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Die inharente Unsicherheit der Auswirkungen des Klimawandels erschwert es, diese
langfristig zu bertcksichtigen. Die Autoren dieses Beitrags stellen auf Grundlage von flunf
Szenarien einen Ansatz vor, mit dem klimatische und soziodkonomische Entwicklungen in

die Bewertungsmodelle der strategischen Asset-Allokation integriert werden konnen. Sie

zeigen, wie sich verschiedene Vermdgenswerte in Abhangigkeit von globalen Klimapfaden

optimal kombinieren lassen.

Einflhrung

Die Wissenschaft und die Erfahrung zeigen, dass die lang-
fristige Vermogensallokation die wichtigste Performance-
quelle ist, weit vor der taktischen Allokation oder der In-
vestmentauswahl (Hoernemann et al., 2005; Ibbotson und
Kaplan, 2000). Angesichts des globalen Temperaturanstiegs
aufgrund der Treibhausgasemissionen hat die Idee der
~Tragik des Zeithorizonts“ (Carney, 2015) jedoch deutlich
gemacht, dass bei der Portfoliokonstruktion ein sehr lang-
fristiges Ereignis in der Grofienordnung von 80 Jahren be-
riicksichtigt werden muss - also der Zeit, die dafir erfor-
derlich ist, dass die damit verbundenen Schéaden vollstandig
zum Tragen kommen. Gleichzeitig haben die Zentralbanken
eingerdumt, dass der Klimawandel potenziell systemische
Risiken fiir die Finanzstabilitat birgt, die sich in ,griinen
Schwiénen“ zeigen kénnten (Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich, 2020).

Es gibt zwei verschiedene Risikotypen: physische Risiken
und Ubergangsrisiken. Physische Risiken beziehen sich auf
die finanziellen Verluste, die sich aus der zunehmenden An-
zahl und Schwere von klimabedingten Wetterereignissen
und den Auswirkungen langfristiger Veranderungen der
Klimamuster ergeben kénnten. Ubergangsrisiken beziehen
sich auf die finanziellen Auswirkungen, die sich aus einem
schnellen Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft
ergeben konnten, einschlief8lich politischer Verdnderungen
(unvermeidliche Mafinahmen), technologischer Fortschrit-
te oder Verschiebungen individueller Praferenzen oder sozi-
aler Normen. Eine ziigige und deutliche Neubewertung der

Vermogenswerte mit hohem Kohlendioxidausstofl konnte
eine prozyklische Haufung von Verlusten auslosen und zu
Klima-Minsky-Momenten fithren (Minsky, 1986).

Dariiber hinaus bestatigen die Zentralbanken im Grof3en
und Ganzen, dass klimabezogene Risiken von den Finanzak-
teuren nicht vollstdndig eingepreist werden. Das Fehlen einer
klimabezogenen Risikopramie konnte eine Folge der man-
gelnden Transparenz bei der Offenlegung klimabezogener
Risiken sein.

Berilcksichtigung des Klimawandels als struktureller
Faktor der Performance

Grundsatzlich spiegeln die Kurse von Vermogenswerten kli-
mabezogene Risiken nicht wider, einfach weil der Klimawan-
del mit extremer Unsicherheit einhergeht. Die tibliche Risiko-
messung beruht auf Schitzungen von Wahrscheinlichkeiten
fir die zugrunde liegenden Variablen, die aus historischen
Daten abgeleitet werden. Unsicherheit bedeutet eine Situa-
tion, in der keine Wahrscheinlichkeiten geschatzt werden
konnen. Folglich konnten herkémmliche riickwartsgerich-
tete probabilistische Ansdtze die klimabedingten Risiken
nicht angemessen bewerten. Alternative Ansétze, die auf ei-
ner griinen Taxonomie beruhen, kénnten sich ebenfalls als
unzureichend erweisen, da sie nur eine statische Sicht auf die
abgebildete Realitdt bieten. Daher sind neue zukunftsorien-
tierte Ansétze erforderlich, die plausible Hypothesen fir die
Zukunft aufstellen, ohne jeder dieser Hypothesen eine Ein-
trittswahrscheinlichkeit zuzuordnen.
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Lésungsansatz fir eine klimabewusste strategische

Vermdgensallokation

Die strategische Vermogensallokation basiert auf drei Saulen:
erwartete Renditen, die aus einem bestdndigen Wirtschafts-
szenario abgeleitet werden, Risikokennzahlen, Volatilitat
und Korrelationen sowie ein Algorithmus zur Optimierung
der risikobereinigten Renditen. Die Idee besteht darin, einen
im Wesentlichen zukunftsorientierten, szenariobasierten
Ansatz zur Umsetzung der strategischen Vermégensalloka-

tion zu verwenden.

Die Szenarien zeigen die mehr oder weniger intensiven Be-

mithungen der Weltwirtschaft zur Verringerung der Kohlen- relevant bleibt.

stoffemissionen und zur Anpassung der Wirtschaftsstruk-
turen an die Klimaerwarmung, wobei die Produktivitdt, die
demografische Entwicklung, die relative Energieintensitat
der Wirtschaft und die Kohlenstoffintensitat der Energie-
erzeugung berticksichtigt werden. Wirtschaft und Wissen-
schaft haben sich auf fiinf sogenannte gemeinsam genutzte
sozio6konomische Pfade (Shared Socioeconomic Pathways,
SSPs, ABBILDUNG 1) geeinigt, die durch den Grad der Emissi-
onsminderung und Anpassung bestimmt werden. Der Zweck
dieser Studie ist es, abzuleiten, welche strategische Vermo-
gensallokation fiir jeden SSP optimal ist.

Der Ansatz basiert auf drei Stufen.
Die erste Stufe besteht darin, aus jedem SSP die Veran-
derungen der wirtschaftlichen und monetdren Funda-
mentaldaten abzuleiten: Wachstum, Inflation und Geld-
menge, die die Performance der Anlageklassen erkldren
konnen. Dies geschieht mithilfe eines integrierten Wirt-
schafts- und Energie-Klimamodells, des sogenannten Inte-
grated Assessment Model (IAM). Bei dieser Art von Modell
wird die externe Auswirkung von Kohlenstoffemissionen
durch eine Schadensfunktion der globalen Erwarmung
auf die Wirtschaft und den damit verbundenen Kohlen-
stoffpreis endogenisiert, wodurch das Modell die Gesetze
der Thermodynamik einbeziehen kann (Grandjean und

Giraud, 2017).

1 Uberblick soziodkonomischer Szenariopfade — Shared Socioeconomic Pathways (SSPs)

Im zweiten Schritt wird ein Faktor-Finanzmodell zur Po-
larisierung der Performance von Vermogenswerten in Ab-
hangigkeit von wirtschaftlichen und monetaren Funda-
mentaldaten implementiert, um die Kurvenverldufe der
erwarteten Renditen der Vermogenswerte zu bestimmen.
Erwartete Risikokennzahlen, Volatilititen und Korrelatio-
nen werden aus diesen Verldufen abgeleitet. Die Faktoren
werden an langfristige historische Aufzeichnungen ange-
passt, da davon ausgegangen wird, dass die Verbindung
zwischen den wirtschaftlichen und monetdren Funda-
mentaldaten und der Performance von Vermogenswerten

Der dritte Schritt besteht in der Wahl eines stabilen Algo-
rithmus zur Optimierung der risikobereinigten Rendite.
Der Minmax-Regret-Algorithmus ermdglicht es, die Ver-
mogensallokation so zu wahlen, dass die aus finanzieller
Sicht schlechtesten Konstellationen vermieden werden.
Der Algorithmus basiert auf Monte-Carlo-Simulationen
anhand von erwarteten Renditen und Risikokennzahlen,
die es ermoglichen, zufdllige Volatilitats- und Rekorrela-
tionsschocks, sogenannte Minsky-Momente, zu integrie-
ren, die charakteristisch sind fir durchschnittlich alle
zehn Jahre auftretende Finanzkrisen.

1 Gemeinsam genutzte soziobkonomische Pfade
und reprasentative Konzentrationspfade

SSPs sind narrative Szenarien, die von einem internationa-
len Team von Klimawissenschaftlern entworfen wurden, um
mogliche Zukunftspfade fiir Demografie, Wirtschaft und Kli-
mawandel zu erforschen (Kriegler et al., 2012; O'Neill et al.,
2015). Sie werden verwendet, um zu verstehen, wie sich so-
ziookonomische Entscheidungen auf das Klima auswirken
werden und wie die Klimaziele des Pariser Abkommens er-
reicht werden kénnen. Diese Szenarien kénnen auf die Her-
ausforderungen der Anpassung und der Reduzierung abge-
bildet werden, wie in ABBILDUNG 1 gezeigt.

Reduzierungs- Anpassungs-
Narratives Szenario Beschreibung und Klimaauswirkungen heraus- heraus-
forderung forderung
Ssp1 Intensive internationale Zusammenarbeit, Prioritat auf nachhaltige Entwicklung niedr niedri
Nachhaltigkeit sowie Giiter und Dienstleistungen mit niedrigem Ressourcen- und Energiebedarf. 9 9
SSP2 Durchschnitt der anderen vier SSPs: akutelle Trends setzen sich fort, wahrend
: nationale Institutionen auf inrer Ebene versuchen, Nachhaltigkeitsziele zu mittel mittel
Mitte des Weges :
erreichen.
SSP3 Wiedererstarkender Nationalismus, anhaltende Ungleichheiten und regionale hoch hoch
Regionale Rivalitat Konflikte. Dem Umweltschutz wird international nur geringe Prioritat eingerdumt.
SSP4 Die Entwicklung verlauft von Land zu Land unterschiedlich. Dle Kluft zwischen
Ungleichheit einer internationalen Elite, die den GroBteil der Treibhausgasemissionen verur- niedrig hoch
9 sacht, und einer dadurch geféhrdeten Gruppe mit geringem Einkommen wachst.
SSP5 Die Entwicklung basiert auf Nutzung fossiler Brennstoffe und ist gekennzeichnet
durch hohe Investitionen in Gesundheit, Bildung und neue Technologien. Lokale hoch niedrig

Fossil befeuerte Entwicklung

Anpassungen an den Klimawandel werden durch sinkende Armut erleichtert.

Quelle: eigene Darstellung
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Fiir diese Studie wurden alle SSP-Daten vom Internationalen
Institut fir angewandte Systemanalyse herangezogen.!

Représentative Konzentrationspfade (Representative Con-
centration Pathways, RCPs) sind Kurven der Treibhausgas-
konzentration, die im fiinften IPCC-Sachstandsbericht zum
Klimawandel 2014 aufgestellt wurden. Die RCPs werden nach
einem moglichen Anstieg der Treibhausgaskonzentration bis
zum Jahr 2100 klassifiziert: Die entsprechende Bandbreite der
RCPs reicht von 2,6 bis 8,5 W/m? zusatzlichem Strahlungs-
antrieb. Jedes Niveau des Strahlungsantriebs fithrt zu spe-
zifischen Temperaturanstiegen, von 2,0° C fiir 2,6 W/m? bis
4,2° C fur 8,5 W/m?2.

SSPs werden mit RCPs kombiniert, die verschiedene Stufen
des Klimaschutzes festlegen. Sie werden nach der Ziffer des
SSP und dem Niveau des Strahlungsantriebs benannt (z. B.
SSP1-60 fir SSP1 in Kombination mit einem RCP von 6,0 W/
m?). Die denkbaren Kombinationen von SSPs und RCPs sind
nicht immer kompatibel, da Klimaschutzmafinahmen wichti-
ger sind, wenn die Ziel-RCPs niedrig sind. Die Basis-SSPs kon-
nen in Kombination mit spezifischen RCPs definiert werden,
die eintreten konnten, wenn es keine konzertierten interna-
tionalen Anstrengungen zur Bekampfung des Klimawandels
gibt, die tiber die von den Landern bereits angenommenen hi-
nausgehen. Dabei handelt es sich um SSP1-60, SSP2-70, SSP3-
70, SSP4-60 und SSP5-85.

2 Integriertes Bewertungsmodell

Integrierte Bewertungsmodelle (Integrated Assessment
Models, IAMs) sind Instrumente, die soziale Fragen, Wirt-
schaftsfaktoren und physikalische Klimasysteme in einem
koharenten Rahmen zusammenfithren. Eines der ersten und
bekanntesten IAMs ist DICE, dessen Name fiir Dynamic In-
tegrated Climate-Economy Model steht (Nordhaus, 1992).
Das DICE-Modell ist ein neoklassisches langfristiges makro-
O6konomisches Modell, das den Kohlenstoffkreislauf und die
Klimawissenschaft mit physikalischen Konzepten wie dem
Strahlungsantrieb integriert. Das Modell bewertet die Kos-
ten des Klimawandels als physikalisches Risiko durch eine
Schadensfunktion und das Ubergangsrisiko durch ein Koh-
lenstoff-Steuerkonzept. Es mag anmafiend erscheinen, so
komplexe Systeme wie das Klima und die Wirtschaft mit-
hilfe einer duferst begrenzten Anzahl von Gleichungen zu
prognostizieren, aber das Ziel besteht tatsdchlich darin, sich
auf langfristige Trends und nicht auf zyklische Ereignisse zu
konzentrieren. Das in dieser Studie verwendete Modell ist
vom GEMMES-Modell (Bovari, Giraux und Mclssac, 2018)
abgeleitet, einem der fortschrittlichsten IAMs der Agence
Francaise de Développement, das den Vorteil hat, neben der
physischen auch die finanzielle Dimension zu berticksichti-
gen. Der betrachtete Zeitraum reicht in Fiinfjahresschritten
bis zum Jahr 2100.

Der weltweite Kohlenstoffkreislauf wird durch ein Drei-
Schichten-Modell dargestellt: die Tiefsee, die Biosphare und
die Atmosphare. Der Kohlenstoffkreislauf basiert auf einem
Drei-Speicher-Modell, das mit bestehenden Kohlenstoff-
kreislaufmodellen und historischen Daten abgeglichen ist.
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Der Kohlenstoff flief3t in beide Richtungen zwischen be-
nachbarten Speichern. Die Anhdufung von CO, aufgrund
der Nutzung fossiler Brennstoffe fiihrt zu einem Anstieg
des Strahlungsantriebs, der wiederum zu einer Anderung
der atmospharischen Temperatur fihrt.

Das physische Klimarisiko wird durch eine Schadens-
funktion dargestellt, die eine polynomiale Form annimmt,
um die nichtlinearen Auswirkungen des Klimawandels auf
die Wirtschaft zu erfassen. Der Gesamtschaden wird in einen
BIP-Schaden und einen Kapital-Schaden unterteilt. Er ist so
kalibriert, dass 50 % der Wirtschaftsleistung verloren gehen,
wenn der Temperaturanstieg 4° C erreicht (Dietz und Stern,
2015). Das Ubergangsrisiko wird durch eine Klimaschutzpo-
litik dargestellt, die darauf abzielt, die Kohlenstoffemissionen
innerhalb eines relativ kurzen Zeitraums zu verringern. Die
Vermeidungskosten fiir die Wirtschaft werden durch eine
Kohlenstoffsteuer angegeben, die den Nettokohlenstoffemis-
sionen multipliziert mit dem Kohlenstoffpreis entspricht.

Bei der wirtschaftlichen Darstellung handelt es sich um
einlangfristiges Gleichgewichtsmodell in Anlehnung an das
Ramsay-Cass-Koopmans-Wachstumsmodell, bei dem eine
Schadensfunktion und Vermeidungskosten berticksichtigt
werden. Das Klima, das Energiesystem der Wirtschaft und
einige wirtschaftliche Variablen werden damit abgebildet,
nicht aber die Zinssatze und die Geldmenge, die grundlegen-
de Faktoren fiir die Performance der Vermogenswerte sind.
Das Modell wird daher um finanzielle und monetare Glei-
chungen erweitert: durch eine Taylor-Regel fiir die Zinssatze
und eine Fisher-Gleichung fiir die breite Geldmenge.

3 Erwartete Renditen und Risiken
von Vermodgenswerten

Das Anlageuniversum dieser Studie umfasst die wichtigsten
Finanzanlagen in Frankreich, der Eurozone und den USA:
Staatsanleihen, Unternehmensanleihen (Investment Grade
und High Yield), Aktien sowie zwei Immobiliensektoren
in Frankreich (Wohn- und Blroimmobilien) und natiirlich
Gold.2 Thre Performance wird auf Gesamtrenditebasis in Euro
gemessen, die Performance von Vermégenswerten in US-Dol-
lar wird gegentiber dem Euro gehedged.

Das IAM liefert eine Reihe von Fundamentalvariablen, die
daslangfristige Verhalten der wirtschaftlichen und moneta-
ren Faktoren fiir jeden SSP beschreiben: BIP-Wachstum, In-
flation und breite Geldmenge. Diese Faktoren werden mithilfe
einer historischen Sensitivitdtsanalyse, die 30 Jahre auf Quar-
talsbasis umfasst, mit den langfristigen Gesamtrenditen der
Vermogenswerte in Beziehung gesetzt.?

Die Gesamtrendite fiir einen bestimmten Vermdgenswert
(R,) wird anhand einer Mehrfachregression ermittelt:

R, =BG+, 1+B:M,

mit G BIP-Wachstum, I Inflation, M Verdnderung der Geld-
menge und ; Beta-Koeffizienten — Sensitivititen

Dieses Modell ist duflerst beschrankt, da die Wahl der abhéan-
gigen Variablen eine starke Annahme bedeutet. Wir glauben

#04/2022  Absolulimpact



40| asset allocation

jedoch, dass dieser Ansatz angesichts der historischen Tiefe
der Analyse und des Signals, das wir erfassen wollen, rele-
vant ist. Um die Aussagekraft der Regression zu maximie-
ren, werden Verzégerungen in den Zeitreihen der abhangigen
Variablen eingesetzt, da sich ein makrodkonomischer Um-
stand oft nicht sofort in den Renditen der Vermogenswerte
niederschlagt.

Staatsanleihen sind wachstumsneutral, haben aber ein
negatives Beta gegeniiber der Inflation. Dies zeigt, dass sie
bei steigender Inflation tendenziell eine Underperformance
aufweisen. Unternehmensanleihen weisen ebenfalls ein ne-
gatives Beta gegeniiber der Inflation auf, sind aber positiv
mit dem Wachstum korreliert, was angesichts der unterneh-
merischen Natur dieser Emittenten sinnvoll ist. Aktien re-
agieren am empfindlichsten auf Wachstum und Inflation,
mit den hochsten Betas in absoluten Werten, positiv fir
Wachstum und negativ fiir Inflation. Immobilienanlagen ha-
ben eine besondere Positionierung: Bliroimmobilien weisen
Beta-Profile auf, die in etwa zwischen denen von Aktien und
Unternehmensanleihen liegen, wahrend Wohnimmobilien
in Zeiten von Wachstum und steigender Inflation florieren.
Gold schneidet in Zeiten negativen Wachstums und steigen-
der Inflation gut ab, was ein logisches Ergebnis ist und die
Definition von Gold als Absicherungsanlage bestitigt.

Mittels der von dem IAM erwarteten Zeitreihen der ma-
krockonomischen Variablen und der durch die historische
Analyse ermittelten Betas konnen Zeitreihen der erwarteten
Renditen von Vermogenswerten auf verschiedenen SSPs be-
rechnet werden. Aus diesen Zeitreihen kénnen die erwarte-
ten Volatilititen und die erwarteten Korrelationen berechnet
werden.

Im SSP1-Szenario (Nachhaltigkeit) bleiben die Aktienren-
diten bis 2100 hoch. Dagegen beginnen die Aktienrenditen fiir
das SSP5-Szenario (Entwicklung auf der Grundlage fossiler
Brennstoffe) stark und brechen gegen Ende des Zeitraums ein:
Anfangs sind die Umweltschaden fiir die Wirtschaft noch so
gering, dass sie im Vergleich zum Gesamtwachstum vernach-
lassigbar sind. Doch nach mehreren Jahrzehnten und dem
Uberschreiten eines kritischen Punktes bei der Umweltzer-
storung iiberwiegen die Auswirkungen das Wachstum, da
dieser Pfad nicht mehr nachhaltig ist.

Ahnlich kénnen die Renditen einer Anlagegruppe fir ei-
nen bestimmten SSP geschatzt und verglichen werden. Im
SSP5-Szenario sind Wohnimmobilien der einzige Vermogens-
wert, der die prognostizierte Verschlechterung der makro-
okonomischen Bedingungen nach Ablauf des Zeitraums
ibersteht, wahrend die meisten Vermoégenswerte nach 2080
negative Renditen verzeichnen. Gold erholt sich nach 2080
deutlich, wenn die prognostizierten wirtschaftlichen Scha-
den zu gravierend sind und das Bediirfnis nach Absicherung
iberwiegt.

Die Sharpe Ratios sind fiir SSP1(Nachhaltigkeit) besonders
hoch und fiir SSP3 (Fragmentierung) niedrig, auf3er fiir Gold.
Immobilienanlagen weisen eine héhere Sharpe Ratio auf als
Finanzanlagen. Die Sharpe Ratios von Staatsanleihen sind be-
sonders hoch bei SPP5 (fossil befeuerte Entwicklung).

Die Korrelationsmuster sind iiber die einzelnen SSPs hin-
weg sehr uneinheitlich. Gold und teilweise auch Wohnimmo-
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bilien haben unabhingig von den SSPs ein starkes Diversi-
fizierungspotenzial im Vergleich zu Finanzanlagen. Die
Diversifizierung istim SSP1-Szenario (Nachhaltigkeit) beson-
ders effizient.

4 Portfoliooptimierung: ein Algorithmus fir die
Allokation nach dem Minmax-Regret-Prinzip

Anhand der erwarteten Renditen und Risiken fiir jeden SSP
werden die Renditekurven der Vermégenswerte mithilfe
eines mehrdimensionalen Gauf3schen Diffusionsprozesses
abgebildet (Monte-Carlo-Simulation). Aus diesen Kurven
werden die Renditen der Portfolioallokation berechnet.

Grob gesagt wahlt der Minmax-Regret-Algorithmus die
beste Portfolioallokation aus, um das maximale ,,Bedauern®
zu minimieren, das sich aus einer solchen Entscheidung er-
gibt. Das Bedauern oder Regret ist definiert als die Abwei-
chung der tatsachlich erzielten Allokationsrendite von der
maximalen Portfoliorendite, die man hétte erzielen konnen
(Xidonas et al., 2017). Die Minmax-Regret-Allokation kann als
speicherintensiver oder Brute-Force-Optimierungsansatz be-
trachtet werden, da kein Abstufungsverfahren (Gradient Des-
cent) durchgefiihrt wird. Stattdessen werden alle Portfolio-
allokationen hinsichtlich aller voraussichtlichen Szenarien
getestet.

Die optimale Portfolioallokation ist dann das Portfolio,
das unabhédngig vom Szenario das geringste Bedauern her-
vorruft. Die Auswirkungen der Minsky-Momente auf die
Finanzmarkte werden anhand eines Rahmens von Notver-
kaufen und endogener Korrelation zwischen den Vermogens-
wertrenditen dargestellt (Cont und Wagalath, 2011).

Das Ergebnis der optimalen Allokation fiir die verschiede-
nen SSPs unter Beriicksichtigung eines franzdsischen und
Euro-Anlageuniversums bis zum Jahr 2100 ist in ABBILDUNG 2
dargestellt.

Fir das Exposure in Immobilien besteht eine Obergrenze
von 20 %, fiir Gold eine Obergrenze von 10 %. Das Exposure
der optimalen Allokation fiir SSP1 (Nachhaltigkeit) in Risiko-
anlagen (Aktien und hochverzinsliche Unternehmensanlei-
hen) ist ziemlich hoch, was durch ein erhebliches Exposure
in franzosischen Wohnimmobilien ausgeglichen wird. Die
optimale Allokation fir SSP5 (Entwicklung der fossilen
Energietrager) liegt tatsdchlich nahe der aktuellen durch-
schnittlichen Allokation der franzésischen institutionellen
Investoren. Dies ist durchaus zu erwarten, da SSP5 die histo-
rischen und grofitenteils auch die aktuellen soziookonomi-
schen Bedingungen widerspiegelt. Das Aktien-Exposure ist
hoch fiir SSP1 (Nachhaltigkeit), niedriger fiir SSP5 (Entwick-
lung auf der Grundlage fossiler Brennstoffe) und fehlt bei
SSP3 (Fragmentierung) und SSP4 (Ungleichheit).

ABBILDUNG 3 zeigt das Ergebnis fiir das gesamte Anlage-
universum einschlief’lich der US-Anlagen. In der optimalen
Allokation fiir SSP1 (Nachhaltigkeit) bilden US-Aktien das
grofite Exposure, wobei sie einen Teil des Euro-Aktien-Expo-
sures ersetzen und das Exposure in hochverzinslichen Euro-
Unternehmensanleihen vollstandig ablosen, wahrend das
Exposure in franzosischen Wohnimmobilien bestehen bleibt.



2\ Optimale Allokation fiir SSPs ohne US-Anlagen
in %
B Anleihen Euro 10 J
Unternehmensanleihen Euro HY

Aktien Euro
Unternehmensanleihen Euro IG

- 4 o\

Wohnen Frankreich
W Bro Frankreich
B Gold

sspi 20 SSP3
50
15

SSP4 20 SSP5

Quelle: eigene Darstellung

Die US-Anlagen ersetzen die Euro-Anlagen in der optimalen
Allokation fiir SSP5 (Entwicklung fossiler Brennstoffe), aller-
dings mit einer Aufstockung der franzésischen Biiroimmobi-
lien. Die optimalen Allokationen fiir SSP3 (Fragmentierung)
und SSP4 (Ungleichheit) sind im Vergleich zu den Allokati-
onen mit ausschliefilich franzosischen und Euro-Anlagen
vollig anders ausgerichtet. Die defensive Ausrichtung wird
durch ein viel offensiveres Exposure in US-Anlagen ersetzt,
das durch franzésische Wohnimmobilien ausgeglichen wird.
In diesen etwas schwierigen Szenarien bieten US-Anlagen
eindeutig ein viel besseres Potenzial.
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3| Optimale Allokation fur SSPs inklusive US-Anlagen
in %

M Anleihen USA 10 J
Unternehmensanleihen HY USA
Aktien USA
Aktien Euro

[0} i
SSP1 SSP3

Wohnen Frankreich
B Bdro Frankreich
B Gold

20
10

h SSP4

Quelle: eigene Darstellung

Fazit

Egal wie gewagt der Ansatz auch sein mag, er soll instituti-
onellen Investoren helfen, den Klimawandel bei ihrer stra-
tegischen Allokation zu berticksichtigen und eine klima-
bewusste strategische Vermdgensallokation aufzubauen.
Jedes Glied in der Kette ist mit Hypothesen und Ndherungs-
werten belastet. Das Modellrisiko ist daher erheblich, da
zahlreiche Naherungen, die kurzfristig nur zweitrangige
Unregelmafigkeiten hervorrufen, langfristig zu erstrangigen
Inkonsistenzen fithren kénnen.
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Fufinoten
1) https:/tntcat.iiasa.ac.at/SspDb

2) Quellen fiir Finanzdaten: Agence France Trésor, MTS, Fed, BOFA, Barclays, Euronext,
DJ STOXX, S&P, CBRE, LME.

3) Quellen fiir wirtschaftliche und monetare Daten: INSEE, Eurostat, EZB, Fed.
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