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Das Wichtigste im Uberblick.

Klimarisiken werden an den Unternehmensan-
leihenmdrkten zunehmend als wesentlicher
Einflussfaktor anerkannt. FUr Investoren bleibt
jedoch eine zentrale Frage offen: Wie ldsst
sich die Klimaexponierung messen, wenn
unterschiedliche Klimaindizes héufig zu wi-
dersprichlichen Ergebnissen fiihren?

Eine neue Studie des gemeinsamen Lehrs-
tuhls ,Finance Reconsidered” von KEDGE und
Candriam untersucht diese Frage eingehend .
Anhand von Daten zu US-amerikanischen und
europdischen Unternehmensanleihen aus nao-
hezu zwei Jahrzehnten zeigt die Studie, dass
die Markte bereits die Unsicherheit Uber die
Klimaexponierung einpreisen: Investoren ver-
langen eine zusdtzliche Risikopramie fur die
Uneindeutigkeit von Klimarisikobewertungen.

Die Forschungsarbeit beleuchtet eine zentrale
Herausforderung fur institutionelle Investoren.

Obwoh!l die Klimaexponierung zunehmend

in  Anlageprozesse einbezogen wird, hdén-
gt ihre Einschatzung weiterhin stark von den
verwendeten Methoden, Datensdtzen und Kli-
maindikatoren ab. Unterschiedliche Klimain-
dizes fUhren hdufig zu deutlich abweichenden
Bewertungen desselben Emittenten oder der-
selben Anleihe.

Die Studie zeigt, dass diese Streuung - als Un-
sicherheit des Klima-Betas bezeichnet — eine
eigenstdndige Risikoquelle an den Mdérkten
fiir Unternehmensanleihen darstelit.

Die Ergebnisse liefern wertvolle Erkenntnisse
fur Investoren, die Klimarisiken bei der Port-
foliokonstruktion  stérker  berucksichtigen
mochten, und zeigen, wie wissenschaftliche
Forschung fundiertere Anlageentscheidungen

unterstutzen kann.

1 Climate Beta Uncertainty in Corporate Bonds, verfasst von Ricardo Henriquez-Salman (KEDGE Business School / Aix-Marseille University),

https:/[iscfs2025.sciencesconf.org/642770/document


https://iscfs2025.sciencesconf.org/642770/document  
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Candriam berticksichtigt seit

vielen Jahren Klimarisiken und

ihre Bedeutung fur institutionelle
Investoren. Deshalb unterstitzen

wir seit Langem nachhaltiges
Investieren — nicht nur durch
Klimaanalysen, sondern auch

durch die Beriicksichtigung von
Wechselwirkungen mit Gibergreifenden
Umweltthemen wie der Biodiversitat.
Wissenschaftliche Forschung spielt
eine wichtige Rolle dabei, unsere
Anlagekonzepte und Risikoanalysen
kontinuierlich weiterzuentwickeln.

Marie Niemczyk
Head of ESG Client Portfolio Management, Candriam



Warum wissenschaftliche
Forschung fiir Investoren

wichtig ist.

Da Klimarisiken fur Emittenten zunehmend an
Bedeutung gewinnen, wdchst fur Investoren
der Druck, zu verstehen, wie sich diese Risiken
auf Unternehmensbilanzen, Finanzierungsbe-
dingungen und die langfristige Bonit&t auswir-
ken kénnen.

Physische Risiken — darunter Uberschwemmu-
ngen, DUrren und extreme Wetterereignisse
— koénnen Betriebsabldufe und Lieferketten
beeintrdchtigen. Transitionsrisiken, die sich
aus regulatorischen Vorgaben, der COR-Be-
preisung, technologischen Umbrichen und ei-
nem verdnderten Verbraucherverhalten erge-
ben, kbnnen ebenfalls ganze Branchen und
Geschdftsmodelle grundlegend verdndern.

Gleichzeitig stehen Investoren vor einer prak-
tischen Herausforderung: Klimarisiken einheit-
lich zu messen, bleibt schwierig.

Hier kann die wissenschaftliche Forschung
wertvolle Erkenntnisse liefern. Durch die Ver-
bindung fundierter Methoden mit langfristigen
Datensditzen kann sie Investoren helfen, bes-
ser zu verstehen, wie sich Klimarisiken an den
Finanzmarkten auswirken und die Bewertung
von Vermogenswerten im Zeitverlauf beein-
flussen kdnnen.

Von der Theorie
zur Praxis

Candriam pflegt seit Langem Beziehungen zu
fuhrenden akademischenEinrichtungen,umdie
Bracke zwischen wissenschaftlicher Forschung
und praktischem Anlagemanagement zu
schlagen. Ein Beispiel ist der KEDGE-Candriam-
Lehrstuhl ,Finance Reconsidered”, der 2019
eingerichtet und dessen Partnerschaft kdrzlich
verldngert wurde. Der Lehrstuhl befasst sich
unter anderem mit der Wesentlichkeit von
ESG-Faktoren, der nachhaltigen Bewertung
von Vermodgenswerten und  Klimarisiken
an den Anleihemdarkten — Themen, die fur
zunehmend an

institutionelle  Investoren

Bedeutung gewinnen.

2 Das Candriam Institute for Sustainable Development unterstutzt Partnerschaften mit fUhrenden akademischen Einrichtungen,
darunter die KEDGE Business School, um Forschung und Bildung zu nachhaltiger Finanzwirtschaft und langfristiger wirtschaftlicher

Entwicklung zu férdern.



Klima-Beta-Unsicherheit

verstehen.

Die Studie Climate Beta Uncertainty in Cor-
porate Bonds von Ricardo Henriquez-Salman
(KEDGE Business School |/ Aix-Marseille Univer-
sity) analysierte mehr als 680.000 Beobachtun-
gen zu US-amerikanischen und europdischen
Unternehmensanleihen im Zeitraum von 2004
bis 2023.

Sie untersucht eine zentrale Herausforderung
far Investoren in Unternehmensanleihen: Wie
Iasst sich die Sensitivitéit einer Anleihe ge-
genuber Klimarisiken messen?

Was ist das Klima-Beta?

Hier kommmt das Klima-Beta ins Spiel. Das Kli-
ma-Beta (K_CC) misst die Sensitivitat der Ren-
diten einer Unternehmensanleihe gegenuber
Verdnderungen einer N&herungsgroRe fur Kli-
marisiken. Wie ein herkdbmmliches Markt-Beta
erfasst es, wie stark sich die Rendite einer An-
leihe gemeinsam mit klimabezogenen Risiko-
faktoren veréndert.

Anders als bei traditionellen Marktrisikofakto-
ren gibt es fur Klimarisiken jedoch keine ein-
heitliche, allgemein anerkannte Messgrofe.
Investoren greifen heute auf eine Vielzahl von
Klimaindizes zurlck, die auf unterschiedlichen
Datensdtzen, Methoden und Annahmen beru-
hen.
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Eine der groRten Heraus-
forderungen fir Investo-
ren besteht darin, Daten aus
zahlreichen Branchenindizes
zu analysieren und zu inter-
pretieren.

Climate Beta Uncertainty in Corporate Bonds,
verfasst von Ricardo Henriquez-Salman,

KEDGE Business School/Aix-Marseille University



Diese Indizes kdnnen sich auf folgende Aspekte Daher kdénnen unterschiedliche Indizes zu
konzentrieren: deutlich abweichenden Einschétzungen der
. physische Klimarisiken Klimaexponierung einer Anleihe fuhren.

»  Transitionsrisiken Die Studie zeigt, dass diese Unsicherheit selbst

« regulatorische Entwicklungen finanzielle Folgen hat.
« die Stimmung in den Medien

« politische Unsicherheit

« oder die klimabezogene Aufmerksamkeit
am Markt

Abbildung 1: Verschiedene Ansdtze zur Bewertung von Klimarisiken

Main evaluation methods Focus: Market-Based method - Climate Beta

A measure of exposure to climate risk determined by the covariation between

Lo the price of an asset and a carbon risk factor.

(climate models + scenarios):
« Sea level

« Temperatures M

. Extreme rains il

o —

1. Market Data: 2. Beta Assessment: 3. Interpretation & Impact:
Geospatial methods « Equities « Correlation with climate indices « Climate sensitivity
(Mopping 8 sateliite data): « Bonds « Regression « Financial scenarios

- Sectorial indices « Stress tests « Risks & opportunities

« Exposure
«+ Vulnerability
« Local contingencies

Statistical methods
(Historical data and forecasts):
« Historical analyses

« Probabilistic scenarios

Market-Based methods —> Advantages of the Market-Based method

(Price, Assets, Financial indices)

T 4h

(Environmental footprint and risks across Integration
the entire cycle) Reactivity & constant  Forward-looking of market Direct monetary
updating vision anticipations measure of risk

Quelle: Empirical Asset Pricing & ESG Materiality Three Essays, Ricardo Henriquez-Salman, Lehrstuhl: KEDGE/Candriam ,Finance Reconsidered:
Addressing Sustainable Economic Development”, Aix-Marseille University, 17. M&rz 2026



Zentrale
Studienergebnisse.

Die Unsicherheit des Klima-Betas wird
von den Mérkten eingepreist

Eine der zentralen Erkenntnisse der Studie Mit anderen Worten: Investoren scheinen eine
ist, dass Anleihnen mit hoherer Klimo-Beta- zusdtzliche Risikoprédmie zu verlangen, wenn
Unsicherheit tendenziell hdhere Folgerenditen sich die Exponierung gegenuber Klimarisiken
bieten. nicht verldsslich einschatzen 1&sst.

Abbildung 2: Historische Daten deuten auf einen Zusammenhang
zwischen der Unsicherheit des Klima-Betas und Anleiherenditen hin

Market/Return Uncertainty Per o Increase Annualised Annual Cost
Type Premium (y) (bps/month) (approx.) on $1bn

US—Total Returns 0.09%** 5.5 bps ~66 bps ~$6.6m
EU—Total Returns 0.13** 7.8 bps ~94 bps ~€9.4m
US—Duration- 0.05*** 2.6 bps ~31 bps ~$31m
Adjusted
EU—Duration- 0.06*** 1.6 bps ~19 bps ~€1.9m
Adjusted

Quelle: Climate Beta Uncertainty in Corporate Bonds von Ricardo Henriquez-Salman, KEDGE Business School/Aix-Marseille University, 2025. Die
dargestellten Ergebnisse beruhen auf historischen wissenschaftlichen Untersuchungen flr den Zeitraum 2004-2023. Die in der Studie ermittelten
historischen Beobachtungen und Zusammenhdnge mussen in Zukunft nicht fortbestehen und ddrfen nicht als Prognosen klnftiger Wertentwicklungen
oder Anlageergebnisse interpretiert werden.

Diese Prdmie besteht unabhdngig von Unsicherheit Uber Klimarisiken zu einem
der Hohe der Klimaexponierung selbst. Die  eigenstdndigen Risikofaktor an den Mdrkten far
Ergebnisse legen daher nahe, dass die Unternehmensanleihen geworden ist.



Klimaereignisse kénnen
Unsicherheit verringern

Die Studie legt auBerdem nahe, dass

bedeutende Klimaereignisse oder
regulatorische Entwicklungen zur Verringerung
der Unsicherheit beitragen kénnen, indem sie
das Verstandnis des Marktes fur die Exponierung

gegenuber Klimarisiken verbessern.

Ereignisse wie:

« das Pariser Klimaabkommen

« klimabezogene regulatorische Anderungen

+ oderbedeutendephysischeKlimaereignisse

kbnnen Investoren helfen, neu zu bewerten,
welche Emittenten tatsdchlich Klimarisiken
ausgesetzt sind und wie diese Risiken

eingepreist werden sollten.

Die sowohl an den US-amerikanischen
als auch an den europdischen Markten
far  Unternehmensanleinen  beobachteten
Ergebnisse deuten darauf hin, dass Phasen
erhodhten Klimabewusstseins zu einer
verbesserten Preisfindung an den Markten

beitragen kdnnen.



Klimarisiken bei Unternehmensanleihen
gehen Uber Bonitdatsrisiken hinausy

Eine weitere wichtige Schlussfolgerung
lautet, dass einige der vermeintlichen
Eigenschaften von Investment-Grade-

Unternehmensanleihen

gegen
zusammenhdngen und nicht allein auf der

zur  Absicherung

Klimarisiken mit Durationseffekten

Widerstandsfahigkeit der Emittenten beruhen.

Diese Unterscheidung ist fur Investoren

wichtig, die klimabewusste Anleiheportfolios
aufbauen.
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Die Studie dass

die klimabedingte Auswirkungen auf das

legt nahe, Investoren,

Kreditrisiko isoliert betrachten mochten,
sorgfaltig zwischen Zinssensitivitdt,
Staatsrisiko  und  emittentenspezifischem

Risiko unterscheiden sollten.



Implikationen

fur institutionelle Investoren.

Die  Studie
institutionelle

hebt
Investoren bei

mehrere  praktische

der

Aspekte

hervor, die

Integration von Klimaanalysen in

Unternehmensanleiheportfolios berucksichtigen sollten.

1. Klimarisiken lassen sich nicht mit einem

einzigen Index erfassen

KeineinzelnerKlimaindexerfasstdie Komplexit&t
klimabezogener finanzieller Risiken vollstandig.

Die Verwendung nur eines Datensatzes oder
einer einzigen Methode kann zu unvollsténdigen
oder potenziell irrefGhrenden Bewertungen der
Klimaexponierung eines Emittenten fuhren.

Fur Investoren ist daher besonders wichtig:
« mehrere Datenquellen zu nutzen
« unterschiedliche Methoden zu vergleichen

+ und Unsicherheitsanalysen in das
Risikornanagement von Portfolios
einzubeziehen

2. Klimaunsicherheit hat Auswirkungen auf

die Portfoliokonstruktion

die
eine

Die
Unsicherheit

Ergebnisse legen nahe, dass

des Klima-Betas

dauerhafte Quelle von Risikoprédmien an den

Unternehmensanleihenmmdarkten  darstellen

konnte.

Dies hat Auswirkungen auf:
« die Portfolioallokation

« die Emittentenauswanhl

- die Spread-Analyse und

« die risikobereinigten Renditeerwartungen.

n

Da
tandards und Transformationspfade weite-

sich  Klimaregulierung, Offenlegungss-
rentwickeln, mussen Investoren méglicherweise
zunehmend nicht nur die Klimaexponierung
selbst auch die Verldsslichkeit und Konsistenz

klimabezogener Daten beurteilen.



3. Physische Klimarisiken gewinnen
zunehmend an Bedeutung

Die Studie unterstreicht auch die wachsende

Bedeutung physischer Klimarisiken.

Extreme Wetterereignisse kénnen fur Emittenten
unmittelbare finanzielle Folgen haben, etwa durch:

« Betriebsstérungen,

« Unterbrechungen von Lieferketten,
« Sch&den an Sachanlagen

+ und steigende Finanzierungskosten.

Da diese Ereignisse hdaufiger auftreten, legen
Investoren groReren Wert darauf, zu verstehen,
wie sich die Anfdlligkeit gegenUber physischen
Klimarisiken langfristig auf die Bonitdt auswirken
kann.
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Wie Candriam Klimarisiken in die
Bonitatsanalyse integriert.

Bei Candriom sind Klimaanalysen unmittelbar
in die Bewertung der Widerstandsfahigkeit
und langfristigen Bonitdt von Emittenten

eingebunden.

Unser Ansatz berucksichtigt sowohl physische
Klimarisiken als auch Transitionsrisiken im
Zusammenhang mit dem Ubergang zu einer
kohlenstofférmeren Wirtschaft und umfasst
Scope-l-, Scope-2- und Scope-3-Emissionen .

Dabei analysieren wir unter anderem, wie sich
klimabezogene Faktoren auf folgende Aspekte
auswirken kéonnen:

« die Bestdndigkeit der Cashflows

+ Geschdaftsmodelle

« Finanzierungsbedingungen und

- die langfristige Zahlungsfahigkeit.

Wir sind uns bewusst, dass sich die Bewertung
von Klimarisiken nicht auf eine einzige Kennzahl
oder Methode stutzen kann. Die Ergebnisse der
KEDGE-Studie unterstreichen, wie wichtig ein
mehrdimensionaler Ansatz fur die Klimaanalyse
von Anleiheportfolios ist.

Deshalb berucksichtigen wir in unserer Analyse

eine Reihe zukunftsgerichteter Indikatoren,

darunter:

» den CO2-FuBabdruck

- die CO2-Intensitat (genauer gesagt: die
gewichtete durchschnittliche COR-Intensitat)

« die Ausrichtung auf Klimaziele, gemessen
am impliziten Temperaturanstieg

« die Exponierung gegenuber fossilen
Brennstoffen,

« das Engagement in grinen
Wirtschaftsaktivitdten und

- den Grad der Vorbereitung auf den Ubergang
zu einer CO2-&rmeren Wirtschaft

Zudem weitet Candriom die Bewertung

physischer Klimarisiken in  den Portfolios

kontinuierlich aus, um Kunden ein

umfassenderes  Verstdndnis potenzieller

klimabezogener Anfdlligkeiten zu vermitteln.

3 Scope-1-, Scope-2- und Scope-3-Emissionen sind Kategorien von Treibhausgasemissionen. Scope 1 umfasst direkte Emissionen
aus Quellen, die einem Unternehmen gehéren oder von ihm kontrolliert werden (z. B. aus firmeneigenen Fahrzeugen). Scope

2 umfasst indirekte Emissionen aus der Erzeugung eingekaufter Energie, etwa der vom Unternehmen verbrauchten Energie.
Scope 3 umfasst alle Ubrigen indirekten Emissionen in der Wertschépfungskette eines Unternehmens, einschliellich vor- und
nachgelagerter Emissionen (z. B. von Lieferanten und Produktnutzern).



Fazit: Eine Bricke zwischen
wissenschaftlicher Forschung
und Anlagepraxis.

Da Klimoaspekte an den Finanzmdrkten
zunehmend verankert sind, stehen Investoren
bei der Messung, Interpretation und Einpreisung
Risiken wachsenden

klimabezogener vor

Herausforderungen.

Die Studie des KEDGE-Candriam-Lehrstuhls

JFinance Reconsidered” verdeutlicht eine
wichtige Tatsache: Bereits die Unsicherheit
darUber, wie stark ein Emittent Klimarisiken

ausgesetzt ist, hat finanzielle Auswirkungen
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FUr institutionelle Investoren unterstreicht dies

die Notwendigkeit von:

- fundierten Klimadatenanalysen

« unterschiedlichen analytischen Ansdtzen
und

« vorausschauend Risiken zu bewerten

Daruber hinaus zeigt die Studie den Mehrwert

einer Verbindung von wissenschaftlicher
Forschung und praktischer Investmentexpertise
Partnerschaften  zwischen  akademischen
Einrichtungen und Asset Managern kdénnen
helfen, neue Risiken besser zu verstehen und
widerstandsfdhigere  Anlagestrategien  in
einem zunehmend komplexen klimatischen

Umfeld zu entwickeln.
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