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Strategien & Produkte

Innerhalb der Sphare nachhaltiger Finanzstrome und ESG-Investments gerit der Bereich Klimaschutz und Klimawandel
zunehmend in den Fokus sowohl der kundenseitigen Nachfrage als auch der Regulatorik.

Nachdem die EU-Kommission bereits 2018 ausdrucklich auf
die ,doppelte Materialitat” wirtschaftlicher Aktivitdten hin-
gewiesen hatte - neben den Outside-in-Risiken des Klima-
wandels flur Unternehmen auch die Inside-out-Wirkungen
des Unternehmens auf das Klima - folgte im Dezember ver-
gangenen Jahres die Bank of England mit der Empfehlung
eines Temperature Alignments von Portfolien. Auch national
unterzeichneten zuletzt 16 Akteure des deutschen Finanz-
sektors mit Aktiva von mehr als 5,5 Bio. Euro eine Selbstver-
pflichtung, ihre Kredit- und Investmentportfolien im Einklang
mit den Zielen des Pariser Klimaabkommens auszurichten.
Mithin steigt der Druck flir die gesamte Finanzwirtschaft, ge-
eignete Methoden zur Messung und Steuerung von Klima-
auswirkungen im Portfolio zu finden und zu implementieren.
Eine Moglichkeit, den CO2-Ausstofl eines Anlageportfolios
zu erfassen und zu vergleichen, ist die gangige Praxis des
Carbon Footprinting. Jedoch bestehen zwei elementare Li-
mitationen, welche die Interpretation der Ergebnisse oft un-
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sauber werden lassen. Zum einen werden in der Regel nur
die direkten und indirekten Emissionen (sog. Scope 1 und 2)
eines Unternehmens berlcksichtigt, die Emissionen aus der
gesamten vor- und nachgelagerten Lieferkette (sog. Scope 3)
bleiben jedoch aufen vor. Zum anderen sind die Ergebnisse,
die meist als Tonnen CO2e (CO2 Aquivalente) ausgedriickt wer-
den, absolute Werte. Sie werden folglich nicht sektoradjustiert
und kénnen dem jeweils investierbaren Universum somit nicht
Rechnung tragen. In der Praxis lasst sich demnach der CO2-
Fufabdruck eines Portfolios gegenuber seiner Benchmark
hervorragend senken, indem schlicht CO2-intensive Branchen
(z. B. Versorger) untergewichtet werden.

Um die Pariser Klimaziele zu erreichen (eine Begrenzung der
Erderwarmung auf ,deutlich unter zwei Grad“ gegenuber vorin-
dustriellem Niveau), mussen Unternehmen und deren Anleger
kunftig weiter denken. Langst ist klar, dass Klimarisiken auch
finanzielle Risiken sind. Damit steigt in der Finanzwirtschaft
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der Bedarf nach Modellen, die diese nicht nur zwecks Repor-
ting erfassen, sondern auch eine aktive Portfoliosteuerung im
Sinne eines Temperature Alignments ermoglichen.

Das vom Frankfurter Start-up right. based on science entwickel-
te ,X-Degree Compatibility“ (XDC) Modell verknUpft Klimawissen-
schaft und Finanzen: Es berechnet den Grad an Erderwarmung,
mit der ein Portfolio bzw. ein Einzelunternehmen kompatibel ist.
Hierzu werden Emissionen (einschlieBlich Scope 3) in Relation
zur Bruttowertschopfung (BWS) gesetzt und anschliefend auf
die globale BWS skaliert. Ein wissenschaftliches Klimamodell
ermittelt die resultierende planetare Erwarmung in Grad Celsi-
us. Durch die Normierung nach BWS wird der irrefUhrende Ver-
gleich absoluter tCO2e AusstoRe von Unternehmen unterschied-
licher Gr6Be und Ausrichtung vermieden. Um den Eigenheiten
verschiedener Industrien Rechnung zu tragen, wird jeder Wert
mit einem sektor-spezifischen ,Temperatur-Limit* (sog. Target
XDC) abgeglichen, um die Paris-Kompatibilitat festzustellen. Im
Laufe einer Kooperation konnten Modellentwickler und Asset-
manager gemeinsam den Ubergang von Reporting zu aktivem
Management auf Basis der Klimakennzahlen bewerkstelligen.
Im Ergebnis ist der Salm-Salm Nachhaltige Aktienstrategie
Fonds das erste Portfolio weltweit, welches entlang des XDC
Modells gemanagt wird und nachweislich mit den Pariser Klima-
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zielen vereinbar ist. Er liegt sogar um 0,4 Grad unter der sek-
tor-spezifischen Temperatur-Obergrenze (Portfoliolevel), um die
globale Erwarmung bis 2050 auf max. 1,75 °C zu begrenzen.
Die hervorragende Vereinbarkeit von notwendigen Klimazielen
und einem wirtschaftlich hochattraktiven, globalen Aktienport-
folio ist gegeben. Das Portfolio ist regional und sektoral stark
diversifiziert, besteht aus global fihrenden GrofSunternehmen
mit hoher Bilanzqualitat, starker Innovations- und Ertragskraft
sowie entsprechenden Klimastrategien. In den mehr als drei
Jahren seit Auflage der Strategie konnte die globale Aktien-
rendite vollumfanglich abgebildet werden. Die strengen Nach-
haltigkeitskriterien des Hauses Salm-Salm finden auch in der
Aktienstrategie Anwendung und erganzen den Klimafokus ideal.

Die zunehmende Regulierung sowohl in der Finanzwirtschaft
als auch der Realwirtschaft, etwa im Zuge des EU Green Deal,
hat zur Folge, dass klimakompatible Unternehmen nicht nur
finanzielle Risiken minimieren, sondern auch das Rendite-
potenzial steigern kdnnen. Wahrend Verfahren zur Emissions-
datenerhebung ebenso wie Berechnungsmodelle zu deren
Auswirkungen nach wie vor in der Verfeinerung und Weiter-
entwicklung begriffen sind, ist doch bereits jetzt offenkundig,
dass eine frihzeitige Integration in das Portfoliomanagement
sowohl finanziell als auch ideell zielfihrend ist.
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