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Arthur Fonck, Aktienfondsmanager La Francaise Inflection Point:
Fuhren niedrigere CO.-Emissionen zu einer finanziellen Outperformance?

Investoren erkennen zunehmend, dass Unternehmen mit internen Richtlinien zur Bekéampfung des
Klimawandels und zur Reduzierung von Treibhausgasemissionen strategisch besser positioniert sind
und sich dies allmé&hlich auch in der finanziellen Performance niederschlagt.

Ausgehend von einem globalen Investmentuniversum haben wir die Auswirkung von Mafl3nahmen zur
Verbesserung des COz-Fussabdrucks auf die finanzielle Performance analysiert. Hierfir haben wir
sektorneutrale Modellportfolios erstellt, von den Unternehmen mit der héchsten bis zur niedrigsten CO2-
Effizienz. Die Ergebnisse des Backtests zeigen, dass die COq-effizientesten Unternehmen in der
Vergangenheit outperformed haben, basierend auf sowohl absoluten als auch risikoadjustierten
Renditen mit einer annualisierten Outperformance? von 2,3% und einem Sharpe Ratio von 1,2 seit 2014.
Noch auffélliger ist, dass diese Korrelation in den letzten zwei Jahren gro3er geworden ist, da Investoren
und Unternehmen zunehmend CO2-Emissionen als Geschéftsthema anerkennen (Quelle: La Francaise
Inflection Point Research; berlicksichtigter Zeitraum: drei Jahre seit 2014).

Was ist der Hauptgrund fir dieses Ergebnis?

Da der Klimawandel von einem regulatorischen zu einem geschéftlichen Thema lbergeht, ergreifen
Unternehmen Initiativen, um die durch den Klimawandel entstehenden Risiken zu minimieren, indem
sie die Kosten von COz-Emissionen bertcksichtigen. Genauso wie ein Unternehmen mit ungenutzter
Kapazitat als ineffektiv gilt, werden nun Emissionsiiberschreitungen als ineffektiv und als mdgliche
Verbindlichkeit betrachtet.

Bis vor kurzem konnten nachhaltig orientierte Investoren oft feststellen, dass sich Unternehmen auf die
Maximierung von Gewinnen konzentrieren, indem sie die regulatorischen Anforderungen nur in einem
erforderlichen Mindestmal3 erflllen. Diese kurzfristige Ausrichtung ist das Ergebnis einer ineffektiven
und mangelhaften Durchsetzung von CO2-Emissionsvorschriften. Wohl wissend um die Risiken des
Klimawandels haben einige Unternehmen nicht erst darauf gewartet, dass die Regulierungsbehérden
MaRnahmen ergreifen. Laut Angaben von CDP nutzen bereits mehr als 1000 Unternehmen eine interne
Preispolitik zur Emissionsverringerung oder bereiten sich darauf vor, dies bis 2018 zu tun.

Die Reduzierung der CO2-Emissionen kann langfristig zu Rentabilitat fihren

Wenn Emissionen in einer Gewinn- und Verlustrechnung Kosten verursachen, hilft es Investoren,
Ineffizienzen aufzuzeigen und Unternehmen zu belohnen, die ihre CO2-Emissionen reduzieren. Insofern
erkennt die klimaneutrale Anlagestrategie von La Francaise die Auswirkungen an, die geringe CO--
Emissionen auf die nachhaltige langfristige Rentabilitat haben koénnen. Bei der Bewertung von
Unternehmen passen wir uns an neue Regularien an, die die Bepreisung von CO2-Emissionen pro
Tonne einbeziehen.

Die Bepreisung von Kohlenstoffemissionen hat sich in der o6ffentlichen Wahrnehmung als Mittel
durchgesetzt, um Emissionen zu verringern und Investments in umweltfreundlichere Alternativen und
Energieeinsparungen zu fordern. Einige Unternehmen haben bereits Mal3nahmen ergriffen, um interne
Preise fur Kohlenstoff umzusetzen: LVMH hat kirzlich seinen internen Preis fir Kohlenstoff auf 30
EUR/Tonne erhoht; Adobe erhebt fir jede Geschéftseinheit Kosten im Zusammenhang mit dem
Energieverbrauch, um CO:-effiziente Projekte zu fordern, Kosten zu senken und Geschéftsrisiken zu
mindern.

Die Kombination von CO-Effizienz und der Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft fihrt zu noch besseren Renditen

Wir haben untersucht, inwieweit eine Veranderung des COz-FufRabdrucks eines Unternehmens ein
vorhersagender Indikator fur die finanzielle Performance sein kann. Mit der gleichen

La Francgaise Asset Management ¢ ZUSAMMENHANG VON CO,-FUSSABDRUCK UND FINANZIELLER PERFORMANCE



Portfoliokonstruktionsmethode haben wir festgestellt, dass Unternehmen, die ihren CO2-Ful3abdruck
jahrlich verringern und zu den fihrenden Unternehmen im Bereich CO:z-Effizienz gehéren, im selben
Zeitraum mit einer annualisierten Rendite von 6,3% und einer Sharpe-Ratio von 1,3 deutlich
outperformen.

Die klimaneutrale Anlagestrategie von La Francaise konzentriert sich auf die Identifizierung von
Unternehmen, die sich um den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft bemiihen und die eine
strategische Positionierung besitzen, die in Zukunft zu einer relativen finanziellen Outperformance
fuhren wird.

Wal-Mart ist ein logistik- und transportintensives Unternehmen, das seine Emissionen reduzieren
mochte, um die potenziellen negativen Auswirkungen von Kosten auf seine Wertschopfungskette zu
minimieren. Wal-Mart forcierte das ,Projekt Gigaton® und setzte ein neues Ziel, um die Emissionen bis
2030 um 1 Gigatonne zu reduzieren. Dafir investierte man in Technologien zur Reorganisation seiner
Wertschopfungskette. Aus strategischer Sicht geht das Unternehmen davon aus, dass es die
Emissionen in einem Ausmal reduzieren kann, das fur kleinere Wettbewerber schwer replizierbar ist.
Obwohl Wal-Mart heute nicht der COz-effizienteste Einzelh&ndler ist, ist es durch sein starkes
Engagement bei der Reduzierung der eigenen Emissionen und die seiner Stakeholder zu einem
fihrenden Unternehmen im Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft geworden.

In ahnlicher Weise muss auch der Bereich E-Commerce und die starke Zunahme an kleinen
Lieferungen operative Antworten zur Bewaltigung des Klimawandels finden. Logistikunternehmen
implementieren effizientere Auslieferungen, setzen Fahrzeuge mit alternativen Treibstoffen ein und
optimieren Zeitplane, um Verkehrsverzdgerungen zu reduzieren. UPS, das die von seinen Fahrern
gefahrene Distanz um 210 Millionen Meilen reduzierte und eine CO2-Reduzierung von 210.000 Tonnen
erreichte, hat somit jahrliche Kosteneinsparungen von 400 Millionen US-Dollar realisiert (Quelle: UPS
Corporate Sustainability Report 2016).

Fazit

Nach dem Erfolg des ,One Planet Summit* in Paris wurde die Annahme widerlegt, dass Investoren bei
ihren Investmententscheidungen keine Umweltfaktoren berticksichtigen. Anleger realisieren allmahlich,
dass Unternehmen, die ihre Emissionen nicht senken, mit zunehmenden Wettbewerbsnhachteilen
konfrontiert sind. Diese kdnnten die Bewertungen von Unternehmen stark beeintrachtigen.

Initiativen wie die Bepreisung von CO2-Emissionen schaffen bereits Benchmarks fir Anleger, die das
klimabezogene Value at Risk beurteilen méchten. Neben mehr Transparenz und Veroffentlichungsdruck
seitens der Unternehmen sollte dies zunehmend zu klimagerechten Investmententscheidungen fuhren
und den Abstand der Performance zwischen Unternehmen mit der héchsten und der niedrigsten CO2-
Effizienz noch weiter vergroRern.

Die simulierte vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige
Wertentwicklung. Mit einer Anlage in Aktien sind Risiken verbunden, zu denen unter anderem z&hlen:
Wahrungsrisiko, Aktienrisiko, Schwellenlanderrisiko, Investmentfondsrisiko, Managementrisiko,
Marktmodellrisiko, Liquiditatsrisiko und operatives Risiko.

Disclaimer:

Dies ist ein Werbedokument fur institutionelle Anleger. Die hierin enthaltenen Informationen und Materialien stellen
in keinem Fall eine Beratung, ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung dar, in bestimmte Anlagen zu
investieren. Die hierin enthaltenen Meinungen von La Francaise basieren auf aktuellen Marktbedingungen und
kénnten sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Diese Meinungen kénnen von denen anderer Investmentprofis
abweichen. Veréffentlicht durch La Francaise AM Finance Services, Biro 128, Boulevard Raspail, 75006 Paris,
Frankreich, reguliert durch die ,Autorité de Contréle Prudentiel” als Investment Services Provider unter der Nummer
18673 X, Gesellschaft von La Francaise.
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