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Zusammenfassung

1. Ausgangslage

Die Schweiz gehdrt zu den global fihrenden Finanzplatzen und ist stark auf die Verwaltung von
Vermdogen fokussiert. So wird jeder neunte Franken des Schweizer BIP im Finanzsektor erwirt-
schaftet.! In jungster Zeit gelangen immer mehr Investoren, Forscher, Regierungen und globale
Nichtregierungsorganisationen (NGOs) zur Einsicht, dass Investitionen in Unternehmen, welche
viel CO2 emittieren oder fossile Energien férdern, ein erhebliches Risiko bergen. Je konsequen-
ter das sogenannte 2-Grad-Klimaziel angestrebt wird, das von der internationalen Staatenge-
meinschaft auf Grundlage der Szenarien des Intergovernmental Panel on Climate Change
(IPCC) als kritische klimapolitische Zielgrosse festgelegt wurde, desto grésser sind die potenziel-
len Wertverluste fiir Investoren.?

Diese Risiken werden in der vorliegenden Studie fur die Schweiz nun erstmals umfassend un-
tersucht. Die Studie zeigt:

- In welche CO2z-intensiven Unternehmen der Schweizer Aktienfondsmarkt weltweit inves-
tiert ist;

- Wie hoch die finanzierten Treibhausgasemissionen sind, wenn Investoren passive, in-
dexorientierte Investitionsstrategien verfolgen;

- Wie viele Treibhausgasemissionen der Schweizer Aktienfondsmarkt jahrlich ,verantwor-
tet" (inklusive einem Exkurs zu Schweizer Pensionskassen);

- Wie hoch die potenziellen Kosten und Risiken durch Investitionen in COz-intensive
Branchen fir Finanzintermediare, Pensionskassen und auch fir die Schweizer Volks-
wirtschaft sind;

- Welche Handlungsoptionen fur Investoren und Politik bestehen.

2. Untersuchte Finanzanlagen und Methode

Fur die vorliegende Studie wurden Investitionen im Umfang von rund 280 Mrd. Schweizer Fran-
ken (CHF) detailliert untersucht — das entspricht 80% des gesamten Aktienfondsmarkts in der
Schweiz.® Diese 280 Mrd. CHF setzen sich aus den 100 grdssten in der Schweiz zum Vertrieb
zugelassenen Aktienanlagefonds und den Aktienfonds systemrelevanter Banken zusammen.
Fir einen Exkurs wurden zuséatzlich Aktien-Ausland-Mandate in der Hohe von 33.2 Mrd. CHF
von 11 der 25 grossten Pensionskassen analysiert, die fir diese Studie erstmals ihr Anlageuni-
versum zur Uberpriifung der so genannten Investment Carbon Exposure? offenlegten.

Die Portfolios wurden nach dem Konzept der finanzierten Treibhausgasemissionen bewertet.
Demgemass werden die Klimawirkungen entsprechend des Besitzanteils am Unternehmen zu-
gewiesen.> Den Forschungspartnern steht dafur die weltweit grosste Datenanalyse an Treib-

1 Staatssekretariat fir internationale Finanzfragen 2014

2 Auch unter dem Begriff ,Carbon Bubble' diskutiert, Weiterfihrende Informationen abrufbar unter
http://www.carbontracker.org/our-work/

3 Stand 31.12.2014

4 Diese Studie bedient sich im Folgenden des Begriffs Investment Carbon Exposure. Folgende weitere
Begriffe werden im allgemeinen Sprachgebrauch bisweilen synonym verwendet: Investment Carbon Expo-
sure, Treibhausgasfussabdruck eines Investitionsportfolios, CO2-Fussabdruck, CO2-Intensitat von Investiti-
onen.

5 Der Besitzanteil ist bezogen auf die jeweilige Marktkapitalisierung zum 31.12.2014.
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hausgasemissionen von Uber 40'000 borsennotierten Unternehmen zur Verfiigung. Insgesamt
wurden 179 einzelne Investment Carbon Exposure Analysen erstellt.®

3. Ergebnisse fur den Finanzplatz Schweiz
3.1 Emissionsintensive Strategien und klimafreundliche Alternativen

Pro Millionen Schweizer Franken sind in den untersuchten Aktien und Aktienfonds zum Studien-
zeitpunkt jahrlich zwischen 155 tCO2eq und 179 tCO2eq gebunden. Mit seinen Investitionen in
die globalen Finanzmaérkte unterstitzt der Finanzplatz Schweiz so ein globales Klimawan-
delszenario von 4 bis 6 Grad Celsius.” Durch eine Orientierung an Indizes, die eine treibhaus-
gasreduzierte Welt abbilden — wie etwa der MSCI Low Carbon Index mit 67 tCO2eq pro Million
investierter Schweizerfranken — kann die indirekte Treibhausgaswirkung bei &hnlichem Risi-
koprofil um zwei Drittel gesenkt werden.

Aufféllig ist, dass in der Regel zwei Branchen (konventionelle Energieversorgungs- und Indust-
rieunternehmen) durchschnittlich 50% aller finanzierten CO2-Emissionen verursachen. Dabei
machen diese emissionstreibenden Branchen zusammen lediglich einen Anteil von 8% bis ma-
ximal 15% am gesamten Wert der Portfolios aus.

Ein Ausstieg aus emissionsintensiven Branchen oder ein Umstieg auf klimafreundlichere Unter-
nehmen im gleichen Sektor wéare ohne gréssere Folgen in Bezug auf Risiko und Diversifikation
mdglich. Die Analyse solcher Umschichtungspotenziale sind fir die Anleger mit geringen Auf-
wand verbunden, da kostengtinstige technische Hilfsmittel zur Ermittlung der Investment Carbon
Exposure mittlerweile vorhanden und teilweise sogar online verfligbar sind.

3.2 Finanzierte Treibhausgasemissionen durch den Schweizer Aktienfondsmarkt

Die untersuchten Aktienfonds (280 Mrd. CHF) enthalten jahrlich insgesamt 44.2 Mio. tCOzeq.
Der gesamte Aktienfondsmarkt (336 Mrd. CHF) bindet in seinen Kapitalanlagen ebenso viele
Emissionen wie die Schweiz als Land aktuell jahrlich ausstdsst. Die finanzierten Emissionen
betragen 52.2 Mio. tCO-eq.?

Diese Zahl erfasst lediglich rund 5% der am Finanzplatz Schweiz getatigten Investitionen. Treib-
hausgasemissionen, die in Verbindung mit Direktinvestitionen in Aktien, Mandaten sowie ande-
ren Anlageklassen wie Obligationen stehen, sind nicht enthalten.

3.3. Exkurs Pensionskassen

Pensionskassen sind essentiell fur die Altersvorsorge der Mitglieder einer Volkswirtschaft. Sie
tragen somit eine besondere Verantwortung und verdienen daher besondere Aufmerksamkeit
bei der Untersuchung potentieller systemischer Langzeitrisiken wie dem Klimawandel. Erstmals
haben sich 11 der 25 grossten Schweizer Pensionskassen bereit erklart, ihnre Veranlagung hin-
sichtlich méglicher Kohlenstoffrisiken prifen zu lassen. Die Analyse hat sich auf die Aktien-
Veranlagung fokussiert und ermdglicht eine erste Einschétzung des gesamten Investment Car-
bon Exposures. Insgesamt binden die im Ausland gehaltenen Aktienanlagen aller Pensionskas-
sen 25.1 Mio. tCO2zeq. Dies entspricht knapp der Halfte des jahrlichen Schweizerischen Treib-
hausgasausstosses.

6 Fir untersuchte Anlagen und Methode, siehe auch den Methodenteil der Vollversion dieser Studie; die
Investment Carbon Exposure Analysen wurden durch die Online-Bewertungsplattform yourSRI.com erstellt.
7 Fur die Berechnungsansétze, siehe auch den Methodenteil der Vollversion dieser Studie.

8 Diese Emissionen umfassen die Emissionen im Ausland. Der gesamte Aktienfondsmarkt (336 Mrd. CHF)
bindet in seinen Kapitalanlagen 56.3 Mio. tCOzeq.
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Umgerechnet in finanzierte Emissionen pro Versicherten ergibt sich ein Wert von ausléandischen
6.4 tCO2eq (zum Vergleich: der jahrliche Pro-Kopf-Ausstoss an inlandischen Treibhausgasen
betrug im Jahr 2013 6.5 tCOzeq).

4. Risiken und Kosten

In Kapitalanlagen gebundenes COz: ist mit erheblichen Risiken behaftet: Erhélt CO2 einen Preis
— zum Beispiel bei Einfiihrung einer Abgabe oder eines Emissionshandels — kdnnten Wettverlus-
te von mehreren Milliarden CHF eintreten. Fur drei CO2z-Preisszenarien wird abgeschétzt, wie
hoch die Kosten fur den Finanzplatz Schweiz, die Investoren oder die Versicherten von Pensi-
onskassen waren, wenn sie die Klimakosten entsprechend ihrer Anteile an den Investitionen
tragen mussten.® Diese Szenarien sind rein hypothetisch und zeigen die potenzielle Grossen-
ordnung mdoglicher Schaden auf.

4.1 Risiken auf Portfolioebene

Wirden die im gesamten Aktienfondsmarkt der Schweiz investierten Emissionen (56.3 Mio.
tCO2eq) mit CO2-Preisen belegt, mussten je hach Szenario und gegeben die gegenwartige Aus-
gangslage jahrlich zwischen 1 Mrd. CHF (Tief-) und 6.75 Mrd. CHF (Hochpreisszenario) aufge-
bracht werden. Je nachdem ob die Internalisierung der Kosten in den verschiedenen Preissze-
narien durch den Aktienfondsmarkt Schweiz, die Investoren oder die Schweizer Rentner erfolgt,
zeigen sich unterschiedliche Konsequenzen:

e Mausste der Finanzplatz Schweiz die CO2-Kosten fiir seine Emissionen tragen, entspra-
chen die Mehrkosten im mittleren Preisszenario 4.7% seines BIP Beitrages von 10.5 %
jahrlich und im Hochstpreisszenario 10.6%, ausschliesslich aufgrund der Aktieninvestiti-
onen. Dies entsprache im mittleren Preisszenario 0.5% des BIP und im Hdochstpreissze-
nario 1.1%.

e Wenn die Investoren jene 6.75 Mrd. Franken jahrlich einpreisen missten, die im teuers-
ten Szenario anfallen, wirde die erwartete Rendite um rund vierzig Prozent schrumpfen,
noch vor Abzug der Managementgebtihren.1?

e Exkurs Pensionskassen: Im Jahr 2013 wurden Altersrenten in der H6he von 20 Mrd.
CHF ausbezahlt. Wenn die Pensionare die gesamten Kosten tragen muissten, dann wa-
re im teuersten Kostenszenario 21% dieser Leistung gefahrdet; im mittleren Preisszena-
rio 10% und im Tiefpreisszenario 3%. Angenommen, Rentner mussten die Klimakosten
ihrer in Aktien angelegten Altersvorsorge tragen, wirden sich die durchschnittlichen
Renten um 2-4% schmalern, sofern sich die COq-Intensitat der Anlagen der Pensions-
kassen nicht andert.

Die Anleger am Schweizer Finanzplatz investieren also in betrdchtlichem Ausmass in CO2-
intensive Unternehmen. Die so finanzierten Emissionen sind mit einem 2°-Ziel nicht kompatibel.
Zudem bergen diese Investitionen betréachtliche Risiken, die sowohl fiir die einzelnen Investoren
als auch fur die gesamte Volkswirtschaft zu spurbaren Wertverlusten fiihren kénnen.

9 Diese Preisannahmen sind fiir die Portfolien zwar theoretischer Natur, da sie lediglich Schweizer Unter-
nehmen in relevanten Branchen betreffen. Gleichzeitig liefern sie aber politisch erkannte Gréssenordnun-
gen der Externalitdten. Angenommene Preisszenarien: Hoch- (gesetzlicher Maximalsatz der CO2-Abgabe
auf Brennstoffe bis 2020: 120 CHF/tCO2), Mittel- (gangige Kompensationskosten In- und Ausland: 50
CHF/tCOz2) und Tiefpreis (heutiger Emissionshandel: 17 CHF/tCO2)

10 | der Realitit sind es die Unternehmen selbst, die diese Preise internalisieren mussten. Allerdings be-
deutete dies erhdhte Kosten, geringere Profite und damit auch geringere Renditen fur Aktien- und Anleihe-
investoren. Da eine Ubersetzung dieser Kosten von Unternehmens- auf Investorenebene nicht ohne weite-
res moglich ist, wurden unternehmensspezifische Beispiele untersucht (vgl. Kapitel 8).
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4.2 Kostenschatzung auf Unternehmensebene

Kohle, OI- und Gasunternehmen werden in diesem Kapitel aufgrund inrer CO2-intensitét und den
potenziell in ihren Reserven gespeicherten Emissionen vertieft betrachtet. Insgesamt sind 4.6%
der in dieser Studie untersuchten Aktienanlagen direkt in Kohle, Ol- und Gasunternehmen der
Carbon Underground 200™ angelegt. Dies sind jene an der Borse gehandelten Unternehmen,
denen die grossten fossilen Brennstoffreserven gehoren. Die Beteiligungen des gesamten Akti-
enfondsmarkts der Schweiz umfassen ungefahr 1'018 Mio. tCOzeq, die bei einer zukinftigen
energetischen Nutzung dieser Reserven potenziell in die Atmosphére entweichen. Blieben diese
Reserven aus Klimaschutzgriinden im Boden, waren erhebliche Werteverluste zu erwarten.

Wirden etwa die erwarteten Kohlenstoffrisiken durch diese Reserven mittelfristig eingepreist,
wiirden die funf OI- und Gasunternehmen, in welche der Finanzplatz Schweiz mit tber 6 Mrd.
CHF Aktienanlagen am starksten investiert ist (Shell, Exxon, Chevron, BP und Total), massive
Einbussen von 40-100% im Vergleich zum heutigen Wert erleiden.

Die Analyse auf Unternehmensebene zeigt somit exemplarisch anhand der Investitionen in funf
ausgewahlte Ol- und Gasunternehmen, dass auch Investoren den potentiellen Einbussen durch
politische Massnahmen zur Emissionsreduktion oder Olpreiseinbriiche ausgesetzt sind.

5. Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Investoren in COz-intensive Unternehmen tragen mittelfristig ein potenziell signifikantes Risiko.
Dies wird von den meisten Investoren bisher weder erkannt noch kontrolliert. Der Schweizer
Finanzmarkt scheint an der internationalen Diskussion in diesem Bereich wenig prasent. Ange-
sichts des hohen Anteils des Finanzsektors am gesamten Schweizer BIP und der internationa-
len Bedeutung des Schweizer Finanzplatzes besteht Handlungsbedarf.

Die Ergebnisse der Studie munden daher in nachfolgende Empfehlungen an Schweizer Fi-
nanzmarktteilnehmer und an die politischen Entscheidungstrager.

Den Investoren wird empfohlen:

- Klimarisiken fir ihre Investitionen systematisch zu messen und ihre Kapitalanlagen ,Stress
Tests" zu unterziehen;

- Im Bereich Klimawandel und Investments gezielt interne Kapazitaten aufzubauen;
- Gegeniber Stakeholdern die Klimaauswirkungen ihrer Investitionen offenzulegen;

- Sichin privaten internationalen Transparenzinitiativen wie dem ,Montreal Carbon Pledge*
Zu engagieren;

- Klimaverbesserungsstrategien in ihre Investitionsentscheidungen einzubeziehen und sich
Klimaschutzziele zu setzen. Dies kann im Spannungsfeld zwischen Desinvestments von —
oder gezielter Interaktion mit — klimaintensiven Unternehmen geschehen.

- Das standig wachsende Angebot an klimafreundlicheren Investitionsalternativen fur ihr ei-
genes Portfolio zu priifen oder selber solche Alternativen zu entwickeln. Hierzu zahlen auch
die passiven Investmentstrategien um Low Carbon Indices, wie etwa von Solactive oder
MSCI.

- Je nach Mdglichkeit und Ausrichtung im gesamten Spektrum auf die Realwirtschaft Einfluss
nehmen: Als aktive Aktiondre mit Stimmrechtwahrnehmung, Interaktion mit investierten Un-
ternehmen bis hin zu Desinvestment.

Der Politik fallt die entscheidende Rolle zu, den Prozess der Einbeziehung von Klimaerwagun-
gen in Investitionsentscheidungen am Finanzplatz Schweiz zu begleiten, voranzutreiben und

gegebenenfalls zu steuern. Der Schweizer Politik (bzw. der Verwaltung) wird empfohlen:
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Die notwendigen Datengrundlagen bereitzustellen, um so die Sensibilisierung der Entschei-
dungstrager und Stakeholder zu férdern und diese beispielsweise mittels akteursspezifi-
schen Workshops zu kommunizieren:

Weitergehende themenspezifische Forschung sollte unterstiutzt und kritisch begleitet wer-
den; zum Beispiel um einen allfélligen Zusammenhang zwischen finanzieller Performance
und COq-intensiven Investitionen aufzuzeigen. Damit kdnnte systematisch erfasst werden,
welches Bild sich am Schweizerischen Finanzmarkt abzeichnet. Durch den Aufbau eines

Swiss Carbon Investment Barometers kdnnte die jahrliche Veranderung der CO:-Intensitét
des Schweizerischen Finanzmarkts verfolgt werden.

- Den fachliche Austausch mit anderen Staaten betreffend Klimatransparenzinitiativen gegen-
Uber ihren jeweiligen Finanzmarktakteuren (z.B. Schweden, Frankreich) zu pflegen.

- Um die Finanzindustrie als wichtigen Wirtschaftssektor in die Erreichung der Klimaziele ein-
zubeziehen, kann die Politik Investoren auffordern oder verpflichten, sich Klimaziele zu set-
zen und diese regelmassig zu kontrollieren.

- Schliesslich bestiinde als potentiell umfassendste regulatorische Méglichkeit, mit einer Ein-
preisung externer Klimakosten die privatwirtschaftlichen Investitionsentscheidungen zu be-
einflussen, um so Kapitalfliisse zu klimafreundlicheren Alternativen umzuleiten.

- Auf Unternehmensebene ergeben sich @hnliche regulatorische Méglichkeiten in Hinblick auf
die Finanzmarkte: Gehandelte Schweizer Unternehmen kénnten angeregt oder verpflichtet
werden, einheitlich ihre Klimastrategien offenzulegen, damit sie interessantere Investitions-
ziele werden. Preismechanismen verteuern die Kapitalkosten von CO:z-intensiven Unter-
nehmen und kénnen so die klimafreundlichere Ausrichtung von Schweizer Unternehmen un-
terstitzen, indem sie ihnen zu vergleichsweise attraktiveren Kapitalkosten in einer ,Low
Carbon Economy' verhelfen.

Noch hat keine nationale Regierung die Themenfuhrerschaft im Bereich klimafreundliches Inves-
tieren Gbernommen. Die Schweiz als umweltbewusste Industrienation mit einem der wichtigsten
Finanzplatze der Welt sollte sich diese Vorreiterrolle zu Eigen machen.

Exkurs Pensionskassen: Rentenversicherte kénnen ihre Arbeitgeber und damit Pensionskassen
zu klimafreundlicheren Investitionen ihrer Rentenanspriiche dréangen. Beispiele aus den USA,
Niederlanden und Skandinavien zeigen, dass Pensionskassen sich oft empfanglich gegeniber
den Anliegen ihrer Versicherten zeigen und bereit sind, Klimaerwagungen in ihren Anlageent-
scheidungen zu beriicksichtigen.

6. Grenzen der Studie und weiterer Forschungsbedarf

Die Ergebnisse der Studie unterliegen gewissen Grenzen:

Die Untersuchung stellt eine Momentaufnahme dar. Fir eine Erfassung des Trends
misste die Analyse in regelmassigen Abstanden wiederholt und durch tiefergehende In-
dikatoren erweitert werden.

Um die Kompatibilitat von Schweizer Investitionen mit dem 2-Grad-Ziel exakter zu erfas-
sen, bedarf es der weiteren Entwicklung sektorspezifischer Klimaindikatoren wie bei-
spielsweise der Erarbeitung eines 2 Grad kompatiblen Emissionsniveaus pro Branche.

Die fur die Schweiz ebenfalls sehr wichtige Versicherungswirtschaft wurde durch die
Analyse nur am Rande erfasst. Zudem wurde nur eine Teilmenge der gesamten Investi-
tionen am Finanzplatz Schweiz untersucht.

Der Exkurs zur Analyse der Pensionskassen wurde anhand einer Auswahl (11 der 25
grossten Schweizer Pensionskassen) vorgenommen. Zudem wurden ausschliesslich



Aktien-Auslands-Mandate untersucht. Es ist daher nicht auszuschliessen, dass nicht in
der Stichprobe enthaltene Pensionskassen eine andere CO2-Intensitat aufweisen.

Um ein weitreichenderes Verstandnis der Klimarisiken des Schweizer Finanzsektors zu gewin-
nen, besteht unter anderem folgender Forschungsbedarf:

Um nachhaltig in die Senkung von Treibhausgasen in der Realwirtschaft zu investieren,
missen Investoren in der Lage sein, jene Unternehmen zu identifizieren, die zu einer
solchen Senkung beitragen. Daher ist die Analyse der Klimastrategien investierter Un-
ternehmen wichtig. Die spezifischen Klimarisiken fiir ihre Geschéaftsaktivitaten, welche
sich direkt (beispielsweise Aktienkurse) und indirekt (beispielsweise Uber héhere Versi-
cherungsleistungen) auf den Finanzplatz auswirken kdnnten, sollten ebenfalls erfasst
werden.

Untersuchung, ob und wie Investoren bereits Klimastrategien implementieren. Ein Ver-
gleich zwischen betriebseigenen Richtlinien und tatsachlicher Umsetzung ware erkennt-
nissteigernd.





