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Klimawandel: Staaten miissen
aggressiv gegensteuern

e Der Klimawandel ist ein Risiko fiir zukiinftiges Wirtschaftswachstum. Er birgt auch die Gefahr
regelmaRiger, potenziell schadlicher Schocks fiir die Produktion. Und das konnte wiederum dazu
beitragen, dass die Realzinsen — die bereits sinkendes Wachstumspotenzial und demografische
Trends widerspiegeln — auf ihrem anhaltend negativen Niveau verweilen.

e Die Regierungen miissen aggressiver vorgehen, indem sie Malnahmen zur Eindimmung des
Klimawandels strikter festlegen und die Steuerpolitik nutzen, um in Technologien zum Erreichen
dieser Ziele zu investieren.

e Wenn das vom Privatsektor gewiinschte Investitionsniveau zu niedrig ist, muss der 6ffentliche
Sektor selbst investieren oder die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dndern, um private
Unternehmen zu Investitionen zu bewegen.

e Verstirkte Anstrengungen zur Eindaimmung des Klimawandels konnten die kiinftigen
Wachstumserwartungen verbessern und Risiken verringern, so dass sich das Gleichgewicht
zwischen Sparen und Investieren verschiebt und die Realrenditen wieder steigen konnen.

e Doch vorerst werden die Realrenditen negativ bleiben.

Die Rolle des Realzinses

Die realen Anleiherenditen liegen weiterhin tief im Negativbereich. Reale Renditen, die wir beobachten kénnen -
wie die von inflationsgeschitzten US-Staatsanleihen (TIPS) - sind die besten Ndherungswerte g fir den realen
neutralen Marktzins. Flr die Markte ist eine negative Realrendite wichtig, da sie ein entscheidender Faktor fir die
nominale Bewertung aller Finanzanlagen ist. Die Realrendite zuziiglich Inflationserwartungen und Risikoprdamien
auf Kredit- und Aktienanlagen bestimmen zusammen die voraussichtlichen Ertrage. Die Rendite der
inflationsgebundenen zehnjahrigen US-Staatsanleihen liegt derzeit bei -1,0 Prozent.
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Niedrige Renditen

Negative Realrenditen implizieren niedrige nominale risikofreie Anleiherenditen, auch wenn die
Inflationserwartungen in diesem Jahr gestiegen sind. Die Risikopramien fiir Unternehmensanleihen (Spreads) sind
sehr niedrig, und selbst wenn die Risikopramien fiir Aktien im Vergleich zu den Anleiherenditen gestiegen sind, ist
die absolute Rendite von Aktien im historischen Vergleich immer noch niedrig. Die Umkehrung der Aktienrendite
ist das Kurs-Gewinn-Verhaltnis, das im Falle der meisten entwickelten Markte auf dem hochsten Stand der letzten
15 Jahre ist. Daher fallen die erwarteten Ertrdge fiir alle Finanzanlagen niedrig aus. Eine Anpassung der
Realrenditen nach oben ware kurzfristig schmerzhaft, ist aber unumganglich, wenn die kiinftigen Ertrige
attraktiver werden sollen.

Einfliisse auf die Realrenditen

Wirtschaftswissenschaftler und Zentralbanker sind der Meinung, dass Geldpolitik selbst den neutralen Realzins
nicht direkt bestimmen kann. Stattdessen wird er durch das potenzielle langfristige Wirtschaftswachstum, die
demografische Entwicklung und andere Faktoren bestimmt, die sich auf die Hohe der gewiinschten Investitionen
und Ersparnisse auswirken kdnnten. Der allgemeine Konsens ist, dass das trendmaRige Wachstumspotenzial in den
entwickelten Volkswirtschaften tiber die letzten Jahrzehnte riicklaufig war. Zudem sind sich die meisten Experten
einig, dass die Alterung der Bevdlkerung und das verlangsamte Wachstum der erwerbstatigen Bevolkerung dazu
beigetragen haben, dass die Produktivitit weniger gewachsen ist und sich das Verhaltnis zwischen angestrebtem
Sparvolumen und Investitionen verschoben hat. Dies hat den Realzins nach unten gedriickt. Und sowohl die
Geldpolitik als auch die Regulatorik haben die Nachfrage nach sicheren Anlagen wie risikofreien Staatsanleihen
erhoht.

Der Klimawandel birgt erhebliche wirtschaftliche Risiken

Die Auswirkungen des Klimawandels und die Versuche, ihn zu begrenzen, sollten in den langfristigen
wirtschaftlichen Erwartungen bertlcksichtigt werden. Auch wenn es immer mehr Verpflichtungen zur Reduzierung
der Kohlenstoffemissionen gibt, bleibt ein erhebliches Risiko bestehen, dass der Klimawandel bereits so weit
fortgeschritten ist, dass er sich auf Wirtschaft und Gesellschaft in groRem Umfang auswirken wird.

Investoren miissen physikalische und Ubergangsrisiken beriicksichtigen

Investoren, die bei der Portfoliozusammenstellung auf kohlenstoffarme und klimawandelresistente Investitionen
achten, berlicksichtigen zunehmend physikalische Risiken fiir Vermoégenswerte und Unternehmen (durch
Uberschwemmungen, steigende Meeresspiegel, gesundheitliche Auswirkungen von Hitzeperioden und die
potenzielle Stérung von Okosystemen).Sie miissen auch die Ubergangskosten beriicksichtigen, indem sie
Kohlenstoffpreise, Regulierung, die Kosten fir Investitionen in neue Technologien, kohlenbasierte
Energieerzeugung und verdnderte Verbrauchertrends in Betracht ziehen, denn diese konnen ebenfalls
gesamtwirtschaftliche Kosten nach sich ziehen.

Bedeuten hohere CO2-Werte niedrigere reale Renditen?

Der Klimawandel wird kiinftig zu schwacherem Wirtschaftswachstum fiihren und Unsicherheit in der Wirtschaft
fihren. So kénnen Wirtschaftsakteure auf Schocks und Katastrophen (definiert als etwas, das einen starken
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Riickgang der Wirtschaftsleistung verursacht) reagieren, indem sie weniger investieren und stattdessen mehr
sparen.

Die Rolle der Schocks

Innerhalb der letzten Generation hat die Welt zwei groRe Schocks erlebt. Zunéchst die globale Finanzkrise und dann
die Corona-Pandemie. Beide flihrten zu drastischen Produktionseinbriichen, und beide verdanderten das Verhalten
von Wirtschaftsakteuren. Wenn der Klimawandel potenziell geringeres Wachstum, mehr Unsicherheit und das
Risiko haufigerer Schocks bedeutet, dann kann er bereits heute einen Einfluss auf die realen Zinssatze haben.

Das Prinzip der Unsicherheit

Die Anleiherenditen sind niedrig, und viele Anleger und Analysten sind der Meinung, dass sie sich angesichts des
starken Wachstums und der steigenden Inflation auf dem falschen Niveau befinden. Offensichtlich spielt die
Geldpolitik eine Rolle - aber eventuell auch das "Unsicherheitsprinzip". Denn die Corona-Pandemie war ein Schock
und stellt weiterhin eine Gefahr dar. Das Risiko besteht darin, dass die Pandemie eine negative Rolle bei der
Festlegung von Erwartungen spielt und risikoscheuere Verbraucher und Unternehmen beeinflusst. Die Sparraten
koénnte so lange hoch bleiben, bis die Pandemie mit grofRerer Zuversicht Gberstanden ist. Diesen Punkt haben wir
allerdings noch nicht erreicht. Daher werden die nominalen Anleiherenditen wahrscheinlich nicht so stark steigen
konnen, es sei denn, die Inflation sorgt fiir eine positive Uberraschung und trotzt dem derzeitigen Konsens, dass
sie nur voriibergehend ist.

Eindimmende MalRnahmen vorantreiben

Wenn wir akzeptieren, dass sich die Risiken des Klimawandels auf unsere Erwartungen des kinftigen
Wirtschaftswachstums auswirken und Unsicherheit erzeugen, stellt sich die Frage, was dagegen zu tun ist. Die
Regierungen missen aggressiver vorgehen, indem sie Mallnahmen zur Einddmmung des Klimawandels strikter
festlegen und die Steuerpolitik nutzen, um in Technologien zum Erreichen dieser Ziele zu investieren. Wenn das
vom Privatsektor gewiinschte Investitionsniveau zu niedrig ist, muss der 6ffentliche Sektor selbst investieren (durch
Defizite und Kreditaufnahme) oder die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen dndern, um private Unternehmen zu
Investitionen zu bewegen (wie zum Beispiel durch Kohlenstoffsteuern). Wenn wir jetzt mehr tun, kénnen wir die
Unsicherheit mit Blick auf die Zukunft méglicherweise reduzieren. Dariiber hinaus kdnnen verstarkte politische
MaBnahmen durch die Entwicklung neuer Technologien und die Verringerung der klimabezogenen Risiken
tatsachlich zu einem hoheren potenziellen Wirtschaftswachstum fiihren.

Die Realrenditen kénnen steigen, wenn die Zentralbanken ihre Geldpolitik straffen. Das haben wir im Jahr 2018
erlebt. Um den langfristigen Riickgang des Realzinses umzukehren, ist jedoch eine Verschiebung des
Verhéltnisses zwischen Sparen und Investieren erforderlich, die eine optimistischere wirtschaftliche Zukunft
widerspiegelt. Wenn es dafiir keine echten Anzeichen gibt, sollten Anleger auf Anleihen setzen, wenn die Renditen
steigen. Anleger miissen sich somit keine Sorgen machen, wenn die US-Notenbank die Zinsen anhebt, sondern in
diesem Fall die langen Laufzeiten kaufen.

-Ende-
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Uber AXA Investment Managers

AXA Investment Managers (AXA IM) ist ein verantwortlicher Assetmanager. Wir investieren aktiv im besten
langfristigen Interesse unserer Kunden, Mitarbeiter und der Gesellschaft. Mit unserem (berzeugungsgeleiteten
Ansatz finden wir die aus unserer Sicht interessantesten alternativen und traditionellen Anlagen. Zu Ende Juni 2021
betrug unser verwaltetes Vermogen rund 866 Milliarden Euro. AXA IM ist ein fihrender Investor im Bereich griine,
soziale und nachhaltige Anlagen. Wir verwalten 574 Milliarden Euro in ESG-integrierten, nachhaltigen und Impact-
Vermogenswerten (Stand Ende Marz 2021). In allen Strategien streben wir bis 2050 netto null Emissionen an. Stets
wollen wir die ESG-Grundsatze einhalten — von der Aktienauswahl tiber unsere geschaftlichen Entscheidungen bis
hin zu unserer Kultur. Wir wollen unseren Kunden verantwortliche Investmentlésungen mit erkennbarem Nutzen
fir Gesellschaft und Umwelt bieten. Stand Ende Juni 2021 beschaftigt AXA IM Uber 2 400 Mitarbeiter weltweit, hat
27 Niederlassungen in 20 Landern und ist Teil der AXA Group, eines Weltmarktfiihrers fir Versicherungen und
Assetmanagement.

Allgemeine Hinweise

Nur fiir professionelle Kunden / nicht fiir Privat-/Kleinanleger. Bei diesem Dokument handelt es sich um
Werbematerial und um kein investmentrechtliches Pflichtdokument. Anlagen enthalten Risiken, einschlieRlich
dem des Kapitalverlustes. Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bzw. mit ihr verbundenen
Unternehmen (,,AXA IM DE“) bereitgestellten Informationen stellen weder ein Angebot zum Kauf bzw. Verkauf von
Fondsanteilen noch ein Angebot zur Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen dar. Die Angaben in diesem
Dokument sind keine Entscheidungshilfe oder Anlageempfehlung, (aufsichts-) rechtliche oder steuerliche Beratung
durch AXA IM DE, sondern werden ausschlieBlich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Die vereinfachte
Darstellung bietet keine vollstandige Information und kann subjektiv sein. Dieses Dokument dient ausschlief8lich zu
Informationszwecken des Empfangers. Eine Weitergabe an Dritte ist weder ganz noch teilweise gestattet. Wir
weisen darauf hin, dass diese Mitteilung nicht den Anforderungen der jeweils anwendbaren Richtlinie 2004/39/EG
bzw. 2014/65/EU (MIFID/ MIFID 1) und der zu diesen ergangenen Richtlinien und Verordnungen entspricht. Das
Dokument ist damit fir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienstleistung nicht geeignet.
Wertentwicklungsergebnisse der Vergangenheit bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fur die Zukunft. Wert
und Rendite einer Anlage in Fonds kénnen steigen und fallen und werden nicht garantiert. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen, Daten, Zahlen, Fakten, Meinungen und Aussagen beruhen auf unserem Sach- und
Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitdt, Richtigkeit und
Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht tbernommen. Informationen Uber
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