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ECB klimaatrisicostresstest nieuwe mijlpaal, nog lange weg te gaan

» Beleid & regelgeving (1): De ECB heeft vorige week de resultaten van de klimaatstresstest
bekendgemaakt. Daaruit bleek dat er vooruitgang is geboekt, maar dat banken nog veel
werk moeten verzetten. Banken hebben een relatief grote blootstelling aan
koolstofintensieve sectoren, terwijl het veel banken ontbreekt aan strategieén voor de
langere termijn om hiermee om te gaan.

» Beleid & regelgeving (2): De Raad van Ministers heeft overeenstemming bereikt over een
gemeenschappelijk standpunt over het "Fit for 55"-pakket. De meeste van de belangrijkste
elementen die de Commissie vorig jaar heeft voorgesteld, blijven intact. Onderhandelingen
met het Parlement zijn nu de volgende stap, maar de grootste fracties hebben standpunten
bereikt die over het algemeen iets ambitieuzer zijn dan die van de Raad.

» ESG.in cijfers: In een vast onderdeel van onze Weekly presenteren we enkele grafieken met
de belangrijkste indicatoren voor ESG-financiering en de energietransitie.

In onze laatste editie van de SustainaWeekly voor de zomerstop bekijken we de resultaten van de
klimaatstresstests van de ECB en het recente akkoord van de Raad van Ministers over het Fit for 55-pakket.

Veel leesplezier en, zoals altijd, laat het ons weten als je feedback hebt!

Nick Kounis, Hoofd Financial Markets & Sustainability Research | nick.kounis@nl.abnamro.com
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ECB klimaatrisicostresstest nieuwe mijlpaal, nog lange weg te gaan \

Joost Beaumont — Senior Obligatiestrateeg | joost.beaumont@nl.abnamro.com

De ECB publiceerde vorige week de resultaten van de klimaatrisicostresstest

Deze liet zien dat banken al veel vorderingen hebben gemaakt, maar dat er ook nog veel werk wacht

40% van de banken heeft momenteel een stresstest gericht op klimaatrisico’s

EUR 70 mld is het geschatte verlies voor banken in een korte termijn stress scenario, maar dit is

waarschijnlijk een onderschatting

» De grootste bottleneck is de beschikbaarheid van betere gegevens, wat geen verrassing is

» Banken hebben een relatief grote blootstelling aan koolstofintensieve sectoren, waarbij veel banken
ook nog geen duidelijke strategie hebben hoe hier mee om te gaan

» De stresstest was een nieuwe mijlpaal om te onderzoeken wat er nodig is voor banken om

vergelijkbare en allesomvattende klimaatrisicostresstests uit te voeren

v Vv Vv Vv

De ECB maakte vorige week de resultaten bekend van de klimaatrisicostresstest (zie hier), waaraan 104 banken
meededen. Klimaatverandering, en de risico’s daarvan voor banken en het Europese financiéle stelsel als geheel, is een
topprioriteit voor de centrale bank en de uitkomsten van de stresstest zullen vooral kwalitatief worden gebruikt in de
procedure voor prudentiéle toetsing en evaluatie (zogenaamde Supervisory Review and Evaluation Process - SREP). Zo
zullen de uitkomsten geen directe gevolgen hebben op de kapitaaleisen voor banken.

De CST bestond uit drie modules. De eerste ging over de vorderingen en capaciteiten van banken op het gebied van
klimaatstresstests, terwijl de tweede betrekking had op de gevoeligheid van de inkomsten van banken voor transitierisico’s
en de blootstelling aan koolstofintensieve industrieén. De derde module vroeg banken om verliezen in kaart te brengen van
klimaatrisico’s in verschillende scenario’s. Deze module was gebaseerd op een “bottom-up” benadering, waarbij 41 banken
betrokken waren.

Verlies van 70 miljard euro door klimaatrisico in kortetermijnscenario

Uit de resultaten van de derde module bleek dat banken ongeveer 70 miljard euro verlies zouden lijden in een ‘niet-orderlijk’
kortetermijnscenario. Dit scenario omvatte een scherpe en abrupte stijging van de prijs van koolstofemissierechten (wat het
transitierisico weerspiegelde) alsook een grote overstroming en ernstige droogte binnen een tijdbestek van een jaar een
weerspiegeling van fysieke risico's). De gerapporteerde verliezen (53 miljard euro) hielden voornamelijk verband met
transitierisico’s, terwijl de rest (17 miljard euro) verband hield met fysieke risico's. De ECB gaf echter aan dat de geraamde
verliezen waarschijnlijk de werkelijke risico's onderschatten, aangezien het scenario nog steeds relatief gunstig was, terwijl
de beschikbaarheid van gegevens en de capaciteit voor het opstellen van modellen, alsook het gelimiteerde aantal van 41
banken dat meedeed, ook een probleem vormden. Het spreekt voor zich dat de impact op verschillende banken grotendeels
afhangt van hun geografische locatie en van hun kredietverleningsactiviteiten.

Gegevens grootste belemmering in klimaatstressraamwerken

De belangrijkste conclusies met betrekking tot de eerste module waren dat banken goede vooruitgang hebben geboekt,
maar dat er nog veel ruimte voor verbetering is. Zo meldde 60% van de 104 financiéle instellingen dat het klimaatrisico nog
niet was opgenomen in stresstestraamwerken (hoewel dit voor 40% ook betekent dat dit momenteel al wel het geval is). Het
grootste probleem is de beschikbaarheid van goede gegevens, aangezien financiéle instellingen moeten vertrouwen op
gegevens van tegenpartijen als input voor stresstests. Als gevolg daarvan benaderen banken vaak de broeikasgasuitstoot
van tegenpartijen, wat leidt tot grote verschillen in de gerapporteerde broeikasgasemissies per tegenpartij (de zogenaamde
scope 3 emissies).

Wat de toekomst betreft, hebben banken naast betere en betrouwbaardere gegevens, tijd en meer personeel nodig om de
kwaliteit van klimaatrisicostresstests te verbeteren of om te beginnen met het opzetten ervan. Meer dan de helft van het
aantal banken merkte op dat zij hiervoor ongeveer 1-3 jaar nodig hebben, terwijl ongeveer een derde van de respondenten
aangaf dat dit binnen een jaar kan worden gedaan.
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Uit de tweede module blijkt dat banken een relatief grote blootstelling hebben aan koolstofintensieve sectoren. Meer dan
60% van de rente-inkomsten van banken was afkomstig van leningen aan bedrijven die tot de 22 meest koolstofintensieve
sectoren behoren. Er zijn hierbij wel verschillen tussen de verschillende bedrijffsmodellen. Ontwikkelingsbanken/promotional
lenders waren het meest blootgesteld (zie grafiek rechtsonder). Interessant om op te merken is dat deze 22 sectoren 54%
van de Europese economie uitmaken, wat betekent dat ze een relatief groot gewicht in de bankrente-inkomsten hebben. Uit
een verdere uitsplitsing van de sectoren blijkt ook dat 21% van de bankinkomsten afkomstig is van sectoren met een hoge
koolstofuitstoot, waarbij systeembanken, universele banken en investment banks de grootste blootstelling hebben.

Is klimaatrisico momenteel al opgenomen in Rente-inkomsten van de 22 meest koolstofintensieve
raamwerken voor stress tests? sectoren

% van totale respondenten % aandeel in totale rente-inkomsten van niet-financiéle bedrijven
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De ECB heeft de banken ook gevraagd een raming te maken van de verliezen in verband met hun langetermijnstrategieén
ten aanzien van de 22 sectoren met de grootste koolstofuitstoot. In een ordelijk scenario, een niet-ordelijk scenario en een
“hot house’ scenario. Zoals verwacht zullen de verliezen kleiner zijn in een ordelijk scenario, terwijl zij ook fors toenemen in
2040/50 ten opzichte van 2030 in een niet-ordelijk/ hot house scenario. Ondanks de verliesindicaties beschikten veel banken
nog niet over duidelijke (langeretermijn)strategieén over hoe om te gaan met deze risico’s in de verschillende scenario’s.

Over het geheel genomen was de stresstest bedoeld als een leeroefening, waaruit blijkt dat banken nog in de beginfase zijn
van het integreren van klimaatrisico's in hun bedrijfsmodellen, hetzij vanuit strategisch oogpunt, hetzij vanuit het oogpunt van
kredietverlening, hetzij vanuit het oogpunt van stresstests. Hoewel dit een teleurstellende conclusie kan zijn, zou dit niet als
een verrassing moeten komen. Goede gegevens zijn immers in dit verband van cruciaal belang, terwijl banken ook in hoge
mate moeten vertrouwen op informatie van hun klanten. Bovendien zijn de methodologieén voor het meten van de
koolstofuitstoot ook nog in ontwikkeling, terwijl de regelgeving over wat als duurzame kredietverlening kan worden
bestempeld, nog jong is (en ook nog in ontwikkeling). Wij zien de stresstest dan ook als een nieuwe mijlpaal om te
ontdekken wat er allemaal nog moet gebeuren om banken in staat te stellen vergelijkbare en alomvattende
klimaatstresstests uit te voeren en om klimaatrisico's in hun risicobeheer en bedrijfsstrategieén op te nemen. De ECB heeft
aangegeven dat zij individuele banken van gedetailleerde feedback heeft voorzien, terwijl zij tegen eind 2022 ook best
practices zal verstrekken. Al met al is er nog een lange weg te gaan.
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Ministers bereiken akkoord over “Fit for 55” pakket \\

Nick Kounis - Hoofd Financial Markets & Sustainability Research | nick.kounis@nl.abnamro.com

» De Raad van Ministers heeft overeenstemming bereikt over een gemeenschappelijk standpunt
over het "Fit for 55"-pakket; de volgende stap zijn de onderhandelingen met het parlement

voordat het pakket in wetgeving wordt omgezet.
» De meeste van de belangrijkste elementen die de Commissie vorig jaar voorstelde, blijven intact

Eind vorige maand heeft de EU een nieuwe stap gezet op weg naar de goedkeuring van het "Fit for 55"-pakket in de
wetgeving. Het pakket is op 14 juli 2021 door de Europese Commissie (EC) gepresenteerd, en na technische besprekingen
heeft de Raad zijn onderhandelingsposities (algemene oriéntaties) over de wetgevingsvoorstellen vastgesteld. De volgende
stap zijn trialogen tussen de EC, de Raad en het Europees Parlement, om hun standpunten nader tot elkaar te brengen.
Zodra overeenstemming is bereikt, zullen de compromisteksten formeel door de Raad en het Parlement worden
aangenomen voordat zij wet worden (zie onderstaand schema)

Besluitvormingsproces voor Fit 55-pakket
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De akkoorden over het Fit 55-pakket bevatten enkele verschillen met wat de EC vorig jaar voorstelde, hoewel de meeste\
hoofdelementen intact blijven. We zetten hieronder de belangrijkste elementen uiteen, evenals enkele van de wijzigingen:

. EU-regeling voor de handel in emissierechten (ETS): De ambitie van een uitstootreductie van 61% tegen 2030 in
de betrokken sectoren blijft overeind, net als de eenmalige verlaging van het algemene emissieplafond en het jaarlijkse
reductiepercentage van het plafond met 4,2% per jaar (zie hier onze nota over de wijzigingen in het ETS).

. Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM): Overeenstemming werd bereikt om een einde te maken aan de
gratis rechten voor de sectoren die onder het CBAM vallen, over een periode van tien jaar tussen 2026 en 2035. De Raad
ging ook akkoord met een langzamere vermindering aan het begin en een versnelde vermindering aan het einde van de
periode. In maart was overeenstemming bereikt over de grote lijnen van het CBAM-voorstel, maar de geleidelijke afschaffing
van kosteloze emissierechten was nog een onopgelost punt (zie artikelen over CBAM hier en hier).

. Zeevaart binnen de scope van ETS: De Raad heeft ingestemd met het voorstel van de Commissie om de zeevaart
op te nemen in het ETS, met een invoeringsperiode waarin scheepvaartmaatschappijen slechts voor een deel van hun
geverifieerde uitstoot emissierechten zouden inleveren (geleidelijk oplopend tot 100% vanaf 2027). De Raad is
overeengekomen 3,5% van het plafond van de geveilde emissierechten te herverdelen onder de lidstaten die sterk
afhankelijk zijn van deze sector.

. Nieuwe ETS voor gebouwen en wegvervoer: De Raad is overeengekomen een afzonderlijk ETS in te stellen voor
de sectoren gebouwen en wegvervoer, dat gericht is op de distributeurs die brandstoffen voor die sectoren leveren. De start
van de veiling- en inleveringsverplichtingen zal echter met een jaar worden uitgesteld (veiling van emissierechten vanaf
2027 en inlevering vanaf 2028).

. Social Climate Fund: De Raad is overeengekomen een sociaal klimaatfonds op te richten om kwetsbare
huishoudens, micro-ondernemingen en vervoersgebruikers te steunen in de periode 2027-2032, samenvallend met de
nieuwe ETS. Het bedrag van 59 miljard euro valt echter lager uit dan de 72 miljard euro die de Commissie had voorgesteld.

. Effort Sharing Regulation (ESR): De Raad heeft ingestemd met een emissiereductiedoelstelling van 40% ten
opzichte van 2005 voor de sectoren die niet onder de ETS vallen (binnenlandse zeevaart, landbouw, afval- en kleine
industrieén; gebouwen en wegvervoer zullen zowel onder de nieuwe ETS als onder de ESR vallen).

. Land use, land-use change and forestry (LULUCF): De Raad bevestigde een algemene doelstelling van 310 Mt
CO2-equivalent aan netto koolstofverwijdering in de LULUCF-sector in 2030, wat een stijging is met ongeveer 15% ten
opzichte van nu. De netto carbon removal door deze sector maakt deel uit van de algemene doelstelling van de EU voor
2030.

. Emissienormen voor auto's en bestelwagens: De Raad heeft ingestemd met een vermindering van de CO2-
uitstoot voor nieuwe auto's en bestelwagens met 100% tegen 2035, en met 55% voor auto's en 50% voor bestelwagens,
tegen 2030.

Wat sommige onderdelen van het "Fit for 55"-pakket betreft, hebben de grootste fracties van het Europees Parlement
standpunten ingenomen die over het algemeen iets ambitieuzer zijn dan het gemeenschappelijke standpunt van de Raad.
Zo stellen zij een snellere vermindering van de ETS-emissierechten voor, die zou leiden tot een emissiereductie van 63%
tegen 2030. Bovendien worden de gratis rechten voor sectoren die onder het CBAM vallen, sneller afgebouwd, over een
periode van vijf jaar tussen 2027 en 2032. Voorts wordt voorgesteld dat de nieuwe ETS een jaar eerder van start gaat dan
de voorstellen van de Commissie, in plaats van een jaar later. Dit betekent dat de trialogen waarschijnlijk niet zullen leiden
tot een afzwakking van de hierboven uiteengezette standpunten.
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ESG in cijfers
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Sustainable debt market overview
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ABN AMRO Weekly Primary Greenium Indicator
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Breakdown of sustainable debt by type

% of total

100%
80%
60%
40%
20%

0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Green Loans
m Green Bonds
® Sustainability Bonds

m Sustainability-Linked Loans
m Social Bonds
Sustainability-Linked Bonds

Source: Bloomberg, ABN AMRO Group Economics

Breakdown of ESG bond issuance by type
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Figures hereby presented take into account only issuances larger than EUR 250m and in the following currencies: EUR, USD and GBP.
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Breakdown of ESG bond issuance by sector Breakdown of ESG bond issuance by country
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Carbon contract current prices (EU Allowance) Carbon contract future prices (EU Allowance)
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Figures hereby presented take into account only issuances larger than EUR 250m and in the following currencies: EUR, USD and GBP.

Page 8



Sustainaweekly

13 juli 2022

Carbon contract current prices (EU Allowance) Carbon contract future prices (EU Allowance)
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