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What's in it for you?

RObUSte U S' KO nju n ktu I stiitzt globale Kapitalmarkte

e Die solide TSR-Performance der globalen Top-100-Banken (TSR +4,6 % QoQ)
wird insbesondere getrieben durch Banken aus Westeuropa (+5,0 % QoQ).

e Der Anstieg des Kurs-Buch-Verhaltnisses (KBV) der US-Banken (+0,06 % QoQ)
vergroBBerte den Abstand zur westeuropaischen Konkurrenz (+0,03x) in Q3 24.

US' FEd fOIgt EZB mit Einstieg in die Zinswende 2.0

e In Q3 24 ging die Preissteigerungsrate in Deutschland abermals zurtick und er-
reichte mit einem Wert von 2,1 % YoY beinahe die Zielinflationsrate von 2 %.

e Die Zinsstrukturkurven sowohl im Euro- als auch im US-Dollar-Raum verscho-
ben sich in Q3 24 nach unten, wahrend gleichzeitig die Invertierung zurtickging.

BiOd iverSitatSkrise: die unterschitzte Herausforderung

(mit Uberlédnge zur 50. Jubildumsausgabe des zeb.market.flash)

e Die Biodiversitatskrise kommt nicht mit Wirbelstirmen und Waldbranden da-
her, sondern still und schleichend — gerade das macht sie so gefahrlich.

e Arterhaltung heiBt auch kollektive Wohlstandserhaltung — die Banken spielen
dabei eine Schlisselrolle.
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Robuste US-Konjunktur und Zinssenkungen stiitzen Kapitalmarkte

Eine nach anfdnglich schwachen Konjunkturdaten wieder Fahrt aufnehmende US-Wirtschaft sowie Leit-
zinssenkungen der wichtigsten Notenbanken sorgten flir einen zusdtzlichen leichten Aufschwung der
globalen Kapitalmirkte in Q3 24 (MSCI World Marktkap. +1,8 % QoQ, TSR +2,2 % QoQ). Die solide
TSR-Performance der globalen Top-100-Banken (TSR +4,6 % QoQ) war insbesondere durch Banken aus
Westeuropa (+5,0 % QoQ) und den BRICS (+6,7 % Qo0Q) getrieben (USA: +0,8 % Qo0Q). Das — nach der EZB
zuletzt auch von der US-Fed - eingeldutete Ende der Hochzinsphase bleibt fiir Banken eine der zentralen
kiinftigen Herausforderungen. Nachdem wir uns mit der ESG-Transformation europdischer Banken zuletzt
einer weiteren Herausforderungen gewidmet haben, bleibt es diesmal griin — das Sonderthema dieser
Ausgabe ist die aufkommende Biodiversitiatskrise und die Rolle der Banken.

Marktkapitalisierung der Top-100-Banken (EoQ, in Bio. EUR)" KBV der globalen Top-100-Banken und des MSCi World?
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Westeuropa: Eurozone, DK, NO, SE, CH, UK; BRICS: BR, RU, IN, CN, ZA (BRICS+ ist noch nicht als Aggregat auf Bloomberg verfiigbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS);
1) Die ,globalen Top-100-Banken” umfassen die groBten Banken nach Marktkapitalisierung (Stand: 31. Dezember 2023) — sie haben einen Marktanteil von 75-80%
gemessen an der Gesamtheit aller Banken (gemaB Bloomberg-Definition). Angaben in EUR; 2) KBV: Kurs-Buchwert-Verhaltnis, berechnet als harmonisches Mittel; 3) Total
Shareholder Return (TSR) anderer Branchen als dem Bankensektor auf Grundlage globaler sektoraler Gesamtrendite-Indizes. @ TSR der globalen Top-100-Banken,
gewichtet nach der Marktkapitalisierung der einzelnen Banken. TSR und Marktkapitalisierung in EUR; Quellen: Bloomberg, Refinitiv Datastream, zeb.research

e Das Kurs-Buch-Verhdltnis stieg in Q3 24 fiir die Banken aus allen betrachteten Regionen, wobei US-
Banken den grofiten Anstieg verzeichneten (+0,06x QoQ auf 1,45%; Westeuropa: +0,03x QoQ auf 0,84x).

e Begiinstigt durch das eingeldutete Ende der Hochzinsphase belegt der Immobiliensektor mit einer
TSR-Performance von +11,8 % QoQ den ersten Platz im Ranking der Industriesektoren in Q3 24. Am
Ende der Liste rangiert der Energiesektor (TSR -5,1 % QoQ), welcher aufgrund der sinkenden Olnach-
frage und fallenden Preise mit schwindendem Vertrauen der Investierenden zu kimpfen hatte.

[ ]

Mit einem TSR von +14,4 % QoQ fiihrt NatWest erneut das Ranking der westeuropdischen Top-Perfor-
mer in Q3 24 an. Die Bank hatte in Q2 24 den prognostizierten operativen Gewinn i. H. v. 1,26 Mrd. EUR
um mehr als 400 Mio. EUR iibertroffen. Im Zuge des Einstiegs der UniCredit bei der Commerzbank
und folgender Spekulation um eine feindliche Ubernahme erzielten die Italiener einen TSR von
+13,8 % Q0Q. Damit sind sie das einzige nicht im UK ansassige Institut unter den Top-Performern.
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US-Fed folgt EZB mit Einstieg in die Zinswende 2.0

Nach zuletzt optimistischeren BIP-Prognosen hat sich der Blick auf Deutschland erneut eingetriibt. Entge-
gen des zuletzt erwarteten Wachstum von +0,1 % rechnen die Mdrkte nun mit einem Riickgang des BIP
um -0,2 % fiir Q3 24. Wihrend fiir Westeuropa ein unverindertes Wachstum (Q3f: +0,9 %) erwartet
wird, erlebt die US-Konjunktur verglichen mit vorherigen Prognosen einen leichten Aufwind (Q3f: +2,4 %).
Auch der Zielinflationsrate von 2 % kommen die USA naher (Q3f: 2,6 %). Fiir Q1 25 rechnen die Markte bei
den USA und Westeuropa nur noch mit einer Inflationsrate von 2,1 %. Entsprechend nutzten die EZB sowie
die US-Fed den frei gewordenen Spielraum fiir den Beginn der Zinswende 2.0. Die einschneidende
Zinssenkung der US-Fed um 50 BP im September lief} die Markte kurzzeitig auf einen dhnlich drastischen
ndchsten Schritt spekulieren. Die EZB hat eine erneute Leitzinssenkung fiir Oktober angedeutet.

BIP-Wachstum (reales BIP im Vergleich zum Vorjahr, in %)" Inflationsrate (VPI im Vergleich zum Vorjahr, in %)"
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Westeuropa: Eurozone, Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich; BRICS: Brasilien, Russland, Indien, China, Stidafrika (BRICS+ ist noch nicht als
Aggregat bei Bloomberg verfligbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS); 1) Prognosen basieren auf aggregierten Prognosen von Bloomberg; Quellen: Bloomberg,
Refinitiv Datastream, zeb.research

e TFiir Q3 24 kann Deutschland mit einem deutlichen Riickgang der Inflationsrate um -0,5 %P auf
2,1 % YoY im Vergleich zum Vorquartal rechnen (Westeuropa: -o,1 %P auf 2,3 % YoY).

e In Folge der Leitzinssenkungen durch die EZB und die US-Fed verschoben sich die Zinsstrukturkurven
sowohl im Euro- als auch US-Dollar-Raum nach unten. Auffallig hierbei ist, dass die Invertierung
- ein klassischer Indikator fiir eine aufkommende Rezession — bei beiden Kurven zuriickging. So iiber-
steigen in der Eurozone aktuell wieder die 10- die 2-Jahres-Zinsen - fiir die USA gilt das noch nicht.

e Die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar in Q3 24 resultierte insbesondere aus der iiber-
raschend starken Leitzinssenkung durch die US-Fed im September. Verhdltnismaflig zogerlich agiert da-
gegen derzeit die Bank of England, welche trotz niedriger Inflation in Grof3britannien bisher erst einen
Zinsschritt um 25 BP eingeleitet hat. Entsprechend sank der EUR/GBP-Kurs in Q3 24.
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Nachdem US-Banken zwei Quartale in Folge den letzten Platz im ROE-Ranking der betrachteten Regionen
belegt hatten, wiesen sie mit einem Wachstum von 1,0 %P QoQ auf 13,3 % den héchsten ROE in Q2 24
auf (Westeuropa: 13,1 %; BRICS: 11,3 %). Einzig die US-Banken vermochten im Vergleich zum Vorquartal
ihre Profite zu steigern. Dies lag unter anderem daran, dass mittels Provisionsertragen die im Jahresver-
gleich niedrigeren Nettozinsertrige ausgeglichen werden konnten sowie einzelne Grobanken einmalige
Wertpapiergewinne aus seit dem Borsengang gehaltenen Visa-Aktien realisierten. Der ROE-Riickgang
westeuropdischer Banken i.H.v -0,5%P QoQ wurde dagegen durch vergleichsweise robuste
Nettozinsertrage und Provisionsergebnisse gebremst.

Eigenkapitalrendite n. St. globale Top-100-Banken (in %)" Cost-Income-Ratio globale Top-100-Banken (in %)?
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Daten aus Q3/24 noch nicht verfligbar; Westeuropa: Eurozone, Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich; BRICS: Brasilien, Russland, Indien,
China, Stidafrika (BRICS+ ist noch nicht als Aggregat auf Bloomberg verfligbar, daher bleiben wir vorerst bei BRICS); Zahlen ohne UBS (extreme AusreiBerwerte aufgrund
des negativen Geschaftswerts in Q2/23 im Zusammenhang mit der Ubernahme der Credit Suisse); 1) Eigenkapitalrendite nach Steuern (Return on Equity, ROE): Gewinn
nach Steuern zu durchschnittlicher Gesamtsumme, annualisierte Werte; 2) Cost-Income-Ratio: Betriebsaufwand zu Gesamtertrag, annualisierte Werte;
3) Kreditausfallrtickstellungen zu durchschnittlicher Bilanzsumme, annualisierte Werte; Quellen: EZB, Fitch Connect, Refinitiv Datastream, zeb.research

e Nachdem die Banken aller betrachteten Regionen in Q4 23 und Q1 24 ein Auf und Ab hinsichtlich ihrer
Cost-Income-Ratios erlebt hatten, stabilisierten sich die Zahlen in Q2 24. Westeuropas Banken ver-
zeichneten eine Erhéhung ihrer Cost-Income-Ratio um +1,0 %P QoQ auf 55,4 % (US-Banken:
+0,9 %P auf 63,8 %). Wihrend dieser Anstieg bei westeuropdischen Banken ausschlief3lich getrieben
war durch steigende Kosten (+3,7 %P QoQ), wiesen US-Banken einen Kostenriickgang von -1,9 %P QoQ
bei gleichzeitigem Ertragsriickgang von -3,4 %P QoQ aus.

e Waihrend die Risikovorsorge westeuropdischer Banken in Q2 24 unverindert blieb, erhéhten US-
Banken ihre Kreditausfallriickstellungen um +6 BP QoQ. Dies reflektiert insbesondere die schlechte
Lage auf dem Markt fiir Biroimmobilien sowie hohe Abschreibungen bei Kreditkarten. Gleichzeitig lie-
en in Q2 24 zwischenzeitlich vertffentlichte Wirtschaftsdaten einen splirbaren Abschwung der US-
Wirtschaft erwarten.

¢ Die Kundenzinssitze im Euroraum setzten ihren graduellen Riickgang fort und haben das Ende
angesichts absehbarer weiterer EZB-Zinsschritte aller Voraussicht nach noch nicht erreicht.
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Biodiversitatskrise — die unterschatzte Herausforderung

Die Biodiversitdtskrise gehort zu den wichtigsten, aber oft vernachldssigten Bedrohungen unserer Zeit.
Wadhrend Klimawandel und CO,-Emissionen ldngst zum festen Bestandteil wirtschaftlicher und politischer
Diskussionen geworden sind, bleibt das Thema Biodiversitdt vielfach im Schatten. Dabei sind die wirt-
schaftlichen Implikationen des Artenverlusts und der Zerstorung von Okosystemen enorm. Ange-
sichts der immensen Bedeutung von ,natiirlichen Assets” riickt auch die Finanzindustrie zunehmend in
den Fokus: Banken und andere Finanzakteure spielen eine zentrale Rolle, wenn es darum geht, durch In-
vestitionen und Kreditvergabe nachhaltige Praktiken zu férdern und zur Bewaltigung der Biodiversitats-
krise beizutragen. Ob durch gezielte Investments in Projekte, die den Erhalt und die Wiederherstellung
von Okosystemen unterstiitzen, oder durch die Integration von Biodiversititsrisiken in Kreditent-
scheidungen - die Moglichkeiten flir Finanzinstitute sind vielfaltig. Doch wie gut sind die Banken auf diese
Herausforderung vorbereitet und wie konnen sie ihrer Verantwortung gerecht werden, um den Kapitalwert
nattirlicher Assets langfristig zu sichern?

Artenreichtum - ein lebenswichtiges Asset:

Vielen Menschen ist nicht bewusst, dass eine intakte Biodiversitit eine entscheidende Grundlage fiir
eine Vielzahl von Okosystemdienstleistungen ist, die sie tiglich in Anspruch nehmen (vgl. Abb. 1).

Dienstleistungen von intakten Okosystemen sind Vermdgenswerte... ...und ihr Verlust gefdhrdet den Wohistand
~C 75% der globalen
1 Bestaubende Insekten und fruchtbare Béden Nahrungsmittelpflanzen
(Mikroorganismen) fiir Landwirtschaft auf Bestauber angewiesen

1115) 70% der Medikamente
iy durch genetische
> ~ Vielfalt inspiriert

2 Marine Lebensrdume als Nahrungsgrundlage

3 Wasserkreislaufe zur Trinkwasserversorgung 33% der globalen

Treibhausgasemissionen

in Okosystemen gebunden
4 Wailder, Ozeane und Moore als CO,-Senken und

naturliche Luftfilter

>150 Billionen Dollar wirtschaftlicher Wert

5 Genetische Vielfalt fiir Bioprospektion (durch 3"fr Okosystemleistungen - mehr als die
Natur inspirierte Medikamente) Hilfte des globalen BIP hangt von gut
funktionierender Biodiversitédt ab

Abbildung 1: Fiinf zentrale Okosystemleistungen nach Heal (2023), welche fiir Wirtschaft und Wohlstand weltweit essenziell sind.

Der Verlust der Biodiversitit ist damit nicht nur eine Okologische Krise, sondern auch eine
wirtschaftliche Bedrohung. Viele der Schaden sind oft schleichend und daher schwer messbar, aber sie
summieren sich zu erheblichen Kosten fiir die Weltbevdlkerung. Diese sieht die Leistungen, die die Natur
ihr bietet, als selbstverstindlich an, weil diese Leistungen in der Regel kostenlos und scheinbar
unbegrenzt verfiigbar sind. Doch ihre Grenzen sind lingst iiberschritten. Seit 1970 ist die
Weltbevolkerung um 112 % gewachsen, was zu einer starken Nachfrage nach natiirlichen Ressourcen
gefiihrt hat. Dies zeigt sich auch in verschiedenen Gefdhrdungsfaktoren fiir die Biodiversitidt: Unter
anderem ist die Fleischproduktion in diesem Zeitraum um 244 % gestiegen, die Rohstoffgewinnung um
193 %, und die CO,-Emissionen haben um 146 % zugenommen. Gleichzeitig ging der Wildtierbestand
um alarmierende 69 % zuriick (mit einigen besonders exponierten Weltregionen - z. B. Riickgang in
Stidamerika von 94 %).

Die Bewaltigung der Biodiversitdtskrise ist eng mit den globalen Bemiihungen zur Bekimpfung des
Klimawandels verkniipft. Ambitionierte Ziele wie ,Net Zero“ (Netto-Null-Emissionen) und ,Nature
Positivity” (ein Nettozugewinn an biologischer Vielfalt) bis 2050 missen Hand in Hand gehen, um die
komplexen Herausforderungen beider Krisen gleichzeitig zu adressieren. Klima- und
Artenschutzmafinahmen bedingen und verstirken sich dabei wechselseitig. Die Biodiversititskrise
wird durch den Klimawandel weiter verschdrft und unterstreicht die oft vernachldssigten Folgen der
globalen Erwdrmung fiir die Artenvielfalt. Ein frithzeitiges und konsequentes Erreichen der ,Net Zero“-Ziele
tragt dazu bei, den Verlust von Lebensrdumen zu begrenzen und die Ausbreitung invasiver Arten
einzuddmmen. Gleichzeitig unterstiitzt die Férderung von ,,Nature Positivity” durch Aufforstung und den
Schutz natiirlicher Lebensraume die Emissionsreduzierung. Dennoch wird in verschiedenen Punkten klar,
dass die Bekampfung der Biodiversitatskrise ungleich komplexer ist. Ein nicht linearer Zusammenhang
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zwischen anthropogener Belastung und Biodiversitit bewirkt komplexe, schwer vorhersehbare
Auswirkungen auf vernetzte Okosysteme, wahrend in der Klimakrise ein monokausaler Zusammenhang
(mehr Emissionen — mehr Erwdrmung) vorliegt. Eine Kompensation von Schliisselarten in einem anderen
Lebensraum ist zudem i. d. R. nicht moglich - MaBnahmen erfordern einen lokal differenzierten Ansatz,
da kein Okosystem dem anderen gleicht. Die Klimakrise kann jedoch in allen Weltregionen auf dieselbe
Art und Weise bekampft werden (erneuerbare Energien, Aufforstung/Moorverndssung, Direct Air
Capture ...). Die angemessene Behandlung der Biodiversitatskrise als Akteur des Finanzsektors von der
reinen Dekarbonisierung klar zu trennen, stellt eine wesentliche Absicht dieses Artikels dar. Wenden wir
uns zundchst einem 6konomischen Rahmenwerk zu, welches diese notwendige Umgestaltung des
Kredit- und Investmentportfolios besonders plastisch macht.

Politische Ambitionen und 6konomische Antworten

Die Erhaltung der Biodiversitdt hat in den letzten Jahren allmahlich an politischer Bedeutung gewonnen.
Auf internationaler Ebene ist dies in den gemeinsamen Zielen der Vereinten Nationen (UN) und der
Europdischen Union (EU) deutlich zu erkennen. So beinhalten die 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
der UN insgesamt sechs Ziele, die direkt mit Biodiversitdt in Verbindung stehen. Dies umfasst Mafinahmen
fiir sauberes Wasser, den Erhalt von Leben unter Wasser und an Land, den Klimaschutz sowie nachhaltige
Stadte und Gemeinschaften. Die Europdische Union hat ihre eigene Biodiversitdtsstrategie fiir 2030
entwickelt, die den Schutz von mindestens 30 % der Land- und Meeresfliche in der EU vorsieht. Die
»European Sustainability Reporting Standards 4“ (ESRS4) der Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) verpflichten Unternehmen wie auch Finanzdienstleister dazu, offenzulegen, wie sich ihre
Tatigkeiten auf Biodiversitit und Okosysteme auswirken und in welchem Mafe ihre Aktivititen von der
Natur abhdngen.

Auf nationaler Ebene zeigt sich jedoch eine eher gemischte Bilanz. In Deutschland etwa hat die
Bundesregierung ihre ,Nationale Strategie zur biologischen Vielfalt 2030“ aktualisiert und dabei die
Forderung naturnaher Flichennutzung sowie ein stdrkeres Schutzgebietsmanagement als zentrale
Mafdinahmen definiert. Doch wahrend hinsichtlich der Klimakrise eine holistische Transformation der
Wirtschaft avisiert wurde, bleibt die Umsetzung der Biodiversitdtsstrategie in der Praxis oft hinter den
Ambitionen zuriick. Dabei sind ganzheitliche 6konomische Rahmenkonzepte lingst entwickelt.

Wechselseitige Beziehungen: Mensch — Natur - Industrie Korrelation natiirliches und produziertes Kapital"
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Abbildung 2: Rahmenkonzept zur Integration des natiirlichen Kapitals in 6konomische Bewertungsmafstdbe - Biodiversitdt als , Asset”
nach Dasgupta (2021): The Economics of Biodiversity: The Dasgupta Review. 1) Grafik rechts aus Dasgupta (2021) entlehnt.

Die Dasgupta-Schule, um ein Beispiel zu nennen, betrachtet die Biodiversitit als wesentlichen
Vermogenswert (Naturkapital) im Zusammenspiel mit Humankapital und produziertem Kapital.
Die Kreislaufgrafik (Abb.2) hebt die gegenseitigen Beziehungen zwischen Mensch, Natur und
Industrie hervor und betont die Notwendigkeit eines integrativen Verstindnisses von nachhaltigem
Wirtschaften. Um natiirliches und produziertes Kapital in wechselseitigem Respekt zu denken,
werden drei Handlungsempfehlungen zur Umgestaltung des wirtschaftlichen Rahmens ausgesprochen: die
Umgestaltung unserer Finanz- und Bildungssysteme, die Reduktion der Nachfrage in Bezug auf die Natur
und die Erh6hung ihres Angebots sowie die Anderung unserer MaReinheiten fiir wirtschaftlichen Erfolg.
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Die dritte Empfehlung bedarf einiger Erlauterungen: Das BIP beruhe nach Dasgupta auf einer
fehlerhaften Anwendung der Okonomie, die die Wertminderung von Vermégenswerten wie die
Zerstorung der Biosphdre nicht beriicksichtigt. Als primdrer Mafistab fiir wirtschaftlichen Erfolg
ermutige das BIP, ein nicht nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu verfolgen. Dasgupta schldgt hingegen
LHIntegrativen Wohlstand“ als kohdrentes Maf vor, welches den Wohlstand anhand aller drei in Abb. 2
gezeigten Vermogenswerte bemisst. Frank Elderson, Mitglied des Direktoriums und stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsgremiums der EZB, erkldrte 2022 hierzu: ,Seitdem wir die Materialitdt
naturbedingter finanzieller Risiken ausdriicklich anerkannt haben, gibt es keine prinzipiellen Grinde mehr
dafiir, dass es bei der Bearbeitung von Umweltrisiken weniger Fortschritte gibt als bei der von
Klimarisiken.” Bei den Akteuren des Finanzsektors zeigt sich hingegen ein anderes Bild. In einer
Umfrage von PwC (2022) gaben 83 % der Befragten an, dass Biodiversitdt in ihrer Branche eine geringe
oder sehr geringe Rolle spiele. Das nachfolgende Kapitel illustriert, dass das Gegenteil der Fall ist.

“The next big thing” fiir Banken?

Die regulatorischen Errungenschaften im Zuge der Klimakrise zeichnen sich mehr und mehr als Blaupause
dafiir ab, wie Banken auch kiinftig systematisch der Biodiversititskrise angemessen Rechnung
tragen miissen - beginnend bei der Risikoinventur (klassifiziertin physische und transitorische Risiken),
iiber die Bestimmung ihrer Materialitit (,Wesentlichkeit”), bis hin zur Priifung der Risikotragfihigkeit
und dem anschlieenden Risikocontrolling. Die EZB hat die Biodiversitdtskrise bereits als elementaren
Risikotreiber anerkannt und die Konkretisierung der Regulierung hat begonnen. Es ist zu erwarten, dass
gleichsam zur Klimakrise das ,Network for Greening the Financial Sector” (NGFS) fiir diese
herangezogen wird, um der Forderung nach einer wissenschaftlichen Basis fiir Stresstest-Szenarien
gerecht zu werden. Gemdifl ESRS E4 erfordert die dort beschriebene Resilienzanalyse kiinftig
Berechnungen, wie viel Kapital in diesen Stresstests durch Biodiversitdtsrisiken verzehrt werden kann
(Ausfallrisiken) und ob die Kapitalanforderungen (ICAAP) erfiillbar bleiben.

Physische Risiken ergeben sich direkt aus dem Verlust der Biodiversitit und den damit verbundenen
Okologischen Veranderungen. Sie betreffen Banken insbesondere durch ihre Auswirkungen auf die
Unternehmen und Vermogenswerte, in die Banken investieren oder denen sie Kredite gewahren. So kann
die Verringerung von Biodiversitit die Produktivitit und Resilienz von Branchen wie der
Landwirtschaft, der Fischerei, dem Tourismus und der Forstwirtschaft erheblich beeintrachtigen.
Zum Beispiel fiihrt der Riickgang von Bestdubern zu geringeren Ertragen in der Landwirtschaft, was
wiederum die Kreditwiirdigkeit und Rentabilitit von landwirtschaftlichen Betrieben, die auf solche
Dienstleistungen angewiesen sind, negativ beeinflusst. Ebenso kénnen Uberschwemmungen oder andere
Naturkatastrophen, deren Hiufigkeit und Intensitit durch den Verlust von Okosystemen wie
Mangrovenwdldern verstarkt werden, erhebliche Schiden an Immobilien und Infrastruktur verursachen,
die von Banken finanziert werden. Auch der Verlust der genetischen Vielfalt als Inspiration fir
beispielsweise Krebsmedikamente kann die Healthcare-/Pharmabranche erheblich gefihrden. Diese
physischen Risiken konnen zu Kreditausfillen und Wertverlusten in den Portfolios der Banken
fiihren, da Unternehmen in betroffenen Sektoren ihre Verbindlichkeiten nicht mehr bedienen kdnnen.

Transitorische Risiken betreffen die Anpassungskosten und Marktveranderungen, die sich aus dem
Ubergang zu einer biodiversitatsfreundlicheren und nachhaltigeren Wirtschaft ergeben. Diese Risiken
entstehen durch regulatorische Verdnderungen, technologische Entwicklungen, verdnderte
Marktbedingungen und gesellschaftliche Erwartungen. Banken koénnten beispielsweise von strenger
Regulatorik betroffen sein, die auf den Schutz der Biodiversitit abzielt, wie etwa neue
Berichterstattungsanforderungen oder Anforderungen an die Finanzierung von nachhaltigen
Projekten. Unternehmen, die hohe negative Auswirkungen auf die Biodiversitdt haben, kdnnten aufgrund
solcher regulatorischer Maffnahmen mit héheren Betriebskosten, Umsatzeinbuflen oder gar der
Stilllegung von Anlagen konfrontiert sein. Fiir Banken bedeutet dies ein erhohtes Risiko von
Kreditausfillen oder Wertverlusten, wenn sich die zugrunde liegenden Vermogenswerte als weniger
wertvoll oder risikobehafteter herausstellen. Zudem kénnten technologische Innovationen und ein sich
anderndes Konsumverhalten die Nachfrage nach bestimmten Produkten oder Dienstleistungen
beeinflussen und dadurch Marktverschiebungen verursachen, die Banken dazu zwingen, ihre
Anlagestrategien und Risikobewertungen anzupassen.
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Stellen sich Stressszenarien unter physischen und transitorischen Risiken als kapitalverzehrend heraus, so
ist eine Kreditportfolio-Analyse unumgadnglich. Abb. 3 segmentiert verschiedene Wirtschaftssektoren im
Kreditportfolio basierend auf der Anzahl (elf verschiedene Arten der Schidigung von Okosystemen, z. B.
Wasserverbrauch, Bodenversiegelung, Emissionen und Meeresverschmutzung) und Intensitit der Be-
schidigungen von Okosystemleistungen. Der rechte obere Bereich der Grafik weist die Problembran-
chen aus. Hierzu gehoren vor allem die Rohstoffindustrie, Energie und der Neubau von privaten wie
auch - in schwicherer Form - institutionellen Immobilien. Diese Branchen weisen sowohl eine hohe
Intensitdt der Schadigungen (y > 75 %) als auch eine breite Vielfalt an Schadigungsarten (x >7 von 11) auf.
Besonders fiir Groffbanken, die in alternative Assets investieren, sind diese Problembranchen von gro-
Ber Relevanz. Investitionen in Rohstoffe oder Infrastrukturprojekte sowie Kredite fiir den Immobilienbau
sind stark von der Biodiversitdtskrise betroffen.

Die Abbildung hebt zudem die bemerkenswerte Heterogenitdt innerhalb der Branchen hervor, insbeson-
dere bei solchen wie Energie und Baumaterialien. Diese Branchen zeigen eine breite Streuung in Bezug
auf die Art und Intensitit der Schiaden. Die zeb.research-Analyse verdeutlichte, dass selbst Subbran-
chen, die unter klimatischen Gesichtspunkten als Teil der Losung und nicht des Problems gelten
(z. B. Energiesektor: Wasserkraft, Biogasanlagen, Offshore-Windparks), erhebliche Risiken fiir die Bio-
diversitit und die damit verbundenen Okosystemdienstleistungen darstellen kénnen. Um dieser
Komplexitiat gerecht zu werden, miissen Banken ihre Risikomanagementprozesse sowie ihre Berichts-
pflichten ausweiten und Mafinahmen ergreifen, die auf mehr als Net-Zero-Ambitionen ausgerichtet sind.
Die EU-Taxonomie ist von wesentlicher Bedeutung fiir die Lenkung von Investitionen aus diesen Problem-
sektoren. Die derzeitige EU-Taxonomie ist zwar stark auf klimabezogene Kriterien fokussiert, doch
es zeichnet sich ab, dass auch Biodiversitatskriterien an Relevanz gewinnen werden.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Banken eine entscheidende Rolle in der Biodiversitats-
krise einnehmen. Als Finanzintermedidre beeinflussen sie mafigeblich, welche Branchen Kapital erhal-
ten, und tragen somit eine erhebliche Verantwortung fiir die Folgen fiir die Okosysteme. Der bisherige
Stand der Forschung ist eindeutig: Es reicht nicht aus, lediglich auf CO,-Reduktionen (,Net Zero“) abzuzie-
len - auch naturbelastende, kohlenstoffarme Industrien miissen genau in den Blick genommen werden.
Banken erhalten dabei einen doppelten moralischen Imperativim Angesicht ihres weitreichenden Ein-
flusses auf die Bewaltigung oder Verscharfung gleich zweier globaler Krisen. Ihr Handeln bestimmt nicht
nur ihre eigene Resilienz gegeniiber 6kologischen Krisen, sondern hat auch weitreichende und un-
umkehrbare Auswirkungen auf die globale Umwelt und Gesellschaft. ,The next big thing?“ — nur be-
dingt: Die Biodiversitdtskrise ist neben der Klimakrise die zweite Seite der Medaille, wenn es um die Wie-
dervermehrung von Naturkapital geht. Zwar hat sie ihre eigenen Anforderungen, die oftmals noch unzu-
reichend bertiicksichtigt sind. Und doch ist sie nur eine Facette der nicht verhandelbaren und zeitkritischen
ESG-Transformation, die immer mehr ins kollektive Bewusstsein riickt.
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Uber zeb.market.flash
Kompakt. Kompetent. Unabhdngig.

Jedes Quartal bietet der zeb.market.flash einen Uberblick iiber die Performance der weltweit gréfiten Ban-
ken (gemessen an ihrer Marktkapitalisierung). Die relevanten Faktoren werden kurz und pragnant von un-
seren Experten beschrieben, analysiert und eingeordnet. Fiir unsere Analysen betrachten wir relevante
Indikatoren zur Bewertung des Kapitalmarktes, wie z. B. Aktienrenditen sowie makrookonomische und
bankspezifische Treiber. Dazu zdhlen die Eigenkapitalrendite, Zinskurven oder das Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts. Ein Schwerpunkt liegt auf der Leistung der grof3ten europdischen Banken in unserer
Stichprobe. Wie entwickelt sich deren Performance im Vergleich zu den weltweit grofdten Banken? Welche
europdische Bank zeigt eine besonders gute, welche eine besonders schwache Kapitalmarktperformance?
Was konnte der Grund dafiir sein? Dariiber hinaus befasst sich jede Ausgabe ausfiihrlich mit einem aktuell
besonders relevanten Spezialthema der Branche. Unser Hintergrundwissen aus 30 Jahren Beratung im Fi-
nanzdienstleistungssektor rundet diese Einschdtzungen ab. Dies bietet IThnen einen exklusiven und kom-
pakten Einblick in den globalen Bankenmarkt. Der zeb.market.flash ist auf unseren Webseiten verfiigbar
und wird als Newsletter kostenlos an alle Interessierte versandt.

Disclaimer

Alle Daten und Berechnungen dieser Ausgabe basieren auf dem Stand vom 1. Oktober 2024. Das Cluster der
100 grofiten Banken weltweit enthalt die grofiten Banken nach Marktkapitalisierung zum 31. Dezember 2023
und wird jahrlich aktualisiert. Die Daten unterliegen einer laufenden Qualitatspriifung. Daher kénnen ge-
ringfligige Anpassungen an historischen Daten sowie an Prognosen, die in fritheren Ausgaben des zeb.mar-
ket.flash gezeigt wurden, vorgenommen werden. Es werden keine Zusicherungen, Gewdhrleistungen oder
Verpflichtungen hinsichtlich der Genauigkeit oder Vollstindigkeit der im zeb.market.flash enthaltenen Da-
ten gegeben.

Der zeb.market.flash ist nicht geeignet, die besonderen Umstdnde eines Einzelfalls zu beriicksichtigen, und
soll nicht als Grundlage fiir kommerzielle oder sonstige Entscheidungen verwendet werden. zeb erbringt
mit dem zeb.market.flash keine professionelle Beratung oder Dienstleistungen. zeb iibernimmt keine Ver-
antwortung fiir Verluste, die durch das Vertrauen auf den zeb.market.flash entstehen.

Uber zeb

Als fihrende Strategie-, Management- und IT-Beratung bietet zeb seit 1992 Transformationsexpertise ent-
lang der gesamten Wertschopfungskette im Finanzdienstleistungssektor in Europa an. Wir haben fiinf
Standorte in Deutschland - Frankfurt, Berlin, Hamburg, Miinchen und Minster (Hauptsitz) — sowie 11 in-
ternationale Standorte. Zu unseren Kunden zdhlen europdische Grof3- und Privatbanken, Regionalbanken,
Versicherer sowie alle Arten von Finanzintermedidren. Mehrfach wurde unser Unternehmen in Branchen-
rankings als ,beste Beratung"” fiir den Finanzsektor eingestuft und anerkannt.

Weitere Informationen finden Sie unter www.zeb-consulting.com
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