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Unser unnachhaltig hoher Konsum von Naturressourcen ist eine echte
Bedrohung fiir einen entscheidenden Faktor, der es bisher erméglicht hat,
dass diese Ausbeutung unkontrolliert fortgesetzt werden konnte - das
moderate Klima unseres Planeten. Wird die Notwendigkeit dringender
KlimaschutzmaBnahmen tatscdchlich durch die zunehmende Fokussierung
der Regierungen auf Energiesicherheit geféhrdet? Oder werden sich die
Sicherheitsbedenken sogar als hilfreich erweisen und die dringend
bendtigten Pldne fir die Energiewende vorantreiben? Diese Fragen stellen
sich Marouane Bouchriha und Vincent Meuleman, Manager von

klimaorientierten Anlagestrategien bei Candriam.

Das Holozdén, der gegenwdrtige Zeitabschnitt der Erdgeschichte, war bisher
von einem stabilen Klima geprégt. Der vorhersehbare, relativ milde und
saisonale Charakter unseres Wetters, das mittlerweile seit vielen Jahrhunderten
vorherrscht, machte es méglich, mithilfe der Landwirtschaft im grofRen Stil
Lebensmittel anzubauen und heranzuziehen. Diese Wetterbedingungen schufen
ein Umfeld, in dem die menschliche Zivilisation ihre ununterbrochene und
immer schnellere Expansion fortsetzen konnte. Nun haben wir jedoch einen

Wendepunkt erreicht.

Das Klima macht jetzt schon bedeutende Verdnderungen durch, die auf die
globale Erwédrmung zurtckzufUhren sind. Die Auswirkungen sind auf allen
Kontinenten zu beobachten. So hatte Europa in diesem Monat mit Waldbrdnden
zu k&dmpfen, China mit Trockenheit und Indien und Pakistan mit tédlichen

Hitzewellen und Uberschwemmungen.



Im Zentrum der weltweiten Bemuhungen zur Einddmmung des Klimawandels
steht die Reduzierung unserer CO2-Bilanz durch die Ver&dnderung unserer
Methoden zur Energieerzeugung. Doch gerade zu einer Zeit, in der dringend
Fortschritte erzielt werden mussten, sind die Verbraucher mit einer schwierigen

Realitat konfrontiert, die die Energiewende vermeintlich in Frage stellt:

- Die Olpreise sind von den Tiefstwerten der Covid-19-Krise nach der

russischen Invasion der Ukraine auf neue Rekordhéchstwerte gestiegen.

« Europa versucht, Gas zu kaufen, wo es nur geht, was sich auch auf die

Mdrkte in Asien und den USA ausgewirkt hat.

+ Die Benzinpreise wurden durch die mangelnden Raffineriekapazitéten in

die H6he getrieben.

+ Selbst Kohle, von der viele gehofft hatten, dass sie ein Rohstoff der
Vergangenheit sei, erlebt ein Comeback mit rekordhohen Preisen und der

Wiederinbetriebnahme von Kraftwerken in Deutschland und China.

Das schwierige Energieumfeld hat weitreichende Auswirkungen auf andere
Sektoren, die viele nicht erwartet hatten. Zum Beispiel wurde in Europa die
Dungemittelproduktion eingestellt, da die Gaspreise zu hoch sind - Ammoniak
wird hauptsdchlich aus Erdgas erzeugt. Europa war viel zu lange zu sehr von
Gas aus Russland abhdéngig, um seinen Energiebedarf zu decken. Nun macht
die Abkehr von russischem Gas der Industrie in Europa schwer zu schaffen -
von Aluminiumhutten bis zu Zuckerraffinerien. Selbst die Bierproduktion ist
gefdhrdet, denn dafur wird industrielles CO, benétigt, ein Nebenprodukt der

Ammoniakproduktion'.

Angesichts dieses schwierigen Umfelds ist es durchaus berechtigt, zu fragen,
wie es moglich ist, dass die gleichen Regierungen, die fossile Brennstoffe
verteufelt haben, nun weltweit Vertréige abschliefen, um die Versorgung
sicherzustellen. Bedeutet das, dass die dringend benétigte Energiewende an
der aktuellen Energiekrise schuld ist und es nicht méglich ist, die Energiewende

und Energiesicherheit unter einen Hut zu bringen?
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Ein schwarzer
Schwan oder eine
Vorschau auf
bevorstehende
Entwicklungen?

OKTOBER 2022

Im Jahr 2021 entfielen 82 % der weltweiten Energieversorgung auf fossile
Brennstoffe, hauptsdchlich auf Ol, gefolgt von Kohle und Erdgas. Weniger als
5 % des Energiebedarfs werden durch Windkraft und Solarenergie gedeckt?.
Das bedeutet, dass wirimmer noch Jahre von der Umstellung unserer Wirtschaft
entfernt sind. Und wir kénnen nicht einfach erwarten, dass unser Konsum von
fossilen Brennstoffen zurtickgeht, nur weil wir weniger in die alte Energiebranche
investieren, wie es in Europa der Fall war (siehe hierzu unser Zitat aus dem

jungsten IEA-Bericht).



Wir sind immer

noch Jahre von der
Umstellung unserer
Wirtschaft entfernt.




Die aktuelle Energiekriseist auf das Zusammentreffen
seltener Ereignisse zuruckzufUhren. Insbesondere
der Krieg in der Ukraine hat bedeutende
Auswirkungen auf die Energieversorgung Europas.
Im Augenblick kommmen, wenn die Nachfrage
beschleunigt, auch noch andere Faktoren im
Zusammenhang mit der Stromerzeugung aus
Wasserkraft und Kohle ins Spiel, die die Probleme
mit den Lieferketten und die geopolitische
Anfdlligkeit verdeutlichen. Dies sollte eine Warnung
sein, dass moégliche kunftige Schwankungen am
durch

auf

Energiemarkt schnelle, gleichzeitige

Entwicklungen der Angebots- und

Nachfrageseite der globalen Energielandschaft

ausgeldst werden kénnen.

Abbildung 1:
Das globale Energieangebot

® Wasserkraft
® Kernenergie

Kohle

Quelle: BP, IEA, 2021°
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Wir sollten auch nicht vergessen, dass das Klima
immer unberechenbarer wird — mit erheblich
drastischeren Folgen im Falle einer zunehmend
chaotischen Energiewende. Dies wird unweigerlich
Auswirkungen auf die kunftige Energieversorgung
haben. Erst vor Kurzem brachte die Kaltewelle in
Texas die Gasproduktion zum Erliegen, die
in Brasilien

Trockenheit lieR den Pegel in

Wasserkraftspeichern sinken und

Uberschwemmungen in chinesischen

Kohlebergwerken verschdrften die Engpdsse.

® Erneuerbare Energietrdger
e Ol

® Erdgas
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Es genligt nicht, die Investitionen in die Versorgung
mit fossilen Brennstoffen gemdR dem Szenario

der Netto-Null-Emissionen zu senken, um die
langfristige Reduzierung der Emissionen und die
Energiewendeziele dieses Szenarios zu erreichen.
Héhere Olpreise wiirden zu einer gewissen
Reduzierung der Nachfrage flhren. Sie wirken

sich jedoch in der Regel undifferenziert aus und
belasten Haushalte mit niedrigerem Einkommen
am stdarksten. Dies konnte soziale Gegenreaktionen
hervorrufen und kurzfristige politische Folgen
haben, die nicht mit den Zielen der langfristigen
Reduzierung, der Sicherheit und der Bezahlbarkeit
vereinbar sind. Um eine nachhaltige, drastische
Reduzierung der Emissionen zu erreichen und
zugleich das Risiko kiinftiger Marktengpdisse

zu verringern, mussen die politischen
Entscheidungstrciger Ziele setzen und deutlichere
Signale aussenden, dass sie die Nachfrage nach
fossilen Brennstoffe reduzieren werden.

— Net Zero by 2050: A Roadmap for the
Global Energy Sector” International
Energy Agency, Mai 2022.
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Abhédangigkeit von
fossilen Brennstoffen
als Kern der
Energieunsicherheit.

In Europa fallt eine Beobachtung besonders ins Auge: Die EU-L&dnder haben keinen
Einfluss auf alles, was sie importieren und sind strukturell und in zunehmendem
MaRe abhdngig von Lieferungen von fossilen Brennstoffen aus dem Ausland (bis
zu 97 % bei Ol, 44 % bei Kohle und 90 % bei Gas)“. In dieser Hinsicht befindet sich
Asien in einer etwas ,besseren” Position, da die Region selbst Kohle férdert (den
fossilen Brennstoff mit der schlechtesten CO2-Bilanz®). Die Region ist jedoch stark

von importiertem Ol und Gas abhdngig.

Die aktuelle Abhdngigkeit von fossilen Brennstoffen hat — abgesehen von den
Auswirkungen auf den Klimawandel - zur Folge, dass die meisten Ldnder der Welt
von einigen wenigen Autokratien abhd&ngig sind: Funf Ldnder verfigen Gber mehr

als 50 % der weltweiten Olreserven®.

Hinzu kommen die rasant steigenden Kosten fossiler Brennstoffe. Auf der Basis
von Daten der IEA, wird die Gesamtsumme, der von den weltweiten Verbrauchern
gezahlten Energierechnungen im Jahr 2022 zum ersten Mal 10 Bio. USD Ubersteigen
— etwas Uber 10 % des globalen BIP. Diese Niveaus verhindern nicht nur das

Wachstum sondern gefdéhrden in mehreren Teilen der Welt den Sozialvertrag.

Deutschland kann es sich leisten, importiertes Flussigerdgas (LNG) einzusetzen.
Doch der Rest der Welt kann nicht um die Lieferungen konkurrieren. Argentinien
hat aufgrund des Mangels an Erdgas einen Teil seiner Stromerzeugung auf Diesel
umgestellt. Doch dies fuhrt nun zu Engpdssen far Landwirte, die Treibstoff fur ihre
Landmaschinen brauchen. Dies ist der Balanceakt mit dem viele Ldnder nun
konfrontiert sind. Und die starken Schwankungen der Rohstoffpreise machen alles

nur noch schlimmer.
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,,DAS Bild ist duster,
und einige der arm-
sten Lander leiden am
meisten darunter...”

.. so fasst McKinsey & Co die Arbeit verschiedener Institutionen zusammen, die

die Intensitdt der Energiewende und der physischen Risiken untersucht haben:

Abbildung 2: @ Erheblich heiRer und feuchter @ GroRerer Wasserstress
Archetyp des physischen Risikos durch Exponierung @ Heiler und feuchter ® Verschiedene Klimaeffekte
gegenUber der Wende im Vergleich zum Pro-Kopf-BIP je Land ® HeiRer Geringeres Risiko
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Quelle: McKinsey & Co, 2022.7

Die aktuelle Rohstoffsituation und die geopolitischen Spannungen haben eine
gute historische Parallele in den 1970er Jahren. Die Olkrise zwang die Lander
zu drastischen Anpassungen, was zu beeindruckenden Verbesserungen der
Energieeffizienz in der Industrie und zur Entwicklung von Alternativen fuhrte.
So wurden die Durchbriche im Bereich der Solarenergie von

US-Forschungsausgaben infolge der Olkrise angetriebens.
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Wir sind Uberzeugt, dass die derzeit hohen Preise fur fossile Brennstoffe, ihre
Volatilitdt und die Politisierung der Energieversorgung positive Treiber fur die

Dekarbonisierung sind:

- Daist zunéchst der positive Effekt im Hinblick auf die politische Unterstitzung,
da diese geopolitische Krise den Bezug zwischen der Energiewende und
der Energieunabhdngigkeit aufzeigt. In Europa ist der von der Europdischen
Kommission angekundigte REPowerEU-Plan ein gutes Beispiel. Er setzt auf
die ohnehin ehrgeizigen Zielen der Europdischen Union zur Beschleunigung
des Einsatzes von erneuerbaren Energietréigern und zur Abkehr von fossilen
Brennstoffen auf. Das REPowerEU-Paket I&sst sich auf vier malRgebliche
Bereiche aufteilen:  Energieeinsparungen, Diversifizierung der
Energieversorgung, Beschleunigung der Energiewende und intelligente
Investitionen®. Im Hinblick auf die Investitionen umfasst dies eine Verstéarkung
der rechtlich bindenden Verpflichtung der EU, bis 2030 45 % ihres gesamten
Energiebedarfs durch erneuerbare Energien zu decken (bisher lag das Ziel

bei 40 %), und eine neue Verpflichtung zur Nutzung von Solarenergie.

- Hinzu kommt der Substitutionseffekt aufgrund der Uber I&ngere Zeit héheren
und volatileren Preise fur fossile Brennstoffe. Dies kommt auch grinen
Alternativen zugute — sowohl der Energieeffizienz als auch umweltvertréglichen
Energien.



Wie kann Amerika vom US-Klimagesetz profitieren (das
inzwischen in ,Inflationsreduktionsgesetz” umbenannt
wurde)?

« Fast 400 Mrd. USD° an neuen Investitionen in saubere

Technologien

« Investitionen in erneuerbare Energien und die Elektrifizierung der

Wirtschaft sind unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten sinnvoll
« Gunstigere Alternative fur teure fossile Brennstoffe

- Kénnte dazu beitragen, die Energieinflation langfristig zu

reduzieren

Unseres Erachtens ist dies eine einmalige Investmentchance fur Anleger: Uber
80 % der Weltwirtschaft haben sich verpflichtet, im Zeitraum von 2050 bis 2060
CO,-neutral zu werden". Zwischen dem, was getan wird, und dem, was benétigt
wird, besteht jedoch immer noch eine enorme Investmentllicke. Diese
ehrgeizigen Ziele kdnnen nur erreicht werden, wenn jéhrlich 3 Bio. USD in die
Energiewende investiert werden'?. Das ist dreimal so viel, wie heute investiert

wird — trotz aller Schlagzeilen.

Die IEA schatzt, dass wir gegenwdrtig Uber alle nétigen Technologien verflgen,
um die Wende bis 2030 voranzutreiben. Den gréRten Beitrag dazu leistet die
Energieeffizienz. Obwohl wir es héufig vergessen, ist die umweltvertréaglichste

Energie die Energie, die wir nicht verbrauchen.

Die Internationale Organisation fUr erneuerbare Energien (IRENA), hat
hervorragende Arbeit bei der Aufgliederung der Netto-Null-Investitionen nach
Technologien geleistet. Die groRte Lucke, die ihre Arbeit aufzeigte, betrifft
tatsd@chlich den effizienteren Einsatz von Energie, sei es im Transportwesen, in

industriellen Prozessen oder zur Warmeerzeugung.

Die gute Nachricht ist, dass erneuerbare Energien und Energieeffizienz definitiv
am meisten von den derzeit hohen Energiepreisen profitieren werden, da die
Investmentertrdge durch die Energiekosten in die H6he getrieben werden. So
dauerte es bisher zehn Jahre bis sich eine Investition in eine Wérmepumpe
amortisierte. Heute ist der Amortisierungszeitraum in einigen Ldndern auf zwei
Jahre geschrumpft. Und in Frankreich oder Italien macht sich die Installation

dank der Subventionen von selbst bezahlt®.
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Abbildung 3: @ Historische Investitionen vor Covid, 2017-2019
Weltweite Energiewende @ Investitionen im Rahmen des 1,5 °C-Szenarios, 2021-2030

eert . Skalierungsfaktor zum Vergleich des
Durchschnittliche Investitionen pro Jahr Wachstums im Zeitraum 2017-2019 mit

Endnutziing Und Blockhelzung Mrd. USD/Jahr dem Niveau im Zeitraum 2021-2030
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Quelle: IRENA, 2022, World Energy Transitions Outlook: 1.5°C Pathway (irena.org)*

Die Energiepolitik steht mehr denn je auf dem Prufstand. Die Welt braucht
Energie, die sauber, aber auch sicher und bezahlbar ist. Die Herausforderung,
einen Energiemix bereitzustellen, der diese Anforderungen erfullt, ist eine
einmalige Chance fur Anleger. Wie Energie bereitgestellt, eingespart und

verbraucht wird, kénnte die Kapitalmdrkte des néchsten Jahrzehnts definieren.

Fortsetzung folgt ...

OKTOBER 2022 13



Hinweise und
Literatur.

1 https://www.vrt.be/vrtnws/en/2022/09/02/beer-production-in-belgiun-threat-

ened-due-to-co2-shortage/
Quellen: BP, IEA

World Energy Outlook 2021 - Analysis - IEA, https://www.iea.org/reports/

world-energy-outlook-2021

Quelle: IFRI

5 https://www.clientearth.org/latest/latest-updates/stories/fossil-fuels-and-cli-
mate-change-the-facts/#:~:text=Coal%20is%20a%20fossil%20fuel,the%20
world%27s%20total%20carbon%20emissions

Quelle: BP

McKinsey: Net Zero Transition Report, 01/22

http://www.history.alberta.ca/energyheritage/energy/solar-power/

modern-photovoltaic-power.aspx

9 https://eurocities.eu/latest/king-or-pawn-where-does-repowereu-leave-eu-
rope/
10 Biden unterzeichnet Inflationsreduktionsgesetz und setzt den Mindestsatz fiir die

Unternehmenssteuer bei 15 % an (cnbc.com), https://www.cnbc.com/2022/08/16/

watch-live-biden-to-sign-inflation-reduction-act-into-law-setting-15percent-

minimum-corporate-tax-rate.html

11 https://www.ox.ac.uk/news/2021-11-01-80-world-economy-now-aiming-net-ze-

ro-not-all-pledges-are-equal

12 McKinsey: Net Zero Transition Report, 01/22

13 Kurze Amortisierungszeiten fur PV-getriebene Wérmepumpen in Spanien - pv
magazine International (pv-magazine.com), https://www.pv-magazine.

com/2022/02/08/short-payback-periods-for-pv-powered-heat-pumps-in-
spain/

14 https://irena.org/publications/2022/mar/world-energy-transitions-outlook-2022

ENERGIE-SICHERHEIT

14 ODER ENERGIE-WENDE?


  https://www.vrt.be/vrtnws/en/2022/09/02/beer-production-in-belgiun-threatened-due-to-co2-shortage/
  https://www.vrt.be/vrtnws/en/2022/09/02/beer-production-in-belgiun-threatened-due-to-co2-shortage/
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2021
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2021
 https://www.clientearth.org/latest/latest-updates/stories/fossil-fuels-and-climate-change-the-facts/#:~:text=Coal%20is%20a%20fossil%20fuel,the%20world%27s%20total%20carbon%20emissions
 https://www.clientearth.org/latest/latest-updates/stories/fossil-fuels-and-climate-change-the-facts/#:~:text=Coal%20is%20a%20fossil%20fuel,the%20world%27s%20total%20carbon%20emissions
 https://www.clientearth.org/latest/latest-updates/stories/fossil-fuels-and-climate-change-the-facts/#:~:text=Coal%20is%20a%20fossil%20fuel,the%20world%27s%20total%20carbon%20emissions
http://www.history.alberta.ca/energyheritage/energy/solar-power/modern-photovoltaic-power.aspx
http://www.history.alberta.ca/energyheritage/energy/solar-power/modern-photovoltaic-power.aspx
  https://eurocities.eu/latest/king-or-pawn-where-does-repowereu-leave-europe/
  https://eurocities.eu/latest/king-or-pawn-where-does-repowereu-leave-europe/
https://www.cnbc.com/2022/08/16/watch-live-biden-to-sign-inflation-reduction-act-into-law-setting-15percent-minimum-corporate-tax-rate.html
https://www.cnbc.com/2022/08/16/watch-live-biden-to-sign-inflation-reduction-act-into-law-setting-15percent-minimum-corporate-tax-rate.html
https://www.cnbc.com/2022/08/16/watch-live-biden-to-sign-inflation-reduction-act-into-law-setting-15percent-minimum-corporate-tax-rate.html
https://www.ox.ac.uk/news/2021-11-01-80-world-economy-now-aiming-net-zero-not-all-pledges-are-equal
https://www.ox.ac.uk/news/2021-11-01-80-world-economy-now-aiming-net-zero-not-all-pledges-are-equal
https://www.pv-magazine.com/2022/02/08/short-payback-periods-for-pv-powered-heat-pumps-in-spain/
https://www.pv-magazine.com/2022/02/08/short-payback-periods-for-pv-powered-heat-pumps-in-spain/
https://www.pv-magazine.com/2022/02/08/short-payback-periods-for-pv-powered-heat-pumps-in-spain/
https://irena.org/publications/2022/mar/world-energy-transitions-outlook-2022

: V
143 € Mrd. 600 25 Jahre

verwaltetes Vermédgen experten in Vorreiter far
zum 30. Juni 2022 lhrem Dienst nachhaltiges Investieren

Diese Marketing-Mitteilung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt, vorbehaltlich ausdricklicher anders lautender Vereinbarungen, weder
ein Kauf- oder Verkaufsangebot fur Finanzinstrumente noch eine Anlageempfehlung oder Transaktionsbestatigung dar. Candriam ldsst bei der Auswahl der
in diesem Dokument genannten Daten und ihrer Quellen gréRte Sorgfalt walten. Dennoch kénnen Fehler oder Auslassungen nicht grundsdétzlich ausgeschlossen
werden. Candriam haftet nicht fur direkte oder indirekte Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieses Dokuments entstehen kénnten. Die Rechte
von Candriom am geistigen Eigentum sind jederzeit zu wahren. Eine Vervielfaltigung des Inhalts dieses Dokuments ist nur nach vorheriger schriftlicher
Zustimmung seitens Candriam zul&ssig.

Candriam empfiehlt Anlegern, vor der Anlage in einen unserer Fonds stets die auf unserer Webseite www.candriam.com hinterlegten ,wesentlichen
Anlegerinformationen” (KIIDs) sowie den Verkaufsprospekt und alle anderen relevanten Informationen zu bertcksichtigen, einschlieRlich der Informationen
zum Nettoinventarwert des Fonds. Diese Informationen sind entweder in englischer Sprache oder in der Sprache der Lander erhdltlich, in denen der Fonds
zum Vertrieb zugelassen ist.

You
Tube

CANDRIAM. INVESTING FOR TOMORROW. CA N D R I A M @

WWW.CANDRIAM.COM ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY




