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Résuméen francais

La these vise a développer un cadre pour mesurer I'alignement des portefeuilles financiers avec
les objectifs climatiques, prenant comme point de départ a la fois la théorie traditionnelle du
portefeuille moderne et les cadres d'analysergggsies financiers, ainsi que la science du
climat. Il s'agit de la premiére tentative d'élaboration de points de repere scientifiques pour le

portefeuille financier.

Le cadre utilise comme point de départ le concept de «diversification optimale» bésé sur
théorie moderne du portefeuille et I'nypothese de marché efficace. Selon cette théorie, les
stratégies optimales impliquent I'achat du «portefeuille de marchéx. Il postule que cette stratégie
ne peut toutefois pas étre alignée sur une stratégie ddeuolie alignée avec un scenario 2 °

C. Une telle stratégie de portefeuille basée sur la science peut toutefois avoir un sens pour les
institutions financieres qui considérent des objectifs multiples (financiers et non financiers) ou
des institutions finacieres qui pensent que les marchés évaluent mal les risques financiers
associés a la transition vers une économie 2°C. Les stratégies associées a 2°C peuvent
surperformer le march&ous I'hypothése que la transition vers une économigdrbhene
présentaun facteur de risque, pour lequel la thése fournit une série de preuves théoriques, les
stratégies de portefeuille peuvent chercher a acheter le «<marché a 2 ° C» en cherchant et gérant
une «diversification optimale». Le modele étend ainsi la logique dévéasification pour

réduire le risque, inhérent a la théorie moderne du portefeuille, de la classe d'actifs au niveau
sectoriel et technologiquéprés le développement du modele, le modele a été testé par une
série de compagnies d'assurance, de gestii@snd'actifs et de gestionnaires de portefeuille.

Au total, plus de 250 investisseurs institutionnels ont appliqué le modéle au moment de la
publication. En outre, le modéle a été testé sur environ 10000 fonds. De plus, deux banques
centrales européennest appliqué le modele en interne dans le cadre d'une analyse de scénario
a 2 ° C de leurs entités réglementées (fonds de pension et compagnies d'asfiaaade).

cadre d'un sondage aupres de 25 investisseurs, 88% ont déclaré que le cadre étsdli tout au
pertinent ou plus pertinent que les évaluations climatiques existantes, et 88% ont indiqué qu'ils

étaient susceptibles ou tres susceptibles d'utiliser la méthodologie pour aller de I'avant.

Mots clés:

Changement climatiqueThéorie modern du porteféle ; Finance



Résumé eanglais

The thesis seeks to develop a framework to measure the alignment of financial portfolios with
climate goals, taking as point of departure both traditional modern portfolio theory and financial
risk analysis frameworks, as well as climate science. It repteshe first attempt to develop
sciencebased benchmarks fénancial portfolios.

The framework uses as the starting point the
modern portfolio theory and efficient market hypothesis. Under this theptiynal strategies

i nvol ve buyi ng ©6 h posite thedar2iCealigneg, aaiehebasdd ipartfolio

strategyis not alignedwith such a strategySuch a scienekased portfolio strategyn turn,

may make sense for financial institutions tbahsider multiple objective®(g.financial and
nonfinancial) or financial institutions that think markets are mispricing financial risks
associated with the transition to a l@arbon economy and that associated-tarbon, or 2°C

aligned strategies nabutperform the marketinder the assumption that the transition to alow

carbon economy presents a risk factor, for which the thesis provides a range of theoretical
evidence, portfolio strategies can seek to
diver si ficationd to the 2AC aligned technology
The model thus extends the logic of diversification to reduce risk, intrinsic to the modern

portfolio theory, from asset class to sector and technology level.

Following the development of the model, a range of insurance companies, asset managers, and
portfolio managersested the modeln total, over 250 institutional investors have applied the
modelto date In addition the model has been tested on around 10,000 funds. Moreover, two
European central banks have applied the model internally as part of 2°C scenario analysis of
their regulated entities (pension funds and insurance companies). As part of a feedback survey
with 25 investors, 88% said the framework was equally or more relevant than existing climate
assessments, and 88% said they were likely or very likely to use the methodology moving

forward.

Keywords:
Climate Change; Modern Portfolio Towg; Finance
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Résume en francais (longue)

DIVERSIFICATION OPTIMALE ET LA TRANSITION AU ZERO NET: UN CADRE
METHODOLOGIQUE POUR MESURER L'ALIGNEMENT DES PORTEFEUILLES
DES INVESTISSEURSAVEC L ES OBJECTIFS CLIMATIQUES

Introduction

Les marchés financiers sont un des éléments constitutifs de toute économie. En fixant le prix
des actifs et en allouant les ressources a destination des investissements réalisés par les
entreprises, les ménages et les gouvernements, ils sont essentielsf@actimnnement des

®conomies et sources doéinformation en ter mes

Leur importance fait donc d'eux une pierre angulaire essentielle pour financer I'économie
mondi ale. Aujourdohui, | 6 un uebesconsisiefen e quaaj e ur
ces marchés financiers veillent a limiter le réchauffement de la planéte bien en deca de 2°C. En
effet, le réchauffement climatique représente une menace fondamentale pour notre économie,
notre santé, notre ordre politique et sbehla stabilité de la planete. Sa limitation est la
condition sine qua non de survie des populations et les marchés financiers doivent
obligatoirement y répondent de maniére approprige doivent contribuent a atteindre

l'objectif de limitation du rérauffement climatique spécifiquement et idéalement dans une

mesure compatible avec le changement climatique bien inférieur a 28€3sws des niveaux
préindustriels. C'est I'objectif défini dans I'Accord de Paris, I'accord international sur le climat

définissant le mandat politique.

Cette thése vise a développer un cadre permettant de mesurer si les marchés financiers allouent
effectivement des capitaux de maniére cohérente a cet objectif. Ce faisant, elle cherche a
reformuler ou peuétre plus préciEment a élargir le cadre qui régit actuellement les décisions
d'investissement sur les marchés financiers, basé sur la théorie moderne du portefeuille. Le
travail consiste a rechercher un alignement des marchés financiers avec ces objectifs
climatigues norcomme un objectif auxiliaire, mais un objectif fondamental de la théorie des

portefeuille en se focalisant sur le concept de diversification optimale.

14



La thése fait valoir deux points clés. La premiere est qu'une diversification optimale pour une
institution financiere ne peut pas étre simplement décrite en termes de répartition des actifs dans
un portefeuille cohéreratvec les prix de ces actifisais aussi avec l'activité économique dans
laquelle ces actifs sont engagés. Le deuxieme point est unsifitation optimale. On ne

décrit pas uniguement en termegptimisation financieremais aussi en réponse a d'autres
objectifs- notamment dans ce eascelui de l'allocation du capital d'une maniére cohérente

avec les objectifs climatiques.

Sur la lase de ces deux points, la these s'appuie sur la théorie traditionnelle du portefeuille
moderne pour développer une nouvelle facon de penser la diversification optirde& das
préoccupations financieres et climatiques etlald des prix des actifs des considérations
économiques. La majeure partie de la littérature académique au cours du dernsedenai
cherché soit a abandonner la théorie moderne du portefeuille, soit a la modifier, en plaidant
pour la présence d'exceptions ou de facteuts. ligette thése n'essaie pas d'y parvenir. Elle
réaffirme la théorie moderne du portefeuille a la lumiére de la diversification économique

optimale et des objectifs alternatifs.

Le travail doctoral développe la maniere dont ce cadrage peut s'asseddr thédorie
traditionnelle du portefeuille moderne (chapitjest pourquoi la théorie traditionnelle peut ne

pas saisir ce nouvel objectif (chapi®e Il met en évidence le lien entre les marchés financiers

et les objectifs climatiques (chapitget les principes comptables clés qui peuvent régir cette
relation (chapitret). La these introduit ensuite un cadre alternatif, s'appuyant sur les principes
clés de la théorie moderne du portefeuille (cha@reet montre comment cela peut étre
appliguédans la pratique (chapit®, ainsi que les défis et insuffisances qui existent encore
(chapitre7). La thése se termine par une discussion de l'impact potentiel des décisions sur les
marcheés financiers sur la base du nouveau cadre (ch@)pétrees irplications réglementaires

et politiques (chapitr®). La conclusiondiscute de I'endroit ou, apres avoir réinitialisé les

signaux, | *'avenir peut sbentreprendre.

Le modele décrit ici a été testé par plus de 250 institutions financieres a ce jounyttnoissa
de surveillance financiére et un gouvernement. On estime que 10 billions d'euros d'actifs sous
gestion ont été testés a ce jour en utilisant le modele. Il s'appuie sur des données couvrant

environ 90% des centrales électriques, des champs pétreligaziers, des mines de charbon,
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des cimenteries, des aciéries, des navires, des avions et des usines automobiles appartenant a
des entreprises. La recherche ne fournit pas seulement un modéle, mais plutdét un cadre
comptable général qui accueille diédtes questions de recherche sur mesure, les approches,

les concepts et les croyances d'investissement. En cela, la question de recherche posée
l'alignement des portefeuilles financiers et la diversification optimale compatible avec une
transition netté zéro- montre en réalité toute une gamme de questions de recherche nécessitant

des approches différentes.

La théorie modern du portefeuille et le lien avec climat

Dans son travail « Sélection de portefeuille: diversification efficace des placements »
Markowitz (1952) développe une relation mathématique entre le risque et le rendement,
montrant que le rendement attendu d'un portefeuille est la moyenne pondérée du rendement
attendu de chaque titre. Le risque de volatilité (écart type) est infériaunaygnne pondérée

si la corrélation entre les titres est inférieure & la valeur absolue. Markowitz poursuit en
soutenant que ce portefeuille qui optimise le rendement tout en minimisant les risques repose

sur la frontiére efficiente.

S'inspirant de ced théorie, Tobin (1958) s'est appuyé sur le travail de Markowitz en inventant

le concept de « portefeuille super efficientie portefeuille que tout investisseur devrait détenir

en combinaison avec un actif sansisque» (par exemple, espéces). Leppart entre le
portefeuille sans risque et le portefeuille super efficient serait alors déterminé par 'aversion au
risque de linvestisseur. Sa théorie est également connue sous le nom de « théoreme de
séparation ». Tobin a donc fait le saut intellectigelinvestissement a la théorie du portefeuille

a l'aube de l'allocation d'actifs moderne, la source de richesse pour les consultants en

investissement a travers le monde.

La combinaison de I'hypothése de marché efficient et de la vision de la timéoieene du
portefeuille de Markowitz a conduit au modeéle d'évaluation des actifs de Sharpe (1964), selon
lequel le portefeuille super efficient de Tobin était en réalipbtéefeuilledu marché. Dans le

modele CAPM, Sharpe suggeére qu'il existe deux tgpassques: le risque systémique, a savoir

le risque de marché (appelé béta), qui est contenu dans tous les titres, et le risque idiosyncratique
(alpha), a savoir le risque individuel pour un niveau de sécurité donné. En d'autres termes,

lorsque les prixd'un titre individuel augmentent a mesure que les prix du marché baissent, c'est
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la manifestation de l'alpha. Lorsqu'un investisseur achéte le portefeuille de marché super

efficient, il élimine tout risque idiosyncratique.

Le modele CAPM reste le suppadhnéorique le plus dominant dans la gestion de portefeuille a

ce jour. Ajusté, abrégé, mais jamais abandonné, il continue d'orienter les décisions
déinvesti ssement des institutionnels du mond
La plupartdes ajustements et des développements ultérieurs de CAPM supposent un certain
type de « facteur » qui permet une surperformanegetaidu simple achat du marché. Ainsi,

Black et al. (1972) montrent que « les portefeuilles construits pour n'avoir ausanzicoe

avec le marché ont des rendements moyens qui dépassent largement le taux sans risque, ce qui
suggere qu'il existe (au moins) un autre facteur que le marché qui affecte systématiquement le

rendement des titres

Les académiques ont mené desvdtx de recherche en définissant exactement quels étaient
ces facteurs, en cherchant sous une forme ou une autre a faire de I'argent a partir de risques ou
de rendements qui ne sont pas correctement évalués par le marché. Ce développement ultérieur
est parexemple repris dans la Théorie de I'Arbitrage Pricing développée par Ross (1976), qui
soutient qu'il existe de nombreux bétas sans limite de facteurs et quel cestent indéfinis

en théorie. L'arbitrage consiste a sélectionner des actifs « mal éwapu@s obtenir des

rendements supérieurs a ceux du marché pour ceux qui identifient cette tarification erronée.

Le facteur O6transition ®nerg®tiquebd

Ainsi, a la lecture de ces théories, les investisseurs achetent le marché, a des degrés divers de «
précision », le marché est efficientdés lors pourquoi s'inquiéter de l'alignement des
portefeuilles avec les objectifs climatiques. Il y a deux aspects ici. L'un s'appuie sur les modéles
factoriels, suggérant que les risques financiers associés a ladramsrs une économie a bas
carbone pourraient ne pas étre correctement évalués par les marchés financiers. L'alignement
des portefeuilles financiers sur les objectifs climatiques peut ainsi assurer une surperformance
par rapport au marché si et quande#iansition se matérialise. Ce que cette thése explore est

la mesure dans laquelle cela peut étre conceptualisé comme une réaffirmation plus large de la
diversification optimale du point de vue de l'activité économique, plutét que comme une «
inclinaison» visant a capturer un béta. La tarification erronée peut également présenter un

intérét pour les autorités de surveillance financiére qui cherchent a surveiller les bulles de prix
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des actifs sur | es march®s f idepolitique pablicueoul ' au't
les marchés évaluent correctement les risques de transition, les modeles de mesure de
l'alignement avec les objectifs climatiques éclairent donc les décideurs politiques sur
l'adéquation des signaux de la politique climatique &agues et aux rendements des marchés

financiers. Chacun de ces éléments est discuté dans le chapitre suivant.

L'angle de la politique climatique est clair. Il consiste en l'idée que les marchés sont efficients,
et les décisions d'allocation du capital de marché éclairent donc les décideurs sur la suffisance
des politiques climatiques. A cette fin, il est impératié les décideurs aient une visibilité sur
l'alignement des marchés financiers sur les objectifs climatiques, non pas parce qu'un
désalignement serait ou devrait étre interprété comme une mauvaise évaluation du risque, mais
parce qu'il montre que les pidjues climatiques sont trop faibles. De facto, il convient de
savoir, tout particulierement pour les institutions financieres, de savoir s'il existe réellement une

mauvaise évaluation.

La premiére étape pour répondre a cette question est de comm@manent la transition vers

une économie bas carbone est source de risques financiers. Au cours des derniéres années, les
risques financiers associés a la transition vers une économie bas carbone, axée sur l'avenir des
combustibles fossiles et du secteut'éeergie, ont été de plus en plus nombreux (Meinshausen
2009, Robins 2012, Leaton 2013, Caldecott 2015). Cet ensemble de recherches soutient que la
transition vers une économie bas carbone méne a la création et a la destruction de valeur
susceptibles diir une incidence sur la viabilité financiere des actifs dans les bilans des
entreprises et des gouvernements et I'évaluation des actifs financiers (par exemple actions et

obligations). Ces risques sont généralement qualifiés de « risques de transition ».

Les risques de transition peuvent étre importants dans I'ensemble de la chaine d'investissement
et dans I'ensemble de I'économie. Ces risques peuvent apparaitre a chaque étape de la chaine en
fonction des politiques, des changements du marché, des déiigjas et des impacts sociaux

/ réputationnels. En effet, les risques peuvent étre « transmis » a travers la chaine, des actifs

physiques aux entreprises, aux institutions financiéres, aux gouvernements et a la société civile:
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1 Les actifs physiquessbn f r ®que mment | es premiers ~ |0
de par leur exposition aux contraintes politiques, juridiques, de marché et de réputation.

En Europe, ces risques ont sans doute déja commencé a se matérialiser.

1 Les entreprises peuvent &tsoumises a des risques de transition a la fois par la
dépréciation d'actifs physiques et par des contraintes directes imposées aux entreprises
par des mesures réglementaires, juridiques ou de réputation. Les institutions financieres
sont exposées a cesques via leurs actions cotées, ainsi que via leurs portefeuilles

d'obligations et leurs activités de préts.

1 Les institutions financieres sont exposées aux risques de leurs entités émettrices
(entreprises, ménages, gouvernements). En outre, elles ipotirémalement étre
confrontées a des contraintes réglementaires auxquelles elles sont soumises. Le risque
de transition pourrait étre pris en compte pour établir des notations de crédit, des
évaluations d'entreprises et des modeles de risque de maratee Siade, une grande
partie de l'attention a été portée sur les entreprises, des risques peuvent également
apparaitre pour les actifs financieraagn corporate, notamment la dette souveraine et

celle des ménages.

1 Les gouvernements et la sociét&ilei sont exposés aux risques de transition,
directement ou indirectement, par le biais de la chaine d'investissement, jusqu'au

propriétaire ultime des actifs et, dans certains cas, au gouvernement.

A ce jour, la recherche sur ces risques s'est prilecigant concentrée sur I'examen de leur
importance potentielle pour les actifs et les acteurs des marchés financiers. Parmi les exemples
notables, citons la recherche sur le risque de transition aux actifs physiques (Caldecott 2016,
Fulton 2016, Ekins 2015)es actifs financiers (Robins 2012) et les portefeuilles financiers
(Mercer 2015). Moins exploré dans ce débat est la question de savoir si les acteurs des marches
financiers ont déja correctement tarifé ces risques, remettant en cause I'hypothaséede « b

Ainsi, il y a un consensus de plus en plus fort selon lequel ces risques peuvent se matérialiser,
sans savoir pour autant pas soO0ils sont en co

le cas des entreprises de combustibles fosgileent perdu dans certains cas plus de 50% de

19



leur capitalisation boursiére au cours de cette décade ou encore des sociétés charbonniéres qui
ont connu des faillites croissantes aux Etaés. De méme, les services publics européens a
forte émission dearbone ont également souffert. Bien qu'il existe des preuves académiques
d'un point de bascule soudain dans les politiques climatiques qui peuvent créer des risques de
transition soudains et inattendus (Aghion 2014), une telle littérature ne remet ptedbre

en question les probabilités de telles surprises.

La question de la mauvaise évaluation des actifs est essentielle pour deux raisons.
Premiérement, une bonne évaluation est importante du point de vue de la stabilité financiére,
car une mauvais@rification des actifs peut entrainer des bulles d'actifs qui peuvent avoir des
effets systémiques ou, a tout le moins, créer des risques financiers pour certains acteurs et
classes d'actifs. Deuxiemement, et lié au premier, la mauvaise évaluation itle®sct
également pertinente d'un point de vue politique et social. La mauvaise évaluation des actifs
peut conduire a une allocation de capital inefficace, qui a son tour peut inhiber la croissance,

car le capital n'est pas utilisé au mieux.

Dans le caparticulier du carbone, cela peut étre encore plus problématique dans la mesure ou
une allocation du capital inefficace peut exacerber les inefficiences économiques liées a la
mauvaise évaluation du codt social du carbone. Ainsi, la tarification non ssularhibe la
croissance, mais elle a aussi un impact négatif supplémentaire surérbipablic en général,

a travers des impacts négatifs sur la santé (Watts et al., 2015) et d'autres co(ts sociaux et

politiques.

Pour comprendre pourquoi les risques de transition énergétique en tant que classe de risque
particuliere peuvent étre mal évalués, il est important d'examiner d'abord la littérature théorique
sur les défaillances du marché, notamment les principes misdemée cidessus: notamment

la théorie du choix rationnel et les hypothéses de distribution normales.

L'une des critiques théoriques les plus fortes du modele de maximisation de I'utilité vient de
Herbert Simon (1957), qui a inventé le terme de «matite bornée» L 6éaut eur sout.i
convient de le citer longuement, que « la capacité de I'esprit humain a formuler et a résoudre
des problemes complexes est tres petite comparée a I'ampleur des problémes dont la solution

est nécessaire pour un coontement objectivement rationnel. (...) La premiére conséquence du
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principe de rationalité bornée est que la rationalité voulue d'un acteur lui impose de construire

un modéle simplifié de la situation réelle pour y faire face. Il se comporte rationrnalpare

rapport a ce modele, et un tel comportement n‘est méme pas approximativement optimal par
rapport au monde réel ». En conséquence, les agents économiques utilisent I'heuristique plutot

que l'optimisation. lls n‘optimisent pas maisagisfont».

Du point de vue d'un agent, cela peut étre « optimal ». De méme, du point de vue de
I'investissement, cela signifie que les agents peuvent ne pas réaliser (ou méme tenter de réaliser)
des rendements maximaux. Dans ce cas, la formation des prix ne refieteupss les
informations, étant donné que les agents n'ont pas tenté d'optimiser. En conséquence, les prix

peuvent devenir asymétriques, ce poilrraitentraineunemauvaise allocation du capital.

La question du mod | e erisques deutransition. Les dsquesilda q u e
transition sont peu susceptibles d'étre captés par les modeles de risque traditidesels
modeles qui sont considérés comme des représentants des risques réels. Il y a un certain nombre
de raisons a cela, notamméatrupture du principe de la distribution normale associée a ces
risques et le manque de données historiques (ibid.). La distribution des scénarios de transition
n'est pas normale dans la mesure ou elle présente un poids dans une difeetioble y awvir

un poids visuel qui entraine la partie inférieure de la courbe vers le bas. Les scenarios suggéerent
donc une distribution asymétrique dans un sedans le cas présent dans le sens de la
probabilité liée & une voie de décarbonisation a 2° C. Natorefie cette distribution est
guelque peu « artificielle », peétre plus d'une « distribution sociale » que d'une distribution
guantifiée- le nombre de scénarios de 2° C ne témoigne pas nécessairement de sa probabilité.

Mais néanmoins, comme un proxy pda distribution, il montre un biais.

Bien que I'hypothese de distribution normale ne soit plus aussi fondamentale qu'auparavant,
elle constitue toujours la base de tous les modéles, y compris les modéles introduits par
Markowitz (1952) dans le contextle la théorie moderne du portefeuille, le modele Arrow
Debreu (1954), le modele d'évaluation des options B&udtoles (1973) et des modéles plus
récents du risque de crédit (voir Chatterjee 2012). Il est également utilisé par les modéles de
stress teslu FMI par exemple (Ong 2014).
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Une raison fondamentale de ['utilisation de la distribution normale est la complexité
supplémentaire qu'une distribution non normale introduit dans les moedélescomplexité
potentiellement évitée au moins en partieason du principe de rationalité limitée. Les agents
utilisent des hypothéses simplifiées pour réduire la complegéka peut sembler logique pour

un agent qui ne cherche pas a optimisgrdonc étre considéré rationa@hais cela peut créer

des bi#s systématiques dans les modéles qui conduisent & une tarificaticoptiouzle des

risques.

Pour résumer: Premierement, la caractéristique particuliére des risques de transition suggere
qu'ils sont susceptibles d'échouer sur le marché. Ceci estdigrababilité que ces risques

soient susceptibles d'étre des risques extrémes a long terme, non distribués normalement. Il y a
donc des raisons de penser qu'une intervention des détenteurs d'actifs a long terme et / ou des
autorités de réglementation saptibles d'étre confrontés a la mauvaise allocation des capitaux
associée a cette défaillance du marché pourrait étre nécessaire. Naturellement, dans une
perspective plus sociétale, cet appel a l'action apparait également justifié compte tenu de
I'objectif global de limitation du réchauffement climatique a 2 ° C et du réle des investissements

dans la réalisation de cet objectif.

La thése ne prouve pas qu'il y a une mauvaise évaluation. Nonobstant, le travail de recherche a
cherché a démontrer que lesquies associés a la transition vers une économie bas calé®ne
risques de transitionpeuvent ne pas étre correctement évalués et que des preuves théoriques
suggerent que cela pourrait étre probable. Le défi clé devient alors, pour les investisseurs
soucieux de la tarification, de mesurer leur alignement avec les objectifs climatiques comme un
premier pas vers des modeéles de risque financier et, comme nous le verrons plus loin, vers une
réinterprétation de la notion de « portefeuille de mascHgévebpper un modele qui informe

sur ce d®salignement est au ciur de cette t

Fondamentalement, le discours théorique présenté fournit deux angles sous lesquels les mesures
autour de l'alignement des portefeuilles financiers pourraient étre compriges.dst une
interprétation plus holistique du portefeuille de marché représentant la « croyance du marché »
sur les résultats futurs en ce qui concerne les voies de transition. Les investisseurs institutionnels
qui cherchent & adopter une vision alterreatie ce résultat ont besoin d'une base pour comparer

les résultats de la transition de leur stratégie de gestion de portefeuille aux objectifs climatiques.
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Une interprétation plus holistique du « portefeuille de marché » considére alors le portefeuille
demarché comme dépendant de la croyance des investisseurs en ce qui concerne les résultats

climatiques.

Un autre angle est que le « portefeuille de marché » dépend en fait de I'hnypothése critique
d'investisseurs homogenes. Une fois cette hypothése adoucie, soit parce que les investisseurs
ne maximisent pas tous leurs utilités, soit avec des horizons denplatogifférents et des taux
d'actualisation associés, différents investisseurs auront des portefeuilles différents, méme s'ils
partagent | es m°mes convictions sur | es f 1l ux

ils peuvent actualiser différenent les flux de trésorerie.

Les cadres de comptabilité climatique sur les marchés financiers

La premiere étape vers le développement d'un cadre alternatif de diversification optimale
concerne les questions de comptabilité, en particulier les cadremgeabdité climatique sur

les marchés financiers. L'origine de ces idées est liée au développement de la premiére
empreinte carbone des portefeuilles actions cotées en 2005/2006, initiée par les investisseurs
de Henderson Global en partenariat avec TrusioBtctet AM avec Inrate. Au fil du temps, un
certain nombre de nouveaux entrants sur le marché (par exemple South Pole Group, Ecofys,
MSCI) ont commencé a développer des cadres d'empreinte carbone (2 ° Investing Initiative
2014).

L'analyse des princgs comptables repose sur une combinaison de sources empiriques et
théoriques. L'une des sources principales, et la premiére, impliqgue un examen de la
documentation des études de marché liées aux services comptables climatiques fournis par les
fournisseurst les consultants donnés, Ces études de marché fournissent un apercu holistique
des principes de comptabilité climatique appliqués par les investisseurs, puisque tous les
investisseurs engagés dans la comptabilité climatique s'appuient d'une maniare @utte

sur les services des fournisseurs de données et des consultants couverts par ces études de
marché. Par conséquent, une analyse de ces services fournit une vue d'ensemble relativement
complete de I'état de la comptabilité et des principes de ds@mppliqués par les investisseurs.
Compte tenu de I'évolution des marcheés, l'article compléte, si nécessaire, I'analyse de marché

par des informations complémentaires sur les développements les plus récents.
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En plus d'analyser « l'offre » de la complitdh climatique, la these s'appuie également sur

| " engagement des auteurs aupr s des invest.i
Dans le cadre de cette recherche, l'auteur a interrogé plus de 100 investisseurs institutionnels.
Les entretien®'ont pas été menés dans le cadre d'un projet de recherche spécifique et n‘ont
donc pas impligué de questionnaire spécifique. Par conséquent, les résultats de l'analyse
n'incluent pas les résultats quantitatifs de ces entrevues quant aux préférencesx ou ch
comptables spécifiques. En effet, I'analyse technique des choix comptables n'est pas influencée
par la popularité, mais par I'applicabilité technique. Par conséquent, l'intégration des lecons
tirees de ces entrevues implique le cas échéant une distdss approches (anonymisées si
nécessaire) en ce qui concerne les principes comptables, ainsi que des mises en garde ou des
défis identifiés dans ces entretiens. Cette enquéte assure une couverture compléte des approches
en rapport avec les principes cmiables et permet d'identifier les défis qui ne sont pas
nécessairement obtenus par un examen théorique des principes comptables. Dans le méme
temps, comme souligné-dessus, ces entretiens ne satisfont pas aux normes de rigueur

nécessaires pour tirer desnclusions indépendantes ou tirer des conclusions quantitatives.

La troisieme source concerne l'application technique en utilisant des exemples de données
climatiques et financiéres a des fins d'illustration et de test des approches, pour illustrer les
implications de I'utilisation de regles comptables différentesetde la faisabilité de I'une ou

I'autre approche. Les éléments reposent sur les données financiéres de Bloomberg et les données
sur I'empreinte carbone, tirées des rapports annuels, ainsi que sur les sources de données tierces,

le cas échéant.

Une foisl'objectif de mesure de l'alignement des portefeuilles financiers établi et le principe
comptable clé défini, la question suivante se pose évidemment quant aux mécanismes en place
pour y parvenir. La question devient alors comment cela peut étre meaugéestion de
I'exposition du portefeuille est particulierement intéressante, plutét que le calcul du risque
financier associé a chaque titre. L'analyse de la mesure se concentre donc sur les paramétres au
niveau du portefeuille (agrégés de bas en hadedwaut en bas) qui refletent I'exposition d'un
portefeuille a la transition vers une économie a faible émission de carbone. Les statistiques de
portefeuille peuvent étre exprimées en tant que mesures de risque, ou en tant que meétriques
d'alignement ou «easpectueuses du climat ». C'est cette série qui, en premiere instance,

présentera un intérét particulier.
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Les données sur l'activité économique

Les données sur l'activité économique, ou « données climatiques », sont nécessaires pour
identifier I'alignemenou I'exposition d'un acteur financier avec l'activité économique pouvant
étre associée a des scénarios a 2° C et pour informer sur I'analyse financiére associée. Il peut
étre utilisé comme point de référence dans le contexte de l'allocation des danséésatio
macroéconomique aux acteurs microéconomiques. Il existe différentes données économiques
qui peuvent étre utilisées pour définir l'unité climatique d'une entreprise, et peuvent étre
comptabilisés a quatre niveaux : l'actif physique, l'activiténroerciale (sectorielle),
I'entreprise et le secteur du marché. Selon la disponibilité des données sur le marché et le type
d'analyse souhaité, différents niveaux peuvent étre plus ou moins appropriés (Thoma et al.,
2018).

Lorsqu'il s'agit d'obtenir dedonnées sur les activités économiques, a l'exception de la R&D,
qui ne peut étre quantifiée qu'au niveau de I'entreprise, les principales donnédesetes
définissant les activités d'une entreprise commencent au niveau de l'actif individuel. La
discrimination des actifs individuels permet une analyse comparative régionale de l'analyse par
rapport aux scénarios régionaux (lorsque egugxistent par exemple pour la production
d'électricité) et un lien direct entre I'activité économique par techno&idie secteur aux
scénarios. Il permet également d'évaluer le risque de transition physique granulaire et les risques

liés aux politiques.

Ces données au niveau des actifs peuvent provenir de canaux agrégés de reporting d'entreprise
ou de bases de doreg d'actifs collectant des données provenant de diverses sources,
notamment des communiqués de presse, des dépbts réglementaires, des enquétes, des rapports
annuels et des publications sectorielles (Weber et al.,, 2017). Le choix réel en termes
d'approvisionement de données est indépendant de I'application de I'analyse d'alignement de
scénario a 2 ° C, c'eatdire que les deux options sont en théorie acceptables. En pratique
cependant, les données sur les actifs sont nettement plus appropriées. Les dagopaprise

au niveau des actifs physiques sont souvent incohérents en termes de rapidité d'information, de
principes comptables et de couverture en termes de géographie et de type d'actif et / ou d'entité
comptable (Dupré et al., 2015). Ceci limitgppéicabilité universelle de I'analyse de scénario
elleeméme, et peut ainsi limiter son role de fournisseur de prospectus de marché ou global.

D'autre part, la base de données créée par les organisations de marché permet une analyse de
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scénarios plus compk pour les portefeuilles financiers types en raison de la standardisation
possible et du choix des regles comptables, étant activement maintenue et incluant souvent des
activités prospectives (Weber et al. 2017, Caldecott et Kruitwagen, 2017).

Bien évidemment, ce type de données n'est pas exempt de défauts. Principalemenseeux
rapportent a I'absence d'audit formel transparent des donnéegmaaniss qui conduit a
différentes bases de données ont des informations contradictoires sur la pobnietétif

donné. En outre, les ensembles de données peuvent étre limités a des secteurs industriels
particuliers et ne sont pas nécessairement harmonisés entre les différentes activités
commerciales, ce qui rend la consolidation pour les entreprisesitiées ou les grandes
entreprises codteuse et techniqguement difficile & entreprendre. A la connaissance des auteurs,
I'évaluation de la qualité des informations sur les entreprises au niveau des actifs n'a été réalisée
que dans une seule étude (GlattfelteHayne, 2017), et aucune base de données n'a été réalisée

a ce jour. Les données au niveau des actifs forment alors la base du modéle de portefeuille a 2

° C développé dans cette thése.

Les principes dans la bas du modele de portefeuillea 2 ° C

Le modéle de portefeuille a 2 ° C permet de mesurer le delta entre I'activité économique d'un
portefeuille financier et l'activité économique souhaitée qu'il doit contenir pour étre cohérent
avec un monde a 2 ° C ou bien en dessous de 2 ° C. Il le fait difigoalactivité économique

sur la base des actifs économiques détenus ou financés par les instruments financiers du
portefeuille, en calculant une relation entre les deux sur la base d'un ensemble de principes
comptables décrits plus haut. Cette expasit'un portefeuille est comparée a une exposition
souhaitée représentée par un « benchmark 2° C », qui retrace la diversification optimale qu'un
portefeuille prendrait dans une transition de 2° C, calculée sur la base d'une combinaison de
scénarios écomoiques a 2° C et leur ajustement a des classes d'actifs spécifiques, des zones
géographiques d'investissement et des horizons temporels. Ainsi, le benchmark 2° C représente
une diversification optimale par rapport a un horizon temporel, un scénario éqaronme

classe d'actifs, l'exposition géographique d'un portefeuille, un ensemble de principes

comptables, des données économiques -spgentes et leur périmetre.

Le modéle comprend un certain nombre de caractéristiques clés et de caractéristiques

distinctives qui sont brievement résuméed&ssous:
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Le modéle ne prédéfinit pas les tendances ou les chocs macroéconomiques, mais crée
plutdt un « logiciel de traduction » qui fait correspondre les tendances
macroéconomiques prévues et les chocs aurfeoitles financiers. Il ne repose donc

pas sur le développement de ces tendances économiques et peut étre utilisé pour tester

toute hypothese macroéconomique.

Le modéle évalue I'alignement de 2° C des portefeuilles financiers avec un horizon
temporel, ue période de prévision de 5 ans. L'horizon temporel est limité a I'horizon
temporel de la planification des dépenses en capital pour lesquelles les données peuvent
étre suivies a un niveau significatif. Des évaluations a plus long terme sont prévues a
mesue que le modeéle s'étend aux indicateurs liés au risque, ce qui nécessite un ensemble

d'hypothéses supplémentaires.

Le modéle évalue | 'exposition technologique des portefeuilles dans une gamme de
secteurs d'activité et de secteurs pertinents pour laitclince stade, il couvre les
combustibles fossiles, I'énergie et les transports (véhicules de transport de passagers
|égers, avions). Les indicateurs sont pris en compte soit dans les termes « exposition
globale », soit dans les « termes de la trajectoi(emvestissements, ajouts / retraits

d'actifs, changements dans les profils de production).

Le modéle fournit, si possible, des données prospectives au niveau des actifs pour les
technologies clés, afin de fournir des évaluations spécifiques a la piegpaur des
segments d'activité spécifiques mappés au niveau de l'entreprise. |l contourne ainsi
chaque fois que possible les rapports rétrospectifs au niveau de I'entreprise, bien que ces
rapports puissent étre utilisés pour valider des parametreseptifspar exemple les

émissions de GES).
Le modele élabore des repéres scientifiques spécifigues au marché financier qui

comparent le rendement du portefeuille non seulement aux reperes du marché existant,

mais aux reperes associes aux voiedémarbonisation.
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1 Le modele se concentre sur I'évaluation de classes d'actifs spécifiques, I'évaluation étant
limitée a ce stade aux instruments de crédit (en particulier aux obligations d'entreprises)
et aux fonds propres (notamment les fonds propééss, bien que applicables aux

private equity).

1 Compte tenu de I'accent mis sur les technologies et le climat, I'analyse se limite aux
parties du portefeuille exposées directement aux technologies pertinentes. Il ne couvre
donc qu'environ 2@0% duportefeuille moyen en termes d'actifs sous gestion, bien

qu'environ 7880% des impacts du portefeuille sur les GES.

La traduction des tendances de la transition économique en marchés financiers nécessite quatre
types de données: i) données de scénayidoiinées d'activité économique, iii) données sur le
marché financier et la propriété et enfin, si I'on cherche & mesurer la tendance d'un acteur

financier spécifique, iv) données sur les composantes du portefeuille financier.

Le modéle de portefeuille & ° Ci Les formules pour les deux approches développe
Au cours de l'application avec les institutions financieres, deux approches différentes se sont
matérialisées, qui sont résumées dans les équatiolessdus. Il vaut la peine de les souligner

brievement en termes descriptifs.

La premiere approche suggere de mesurer l'alignement de 2° C d'un portefeuille financier a un
point t futur par rapport a ce qu'on appelle ici un « benchmark 2° C ». Cette approche est
fondamentalement une extension des fpeg traditionnels de base a la théorie moderne du
portefeuille, ou la diversification optimale future est mesurée par rapport a un objectif non
financier mais lié au climat. Elle consiste a mesurer le delta de l'exposition globale du
portefeuille a une uté climatique, I'exposition au marché étant soumise a une transition de 2°
C. L'exposition au marché sous une transition de 2 ° C représente ici I'évolution attendue du
marché défini, qui peut étre délimitée de différentes maniéres, comme l'applicatitiaréats

reperes traditionnels (marché boursier, économie, marché boursier régional, ensemble de

portefeuilles de pairs, etc.), sous une transition de 2 ° C.

La deuxieme approche peut étre qualifiée d'« approche trajectoire », ou la mesure ne compare

pas I'exposition absolue a un point futur a lI'exposition absolue d'un indice de référence du
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marché, mais cherche plutét a comparer deux taux de variation, a savoir le taux de variation du
portefeuille par rapport a l'unité climatique, et le taux de variatécessaire sous une transition
de2°C.

Les équations de base régissant les deux approches peuvent étre résumées par les équations (1)
et (2) pour un portefeuille, bien que le concept puisse également étre étendu a une analyse au

niveau de l'entrepris

7y —

2 o

ou u représente une unité climatique définie comme l'une des trois unités climatiques clés basées
sur la taxonomie développée par Dupré et al. Ces trois unités sontsséihidsions de gaz a

effet de serre, des mesures vertes / brunes (produits et services a faible émission de carbone ou
a haute teneur en carbone), soit des notes qualitatives, selon le choix de I'activité économique

et les scénarios. En principe, si l'aticest mis ici sur les portefeuilles financiers, l'unité climat

peut étre calculée au niveau de I'entreprise, du portefeuille individuel ou d'un groupe de

portefeuilles (par exemple, le marché boursier coté).

A son tour,6 estla valeur pour & compatible avec un résultat climatique cible / le
scénario. Ainsi, lorsqu'il est appliqué en conjonction avec un objectif climatique de 2 ° C, il est

concu pour refléter une exposition de référence conforme a I'objectif de I'Accord de Paris.

L'unité dimatique du portefeuille, peut étre calculée comme suit

@6 B ———

ou p est la valeur de l'instrument i dans un portefeuille avec un total d'instruments f, a est le
facteur d'allocation qui alloue I'activité économique de l'instrument i au porteféuille. est
Il "unit® climati que , ctaestlof®Rter detna@mafisationedanisfescass t r u

ou l'unité climatique de I'entreprise est normalisée sous une forme quelconque.
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La logique de I'équation peut étre expliquée comme suit. La définition de I'unité climatique du
portefeuille nécessite llacation des unités climatiques associées aux émetteurs des
instruments du portefeuille par une regle fixe au portefeuille. Ce facteur de répartition est
fonction a la fois de la valeur de l'instrument de I'émetteur dans le portefeuille et d'un facteur
qui détermine comment ce poids doit étre mis en contexte. Un facteur simple ici est le poids
total du portefeuille, créant essentiellement un facteur de répartition qui distribue l'unité
climatique de I'émetteur au portefeuille en fonction du pourcentagéimgieument associé
représente dans le portefeuille. L'étalonnage de ce facteur d'attribution sera discuté plus en

détail cidessous.

D'un autre c6té, l'unité climatique doit étre allouée. Par souci d'exhaustivité, un facteur de
normalisation est ajo@t car l'unité climatique peut étre normalisée dans certains cas. Un
exemple simple ou la normalisation peut étre pertinente est I'endroit ou I'unité climatique du
portefeuille est censée représenter une intensité pondérée des émissions de GES de la
produdion d'énergie, par exemple. Dans ce cas, I'unité climatique de I'émetteur doit étre le total
des émissions de GES par rapport a la production totale d'électricité, ou la production d'énergie
totale ne représente pas une unité climatique, mais un faeteormalisation par lequel l'unité
climatique est normalisée. Par ailleurs, la comparaison de la propriété absolue de I'énergie
renouvelable entre deux portefeuilles ne nécessiterait pas de normalisation. Par extension,
l'utilisation de ce facteur de noriisation est fonction de I'analyse exacte souhaitée. Le facteur
d'allocation est déterminé par lI'approche de I'analyse, a laguelle nous considérons ici deux types
fondamentaux: I'approche du bilaid () et I'approche de la pondération du portefeuie J.

Encore une fois, il est pertinent de décrire d'abord la logique des deux avant de plonger dans
les équations. En termes simples, I'approche du bilan répartit I'unité de climat de I'instrument
de I'émetteur en fonction de la propriété du portefeudi# tous les instruments en circulation

de I'émetteur. Cette approche peut étre considérée comme représentant une logique de «

responsabilité ».

Comme il sera indiqué plus en détaldassous, la responsabilité peut étre fonction de la
propriété du pdefeuille dans tous les instruments en circulation de cette classe d'actifs (par
exemple, la propriété d'actions), mais on peut adopter une vision plus large. L'approche

portefeuillepondération répartit a son tour les unités climatiques en fonction plrtlale
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l'instrument dans le portefeuille, créant ainsi une unité climatigue pondérée en fonction du

capital attribué par le portefeuille a différents instruments.

La principale différence entre les approches étant l'allocation par pondération deuplertefe

définie uniquement par la construction du portefeuille, tandis que I'approche bilan considére le
volume relatif de chaque instrument du portefeuille avec la taille ou la valeur respective de
| " entreprise ou de | a cantalsague apdréchecsont fesumékse s

comme suit

@ae B
G)é& B B

ou g représente le nombre d'instruments dans une classe d'actifs et h représente le nombre total

de classes d'actifs émises par I'entreprise ou détenues dans le plertsdasdvaluation.

Par exempl e, dans | e cas de | " ®valuation

représenter les actions de l'entreprise en cours, étant la somme de tous les capitaux propres sur

chaque instrument de capitaux propres, émidpare nt r epri se ®mettri ce

alors égal a la part de propriété que le portefeuille a dans la valeur, et le produit avec représente

la propriété de I'unité climatique de I'émetteur de l'instrument. Finaledent, représente
alors b propriété totale du portefeuille. Le concept d'émetteur peut également étre étendu a tous
les instruments financiers, tels que la valeur d'entreprise de l'entreprise ou un autre sous

ensemble d'actifs en circulation (par exemple, dette a long term@ptisspropres).

Le principal probléme avec ce facteur de répartition est que lorsqu'il est étendu hors des fonds

propres, ou les pourcentages de propriété peuvent étre calculés indépendamment des variations

des prix des actifs financiers, des biais dix peuvent étre introduits en relation avec le

®

d

(

mouvement des prix des actif s, un mouvement

changements dans les dépenses en capital ou les plans de production. Cela peut entrainer un

biais et une incertitude quant laction requise du propriétaire ou du gestionnaire du
portefeuille. En cas de prise en compte de la valeur de prix, cette fluctuation est déterminée par

I'évolution des prix relatifs du marché (Thoma et al., 2018).
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L'approche alternative de pondératidn portefeuille calcule les intensités relatives de
I'exposition du portefeuille a différents produits et services, et non le souhait de mesurer la
propriété absolue. Comme l'allocation est basée sur la valeur relative de chaque instrument du
portefeuille uniguement, les portefeuilles des catégories d'actifs peuvent étre examinés
conjointement. Ici, un seul type d'option peut étre envisagé, a savoir la taille globale du

portefeuille.

Il convient de noter que, intuitivement, les unités absolues calceléesilisant I'approche
portefeuillepoids peuvent ne pas étre significatives. Par exemple, un portefeuille qui détient
exclusivement un émetteur de pétrole et de gaz se verra attribuer 100% de I'unité climatique de
cet émetteur, méme si la taille du péetelle n'est que de 100 $. Dans le méme temps, les
approches de pondération sectorielle décrites plus en détiEssous peuvent contextualiser

la figure avec un point de référence pour mettre en évidence l'intensité relative de I'exposition.
De méme, dns le cas du secteur de I'électricité, les intensités relatives des énergies
renouvelables des différentes sociétés peuvent étre pondérées en utilisant I'approche du
portefeuille pour mettre en évidence les choix d'allocation de capital du gestionnaire de

portefeuille.

En résumé, le cadre décrit jusqu'a présent se penche sur la facon de calculer I'unité climatique
du portefeuille. La section suivante examinera comment cette unité climatique peut étre évaluée

dans le contexte d'une analyse de scénarid@.2

L'indice de référence, doit étre exprimé dans la méme unité climatique geé est calculé

comme suit

(6) 6 i Q

ou s représente le point de départ de l'indice de référence quand t&0a etoie de
décarbonisation, c'estdire le changement s a une période t pour étre cohérent avec l'objectif

climatique 2° C.

S peut étre calculé de trois maniéres différentes, en fonction de la normalisation souhaitée du

portefeuille, équations (7), (8} (9) cidessous
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. B .
(7) i —0
B
ou j est le nombre d'instruments sur le marché,

@i -——06

~

ouo eto est | 6uni t ® agrépgémadui le poeefedilla et tei marncheé
calculée par I'équation (3), qui est additionnée au hombre de chaque technologie représentée

sur le marché, k, et le portefeuille, I,

9) i =

Ou m se trouve étre le nombre d'instruments tiapertefeuille des émetteurs classés dans une
activité / un secteur d'activité spécifique, avec n le nombre d'instruments de tous les émetteurs

classés sous cette méme activité / secteur d'activité spécifique sur le marché.

Alors que les trois optionsepvent étre appliquées, le choix entre I'une ou l'autre concerne a la
fois le secteur et I'objectif de I'analyse. L'équation (7) calcule si le portefeuille surpondére ou
souspondére une unité climatigue en termes absolus, indépendamment des expositions au
autres unités climatiques. Il peut donc étre plus pertinent pour les secteurs et les produits ou le

scénario fait liméme un commentaire sur I'évolution de l'activité-gifme.

Par exemple, dans le cas des combustibles fossiles (production de pgétgale et de charbon),
le scénario de 2° C suggere généralement une diminution de la capacité de production absolue

et donc une baisse de la valeur d'un portefeuille ou d'une entreprise.

Par exemple, dans le cas du secteur de I'énergie et de l'aumnaddris que les différents
scénarios supposent des niveaux agrégés de capacité de production dans le temps, le principal
moteur du scénario est le passage des carburants a haute teneur en secteur de I'énergie et le

passage de groupes motopropulseursuéeht@neur en carbone a des groupes motopropulseurs

33



a faible émission de carbone dans le secteur de I'automobile. Dans ce contexte, il peut étre
pertinent de comprendre non seulement le degré d'exposition de la production d'énergie
renouvelable a I'énergiectrique totale, mais aussi le poids des énergies renouvelables dans

I'énergie thermique du portefeuille.

Le choix poui , étant donné qu'il s'agit d'un proxy sectoriel plus brutal, apparait comme une
solution de second choix ou les deux autneons ne peuvent pas étre appliquées pour des
raisons techniques sans créer de biais, par exemple dans le calcul d'un point de départ capacité
dans les portefeuilles d'obligations de sociétés lors de l'application de la méthode du

portefeuillepoids.

Pour calculer le changement nécessaire a l'indice de réfétecedéfinit

(10) Q Yo —®
ou
(11) Yo
ouo represente l'unité climatique de I'ensemble de I'économie (par exemple, la capacité

de production associée a un produit ou service spécifique), par le scénario de décarbonisation,
et c est une constante pour décrire tout ajustement de la part de marchéduatefiips. Cela

pourrait étre important dans les secteurs d'activité ou la part de marché des agents économiques
devrait évoluer au fil du temps. Par exemple, le cas de la production d'énergie renouvelable, ou,
dans certaines régions, la capacité de praoaluct'électricité des ménages a commencé a se
propager sur le marché de I'énergie électrique en raison des réponses différenciées des deux
participants a certaines incitations gouvernementales. Dans @& pasyrait étre utilisé pour

tenir compte ded poursuite des tendances historiques, et explicitement dans cet exemple,
compte pour la réduction de la part de marché globale de puissance de I'énergie cotée de

I'énergie renouvelable totale.
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L'analyse est quelque peu compliquée par le fait que, ested¢hnologies a faible émission de
carbone, il peut étre pertinent de déméler la part de marché de la technologie et la part de marché
dans l'activité commerciale de maniere plus générale. Ainsi, si un service public a une capacité
de 10 GW de puissanédectriqgue, mais une puissance électrique nulle, prendre simplement la
part de marché dans I'énergie renouvelable (dans ce cas, zéro) suggérerait qu'une telle utilité ne
devrait pas concerner des énergies renouvelables. C'est absurde car une telle stratégi
attribuerait I'entiére responsabilité des ajouts de capacités aux leaders historiques et absoudrait
les retardataires historiques (sans parler de la baisse de la part de marché globale au fil du
temps). D'un autre coté, une compagnie d'électricité qgsque 10 GW d'énergie électrique,

mais pas d'électricité alimentée au charbon, ne serait pas en mesure de retirer de I'électricité
alimentée au charbon. Cette dichotomie entre technologies a haute teneur en carbone et faibles

émissions de carbone nécessitedtalonnage du modeéle pour refléter cette distinction.

Pour résoudre cette tension, le modele contréle si l'unité climatique est associée a un produit ou
a un service a haute teneur en carbone ou a faible émission de carbone par une extension de
I'équation (10) a I'équation (12)-diessous (12)

(12) Q Yo —®
ou
(13) Qop — o 6 6
et
(14) QoD — 6 h ) 6
ouo " eto h représente le volume total de ando , respectivement, de

tous les produits et services dans une activité pour le portefeuille et le marché (pde geemp
capacité totale de production, en MW, pour tous les types d'actifs énergétiepesvelables,

charbon, gaz, etc.), et d est une valeur fictive qui prend la valeur 1 si u est associé a un produit

35



ou service a haute teneur en carboné et est asocié a un produit ou service a faible émission

de carbone.

Le principal défi de modélisation associé a chaque type d'évaluation consiste a cartographier
les tendances macroéconomiques et les chocs affectant les portefeuilles financiers et les
entreprises. Le modéle utilise une simple hypothése de « partage légwitabur faire
correspondre ces tendances aux entreprises et aux portefeuilles financiers. Cette hypothese
d'attribution équitable stipule que les impacts économiques sont mis en correspondance avec
les portefeuilles financiers et les sociétés gaaenes en fonction de la part de marché que ces
portefeuilles et entreprises possedent dans la technologie ou le marché concerné par cet impact.

La part de marché future est calculée en fonction de la diminution ou de l'augmentation du
profil de production dns les 25 prochaines années, en fonction de la tendance
macroéconomique. Si la production est destinée a augmenter, la part équitable est calculée sur
la base de la part de marché totale du produit (par exemple capacité installée, etc.). Cette
approche dsappelée la « part équitable du marché ». Si la production est destinée a diminuer,
la part équitable est calculée sur la base de la part de marché totale du combustible / de la
technologie spécifique (par exemple, la production de charbon, la puissetaiéé du
charbon). Cette approche est appelée la « part équitable technologique ». Cette distinction a été
choisie car l'application d'une part de marché équitable aux technologies en déclin peut
finalement donner des résultats négatifs (puisque lalpartarché pourrait étre supérieure a la

part équitable technologique) et parce que les portefeuilles ayant des augmentations de
production retardées ne doivent pas étre considérés comme le faire a l'avenir. En théorie, le
modele pourrait appliquer la partuitable de la technologie pour les technologies a la fois

croissante et décroissante, un choix qui n'a pas été fait dans l'itération actuelle.

L'utilisation de I'approche de la part équitable pourrait étre contestée car elle ne tient pas compte
des rélités importantes du marché qui détermineront la performance de chaque entreprise dans
différents scénarios macroéconomiques. Les approches alternatives impliquent des évaluations
ascendantes de chaque entreprise individuelle. Bien que techniquemére faisat beaucoup

plus cher et techniguement complexe. Une autre option pour les compagnies pétrolieres et
gazieres consiste a utiliser des courbes de colts pour cartographier les impacts sur les

producteurs a faible colt et a colt élevé. Le défi de egproche est a la fois la qualité des

36



données et la logique selon laquelle les colts sont les principaux facteurs. Néanmoins, une telle
approche de la courbe des colts est susceptible d'étre plus précise qu'une simple hypothese de
partage équitable et peétre appliquée a I'échelle avec des ensembles de données précis ou ils
incluent des informations sur les codts de production. Ce serait cependant limité aux carburants

fossiles.

Feedback pour le model

Dans le cadre du test routier, des retours ontegtéeillis via des entretiens bilatéraux de plus

de 30 investisseurs et dans le cadre d'une enquéte anonyme aupfésv@stiBseurs (voir
Annexel pour les questions d'enquéte). Des commentaires ont également été recueillis auprés
d'un certain nombre 'idtervenants externes, notamment des universités, des groupes de
réflexion et des décideurs. Cette section résume le retour d'expérience de ce processus, en reliant
les retours qualitatifs et quantitatifs. Etant donné que l'enquéte a été réalisée de manié
anonyme, une probabilité de biais d'échantillonnage dans les résultats ne peut étre exclue.

23 des Z (85%) investisseurs interrogés ont déclaré que le modele était « tout aussi pertinent »
ou « plus pertinent » que les approches existantes . Deux investisseurs ont répondu que le
modéle était moins pertineninais ils ont déclaré qu'ils étaient encore susaes de I'utiliser.

L'un des deux investisseurs a suggéré son utilisation pour « identifier les entreprises a s'engager
dans les futurs plans d'affaires ». L'autre investisseur a critiqué la portée limitée mais a suggeéré

qu'il ou elle I'utiliserait lorgle I'expansion.

24 investisseurs sur789%) ont déclaré qu'ils étaient susceptibles d'utiliser I'évaluation dans
leurs décisions d'investissement, soit maintenant, soit dans le cadre d'un outil de portfolio sur
une base de données financiere. Les comtaires qualitatifs suggerent que le cas d'utilisation

est tres différent selon les investisseurs, certains le considérant comme un outil d'engagement
(«informer les discussions [avec les entreprises] sur les risques d'actifs / climatiques en relation
avecles plans futurs»). sélection de titres ("conception d'objectifs liés au climat"). Parmi les
trois investisseurs qui ont déclaré gu'ils n'étaient pas susceptibles ou trés peu susceptibles
d'utiliser I'évaluation, un a écrit qu'il n'utilisait que des gestaires externes et était donc plus
susceptible d'utiliser I'outil « comme un contréle ». Un autre investisseur a critiqué la portée
actuelle en arguant de la nécessité de I'étendre a d'autres secteurs et catégories d'actifs, mais a

néanmoins trouvé l'oilit« plus pertinent » que leurs évaluations existantes. Le dernier
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investisseur a donné des commentaires écrits sur le fait qu'ils « I'ont utilisé parce qu'il est
considéré comme l'outil le plus pertinent sur le terrain en ce moment et nous allons attendre

gu'il s'étende aux marchés émergents et aux difféerentes classes d'actifs ».

Au final, les éléments positifs ou forces identifiées en ce qui concerne le cadre d'évaluation du

portefeuille de 2 ° C sont les suivants :

1 Les investisseurs ont souligné commeovation essentielle la nature prospective de
I'évaluation, en particulier par rapport a la classe actuelle de données sur I'empreinte
carbone. Les données prospectives sont un prérequis pour comparer les portefeuilles
aux trajectoires économiques (vairdessous) et relier les portefeuilles aux risques

futurs;

1 L'utilisation de données de haute qualité sur les actifs est une autre caractéristique
essentielle du modele, réduisant les éléments trompeurs des données liées au climat,
évitant dans une laegmesure les lacunes dans les rapports d'entreprise et permettant

des évaluations spécifiques aux régions;

1 L'analyse sectorielle a permis une étude plus granulaire que la taille unique de haut
niveau de tous les indicateurs. Alors que la limitation taiter secteurs était considérée
comme une lacune par certains investisseurs, le modéle couvre environ 80% des
émissions de GES d'un portefeuille type. Il aborde donc les secteurs clés du point de

vue climatique;

1 Le développement d'un benchmark scientifig 2° C est apparu comme une innovation
majeure, permettant aux investisseurs de se comparer non seulement au marché, mais

aussi aux objectifs climatiques et aux engagements de I'Accord de Paris.

71 L'utilisabilité pour 'engagement et la sélection desitest apparue comme un avantage
clé pour les investisseurs cherchant a trouver des évaluations significatives pour toutes
les entreprises exposées aux infrastructures liées au climat pour les carburants fossiles,

I'énergie et le transport automobile. Biure cela ait été décrit comme une rétroaction
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positive, les investisseurs ont également indiqué qu'ils ressentaient le besoin de plus de

conseils sur l'utilisation du modele.
Voici un résumé des principaux défauts identifiés dans le cadre du modéle:
1 L'une des faiblesses les plus fréquemment citées du modéle dans les commentaires écrits
anonymes a été sa couverture sectorielle limitée, compte tenu de sa concentration sur
environ 20% du portefeuille. Le modele manque les secteurs d'activité clés (p. EX.

Autobus, bicyclettes, covoiturage, chaine d'approvisionnement en amont, etc.).

1 Les investisseurs ISR et thématiques ont fait valoir que le modéle ne pouvait pas saisir

pleinement leurs inclinaisons thématiques.

1 Les résultats du modele sont complextaseepeuvent étre distillés en un seul nombre
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Financial marketprovidethe traffic lights and street signs of the yellow brick road. In setting

the price for and determining the availability of capital across the universe of investment
decisions taken by companies, households, and governments, their signals govern what moves
and what doesnodét, and in which direction the
they do not decide the nature of capital demand that comes theimagdeed, nor will they

in most cases deliver the final investment decisibtie end of the journejt the crossroads

of supply and demand of capitabwever they are the ultimate judge and jury, wielding near
absolute power.

Their prominence thusmakes them a critical linchpin for influencing the direction of travel of
the global economy. Arguably the most fundamental challenge for our generation is ensuring
that that direction of travel is consistent with limiting global warming to well below PR€.

best available scientific evidence suggests #rdhropogenic climate changepresents a
fundamental threat to our economy, our health, our political and social order, and the stability
of the planet.

Limiting it is the precondition for addressiongr broader political and social challenges. The
key question then is ensuring that financial markets appropriately respond to and contribute to
achieving the objective of limiting global warmiingspecifically and ideallyo the extent that

is consistent with climate change well below 2°C aboveimiastrial levels.This is the
objective defined in the Paris Agreement, the international climate accord defining the political
mandate(UNFCCC, 2015) While even this degree of change is uirddde based on the
scientific evidencgt is only in the art of the possible, not necessarily the desirable, that humans
have any hope of excelling.

This thesis seeks to develop a framework to measure whether financial markets are indeed
allocating caftal in a way that is consistent with that objective. In doing so, it seeks to restate
or perhaps more specifically expand the framework that currently governs investment decisions
in financial markets, based on modern portfolio theory. It places thesgballof aligning
financial markets with climate goalsot as an adjunctto or tweaking of, but rather a
fundamental part of this theory and specifically the concept of optimal diversification.

Appropriately, the philosophical point of departure for thissis is not then the literature on
climate change. Indeed, perhaps somewhat controversially, for the objective of this thesis, the
extent to which anthropogenic climate change is both a real and material phenomenon is entirely

secondary. Consistent withis premise, the thesis does not cite a single study that documents
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either widespread climate change detected in
free atmosphere, and oceans, nor the extent to vamtiiropogenigreenhouse gas forcing
driven by the combustion of fossil fuels (and other human activities) is causing these changes.

That is not to say that the author does not find such evidence both compelling and convincing
as highlighted in the introductory paragraphs to this th&stber, this thesis posits itself as a
translation software that can help reconnect finance with the real economy and societal
objectives. The international political community has committed itself to limiting global
warming to weHlbelow 2°C as part of thearis Agreemenrand in Art. 4.1defines the way to

get there in achieviniga balance between anthropogenic emissions by scandesmovals by

sinks of greenhouse gases in the second half of this century, on the basis of equity, and in the

context of sustinable development and efforts to eradicate poveiyNFCCC, 2015)

The question then is how financial markets can align with this societal objéatidependent

of whether this societal objective is indeed at the end of the day desirable tromothe
perspective of the author or otherwis®hat matters is creating a model that can speak to the
consistency of financial portfolios with economic and societal objectiBesging and
applying this infrastructure to the question of climate objestithen is a way to pilot this
framework and make it practical. In doing so, it considers a contribution to the broader question
of investment and portfolio theoryerom this point onwards, the ovarching political

discussion on climate issues will na Biscussed further.

In looking to the academic canon finandee thesis argues two key points. The first is that
optimal diversification for a financial institution does ooty relate to the distribution of assets

in a portfolio consistenwith the prtes these assets hawet also with the economic activity
associated with these assets. The second point is that optimal diversification cannot just be
describedn terms offinancial optimisation but also in response to other objectivemtably

in thiscase that of allocating capital in a way that is consistent with climate goals.

On the basis ofhese two points, the thesis builds toaditional modern portfolio theory to

develop a new way to think about optimal diversification, beyond financiahtatot concerns
andbeyondasset prices to economic activity considerations. Most of the academic literature

over the pashalf-centurynas sought to either abandon mode
arguing for the presence of exceptions or beta facfidhis thesis does not try to achieve this.
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Instead, it restates modern portfolio theory in the liglgpifimal economidiversification and
alternative objectives.

In terms of structurethe thesis develops how this framing can sit ontthéitional modern
portfolio theory (Chaptet) and why the traditional theory may not capture this new objective
(Chapter?). It highlights the connection between financial markets and climate goals (Chapter
3) and the key accounting principles that can goverrréfasionship (Chaptet). It then shows

how these havbeen appliedo date (Chaptes) and the associated shortcomings. The thesis
subsequently introdusean alternative framework, building on key principles of modern
portfolio theory (Chapte8) and show how this came appliedn practice (Chapter), as well

as the challenges and shortcomings thatestifit The thesis concludes wittdascussion of the
potential impact of financial market decisioms the basis athe new framework (Chapt@&

and egulatory and policy implications (Chap®&r Chapter @ discusses whetbe future may

take usand concludes the thesis

The model described here benefits from having been-testdd by over 250 financial
institutions to date, three financial supervisauthorities, and angovernment. An estimated

0410 trillion in assets under management have
data covering around 90% cbrporate owneghower plants, oil & gas fields, coal mines,

cement plants, steel pits, shipsairplanesand car factories. ttoesnot only provide one way,

but rathera general accounting framework that accommodates different tailored research

guestions, approaches, concepts, and investment beliefs.

In this, itrecognizeghat the reearch question it positsthe alignment of financial portfolios

and optimal diversification consistent with a net zero transiti@ctually hides a range of
research questions that require different approachescdgnizeghat just as street lightsid

traffic signs guide traffic for all types of transport modes across the world, so too models must

be adaptable for rain, sleet, or sndwis is the journey this thesis undertakes.
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Part 1
Two roads divergedia wo odé
From financial markets to climagpals
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1.A tri p downemembeyevVvol uti

portfolio theory

1.1 A brief archaeology of investment theory

Describing the way money gets invested today requires a brief tour down memory lane.
Surprisingly, t he Osci encgeité reaeritBeforethe 1620 ey g e
i nvestment activity |l argely consisted of t w
i ndustryod, white elderly men directing the
bailing out financial sectors, as faosly the case with JP Morgan in the Panic of 1893
(Kindleberger, 1978)The other side of the story is littered with a series of victims of frauds

and hoodwinked individual s, whet her in the
O Mi ssi ssliepdp i i nb(dikdlelzerger,e1978) or the series of frauds recently
documented in the book OFraud: An(BaMesenr i c an
2017)

Arguably, both of these categories involved investing largely on wit, insider informéaaaod,

dumb luck, and the odd analytical and strategic decisiaking, with the leading investors of

the day often directly involved in their enterprise(e e 6 r obber baronsd of t
come to mind Vanderbilt, Rockefeller, Astofhe state of the art by the end of th& t@ntury

had thus not significantly graduated from the time of the Italian Renaissance polymath
Gerol amo Cardano, who concluded that the ATI
pl ayi n @ardaho aaGolldy 2015)

The 1920s altered the landscape of investing. Technology led to lmmacrasation of

capital marketsegardingaccess to the individual middtdass worker, as well as increasing
disintermediation, with the sums and volume of trgdimo longer easily manipulated by
individuals. Capital markets played an increasing role in how capétalintermediateth the

1920s. This shift in practice triggered a growing need for an understanding of the principles of
investment. It is only from # 1920s and 1930s onward that one can properly speak of

investing. The precience thinking of investing is perhaps best encapsulated in the quote by JP
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Morgan in testimony before the house Committee on Banking and Currency ir{Pedl@r,
2010y}

SamueUnt er meyer: Als not commerci al credit bas
Morgan: "No, sir; the first thing is character.”

Untermeyer: "Before money or property?"

Mor gan: "Before money or anything el se. Mo n e

The genesis of investmetiteory proper then can arguably be traced to the seminal textbook
Security Analysis by Benjamin Graham and David Dodd, first released in(G¥3ham and

Dodd, 2009) Graham and Dodd argue that maximising return in investing is a function of
information making them the intellectual fathers
perhaps most popularly associated with the name of Warren Buffett. The ideaapttedsing

on an informational advantage in the pricing of asgetgerates returnbuying undefrvalued
companies and selling ovealued companies. It is this work that also first created the
distinction between speculation and investment, extending the scope of investing to both bonds
and equitieswhich had prior been primarily seen exdu vely as a O0specul
(Chamberlain and Hay, 1931) Gr aham i s then also credited

i nvestor should act consistently as an inves

Indeed, it is this distinction that makes Security Asalystand out in the literature. Obviously,

Graham and Dodd were not the first to think analytically about security prices and speculation.

l nvest ment manager Edgar Smit-hepmblnseé@dedmdéICto
1924 espousing equity investntge(Smith, 2015) Gibson in 1889 perhaps first introduced the

oOowi sdom of the c¢crowds 6 { hpretksorrofghe efficierd markatv e st m
hypothesi§ by ar guing that fAshares become publicly
they acquire may be regarded as the judgemen
(Gibson, 1889) ouis Bachelier would become famous a half century after publishing his thesis

on the theory of speculation in 19(achelier, 1900)

The pioneering work by Graham and Dod@és soon followedby t he A The The
l nvest ment Val ue o pub (Wisims 8938) whichlirir@d8cedbthe Wi | |

concept of a security being worth the sum of its future discounted cash flows, deye¢hapin
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Di vided Discount Model . A securityobds fiinves:
future dividends, or of future coupons and
investor because it is thgitical value above which he cannot gdoaying or holding without

added r i sk. 0 fbrmaliedthe secutity analysid thinkirgimsGraham and Dodd,

whil e buil di ng Theory of Interasifrigher,F1O65)bermoviirgy notions of
discounting the future, an element thatlwicome criticalvhen returningo the question of

aligning financial markets with climate goals.

Williams however added a crucial element to this investment value discussion, an idea that
would become critical in future investment theory and indeed ¢orskape much of modern

investing in capital markets, reaching an intellectual dominance perhaps unparalleled in any
other discipline. Williams, in somewhat of an aside, came to the somewhat tautological
conclusion that Agivemsadeqyawel di wéfsieti ¢tat
ri sk turns out to be nil . devdlutionsemvestnhenttheooyonc | u-
nearly 20 years later. The person perhaps primarily responsible for this revolution, Henry
Markowitz, wouldi n hi s Nobel acceptance speech in 19
of portfolio theory came to me one day while | was reading John Burr Willldras heory of

Investment Value (Markowitz, 1990)

1.2 From investment to (modern) portfolio theory

A

Mar kowitzéds noticed that the | ogical concl u:
portfolio return maximisation would be achieved, under the dividend discount model, by
investing in only one securify namely the security with the expected higlrestirn. Such a

strategy however flies clearly and squarely in the face of a rational investor facing uncertainty.
Instead, investors should be concerned with the return and risk of the portfolio as a whole,
considering the variance and covariance of tlévidual securities in a portfolialhis would

imply some level of diversificatiom order toreduce such covariance. Channelling his inner
Shakespearghakespeare, n.dMarkowitz with this insight launched what is today known as

modern portfolio theory, elevating investment theory from individual security analysis to

portfolio management.

I n his work APortfolio Sel ect i @Varkowt,fl952)ci ent
Markowitz develops a mathematical relationship between risk and returns, showing that the

expected return of a portfolio is the weighted average of the expected return for each security.
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Volatility risk (standard deviation) sums to less th@snweighted average if the correlation
between securities is less than absolute. Markowitz goes on to argue that portfolio that

maximise return while minimising risk sit on the efficient frontier.

Building on this theory, James Toliirhe of the recentlye-popularsedd T o b i in built anx 6

the work of Markowitz by-eddiirtiireqitthepeartioiod rod e
everyone should hold in combination with a Hsie asset (e.g. casfljobin, 1958) The iisk-

averseness of the investwould then determine the ratio between the-fisk and super

efficient portfolia Hi s theory is also known as the 0s
intellectual leap from investment to portfolio theory to the dawn of modern asset allodagion, t

fountain of wealth for investment consultants around the world.

To appreciate the dynamite contained in these ideas, it is critical to marry them with a parallel
strand of thinkingpopularsedat around the same time, and finding its origin in an alesand

i save for a coincidendelost PhD thesis from the turn of the centuBachelier(Bachelier,

1900) i n an analysis of French stock and opti
even discounted future eveat® reflectedh market pries, but often show no apparent relation

to price changes (é). The determination of t
factors: it is, therefore, impossible to aspire to mathematical prediction of it. Contradictory
opinions concerning theshanges diverge so much that at the same instant buyers believe in a
price increase and TFhedelaedorns pricemmovamepts becaree tabec r e «
known as oO6random wal ké (or somewhat more ir

somethingperhaps about the economist profession as a whole).

The random walk literature gave rise to the Efficient Market Hypothesis, which concluded that
market prices integrated all available public information about any individual security and thus

it was impos i bl e t o systematically Obeat t he mar
circumstance, insider knowledge, fraud, or some combination of the above. The first formal
argument for this idea can be found in Samuelson (196%),showed that studying historica
prices for forecasts is an exercise fAndoomed
al | knowable future information. o It is rele

that the market prices were not always correct, but ratherisugstimates to alternatives.

This is a critical point in the often maligned efficient market hypothesis (EMH) as it would

come to be knownThe theory does not suggest by default that markets price assets correctly
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Rather the wisdom of the crowds isn average superior to the wisdom of any individual
investor, that any individual investor would find hior herself at least half the time (indeed,

almost by design) undgrerforming the market and the other half eperforming.Today, the

oef fiarnlkeat Mmypot hesi sbéd i s mo swhoiplospaperanthey as s
behaviour of stock market prices coined the
available information, actual prices at every point in time represent very gbotites of

intrinsicv a | (Famap1965)

The following discussion on the efficient market hypothesis draws from previous publication
from the autho(Thomé& and Chenet, 2016)

The EMHrestson t he notion that @dAa market i n whict
i nformati on i(Bama, 4970)lresdch a $cénario, iinfonmation is fully available

to all market participants equally and integrated into price formation thsfdnd.). Crucially,

Fama does not eliminate the role of value investing, as originally envisioned by Graham and
Dodd, instead suggesting that Anlf there are
sufficient to insure that actual market priege,on the basis odll available information, best

esti mates of intrinsic values. o0

EconomistMichael Jenserargues thatJensen, 1972) fAt here i s no ot her
economics which has mor e e mipeiektencta Whicls tsipp or t
empirical support indeed supports the EMH is critical A Fi r st , i nvestors ¢
various trading strategies can earn excess
prices accurately reflect all information, new investment capite$ go its highest al ued useo
(Jones and Netter, 1993 order forthe efficient market hypothesis to exist, two conditions

are crucial. Firstly, as highlighted above, prices need to fully (and equitably) reflect available
information, allowing markgtarticipants to distinguish between different investments. Second,
market participants need to operate as rational, utii@yximising agents, an assumption also

known as the Arational choice theoryo.

The idea of the seihterested, utilitymaximising ndividual entered the economic discourse

with the early Classical economishéotable among thens Adam Smith(Smith, 1776), who
coined the famous adage that Ait is not fron
baker that we expectourdn er , but from t hei rintheelgtracenturyt o t h e

John Stuart Mil(Mill, 1844) then linked this selinterest to utility and rationality, arguing that
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political economy ficoncer ned wposkskss\vealthafd s ol e
who is capable of judging the comparThet i ve e
concept of rational, utiliymaximising entered todays discourse, on the shoulders of Walras,
Pareto, Jevons, and others, in the form of the Raitidhoice Theorypioneered at the London

School of Economg(Robbins, 1938) At t he heart of the rati on.

oeconomi cus o0, the economic man.

Today, the efficient market hypothesis forms a core tenet of finance, bothsasuight at
universities(Krugman, 2009and increasingly thought of in practice. The growth of passive
investing (PWC 2014) is arguably a function of the growing consensus that market actors
camotbeat the market, gi ven i bdern gortfaiotdeormn asva | k 6
developed by Markowitz (1952), Tobin (1958), Sharpe (1964) and others relies on the
assumption that optimal investing strategies involve adopting market assumptions around

prices and diversifying portfolios accordingly.

At the sane time, a growing literature is starting to challenge the efficient market hypothesis,

suggesting the presenceaofiumberob mar ket f ai luresé that marke
may lead to the mispricing of financial risk. Market failuregresenfit he f ai | ur e of
lessidealised system of pricena r k e t institutions to sustain
undesirablebé activities. The desirability

solution values of some explicit onplied maximurawe | f ar e probl emo ( Bat o

The combination of the efficient market hypothesis and the vision of the modern portfolio
theory launched by Markowitz culminated in the capital asset pricing model of Sharpe (1964),
who suggested that Tobn supgerefficient portfolio was in fact the market portfolio, given that

the market provided the best available evidence of prices. In the Capital Asset Pricing Model,
popularly abbreviated as CAPM, Sharpe suggests there are two types dfgysteme risk

i.e. market risk (called beta), which all securitestain and idiosyncratic risk (alpha) i.e. risk
specific to an individual security. In other words, when prices of an individual security go up
as market prices go down, that is the manifestaticalpha. When an investor buys twper

efficientmarket portfolio, he or she eliminates all idiosyncratic risk.

The CAPM hasa number ofelatively strict assumptions and comes with a glaring paradox.
Thus, it requires homogenous investors with igahtreturn expectations and investment

horizons, no transaction costs or taxes, unlimited liquidity and borrowing and lending at risk
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free interest rates, all investors seekingiaximise return andninimise risk and asset returns

thatare normally distbuted The paradox in turn, known as the Grossman and Stiglitz Paradox
(Grossman and Stiglitz, 198ddresses the inconsistency of assuming both value investors

and efficient market pricest notest hat Al f competi ti vestuagogimi | i br i
which prices are such that all arbitrage profits are eliminated, is it possible that a competitive
economy always be in equilibriun@early not, for then those who arbitrage make (private)

return from their (privately) costly activit

1.3 I ntroducing factors in the Omar

Let us take a breath and take stock. CAPM remains the most dominant theoretical force in
portfolio management to this day. Adjusted, abridged, but never abandoned, it continues to
inform how the largest ingtitional investors in the world invest their beneficiaries money.
However, it has been challenged and further developed. Most adjustments and further
devel opments of CAPM as s ume -psrformance @ifoeecando r 6 t
beyond simply buying he mar ket . Thus, Bl ack et al. (19"
to have zero covariance with the market had average returns that significantly exceeded the
riskless rate which suggests that there is (at least) another factor besides the market that
systematically affects the return on securit

Academics have been making careers out of defining exactly what those factors are, all seeking

in one form or another to make money out of risks or returns not properly priced by the market.
This furtherdevelopmentan be foundin the Arbitrage Pricing Theory developed by Ross

(1976), who argues there are numerous betas with no limit on factors and that these remain
undefined in theory. Arbitrage is t helinecommon

and thus allows for abowaarket returns for those that identify this mispricing.

Or the Intertemporal capital asset pricing model by Me(Marton, 1973) famous for his

associated with the Fish&tack-Scholes Model which he developed in paalivho noted that

AThe assumption of a constant i nvest ment op
sincere the exists at | east one el ement of t
namely, the interest rate, and it is definitelpangi ng st ochastically over

there is more than one bétanarket factoii with other factors includingpr examplepotential
exposure to recession, interest rate, taxes, liquidity, dividend Viedsde factordrive potential
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diverdfication to commoditiefor example that maybe negatively correlatedith equities,
bonds.

The criticism of this larger theoretical edifice, and the CAPM, has its origins in empirics. A
range of academics since the 1960s have been able to demonteatéactors acting as
predictors of return, notably low price to earnings r&Basu, 1977)low bookto-market
ratiodChan, Jegadeesh and Lakonishok, 198%¢raggBhandari, 1988)and shorterm price
momentum(Jegadeesh and Titman, 199833rtly as a function of this criticism, the CAPM has
seen further developments, notably in the form of the intertemporal capital asset pricing model
(Black, 1972)and arbitrage pricing theo(jRoss, 1976)

Fama and FrencfiFama and French, 1998¢veloped a-3actor model (FF3) and then a five

factor model (1996hen integrating bonds, that, the authors claim, ultimately unifies these

model advances based on the simple idea that CAPM works, albeit with more than just a market
factor (2004). Thex remain a range of fundamental criticisms, notably based on the idea of
market inefficiency{Rosenberg, Reid and Lanstein, 1988dably from the champions of chaos

theory arguing against the notion of normal distribution of ret(ivtendelbrot, Lapidusand

Van Frankenhuysen, 2004nd behaviouraleconomics. FalkensteifFalkenstein, 2012jor
example argues that a missing O6ri sk -gskemi umé¢

stocks a better investment.

There are of course paradigms outsidehef modern portfolio theory framework with some
niche followers, notably AChaos Theoryo and
the O6random wal ké c¢har ac {Bachdlies,t1900) the tdeeryis| op e d
perhaps most populg associated with MandelbrofMandelbrot, Lapidus and Van
Frankenhuysen, 200¢)and more technical challenges around some of the underlying
assumptions, notably questions around the normal distribution of risks, popularized in the
0Bl ack Swabydastem Tadidaeb, 2010)an issue which we will return to later.

1.4 Application of modern portfolio theory in practice

Despite these criticisms, modern investlaggely remains in line with CAPM and arguably
increasingly so. Diversification inne with the market is a growing trend, with passive index

products that c¢claim to mirror the d6dmar ket po
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It is worthwhile to briefly review for listed equity markets how this plays out. Equities
constituted an estimated 26% of globalaficial assets in 2013 ($64 trilliof(McKinsey

Global Institute, 2014)rhismakes listed equities the second largest type of investible financial
asset after nosecuritized loans outstandinlarketcapitalization weighted equity indices
determine asignificant share of investment for the equity asset clHssy are designed to
capture a large share of the market, while weighting each security based on its market

capitalization.

There are four main uses of benchmark indices: passive investingjmtieseng, use by active
investors, and as parent indices for thematic indices. Passive investors invest directly in an

index. The allocation of their investment is thus entirely determined by the index.

The asset allocatiomgardingsectors, and by exision technologies, is externally determined.
Regardingrends, PriceWaterhouse Coop@PSVC, 2014 )redicts passive investments (both

for equity and other financial assets) to grow from $7.3 trillion to $22.7 trillion by @R,
2014) In additont o passive investing, there is growi
indexers, as defined yremers and Petajis{€remers and Petajisto, 201&)n be defined as

investors with less than a 60% active share. According to their estimates, the shar 6 c | 0 s ¢

i ndexerso® in US mutual funds has reached rou

Whiletheindex drive® c | os et i ndeXx etoalargeexdenitiouncleartolwbat at i on
extent indices influence active investors. In principle, there are two types of usdices$ iny

active investorsi either as sector allocation guidelinead / oras determinants of the
6investabled wuniverse (that being the index
performance metrics. The mechanism (in theory) works as follaetsze investors replicate

the sector allocation of indices that theyla@achmarkedgainsin order toreduce the tracking

error with the index (in other words, the divergence in performance).

While the use of indices in this wa/widely recogrsed at a qualitative level, theteas been
little quantitative analysis as to the prominence of thisissub ey ond Otracking
which do not directly track this question

Previous research by the authomomrsowmgleixithgbe
funds using Morningstar and MSCI ddfichoma (a) et al., 2015igurel presents the results
of this analysis for active sector share of assets under management for a sampladdxezh
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funds and no#indexed, northematic funds (using 10% and 5% as-afftpoints). Given that
there is no 6golden ruled at what point a f
benchmark into account, these two arbitrary-affitpoints were chosen to strengthen the
analysis. The chart shows that the weighted average aeictor share for nethematic funds

in the sample is 7.5%4.3% (depending on cafff point) and average active sector share 8.1%

12.6%.

Figurel Active sector share of a sample of 185 funds benchmarked to the MSCI(Nurita
(@) et al., 2015)

100%
80%
60%
40%

20%

0%
AUM -no Funds - no AUM -10% Funds-10% AUM-5% Funds - 5%
threshold threshold threshold threshold threshold threshold
m0%-10% ®10%-20% ©20%-30% = >30%
Thus,the author§Thoma (a) et al., 2015) i n d thé dvédraae fund replicated roughly 85%
92% of the sector allocation of the index. Analysis on a smaller sample of funds benchmarked
to the S&P500 yielded similar results. Thee sul t s suggest t hat i ndi
all ocation guidelines for roughly 25% of fun
sector allocation guidelines for an additional 68% of funds. It appears likely that a significant

share of thednds with little sector diversification are not also clasdexersd

This b6sggiaogd is driven to a | arge extent by
in terms of sector weights. In this context then, aligning sector allocation of alijportith an

index represents a strategy in the spirit of modern portfolio theory around optimal
diversification from a sector perspective. The active management share then materializes in
terms of stoclpicking within a sector. From this perspective, feetorhugging identified

above is both rational and sensible, even for an active manager.
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The challenge associated with this premise is the extent to which the underlying assumption
namely that indices reflect the sector weights of the stock market gemerallyi actually
holds.

In theory, given their relative weight in equity markets (usually around 80% or highpt),
weighted equity indices should not diverge significantly from the listed equity universe they
are designed to represent. Indeed,dhear ger 6 i ndi ces more cl osel

universe.

When looking at the oil & gas sector however, the FTSE100 and CAC40 demonstrate
significant divergence, by 3% for the FTSE100 and 5.71% for the CAC40 (Figure 2).

Figure2 Share of oil & gas in index versus listed equity univéid®ma (a) et al., 2015)
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Est. UK listed (1178 cies)
Est. France listed (631 cies)

Est. Europe listed (2292 cies)
Est. German listed (707 cies)

A 3% divergence may not appear large at first sight, however, it is important to put this into
context. Based on thdCA€40 dvauld inithe sam@ecanalysed in théh a r e (
previous chapter, appear in the top 16f@active funds assuming the French listed equity

universe were the benchmark. Similarly, the FTSE100 would appear in the top 30%. All other
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indices under review exhileitl significantly lower divergenci with the STOXX 600 even

slightly underweighting fossil fuels. Caveats to this analysis is that the stock prices some of

the divergence can be explained by fluctuations in stock prices that will be corrected when the
index gets recalculated di ver gences of 1% or |l ess can th

fluctuations.

From an energy transition perspective, it is oy the sector, but also the energy technology
that matters. Thus, the potential alignment of an indelx thi2 equity market by itself does not
inform on adequate or optimal diversification. For the oil and gas sector, key questions in this
regard relate to the exposure to lowst / highcost projects, the breakdown of higbst
projects by energy technologgnd the potential climate impact associated with these different

technologiesThiswill be exploredurther later.

The benchmarks used so far to analyse the diversification efvemted equity indices at

sector level related to the listed equity w@rse. Comparing equity indices to the real economy,
important to notgis not a fair comparison they are not built to mirror the real economy.
Nevertheless, it is a helpful exercise when thinking about diversification. To demonstrate the
relationship bateen the equity index and the economy, Thoma et al. (2015) looks at the share

of the oil & gas sector in the United State:
geographies that have significant O6dtmmest i c¢

Figure 3 demonstrates the disconnect between these two metrics.

Figure3 Index diversification compared to listed equity universe and ecorfdhgma (a) et
al., 2015)
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& Quarrying 2013
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The previous analysis suggests a diversification bias efvesghted equity indices, which are

used to represent the Omarket portfoliod. Wt
diversification bias, by default given varying measures of optdivarsification, the analysis

shows relatively conclusively the presence of this bias across indices, either at sector er energy
technology level or both. As a result, passive investors and active investors using these indices

as sector allocation guideés expose themselvesuiohedgedissetspecific risk. The analysis

adds to the growing literature on the shortcomings and challenges to index investing, both
regardingdifferent types of biases (e.g. geography, size) and new types of risks appearing with

the growth of index investing.

1.5 So what does all of this have to do with climate

The thesis could end here. |l nvestors buy th
market is efficient, so whworry about aligning portfolios with climate goals. There two

aspects here. One builds on the factor models, suggestirfmératial markets may not price

financial risks associated with the transition to a-kawbon economy properhAligning

financial portfolios with climate goals may thus ensurewtp@formance relative to the market

if and when that transitiomaterialses

What this thesis will explore is the extent to which this is in facta broader restatement of

optimal diversification from an economic activity perspective, ratherthartda | t 6 seeki |
capture a beta. Mispricingn turn,may also be of interest for financial supervisory authorities

seeking to monitor asset price bubbles in financial marKéts.other part of the story is a

public policy angleHere,markets correctlyrice transition risks and thus models to measure

the alignment with climate goals inform policymakers about the adequacy of climate policy

signals to affect risk and return in capital markets.
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2 Thel i mat e/rti $dm=d iotri on

2.1 How the lowcarbontransition creates financial risks

Thissectionbuilds on and references a previous publication cdititlieor(2° Investing Initiative
(a), 2015)

The climate policy angles quickly told It buys into the idea that the markets are efficient (or

at the very least more efficient than anything else), and so market capital allocation decisions
inform policymakers about the sufficiency of climate policies. To that end, it is imperative that
pdicymakers have the visibility around the alignment of financial markets with climate goals,
not because a misalignment would or shdxddnterpreteésa mispricingof risk, but because

it shows that climate policies are in fact too weak. The otheo$itdhe story, and perhaps more
interesting for financiainstitutions,is whethera mispricingexists. This question will be at the
heart of this chapter.

The first step to assessing this question is understanding how the transition tecaadow

econony creates financial riskda# r ange of academic and 6greyo
question of the extent to which climate constraints create limits on the consumption of fossil
fuels (Meinshausen et al., 2008hd how this may create financial risksfinancial markets

((HSBC, 2012)2° Investing Initiative (a), 201%Carbon Tracker Initiative, 2013 aldecott,

Derricks and Mitchell, 2016)These ri sks are usually | abell et

As highlighted by the 2° Investing Initiati{° Investing Initiative (a), 2015}hese risks may

appear at each step of the chain as a function of policies, market changes, legal challenges, and
reputational/sociaimpacts.The subsequent discussion builds to a large degree on this work.
The subsguent table provides a summary overview of the types of approaches used to quantify

transition risks at different levels and examples.

1 As highlighted(Financial Stability Board, 2013hese risks,so al | ed &étransi tion risksod, should be di
and legal riskgMinter-Ellison, 2017)
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Table 1 Overview of transitionisk assessments at different levels of the investment ,chain
adapedand updated fror(R° Investing Initiative (a), 2015)

TYPE OF DESCRIPTION EXAMPLES
APPROACH

Comparison of the value of an asset Carbon supply cost
the current balance sheet with curves for fossil fue!

Asset recoverable/fair value based

reserves, developed t

impairment  different future cash flows scenaric the Carbon Tracke

tests Impact of climate policies on enerc Initiative (Carbon
1% intensive assets, via.g. scenarios ol Tracker Initiative,
(D)
@ energy demangirice 2013)
c_U - - -
2 A forecasted price of carbon (e. Carbon shadow pricin
>
o shadow price) can be used to perfac employed by the
an analysis about the financi European Investmer
Shadow . _
o opportuniy of an investment as Bank as part of the
pricing : . . .
function of different scenarios ¢ project assessmel
climate and energy policies. (European Investmer
Bank, 2013)
Two prominent indicators that hav KeplerCheuvreux
been assessed relate to the rever estimated the potenti
and the margins of companie lost revenues of oil an
Companies can be affected by differc gas companies from th
market conditions as a function of the IEA  2°C  scenaric
= Revenues / )
= _ business models, cost structu (Kepler Cheuvreux
S Margins )
0 responsiveness, or  developme 2014)

strategies The impact of differen

" . CO-Firm estimatedthe
future conditions on the margi

potential lost revenue
structure of a company can thus

for the utilities sector
modelled.

factoring in adaptive
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Debt

Valuation

models

Corporate
credit ratings

Sovereign

debt ratings

capacity(The COFirm,
2018)

Expected future cash flows (revenu¢ A number of selside

and net margins can work as inputs
equity valuation models. The mo
prominent models ihis regard relate
to discounted cash flow (DCF) mode
DCF modelling use representations
the future in the form of differer

analysts have conducte
carbon related valuatio
studies, notably HSB(
(HSBC, 2012)
Bloomberg offers ar

online valuation tool fol

factors (discount rate, project speci fossil fuel companie:

variables, economic variables, cc

structure of the company,

power, etc.).

Credit rating illustrates the capacity
a company/government to meet

financial obligations, and its likelihoo
of default. Time horizons for suc

evaluations usually rank from 1 to

(Bloomberg, 2013)

S&P Trucost is currently
developing a model t
quantify ratings effect:
on corporate credi
associated with

years, which appear to be too short transition risk

capture main carbon risksctars as of

today.

The evaluation of credit/sovereign ri:
relies on the same general approi
than for companies. But the exercise
country level is more sensitive to lon

term issues relative to social, politic

and economic factors.

No quantified sovereigi
risk model to date,
although some researt
initiatives  have beel
developed(2° Investing
Initiative (a), 2013)
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Stress tests are used to model The Geen Europeal
resilience of a financia Foundation has
portfolio/institution to severe risl commissioned a study t
scenarios (variablerobabilities and investigate a potentie
intensities). The risk factors can | carbon bubble effect o
specific to the institution or prescribe the EU financial systen
by supervisors, and the type of scene (Weyzig et al., 2014)
is coming from either a statistici

Stresstests  description of historical shocks, or
combination of hypothetical event
Usualy, the impact is measured c
capital and liquidity. Sectorial/macr
effects of low carbon transition ce
theoretically be modelled on GDI
inflation, interest rates, and integrat
in stress tests as practiced in f

banking and insurance industry.

Financial portfolios

An i nvestoros s ' Mercer analysed how th

factors such as risk appetite, tir strategic asset allocatic
horizon, liability structure, investmen of a longterm investor
objectives, etc. Its strategic as: can be affected b
_ allocation will thus rely on risk/retur different climate
Strategic ) _ .
. expectations for the different types scenarios and pathwa'
allocation _
investable assets, which are a funct (Mercer, 2015)
of a number of economic and politic
conditions. These can clearlbe a
function of the different carbon future

and pathways.

It is relevant to walk through the empal literature around financial risks at each of these
levels at least briefly In the first instance, transition risksise as a resutif the economic

viability of physical assets of companies, households, and governments under various
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decarbonization pathways. Risks to physical assets can appear from the relative costs of
operating these assets and the prices in markets. Costs canpp#erdirectly in the operation

of the asset or afterwards, for example through-fauso legal, reputational, or politically
incurred changes in market and policy variables. Risks are particularly material for assets with
long time horizons. Aroductiodinnovationcycle of 3 years (e.g. in the telecommunications
sector related to cell phones) allows for a relatively flexible and rapid adaptation. Disruption is

particularly damaging to lontgrm assets that cannot adapt.

Fossil fuel reserves are one typk high-carbon assets with long time horizons and have
arguably received the most attention in the debate on stranded assets. The potential impairment
of physical assets was built on the concept of carbon b(bigehshausen et al., 2009)he
impairmen of these assets can then be defined relatively simply by whether or not they will be

Oproducti veod.

Recentanalysis by McGlade & EkineMcGlade and Ekins, 201%reaks down the specific
implications for oil, gas, and coal reserves by geographic ofigmanalysis suggests that 49%

of global gas reserves, 33%gibbal ol reserves, and 82% of global coal reserves willbot
burnedin a 2°C economy. These averages hide significant geographic differences. Gas and oil
reserves in the United States andyanarginally affected by the transition. On the other hand,
Canada will only be able to burn 26% of its oil reserves unabated. The analysis references

constraints by region or country, which may not apply to companies.

The risk to physical assets islaast in part a function of their lifetime. The more limited the

capital lockin, the higher the expected adaptive capacity.

As highlighted by(2° Investing Initiative (a), 2015) né way tointegrate constraints related

to the transition to a lowarkopn economy is to assess a project investment based on its viability

or opportunity under a Oshadow chaimbementegr i ce o
at some point in the future. Some companies
p r i af eabbon in their decisiemaking process, either at project level or more strategic

business planning level.

In 2013, 29 US companies reported to CDP an internal price on carbon in their business
planning and investment decisions, varying from $6 & metric ton (CDP 2013). Public
financial institutions, notably the European Investment Bank (EIB), have introduced a shadow
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carbon price in project assessment. EI BOs
with and without the project undeissessmerdnd using a price of carbon to convert this
difference of CQ@eq emissions into a monetary cost (positive or negative) over the lifespan of
the project. The prices of carbon used by EIB reflect social cost of carbon estimates from the
literature.This shadow pricing is independent of the current and projected value of carbon on
emission trading schemes such as theEH$, even for projects exposed to risk on carbon

marketsd

While risks may appear for physical assékey are ultimately passedrédlugh the system,
impacting corporate balance sheets and financial asset prices.

One of the most prominent studies in this field in the past years was led by Mark Lewis at his
time at KeplerCheuvreux, subsequently joining as a member of the FinanchlitgtBoard

Task Force on ClimatRelated Financial Disclosures. The analysis covereaithgas, and

coal sectarspecifically the implication in terms of revenues of moving from a 4°C to a 2°C
scenario The net impact of these volume and price effantder the IEA 2°C scenario would

be to reduce the revenues of the oil industry by $19.3trn until 2035, those of the gas industry
by $4trn, and those of the coal industry by $4.9trn (all in constant 2012 (&dp)er
Cheuvreux, 2014)

One of the earliesttudies in this field is from 2008, conducted®grbon Trust / McKinse
(Carbon Trust / McKinsey, 2008y he study found that2C scenari@ould negatively impact
compani es &oulradchuup to iBx®afar oil companies, 44% for pure playecoah
mining, and 65% for car manufacturers and aluminium produtkesanalysis at the time was

limited to sectoflevel effects and did not specifically quantify effects for individual companies.

HSBC Global Research spearheaded the early valuationsim@®&L2 and 2013 with a focus

on fossil fuelsin 2012, their first piece of research sought to quantify the impact on coal mining
companies. Analysing three different carbon futures for the demand for coal, their analysis
pointed to potential valuatiorifects of as much as 44% 2013, they published what was one

of the first compamgpecific transition risk analyses explicitly quantifying valuation effects for
the oil and gas sectofhe results here too were around 40% in terms of negative impact on

valuations
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In 2013,Bloomberg launched @arbon Risk Valuation To@Bloomberg, 2013)The objective

of the tool is to quantify the potential impact of various transition scenarios on the earnings and
share prices of oil & gas companies, focusing on géarin the price and volume of oil over
time.The sample results of the tool can be seen in the figure below, based on analysis conducted
in 2013.More recently, the Carbon Tracker announced the launch of a 2°C scenario tool on
Bloomberg using assé&tvel data(Carbon Tracker Initiative, 2018)

Figure4 The share pricender various transition scenarios of major oil and gas companies, as
estimated by the Bloomberg Carbon Risk Valuation TB@omberg, 2013)
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One of the more recent research initiatives on this topic is the Energy Transition Risk research
project, funded by the EU H2020 research programme stelts to develop data, scenarios
and models to measure energy transition (Etkisk.eu, 20185

The consortium develops the core tenets of transition risk modelling and discuss some of the
key issues. One core idea in this context
stresstesting, concepts frequently confused in the discussicamdition risk® This concept is

critical for the subsequent discussion of optimal diversification, since the-tstisg) concept
focuses on ensuring resilience against a tail event, whereas optimal diversification relates more
specifically to directlyoptimizing capital allocation considerations based on the weighted

probability of future financial and economic outcomes.

2 Disclaimer: The author is the research director of the project.

3 Indeed, this confusion can also be found imppublications by the author of this the€$ Investing Initiative
(a), 2015)
64



The figure below shows some of the quantitative development of the project, related to electric
utilities i specifically focusing oEngie(KeplerCheuvreux / C&Firm /, 2017) One key take
away is that under some transition scenariostably the ACT scenario (Ambitious Climate

Transition scenario), EBIT may actually be positive.

Figure5 The indexed sumfoccumulative discounted cash flows under various scenarios for
European utility company Eng{&epler-Cheuvreux / C&Firm /, 2017)

120

o
&

co
=]

o
=

]
=

cash flows (Baseline = 100)
P
=]

"Interpolated LCT Market ebit  LCT Market ACT Market ACT Market
consensus” Ebit
baseline

Indexed sum of cumulative discounted

mFirst 5 years  mYears 2023 -2050 FPerpetuity

The study is also interesting as it presents perhaps the only attempt to seek to quantify whether
transition risks are agally already internalized into current asset prices and the potential to
transmit this risk through a risk premium. The next section will explore this question further,
specifically the question as to where this assumption comes from that these nekspaced

to begin with and the theoretical evidence underpinning this assumption.

2.2  Theoretical evidence for the mispricing of risk

This section builds on and references a previous publication of the élittoona and Chenet,
2016)

fiTheresearch around these risks has primarily focused on examining the potential materiality
of these types of risks to financial market assets and actors. Less explored in this debate is the
question of whether financial market actors are already correatiggpthese risks, challenging

the Obubbl ed assumption.
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Thus, while there is growing consensus that these risksymaggrialse, it is unclear whether
current asset pricedready reflect themWhile there is academic evidence of a sudden tipping
point in climate policies that can create sudden, unexpected transition (Agkson,
Teytelboym and Zenghelis, 2014)ch literatureloes notirectly question how actors may or

may not already be pricing probabilities of

The question ofsset mispricing is key for two objectives. First, it is important from a financial
stability perspective, as asset mispricing can lead to asset bubbles that may have systemic
effects or at the very least create financial risks for some actors and asses.cBecond, and

linked to the first, asset mispricing is also relevant from a policy and social perspective. Asset
mispricing can lead to inefficient capital allocation, which in turn may inhibit growth as capital
does not go to its best use. In thistigatar case, this may be even more problematic in so far

as such inefficient capital misallocation may exacerbate economic inefficiencies that relate to
the mispricing of the social cost of carbon. Thus, mispricing not only inlgtoisth but also

has anadditional negative impact on public welfare more generally, through negative health

impacts(Watts, 2015and other social and political costs.

To understand whynarkets may mispricéransition risks as a particular risk class, it is
important to first look at the theoretical literature on market failurg@airnicular the tenets
highlighted above: notably rational choice theory and normal distribution assumptions.

One of the strongégheoretical criticisms of theitility-maximisation model comes from
Herbert Simon (1957), who coined the term At
and it is worth quoting him at | ength, that
solving complex problems is very small compared with the size of the problems whose solution
isrequired or objectively rational behaviour in tfF
principle of bounded rationality is that the intended rationadftyan actor requires him to

construct a simplified model of the real situatiororder todeal with it. He behaves rationally

with respect tdahis model, and such behaviour is not even approximately optiitiarespect

tot he r eal wor éople use hdusistica asrogpssadptmisatign Agents do not
optimise, But O6satisficed. o

“Rel ated to this concept is the idea of i {Cohana and heibensteintlbé@imeal i t yo, a
context of ®héiciwarckoon fx
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From an agentés perspective, this may be dborg
this means that agents may mealise (or even attempt toealise) maximum returns. In this
case, price formation does not reflect all information, given that abaxmenot attempted to

optimise.® As a result, prices may become skewed, leapatgntiallyto capital misallocatiof.

The issue othe modelis core to he question of transition risks. Transition risks are unlikely

to be captured by traditional risk modélsnodels which are equated to be representatives of
realworld risks. There ara number ofeasons for this, most notably perhaps the breakdown

of the normal distribution principle associated with these risks and the lack of historical data
(ibid.). As suggested ithe figure belowthe distribution of transition scenarios is not normal

in so far as it exhibits a weight in one directibnhere seems to be a visual weight that drags

the bottom part of the curve downward. The chart thus suggests a skewed distribution in one
directioni in this case in the direction of the probability related t°@ decarbonisation

pat hway. Naturally, this distribution s s
di stributi ond ttheenamber of @°C scertaniofisin@ decessarystament

to its probability.Nevertheless, as a proxy foistribution, it shows a skew.

® This is not to be confused with agents not integrating all information as a result of costs. Here, allocative efficiating aztbe rational
actor still exists because the costs associated withdheisition of information are seen to be higher than the associated benefits. In the
scenario presented here however, actors do not integrate all information, even if this is profitable because they doaxahseebrofits.

The distinction will be reigited later.

& A scenario could be envisioned where agent satisficing has an equal effect on all financial assets and thus not leddgtofapsikes.
Whil e possible, the 6zero erroro6 hypot h easinsonsganedmdscisimnaking proedssy gi ven |
should have a distribution with a mean of zero. Such a scenario, while worthy of further research, will not be expltined detiil in this

paper.
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Figure6 Range of IPCC scenari¢§homa and Chenet, 2016)

GtCO,/year
N W & U
© © © ©

=
[=-]

0
2010 2020 2030 2040 2050

While the normal distribution assumption is no longer as core to finance as it used to be, it still
forms the basis of all core models, including the models introduced by Markigitkowitz,
1990)in the context of modern portfolio theory, Arrddebreumodels(Arrow and Debreu,

1954), Black-Scholes Options Pricing Modé@lack, 1972) and more recent models of credit
risk (see Chatterjee 2012)MF stresstesting models for exampégso rely on this assumption
(Ong, 2014)

One core reasofor using the normal distribution is the additional complexity a-nommal
distribution introduces in the modédlsa complexity potentially avoided at least in part as a
result of the bounded rationality principle. Agents satisfice by using simplified assomjo
reduce complexityThismay make sense f or aoptinasgieandithus h at
be considered rationalbut it may create systematic biases in models that leasiieoptimal

pricing of risks.

The bounded rationality thegislated to the nature of models would thus potentially apply to
transition risksNormal distribution assumptions may systematically bias against the skewed

risks related to the transition to a lmarbon economy.

There are other ways agents may otimise, notablyregardingdealing with tail risks. The
idea that investors do not deal with risks equitably finds its roots in the Prospect Theory,

developed by Kahneman(K@hnemann and Tsversky, 19Y@nd Fox (Fox and Tsversky,

" Haldane (2012) provides a review of the history of norristidution in financial market models, from which this paper borrows heavily.
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1995). Fox and Tsversky argue that investors appear riskerse for small losses, but
indifferent to, or at the very least less impacted by large losses. In other words, the level of risk
aversion is at least partly a function of the size of the loss, where investors aretwitkikg

larger bets with a higher risk of loss. More recently this literature hasgogenarsed in its

application to models by Naseem Tal@aleb, 2010)and his work on tail risks, which he
describes as 06bl ack s wiéghlights the exterd to ahich financidl s 6 . -

market models undeweight probabilities at the tail end of the distribution.

As outlined above, the skewed nature of climate roadmaps suggests risks associated with this
transitionare not normally distributedAnother way the risksre not normally distributeis
potentially their <char act er puskcomecnayaeanlikein v ol vi |
(Pidcock, 2012)t remains the global policy commitment. Téxdreme enaf the tail may thus

be more likely han in a normal distribution where the probability of an event outside two
standard deviations is about 5%. While possible and perhaps probable, it is not clear whether
transition risks will indeed have fat tailBhe figure belowisualisesthe joint inpact ofskew

and fat tai$ on a distribution function.

Figure 7 lllustrative example of the normal and climate roadmap distribuffltroma and
Chenet, 2016)
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At the same time, what does appear apparent is that the 2°Qeasgloe extreme. It is on the

lower end of the spectrum of climate roadmaps and far removed from the current business as
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usuali def i ned for example by the I nternationa
Scenariod associated wi t(ternationalgEndrgy AgengyC(a),g! o b a
2016) What is thus possible is that financial markets collectively are willing to take risks
associated with the 2°C transition in the vein of Prospect TH&atynemann and Tsversky,

1979) In other words, even if tigrobability of the tail event is not ovstated, its ramifications

in models is undestated as a result of the cognitive bias of market acto&vis these tail

risks.

The discussion here in a way fmpts the subsequent discussion in the nexioseoh
cognitive biases rddnslhepodd models. hhalsokhasta place hecer s 6
however insofar as financial market models may reflect this bias in two ways. First, inputs
chosen in the analysis.g.the scenarios around cash flows. tend to congregate around the mean
or median assumption, in particular when it comes to climate transition quésSieosnd, the
emphasis on single indicator outputs for example in discounted cash flow models highlights

mean results without creating transparency around potential tail risks.

Appropriate at this stage then is the reference to a strand of literature that, while having its
origin in the traditional classical and neoclassical economics, has been pickedhepriarket

failure literature as wellThis relates to the distinction between risk and uncertainty, a
distinction first introduced in the economic debate by Frank Knight in 1921 and then further
developed by Keynes in the General ThegKegnes, 1936)° According to Knight(Knight,

1921) Ari sk means in some cases a quantity su:
it i s something distinctly not of this chara
or Ori sko6 pr sepheterm, ias fanddferenthfranh danmeasurablésic!) one

that it is not in effect an uncertainty at a

tocasesofthenequant it ative type. o0 This definition

The idea brisk and uncertainty was particularly made relevant in the context of the financial
sector by Minsky(Minsky, 1999) who argued that the inability to quantify all future risk
scenariowvasone of the factors that led to financial crises. Sirf®imon,1957)argued that

uncertainty, unlike risk, implies that contingencies cannot be assigned probability distributions

8 These assumptions may be more diverse in the case of economitesties®w part of the standard toolbox of regulators.

® Knight arguably holds the economists crown for urgldr at e me nt , in particular in hindsight, by |
little that is fundknighea®®3l |y new in this book. o
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and hence canndie fully insuredagainst This is particularly the case in futw@iented
decisions such as investment. Thus economic agents might fall baalesof-thumh The
key idea then is that, in the presence of both risk and uncertainty, investors may not be able to

make optimal decisions.

Transition risk is likely to be particularly subject to this constraint. As outlined above, climate
change models and associated roadmaps are highly complex and subject to a wide range of
assumptions. Data to input modalenot necessarily available available at affordable costs

to investors. Already quantifying the possibilities associated with each degree of warming is a
particular chall enge, whi ch bevalidatedtdhisatdgg. t he
In addition even if these @babilities could be quantified, each degree of warming is associated
with a range of different technological roadmaps, s@mphasing one technology over
another. There are over a 100 different roadn{@asdecott, Tilboury and Carey, 2014or

exampe, given the potential deployment of carbon capture and storage, a range of different
fossil fuel production volumes can be linked to a specific climate outcome. All of, these
course,pre-ssupposes capacity to assess and quantify these challenges,théhicbhunded
rationality literature suggests is lackinghere is no reason to believe climate literacy is
particularly high among financial sector actorsis is a result of the fathhat climate change

related risks do not involve a historical precedanta sufficient scalé and thus relevant
historical data that would have formed part of the education of individuals working in financial

markets.

There are two key characteristics of the market failure literature on economic agents relevant
from a tramsition risk perspective that fall outside the scope of models, namely the role-of time
inconsistent preferences and the role of institutions. Each of these aspects will be discussed in

turn and linked to the analysis of the expected characteristics sitimarrisks.

One of the main tenets of the rational choice theotgrms ofutility -maximisationis the time
consistency of preferences by economic agent
t+1 relative to their choices at poinftif this werenot the case, utility would nbe maximised

inter-temporally. Mathematically, this the equivalent of aimdividuals having an exponential

100Of course, rational choice theory does does astime we do not regret our decisions given 20/20 hindsight. Rather, it assumes that we do

not disagree with our 6formeré selfdés decision, given the informat
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discount function, implying that w@s in humansiliscount the future at a steady rétélost

econanic modelling and analysielieson t he p rwemdo roesuppdsetime td be

allowed for any alteration in the character or tastes of the man hintsdirshall, 2009Paul

Samuelson adds th@what is assumed is that consumers are fairly camist their tastes and

actionsi that they do not flail around in unpredictable ways, making themselves miserable by
persistent errors dSamyelsod,d¥8ment or arithmetic

As crucial as this condition for the theory of utiityaximising agerst, as weak is its theoretical

and empirical foundation. In practice discountingby economic agentgsuallyresembles

hyperbolic discount functior(Laibson, 1997)(Thaler, 1981}? The hyperbolic discount
function suggests ecoihomise d ape ddtamnting rdees 6Gpr

immediate future and then thang-term future progressively at a lower rate.

This is important because it suggests that investors magptiatise inter-temporal return$

In the case of transition risks, irtEamporal inconsistency is particularly important because
transition risks are likely to be lortgrm and thus heavily discounted over the stearn.

Transition risks may thus be mispricadthe context of hyperbolic discount functions not
because investors do nmlievethe risks willmaterialse, butdiscount their financial impact

In the same vein, from a broader capital allocation perspective, this may also suggest more
longterm paydfs f r om ofcd ii enmad ley 0 I nvest e dscsuntedna y S i
Discounting is obviously visible in financial risk models as well, although here the issue is

probably rather the practice of extrapolating current trends rather than the discounting.

Beyond modelshowever hyperbolic discount functions lead economic agents to ignore long
term trends. Thus even where models can integrateténygrisks, these are not considered by

the economic agent becaudbeactors themselves discount ttesh flowsassociated with these

1 While the discussion here focuses on theketfailure associated with tiriaconsistency in terms of allocative efficiency, the same problem

obviously persists for policy, where it is more frequently labelled the dyricinsistency problertKydland and Prescott, 1977)

12 While the hyperboti discount function has achieved popularity with the rise of behavioural economics, the notion-intdinséstent

preferences is obviously not new and can be, at least in the field of economics, traced back to Smith #Rdl&tiosiuerta, 2003)

BHyperbolic discount functions may b ernrpaybdcks ararhorefumcertain, mmexamplecdiev i d u al ©
to trust issues or external uncertainties, it may be rational to prefer deshopiayoff. Uncertainty may also ekiabout the ability to capture
that payoff, particularly in finance. Equally, uncertainty is only one factor in explaining the hyperbolic discount fivhmtémver, uncertainty

isn6t an exogenous variable, b ufactorasi | | be a function of a range of

72



events By extension, there is no incentive to engage in an exercise beyond extrapolation given

that potential hits to lonterm cash flows are not material to the economic agent.

This issue is particularly relevant for climate chamgel transition risks,csnething worth
highlighting in further detail at this stage. The particular policy challenge of integrating long

term climate costs into shewtrm policymaking is one that goes beyond financial markets
(Slawinski et al., 2016)The link to finance was made explicitly and prominently by the
Governor of the Bank of England in a speech at Lloyds of London that arguably initiated to a

| arge degree subseqguent supervisor (Carregt i on,
2015) This work has triggered research initiatives drgangations like FCLT (Focusing

Capital on the Longerm (FCLT), 2015and the 2° Investing Initiati° Investing Initiative

(a), 2017)

There may be another reason ldgegn risks are not integrateghich relates to externalities

and principalagent problems. The discussion on market failures has thus far focused on
whether agents are rational and maximise their utility. It is impoatianto addresshe other

part of the equation highlightedthe beginning, namely the extent to which financial markets
are informationally efficient, independent of the rational nature of actors. This other side of the
literature focuses on questions of market design creating inefficiencies, notably through
transacton costs, agency costs in the context of the prin@geaht problem and asymmetric

information, and externaliti€$.

Principatagent problems describe a situation where both the incentives and the information of
a principal (for example an owner of assetsa voter) and the agent (the asset manager or
politician respectively) are not alignétThe differences in incentives and interests for the two
parties are likely to be a frequent if not omnipresent characteristic of these types of transactions

They become problematic in the context of asymmetric information, allowing the agent to

14 A range of other factors have been purposefully excluded in this debate, notably the presence of incomplete marke80@ylabiéi 1
literature on transaction cogtoase, 1937(Dahlmann, 1979)nd the role of power in determiningqes(Bowles, 1985)While other factors
may also play a role, the discussion is limited to these factors that seem immediately material for the questions aitlvmdskarOther

factors may prove to be equally material over time, where excludeeMeo at this point given the lack of immediately obvious link.

¥The term fAPrincipal o and fAAgentod have their origin in |aw, where
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capitalise on superior information to the princip8lThe associated costs of this information
asymmetryareso-calledfi a g e n ¢ YJensem and Meckling, 1976)

Externalities inturn,ar e At he cost or benefit that affec
t hat c¢ o s t(BudhanantardrSeildblebine, 196Phe presence of externalities will lead

to prices that are suiptimal as they do not integrate the frdinge of cost and benefits
associated with an asg@reenwald and Stiglitz, 1986)

The externalities associated with climate and the environment are usually referred to as the
Atragedy of the commonso, after ydarsetHadmal es
in 1968(Hardin, 1968) Interestingly, the analysis of externalities usually does not distinguish
between intetemporal externalities, where the affected party is somebody in the future and
geographic externalities, where the affectedtyp&s in the same geography (analytically
speaking)In terms ofclimate change, the question of externality has usually focused on the
extent to which the costs of climate change are externalised by those who are responsible for it
(Stern, 2008)

Costs associated with climate changesa@alsedacross the economy and will likely in some
way impact all economic actors negatively, more or ¥e&osts associated with the transition

to a lowcarbon economy will be more focusdwwever These typesf costs are likely to
impact only a few sectors, industries, or even just a select number of companies within

industries. Similar to physical risks, these costs canbasxternatied

In financial markets, this may be the case in the presence ofgaiiagent problems. In such

a scenario, shoterm asset managemxternalse longterm costs associated with their
investments to asset ownefse challenges around measuring kiegn performance and risk

of asset managemallows them to do thigWorld Economic Forum (WEF), 2012Asset
managers may thus, even if financial models revealeny risks, ignore this risk asnbt

with them, but withasset owners over the lomngn. Taking these risks then allows for some
potential shorterm benefitPart of thisexternalgation happens in the models and use of data
and thus canmelatesto the first part of the discussion above. Even when these models are

16 The concept of information asymmetry has been developed most pnoinine Akerlof (Akerlof, 1970) who won the 2001 Nobel Prize in

Economics for his work in this field.

7 That is not to say all economic actors will face the same costs, nor that all geographies will be affected the sartatRathereconomy

wide costs at global scale and across most countries will affect most actors in some way.
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adjusted however it does not respond to the princizaent, externality, and time
inconsistencyproblem, the reason the discussion here focuses on the economic agent rather

than the model itself.

Figure8 lllustrative time horizons across the investment cf@innvesting Initiative (a), 2015)
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Beyond time horizons, institutions can also @agle for transition risk assessment in financial
markets.Th e i ndi v i d wtilit-thaximizirg behaviouanharginalizes the role of
institutions in these framework& The most obvious evidence fdvig lies in the fact that the

actual preferences determining utilggeexogenous variables in neoclassical mo(fets/age,

1954) According to Norti(North, 1993) fAhi st ory demonstrates tha
dogmas, and prejudices matter. (é) [l nstitut
laws, constitutions), and informal constraints (e.g., norms of behaviour, conventions, self
imposed cod s o f conduct), and their enforcement

embedded economy: the economy functions in a specific dustakical context.

To the extent that rational choice theory acknowledges trasguteshat rational individua
in the context ofcompetitive markes ensurethe formation ofefficient institutiors (i.e.

minimizing transaction cosimaximising utility), including incidentally cultural institutions.

18 Institutions in this study are understood in the political economy tradqNiorth, 1993)

19 The origin of this analysis is with Coag@oase, 1960Wwho applied tfs logic to law, where modern common law is frequently said to be

driven by economic o6efficiencyd considerations, as opposed to Onat
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This ignoresa range of behavioural elementdhowever notably pat-dependency, where
existing economic institutions are the contingent result of particular historical developments
and therefore have no a priori claim to optimality or efficiency. Perhaps the most famous
example in this regard is the QWER¢éyboard, saido have been established for optimal
typewriter typing (to avoid bunching of keys), but no longeoptimal for computerg¢David,
1985)?° Thisis known ag) e v o | ud d comaoafNejsorsadid Winter, 1982)

One important aspect to highlight in this regard is that institutions can create detaimy
parameters that are Orational é for the indi
institutional context. For example, it is rational for assetagars tonaximise shortterm value

given the institution of shoterm remuneration to which that asset manager is sedjdtt

would naturally be irrational from profit-maximisation perspective to do the same if their

remunerations a function ofnore longterm performance and value.

The déatomi smdéb of the rational choice theory
discussion of institutions. The key here is that individuals in a gfacga different utility

function (and a different desirto satisfy that utility function) relative to being in isolation.
Bikhchandani(Bikhchandani and Sharma, 2000y example argues that herding behaviour
partly explains booms and busts, where marke
moveas a crowd into a sector, overvalue their prices and ultimately move out, leading to a

crash?! It is better to be wrong in a group (Brennan, 2(88).

While it is difficult to find evidence on herding behaviour related to climate change, there is
evidencethat the transition to a lowarbon economy, despite success in recent years, is not
fully on the radar screen of investors. The NGO Asset Owner Disclosure Project (AODP) finds

t hat about hal f of all surveyed asgssuestandowner

201t ijs an open question as to whether other keyboards would be more optimal in termsgpbtygi computer. In any event, however, the

legacy of the QWERT¥eyboard, having established its gleminance largely independent of efficiency considerations, cannot be denied.

2LKeynes(Keynes, 1936) amously call ed thechbinhascioal mar kets O6a beauty

22 Much of the literature here is inspired by Mackkiackay, 1841)
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another 35% score a®d At the same time, other surve@dercer, 2013)(Novethic, 2015)0
identify action on climate changéhe &/idenceis thus not unequivocal.

In conclusion, it should be noted that the distinction between these two categories (i.e. models
and economic agentis) questionablegiven the overlap and interplay between the two factors.

At the same time, the kagkeawayfrom the review of the theatieal literature relates to the

fact that transition risk assessment challenga®t confinedo the models. In other words,

there is a case to be made that therenissaassessment of transition risks in financial markets

and that thisnis-assessmentlates at least in part to the institutions aroundassessment.

This suggests that solving this challenge requiresonbt better, smarter risk models, but in

equal measure addressing key features of market desigtably the principahgent problem

and externalitesand potenti al Oi r rianbtably thartimahcpndistanf mar k

preference®.(Thoma and Chenet, 2016)

2.3 Where does this leave modern portfolio theory?

The discussion in this chapter did not prove that theaenispricing Indeed, it did not seek to

prove that there ia mispricing nor is it clear that such mispricirigshould it exisfi would

even be consistemeégardingits manifestation. Instead, it sought to demonstrate that the risks
associated with the tnaition to a lowcarbon economy transition risk§ may not be properly

priced and theoretical evidence suggests that this may be liKeaity.thesis proposes one
potential response in the subsequent chapters to this challenge in terms of restating modern

portfoliods interpretation of opti mal di ver s

Crucially, the theoretical discourse presented in this chapter provides two angles under which
measurements around alignment of financial portfobpgrates One is a more holistic
interpretatonot he mar ket portfolio representing the
regardingransition pathways. Institutional investors seeking to take an alternative view to this
outcome then need a basis to benchmark the transition outcome of theiigpord#nhgement
strategy with <c¢climate goal s. A more holisti

considers the market portfolio as contingent on the investor begjafdingclimate outcomes.

An alternative angl e i dually is adontingenh en the rordticak e t p

assumption of homogenous investo@nce this assumption is softened, either because

BThe AODP ranks based on credit ratings from AAAAodmoje@nes 2088) an @ Xo f
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investors may not all be utility maximizing, or operate with different investment time horizons
and associated discount rates, différ@vestors will have different market portfolios even if

they all share the same beliefs about future cash fldws is thensimply a result of

discountinghese cash flows differently.
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S3From finance to cli mat e

3.1 Overview

As outlined in the prewaus section, to date no metrics have ever sought to measure and
benchmar k what o&éoptimal diversificationdé or
transition scenario. Developing such an indicator requires as a starting point a translation and
analysisconnecting climate goals and finance

Thefinance sector and climate chamge linkedvia two channels that involve number of
different intermediate ste®° Investing Initiative, UNEHFi, WRI, 2015) The first channel
involves the impactf climate change and climate change mitigation on financial asset prices
in financial markets. The second channel involves the impact of investment and financing
decisions in financial markets on the real economy and by extension GHG emissions and

climatechange mitigation.

At first glance, these two issues seem somewhat disconnected. Climate change is a planetary
phenomenon. Finance relates to the intermediation of capital in the financial and real economy.

A bibliometric analysis conducted at the stdrthe thesigeflects this analysi@igure9).

Figure9 A bibliometric analysi®f the literature on finance and climate change

Bibliometrique analysis - SSRN Bibliometrique analysis - CAIRN
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keywords
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Finance Climate Climate Climate Climate Finance changement changement
Change Finance Finance Finance climatique climatique
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# of mentions in title, abstract,
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In practice however a chain otonnectednarket, policy, and technology drivers are creating

an interface between these two worlds. This chain starts at the societal objective and political
mandate defined in Paris at COP21 in 2015 to limit global warroimgetl below 2°C, with a

target of 1.5°QUNFCCC, 2015) This global target requires a curb on anthropogenic GHG
emissions, which according to best available evidence andvém@vhelmingconsensus of
scientists is responsible for the current spike dlalzaming seen in a range of scientific data

and will continue to contribute to global warming if not curbed. GHG emissions are in turn
associated with a range of economic activities and sectors that permeate almost if not all
economic activityi power, tansport, industry, real estate. All of these sectors need to
eventually reaci on balancé net zero GHG emissions $tabilise global warming.

Shifting this economic activity to O0net zerc
companies, haeholds and governments, investments of course which are at least in part
intermediated and financed in many cases by capital markets and the financial sector more
generally.Thisthen completes the circle from climate change to financial mairlats bak.

The image belowummarsesthis link.

Figure 10 The link betweerclimate goals and investor portfolig®°® Investing Initiative,
UNEP-Fi, WRI, 2015)

“Carbon risk”: 2 ° € climate goals are translated into policies, which may create financial risk._ If investors anticipate these
policies and associated constroints, their investment strategies might speed up the transition to a low-corbon economy.

O h BB T 6O

CLIMATE CARBON ECONOMIC INVESTMENT FINANCING INVESTOR
GOALS BUDGET ROADMAPS ROADMAPS ROADMAPS PORTFOLIOS

“Climate friendliness”: Investors pursuing a climate friendliness objective can influence the cost and availabifity of capital in
the real economy and corporate investment decisions, which in turn can influence the abifity to achieve climate goals.

2.4 From climate goals to carbon budgets

Climate impacts arise as a result ahthropogenic GH&@missions. Scientific research has
linked the 2°C climate goals to certain levels of GHG in the atmosphere and the probabilities
that, given certain levels of GH@missions, average global temperature increases can indeed

be limited to 2 C. Meinshausen et al. estimated that a 22049 budget of total CO2 emissions
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of 1437 Gt CO2 corresponds to an #Aillustrativ
century(Meinshausen et al., 2009Jhe objective responds to a growing bodywflence that

global warming above 2°C relative to grelustrial levels will cause significant damage to the
planetary ecosystem, human welfare, as well as economic growth. While the purpose of this
thesis at its heart is to explore how this objectresslatesinto targets and implications for

financial institutions, it does not seek to relitigate the debate about the anthropogenic influence

and on the climate and the uncertainty around the impact this will have on the planet. For the

further argument, ils not relevant to further analyse this question.

Figure 11 CO2 emssions and the probability of achieving the carbon bu(@fetnvesting
Initiative (a), 2015)

B EEES

Additional CO2
emilsslons In bllllons

33% 50% 66% 90%
Probability of achieving 2°C

These 6carbon budget sd ar e develepments efeabnomic t he
climate roadmaps. Thus, the IEA 2° C scenario (2DS) assumes a CO2 concentration of 440
ppmv by 2100 with an associated probability of limiting warming to below 2° C in the 21st
Century to 80%International Energy Agency (b), 261

A key question associated with carbon budgets relates to the time horizon. Thus, carbon budgets
may involve a no#inear trajectory over the next decades. Finally, there is the question of the
time by which the gl obal oecoenvoermy owcialrlb obne néec
ORepresentative Concentration Pathways®6é6 map
scenario, annual GH@missions are meant to peak within the next decade and then reach zero

by around 2070. These carbon budglets point the way for the nature of economic roadmaps
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and scenarios for GH@missions by sector, the development of these @Hiizsions, and
p ot e n tsi eall for@xaniple through Carbon Capture and Storage (CCS).

3.2 From carbon budgets to economic noeghs

Implementing GHGemissions targets in practice requires an understanding of the associated
energy, industrial, and technology mix that enable GHG reductions. The Oxford Smith School
Stranded Assets Research Programme has identified nearly 80 difiezaatios that set out

the energytechnology roadmaps either at national or international (€adtlecott, Tilbury and
Carey, 2014) The scenarios show a wide degree of divergence on the level of granularity
(country, sector, company) and time horizddely 59% of the scenarios reviewed had original

guantitative data.

The most prominent global scenarios are those of the(li@Arnational Energy Agency (a),
2016) although environmental NGOs & research organisations such as Greenpeace
(Greenpeace, 2B) and WWF/Ecofys (WWF, 2011) have developedilternative global
scenariosThese usually distinguish themselves by challenging the prominent role that Carbon
Capture and Storage (CCS) and nuclear pglasrin the IEA scenarios, the impact of energy

savings, and bgmphasizinghe relative contribution of shifts in transportation patterns.

For Europe, th&uropean Commissidmas published an energgchnology roadmap for 2050
(European Commession, 2013&milar to other scenarios at international level, the EC roadmap
provides two trend scenarios (Reference scenarios and Current Policy initiatives scenarios,
updated for changes in policies following
(High Enegy Efficiency, Diversified supply technologies, High renewable energy sources,
delayed CCS, low nucleai$pecific scenarios are also sometimes developédeatountry

level.

Economic roadmaps are differéenterms ottheir sector coverage, their timerlzon, and their
geography. As a result, their results also vary. Arguably the most prominent global economic
roadmap is from the IEA, which extensively covers the energy sector.

While the IEA roadmaps are arguably among the most comprehensive, traag stilomplete.
Thus, the IEA roadmap excludasnumber ofrelevant sectors from a climate perspective,

includingparts of themining sector for example
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For instance, for a global stock index (MSCI World), roughly 30% of the clinedg¢gant
marketcaptalizationis not covered by the IEA roadmaps (e.g. airports, road infrastructure,
agriculture)(Financing the Future Consortium, 2014his is particularly relevant from an
investment perspective, as the limits of economic roadmaps translate into limits for investment

roadmaps.

3.3 From economic roadmaps to investment roadmaps

The most prominenbrgarsations currently developing investment roadps are the IEA
(International Energy Agency, 2014ndeed, even inralEA 2°Cscenario, the total amount of
investment in oil & gas is still higher than in energy efficiency. From a 2° C investment criteria
perspective, this suggests that even if stypes of oil & gas investment may ramintributeto

2° C climate goals, these types of investmemes not necessarilyystematicallymisaligned

with these climate goals. Obviously, this is all the more relevant for mainstream investors and
financial insttutions seeking to achieve a diversified portfolio.

In 2012, the IEA published the Energy Technology Perspedlivesnational Energy Agency,

2012y which tried to define the necessary oOad
They find totalinvestment needs of USD 140 trillion until 2050, USD 36 trillion more than

under a 6° C scenario. Crucially, most if not all scenarios still envision some level of investment

in high-carbon sectors and technologiksterms ofinfrastructure, the energyr ansi t i on A
require cumulative investment in green infrastructure in the range of USI2 36llion

between 2012 and 2030, i.e. approximately USD 2 trillion or 2% of global GDP per year.

Recent investment roadmaps are increasingly informing notamtiie levels of investment,
but also the expected sources of those investments. Thus, the IEA roadmap breaks down

investment by governments, businesses and househoidddstry, buildings, and transport.

Beyond the issues related to economic roadmaps, most investment roadmaps do not distinguish
different types of capital. Foinstance translating the energy roadmap for transport into
implications for debt financing requires distinguishing developmenttatap aircraft
manufacturing and lowarbon jet fuel, procurement capital for airlines, and investment in
airport infrastructures. This distinction is not clear in capital expenditure roadmaps, in particular
with regard tadR&D financing needs. An additi@hchallenge for capital expenditure roadmaps

is the high degree of uncertainty associated with issues such as the changes in capital costs and

technology.
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Figure 12 Cumulative investment in ergy efficiency in the New PolicieScenario by
ownership category 2012035(International Energy Agency, 2014)

Total: $8 trillion (2012)

Households

51%

Businesses
38%

Notes: Governments include state-owned companies. The investment has been fully attributed to the main
investor, although part of the investment might benefit from third-party support, for example, in the case of
a government grant for building refurbishment.

The table below highlights the cumulative investment needs by seuldts link to financial
actors. The data is sourced from a combination of IEA investment needs e$toma014
(International Energy Agency, 201dfhdanalysis of datasets.

What is critical to highlight in this context is the uncertainty that is associated with these figures
and estimates as they are linked to financial actors and underlying actors. This uncertainty is
driven by the question as to the investment needs as=bcigth specific technology
deployment levels. For example, investment levels have largely stayed flat for solar PV since
around 2010 / 2011. Deployment has nearly quadrupled however since then, suggesting a
commensurate decline in costs of arouné6® (2° Investing Initiative (f), 2017)Of course,
model s can 6forecast6 such cost evolutions

the underlying technology is still relatively immature.

84



Table 2 Investment needand Inks to financial actors by sect@° Investing Initiative (f),

2017)

CUMULATIVE
INVESTMENT

CATEGORY | INVESTMENT

OWNERS OF
UNDERLYING ASSETS

FINANCIALACTORS

MOST IMPORTANT
FINANCIAL
INSTRUMENTS

EXAMPLE
DATABASES

O&G Upstream S14.1
0&G Trgpspod/ s4.4
Refining
Coal Mining & $0.7
Transport
Power
Generation 3134
Power T&D $5.9
Biofuels $0.9
Industry EE $1.4
Transport EE $8.1
Buildings EE $4.0

Companies (bal sheet),
Commercial Banks,
Investment Banks, DFls,
Investors
Companies (bal sheet),
Commercial Banks,
Investment Banks, DFIs,
Investors
Companies (bal sheet),
Commercial Banks,
Investment Banks, DFIs,
Investors

0&G E&P Companies
SPEs (project companies)

Integrated/refining
Companies
SPEs (MLPs, Infra Funds)

Mining Companies
SPEs (project companies)

Utilities, Equipment
Mfgs, SPEs (Yieldcos),
Investors, Municipalities,
Other (small distributed;
households, universities,
etc.)

Companies (bal sheet),
Commercial Banks,
Investment Banks, DFIs,
Investors

Companies (bal sheet),
Commercial Banks,
Investment Banks, DFIs,
Investors
Companies (bal sheet),
Commercial Banks,
Investment Banks, DFIs,
Investors

Utilities, SPES (MLPs,
Infra Funds)

O&G companies, pure
play companies

Companies (bal sheet),

Companies ESCOs, Gov agencies

Retail banks, Auto finance
cos, Investment Banks
{(ABS), Investors

Households, companies

Retail banks, Commercial
" banks, Investment banks,
ESCOs, Gov agencies

Households, Companies
REITs, Investors

Project finance,
Corporate loan (inc.
RBL), Corporate

Bonds, Listed Equi
quity Infrastructure Journal

(project), Thomson
Reuters/ Bloomberg
(syndicated debt,
bonds)

Project finance,
Corporate Bonds,
Listed Equity

Corporate loan,
Corporate Bonds,
Listed Equity

Project finance,

Corporate loan,

Project bonds,
Leasing, Corporate
bonds, Listed Equity

Platts/Globaldata
(public deals), BNEF
(green only),
Project finance, EnerData
Project bonds,
Corporate bonds,

Listed Equity

Corporate loans,

Several public
Corporate bonds, P

Listed Equity databases
Leasing, Corporate
bonds, Listed Equity,
Limited data

Vehicle Loans,
availability except in

Leasing, ABS
local/regional
Mortgages, markets
Commercial
Mortgages, MBS,
CMBS

3.4 From investment roadmaps to financing roadmaps

Capital expenditure roadmaps, although usually labelled investment roadmaps, provide little

guidance for the financing and invent decisions of financial institutions. Turning capital

expenditure roadmaps into financing needs roadmaps requires two furthefsseepsgure

below)
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Figure 13 The concept of translating investment dowps into financing edmaps(2°
Investing Initiative (f), 2017)

Equity
EERpens Project Equity)|

Debt
Financing

Total

Investment

Not Financed Self-finance

Investment roadmaps > Financing roadmaps

First, capital expenditure volumes need to be broken down by type of capital based on the
different stages of technology development. Second, the associated capital ndeds to
connectedo ownership(e.g. companies, households, governments) and financing structure

(e.g. equity issuance, loan, retained earniags), an issue théEA scenariohave started to

address|In the IEA 2014 World Energy Investment Outlo@kternational Energy Agency,

2014, the IEA, in partnership with the 2° Investing Initiative, for the first time began to explore

the financing structure of power companies,
financingd analysis br oken daodunerndl finangioggdor t v i s
major companies may provide the first step in translating investment roadmaps for the energy

sector into financing roadmaps for the finance sector.

Research byAccenture commissioned by Barclalsccenture / Barclays, 201pyovides the

only true role model in this regard. They developed a European scenario for dealing with the
financing of a sample of technologies in power production, road transport, and buildings
efficiency until 2020. The scenamestson the analysis andkg&apolation of past transactions

on these technol ogi es. The authors identifi
technol ogy devel opment and ul.65 trillion in
key role in financing development, vidiretained earnings, loans, and bonds are the primary
sources of financing for procuremeiib deliverthis future the finance sector is expected to

develop green seed capital, venture capital, and private equity funds to finance innovation,
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mobilise equty and bonds underwriting businesses to provide expansion and procurement
capitaland develop the capacity to originate loans for ssdle projects.

The figure below shows the differences in the estimates in terms of financing structures both
across oadmaps and across geographies, based on sstudtaby the 2° Investing Initiative.
Similar to the investment roadmaps, there is significant uncertainty and differencegdlaeross
estimates. For example, balance sheet equity (not financed directlyuB$) egthe case of

the BNEF / Ceres estimates for 2020 in terms of power financing is around 10%. In the case of
the OECD estimate, this number is around 25% and Accenture in turn estimates that figure at

around 35%.

Figurel4 Overview of financing keakdown for power (left) and automobile (right) based on a

literature review of studig®° Investing Initiative (f), 2017)

SRR

EERRRRRRRE

Total Loans Non-BS Equity N intemnal/ W Lease
H Total Bonds H BS Equity {not financed directly) Houschold

Mb: For BNEF/Ceres, institutional investor ownership, project equity,
yieldcos/REITs/MLPsare mapped to ‘Non-BS Equity’.

Based on your <choice of =estimates, the under
financial markets will differ significantly, not to speak to the underlying uncertainty as to
investment levels themselves. Similarly, as shown in the auto sector, internal / Household

financing can be anywhere between less than 10% to upwards of 70%.

Thissuggests hat a si mple 6translationdé as done in
be argued in the next section, climate accounting and a 2°C Portfolio models needs to focus
directly on the economic activity and skip the considerations of financingaestment, given

its inherent uncertainty. This choice obviously comes at the expense of extracting a notion of
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6financing targetdé directly for a financi al
true to the spirit developed earlier in tthesis around economic diversification.

The implication is that portfolio strategies need to orient themselves based on their economic
exposure rather necessarily the capital footprint. This economic exposure then, as expressed in
their activities and aopared to the required economic exposure under a 2°C scenario, creates
the basis for developing 62AC benchmarksé. T

outcome in practice.
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eAnd | took t hédyéone |
The 2°C Portfolio mdel
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4.Cl i mate accounting

4.1 Overview

The discussion in this chaptisrbasedn a previous publicatioffhom&, Dupré and Hayne,
2018)

fAThe first step towards developing an alternative framework for optimal diversification relates
to questions of accounting, specifically climate accounting frameworks in financial markets.
The origin of these frameworks sits with the development of thiecidon footprinting of

listed equity portfolios in 2005 / 2006, pioneered by Henderson Global investors in partnership
with Trucost and Pictet AM witrate(2° Investing Initiative (a), 2013Dvertime,a number

of new market entrants (e.g. Southld&roup, Ecofys, MSCI) started developing carbon
footprinting frameworkgibid.).

Climate accounting among institutional investors arguably really started getting traction in 2014
with the Montreal Pledge launched by the UN Principles for Respomsiastment (UN PRI).

Since its launch, over 120 investors representing over $10 trillion in assets under management
have signed up to the Montreal Pledge, committing themselves to publishing the carbon
footprint of their investment portfolios on an annbakis(Novethic, 2015) There are also
additional initiatives athe countrylevel, notably SwedefAP Funds, 2015and Netherlands
(PCAF, 2017)

In addition to private sector initiatives, policymakers have increasingly focused on the question
of climate accounting. In 2015, France passed the French Energy Transition Law, which under
Art. 173 created a regulatory mandate for French investment managers and asset owners above
a certain size to report on their ESG and climate management frameworkaljghenent with

national and international climate goals, as well as cliredgged financial riskSchoenmaker

and van Tilburg, 2016)Beyond direct legislative interventions, financial supervisors in the
Netherlands, United Kingdom, and policymakersSwitzerland and Sweden have initiated
supervisory climate analysis and related pilot proj&itsnvesting Initiative (a), 2016At the
internationallevel, the Financial Stability Board initiated a Task Force on ClirRaiated

Financial Disclosureset to define a climate reporting framewdHRnancial Stability Board,
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2017) This has been coupledith research initiatives at universities around framing stress
tests and developing policy initiativéSampiglio et al., 2017)

Despite this growig body of practitioners driven literature on climate accountitepler
Cheuvreux, 2015)there is very limited academic literature on the underlying accounting
frameworks, options, challenges, and shortcomings that govern these applications. Moreover,
the literature that does exist tends to focus on data shortcohiogpner, 2016and geestions

of impact (Doda et al., 2015)This chapter seeks to identify some of the key accounting
principles currently used in the context of climate accounting in financial markets and discuss
their relative merits and applications. Crucially, the chagmphasiseghe underlying
accounting principles deployed as they relate to climate accounting frameworks, specifically
accounting rules related to the unit of accountingrmalsation rules, allocation and

consolidation rules, and accounting boundaries.

The discussion of the application of the related accounting rules and frameworks will focus on
what is described in the academic and pract.
performancebo6, or 6 c | i(2hdnvestirg dnltiatige nUNERFL, Rl,a c c o u n
2015) that is to say the discussion will not extend to questions of climate risk accounting. While
climate risk measurement has its own set of challef#gedersson, Bolton and Samama, 2016)

the underlying accounting framwerks deployed in climate risk assessments tend to be
consistent with the accounting rules applied more generally in financial risk assessment
(Battiston et al., 2017 he paper willalsonot discuss the question of corporate reporting and

data availabity related to financial instruments, except as it relates to questions of accounting

boundaries.

The chapter is thus specifically designed to focus on accounting challenges as they relate to
climate assessments of financial portfolios. Crucially, mbghe reporting guidance focuses

on questions of choices of datasets and perhaps to questions of units of accounting and data
estimation techniques, as opposed to underlying accounting techniques. It is this gap that this
article seeks to fill. Indeed, dbis article will demonstrate, despite the fact that most of the
attention in sustainability accounting relates to the availability and quality of underlying

sustainability data, the accounting of this data can be an equally significant challenge.
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4.2 The kags of the analysis

The analysis of accounting principledieson a combination of empirical as well as theoretical
sources. In providing an analysis of climate accounting principles, this article builds on a range

of sources highlighted below.

One of the core sourcesvolves a literature review of market studies related to climate
accounting services provided by data providers and consultants, two of which the lead author
was involved in writing(2° Investing Initiative (a), 2013R° Investng Initiative, UNEPFi,

WRI, 2015) These market studies provide a holistic overview of climate accounting principles
as applied bynvestorssince all investors engaged in climate accounting rely in one form or
another on the services from data provsdand consultants covered in these market studies. As

a result, an analysis of these services provides a relatively comprehensive overview of the state
of accounting and data principles applied by investors. Given evolutions in markets, where
necessary tharticle complements the market review with additional information as to more

recent developments, where appropriate.

In addition toanalysingt he o&6suppl yd of climate accountin
engagement done by the authors with instti investors. As part of this research, the author
interviewed over 100 institutional investors as to their climate accounting approaches and
conducted direct portfolio analysis with o@50institutional investors as part aff EU-funded
research proj on 2°C scenario analysis. For data confidentiality reasons, not all investors
chose to disclose their participation in the scenario analysisgutbbrthe interviews. The
interviews were not conducted as part of a specific research project anddthos idvolve a
specific questionnaire. As a result, the results of the analysis do not include quantitative findings
from these interviews as to specific accounting preferences or choices. Indeed, the technical
analysis of accounting choicesnot influencedoy popularity, but technical applicability. As a
result, the integration of the learnings from these interviews involves where relevant a
discussion of approachemnpnymsedwhere requiredyvith regard taaccounting principles, as

well as caveats ochallenges identified in these interviews. This material ensares
comprehensiveoverage of approachestasy relate to accounting principles and can identify
challenges not necessarily arrived at through a theoretical review of accounting principles. At
the same time, as highlighted above, these interviews do not satisfy standards of rigour to

inform any conclu®ns independently or derive quantitative findings.
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The third source involves the technical application using sample climate and financfal data

the purpose off | | ustrati on and i0tordes toieithgr bllusteate tha p pr o a
implications of sing different accounting ruleand/orthe feasibility of one or the other
approach. The data here relies on Bloomberg financial data and carbon footprint data, sourced

from annual reports, as well as third party data sources where relevant.

The point ofdeparture for the choice of accounting principles reviewed in this article is
governed by the key principles found in traditional accounting frameworks (GAAP, IFRS) and
broadened to reflect the key accounting debates as they relate to climate impaatatabbs
allocating responsibilitie6Thoma (b) et al., 201%nd the impact boundaries. At the same time,
questions like the temporal and operational boundaries can be found in traditional accounting

frameworks.

4.3 Key accounting principles

As outlined @dove, the key areas of analysigerms ofaccounting principleapplyto the unit
of accounting, thenormalsation principles appliedin order to arrive at performance
benchmarks, the allocation and consolidation rules, and accounting bounigacieafthese

will be discussed in turn.

4.3.1 Unit of accounting

The unit of accounting is arguably the most basic element when it comes to accounting
principles, and indeed the one that has received the most attention in the academic and
practitioners literature. Thaccounting unit®perate inthreedistinct categorieq2° Investing
Initiative, UNERFi, WRI, 2015) carbon metrics, green / brown metrics, and climate scores.
Each of these will be illustrated using the automobile manufacturer BMW as an illustrative

example of their application.

Carbon footprinting is the most commonly used metric for climate friendliness and an integral
part of the Montreal Carbon Pled(j¢ovethic, 2015)For 15 years, companies have used the
GHG Protocol standard to calculate th€HG emissiong(Pattberg, 2017)Over 5,000
companies in 2014 used the GHG Protocol approach to report to CDP (formerly Carbon
Disclosure Project), with most reporting GHG emissions informg&6rnvesting Initiative,
UNEP-Fi, WRI, 2015) Given thegrowth of such data over time, a large number of

93



organgationsuse it to estimate and compare the carbon footprint for companies and their value
chains andor portfolios of companies.

The key question for financial institutions is the carbon footprittigbortfolio or the financed
emissions. The 2° Investing Initiative reviewed the state of the art of such financed emissions
methods in 2013, and the number of data providers has continued to grow since then, with a
particular focus on listed equity (dwe both the size of typical equity portfolios and data
availability for listed companieg®°® Investing Initiative (a), 2013PDne key question for GHG
emissions accounting relates to data quéktgepner, 2016and the inability to capture low

carba alternatives, which do not emit GHG.

Green/brown metrics arngsectorspecific indicators distinguishing between climate solutions
and climate problems. This category includes two main types of metrics: 1) ratios of exposure
to different technologies or business lines and 2) sagecific energy or emissions
intenst y/ ef f i ci €2Alavesting éitiativie,dJBIERE, WRI, 2015)

Finally, climate scores are qualitative indicators that combine quantitative and qualitative

assessments ttevelop a scoring system. Tablsdmmarsesthe different units.
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Table3 An overview of different climate units of accounti(@f Investing Initiative, UNEP
Fi, WRI, 2015)

The indicators will brieflybe elaboratedn a stylized example for all the three indicators using
BMW as the case studiBMW Group, 2016)

The most common indicator is GHG emissions.
the most detailed in the world, breaking down Scope 1 (related to direct GHG emissions), Scope
2 (related to indirect GHG emissions associated with ebégtand heat consumption) and

Scope 3 (related to other indirect GHG emissions).

The challenge is that all these values are reportina gtouplevel and not connected to actual
economic activities by BMW. Thus, the user of this information does ot kiow much GHG
emissions are associated with any individual car sold, nor how each unit of GHG is broken
down by business segment. BMW is the rare example where Scope 3 gets reported, which in
the case of BMW make up around 95% of their GHG emisgrinse 18). Currently, over half

of GHG emissions data at company level for portfolios is estimated, even when considering
just Scope 1 and Scope 2 and the number gets even higher for SetmepBer2016)
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