Nachhaltigkeitsstrategie — was Pensions-
kassen beachten sollten

Immer mehr Pensionskassen interessieren sich fiir nachhaltige Anlagen. Zu den zentralen Beweggriinden fiir nachhalti-
ges Investieren zihlen primir die Uberzeugung, aber auch Reputationsrisiken sowie aktuelle und kiinftige regulatorische
Entwicklungen. In der Praxis lauern Hindernisse, doch mit der richtigen Strategie gelingt der Spagat zwischen Rendite

und Verantwortung.

Schweizer Vorsorgeeinrichtungen als grosste institutionelle
Anlegende kommen um das Thema Nachhaltigkeit mit den
Dimensionen Umwelt, Soziales und Unternehmensfithrung
(ESG) nicht mehr herum. Angetrieben durch die Erkennt-
nis, dass ESG-Kriterien nicht nur ethisch, sondern auch fi-
nanziell vorteilhaft sind, sollten sie ESG-Aspekte in ihr An-
lagerisikomanagement integrieren. Die Integration erfolgt
dabei sinnvollerweise {iber einen Mix aus unterschiedlichen
Nachhaltigkeitsansidtzen wie «Ausschliisse», «Best-in-
Class/Positive Selektion», «Klimaausrichtung» und «Ste-
wardship». Dies, um langfristig stabile Renditen zu sichern
und finanziell wesentliche ESG-Risiken zu reduzieren
und/oder eine positive Veranderung in der realen Welt an-

zustreben.

Die Graubiindner Kantonalbank empfiehlt Schweizer Vor-
sorgeeinrichtungen bei der Erarbeitung und Implementie-
rung einer auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Anlagestrate-
gie folgende vier Schritte:

Motivation und Zielsetzungen

e Die Nachhaltigkeitsdefinition erfolgt klassespezifisch unter
Reflektion der Werte und Kultur der jeweiligen Institution.

Analyse Ist-Zustand und Umsetzung

9 Eine sorgfiltige Analyse der Vermogensanlagen ist notig fiir
die Umstellung auf Investments mit Nachhaltigkeitsbezug.

Nachhaltigkeit als Teil des Controlling

9 Regelmissiges Monitoring der ESG-Eigenschaften der
einzelnen Investments auf Gesamtportfoliostufe.

Berichterstattung und Kommunikation

9 Berichterstattung entlang der ASIP ESG Reporting Vorgaben
gegeniiber Versicherten und Weiteren.

1. Motivation und Zielsetzungen

Bevor Massnahmen umgesetzt werden kénnen, sollte das
oberste Gremium der Vorsorgeeinrichtung die Zielsetzung
der Integration von ESG-Faktoren in der Anlagestrategie
festlegen. Dabei sind zum Beispiel folgende Zielsetzungen

denkbar:

e Verbesserung des Risiko-/Ertrags-Profils
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e FEinhaltung allgemein anerkannter Normen oder spezi-
fischer Werte (z.B. Menschenrechte, Verzicht auf Kin-
derarbeit, Bekimpfung von Korruption oder kontro-
verse Waffen)

e Forderung einer nachhaltigen Entwicklung der Wirt-
schaft (z.B. Ausrichtung auf Einhaltung der Pariser Kli-
maziele, Nutzung erneuerbarer Energien, Schutz der
Biodiversitit oder Kreislaufwirtschaft)

Dazu ist eine Reflektion der eigenen Institution beziglich
Werte und Kultur sinnvoll. Zudem kénnen Ziele und Mo-
tive aus der Nachhaltigkeitsstrategie des Arbeitsgebers res-
pektive aus vergleichbaren Pensionskassen abgeleitet wer-
den.

Es empfiehlt sich, vor der praktischen Umsetzung der Nach-
haltigkeitsstrategie eine kassenspezifische Definition von
Nachhaltigkeit und die entsprechenden Zielsetzungen zu
formulieren. Dies bedeutet am Anfang zwar einen gewissen
Aufwand, lohnt sich aber. Dabei gibt es einfach und schwer
umsetzbare Ziele. Die GKB empfiehlt Pensionskassen, sich
auf einfach zu erreichende Ziele zu fokussieren und das
Nachhaltigkeitskonzept tiber die Jahre Schritt fur Schritt
weiterzuentwickeln.

2. Analyse des Ist-Zustands und Umsetzung

Nach der Festlegung der Nachhaltigkeitsgrundsitze und
den darauf aufbauenden Zielsetzungen, sollte sich das
oberste Gremium der Vorsorgeeinrichtung damit auseinan-
dersetzen, wo es innerhalb der aktuellen Umsetzung der
Vermogensanlagen entsprechenden Handlungsbedarf gibt.
Dabei empfehlen wir, sich in einem ersten Schritt folgende
Fragen zu stellen:

e Welche ESG-Eigenschaften weist das bestehende Port-
folio auf?

e Gibt es im Portfolio Investments, welche iiber eine un-

geniigende ESG-Performance verfligen?

e Welche Nachhaltigkeitsziele werden mit der aktuellen

Umsetzung bereits erreicht?

e Welche Anlageziele sind aktuell nur schwer zu errei-
chen respektive wo ist der grosste Handlungsbedarf

(z.B. Anlageklassen, Regionen usw.)?
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Es ist anzunehmen, dass nach Beantwortung dieser Fragen
klar wird, dass die aktuelle Umsetzung verdndert werden
muss, damit die Zielsetzungen bezuglich Nachhaltigkeit er-

reicht werden konnen.

Aus diesem Grund gilt es in einem zweiten Schritt weitere
wichtige Fragen zu kliren:

e Soll die Vermogensverwaltung intern oder durch einen
externen Vermogensverwalter erfolgen?

e Welche Art der Umsetzung wird favorisiert (aktives,
semi-aktives oder passives Management)?

e  Welche tragbaren Anlageprodukte respektive Anlagelo-
sungen zur Umsetzung der Zielsetzungen beziiglich
Nachhaltigkeit gibt es im Markt?

Fur die Beantwortung dieser Fragen wird in der Regel mit
externen Asset Managern oder auf Nachhaltigkeit speziali-
sierten Beratern zusammengearbeitet. Ein weiteres sinnvol-
les Vorgehen ist, dass Nachhaltigkeit als Spezialthema einer
reguldren ALM-Studie adressiert wird, da so wertvolle Sy-
nergien fiir den ALM-Dienstleister und die Pensionskasse
entstehen. Im Fall, dass die Pensionskasse bereits in der ak-
tuellen Umsetzung externe Vermogensverwalter mit der
Verwaltung des Vorsorgevermogens mandatiert hat, sollten
die Gespriche zum Start der Analyse des IST-Zustand mit
ebendiesen gefithrt werden.

Es ist davon auszugehen, dass die Umsetzung der Zielset-
zungen bezuglich Nachhaltigkeit nicht in allen Anlageklas-
sen gleich gut realisierbar ist. Deswegen sind noch weitere
Fragen offen:

e Fiir welche Anlageklassen verfolgt die Kasse eine nach-
haltige Anlagestrategie?

®  Welche Nachhaltigkeitsansitze sollen pro Anlageklasse
genutzt werden?

o  Welche Umsetzungsart (aktiv/passiv) wird pro Anlage-
klasse favorisiert?

e Welche ESG-Performance soll pro Anlageklasse erreicht
werden?

GKB empfiechlt Anwendung mehrerer unterschiedlicher
Nachhaltigkeitsansatze

Die wichtigsten Fragen zur Umsetzung der Nachhaltigkeits-
strategie sind geklirt. Bei der Ausfithrung kénnen Uberle-
gungen zu ESG und Nachhaltigkeit auf verschiedene Arten
einfliessen. Die Graubiindner Kantonalbank empfiehlt einer
Pensionskasse, ihre Nachhaltigkeitsstrategie entlang der

folgenden Nachhaltigkeitsansitze zu definieren:

— Stewardwhip: Eine Pensionskasse kann aktiv Einfluss
nehmen, indem sie ihre Stimmrechte wahrnimmt (Vo-

ting) und direkte Dialoge mit Unternehmensleitungen
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fuhrt (Engagement), um nachhaltige und verantwor-
tungsvolle Geschiftspraktiken zu fordern.

— ESG-Integration: Bei diesem systematischen Ansatz,
werden ESG-Faktoren in die finanzielle Analyse und
Entscheidungsfindung von Investitionen miteinbezogen,
um sowohl langfristige Renditen als auch positive ge-
sellschaftliche Auswirkungen zu fordern.

— Ausschlussstrategien: Dabei werden Unternehmen aus
dem Portfolio ausgeschlossen, deren Aktivititen als un-
ethisch (Waffen, Pornografie, Gliicksspiel etc.), schid-
lich fur die Gesellschaft (Tabak, Alkohol usw.) gelten
oder die gegen Vorschriften verstossen (Menschen-
rechte, unwurdige Arbeitsbedingungen usw.).

— «Best-in-Class»-Strategien: Diese Strategien fokussieren
auf Unternehmen, welche in ihrer Branche fithrend im
Umgang mit den wichtigsten ESG-Risiken und -Chan-
cen sind (z.B. beziiglich ESG-Rating, Treibhausgasemis-
sionen, Netto-Null-Ausrichtung).

— «Positive-Selektion»-Strategien: Strategien mit Fokus
auf Unternehmen, die ihre ESG-Risken und -Chancen
unter Kontrolle haben und damit potenziellen Risiken
weniger stark ausgesetzt sind (z.B. beztuglich ESG-Ra-
ting, Treibhausgasemissionen, Netto-Null-Ausrich-
tung).

—  «Klima»-Strategien: Diese sind auf Unternehmen, wel-
che verifizierte Klimaziele aufweisen oder mit Produk-
ten und Dienstleistungen zur Losung der Klimakrise bei-
tragen ausgerichtet.

Ebenfalls Teil einer Klimastrategie ist der aktive Dialog mit
Unternehmen (Engagement) mit den folgenden Zielsetzun-
gen: Erhohung der Transparenz beztglich Treibhaus-
gasemissionen, Setzung von wissenschaftlich basierten Re-
duktionszielen fiir Treibhausgasemissionen und ehrgeizige
Pline fiir die Dekarbonisierung ihrer Betriebe und Liefer-
ketten.

Die Implementierung der Zielsetzungen bezuglich Nachhal-
tigkeit kann erst nach Vorliegen der entsprechenden Ent-
scheidungen des obersten Gremiums der Vorsorgeeinrich-
tung erfolgen.

3. Nachhaltigkeit als Teil des Controllings

Die alleinige Festlegung von Zielen beziiglich Nachhaltig-
keit und deren Implementierung sind nicht ausreichend.
Damit sind die konsequente Umsetzung und die Erfillung
der gesetzten Vorgaben noch nicht erfiillt. Dem Investment
Controlling kommt daher eine zentrale Rolle zu. Investitio-
nen mit Nachhaltigkeitsbezug miissen hinsichtlich ihrer

Nachhaltigkeitsperformance regelmissig tiberpriift werden.

Nachhaltigkeit sollte daher ein Standardtraktandum fiir die

Sitzungen des Anlageausschusses einer Pensionskasse sein.
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Zudem empfiehlt es sich, das Thema bei Performance-Re-
views mit internen und externen Vermogensverwaltern ge-
zielt anzusprechen. Es ist essenziell, dass externe Vermo-
gensverwalter im Rahmen ihrer Berichterstattung neben der
Anlagetatigkeit und der erzielten finanziellen Performance
auch iiber ESG-Eigenschaften des Portfolios berichten. Im
Fall, dass Mandate an mehrere Vermogensverwalter verge-
ben werden, ist zudem sicherzustellen, dass die zentrale De-
potstelle (Global Custodian) in der Lage ist, relevante ESG-
Aspekte der einzelnen Mandate sowie des Gesamtvermo-
gens zu messen und zu rapportieren. Solche ESG-Auswer-
tungen sind ein wichtiges Hilfsmittel fiir den Investment
Controller einer Pensionskasse.

4. Berichterstattung und Kommunikation
Berichterstattungen zum Thema Nachhaltigkeit (auch
Nachhaltigkeitsberichte) sind fiir viele Grossunternehmen
bereits integraler Bestandteil der Unternehmenskommuni-
kation. Das Thema gewinnt jedoch auch fiir Schweizer Vor-
sorgeeinrichtungen immer stirker an Relevanz. Gemaiss ei-
ner 2024 von PwC Schweiz bei Pensionskassen durchge-
fithrten Umfrage wurden im Jahr 2023 rund 46 % aller Ver-
mogensanlagen der Vorsorgeeinrichtungen sowie 45% aller
Versicherten mit einem Nachhaltigkeitsreport abgedeckt.
Das Thema hat durch die Veroffentlichung von ESG-Re-
porting-Standards durch den Schweizerische Pensionskas-
senverband (ASIP) im Jahr 2022 stark an Bedeutung ge-
wonnen. Der ASIP-Standard zielt darauf ab, nicht nur die
Transparenz im Anlageprozess zu fordern, sondern auch
die ESG-Ziele durch qualitative Aussage zur Nachhaltig-
keitsstrategie und quantitative Kennzahlen wie CO2-Emis-
sionen messbar zu machen. Mit den ASIP ESG-Reporting-
Empfehlungen wurde ein breit anerkannter Standard fur
Schweizer Pensionskassen geschaffen, welcher die Vorsor-
geeinrichtungen bei der Nachhaltigkeitsberichterstattung
unterstiitzt.

Die GKB ist davon tiberzeugt, dass das Nachhaltigkeits-
thema eine grosse Chance fiir die Kommunikation von
Schweizer Pensionskassen ist. Beispielsweise konnen Er-
folge aus spezifischen Engagement-Aktivititen oder die
Nennung von konkreten Fallbeispielen (z.B. ein Sanierungs-
projekt einer direkt gehaltenen Liegenschaft) in attraktiver
Art und Weise erzihlt werden.

Schlussfolgerung

Die kassenspezifische Definition von Nachhaltigkeit sowie
ihre Zielsetzungen sind von zentraler Bedeutung bei der
Umsetzung eines glaubwiirdigen Nachhaltigkeitsansatzes.
Dabei ist zu beachten, dass das Anlageuniversum teilweise
eingeschrankt werden kann und die Vermogensbewirt-
schaftung in der Regel ein aktiveres Management erfordert.

Nachhaltigkeit ist fiir Pensionskassen von hoher

gkb.ch/investieren 3/4

Bedeutung, da die Kernaufgabe einer Pensionskasse nicht
die kurzfristige Gewinnoptimierung, sondern die langfris-
tige Wertschopfung ist. Eine nachhaltige Ausrichtung be-
halt langfristige Trends und Risiken wie den Klimawandel,
Ressourcenknappheit und gesellschaftliche Verinderungen
(beispielsweise verinderte Konsumpriferenzen) im Auge
und hilft, diese zu bewdltigen. Im Sinne der treuhdnderi-
schen Sorgfaltspflicht ist es wichtig, die Auswirkungen der
Nachhaltigkeitsstrategie auf die Diversifikation des Ren-
dite-/Risiko-Profils und die Kosten zu verstehen und lau-
fend zu kontrollieren. Und zu guter Letzt sollten die Tatig-
keiten im Bereich der Nachhaltigkeit laufend gegeniiber der
Anspruchsgruppen kommuniziert werden.

Wihrend die meisten Schweizer Vorsorgeeinrichtungen er-
kannt haben, dass Handlungsbedarf besteht, gibt es aktuell
noch grosse Unterschiede beim Verstindnis und der Umset-
zung von Nachhaltigkeit in der Vermogensanlage. Die Vor-
sorgeeinrichtungen sind nach wie vor unsicher, welche
Pflichten in Bezug auf das ESG-Investing bestehen und wel-
che Massnahmen sie ergreifen mussen. Dazu kann Folgen-
des festgehalten werden:

® Bei der Vermogensanlage sind die folgenden treuhidnde-
rischen Pflichten massgebend: Sicherheit der Anlage, Ri-
sikodiversifikation, gentigender Ertrag (marktiibliche
Rendite) und ausreichende Liquiditat. Hinzu kommt die
Pflicht zur Austibung der Aktionirsrechte bei Anlagen
in Schweizer Aktien.

¢ Die geltende Gesetzgebung nennt Nachhaltigkeit nicht
explizit als Element der treuhinderischen Pflichten in
Zusammenhang mit der Vermogensanlage von Vorsor-
geeinrichtungen. Allerdings besteht fiir Vorsorgeein-
richtungen gemiss einem Rechtsgutachten implizit eine
Pflicht, Klimarisiken in der Evaluation des Rendite-Ri-
siko-Profils der Anlagen zu berticksichtigen.

Zentral bei der Umsetzung von Nachhaltigkeits-Anlagean-
sitzen ist die Uberwachung von Anlageergebnissen wie An-
lagerendite, Anlagerisiko und ESG-spezifische Kennzahlen.
Dabei steht eine Pensionskasse aktuell noch vor vielen Her-
ausforderungen, wie beispielsweise:

¢ Unzureichende Qualitit von ESG-Daten, Analysen und
Reportings

¢ Unzureichende Moglichkeiten, die Entwicklung von
ESG-Kennzahlen tiber eine Zeitperiode zu beobachten
und die Auswirkung von ESG-Faktoren auf die Anla-
gerendite und das Anlagerisiko zu messen

Nur eine kleine Minderheit der Asset Manager in der
Schweiz kann derzeit eine aussagekriftige Analyse der Aus-
wirkungen von ESG-Anlageentscheidungen auf die Anla-

gerendite und das Anlagerisiko vornehmen.
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Elemente, welche eine Pensionskasse in ihre Nachhaltigkeitsstrategie integrieren sollten

Die Vorsorgeeinrichtungen sollten als Mindeststandard die ESG-Anlagerisiken in ihren Anlageprozess integrieren und sie
bei der Umsetzung der Anlagestrategie beruicksichtigen. Sie sollten ESG-Anlageentscheidungen immer im Kontext der regu-
latorischen treuhinderischen Pflichten beurteilen. Uberdies sollten sie die Entwicklungen im regulatorischen Umfeld und
in der Selbstregulierung genau verfolgen.

Aktuell besteht firr Vorsorgeeinrichtungen Handlungsbedarf in den folgenden Bereichen:

1) Anlagepolitik und Reglemente: Vorsorgeeinrichtungen sollten die Parameter ihrer ESG-Anlagepolitik und ihrer ESG-
Anlagestrategie im Anlagereglement verankern:

v Beriicksichtigung von ESG-Risiken als Teil der Anlagerisiken

v' Zusitzliche wertebasierte und normenbasierte ESG-Anlagekriterien

v' Spezifische Nachhaltigkeits-Ziele, aktives Stewardship und Engagement
v' Mitgliedschaft bei ESG-Allianzen und -Verbinden zu definieren

2) Prozesse: Vorsorgeeinrichtungen sollten mit ihren internen Prozessen die Umsetzung der definierten ESG-Anlagepolitik
effektiv unterstiitzen:

v Systematische Beriicksichtigung der definierten ESG-Kriterien im Anlageprozess, in Anlageklassen
und in Mandaten bei externen Vermogensverwaltern

v Uberwachung der externen Vermégensverwalter und Kollektivanlagen

v' Messung der Erreichung der ESG-Anlageziele (z.B. Messung der Auswirkung der Bertucksichtigung
von ESG-Risiken auf das Gesamtanlagerisiko)

3) Reporting: Vorsorgeeinrichtungen sollten ESG-Basiskennzahlen und qualitative Angaben (z.B. Engagement und Stimm-
rechtsausiibung) gemiss der ESG-Reporting-Empfehlung von ASIP ausweisen konnen. Aus diesem Grund miissen die
Pensionskassen sicherstellen, dass sie die notwendigen Daten und Informationen von Vermoégensverwaltern und Depot-
banken (u.a. Global Custody) in addquater Qualitit erhalten.

GKB-Angebot rund um nachhaltiges Investieren fiir
Schweizer Pensionskassen

Institutionelles Banking bei der Graubiindner Kantonal-
bank steht fir massgeschneiderte Strategien und eine Part-
nerschaft auf Augenhohe. Wir vereinen tiefgehendes Fach-
wissen mit einem feinen Gespur fur Thre Ziele, um Losun-

gen zu schaffen, die Thren Erfolg auf solide Fundamente

stellen. Ob es um individuelle Anlageberatung, professio- «Unser Team verbindet fundierte Expertise mit einem klaren

nelle Vermogensverwaltung, wegweisende Anlagelésungen Fokus auf Ihre individuellen Ziele.»
oder Unterstiitzung bei der Entwicklung eines Nachhaltig- Jon Fadri Pitsch, Leiter Institutionelle Kunden GKB

keitskonzepts geht. Wir begleiten Sie mit einer Expertise,
.. » L L Si k
die sich an Thren Werten und Threr Vision orientiert.

Diese Publikation wurde von der Graubiindner Kantonalbank aufgrund von 6ffentlich zuginglichen Informationen, intern erarbeiteten Daten sowie anderen
unseres Erachtens verlisslichen Daten erstellt. Fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitit kann dennoch keine Gewihr tibernommen
werden. Die Graubiindner Kantonalbank lehnt jede Haftung fiir Schiiden ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Diese Publikation darf
nicht ohne Zustimmung der Graubiindner Kantonalbank vervielfiltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt oder indirekt an
Biirger und Biirgerinnen oder Einwohnerinnen und Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten, Grossbritannien oder anderen Lindern, in denen der
Vertrieb durch das Gesetz eingeschrinkt ist. Wer diese Publikation erhiilt, sollte sich dieser Einschrinkung bewusst sein und sich daranhalten. Die Publikation
ist ausschliesslich fiir Informations- und Werbezwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder Angebot, irgendeine Wihrung
oder ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Wir mochten ausdriicklich darauf hinweisen, dass diese Publikation eine anlegergerechte Beratung nicht
ersetzen kann. Allfillige Prospekte / wesentliche Anlegerinformationen (z.B. Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos von Ihrer Kundenberaterin bzw.
Threm Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu treffenden Entscheid Kontakt mit Threr Kundenberaterin bzw. IThrem Kundenberater -aufzunehmen.
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