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1 Einleitung

Die 28. Weltklimakonferenz (COP28) in Dubai, die am 13. Dezember 2023 endete, markierte einen histo-
rischen Moment in der internationalen Klimadiplomatie. Zum ersten Mal in der 30-jdhrigen Geschichte der
UN-Klimakonferenzen einigten sich die teilnehmenden Staaten auf eine schrittweise Abkehr von fossilen Ener-
gietriigern wie Kohle, Ol und Gas [1]. Dieser Kompromiss stellt einen bedeutenden Schritt im globalen Kampf
gegen die fortschreitende Klimakrise dar, auch wenn er zahlreiche Schlupflocher beinhaltet, darunter die Ver-
wendung von Erdgas als Ubergangstechnologie und die Betonung von Carbon Capture and Storage (CCS).
Trotz dieser Einschrénkungen konnte die Abschlusserklarung der COP28 den Beginn des Endes des fossi-
len Zeitalters einlduten. Fiir fossile Unternehmen hat diese Entwicklung weitreichende Implikationen, da ih-
re Geschiiftsmodelle, die auf der Forderung und dem Verkauf fossiler Energietriger basieren, zunehmend in-
frage gestellt werden. Sie stehen nun vor der Herausforderung, entweder den Ubergang zu klimaneutralen
Geschéftsmodellen zu vollziehen oder ihre Tétigkeiten langfristig einstellen zu miissen. Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage, wie der Finanzmarkt auf die Ergebnisse der COP28 reagiert und welche Signale
er fiir die zukiinftige Profitabilitdt dieser Unternehmen sendet. In dieser Studie wird untersucht, ob und wie
die Aktienmérkte das Ergebnis der COP28 als Hinweis auf ein Ablaufdatum fiir fossile Energie wahrnehmen.
Die Hypothese lautet, dass sich mit dem Abschluss der COP28 die Renditen von Aktien fossiler Unternehmen
negativ entwickelt haben miissten, wenn Investor*innen das Ergebnis der Konferenz als ernsthafte Bedrohung
fiir die langfristige Rentabilitét dieser Firmen bewerten. Um dies zu priifen, wird eine Ereignisstudie (event
study) durchgefiihrt, die das Ergebnis der COP28 als exogenes Ereignis betrachtet, auf das eine Preisanpassung
der Aktien fossiler Unternehmen folgt. im Wesentlichen folge ich dabei der Vorgangsweise des Working Paper
von Kruse et. al [2] und des Artikels von Oberndorfer et al. [3].

Ereignisstudien bieten eine etablierte Methode zur Untersuchung der Reaktionen von Aktienmirkten auf be-
deutende politische oder wirtschaftliche Ereignisse. Sie beruhen auf der Annahme, dass Kapitalmérkte effizient
genug sind, um relevante Informationen zeitnah in die Bewertung von Aktien einflielen zu lassen. In dieser Studie
wird das Fama-French 3-Faktoren-Modell verwendet, um die erwarteten 'normalen’ Renditen zu bestimmen und
die abnormalen Renditen — d. h. die Abweichung von den beobachteten Renditen von den erwarteten Renditen
— zu berechnen [4]. Auf diese Weise konnen die finanziellen Auswirkungen der COP28 auf die Aktienrenditen
von 29 fithrenden Ol- und Gas-Unternehmen quantifiziert werden, die der 'Oil & Gas Watchlist’ von Yahoo
Finance [5] entnommen wurden. Als Gegenprobe wird dieselbe Ereignisstudie auf die Top zehn Unternehmen
des MSCI Global Alternative Energy Index angewandt [6]. Die umgekehrte Hypothese lautet hier, dass sich der
Beschluss der COP28 zur schrittweisen Abkehr von fossiler Energie positiv auf die Renditen der Aktien dieser
Erneuerbaren Energie-Unternehmen ausgewirkt hat.

Erste Ergebnisse der Studie deuten darauf hin, dass die Aktienkurse fossiler Unternehmen wihrend der Ver-
handlungen der COP28 an Rentabilitdt verloren haben. Eine Intervention der OPEC in Form eines Briefes an
ihre Mitgliedsldnder am 8. Dezember 2023, die versuchte, den Beschluss zur vollstdndigen Abkehr von fossilen
Energien zu blockieren [7], fithrte jedoch zu einer Erholung der Kurse in den letzten Verhandlungstagen und
zu positiven abnormalen Renditen nach dem Abschluss der Konferenz. Dies kénnte darauf hinweisen, dass In-
vestor*innen die Ergebnisse der Konferenz nicht als unmittelbare Bedrohung fiir die zukiinftige Rentabilitéit
fossiler Unternehmen wahrnehmen, sondern von dem Ergebnis der COP28 beruhigt waren. Eine entsprechend
erfreute Reaktion der Olindustrie auf das COP28 Ergebnis legt das ebenso nahe [8]. Insgesamt liefert diese
Untersuchung wichtige Erkenntnisse dariiber, inwieweit Finanzmirkte bereit sind, die notwendige Abkehr von
fossilen Energien in die Bewertung von Unternehmen einflielen zu lassen.



2 Methoden

2.1 Ereignisstudien (event studies)

Um die Reaktionen der internationalen Finanzmirkte auf die Ergebnisse der 28. Weltklimakonferenz (COP28)
zu analysieren, wird eine Ereignisstudie (event study) durchgefiihrt. Diese Methode ermoglicht es, die Auswir-
kungen eines spezifischen, exogenen Ereignisses auf die Aktienrenditen von Unternehmen zu quantifizieren. In
diesem Fall wird das Ergebnis der COP28 als das relevante Ereignis betrachtet, welches potenzielle Preisan-
passungen bei fossilen Unternehmen hervorrufen sollte. Die zentrale Hypothese dieser Studie lautet, dass die
Aktienrenditen fossiler Unternehmen durch das Ergebnis der COP28 negativ beeinflusst wurden. Dieses Verhal-
ten wird erwartet, wenn die Ergebnisse der COP28 von den Méirkten als bedeutender Wendepunkt angesehen
werden, dass fossile Energie ein 'Ablaufdatum’ hat. Das Ereignisfenster fiir die Analyse umfasst den Zeitraum
der COP28 (10 Handelstage), wobei ein Vorlauf von 9 Handelstagen vor dem Ereignis sowie ein Nachlauf von
11 Handelstagen nach dem Abschluss der Konferenz ebenso beriicksichtigt wird. Dies ermoglicht es, sowohl die
unmittelbare Reaktion der Mirkte wiihrend der Verhandlungen als auch die ldngerfristigen Reaktionen auf das
Ergebnis der Konferenz zu erfassen. Die Analyse konzentriert sich auf die Aktienrenditen von 29 fithrenden Ol-
und Gas-Unternehmen, die in der 'Oil & Gas Watchlist’ von Yahoo Finance gelistet sind [5]. Laut eigener Be-
schreibung erfolgt die Auswahl dieser Unternehmen aufgrund ihrer Relevanz in der fossilen Energiebranche und
ihrer signifikanten Bedeutung fiir den Kapitalmarkt. Fiir ein Unternehmen (Pioneer Natural Resources Compa-
ny) der 30 gelisteten konnten keine Aktienkurse gefunden werden, daher setzt sich das verewendete Sample an
Ol- und Gas-Unternehmen aus 29 Firmen zusammen.

Zum Vergleich wird die gleiche Analyse fiir zehn Erneuerbare Energie Unternehmen durchgefiihrt. Hierfiir wur-
den die top zehn Unternehmen des 'MISCI Global Alternative Energy Index’ ausgewihlt, die aufgrund ihrer
Grofle und Marktmacht ein relevantes Sample fiir den Einfluss der COP28 auf die Erneuerbare Energie-Branche
darstellt.

Zur Analyse der Aktienrenditen wird ein Capital Asset Pricing Model (CAPM) verwendet, im Speziellen das
Fama-French-3-Faktoren-Modell [4], in dem die erwarteten Renditen als folgende Gleichung modelliert werden:

E(rit —751) = o + Bir(raae — 7p1) + Bi2SMBy + BisHML; + €5 (1)
Dabei ist
e 7;;: Gesamtrendite der Aktie/Portfolio ¢ zum Zeitpunkt ¢
o 74 Risikofreier Zinssatz zum Zeitpunkt ¢.
e E(ry —rgft): Erwartete Rendite iiber dem risikofreien Zinssatz
e 7y Gesamtrendite des Marktportfolios zum Zeitpunkt ¢
o 751 — 7y Rendite des Marktportfolios
e SMB;: Size-Premium (kleine vs. grofle Unternehmen)
e HML,: Value-Premium (hohe vs. niedrige Buch-Markt-Verhéltnisse)
o oy, Bi1, Piz, Bis: Koeflizienten
e ¢;;: Fehlerterm fiir unvorhergesehene Faktoren/Risiken

Das Fama-French-3-Faktoren-Modell erweitert das traditionelle CAPM, indem es zusétzliche Risikofaktoren
einfithrt, um die Rendite von Aktien oder Portfolios besser zu erkldren. Die zusétzlichen Terme in diesem Modell
sind die Size-Premium (SMB - Small Minus Big) und die Value-Premium (HML - High Minus Low). Die Size-
Premium beriicksichtigt, dass kleinere Unternehmen tendenziell héhere Renditen erzielen als gréflere Unterneh-
men. Die Value-Premium beriicksichtigt, dass Aktien mit einem hohen Buch-Markt-Verhéltnis (Value-Aktien) im
Durchschnitt hohere Renditen erzielen als Aktien mit einem niedrigen Buch-Markt-Verhéltnis (Growth-Aktien).

Die sogenannten abnormalen Renditen ar;; fiir ein Unternehmen i am Tag ¢ sind definiert als die Differenz
zwischen den realisierten Renditen r;; — 77, und den erwarteten Renditen E(ry — 7p4):

arig = (rig — ) — E(rie — rpe) (2)

Die unbekannten Parameter in E(r;; — r7;) koénnen anhand des 3-Faktoren-Modells durch eine Ordinary
Least Squares (OLS) Regression fiir alle Tage ¢ im Zeitintervall Tp,...,T1, d.h. im ’Schitzfenster’, geschiitzt
werden. Basierend darauf werden die normalen und abnormalen Renditen fiir jede Firma 4 und fiir separate



Tage ¢ im Zeitintervall [Ts, ..., T3], d.h. im "Ereignisfenster’, geschiitzt. Die geschétzten abnormalen Renditen
fiir eine Firma ¢ am Tag ¢ basierend auf dem Drei-Faktoren-Modell sind:

ary = (rie — rpe) — est(ay) — est(Bin) (rme — 771) — est(Bi2) SMBy — est(8;3)HML, (3)

Geméf Kruse et al. wird auch hier das 3-Faktoren-Modell anhand der Renditen {iber einen Zeitraum von
100 Tagen vor den Vorverhandlungen zur COP28 - d.h. 9 Handelstage vor Beginn der COP28 - kalibriert,
um das 'normale’ Marktgeschehen abzubilden [2]. Folgende Auflistung bietet eine Ubersicht iiber die in der
Ereignisstudie betrachteten Zeitraume:

o Schitzfenster (100 Handelstage): 26. Juni 2023 — 15. November 2023

o Pre-COP28 (9 Handelstage): 15. November 2023 — 29. November 2023
e COP28 (10 Handelstage): 30. November 2023 — 13. Dezember 2023

e Post-COP28 (11 Handelstage): 14. Dezember 2023 — 31. Dezember 2023

Um die Auswirkungen der COP28 auf die Ol- und Gasbranche zu analysieren, werden die abnormalen
Renditen iiber alle untersuchten Unternehmen gemittelt (AAR):

N

S—

AARy = ) ARt (4)
=1

Um zusammenhéngende Marktbewegungen deutlicher sichtbar zu machen, werden die durschnittlichen abnor-
malen Renditen iiber einen Zeitraum von drei Handelstagen summiert und somit die kumulativen durchschnitt-
lichen abnormalen Renditen (CAAR) gebildet. Das Fenster von 3 Tagen ist Kruse et al. nachempfunden [2]. Die
Summen der abnormalen Renditen werden dabei fiir alle Tage ¢ von T, bis T, (wobei To —1 < T, < T < T3+1)
gebildet.

Ty
CAAR(q, 1,0 = Y  AAR; (5)
t=T,

2.2 Corrado Test

Der Corrado Rank Test ist ein nichtparametrischer Test, der hidufig in Ereignisstudien verwendet wird, um
festzustellen, ob ein bestimmtes Ereignis einen signifikanten Einfluss auf die Renditen eines Vermogenswerts
hat [Corrado1989]. Im Gegensatz zu parametrischen Tests basiert der Corrado-Test auf der Rangfolge der
Renditen und ist damit robuster gegeniiber Abweichungen von der Normalverteilung und heteroskedastischen
Daten. Die zugrunde liegende Idee ist es, die Renditen sowohl aus der Schétzperiode (vor dem Ereignis) als auch
aus der Ereignisperiode (um das Ereignis herum) zu sammeln und diese Renditen nach ihrer Gréfle zu sortieren.
Dabei wird der kleinsten Rendite der niedrigste Rang und der héchsten Rendite der héchste Rang zugewiesen.

Die Teststatistik Z wird verwendet, um zu priifen, ob die Rénge der Renditen in der Ereignisperiode signi-
fikant von denen in der Schétzperiode abweichen. Die Teststatistik wird wie folgt berechnet:

Revent - E(R)
OR

Z = (6)
Dabei ist Reyent die Summe der Réinge in der Ereignisperiode, E(R) der erwartete Rang und o die Standard-
abweichung der Ringe. Der erwartete Rang F(R) und die Standardabweichung or werden unter der Annahme
berechnet, dass die Rdnge wihrend der Ereignisperiode zufillig verteilt sind.
Der Z-Wert folgt einer Normalverteilung. Der zugehorige p- Wert wird berechnet, indem der Z-Wert in die
Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung ®(Z) eingesetzt wird:

p=2-(1-2(2])) (7)

Da es sich um einen zweiseitigen Test handelt, wird der p-Wert als das Doppelte der Wahrscheinlichkeit
berechnet, dass der Z-Wert extremer ist als der beobachtete Wert. Der p-Wert gibt also die Wahrscheinlichkeit
an, eine so extreme Abweichung der Ringe zu beobachten, wenn die Nullhypothese wahr ist (kein Effekt des
Ereignisses auf die Renditen).

Wenn der p-Wert kleiner als das festgelegte Signifikanzniveau (meist o = 0.05) ist, wird die Nullhypothese
verworfen, was darauf hindeutet, dass das Ereignis einen signifikanten Einfluss auf die Renditen hatte.



3 Resultate

3.1 Ol- und Gas-Unternehmen

Im Folgenden werden die Resultate der Ereignisstudie beschrieben. In Abbildung la werden die téglichen pro-
zentuellen Anderung der Aktienrenditen (Adjusted Close) r;; fiir alle 29 Ol- und Gas-Unternehmen iiber den
Zeitraum der COP28 Verhandlungen dargestellt. Obwohl die Kursénderungen starken Schwankungen unterlie-
gen, zeigt sich insgesamt eine gewisse Homogenitét in den Marktbewegungen. Abbildung 1b zeigt die erwarteten
Renditen E(r; —ry) fur die betrachteten Ol- und Gas-Unternehmen aufgrund des 3-Faktoren-Modells. Da das
Modell vor allem die historischen Relationen der Unternehmensaktien zum gesamten Marktgeschehen abbildet,
weisen die erwarteten Renditen eine geringe Varianz auf. Abbildung lc zeigt die gemittelten Renditen 7;;, sowie
die gemittelten erwarteten Renditen E(r; — ry;) sowie deren jeweilige Standardabweichung. Im Allgemeinen
folgen die erwarteten Renditen den Bewegungen der beobachteten Renditen. Die beobachteten Renditen schei-
nen aber zeitweise etwas extremer auszufallen, als vom Modell vorhergesagt. An einzelnen Tagen ist aulerdem
die Varianz der beobachteten Meeting auffallend hoch.

Abbildung 2a zeigt die Differenz aus erwarteten und beobachteten Renditen, die abnormalen Renditen AR;;
fiir die 29 Ol- und Gas-Unternehmen. Die Bewegungen der abnormalen Renditen folgen im Wesentlichen den
Bewegungen der beobachteten Renditen, da die erwarteten Renditen des Modells systematisch niedrig ausfallen.
Um eine mogliche gemeinsame Markbewegung besser sichtbar zu machen, zeigt Abbildung 2b die kumulativen
durchschnittlichen abnormalen Renditen CAAR(7, 1) sowie die Standardabweichung der durchschnittlichen
abnormalen Renditen AAR;;. Diese bewegen sich im Wesentlichen rund um den Nullpunkt, aufer eines starken
Negativtrends im Zeitraum um die Verdffentlichung des OPEC Briefes und eines langeren Aufwértstrends nach
dem Abschluss der COP28.



Actual returns [% change] for every company

start of COP28 OPEC letter __end of COP28 ’

6 1 —— XOM - Exxon Mobil Corporation
—— WMB - The Williams Companies Inc.
—— WDS - Woodside Energy Group Ltd
VLO - Valero Energy Corporation
4 —— TTE - TotalEnergies SE

TRP - TC Energy Corporation
—— 5U - Suncor Energy Inc.
SLB - Schlumberger Limited
—— SHEL - Shell plc
—— PXD - Pioneer Natural Resources Company
PSX - Phillips 66
—— PBR-A - Petrdleo Brasileiro S.A, - Petrobras
—— PBR - Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras
—— OXY - Occidental Petroleum Corporation
—— OKE - ONEOK Inc.
MPLX - MPLX LP
MPC - Marathon Petroleum Corporation
LNG - Cheniere Energy Inc.
KM - Kinder Morgan Inc.
HES - Hess Corporation
ET - Energy Transfer LP
—— EQNR - Equinor ASA
EPD - Enterprise Products Partners L.P.
EOG - EOG Resources Inc.
—— ENB - Enbridge Inc.
—— E-EniSpA.
CVX - Chevron Corporation
—— COP - ConocoPhillips
CNQ - Canadian Natural Resources Limited
BP-BP p.lc.
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Abbildung 1: Realisierte vs. erwartete Renditen fiir 30 Ol- und Gas-Unternehmen iiber den Zeitraum der COP28
Verhandlungen



Abnormal returns [%] for every company
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(b) Kumulative durchschnittliche abnormale Renditen (CAAR)

Abbildung 2: Abnormale Renditen und kumulative durchschnittliche abnormale Renditen (CAAR) fiir 30 Ol-
und Gas-Unternehmen iiber den Zeitraum der COP28 Verhandlungen



3.2 Erneuerbare Energie-Unternehmen

Abbildung 3a zeigt die Differenz aus erwarteten und beobachteten Renditen, die abnormalen Renditen AR;;
fiir die 10 Erneuerbaren Energie-Unternehmen. Wihrend die beobachteten und die erwarteten Renditen im
Wesentlichen denselben Bewegungen folgen, zeigen die beobachteten Renditen eine starke Varianz. Abbildung 3b
zeigt die abnormalen Renditen fiir die Erneuerbaren Energie-Unternehmen. Diese zeigen weit grofiere Ausschliage
nach oben und unten als die abnormalen Renditen der Ol- und Gas-Unternehmen. Dies kénnte damit zu tun
haben, dass die Erneuerbaren Energie-Unternehmen zum Teil noch jiingere Unternehmen sind, die nicht zu
einer derart etablierten Branche gehéren, wie grofe Ol- und Gaskonzerne. Abbildung 3¢ zeigt die kumulativen
durchschnittlichen abnormalen Renditen CAAR|r, 1,; sowie die Standardabweichung der durchschnittlichen
abnormalen Renditen AAR;;. Hier zeigt sich, dass sich die COP28 Verhandlungen durchwegs positiv auf die
Renditen der Erneuerbaren Energie-Unternehmen auswirken, wahrscheinlich weil die Klimakrise als Thema
prasenter in der Offentlichen Wahrnehmung ist. Dieser Trend kehrt sich je um, nachdem am 8. Dezember 2023
der Brief der OPEC verdffentlicht wurde. Fiir einige Tage fallen die abnormalen Renditen negativ aus. Mit
dem Abschluss der COP28 erfahren die Renditen der Erneuerbaren Energie Aktien noch einmal einen starken
Aufwirtstrend. Die kumulativen durchschnittlichen abnormalen Renditen liegen fiir 3 Tage nach der COP28
iiber 4%.
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Abbildung 3: Realisierte, erwartete und abnormale Renditen, sowie kumulative durchschnittliche abnormale
Renditen (CAAR) fiir die top zehn Unternehmen des "MSCI Global Alternative Energy Index’ iiber den Zeitraum
der COP28 Verhandlungen



Abbildung 4 zeigt den Verlauf des angewandten Corrado Tests auf die Renditen iiber den Zeitraum der
COP28 Verhandlungen. Dabei werden jeweils fiir ein Zeitfenster von 5 Tagen die durchschnittlichen Rénge der
Renditen des Schétzfensters mit jenen des aktuellen 5-Tage Fensters verglichen. In Abbildung 4 werden dann
die Prozent der Firmen dargestellt, fiir die der Corrado Test im aktuellen 5-Tage Zeitfenster, beginnend mit
dem Datum auf der x-Achse, signifikant (p j 0.05) ist. Fiir die Ol- und Gasfirmen ist der Corrado Test weitestge-
hend unsignifikant. Erst mit dem Zeitfenster, das am Tag der Veroffentlichung des OPEC Briefs beginnt, weisen
60% der Firmen einen signifikanten Corrado Test auf. Diese Signifikanz wird in dem Zeitfenster, das mit dem
Abschluss der COP28 beginnt noch einmal iibertroffen. In diesem weisen 80% der Firmen einen signifikanten
Corrado-Test auf. Das bedeutet, dass die Null-Hypothese verworfen werden kann, dass der Abschluss der COP28
keinen Einfluss auf die Renditen jener Ol- und Gasfirmen hatte. Nach der COP28 sinkt die Anzahl der Firmen
mit signifikanten Corrado-Tests wieder.

Fiir die Erneuerbaren Energie-Firmen zeigt sich ein anderes Muster. Schon vor Beginn der COP28 Verhand-
lungen weisen mehr als die Haélfte der Firmen des Samples positive Corrado-Tests fiir das jeweilige Zeitfenster
auf. Das erste Maximum an Signifikanz wird mit dem Start der COP28 Verhandlungen erreicht. Wahrend der
Verhandlungen sinkt die Anzahl an signifikanten Renditen, steigt aber nach dem Bekanntwerden des OPEC

Briefs wieder an und erreicht den Hohepunkt beim Abschluss der COP28 Verhandlungen, in dessen Zeitfenster
9/10 Firmen einen signifikanten Corrado-Test aufweisen.

percentage of firms with significant Corrado Test (p < 0.05; 5-day event window)
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Abbildung 4: Prozent der Firmen mit einem signifikanten Corrado-Test (p j 0.05) fiir 5-tégige Ereignisfenster
iiber den Zeitraum der COP28 Verhandlungen



4 Diskussion

Diese Studie ist als work-in-progress zu verstehen. Augenscheinliche Punkte, an denen gearbeitet werden muss,
sind die kleinen Samplegrofien fiir fossile und erneuerbare Firmen und die Verbesserung angewandten Modells,
zum Beispiel durch die Einfiihrung eines zeitabhéngigen Fehlerterms, der die oft beobachtete korrelierte Volati-
lit&t von Aktienkursen besser abbildet (Siche GARCH-Modell, verwendet in [2][3]). Eine zusétzliche Erweiterung
konnte der Vergleich der Ergebnisse fiir verschiedene Klimakonferenzen sein, um die (Nicht-)Besonderheit der
COP28 zu untersuchen. Nichtsdestotrotz lassen sich aus den erhaltenen Resultaten erste Schliisse ziehen.

Die dargestellten Resultate zeichnen ein gemischtes Bild des Einflusses der COP28 Verhandlungen auf die
Renditen von Ol- ung Gas-, sowie von Erneuerbaren Energie-Unternehmen. Die kumulativen durchschnittlichen
abnormalen Renditen der fossilen Firmen weisen kaum nennenswerte Ausschléige nach oben oder nach unten auf,
was auf eine Bewegung um den Nullpunkt verweist. Eine Ausnahme bildet der Zeitraum um die Versffentlichung
des OPEC Briefes, in dem die fossilen Unternehmen fiir einige Tage in Folge negative abnormale Renditen aufzei-
gen. Dies konnte ein Hinweis darauf sein, dass die Verhandlungen um ein Abkommen zur vollstédndigen Abkehr
von fossilen Brennstoffen besser liefen als von Investor*innen dieser Unternehmen urspriinglich gedacht, was
sich negativ auf die erwartete Profitabilitit der fossilen Unternehmen auswirkte. Diesem Negativtrend setzte
der OPEC Brief allerdings ein Ende, was ein Hinweis darauf sein konnte, dass ab diesem Zeitpunkt Inves-
tor*innen wieder an die kiinftige Profitabilitéit der fossilen Unternehmen glaubten. Dass der Corrado Test fiir
das Zeitfenster, das mit diesen Tag beginnt fiir 60% der betrachteten Firmen signifikant ausfillt, stiitzt die
These, dass der OPEC Brief einen Einfluss auf die Investor*innen-Erwartungen hatte. Die COP28 Erklirung
zur schrittweisen Abkehr von fossilen Brennstoffen, fiel aber moglicherweise immer noch stringenter aus, als von
den Investor*innen erhofft. Auch viele Beobachter waren von dem letztendlichen Ergebnis positiv iiberrascht,
nachdem ein Tag vor der COP28 noch ein Entwurf zirkulierte, der keine Abkehr von fossiler Energie enthielt [9].
Die kumulativen durchschnittlichen abnormalen Renditen am Tag des Abschlusses sind mit iiber 1% negativ und
der Corrado Test fiir das Zeitfenster, das mit diesem Tag beginnt fiir 80% der Firmen signifikant. Gleichzeitig
verzeichnet dieser Tag das grofite Handelsvolumen in einem lingeren Zeitraum (Siehe Abbildung 5 im Anhang).
Der lingere Positiv-Trend, der in Abbildung 2b nach der COP28 zu beobachten ist, ist aber ein Indiz dafiir,
dass sich die Investor*innenerwartungen an die kiinftige Profitabilitéiit fossiler Unternehmen nicht grundsétzlich
gedndert hat. Dies deckt sich mit den Resultaten von Kruse et al. rund um das Pariser Abkommen [2].

Die Untersuchung der Erneuerbaren Energie-Unternehmen sollen die umgekehrte Hypothese testen, dass die
Renditen dieser Unternehmen vom Beschluss der COP28 zur schrittweisen Abkehr von fossilen Brennstoffen
positiv beeinflusst werden. Es zeigt sich, dass die Verhandlungen der COP28 sich durchwegs positiv auf die
Renditen der Erneuerbaren Energie-Unternehmen auswirkten, wie in Abbildung 3b dargestellt. Dies konnte ei-
ner grofleren offentlichen Aufmerksamkeit fiir die Klimakrise geschuldet sein. Eine auffallende Ausnahme stellt
der Zeitraum nach der Veroffentlichung des OPEC Briefes dar, fiir den deutliche negative kumulative durch-
schnittliche abnormale Renditen verzeichnet werden. Die konnte bedeuten, dass die optimistischen Erwartungen
der Investor*innen in einen starken Beschluss der COP28 zur Abkehr von fossiler Energie ab diesem Zeitpunkt
ins Wanken gerieten. Dass letztlich doch eine schrittweise Abkehr im Abschlussdokument festgehalten wurde,
konnte der Grund hinter den stark positiven kumulativen durchschnittlichen abnormalen Renditen nach der
COP28 sein. Die signifikanten Corrado Tests fiir den Grofiteil der Erneurbaren Energie-Firmen fiir den Zeit-
raum ab dem Abschluss der COP28 stiitzen diese These weiter.

Abschlieflend, lassen sich die Resultate von Kruse et al. [2], dass die Renditen ’griiner’ Aktien von Klimakon-
ferenzen profitieren, aber fossile Firmen nicht merklich verlieren, weitestgehend bestétigen. Die COP28 schrieb
zwar zum ersten Mal in der Geschichte der UN Klimakonferenzen die schrittweise Abkehr von fossiler Energie
im Abschlussdokument fest, aber dies &nderte wenig an den Erwartungen iiber die kiinftige Profitabilitit fos-
siler Unternehmen. Dies kénnte entweder daran liegen, dass Investor*innen an die erfolgreiche Transformation
der Geschiftsmodelle dieser Unternehmen glauben, oder dass die Erwartungen gering sind, dass in absehba-
rer Zeit eine Abkehr von fossiler Energie eintritt. Letzteres wiirde bedeuten, dass der Finanzmarkt weiter auf
die Forderung und die ErschlieSung von fossiler Energie setzt, was im starken Kontrast zu dem vom IPCC
als notwendig erachteten Expansionsstopp fossiler Projekte steht, wenn das 1.5°C Ziel eingehalten werden soll
[10]. im Wesentlichen ergeben sich aus den Investor*innenerwartungen iiber die kiinftige Profitabilitit fossiler
Unternehmen drei mogliche Szenarien: 1) Fossile Energie wird tatséichlich weiter geférdert und es gelingt keine
Einddmmung der Klimmakrise; 2) Es kommt zu einem Politikwechsel und einer konsequenten Abkehr von fos-
siler Energie, um das Pariser Abkommen doch noch einzuhalten. Dies kénnte zu einer fossilen Blase fiihren, die
das Finanzsystem destabilisiert und gegen die Vorsichtsmafinahmen ergriffen werden miissen. 3) Fossile Firmen
gelingt die Transformation ihres Geschéftsmodells, u.a. weil es ihnen gelingt Carbon Capture and Storage (CCS)
erfolgreich im grofen Stil umzusetzen. Dies scheint das momentan unwahrscheinlichste Szenario, da CCS weiter-
hin eine Technologie bleibt, die sich in Entwicklung befindet und ihr Beitrag zur Reduktion von Treibhausgasen
im grofien Mafistab skeptisch gesehen wird [10]. Die Empfehlungen des IPCC zur sofortigen Abkehr von fossiler
Energie [10] stehen in starkem Gegensatz zu den neutralen bis positiven Reaktionen der Finanzmirkte auf Ol-
und Gaskonzerne sowie den positiven Riickmeldungen dieser Unternehmen zum Ergebnis der COP28 [8].
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5 Anhang
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Abbildung 5: Durchschnittliches Handelsvolumen aller Ol- und Gas-Unternehmen im Zeitraum der COP28
Verhandlungen

12



S mean predicted vs. mean actual returns

e R*=0.41 °
1.5 -

1.0

predicted_returns

—-1.5 1

_2.0 T T T T T T T
-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0

actual_returns

Abbildung 6: Lineare Regression der durchschnittlichen erwarteten und realisierten Renditen der Ol- und Gas-
Unternehmen
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company name country

Texas Gulf Energy, Incorporated UsS
Exxon Mobil Corporation UsS
Chevron Corporation UsS
Shell plc UK
TotalEnergies SE FR
ConocoPhillips US
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras BR
Enbridge Inc. CA
BP p.lc. UK
Canadian Natural Resources Limited CA
EOG Resources, Inc. UsS
Equinor ASA NO
Schlumberger Limited US
Enterprise Products Partners L.P. US
The Williams Companies, Inc. UsS
Diamondback Energy, Inc. US
Marathon Petroleum Corporation UsS
Phillips 66 US
Energy Transfer LP US
ONEOK, Inc. Us
Kinder Morgan, Inc. US
Suncor Energy Inc. CA
Occidental Petroleum Corporation US
Eni S.p.A. 1T
TC Energy Corporation CA
Valero Energy Corporation US
MPLX LP Us
Hess Corporation UsS
Cheniere Energy, Inc. US

Tabelle 1: Ol- und Gas-Unternehmen in der ’Oil & Gas Watchlist’ von Yahoo Finance

company name country
Vestas Wind Systems DK
Enphase Energy US

First Solar UsS
Orsted DK
Adani Green Energy IN
Verbund A AT
Northland Power CA
EDP Renovaveis PT

Solaredge Technologies US
Ormat Technologies US

Tabelle 2: Top 10 Firmen im MSCI Global Alternative Energy Index
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