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CO,-Reduktion in Portfolios: Der
lange Marsch ins Ungewisse

Viele Asset Manager und Kapitalsammelstellen haben
sich in den letzten Jahren selbst dazu verpflichtet, den
CO,-FuRabdruck ihrer Portfolios zu reduzieren. Wer sich
mit seinem Portfolio auf einem 1,5-Grad-Pfad bewegen
mochte, muss hierfiir den CO»-FuRandruck seines Port-
folios derzeit etwa um acht Prozent pro Jahr reduzieren.

Der Gedanke dahinter ist der Folgende: Es gibt eine ge-
wisse (leider nicht perfekt zu bestimmende) Hohe der
CO,-Konzentration in der Luft, die mit einer Erderwar-
mung von 1,5 Grad gerade noch kompatibel ist. Aus die-
ser Konzentration leitet sich ein Restbudget an CO--
Emissionen ab, das noch zulassig ist, um diese Konzent-
ration und damit das Temperaturziel nicht zu verfehlen.
Die Mathematik dahinter ist letztlich ein einfacher Drei-
satz und lasst sich grundsatzlich von jedem Schiler ab
der siebten Klasse rechnen. Wenn man das Restbudget an
Emissionen z.B. bis zum Jahr 2050 ausgereizt haben will
(man konnte auch z.B. das Jahr 2060 anpeilen; fir das
Klima ist die Gesamtmenge der Emissionen relevant,
nicht die zeitliche Verteilung, denn CO; ist ohnehin nach
seiner Emission 200 Jahre in der Atmosphare), missen
nach derzeitiger Rechnung die Emissionen um etwa acht
Prozent p.a. reduziert werden, damit man im Jahr 2050 in
etwa bei Null auslauft, um dann mit der Summe der
Emissionen eine gerade noch tolerable CO,-Konzentra-
tion in der Atmosphére zu erreichen.

Wirden sich nun alle Firmen in ihrer wirtschaftlichen
Aktivitat an dieser VVorgabe orientieren, lage die Welt in
der Summe auf einem 1,5-Grad Pfad und der FulRabdruck
eines jeden Portfolios wiirde auch automatisch diesem
Pfad folgen. Da dies aber nicht der Fall ist, kann es auch
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flir einen Investor, der mit seinen Investitionen in Anlei-
hen und Aktien Emissionen indirekt verantwortet, sinn-
voll und zielfiihrend erscheinen, durch Umschichtung
sein Portfolio auf einen 1,5-Grad-Pfad zu trimmen. Denn
dann werden vom Investor in der Summe indirekt (1) die
Unternehmen finanziert, die mit diesem gewinschten
Pfad kompatibel sind. Zusétzlich zu den freiwilligen
Selbstverpflichtungen kommen aber zunehmend noch re-
gulatorische Anforderungen, die die Einhaltung eines
solchen Pfades nahelegen. Es ist durchaus zu vermuten,
dass hier die Eingriffsintensitit des Regulators noch wei-
ter zunimmt und eine Einhaltung eines 1,5-Grad-Zieles
flir viele Investoren zunehmend zu einer Standard-Anfor-
derung werden konnte, selbst wenn man sich dadurch
sukzessive von der eigentlich gewollten strategischen Al-
lokation entfernt.

Eine CO»-Reduktionist in den ersten Jahren
fUr Investoren sehr einfach

Wenn man nun beginnt, den CO-FuBabdruck von Port-
folios zu reduzieren, gelingt dies zunéchst sehr einfach
durch den (teilweisen) Verkauf sehr CO»-intensiver Po-
sitionen. Nicht selten finden sich im Portfolio einige we-
nige Werte, die in der Summe schon 50% aller CO,-
Emissionen ausmachen. Hier fallt es leicht, den CO;-
FuBabdruck zu reduzieren, ohne dass nach dem (teilwei-
sen) Verkauf dieser Werte die Performance oder das Ri-
siko des Gesamtportfolios deutlich tangiert wird. Doch
was passiert, wenn die ,,low-hanging-fruits* der Portfo-
liobereinigung nach einigen Jahren abgearbeitet wurden?
Schon intuitiv ist klar, dass man hier ab einem gewissen
Zeitpunkt Gefahr lauft, vor eine unsichtbare Wand zu
laufen. Wann dies passiert, hangt allerdings stark davon
ab, inwieweit es den Portfoliounternehmen gelingt, ihre
CO,-Emissionen selbst zu reduzieren. Im Idealfall gehen
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die CO.-Emissionen der im Portfolio gehaltenen Unter-
nehmen in den kommenden Jahren so stark zurtick, dass
groRere Umschichtungen gar nicht notwendig sind. Die
Erfahrung zeigt allerdings, dass dies nicht gelingt. Die
Realitét sieht wie folgt aus: Bérsennotierte Unternehmen
wachsen schneller als gesamte Volkswirtschaften. Daher
fallt es gerade diesen schnell wachsenden Unternehmen
besonders schwer, Jahr fur Jahr die gewtinschten Reduk-
tionsziele zu erreichen. Dies gelédnge nur, wenn die CO--
Intensitat der Produktion Jahr fir Jahr um deutlich mehr
als 10% reduziert wird — eine vollkommen unrealistische
Vorstellung. So bleiben dann im echten Leben nur Um-
schichtungen, die Jahr flr Jahr die Portfoliokonstruktion
vor immer groRere Herausforderungen stellen.

Absolute und relative Risiken explodieren
formlich

Doch wie groB sind diese Herausforderungen? Diese
Frage ist nicht leicht zu beantworten, denn niemand
kennt die Zukunft. Die Vergangenheit ist aber an Kapi-
talmarkten kein so schlechter Ratgeber, gerade wenn es
um Risiken geht. Unser Versuchsaufbau sah dabei wie
folgt aus: Fir die Jahre 2018 bis 2023 haben wir Jahr fur
Jahr die jeweiligen historischen Indexmitglieder des
STOXX 600 Europa und des STOXX 600 Nordamerika
genutzt, um Portfolios zu simulieren, die tatséchlich
exakt so hatten existieren kdnnen. In einem ersten Schritt
wurden aus den jeweils 600 Aktien der beiden Indizes per
Zufallsgenerator pro Region etwa 80-160 Aktien ausge-
wahlt, mit denen die Region im Portfolio abgebildet wird.
Die Aktien wurden entsprechend ihrer Marktkapitalisie-
rung gewichtet; die Portfolios waren immer voll inves-
tiert. Fir jedes dieser so erzeugten Portfolios wurde der
CO2-FulRabdruck bestimmt. In einem zweiten Schritt
wurde nun der CO,-FulRabdruck in einem vom Zufallsge-
nerator ausgewdahlten Umfang reduziert. Die Reduktion
erfolgte durch Umschichtung oder Verkauf der zuvor
ausgewadhlten Aktien des Ursprungportfolios ohne CO--
Restriktion. Die Umschichtungen (und in sehr seltenen
Fallen die kompletten Verkéufe) erfolgten jeweils auf
eine Art, dass sowohl der zu erwartende Tracking Error
zur jeweiligen Benchmark (STOXX 600 Europa oder
STOXX 600 Nordamerika) wie auch zum Ursprungs-
Portfolio minimiert wurde. Fur jede Region und jedes
Jahr wurden jeweils 2.000 Durchl&ufe berechnet und da-
bei festgehalten, wie sich die relative Performance zum
Ursprungsportfolio, der Tracking Error zur Benchmark
und das absolute Risiko im Vergleich zum Ursprungs-
portfolio als Funktion der CO,-Reduktion veréndert.
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Die Ergebnisse sind Uber alle Jahre und beide Regionen
hinweg sehr konsistent. So zeigt sich, dass Reduktionen
des CO2-FulRbadrucks von mehr als 50% gegentber dem
Ursprungsportfolio zu massiven Abweichungen in der
Performance gegenuber dem Ursprungsportfolio fihren.
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Es gibt Jahre, in denen eine sukzessive CO»-Reduktion
zu einer gewissen Outperformance fihrt, aber es gibt
ahnlich viele Jahre, wo genau das Gegenteil der Fall ist,
dann teilweise sogar in sehr erheblichem AusmaB.
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Beispielsweise haben Portfolios im Jahr 2022 in den
USA (mit wenigen Werten ist hier auch Kanada im Index
vertreten) im Schnitt etwa sechs Prozentpunkte an Per-
formance verloren, wenn man den CO,-FufRabdruck um
80% reduziert hat. Unter den 2.000 simulierten Portfolios
befanden sich nur sehr wenige Portfoliostrukturen, die in
dem Jahr tberhaupt von einer CO»-Reduktion profitier-
ten.

Performance und CO2-Intensitdt 2023 Europa
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Ein ahnliches Bild zeigte sich in Europa; wichtiger als
das jeweilige Vorzeichen der Out- oder Underperfor-
mance ist aber das gewaltige Ausmal} der Abweichung
von der Performance des Ursprungsportfolios in Prozent-
punkten schon nach einem Jahr! Vielen Investoren ist
vermutlich gar nicht bewusst, in welche relativen Risiken
sie sich begeben, wenn sie den Weg hin zu klimaneutra-
len Portfolios tiber Umschichtungen beschreiben.

Performance und CO2-Intensitdt 2022 Europa
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Neben relativen Risiken existieren selbstredend auch ab-
solute Risiken, die systematisch in nahezu allen Simula-
tionsdurchldufen Gber alle Jahre hinweg zugenommen
haben, sobald CO,-Restriktionen in Portfolios eingefiihrt
wurden.

Veranderung Volatilitat abhangig von CO2-
Reduktion USA (2023)
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Zudem zeigen unsere Berechnungen, dass es durch CO»-
Restriktionen in Portfolios nicht nur zu erheblichen Ab-
weichungen in der Performance zum Ursprungsportfolio
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kommt; auch der Tracking-Error zur jeweiligen Bench-
mark im Vergleich zum Tracking Error zur Benchmark
eines Portfolios ohne Restriktion steigt systematisch im-
mer an, sobald CO,-Restriktionen eingefihrt werden. Es
gibt Jahre, in denen der Tracking Error zur Benchmark
sehr leicht um zwei oder mehr Prozentpunkte zunehmen
kann, wenn die CO2-Reduktion mehr als 50% betrégt.

Das hort sich zunéchst wenig dramatisch an. Wenn man
aber bedenkt, dass der Mittelwert der Tracking-Error-Be-
rechnungen aller simulierten Portfolios ohne Restriktion
bei 3,5% lag, ist ein Zuschlag von 2,5% oder mehr auf
diesen Tracking Error eine Art Katapultstart in eine kom-
plett andere relative Risikodimension!

Veranderung Tracking-Error abhangig von CO2-
Reduktion USA (2023)

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%

ohne CO2-Restriktion

Veranderung Tracking Error vs. Portfolio

-1 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0
Reduktion CO2-Intensitat vs. Ausgangsportfolio

Verdanderung Tracking-Error abhangig von CO2-
Reduktion Europa (2023)

4,0%

3,0%

2,0% .s?
]

[ ]
1,0% "
°
°

0,0% ®

-1,0% ®

-2,0%

Veranderung Tracking Error vs. Portfolio
ohne CO2-Restriktion

-1 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0
Reduktion CO2-Intensitat vs. Ausgangsportfolio

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Entschei-
dung, sich als Investor auf den 1,5-Grad-Pfad zu bege-
ben, kein Selbstlaufer ist. Schon bald werden hier Inves-
toren auf Grenzen der Portfoliokonstruktion stof3en. Das
gilt insbesondere dann, wenn die Portfolios am Ende des
Prozesses signifikant von der angestrebten Strategischen
Allokation abweichen. Dabei wurden nicht selten genau
solche Allokationsstrukturen zuvor mit grofitem Auf-
wand in Asset-Liability-Management-Studien hergelei-
tet, die sich dann im realen Leben ad absurdum fiihren.
Es gibt allerdings eine Losung fir dieses Problem — dazu
mehr in einer der nachsten Ausgaben von Konjunktur
und Strategie.

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Verfinderung zum

22022024 09.02.2024 15.012024 15.112023 15.02.2023 29122023
Aktienmirkte 16:32 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 38889 34% 11,1% 32%
S&P 500 3073 6.0% 12.7% 6.3%
Nasdaq 15935 6.6% 13,1% 63%
Russell 2000 2007 18% 11.4% -1.0%
DAX 17378 45% 10.3% 3.7%
MDAX 26160 0.7% -L1% -3.6%
TecDAX 3410 48% 9.7% 22%
EuroStoxx 30 4836 9.0% 125% T4%
Stoxx 30 4286 5.2% 9.2% 47%
SMI (Swiss Market Index) 11393 1,7% 6.4% 23%
FTSE 100 7673 L1% 253% -0.8%
Nildeei 225 39009 3.9% 16,6% 16.8%
Brasilien BOVESPA 130200 -1.0% 3.7% -3.0%
Russland RTS 1064 -11% -62% -1,8%
Indien BSE 30 73158 -0.2% 11.4% 1.3%
China CSI 300 3487 6.3% -3.3% 1.6%
MSCI Welt 3272 3.4% 10.0% 3.3%
MSCI Welt SRI 3190 3.0% -1.2% 25%
MSCI Emerging Markets 1021 2.6% 3.8% -0.3%
Zinsen und R lirkte
Bund-Future 132,59 -7 -266 195 213 463
Bobl-Future 116,26 -66 -193 -38 b] =302
Schatz-Future 10520 -36 292 12 -16 -135
3 Monats Euribor 3,03 4 4 3 126 ]
3M Euribor Future, Dez 2024 291 12 43 -16 -11 61
3 Monats § Libor 338 1 0 -5 0 -1
Fed Funds Future, Dez 2024 4,60 28 83 8 86 %6
10jahrige US Treasuries 13 37 -24 0 43
10+ihrize Bunds 242 7 23 -17 -2 42
10-jahrige Staatsanl. JTapan 0,72 0 18 -8 22 10
104jihrige Staatsanl Schweiz 085 -13 1 -19 -54 15
US Treas 10Y Performance 386,12 -0.4% -2.0% 3.3% 0.0% -2.3%
Bund 10Y Performance 33294 0.2% 0.9% 2.9% 3.3% 22%
REX Performance Index 440.78 -0.2% 0.7% 1.2% 2.0% -1.6%
BOXX AA € 337 4 8 -39 -17 30
[BOXX BEB.€ 3,99 -3 3 -3 -37 23
ML US High Yield 8.00 & 1n =17 -48 21
Rohstoffmiirkte
S&P Commeodity Spot Index 336,09 -0.5% 3.3% -1.3% -6.0% 3.8%
MG Base Metal Index 373,67 0.9% 0.9% 2.0% -11.1% 4.4%
Rohil Brent 83.15 L7% 6.7% 24% T.0%
Gold 2021.99 0.0% -1.5% 32% 2,1%
Sitber 2241 -0.2% -3.5% 44% 3.3% -7.6%
Aluminium 2198.66 0.6% 1% 0,0% -6.4% -6,3%
Kupfer 8223.00 2.0% -0.7% 0.6% -6.8% -2.8%
Eisenerz 127.30 -11% -1.2% -1.3% 4% -6,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 1676 8.5% 232% -0.7% 209.8% -20.0%
Devi iirkte
EUR/USD 10813 0.4% -1.2% -0.3% 11% 2,1%
EUR/ GEP 0.8563 0.3% -04% -1.9% -3.7% -1.2%
EUR/ IPY 162,71 L1% 1.9% 04% 13.7% 41%
EUR/ CHF 09524 1.0% 1.9% -12% -3.7% 29%
USD/ CNY 71942 0.1% 0.3% -0.8% 0% 13%
USD/ IPY 14092 0.4% 29% -1.0% 11.8% 6.3%
UsD/ GBP 0,7921 0.1% 0.9% -14% -4.9% 1.0%
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