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Waarom fysieke risico's essentieel zijn voor het hier en nu

» Economie thema: De Wereld Meteorologische Organisatie (WMO) schatte de kans op een
wereldwijde temperatuurstijging van meer dan 1,5°C in ten minste één van de komende vijf
jaar op 50-50. Dit moet de fysieke risico's scherper in beeld brengen. De bekende macro-
economische projecties van de fysische risico's zijn zeer waarschijnlijk onderschattingen.

» Bedrijven en sector nieuws: Een circulaire economie is positief voor verdere duurzame
ontwikkeling en economische groei. De Nederlandse materiaalproductiviteit is de hoogste
van alle EU-landen. De doelstelling van de Nederlandse overheid om in 2050 een 100%
circulaire economie te hebben, is ambitieus, maar heeft de potentie om grote voordelen op
te leveren voor de samenleving en de economie.

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

In deze editie van de SustainaWeekly beginnen we met de stelling dat fysieke risico's van klimaatverandering
niet alleen een langetermijnkwestie zijn, maar een overweging voor het hier en nu moeten zijn. De toegenomen
frequentie van extreme gebeurtenissen kan een ingrijpende invloed hebben op het gedrag van consumenten,
bedrijven en financiéle instellingen. Ook kijken we naar trends in het nuttig gebruik van industrieel afval in de
verschillende subsectoren.

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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Overschrijden 1,5 graad brengt fysieke risico's scherper in beeld \

Nick Kounis — Head Financial Markets & Sustainability Research | nick.kounis@nl.abnamro.com

» Eris een 50-50% kans dat de mondiale temperatuurstijging meer dan 1,5°C bedraagt in ten minste
€én van de komende vijf jaar

» Dit brengt fysieke risico's scherper in beeld, omdat de gevolgen niet alleen op de lange termijn zijn

» Fysiekerisico's vloeien voort uit de geleidelijke opwarming van de aarde, maar ook uit extreme
weersomstandigheden

» De toegenomen frequentie van extreme gebeurtenissen kan een verregaande invloed hebben op het
gedrag van consumenten, bedrijven en financiéle instellingen

» Bekende macro-economische schattingen van de fysieke risico's zijn zeer waarschijnlijk
onderschattingen

In een deze week verschenen rapport van de Wereld Meteorologische Organisatie (WMO) wordt de kans op een
wereldwijde temperatuurstijging van meer dan 1,5°C ten opzichte van het pre-industriéle niveau in ten minste één van de
komende vijf jaar op 50-50% geraamd. Klimaatverandering wordt vaak ten onrechte gezien als een zaak van de lange
termijn, waardoor er meer aandacht is voor de economische gevolgen van de overgang dan voor de fysieke risico's. Dit
rapport - en andere rapporten, met name van het IPCC - moet echter een alarmsignaal zijn, niet alleen om te wijzen op de
urgentie van mitigatie en adaptatie, maar ook om een beter inzicht te krijgen in de fysieke risico's.

Overschrijding van een belangrijke benchmark

De WMO heeft eerder deze week haar Global Annual to Decadal Climate Update gepubliceerd (zie hier). De belangrijkste
conclusie is dat de kans dat de mondiale oppervlaktetemperatuur tussen 2022 en 2026 ten minste één jaar 1,5°C boven het
pre-industriéle niveau zal liggen, even groot is als dat dit niet het geval zal zijn (48%). Het is belangrijk op te merken dat dit
niet betekent dat de opwarming van de aarde deze benchmark nu al structureel overschrijdt. De WMO legt uit dat er slechts
een kleine kans (10%) is dat het vijfjfaarsgemiddelde deze drempel overschrijdt. De richting is echter wel duidelijk. De kans
dat het vijfjaarsgemiddelde in de periode 2022-2026 hoger uitvalt dan in de afgelopen vijf jaar (2017-2021) is 93%.

Fysieke risico's in het hier en nu

Dergelijke voorspellingen en de duidelijke toename van de frequentie van buitengewone weersomstandigheden in de
afgelopen jaren moeten fysieke risico's scherper in beeld brengen. Economen delen de fysieke risico's van
klimaatverandering in twee categorieén in. Er zijn fysieke risico's die voortvioeien uit de geleidelijke opwarming van de aarde
(de zogenoemde chronische fysieke risico’s) en fysieke risico's die voortvloeien uit extreme weersomstandigheden (de
zogenoemde acute fysieke risico’s).

Economische gevolgen van geleidelijke opwarming

De geleidelijke opwarming van de aarde kan tot economische verliezen leiden omdat hogere temperaturen de productiviteit
van werknemers en landbouwgewassen aantasten. De arbeidsproductiviteit kan afnemen door verminderde fysieke en
cognitieve prestaties. Extreme hitte kan ook het effectieve arbeidsaanbod verminderen door een toename van het
sterftecijfer van de bevolking. De productiecapaciteit van de economie zou ook kunnen worden verminderd door een
verschuiving van middelen van productieve investeringen en onderzoek en ontwikkeling naar aanpassing (maatregelen die
worden genomen om de kwetsbaarheid voor feitelijke en verwachte klimaatverandering te verminderen).

Economische gevolgen van extreme weersomstandigheden

De gevolgen van extreme weersomstandigheden - zoals overstromingen, droogtes, cyclonen en hittegolven - kunnen zowel
de aanbod- als de vraagzijde van de economie beinvloeden. Extreme weersomstandigheden kunnen schade toebrengen
aan de kapitaalvoorraad van de economie, leiden tot tekorten aan grondstoffen en andere inputs in het productieproces, tot
een verlies van gewerkte uren en tot een verschuiving van middelen naar wederopbouw en vervanging.

Sommige economen bagatelliseren de effecten aan de aanbodzijde op basis van de "hypothese van de creatieve
vernietiging" of ten minste een "normalisatiehypothese". Deze is gebaseerd op het idee dat de economie uiteindelijk zal
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terugkeren naar de trend van véér de ramp of deze zal overtreffen door een inhaalperiode van snellere groei naarmate
kapitaal wordt vervangen. Dit wordt aangevuld met het idee dat het marginale product van kapitaal zal stijgen wanneer
kapitaal wordt vernietigd. Het is echter goed mogelijk dat het effect van de onttrekking van middelen aan meer productieve
en innoverende activiteiten hierdoor wordt onderschat.

Wellicht nog belangrijker is dat de gunstige kijk op de economische gevolgen van één enkel extreem weerfenomeen
waarschijnlijk het effect onderschat van een toegenomen frequentie van deze gebeurtenissen op het gedrag van
consumenten, bedrijven en financiéle instellingen. Meer bepaald kan de toegenomen onzekerheid over de toekomst de
vraag rechtstreeks temperen, maar er ook toe leiden dat financiéle instellingen hogere risicopremies in hun producten
inprijzen, wat leidt tot hogere kosten en striktere financiéle voorwaarden.

Fysieke risico's worden waarschijnlijk onderschat

Bekende macro-economische ramingen van de fysieke risico's van klimaatverandering zijn zeer waarschijnlijk onderschat.
Het Network for Greening the Financial System (NGFS) bijvoorbeeld, een groep van centrale banken en toezichthouders,
levert bekende en veelgebruikte klimaat- en overgangsscenario's. Deze scenario's zijn ontwikkeld om een
gemeenschappelijk uitgangspunt te bieden voor de analyse van klimaatrisico's voor de economie en het financiéle stelsel.
Wat de fysieke risico's betreft, is het de moeite waard de aandacht te richten op hun scenario "Hot house world — current
policies", waarin ervan wordt uitgegaan dat de emissies blijven toenemen, wat leidt tot een opwarming van 3°C+ en ernstige
fysieke risico's.

Fysiek risico BBP-verliezen Impact scenario's op de economische vooruitzichten
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In dit scenario wijzen hun ramingen op een wereldwijd effect op het BBP van maximaal 13% ten opzichte van een
basisscenario van eerdere trends. Aangezien dit effect cumulatief is tot 2100, en in het basisscenario de economie in deze
periode aanzienlijk groeit, lijken de effecten niet erg groot te zijn. De NGFS merkt echter op dat "de methodologie geen
rekening houdt met de gevolgen van extreme weersomstandigheden, stijging van de zeespiegel of bredere
maatschappelijke gevolgen van migratie of conflicten”. Dit is een gebied waarop nog veel werk moet worden verricht, niet
alleen voor het NGFS maar ook voor de economische beroepsgroep
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Veel industrieel afval wordt in Nederland nuttig ingezet \\

Casper Burgering — Economic Transition Economist | casper.burgering@nl.abnamro.com

» Een circulaire economie is positief voor verdere verduurzaming en economische groei

» De Nederlandse materiaalproductiviteit is de hoogste van alle EU-landen

» Het streven van de Nederlandse overheid om tegen 2050 een 100% circulaire economie is ambitieus,
maar kan potentieel veel opleveren voor maatschappij en economie

In december 2015 lanceerde de Europese Commissie (EC) haar allereerste actieplan voor een Circulaire Economie (CE).
Het actieplan moest voor een snellere overgang in Europa zorgen naar meer recycling en hergebruik, ten faveure van het
milieu. Het helpt voornamelijk om klimaatneutraliteit in 2050 te halen en het verlies aan biodiversiteit een halt toe te roepen.
Bovendien versterkt het de economie door een sterker concurrentievermogen, duurzamere economische groei en nieuwe
banen. Tot slot zal de overgang van de EU naar een circulaire economie de druk op en afhankelijkheid van leveranciers van
natuurlijke hulpbronnen verminderen.

In maart 2020 nam de EC het nieuwe actieplan voor de circulaire economie aan (Circular Economy Action Plan of in het kort
CEAP). Het CEAP moet ervoor zorgen dat hulpbronnen zo lang mogelijk in de economie circuleren en bevat allerlei acties
voor bedrijven, overheden en consumenten. Het is een herziening van het eerste plan uit 2015. In 2021 en 2022 heeft het
plan allerlei nieuwe toevoegingen gekregen. Met deze voortzetting op circulair, toont de EC aan dat het een belangrijk
onderdeel is van Europa's agenda voor duurzame groei. Nederland is op circulair gebied vooruitstrevend binnen Europa.

Het nuttige van bedrijfsafval

Door grondstoffen zo lang mogelijk in de keten te houden kunnen bedrijven energie besparen en onomkeerbare schade aan
de aarde voorkomen. Want hergebruik helpt om de CO2-uitstoot te verlagen. Wanneer bijvoorbeeld bij de productie van
staal ijzererts wordt vervangen door schroot uit recycling, dan wordt zodoende minimaal 59% CO2 bespaard. Maar ook de
economie profiteert, via meer banen & groei, een toename van de investeringen, een effectiever klimaat- & energiebeleid,
meer aandacht voor de sociale agenda en/of een toename van de noodzakelijke industriéle innovatie.

Trend in nuttig gebruik industrieel afval naar subsector (nuttige toepassing afval vs. totale bedrijfsafvalstoffen)
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Binnen de industrie wordt al langere tijd veel grondstoffen zo lang mogelijk binnen de keten gehouden. Inmiddels krijgt \
binnen de sector gemiddeld 91% van al het bedrijfsafval weer een nuttige toepassing. Een ‘nuttige toepassing’ is in dit

verband het opnieuw gebruiken van bedrijfsafvalstoffen in productieprocessen, het (economisch) in een andere functie
gebruiken van bedrijfsafvalstoffen of de toepassing van bedrijfsafval als funderingsmateriaal voor wegverharding of als
afdekmateriaal op stortplaatsen. Maar er zijn binnen de subsectoren van de industrie grote verschillen.

Zo zijn de voedings- & genotmiddelenindustrie, de basismetaalindustrie en de aardolie-industrie zeer constant over de jaren
heen met het geven van een nieuw doel aan bedrijfsafval. Hier ligt hergebruik van bedrijfsafval hoger dan het industrie-
gemiddelde. In deze sectoren is hergebruik dan ook relatief eenvoudig te realiseren. In andere sectoren is het recyclen een
stuk complexer. Dit is dan vaak gerelateerd aan de complexiteit en samenstelling van het eindproduct. De
moeilijkheidsgraad is hoger in de chemische industrie, de metaalproductenindustrie en de textiel-, kleding- & leerindustrie.
Het langetermijngemiddelde binnen deze drie sectoren ligt relatief laag. Wat opvalt is bovendien dat binnen de chemische
industrie het nuttig hergebruik sinds 2008 een neergaande trend is te zien tot 2018.

Ook in de bouwmaterialenindustrie, de papierindustrie en de houtindustrie is het nuttig hergebruik redelijk constant door de
jaren heen en ligt het niveau rondom het industrie-gemiddelde. Daaronder zitten de subsectoren transportmiddelenindustrie,
rubber- & kunststofproductenindustrie en de machine-industrie. In deze drie sectoren is een duidelijk opwaartse trend
waarneembaar sinds 2008.

Circulair Nederland

Het CBS heeft berekend dat de Nederlandse afvalproductie per inwoner de afgelopen jaren is gedaald. Desondanks
eindigen we nog steeds hoger dan het gemiddeld in de EU. Nederland staat in de top 5 als het gaat om meeste
afvalproductie per hoofd van de bevolking. Dit hoeft op zich geen probleem te zijn, zolang het afval maar nuttige verder
wordt verwerkt. In Nederland is dit het geval. Nederland recyclet relatief veel afval in vergelijking met de andere landen
binnen de EU. Van de 63 miljard kilo aan afvalproductie per jaar gaat 52 miljard kilo terug de economie in. Daarnaast blijkt
dat onze materiaalproductiviteit de hoogste is van alle EU-landen. Nederland gaat dus relatief gezien best wel efficiént om
met haar grondstoffen.

In maart 2022 publiceerde het CBS het online rapport ‘Circulaire economie en de Sustainable Development Goals’.

Daaruit valt op te maken dat een circulaire economie helpt om de klimaatdoelstellingen te halen en dat een circulaire
economie ook bijdraagt aan de Sustainable Development Goals (SDG) van de Verenigde Naties. Het betreft hier 17
duurzame ontwikkelingsdoelstellingen die als basis dienen voor de mondiale duurzame ontwikkelingsagenda voor 2030. Het
CBS constateert dat een circulaire economie met name bijdraagt aan de SDG doelen die gerelateerd zijn aan energie,
productie, consumptie en afval. Maar het heeft ook raakvlakken met de SDG-doelen, zoals ‘goede gezondheid en welzijn’ en
‘leven op het land’.

Het streven van de Nederlandse overheid om tegen 2050 een 100% circulaire economie is ambitieus, maar kan dus
potentieel veel opleveren voor maatschappij en economie. Veel van de grondstoffen die wij verbruiken en verwerken — met
name de grondstoffen die hard nodig zijn voor de energietransitie — worden alleen maar schaarser en dus duurder. Zodra de
inzet van grondstoffen dus nog efficiénter en effectiever gemaakt wordt, dan drukt dat de kosten voor bedrijven en de
negatieve milieueffecten voor de maatschappij.
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ESG in grafieken (Engels)
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Sustainable debt market overview Breakdown of sustainable debt by type

Note: Data until 12-5-22. BTC = Bid-to-cover orderbook ratio. Source:
Bloomberg, ABN AMRO Group Economics.
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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)
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Carbon contract future prices (EU Allowance)
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