios aus ,griinen”
Aktien gebildet. Der Carbon Risiko Faktor BMG
entspricht demnach der Renditezeitreihe eines
Portfolios, das long in ,,braunen” Aktien und
short in ,,griinen” Aktien investiert ist.

Die grundlegende Verwendung von Fakto-
ren und Faktormodellen zur Risikomessung ist
in Wissenschaft und Praxis weit verbreitet. Als
Blaupause fiir das weitere Vorgehen dient der
Ansatz von Fama und French (1993), auf den
die Konstruktion von Faktoren und deren Ver-
wendungen in Faktormodellen zuriickgeht. Sie
konstruieren in Analogie zu dem Carbon Risiko
Faktor BMG unter anderem einen Size-Faktor
(Small-Minus-Big, SMB), der long in kleinen
und short in groBen Unternehmen investiert
ist, und einen Value-Faktor (High-Minus-Low,
HML), der long in Value Aktien und short in
Growth Aktien investiert ist. Mit diesen Fak-
toren kénnen sie anschlieflend den Size- und
den Value-Effekt berechnen. Diese Vorgehens-
weise wird auch im CARIMA-Konzept bei der
Konstruktion des Carbon Risiko Faktors BMG
und der Messung des Carbon Risikos iiber das
Carbon Beta grundsitzlich verwendet.

Charakterisierung eines Unternehmens
als ,,braun,,,neutral“ oder ,griin“
nach dem Brown-Green-Score BGS

Um den Carbon Risiko Faktor BMG zu
konstruieren, wird jedem Unternehmen an-
hand seines im Zeitraum von 2010 bis 2016
durchschnittlichen Brown-Green-Scores BGS

das Merkmal ,braun®, ,neutral” oder ,griin“
zugeordnet. Die Einteilung erfolgt anhand der

AYARIMA

Terzile des durchschnittlichen Brown-Green-
Scores BGS.

Charakterisierung eines
Unternehmens als ,klein“ oder ,,grof3“
nach der Marktkapitalisierung

Bei der Bestimmung des Brown-Green-
Scores BGS kann es trotz Standardisierung
einiger Carbon Risiko Proxy Variablen zu
einer Verzerrung aufgrund der GroRRe eines
Unternehmens kommen. So ist es denkbar,
dass vor allem grofle Unternehmen umfassen-
dere Informationen iiber beispielsweise ihre
Emissionen liefern konnen, da deren Erhe-
bung kostspielig ist, aber von Skaleneffekten
profitiert. Der Carbon Risiko Faktor BMG soll
jedoch moglichst unabhingig von der GroRe
der Unternehmen gebildet sein. Daher wird
jedem Unternehmen anhand der Marktkapi-
talisierung das Merkmal , klein“ oder ,,grof3*
zugeordnet. Die Einteilung erfolgt anhand des
Medians.

Bildung der kombinierten Portfolios

Daraus werden nun die Renditen von sechs
Portfolios generiert: klein/braun (small/high;
SH), groR/braun (big/high; BH), klein/neutral,
grof$/neutral, klein/griin (small/low; SL) und
grof}/griin (big/low; BL). Die Abbildung 36 stellt
die Vorgehensweise bei der Portfoliobildung
anschaulich dar.

Fiir die Konstruktion des Carbon Risiko Fak-
tors BMG werden nur die zwei ,,griinen” und
die zwei ,,braunen” Randportfolios herangezo-
gen. Die beiden ,neutralen“ Portfolios werden,
wie im Ansatz von Fama und French (1993),
nicht weiter beriicksichtigt.
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GroRe -<

—

Abbildung 36: Portfoliobildung bei der Konstruktion
des Carbon Risiko Faktors BMG
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Besonderheiten der Portfoliobildung

Aus der unbedingten Einteilung der Unter-
nehmen nach ihrem Brown-Green-Score BGS
und ihrer GroRe folgt, dass die vier verwende-
ten Portfolios nicht notwendigerweise die glei-
che Anzahl von Unternehmen aufweisen. Bei
der Faktorkonstruktion sollte deshalb darauf
geachtet werden, dass alle vier Portfolios mit
hinreichend vielen Unternehmen besetzt sind.
Dies ist insbesondere relevant, wenn Faktoren
nicht auf der Basis eines globalen Universums
mit zahlreichen Unternehmen generiert wer-
den, sondern auf einzelne Regionen mit nur
wenigen Unternehmen beschréankt sind.

In Abweichung zum iiblichen Vorgehen
von Fama und French (1993) findet bei der
Konstruktion des Carbon Risiko Faktors BMG
kein jahrliches Rebalancing der Portfolios
statt. Diese Vorgehensweise wurde gewdhlt, da
sich der Brown-Green-Score BGS im Untersu-
chungszeitraum bei den meisten Unternehmen
nur geringfiigig verdndert, so dass selbst bei
einem jahrlichen Rebalancing 95 Prozent aller
Unternehmen in dieselben Portfolios einge-
teilt werden. Dariiber hinaus ergibt sich durch
diese Vorgehensweise mehr Konstanz in der
Struktur der Faktorrenditen. Und letztlich l4sst
sich so ein Portfolio auf Basis dieses Faktors
auch besser realisieren, da keine Umschichtun-
gen erforderlich sind.
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Die Konstruktion des Carbon Risiko
Faktors ,,Brown-Minus-Green* (BMG)

Aus den jeweils liber die Marktkapitalisie-
rung wertgewichteten historischen Renditen
der beschriebenen vier Randportfolios kann
nun der Carbon Risiko Faktor ,,Brown-Minus-
Green"“ (BMG) geméf} Formel (19) gebildet
werden:

BMG, = 0,5 (SH, + BH,) - 0,5 (SL, + BL,)

Abbildung 37: Monatliche Renditen des Carbon Risiko Faktors BMG

‘?ARIMA

Der Carbon Risiko Faktor BMG spiegelt
damit ein hypothetisches Portfolio wider, das
long in ,braunen” und short in ,griinen“ Aktien
investiert ist. Durch die zuvor beschriebene Be-
riicksichtigung der Marktkapitalisierung wird
sichergestellt, dass der Carbon Risiko Faktor
BMG nicht von GroRReneffekten beeinflusst
wird. Somit wird nur die Renditedifferenz von
fundamental ,,braunen“ und ,griinen“ Unter-

nehmen abgebildet.

(19)

B Carbon Risiko Faktor BMG
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Kumulierte Rendite
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Abbildung 38: Kumulierte Renditen des Carbon Risiko Faktors BMG

und der beiden Portfolios ,griin“ und ,braun”

Historische Renditen des
Carbon Risiko Faktors BMG

Abbildung 37 zeigt die historischen monat-
lichen Renditen des Carbon Risiko Faktors
BMG. Auf der Ordinate sind die Renditen des
Faktors in Prozent abgetragen, auf der Abszisse
ist der Zeitraum von Januar 2010 bis Dezember
2018 angegeben. Die Renditen aller Unterneh-
men, die in die Berechnung des Carbon Risiko
Faktors BMG eingehen, werden in US-Dollar
berechnet.

Die kumulierte Rendite des Carbon Risiko
Faktors BMG ist in den ersten Jahren des Unter-
suchungszeitraums leicht positiv, reduziert
sich bis Ende 2012 aber wieder auf Null. Von

e "Braunes" Portfolio

== "Griines" Portfolio

2013 bis Ende 2015 nahm die kumulierte
Rendite des Faktors auf insgesamt fast -30%
nahezu stetig ab. In diesem Zeitraum hatten
ybraune“ Unternehmen somit eine deutlich
schlechtere Rendite als ,,griine“ Unternehmen.
In den letzten Jahren des Untersuchungszeit-
raums zeigt sich hingegen wieder ein geringer
Anstieg, so dass der Carbon Risiko Faktor BMG
insgesamt eine kumulierte Rendite um -20%
aufweist. Die durchschnittliche monatliche
Rendite des Carbon Risiko Faktors BMG ist mit
-0,19% leicht negativ. Die Standardabweichung
betrigt 1,85%.
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Fiir den Carbon Risiko Faktor BMG gibt es
im begleitenden Excel-Tool ein entsprechendes
Arbeitsblatt zur beispielhaften Auswertung.
Dieses Arbeitsblatt ,,Carbon Risiko Faktor
BMG*“ kann entweder iiber das Inhaltsverzeich-
nis direkt oder iiber das Blattregister aufgeru-
fen werden.

Die Darstellung des Carbon Risiko Faktors BMG findet
sich im Arbeitsblatt ,Carbon Risiko Faktor BMG".
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Es werden zunachst die zentralen Eigenschaften des
Carbon Risiko Faktors BMG in der Box ,,BMG" darge-

stellt. Insgesamt umfasst die Zeitreihe des Carbon Risiko
Faktors BMG 108 monatlich Rendite im Zeitraum von Januar
2010 bis Dezember 2018. Der Faktor wird auf Basis eines
globalen Unternehmensuniversums generiert. Die Zeitreihe
des Carbon Risiko Faktors BMG kann im Arbeitsblatt ,BMG*
gedndert oder ausgetauscht werden.
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Carbon Risiko Fakior BMG

In der Box ,Abbildungseinstellungen®kénnen

verschiedene zusatzliche Statistiken an- und abge-
wahlt werden. Alle Statistiken werden fiir gleitende
36-Monatsfenster berechnet und in der oberen Grafik
dargestellt. Bei dem gleitenden Value-at-Risk kdnnen die
Wahrscheinlichkeitsniveaus frei bestimmt werden.

Die vier Boxen auf der rechten Seite geben zunachst

die deskriptiven Statistiken des Carbon Risiko Faktors
BMG sowie der Faktoren des Carhart Vierfaktorenmodells
wieder. Im zweiten Block sind die Korrelationen der Faktoren
angegeben. Die Regressionsergebnisse in der dritten Box
sind Risikofaktor Spanning Regressionen, bei denen der
Carbon Risiko Faktor BMG durch die Faktoren des CAPM, des
Fama und French Dreifaktorenmodells und des Carhart
Vierfaktorenmodells erklart wird. In der letzten Box werden
fur verschiedene Volumina der Value-at-Risk und der
Conditional Value-at-Risk berechnet
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Fortschreibung des
Carbon Risiko Faktors BMG

Der Carbon Risiko Faktor BMG wird auf der
Grundlage des Master-Datensatzes von 2010
bis 2016 wie zuletzt ausfiihrlich beschrieben
gebildet. Fiir die Jahre 2017 und 2018 wird
der Faktor fortgeschrieben. Dafiir wird die
im Zeitraum 2010 bis 2016 ermittelte Zu-
sammensetzung der ,braunen” und ,griinen“
Randportfolios fiir die folgenden beiden Jahre
beibehalten.

Dieses Verfahren ist geeignet, wenn sich die
Zusammensetzung der einzelnen Portfolios
nicht signifikant verdndert. Dies wurde im
CARIMA-Konzept mithilfe von Transitions-
matrizen (auch Migrationsmatrizen genannt)
iberpriift. Es wurde festgestellt, dass im Zeit-
raum von 2010 bis 2016 iiber 95 Prozent aller
Unternehmen immer denselben Portfolios
zugeordnet werden.

Dariiber hinaus kann dank einer Teilnach-
lieferung von Carbon Risiko Proxy Variablen
fiir das Jahr 2017 tiberpriift werden, ob eine
Fortschreibung des Carbon Risiko Faktors BMG
mit einem von 2010 bis 2017 konstruierten
Faktor libereinstimmt. Die entsprechenden
deskriptiven Statistiken und eine Korrelation
der Faktoren iiber 97 Prozent deuten darauf
hin, dass zumindest fiir die Jahre 2017 und 2018
eine Fortschreibung des Faktors plausibel ist.

Varianten bei der Faktorkonstruktion
des Carbon Risiko Faktors BMG

Bei der Konstruktion von Faktoren wird
meist der Vorgehensweise von Fama und
French (1993) gefolgt. Es ist aber auch moglich,
andere Varianten zur Konstruktion des Carbon
Risiko Faktors BMG in Betracht zu ziehen.

ERMITTLUNG UND VALIDIERUNG DES CARBON RISIKO FAKTORS BMG

Beispielsweise kann der Schwellenwert eines
Merkmals zur Einteilung in die Portfolios vari-
iert werden. So konnte das ,,braune“ Portfolio
aus Unternehmen bestehen, die gemessen am
Brown-Green-Score BGS iiber dem 80%-Quan-
til liegen. Das ,,griine“ Portfolio wird dem-
gegeniiber aus Unternehmen unterhalb des
20%-Quantils gebildet. Dariiber hinaus ist die
Bertiicksichtigung einer weiteren Sortierung an-
hand der Unternehmensgrof3e nicht zwingend.

Um sicherzustellen, dass der neu gebildete
Faktor nicht bereits durch andere Faktoren
erfasst wird, ist es auch moglich, eine orthogo-
nalisierte Variante der Faktoren zu erstellen.
Dabei wird die Korrelation zu anderen Fak-
toren im Faktormodell auf Null gesetzt, ohne
aber die dem Faktor zugrundeliegende Varianz-
struktur zu verdndern. Dies stellt sicher, dass
der Faktor auch weiterhin nur die fiir sich
spezifischen Risiken erklirt und keine weiteren
systematischen Effekte erfasst.

Analysen hierzu haben gezeigt, dass die
okonomischen Ergebnisse hinsichtlich solcher
Varianten bei der Faktorkonstruktion des Car-
bon Risiko Faktors BMG robust sind.

Konstruktion eines landerspezifischen
Carbon Risiko Faktors

Alternativ kdnnen fiir spezielle Anwen-
dungen auch ldnder- und sektorenspezifische
Faktoren konstruiert werden. Um einen
landerspezifischen Carbon Risiko Faktor zu
konstruieren, sind nur die Unternehmen eines
bestimmten Landes oder einer bestimmten
Region zu beriicksichtigen. Dafiir werden aus
dem Master-Datensatz nur die Unternehmen
der gewahlten Linder beziehungsweise Regio-
nen herausgezogen. Durch die anschlieende
Berechnung des Brown-Green-Scores BGS und



die Einteilung der Unternehmen in Portfolios,
lasst sich leicht ein ldnderspezifischer Faktor
erstellen.

Eine wesentliche Besonderheit dieses
landerspezifischen Carbon Risiko Faktors
ist es, dass Unternehmen nur in Relation zu
Unternehmen aus den jeweiligen gewéhlten
Liandern oder Regionen als ,braun” oder ,,griin“
klassifiziert werden. Besonders deutlich wird
dies an einem vereinfachten Beispiel, bei dem
der Brown-Green-Score BGS nur aus CO,-Emis-
sionen besteht. Wahrend beispielsweise bei
einem globalen Vergleich ein europiisches
Unternehmen als ,,griin“ bezeichnet wird,
wenn es weniger CO,-Emissionen als der globa-
le Median aufweist, so kann dieses europaische
Unternehmen in Europa zu den ,braunen”
Unternehmen mit CO,-Emissionen {iber dem
europiischen Median gehoren.

Ist eine solche ldnder- beziehungsweise
regionale Relation des Brown-Green-Scores
BGS nicht gewiinscht, so konnen alterna-
tiv Landerspezifika auch direkt im Scoring
Konzept beriicksichtigt werden. Dazu wird
zunéchst in einem globalen Datensatz der
Brown-Green-Score BGS ermittelt. Anschlie-
Rend werden bei der Portfolioeinteilung
nur Unternehmen der gewiinschten Region
beziehungsweise des gewiinschten Landes
beriicksichtigt. Das europdische Unternehmen
aus dem vorherigen Beispiel wird mit seinen
CO,-Emissionen unterhalb des globalen Me-
dians dann weiterhin als ,,griin“ eingestuft.

Konstruktion eines sektorenspezifischen
Carbon Risiko Faktors

Mochte man stattdessen einen sektorenspe-
zifischen Carbon Risiko Faktor BMG konstruie-
ren, so sind verschiedene Verfahren denkbar.

AYARIMA

Es ist iiblich, hier ein dem Best-in-class oder
Best-in-Progress Ansatz dhnliches Verfahren
anzuwenden. Dabei werden aus dem Master-
Datensatz nur Unternehmen des gewiinsch-
ten Sektors behalten und anschlieflend der
Brown-Green-Score BGS ermittelt. Dieser setzt
nur Unternehmen eines Sektors in Relation
zueinander und klassifiziert sie anschliefend
als ,griin“ (Best-in-class) oder ,braun® (Worst-
in-class). Alternativ kann die Einteilung der
Unternehmen in die Portfolios anstatt auf
historischen Brown-Green-Scores BGS auch auf
der zeitlichen Entwicklung des Brown-Green-
Scores BGS erfolgen, um ein dem ,,Best-in-
Progress“ dhnliches Verfahren umzusetzen.

Bei lainder- und sektorenspezifischen
Varianten eines Carbon Risiko Faktors ist zu
beachten, dass auch die Faktoren im Faktor-
modell mit demselben Fokus konstruiert
werden sollten.

Zusammensetzung der Randportfolios

Fiir die Faktorkonstruktion wurden wie be-
schrieben die vier Randportfolios auf Basis der
Grofle und des Brown-Green-Scores BGS heran-
gezogen: klein/braun (small/high; SH), grof3/
braun (big/high; BH), klein/griin (small/low;
SL) und groR/griin (big/low; BL). Diese vier
Portfolios sind Bestandteil des Carbon Risiko
Faktors BMG.

Um einen Uberblick iiber die Merkmale
dieser vier Randportfolios zu geben, wird
im Folgenden ihre Zusammensetzung nach
Lindern und Sektoren, CO,-Emissionen und
verschiedenen ESG-Ratings beschrieben.
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SH

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
M Energie B Grundstoffe
M Industrie W Zyklische Konsumgiiter
B Nichtzyklische Konsumgiiter B Gesundheitswesen
H Technologie B Telekommunikationsdienstleistungen

M Versorgungsunternehmen

BH

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
M Energie B Grundstoffe
¥ Industrie I Zyklische Konsumgiiter
B Nichtzyklische Konsumgiiter B Gesundheitswesen
M Technologie B Telekommunikationsdienstleistungen

B Versorgungsunternehmen

Abbildung 39: Zusammensetzung der vier Randportfolios nach Sektoren
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SL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
M Energie M Grundstoffe
¥ Industrie M Zyklische Konsumgiiter
M Nichtzyklische Konsumagiiter M Gesundheitswesen
M Technologie B Telekommunikationsdienstleistungen

M Versorgungsunternehmen

BL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
M Energie M Grundstoffe
¥ Industrie B Zyklische Konsumgiiter
B Nichtzyklische Konsumgiiter B Gesundheitswesen
M Technologie Ml Telekommunikationsdienstleistungen

M Versorgungsunternehmen
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Zusammensetzung der Randportfolios
nach Sektoren und Ldndern

In Abbildung 39 ist die wertgewichtete Zu-
sammensetzung der Portfolios nach der Sekto-
renzugehorigkeit der Unternehmen dargestellt.

Wiahrend man grundsétzlich eine gute
Durchmischung der Sektoren in allen Portfo-
lios erkennen kann, so lasst sich feststellen,
dass die Sektoren ,Energie“ und ,,Grundstoffe”
deutlich starker in den ,braunen® Portfolios
vertreten sind. Demgegeniiber sind in den
»grinen” Portfolios deutlich mehr Unterneh-
men der Sektoren ,Technologie“ und ,Gesund-
heitswesen” vertreten.

Durch diese ungleiche Verteilung der Sek-
toren in den Portfolios kann es dazu kommen,
dass der Carbon Risiko Faktor BMG neben dem
Carbon Risiko auch die Sensitivitdt von Unter-
nehmen hinsichtlich der Renditedifferenz
dieser Sektoren misst. Sektorenspezifische Ef-
fekte auf die Rendite eines Faktors konnen die
Interpretation des Carbon Betas verzerren und
miissen daher gesondert analysiert werden.

Dies kann beispielsweise {iber die Bildung
eines reinen Sektorenfaktors iiberpriift wer-
den, der long in den ,braunen” und short in
den ,griinen” Sektoren ist. Sind der Carbon
Risiko Faktor BMG und der gebildete Sektoren-
faktor gering korreliert und zudem nicht in der
Lage, sich in einem multivariaten Faktormodell
gegenseitig deutlich zu erkliren, so kann man
annehmen, dass keine sektorenspezifischen
Effekte vorhanden sind.

Im Falle des Carbon Risiko Faktors BMG
sind die Korrelationen zu verschiedenen Va-
rianten von Sektorenfaktoren sehr niedrig und
es kann zudem auch kein Sektorenfaktor den

ERMITTLUNG UND VALIDIERUNG DES CARBON RISIKO FAKTORS BMG

Carbon Risiko Faktor BMG zu einem signifikan-
ten Anteil erkldren. Der Carbon Risiko Faktor
BMG wird folglich nicht von sektorenspezifi-
schen Effekten getrieben.

Nach der Zusammensetzung der Sektoren
innerhalb der vier Randportfolios wird nun
eine wertgewichtete Aufteilung der Zusammen-
setzung der Liander in Abbildung 40 untersucht.

In drei der vier Randportfolios des Carbon
Risiko Faktors BMG sind Unternehmen aus den
USA am stirksten vertreten. Insgesamt sind
etwas mehr europdische und japanische Unter-
nehmen in den ,griinen” Portfolios und etwas
mehr amerikanische und kanadische Unter-
nehmen in den ,braunen Portfolios enthalten.

Durch diese ungleiche Verteilung der Léan-
der in den vier Randportfolios kann es dazu
kommen, dass der Carbon Risiko Faktor BMG
neben dem Carbon Risiko auch die Sensitivitat
von Unternehmen hinsichtlich der Renditedif-
ferenz von Landern misst. Man verwendet hier
dhnlich wie bei den Sektoren Korrelations- und
Spanning Tests, um mit einem Landerfaktor
auf landerspezifische Effekte zu iiberpriifen.
Beispielsweise kann in allen vier Portfolios die
Portfoliorendite nur aus den Leitindizes der
zehn am meisten vertretenen Linder gebildet
werden. Anschlieend werden die jeweils
wertgewichteten ,griinen“ von den ,braunen”
Portfoliorenditen subtrahiert. Diese Rendite-
differenz stellt nun einen reinen Landerfaktor
dar. Dieser beeinflusst die Rendite des Carbon
Risiko Faktors BMG nicht signifikant und ist
mit ihr auch nicht hoch korreliert.

Es ergibt sich daher aus der unterschied-
lichen Verteilung der Linder in den vier Rand-
portfolios keine Verzerrung, auf die bei der
Konstruktion des Carbon Risiko Faktors BMG
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Brown-Green-Score BGS

oder der Interpretation des Carbon Betas zu
achten wire.

CO,-Emissionen und Brown-Green-
Score BGS der Randportfolios

In Abbildung 41 sind die Mittelwerte fiir
den Brown-Green-Score BGS der zwei ,,brau-
nen“ (SH und BH) und der zwei ,griinen“ (SL
und BL) Portfolios dargestellt. Daneben finden
sich fiir alle Unternehmen in den jeweiligen
Portfolios ihre gesamten durchschnittlichen
Emissionen sowie einzeln aufgeschliisselt die
Mittelwerte ihrer Scope 1 (direkte Emissionen)
und ihrer Scope 2 (indirekte Emissionen auf-
grund gekaufter Energie) Emissionen.

In den beiden ,,griinen“ Portfolios befinden
sich Unternehmen mit einem durchschnittlich
fast halb so hohen Brown-Green-Score BGS
als Unternehmen in den ,,braunen® Portfo-
lios. Zudem ist deutlich zu erkennen, dass
die groRen Portfolios mehr CO,-Emissionen
nach Scope 1 und Scope 2 aufweisen als die
kleinen Portfolios. Dariiber hinaus enthalten
die ,braunen” Portfolios wesentlich hohere

CO,-Emissionen - Gesamt

SL mBL mSH mBH

CO,-Emissionen - Direkt

gesamte CO,-Emissionen als die ,griinen®
Portfolios. Dies ist auch auf die Berechnung
des Brown-Green-Scores BGS zuriickzufiih-
ren. Hier werden im ersten Gruppenindikator
»~Wertschopfungskette” (gegenwértige Emissio-
nen) die Scope 1 und Scope 2 Emissionen eines
Unternehmens direkt bertiicksichtigt.

ESG-Ratings der Randportfolios

Neben dem Brown-Green-Score BGS werden
die zentralen ESG-Ratings aus den vier verwen-
deten Datenbanken in den vier Randportfolios
verglichen. Konkret wird von MSCI das ,IVA
Company Rating®, von Thomson Reuters (TR)
der ,,ESG Score®, von Sustainalytics (Sust) der
,ESG Score“ und von CDP das ,,Performance
Band“in Abbildung 42 verwendet.

Betrachtet man nun diese vier ESG-Ratings,
so lasst sich bei den ersten drei feststellen, dass
die Portfolios SL und BL die héchsten Auspra-
gungen im Mittelwert aufweisen. Nur bei CDP
werden die ,braunen” Portfolios etwas besser
eingestuft als die ,,griinen” Portfolios.

CO,-Emissionen - Indirekt
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Abbildung 42: Brown-Green-Score BGS und verschiedene
ESG-Ratings der vier Randportfolios

IVA Company Rating (MSCI)

Performance Band (CDP)

Brown-Green-Score BGS ESG Score (TR) ESG Score (Sust)

SL mBL mSH mBH

Abbildung 43: Brown-Green-Score BGS und verschiedene
ESG-Scores der vier Randportfolios

A 00 0

Environmental
Pillar Score (MSCI)

Governance Score
(Sust)

Social Score
(Sust)

Environmental
Score (Sust)

SL mBL mSH mBH

Im Weiteren finden sich in Abbildung
43 weitere Scores der vier Datenbanken, die
einen detaillierteren Aufschluss iiber die
ESG-Eigenschaften der vier Portfolios geben
konnen. So ldsst sich etwa erkennen, dass
die ,, griinen” Portfolios auch einen deutlich
hoheren Environmental Score in allen Daten-
banken haben. Zudem sind auch die Social und
Governance Scores insgesamt betrachtet leicht
hoher. Es ldsst sich ebenfalls feststellen, dass
der ,,Disclosure Score” auf eine vergleichbare
Qualitit bei der Offenlegung von ,,griinen“ und
wbraunen“ Unternehmen schliefden l4sst.

Abbildung 42 und Abbildung 43 zeigen, dass
die Unternehmen in den vier Randportfolios

Social Pillar Score

Disclosure Score
(CDP)

Climate Theme
Score (MSCI)

Governance Pillar

(Mscl) Score (MSCI)

sich auch hinsichtlich verschiedener ESG-
Kriterien unterscheiden. So ldsst sich nach den
vorherigen Analysen vermuten, dass ,griine“
Unternehmen in ESG-Ratings besser abschnei-
den und in der 6ffentlichen Wahrnehmung

als nachhaltig(er) wahrgenommen werden.
Hier kann ein Zusammenhang zum Gruppen-
indikator ,Auenwahrnehmung® (wahrgenom-
mene Emissionen) des Brown-Green-Scores
BGS hergestellt werden, der darauf abzielt,

die Wirkung von Carbon Risiken iiber diesen
Kanal abzubilden. Bei Unternehmen mit hohen
ESG-Ratings wird somit in der 6ffentlichen
Wahrnehmung auch ein niedrigeres Carbon
Risiko assoziiert.
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5 ERMITTLUNG UND VALIDIERUNG DES CARBON RISIKO FAKTORS BMG

5.5 Modul D: Empirische Validierung
des Carbon Risiko Faktors BMG

D. Faktormodell l

er,=a,+B™er, +B SMB, + B HML + B WML, + B/ BMG, + ¢,

1

Carbon Beta

als Mafs fiir das Carbon Risiko
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In Modul D des CARIMA-Konzeptes wird
der Carbon Risiko Faktor BMG verwendet,
um das Carbon Beta iiber ein Faktormodell zu
schétzen. Die Vorgehensweise wird bereits aus-
fiihrlich in Kapitel 2 beschrieben.

In diesem Abschnitt wird daher dem
fortgeschrittenen Anwender die empirische
Validierung des Carbon Risiko Faktors BMG als
Grundlage zur Verwendung des Faktors in Fak-
tormodellen vorgestellt. Der Anwender kann
diese Validierung anschliefend auch fiir einen
eigenen Carbon Risiko Faktor implementieren.

Das Referenzmodell

Wie in Kapitel 2 bereits ausgefiihrt, wird
in diesem Handbuch in der Regel das Carhart
(1997) Vierfaktorenmodell als Referenzmodell
verwendet. Dieses beriicksichtigt neben dem
Marktfaktor drei weitere Faktoren: Small-
Minus-Big (SMB), High-Minus-Low (HML)
und Winners-Minus-Losers (WML). Selbstver-
standlich konnen auch andere Faktormodelle
beziehungsweise Faktoren verwendet wer-
den. Zu verschiedenen Faktormodellen siehe
Infobox 1.

Ermittlung des Carbon Betas

Das um den Carbon Risiko Faktor BMG er-
weiterte Carhart (1997) Modell lautet wie folgt:

er, =a,+ B er, + B SMB, + B/ HML + Br™ WML, + BPm9 BMG, + €, (20)

AYARIMA

Mit:

ser,= Rendite der Aktie des Unternehmens i
abziiglich Rendite einer risikolosen Anlage
in Periode t (Uberschussrendite).

er,, = Uberschussrendite des Marktes
in Periode t.

SMB, = Rendite des globalen Size-Faktors
in Periode t.

HML, = Rendite des globalen Value-Faktors
in Periode t.

WML, = Rendite des globalen
Momentum-Faktors in Periode t.

a,, B, B, B und B = Parameter a,
und 8 des Carhart-Modells.

pme = Carbon Beta der Aktie des
Unternehmens i. Diese Kennzahl dient
als zentrales Carbon Risiko-MaR.

Die Faktorladungen ™, 8, 8™ und g™
sowie das hier zentrale Carbon Risiko-Maf}
Carbon Beta 3™ in Formel (20) ergeben sich
iiber eine multiple lineare Regression, die,
wie in Kapitel 2 beschrieben, zum Beispiel
mit Excel leicht durchgefiihrt werden kann.
Eine wesentliche Stérke dieses Konzeptes liegt
darin, dass zur Be-
stimmung des Carbon
Betas lediglich die his-
torischen Renditezeit-
reihen der Aktie, der
Risikofaktoren sowie
des risikolosen Zinssatzes bendtigt werden.
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In diesem Abschnitt werden zentrale Tests
hinsichtlich der Validitit des Carbon Risiko
Faktors BMG wiedergegeben. So soll zum einen
gezeigt werden, dass der konstruierte Carbon
Risiko Faktor BMG grundsétzlich geeignet ist,
die Rendite von Aktien zu erkldren. Dariiber
hinaus soll gezeigt werden, welche Tests An-
wender ebenso durchfiihren sollten, wenn

sie selbst einen eigenen Carbon Risiko Faktor
konstruieren mochten.

Die folgenden Analysen beziehen sich auf
den urspriinglichen Zeitraum von 2010 bis
2016, in dem fiir Unternehmen Carbon Risiko
Proxy Variablen und der daraus ermittelte
Brown-Green-Score BGS vorliegen. Dieser Zeit-
raum wird auch im wissenschaftlichen Paper
»Carbon Risk“ (Gorgen et al., 2019) fiir weitere
Tests verwendet.

Tabelle 19 zeigt zunéchst deskriptive Statis-
tiken des monatlichen Carbon Risiko Faktors

Empirische Validitdt des BMG sowie dessen Korrelationen mit weiteren
Carbon Risiko Faktors BMG globalen Risikofaktoren des Referenzmodells.
Fiir die Beurteilung, ob der Carbon Risiko Die durchschnittliche monatliche Rendite

Faktor BMG geeignet ist, Risiken in den Rendi-  des Carbon Risiko Faktors BMG ist mit -0,25%
ten verschiedener Aktien zu erkldren, existiert = negativ, die Standardabweichung betragt

eine grof3e Bandbreite an Asset-Pricing-Tests. 1,95%. Die Korrelationen zwischen dem
Rendite Std-Abw. Korrelationen
Faktor (%) (%) t-Stat. BMG er, SMB HML WML
BMG -0,25 1,95 -1,17 1,00
er,, 0,76 4,02 1,74 0,09 1,00
SMB 0,06 1,39 0,37 0,20 -0,02 1,00
HML -0,00 1,68 -0,02 0,27 0,19 -0,06 1,00
WML 0,57 2,53 2,06 -0,24 -0,20 0,00 -0,41 1,00

Tabelle 19: Deskriptive Statistiken und Korrelationen des Carbon Risiko Faktors BMG

186



AYARIMA

F-Test zum
Faktormodell @ A adj.R? (%) 5% Signifikanzniveau (%)
(1) CAPM - Fama/French 1,02 11,49
(2) CAPM - CAPM + BMG 0,84 12,05
(3) Fama/French - Carhart 0,10 5,98
(4) Fama/French - Fama/French + BMG 0,71 11,55
(5) Carhart - Carhart + BMG 0,69 11,55

Carbon Risiko Faktor BMG und den Markt-,
Size, Value- beziehungsweise Momentum-Fak-
toren sind allesamt relativ gering. Eine geringe
Korrelation ist ein erstes Indiz dafiir, dass der
Carbon Risiko Faktor BMG nicht von einem
anderen Risikofaktor vollstdndig abgebildet
werden kann. Eine Voraussetzung fiir die
Relevanz des Carbon Risiko Faktors BMG ist
es, dass dieser in der Lage ist, die Aussage-
kraft existierender Faktormodelle zu erhdhen.
Durch zahlreiche Untersuchungen im Paper
»Carbon Risk“ (Gorgen et al., 2019) konnte dies
bestitigt werden. Einige dieser zentralen Tests
werden im Weiteren wiedergegeben und die
Ergebnisse erlautert.

Vergleich iiblicher Faktormodelle

Die erste Analyse stellt einen Vergleich
iblicher Faktormodelle dar. Es werden die
Ergebnisse von Faktormodellen mit und ohne
den Carbon Risiko Faktor BMG verglichen.
Dazu wird fiir rund 38.000 globale Unterneh-
men Formel (20) geschétzt. So erhdlt man fiir
jedes Unternehmen Faktor-Betas und Kenn-
zahlen zur Giite der Regression, wie etwa das
adjustierte Bestimmtheitsmaf. Tabelle 20 zeigt
aggregiert die Ergebnisse der Regressionen.

In den ersten beiden Zeilen wird verglichen,
wie sich die Aussagekraft des CAPM-Modells
(Sharpe, 1964; Lintner 1965; Mossin, 1966)
verdndert, wenn (1) die Faktoren SMB und
HML gegeniiber (2) dem Carbon Risiko Faktor
BMG hinzugefiigt werden. Die durchschnitt-
liche Zunahme des Modells (1) gegeniiber
dem CAPM im adjustierten Bestimmtheitsmalfd
betrégt 1,02 Prozentpunkte. Dieser Anstieg ist
fiir 11,49% der Unternehmen in der Stichprobe
signifikant. Im Vergleich dazu erh6ht in Modell
(2) der Carbon Risiko Faktor BMG allein das ad-
justierte Bestimmtheitsmald um 0,84 Prozent-
punkte und ist zudem bei 12,05% der einzelnen
Regressionen signifikant.

Die folgenden beiden Zeilen verdeutlichen,
inwieweit (3) der Carhart (1997) Momen-
tum-Faktor gegeniiber (4) dem Carbon Risiko
Faktor BMG die Aussagekraft des Fama- und
French (1993) Modells verandert. Der Carbon
Risiko Faktor BMG erhoht das adjustierte
Bestimmtheitsmafd um das Siebenfache im Ver-
gleich zum Momentum-Faktor WML.

Schliefllich liefert die letzte Zeile einen
weiteren Beleg dafiir, dass der Carbon Risiko
Faktor BMG die Aussagekraft von iiblichen Fak-
tormodellen erhéhen kann. Die Erweiterung
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t-Test der Signifikanz von Koeffizienten

0 10% Niveau 5% Niveau 1% Niveau
Koeffizient N % N % N %
er,, 0,935 24.627 65,30 21.587 57,24 15.957 42,31
SMB 0,674 7.113 18,86 4.420 11,72 1.475 3,91
HML -0,011 4.652 12,34 2.590 6,87 685 1,82
WML -0,023 4.312 11,43 2.381 6,31 586 1,55
BMG 0,190 6.824 18,09 4.493 11,91 1.892 5,02

des Carhart Vierfaktorenmodells um den Car-
bon Risiko Faktor BMG (5) fiihrt hier zu einem
Anstieg des adjustierten Bestimmtheitsmalles
um 0,69 Prozentpunkte.

Um detailliert beurteilen zu konnen, welche
der Faktoren fiir den Anstieg des adjustierten
Bestimmtheitsmafles im Wesentlichen verant-
wortlich sind, werden in Tabelle 21 zusitzlich
die Faktor-Betas analysiert. Dazu wird die An-
zahl der signifikanten Betas der fiinf Faktoren
im Carhart + BMG-Modell ermittelt.

Basierend auf zweiseitigen t-Tests weisen
4.493 Unternehmen (11,91%) ein signifikantes
Carbon Beta fiir ein Signifikanzniveau von
5% auf. Dies ist vergleichbar mit der Anzahl
der signifikanten SMB-Betas (4.420) und zu-
gleich hoher als die Anzahl der signifikanten
HML-Betas (2.590) und WML-Betas (2.381).

Insgesamt schneidet der Carbon Risiko Faktor
BMG im Vergleich zu den anderen iiblichen
Faktoren gut ab, was nochmals seine Bedeu-
tung fiir die Erkldrung globaler Aktienrenditen
unterstreicht.

Die Eignung des Carbon Risiko Faktors
BMG als Faktor generell und zur Quantifizie-
rung von Carbon Risiko im Besonderen wird
dariiber hinaus durch eine grof3e Bandbreite
weiterer Asset-Pricing-Tests bekraftigt, die in
dem Paper ,,Carbon Risk“ (Gorgen et al., 2019)
aufgefiihrt sind.
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Der Fokus von CARIMA liegt auf der Ent-
wicklung und Evaluierung der Methodik zur
Quantifizierung von Carbon Risiken iiber den
Carbon Risiko Faktor BMG und der Carbon
Betas sowie der beispielhaften Anwendungen
des Konzeptes auf verschiedene Anlageklassen
und Portfolios. Ebenso werden Ansatzpunkte
zum Management und Reporting der Carbon
Risiken entwickelt und aufgezeigt.

Bessere Integration der Finanz-
wirtschaft in den Transitionsprozess
der Wirtschaft notwendig

Wahrend der
Durchfiihrung
von CARIMA und
der Erarbeitung
der Inhalte des
CARIMA-Konzeptes
wurde immer wieder
deutlich, dass die
Rolle der Finanzwirt-
schaft im Transitions-
prozess der Wirt-
schaft noch weiter zu
konkretisieren ist. In
diesem Sinne ergibt
sich ausgehend von
CARIMA eine Viel-
zahl moéglicher Ankniipfungspunkte, um die
Finanzwirtschaft bei einer erfolgreichen Um-
setzung des Transitionsprozesses zu unterstiit-
zen und in gesellschaftlicher Hinsicht zugleich
»ZU nutzen®,

So konnte auf die wesentlichen Erkenntnisse
von CARIMA aufgebaut und das CARIMA-
Konzept zur Messung von Carbon Risiken auf
weitere Finanzinstrumente des Kapitalmarktes
libertragen werden.

Dariiber hinaus sollten dem Asset Manage-
ment weitere Werkzeuge an die Hand gegeben
werden, um das Carbon Risiko in direkter
Verbindung mit den Financed Emissions inte-
grativ steuern zu konnen. Financed Emissions
nehmen eine zunehmend wichtigere Rolle ein,
da sie letztendlich ausschlaggebend fiir die
Erreichung des 2°C-Ziels sind.

Einfluss von Carbon Risiken und
Financed Emissions auf die erwartete
Rendite von Aktien und anderen
Finanztiteln unklar

Die Frage nach dem Zusammenhang von
Carbon Risiken beziehungsweise Financed
Emissions und den zu erwartenden Renditen
von Aktien und anderen Finanztiteln ist nicht
nur in wissenschaftlicher Hinsicht, sondern
auch fiir viele Uberlegungen und Anwendun-
gen im Bereich der Geldanlage und Vermo-
gensverwaltung sehr grundlegend.

Es gibt zwar eine Vielzahl von Studien, die
ex-post-Renditen von nachhaltigen versus
nicht-nachhaltigen Aktien vergleichen, jedoch
lassen sich daraus die zukiinftig erwarteten
Renditen fiir Aktien und andere Finanztitel in
Abhingigkeit von ihren Carbon Risiken be-
ziehungsweise Financed Emissions nur schwer
ableiten. Ein Grund dafiir ist, dass der verfiig-
bare Zeithorizont fiir die ex-post-Studien noch
recht kurz ist, sodass potentielle Risikoprdmien
nicht von unerwarteten Renditen zu unter-
scheiden sind.

Betrachtet man die Dynamik der Entwick-
lung einer nachhaltigen Wirtschaft, so ist es
aber nicht abwegig davon auszugehen, dass zu-
mindest ein Teil dieser Dynamik nicht erwartet
wurde und daher die iiber die letzten zehn Jah-
re tendenziell sinkenden Kurse von ,braunen”



Aktien entsprechende Anpassungen an diese
neuen Erwartungen waren - und eben keine
Risikoprdmien, deren Eintreten man auch fiir
die Zukunft tendenziell fortschreiben konnte.

Eine umfassende Forschung zur Klarung
dieses Zusammenhangs konnte die Akzep-
tanz und Transparenz von griinen Finanz-
produkten bei den Finanzmarktteilnehmern
erhohen und damit zur ,Mainstreaming
Sustainable Finance“-Debatte einen wichtigen
Beitrag leisten.

Diese Zusammenhinge sind dariiber hin-
aus von grofler Bedeutung bei der laufenden
Uberarbeitung der MiFID II Richtlinie mit dem
Ziel, Nachhaltigkeit in den Anlageberatungs-
prozess zu integrieren. In diesem Zusammen-
hang ist es vor allem fiir Investoren, Banken
und Anlageberater von wesentlicher Bedeu-
tung, ein Verstdndnis der Zusammenhénge
zwischen Carbon Risiken, Financed Emissions

‘?ARIMA

und erwarteten Renditen von Finanztiteln zu
erhalten.

Integrative Betrachtung von
Carbon Risiken und Financed Emissions
im Asset Management

Aufbauend auf den Erkenntnissen beziig-
lich des Zusammenhangs von Carbon Risiken,
Financed Emissions und erwarteten Rendi-
ten von Finanztiteln sollten Konzepte fiir die
Integration von Carbon Risiken und Financed
Emissions in das Asset Management entwickelt
werden. Hierbei ist von besonderem Interesse,
wie das Asset Management Carbon Risiken,
Financed Emissions und méglicherweise auch
weitere ESG-Kriterien im Sinne der Sustainable
Development Goals (SDGs) in der Portfolio-
strukturierung optimal beriicksichtigen kann.
Aktuell werden diese Betrachtungsebenen
- wenn liberhaupt -separat voneinander
behandelt.
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Evaluierung von Carbon Risiken
und Financed Emissions in derivativen
Finanzinstrumenten

Weiterer Forschungsbedarf wurde mit Blick
auf derivative Finanzinstrumente identifiziert.
Finanzderivate sind wesentliche Finanzinstru-
mente an den Kapitalméarkten, die unter ande-
rem zur Risikosteuerung im Asset Management
und in Unternehmen dienen. Sie werden nicht
nur von Vermogensverwaltern und privaten
Anlegern, sondern auch von Finanzinstituten
und Unternehmen im nicht-finanziellen Sektor
genutzt.

Die Besonderheit derivativer Finanzinstru-
mente liegt darin, dass sie selbst in der Regel
keine Unternehmen und daher per se auch kei-
ne CO,-Emissionen finanzieren. Sie sind aber
dennoch von Carbon Risiken betroffen, denn
die Bewertung von Finanzderivaten erfolgt
liber die Addition der Werte des Replikations-
portfolios, die wiederum direkt Carbon Risiken
ausgesetzt sein kdnnen.

Dieses Prinzip kann auch zur Bestimmung
des Carbon Betas derivativer Finanzinstrumen-
te herangezogen werden, indem die Carbon

Risiken der Komponenten des Replikations-
portfolios auf das Finanzinstrument iibertra-
gen werden. Das CARIMA-Konzept eignet sich
hierfiir hervorragend, denn die Carbon Betas
sind wie gezeigt additiv. Die Entwicklung und
Evaluierung derartiger Ansitze unterstiitzt das
Hedging mithilfe derivativer Finanzinstrumen-
te und damit die Steuerung von Carbon Risiken
und Financed Emissions in Unternehmen und
im Asset Management.

Fazit

Die genannten Fragestellungen schlieflen
direkt an CARIMA an, nutzen hieraus gewon-
nene zentrale Erkenntnisse und bauen dariiber
hinaus auf konkreten quantitativen Ergebnis-
sen auf. Mit einer anschliefenden Bearbeitung
der aufgeworfenen Fragen kénnen nicht nur
Liicken in der wissenschaftlichen und an-
gewandten Forschung geschlossen werden,
sondern es wird auch die Finanzierung des
Transitionsprozesses der Wirtschaft mit Blick
auf das 2°C-Ziel und gegebenenfalls der Erfiil-
lung weiterer SDGs unterstiitzt.
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