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Die 28. Weltklimakonferenz COP 28 in Dubai endete am 13. Dezember 2023. In der
Abschlusserkldarung bekennt sich die internationale Staatengemeinschaft erstmals in der
30-jahrigen Geschichte der UN-Klimakonferenzen zu einer Abkehr von fossilen
Energietragern wie Kohle, Ol und Gas [1]. Der Abschlusstext gilt als Kompromiss zwischen
dem von (ber 100 Staaten geforderten kompletten Ausstieg aus fossiler Energie und der
Position von Olstaaten wie Saudi-Arabien, die weiter vom Verkauf fossiler Energie profitieren
wollen. Trotz zahlreicher Schlupfldcher, wie zum Beispiel Erdgas als Ubergangstechnologien
oder die starke Betonung von Carbon Capture and Storage (CCS), wird das
Abschlussdokument der COP28 als Meilenstein der internationalen Klimadiplomatie
gesehen, der das Ende des fossilen Zeitalters einlduten kénnte. Ol-, Gas- und
Kohleunternehmen wiirde die Geschaftsgrundlage entzogen und missten daher entweder
den Umbau zu einem klimaneutralen Unternehmen vorantreiben oder ihre Tatigkeit
einstellen. Wie bewerten also Investor:innen am Finanzmarkt die zukiinftige Profitabilitat
dieser fossilen Unternehmen? Dieser Frage gehe ich in meiner Studie nach. Meine
untersuchte Hypothese ist, dass der Aktienwert von fossilen Unternehmen gesunken sein
misste, wenn Investor:innen das Ergebnis der COP28 ernst nehmen, dass fossile Energie ein
Ablaufdatum hat. Um diese Hypothese zu Uiberprifen, entwerfe ich eine Ereignisstudie
(event study), die das COP28 Ergebnis als exogenes Ereignis annimmt, aufgrund dessen eine
Preisanpassung der Aktien fossiler Unternehmen stattfindet.

Ich stiitze mich hierbei auf eine vorangegangene Studie, die den Abschluss des Pariser
Abkommens als Ausloser flir die Reevaluierung von Aktien griiner und brauner US-Firmen
untersucht hat [2]. Ereignisstudien untersuchen in der Regel die Entwicklung der
durchschnittlichen Aktienrenditen (stock returns) von Unternehmen nach einem
spezifischen Ereignis, um dessen Auswirkungen auf den Unternehmenswert festzustellen.
Eine wichtige Annahme solcher Ereignisstudien ist erstens, dass das Ereignis exogen ist und
zweitens, dass die Kapitalmarkte ausreichend effizient sind, um darauf zu reagieren. Wenn
diese Bedingungen hinreichend erflllt sind und Stéreffekte ausgeschlossen werden kénnen,
weist eine positive oder negative Reaktion der Aktienrenditen auf eine bestehende
Kausalitat zwischen dem Ereignis und der Bewertung des Unternehmens am Finanzmarkt
hin. Dies wiederum kann als Erwartungshaltung von Investor:innen Uber die zukiinftige
Profitabilitat des Unternehmens interpretiert werden [3].

In Ereignisstudien werden typischerweise die genannten “normalen” und “abnormalen”
Renditen mit Hilfe von Capital Asset Pricing Models (CAPM) abgeschatzt. Dabei wird
zunachst ein CAPM (ber einen langeren Beobachtungszeitraum (typischerweise 100 Tage)
vor dem untersuchten Ereignisses fiir die Aktienrenditen der untersuchten Unternehmen
kalibriert. Aus diesem Modell werden dann fiir den Beobachtungszeitraum des Events die



erwarteten normalen Renditen aufgrund des generellen Marktgeschehens abgeschatzt.
Dabei kénnen noch verschiedene empirische Faktoren miteinbezogen werden, wie etwa die
UnternehmensgrolRe oder der Buch- und Marktwert im Fama-French 3-Faktoren-Modell [4],
welches ich fiir meine Studie verwende.

Die abnormalen Renditen ergeben sich dann aus der Differenz der erwarteten normalen und
der tatsachlich beobachteten Renditen. Die so abgeschatzten abnormalen Renditen konnen
Uber mehrere Unternehmen gemittelt werden, wodurch Ereignisse, die einen ganzen
Industriesektor betreffen, untersucht werden konnen. Fiir meine Vorstudie habe ich die
Rendite-Entwicklung der 30 Ol- und Gasunternehmen untersucht, die in der Oil & Gas
Watchlist von Yahoo Finance gelistet sind [5]. Das Ergebnis ist in Abbildung 2 dargestellt. Ich
verwende hier die sogenannten kumulativen durchschnittlichen abnormalen Renditen, fir
die die Summe Uber 3 Handelstage gebildet wird. Dadurch werden aufeinander folgende
Verluste am Finanzmarkt deutlicher sichtbar. Das vorlaufige Resultat weist darauf hin, dass
die Aktien der Ol- und Gasunternehmen wiahrend der COP28 Verhandlungen an Wert
verloren hatten bis die OPEC mit einem Brief an ihre Mitgliedsstaaten intervenierte und dazu
aufrief einen Beschluss Uber die Abkehr von fossiler Energie zu blockieren. Nach der COP28
lagen die Aktienrenditen fossiler Unternehmen fiir mehrere Tage liber den Erwartungen,
was darauf hindeuten kdénnte, dass Investor:innen nicht annehmen, dass das COP28 Ergebnis
etwas an der zuklnftigen Profitabilidt dieser Firmen dandern wird - ein weiteres Indiz, dass
der Finanzmarkt noch weit davon entfernt ist, soziale und 6kologische Ziele zu priorisieren
und Unternehmen entsprechend zu bewerten.
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Abbildung 2: Kumulative (3 Tage Fenster) abnormale Renditen iiber 30 6I- und Gasunternehmen gemittelt
und dargestellt in eine
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