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COP21 - die Wende in der Klimapolitik

Dieses Jahr liegt die globale Durchschnittstemperatur um mehr als 1,2°C Uber dem vorindustriellen Zeit-
alter. Nur noch wenige Zehntelgrad fehlen bis zur Erreichung der 1.5°C, wo Inselstaaten im Pazifik Uber-
flutet werden und den 2°C, dem «point of no return», ab dem sich die Klimaerwarmung in bedrohlicher
Weise selbst verstarkt, etwa indem Permafrostboden auftauen und weiteres CO, sowie das besonders
aggressive Klimagas Methan freigeben.

Nebst den vielen Menschenleben gefahrdet der Klimawandel auch die Stabilitdt des globalen Finanz-
systems, wie u.a. Mark Carney, der Prasident der Bank of England, im Herbst 2015 warnte. Schon friher,
Ende 2014, hatten mehr als 400 massgebende institutionelle Anleger mit dem «Global Investor
Statement on Climate Change» die Politik aufgerufen, fiir ein starkes Pariser Klimaabkommen
von 2015 (COP21 genannt) zu sorgen. Je langer wirksame Massnahmen zur Verhinderung eines kata-
strophalen Klimawandels und fur saubere Energien ausblieben, desto unvermeidbarer wirden spater
radikale, stabilitatsgefahrdende Notmassnahmen im Weltkrisenmodus. Ohne eine weitsichtige Verhu-
tungsstrategie seien die heute getatigten Investitionen und Alterssparguthaben von Millionen von Bulrger-
innen und Burgern gefahrdet. Die Investoren mit total 24 Billionen US-Dollar Anlagevolumen, darunter
etwa Allianz, Axa, Bank Vontobel, BlackRock, BNP-Paribas, Lombard Odier, Pictet, Safra Sarasin und
Swiss Re, forderten die Lander zu neuen Regulierungen auf. Diese sollen den fossilen Energien die
heutigen Subventionen entziehen und dem Kohlenstoff einen Preis geben, der die Umlenkung von
Investitionen in Energieeffizienz und erneuerbare Energien bewirkt und Innovationen beférdert.

Nicht zuletzt diese neuen Erkenntnisse waren Triebkraft des Pariser Klima-Abkommens von 2015, worin
die Lander der Welt beschlossen, gemeinsam —und dezidierter als friher —zu handeln, um die schlimmsten
Folgen des Klimawandels zu vermeiden. Besonderes Gewicht legt COP21 folgerichtig auf die Um-
lenkung der globalen Finanzfliisse fiir den Ubergang zu niedrigeren Treibhausgasemissionen
und klimaresistenter Entwicklung.

Entsprechend verlangen alle massgeblichen Player der internationalen Politik von den Finanzakteuren
mehr Aufmerksamkeit im Bereich Klimafolgen-Management. So haben die G20 das «Financial Stability
Board» — die internationale Behorde, die das globale Finanzsystem Uberwacht — beauftragt, die Einbe-
ziehung der Klimarisiken ins Finanz-Reporting zum Thema der Akteure zu machen.

Stranded Assets im Sektor der fossilen Energien

Die neue, besonders wichtige Erkenntnis aus der an der COP21 eingeschlagenen globalen Klimapolitik
ist, dass «ein substanzieller Anteil der heutigen Reserven an Kohle, Erd6l und Erdgas nicht auf
den Markt gebracht» werden darf. Dies hielt etwa der Bericht «Energy Investment Outlook» der Inter-
nationalen Energie-Agentur IEA bereits 2014 fest.

Der OECD-Report «Divestment and Stranded Assets in the Low-carbon Transition» (2015) benennt
das Risiko ganz konkret. COP21 und dessen schnelle Ratifizierung durch die gréossten Emittenten USA,
China und Indien (Stand Oktober 2016) haben aufgezeigt, wie stark der Klima-Zug nunmehr Fahrt auf-
genommen hat. Somit hat eine Dynamik eingesetzt, welche «Winners» und «Losers» produzieren wird.
BlackRock, die grosste Investmentgesellschaft der Welt, geht von einer Welle an neuen Vorgaben fur
den Klimaschutz aus. «Wir halten die Klimafaktoren fur unterschatzt und unterbewertet», lautet die Bot-
schaft der BlackRock-Studie. Je mehr die Auswirkungen des Klimawandels sichtbar werden, desto eher
finden die Kosten an den Mérkten Berlcksichtigung. Folglich sind insbesondere die fossilen Energie-
unternehmen in der Falle.

Der HSBC-Report «Oil and Carbon revisited — Value at risk from «unburnable: reserves» hatte die Pro-
duzenten fossiler Brennstoffe schon im Jahr 2013 mit einem drohenden Verlust von 40 — 60% auf den
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Anlagen konfrontiert. Die negative Dynamik entsteht aufgrund des kombinierten Effektes der nicht ver-
wertbaren Reserven und des antizipierten Preiszerfalls von Erddl und Erdgas.

«Kohlenstoffblase» droht zu platzen

Die steigende Zahl der Regulierungsmassnahmen der globalen und nationalen Politik macht die Rendite-
Versprechen der Neu-Investitionen in fossile Energien zunichte, wie etwa im Report der Credit
Suisse «Investing in carbon efficient equities — How the race to slow climate change may affect stock
performance» (2015) nachzulesen ist. Im Verbund mit der zunehmenden technologischen Leistungs-
fahigkeit und der wirtschaftlichen Attraktivitdt der erneuerbaren Energien als Markt-Treiber werden die
angelegten «fossilen» Gelder zu «Stranded Assets». Die «Kohlenstoffblase» droht zu platzen. Chinas
Elektrizitatserzeugung soll nach dem Willen der chinesischen Fuhrung im Jahre 2030 zu 20% erneuerbar
sein, wie der Report der Credit Suisse festhalt. Die Erfahrung zeigt, dass Lander wie China es damit ernst
meinen und in der Lage sind, ihre Plane zu verwirklichen. Bereits wurde dort der Bau von Kohlekraftwer-
ken in 15 Regionen gestoppt, und im 13.Funfjahresplan 2016 — 2020 wird ein vollstandiges Moratorium
angekindigt. Somit wird fUr die vom Geschaftsmodell der Férderung und Nutzung von Kohle-, Erdol-
und auch Erdgas abhangig bleibenden Unternehmen die Preisfalle zuschnappen. Bleibt der Olpreis
tief, wird die Rendite der Erschliessung neuer Vorkommen am Meeresboden und als Schieferdl und -gas
bald in den Keller gehen. Steigt der Preis, dann werden, wie etwa dem erwahnten OECD-Report 2015
zu entnehmen ist, die «Erneuerbaren» preislich noch konkurrenzfahiger. So bestatigt die IEA den rapiden
Fall der Strom-Preise aus Photovoltaik — von 500 $ auf 200 $ zwischen 2010 und 2015 — sowie aus
Windkraft, und prognostiziert deren umfassende Wettbewerbsfahigkeit fur die nahe Zukuntft.

Abwartsdynamik hat eingesetzt

Aufmerksamen Investoren durfte nicht entgehen, dass das Business-Modell «Festhalten an den fossilen
Energien» in Zukunft auch zu wertschadigenden Reputationskosten flihren kann. So ist das laufende
Verfahren gegen Exxon Mobil, angestrengt durch die «Attorneys General» von funf US-Bundesstaaten,
ein bemerkenswerter Friihindikator. Exxon kam in den Fokus der Anwélte und der Offentlichkeit weil die
bewusste Unterschlagung und Manipulation von Klima-Forschungserkenntnissen sowie eine Irreflhrung
der Finanzmarkte vermutet werden. Die in den Blchern publizierten Werte seien aufgeblasen und triigen
der Auswirkung des Klimawandels und den Risiken von «Stranded Assets» nicht Rechnung. Dieser Fall
war letztlich der Treiber daflr, dass der geschichtstrachtige und machtige Rockefeller Family Fund
zum Entscheid kam, sich von den «Fossilen» zu trennen.

Bald kommen auch handfeste Klimaklagen auf fossile Energieunternenmen zu. Zum ersten Mal hat mit
der Menschenrechtskommission der Philippinen eine staatliche Behdrde eine Untersuchung Uber die
Verantwortlichkeit von 47 globalen Unternehmen, darunter Chevron, BP, ExxonMobil, Royal Dutch Shell
und ConocoPhilips, er6ffnet. Diese Unternehmen stehen im Verdacht, mitschuldig am Taifun Hayian von
2013 zu sein, der das Land verwUstete und hohe Opferzahlen verursachte.

Negativer Trend fiir Pensionskassen

Der Finanzplatz Schweiz ist durch die beschriebenen Risiken stark betroffen. Die globale Einpreisung
der Klimaschédigung durch CO,-Emissionen, wie Emissionsrechte-Handel und Treibhausgas-Abga-
ben, und das unbedachte Halten zukUlnftiger «Stranded Assets» stehen im Zentrum der BAFU-Studie
«Kohlenstoffrisiken fur den Finanzplatz Schweiz» (2015). Je nach Szenario wirden die Top 5 der heutigen
Assets (Shell, Total, Exxon Mobil, BF, Chevron) mittelfristig Einbussen bei den Unternehmenswerten
zwischen 40 und 100% erleiden. Blieben die Pensionskassen in der Schweiz weiterhin den «fossilen»
Assets verhaftet, so drohten den zukUnftigen Rentnern aufgrund der zu erwartenden Einpreisung von
CO, langfristig gar Renteneinbussen von 2-4%.
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Bereits ist ein Trend zu regulatorischen Vorschriften und Transparenzpflicht fir Pensionskassen zu er-
kennen. Aufgrund des Energietransition-Gesetzes von 2015 mussen in Frankreich die institutionellen
Investoren ihre Kohlenstoff-Exposition publizieren. Auf EU-Ebene ist die neue Richtlinie EbAV I Uber die
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung im Gesetzgebungsprozess weit fortgeschritten. FUr die
Anlagetatigkeiten wird sie die Ermittlung der langfristigen Auswirkungen auf Umwelt, soziale Aspekte und
Governance-Fragen auf gleiche Hohe wie das allgemeine Vorsichtsprinzip anheben. Zudem muss die
rentenbezogene Risikobewertung neu auch unter Bertcksichtigung des Klimawandels erfolgen.

Risikowahrnehmung in der Schweiz noch gering

Zwar haben namhafte Pensionskassen mit der Grindung des Schweizer Vereins flr verantwortungsbe-
wusste Kapitalanlagen (SVVK) Ende 2015 einen Anfang gemacht, der zu mehr Bewusstsein in Sachen
Klima-Relevanz fuhren konnte. Doch die strategische Ausrichtung auf die Integration der Klimarisiken in
die Anlagepoalitik liegt im Vergleich zu den internationalen Vorreitern weit zurtick. Eine WWF-Studie zeigt,
dass nur eine kleine Minderheit der 20 gréssten Pensionskassen begonnen hat, internationale «Best
Practices» anzuwenden, um fur den Klimawandel gerUstet zu sein.

Die Pensionskassen der Schweiz sind also gut beraten, die Auswirkungen des Klimawandels und
die mit den Investitionen in fossile Energien verbundenen Risiken in den Fokus zu nehmen.
Nicht nur die gesetzliche Verantwortung der obersten Organe gegenuber den Versicherten steht auf
dem Spiel, sondern auch ihre ethische Verantwortung zur Vermeidung eines gefahrlichen Kippens
des Weltklimas. Als wesentlicher Akteur im Rahmen des Finanzplatzes Schweiz verfiigen sie Uben einen
Uberdurchschnittlich stark wirksamen Hebel. Wie im Klima-Masterplan der Klima-Allianz Schweiz (2016)
aufgezeigt, verursachen die vom Finanzplatz Schweiz gesteuerten Aktivitdten ein Zwanzig-
faches der einheimischen Treibhausgase, was Uber 2% der weltweiten Emissionen entspricht.

Aufwand fur Pensionskassen ist tiberschaubar

Fir die Mitglieder der Organe der Pensionskassen liegen z.B. mit den Empfehlungen der erwahnten
BAFU-Studie recht einfach umsetzbare Handlungsanleitungen bereit. Durch eine Orientierung an Indizes
— wie etwa die «MSCI Global Ex Fossil Fuels Indexes» — kénnen fossile Brennstoff-Férderer bei &hnlichem
Risikoprofil ausgeschlossen werden.

Die Studie bekraftigt, dass fur Finanzakteure ein Ausstieg ohne gréossere Folgen in Bezug auf kurz-
und mittelfristige Risiken und Diversifikation mdglich wére. Das standig wachsende Angebot an
klimafreundlicheren Investitionsmaoglichkeiten zeigt auch fur passive Investmentstrategien zahlreiche
Alternativen auf.

Internationale Beispiele zeigen, was maglich ist

Bereits 584 Institutionen aus 43 Landern mit $ 3400 Milliarden Investitionsvolumen haben sich verpflich-
tet, sich innerhalb von funf Jahren von den «Fossilen» zu trennen (Stand September 2016), und die An-
zahl «Divestments» steigt exponentiell. Es befinden sich darunter nicht allein philanthropische, gemein-
nutzige oder am Glauben orientierte Investoren, sondern insbesondere viele namhafte, einem breiten
Versicherten-kollektiv verpflichtete Pensionskassen. So hat sich kirzlich der Pensionsfonds der
Stadt Berlin dem Beispiel von Oslo, Kopenhagen, Stockholm, Paris, Oxford, Bristol, Melbourne, Seattle,
San Francisco oder der Staats- und Bildungsangestellten von Kalifornien angeschlossen und sich fur die
Desinvestition fossiler Energien entschieden.

Besonders fur gréssere und mittlere Pensionskassen gibt es auch ohne viele Direktanlagen in Aktien-
gesellschaften gute Moglichkeiten der Einflussnahme. Den intermediéaren Fondsmanagern, welche ihrer-
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seits Unternehmen und Investmentgesellschaften selektionieren, sind z.B. Vorgaben mit dem Ziel der
Desinvestition zu machen. Die International Investors Group on Climate Change (IGCC), die Initiative
«Principles of Responsible Investment» (PRI) und der Wirtschaftsprifer KPMG beginnen mit der pro-
aktiven Einflussnahme auf die intermedidren Fondsmanager. \on diesen ist entsprechend eine
Vorwartsstrategie einzufordern, welche auf proaktive Austbung von Potenzialen — von interaktiver Kom-
munikation bis zur direkten Wahrnehmung von Stimmrechten — ausgerichtet ist. Dartber hinaus kénnen
so auch «nicht-fossile» Unternehmen, z.B. Banken und Versicherungen im In- und Ausland, zu
Einflussnahme, Desinvestition und nachhaltigen Anlagen bewegt werden.

Fazit

Es liegt an den obersten Organen, die Verantwortung ihren Versicherten gegeniiber wahrzu-
nehmen. Konkret heisst das, gerade in Zeiten des Renditeneinbruchs, neu hinzukommende Risiken
rechtzeitig zu erkennen und die einfachen Moglichkeiten in Richtung Desinvestition zu nutzen. Pensions-
kassen mit passiver Anlagepolitik kbnnen beispielsweise mit den «Fossil Fuel Free Indices» desinvestie-
ren. Pensionskassen mit aktiver Anlagepolitik kdnnen ihren Einfluss verstarken, indem sie die Nutzung
ihrer Stimmrechte mit Desinvestition verbinden. Mit Stimmrechten erhobene Forderungen werden ge-
starkt, wenn bei Nichterflllung der Forderungen desinvestiert wird.

Eine Strategie der Desinvestition mit klaren Vorgaben an die Anlageverwalter trédgt dazu bei, dass
oberste Organe ihre gesetzlichen Verpflichtungen im Verhaltnis zu ihren Destinatéren erflllen kénnen.
Die Desinvestition bietet zudem die Mdglichkeit, die gesellschaftliche und ethische Verpflichtung zur
Weitsicht wahrzunehmen.

Anfang November 2016
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