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Vorwort

Die vorliegende Studie untersucht den Stellenwert nachhaltiger Anlagen bei Schweizer Pensionskas-
sen. Mit einem Marktanteil von rund 44% haben es die Vorsorgeeinrichtungen in der Hand, in der
Schweiz eine Vorreiterrolle in der Umsetzung des verantwortungsbewussten Investierens zu spielen,
zumal der durchschnittliche Anteil der nachhaltigen Anlagen gemass der vorliegenden unabhangigen
Umfrage fast 60% betragt.

Soziale und umweltbezogene Aspekte gewinnen bei Investoren zusehends an Bedeutung: Alleine im
Mai/Juni 2020 wurden von Schweizer Branchenvertretern (Schweizerische Versicherungswirtschaft
SVV, Schweizerische Bankiervereinigung SBVg, Swiss Funds & Asset Management Association
SFAMA, Swiss Sustainable Finance SSF) sowie dem Bundesrat wegweisende Positionspapiere zum
Thema Sustainable Finance publiziert. Die zentralen Umfrageresultate dieser Studie wurden deshalb in
die hochst dynamische Entwicklung im Bereich der nachhaltigen Anlagen eingebettet:

—Gemass der SFF Sustainable Investment Market Study 2020 stehen nachhaltige Anlagelésungen ver-
mehrt in der Gunst der Schweizer Anleger: Ende 2019 waren Vermdgen in der Hohe von CHF 1'163
Milliarden nachhaltig angelegt.

—In ihrem Positionspapier vom Juni 2020 zur Sustainable Finance fordert die SBVg, dass die Anlage-
vorschriften fiir Pensionskassen zeitgemasser ausgestaltet werden missen, um ESG-orientiertes In-
vestieren nicht langer durch «unndétig einschrankende Bestimmungen» zu erschweren.

—Ebenfalls im Juni 2020 hat die Schweizer Versicherungswirtschaft ihr Engagement in der Nachhaltig-
keit zum ersten Mal in einem gemeinsamen Bericht publiziert. Im Bereich der Kapitalanlagen werden
demzufolge bereits bei 86% der rapportierenden Gesellschaften ESG-Kriterien miteinbezogen.

—In der Schweiz publizierte der Bundesrat im Juni 2020 ein umfassendes Positionspapier zur Nachhal-
tigkeit im Finanzsektor Schweiz. Er verfolgt einen Ansatz, der «bestmoégliche Rahmenbedingungen»
und einen «optimalen Regulierungsrahmen» fiir einen wettbewerbsféahigen Finanzplatz in den Mittel-
punkt stellt.

—Auch wenn der Bundesrat in seinem aktuellen Positionspapier weiterhin auf Freiwilligkeit setzt und die
SBV(g «fiir bessere Rahmenbedingungen statt einer Verbotskultur» pladiert, dirften die Auswirkungen
der Entwicklung in der EU nicht an den Landesgrenzen Halt machen: Der 10. Mé&rz 2021 ist fur die
Transparenz nachhaltiger Anlagen ein wichtiges Stichdatum, tritt doch in der EU die Verordnung zur
Offenlegung von Informationen Uber nachhaltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken in Kraft. Da-
von betroffen sind auch Pensionskassen.

Winterthur, August 2020

Regina Anhorn
Institut fur Wealth & Asset Management
Ziurcher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften



IMPRESSUM

Herausgeber

ZHAW School of Management and Law
Institut fir Wealth & Asset Management
Postfach

8401 Winterthur

Schweiz

Abteilung Banking, Finance, Insurance
www.zhaw.ch

Kontakt:
Regina Anhorn
regina.anhorn@zhaw.ch

August 2020

Copyright © 2020,
ZHAW School of Management and Law

Alle Rechte fur den Nachdruck und die
ZHAW School of Management and Law.
Die Weitergabe an Dritte bleibt ausgeschlossen.


mailto:regina.anhorn@zhaw.ch

Verantwortungsbewusstes Investieren bei Schweizer PKs

Inhaltsverzeichnis

Vorwort

Management Summary

1. 2Zur Studie

2. Nachhaltigkeit: Begriff & Stellenwert bei Schweizer Vorsorgeeinrichtungen

3. Nachhaltige Anlagestrategien bei Schweizer Vorsorgeeinrichtungen

4. Implementierung nachhaltiger Strategien bei Schweizer Vorsorgeeinrichtungen
5. Initiativen und Kooperationen im Sinne der Nachhaltigkeit

6. Regulatorische Rahmenbedingungn in der Schweiz

7. Ein Blick iiber die Landesgrenzen

8. Ein Blick in die Zukunft

9. Konklusion

Literaturverzeichnis
Glossar
Abbildungs- und Tabellenverzeichnis

Anhang

10

16

22

31

35

41

46

49

51
57
59
60



Management Summary

«2019 war jeder dritte Schweizer Anlagefranken in nachhaltigen An-
lagen investiert. Geméass ZHAW Umfrage ist der entsprechende An-
teil bei den befragten Vorsorgeeinrichtungen fast doppelt so hoch».

Der Marktanteil von rund 44% an den nachhaltigen Anlagen macht die Vorsorgeeinrichtungen zur
zweitgrossten Schweizer Investorengruppe, direkt hinter den Versicherungen. Die von der ZHAW im
Rahmen der vorliegenden Studie untersuchten Pensionskassen reprasentieren ein Anlagevermdgen
von rund CHF 285 Milliarden. Die zentralen Umfrageresultate wurden in die zurzeit hochst dynamische
Entwicklung im Bereich der nachhaltigen Anlagen eingebettet.

Fast 60% der Anlagevermdgen der Befragten sind nachhaltig investiert: Gemass der SSF Markt-
studie 2020 ist jeder dritte Schweizer Anlagefranken in nachhaltigen Anlagen investiert. Laut ZHAW
Umfrage ist der entsprechende Anteil bei den befragten Pensionskassen fast doppelt so hoch. Die Um-
setzung der Nachhaltigkeit erfolgt zumeist ganzheitlich auf Portfolioebene.

Die Vorsorgeeinrichtungen nehmen in der Schweiz eine Vordenkerrolle ein, dies angesichts der
transparenten Dokumentation zur Nachhaltigkeit. Versicherte und angeschlossene Betriebe werden
vorwiegend via Geschéftsbericht und Website in die Thematik einbezogen.

Das Thema hat eine hohe Bedeutung: Das zeigt sich darin, dass rund zwei Drittel der befragten Vor-
sorgeeinrichtungen die entscheidenden Grundsétze in ihrem Anlagereglement festlegen.

Gesellschaftliche Normen und Reputation sind zentrale Beweggrinde fur die Investition in nach-
haltige Anlagen.

Rund 70% der Befragten verstehen unter nachhaltigen Anlagen verantwortungsbewusstes In-
vestieren im Sinne der «Principles for Responsible Investments», welche die weltweit grosste In-
vestoreninitiative reprasentieren. ESG Kriterien werden mit immerhin 57% an zweiter Stelle genannt.

Fur ebenfalls 70% der Befragten sind die Begriffsdefinitionen unklar. Zwar ist die EU bestrebt, mit
ihrer neuen Taxonomie einheitliche Anforderungen zu spezifizieren. Doch zurzeit gibt es weder auf glo-
baler, noch auf européaischer, und schon gar nicht auf Schweizer Ebene ein Regelwerk zur Kategorisie-
rung von nachhaltigen Anlagen. Verlassliche Kennzahlen wéaren aber zur Evaluation der Investments
unabdingbar.

Ausschlusskriterien spielen eine zentrale Rolle: Sie nehmen in der ZHAW Umfrage hinter dem Ak-
tionarsengagement den zweiten Platz ein. Aufgrund der grossen Bedeutung im Zusammenhang mit der
Einhaltung anerkannter Normen eignen sie sich bei fast allen aktiven und passiven Anlageklassen.

Die bereits getroffenen Massnahmen in Hinblick auf das 1.5-Grad-Klimaziel sind breit angelegt:
Dazu gehdren vor allem der Abbau der Unternehmen mit hoher CO3z-Intensitét, die Dekarbonisierung
des Immobilienanteils sowie Klimavertraglichkeitsanalysen im Aktienanteil und auf Portfolioebene.

Die grosse zeitliche Beanspruchung und Greenwashing reprasentieren zentrale Herausforde-
rungen bei der Implementierung nachhaltiger Grundsatze. Demgegenuber wird das mégliche Argument
potentiell hoher Kosten deutlich auf die hinteren Platze verwiesen.
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80% der Befragten sind mit der Performance nachhaltiger Anlagen nach Kosten «ziemlich zu-
frieden»: Dieses Resultat ist von hochster Bedeutung, ist doch ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen
Nachhaltigkeit und Rendite wichtig.

Hohe ESG Bewertungen werden mit einer Uberrendite im Vergleich zum jeweiligen Benchmark
honoriert: Dies zeigt eine Vielzahl von wissenschaftlichen Studien, zumindest tber die mittlere (drei bis
funf Jahre) bis langfristige (finf bis zehn Jahre) Zeitspanne.

Das Angebot der externen Berater ist noch «ausbauféhig»: Externe Berater spielen beziglich der
Dialogfiihrung mit den investierten Unternehmungen eine zentrale Rolle. 45% der befragten PKs glau-
ben, dass deren Angebot beziglich nachhaltiger Anlagen noch ausbaufahig ist.

Eine vermehrte staatliche Férderung von nachhaltigen Anlagen ist fir die Halfte der Befragten
nicht erforderlich: Man ist der Ansicht, dass dies entweder nicht umsetzbar ist oder sogar Abwehrre-
flexe auslésen kann.

Kooperationen und Mitgliedschaften bieten fiir drei Viertel der Befragten einen willkommenen
Wissenstransfer. Zusatzlich genannt werden die Unterstitzung bei der Implementierung von Nachhal-
tigkeitsstrategien, die Teilnahme an einem aktiven Investorennetzwerk und Reputationsvorteile.

Die globale «Climate Action 100+ Initiative» findet zunehmend Schweizer Mitglieder: Mehr als ein
Drittel der Befragten haben sich bereits dieser internationalen Initiative angeschlossen und befinden
sich damit in Gesellschaft von CalPERS, der weltweit grossten Pensionskasse.

Fast zwei Drittel der Befragten wiinschen sich verbesserte ESG Messverfahren, existiert doch
zurzeit noch kein standardisiertes Bewertungsschema fur ESG-Faktoren.

Das Wachstum der nachhaltigen Anlagen wird sich fortsetzen - davon sind fast drei Viertel der
Befragten Uberzeugt. Mehr als ein Drittel der Umfrageteilnehmer glaubt sogar an eine Beschleunigung
des Wachstums bei allen Anlageklassen.

Der Nachhaltigkeitsgrad der Anlagen soll weiter erh6ht werden: Bei der Frage nach den nachhalti-
gen Anlageklassen dominieren mit klaren «JAs» die Bonds, dicht gefolgt von den Aktien. Nachhaltige
Anlagen bilden im Ubrigen keinen Widerspruch zu passivem Investieren. «NEINs» sind klar unterver-
treten und werden vor allem im Zusammenhang mit alternativen Anlagen genannt. In den Bereichen
Aktien, Bonds und alternativen Anlagen planen jeweils gegen 50% der Befragten, den Nachhaltigkeits-
grad in den n&chsten drei bis finf Jahren weiter anzuheben.

In der Schweiz setzt man auf Freiwilligkeit; in der EU und in Grossbritannien auf Verordnungen:
Auch wenn der Bundesrat in seinem aktuellen Positionspapier zur Nachhaltigkeit weiterhin auf Freiwil-
ligkeit setzt und die SBVg «fir bessere Rahmenbedingungen statt einer Verbotskultur» pladiert, so durf-
ten die Auswirkungen der Entwicklung in der EU nicht an der Landesgrenze Halt machen: Der 10. Mérz
2021 ist fur die Transparenz nachhaltiger Anlagen ein wichtiges Stichdatum, tritt doch in der EU die
Verordnung zur Offenlegung von Informationen Uber nachhaltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisi-
ken in Kraft. Davon betroffen sind auch Pensionskassen.



1. Zur Studie

1.1. ANLASS UND ZIELSETZUNG DER STUDIE

Das wachsende individuelle Bewusstsein fiir 6kologische, soziale und ethische Fragen beeinflusst die
Kaufentscheidungen der Marktteilnehmenden. Auch auf politischer Ebene sind sozialverantwortliche,
nachhaltige und 6kologische Themen zunehmend im Fokus. Es gibt einen steigenden Konsens daruber,
dass Finanzinstitute, Asset Manager und Vorsorgeeinrichtungen verantwortungsbewusst investieren
sollten. Inzwischen kommen bei rund einem Drittel der laut dem Banking Barometer der Schweizer
Bankiervereinigung in der Schweiz verwalteten Vermdgen von rund CHF 3,34 Billionen nachhaltige An-
lagestrategien zur Anwendung.

Mit einem Marktanteil von rund 44% (Abb. 1) reprasentieren die Vorsorgeeinrichtungen in der Schweiz
die zweitgrésste Investorengruppe hinter den Versicherungen (50%) in Bezug auf nachhaltige Anlagen
(SSF Market Study, 2020). Im Gegensatz zu den Versicherungen, deren Anteil sich 2019 etwas ver-
kleinerte, zeichnete sich bei den Pensionskassen zudem ein positiver Trend ab.

Nachhaltige Anlagen - Institutionelle Investoren(Anteil in % per Ende 2019)

60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%
0.0% | — —
Versicherunaen Offentlich- | Privatrechtliche | Stiftungen und Inz;taﬂgiob::nf Offentliche
g rechtliche PKs PKs Endowments g Anstalten
Charities
|I 50.0% 30.0% 14.0% 2.0% 1.0% 1.0%

Abbildung 1: Institutionelle Anleger - eigene Darstellung in Anlehnung an die SSF Marktstudie 2020

Das Ziel dieser Studie ist es, den Stellenwert nachhaltiger Anlagen bei Schweizer Pensionskassen
(PKs) zu eruieren und aufzuzeigen, welche Entscheidungsprozesse und Uberlegungen dabei im Vor-
dergrund stehen. In welchen Bereichen ist man mit dem Angebot an Nachhaltigkeitsliésungen zufrieden,
und wo drickt (noch) der Schuh? Wie wird das regulatorische Umfeld im In- und Ausland beurteilt? Wie
wird das zukiinftige Anlageverhalten eingeschéatzt? Und welche Rolle spielen Schweizer Vorsorgeein-
richtungen im Zusammenhang mit nachhaltigem Investieren in der Schweiz?

Die zentralen Umfrageresultate werden in die zurzeit hdchst dynamische globale Entwicklung im Be-
reich der nachhaltigen Anlagen eingebettet: Alleine in den Monaten Mai und Juni 2020 wurden von
Schweizer Branchenvertretern (Schweizerische Versicherungswirtschaft, Schweizerische Bankierverei-
nigung, Swiss Sustainable Finance, SFAMA) sowie dem Bundesrat wegweisende Positionspapiere zum
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Thema Sustainable Finance publiziert. Kein Thema dieser Arbeit ist die detaillierte Betrachtung und
Untersuchung spezifischer Anlageprodukte.

1.2. ZUR ONLINE UMFRAGE

Das Institut fir Wealth und Asset Management der ZHAW School of Management and Law hat eine
unabhéngige Befragung bei 24 Schweizer Pensionskassen durchgefiihrt. Die Vorsorgeeinrichtungen
wurden im Zeitraum von Dezember 2019 bis Februar 2020 befragt. Das Stichdatum ist der 31. Dezem-
ber 2019. In der Schweiz wiesen die Vorsorgeeinrichtungen gemass dem Bundesamt fir Statistik Ende
2018 einen Vermdgensbestand von CHF 876 Milliarden aus. Die von der ZHAW im Rahmen der vorlie-
genden Studie untersuchten Pensionskassen reprasentieren mit CHF 285 Milliarden (per Jahresende
2019) einen Anteil von rund einem Drittel an diesen Assets. Die Online Umfrage konzentrierte sich auf
Pensionskassen mit einem Anlagevermdgen von mindestens CHF 750 Millionen in der Deutschschweiz.
Wie Abbildung 2 illustriert, gehéren fast 50% der befragten Pensionskassen zu den grossen Institutio-
nen, mit einem Anlagevermégen von tber CHF 10 Milliarden.

Umfrageteilnehmernach AuM (in Mio. CHF)

18.2% 136%
= 751-2000
82001-5'000
yrao,  B500110000
27.3% 810'001-20'000
8>20'000

13.6%

Abbildung 2: Umfrageteilnehmer nach Vermdgensbestanden per Jahresende 2019

In Bezug auf die angeschlossenen Arbeitgeber beriicksichtigt die Untersuchung sowohl privatrechtliche
(60%) als auch offentlich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen (40%). Nur gerade zwei Vorsorgeeinrichtun-
gen wiesen per Ende 2019 einen Deckungsgrad von (knapp) unter 100% aus. Einem mehrfach geaus-
serten Bedurfnis nach Vertraulichkeit entsprechend, kénnen die individuellen teilnehmenden Vorsorge-
einrichtungen leider nicht aufgefiihrt werden, und Daten zu den einzelnen Unternehmen werden nicht
kommuniziert werden. Die Marktabdeckung jener Institutionen, die teilgenommen haben, erlaubt auf-
grund des Volumens der verwalteten Vermdgen Aussagen zur ganzen Pensionskassenindustrie in der
Deutschschweiz.
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1. Nachhaltigkeit: Begriff & Stellenwert
bei Schweizer Vorsorgeeinrichtungen

2.1. NACHHALTIGKEITSBEGRIFF

Nachhaltige Anlagen beriicksichtigen die 6kologischen, sozialen und gesellschaftlichen Herausforde-
rungen, vor der unsere Welt steht. Die Vereinten Nationen haben 17 Ziele fiir die nachhaltige Entwick-
lung identifiziert, um eine Basis fur eine gemeinsame Verpflichtungserklarung fir Verdnderungen zu
definieren (Vereinigte Nationen, 2019).

"Entwicklung zukunftsféhig machen heisst, dass die gegenwartige Generation ihre Bedurfnisse befrie-
digt, ohne die Fahigkeit der zukinftigen Generationen zu gefahrden, ihre eigenen Bedurfnisse befriedi-
gen zu kdnnen". Das Zitat stammt von Gro Harlem Brundtland, UNO-Brundtland-Bericht «Unsere ge-
meinsame Zukunft», 1987.

Um die Thematik rund um die Nachhaltigkeit zu definieren, wurde 1997 der «Frankfurt Hohenheimer
Leitfaden» entwickelt, welcher 850 Kriterien zur Beurteilung von Unternehmen und Kapitalanlagen um-
fasst. Die Projektgruppe Ethisch-Okologisches Rating erarbeitete anschlieBend auf Initiative des Fo-
rums Nachhaltiger Geldanlagen (FNG) und des Vereins Ethisch Orientierter Investoren (CRIC) eine
praxistaugliche Version dieses Kriterienkatalogs, was zur Entstehung der «Darmstadter Definition nach-
haltiger Geldanlagen» fihrte. Diese Definition umfasst die drei Saulen der wirtschaftlichen, der 6kologi-
schen sowie der sozial und kulturellen Ebene (Staub-Bisang 2011, S.22).

Nachhaltige Geldanlagen ergénzen die klassischen Kriterien der Rentabilitat, Liquiditéat und Sicherheit
um okologische, soziale und ethische Aspekte. Nachhaltige Geldanlagen sind nach Definition der FNG
die allgemeine Bezeichnung fur nachhaltiges, verantwortliches, ethisches, soziales 6kologisches Invest-
ment und alle anderen Anlageprozesse, die in ihre Finanzanalyse den Einfluss von ESG (Umwelt, So-
ziales und Governance)-Kriterien einbeziehen (FNG, Homepage).

Allerdings kennt Nachhaltigkeit viele Definitionen und Interpretationen (SVV, S. 4). Da eine eindeutige
Definition fehlt, resultieren daraus bei den nachhaltigen Geldanlagen unterschiedliche Auffassungen.
Daher ist es von Bedeutung, die tatsachlich nachhaltigen Anlagen von den nur als nhachhaltig bezifferten
Anlagen (Greenwashing) zu unterscheiden (Pinner, 2019, S. 20). Es fehlen auch einheitliche Standards
zur Messbarkeit und Berichterstattung im Nachhaltigkeitsbereich. Entsprechend unterschiedlich ist der
Umgang der Finanzinstitute mit dem Thema Nachhaltigkeit. Dies fuhrt fir Anleger zu einer unzureichen-
den Vergleichbarkeit der als ,nachhaltig® angepriesenen Anlagen.

«Entwicklung zukunftsfahig machen heisst, dass die gegenwartige
Generation ihre Bedurfnisse befriedigt, ohne die Fahigkeit der zu-
kinftigen Generationen zu gefahrden, ihre eigenen Bedurfnisse be-
friedigen zu kdnnen».

Gro Harlem Brundtland, UNO-Brundtland-Bericht
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Ein paar ausgewahlte Beispiele aus der Welt der Schweizer Vorsorgeeinrichtungen sollen illustrieren,
wie jeweils der Begriff der Nachhaltigkeit definiert und umgesetzt wird:

PUBLICA, die grésste Schweizer Vorsorgeeinrichtung, sprichtim Zusammenhang mit Nachhaltigkeit
im Rahmen ihrer Anlagetatigkeit von «verantwortungsbewusstem Investieren». Auf Ihrer Homepage
erlautert PUBLICA, dass verantwortungsbewusst investiert wird, indem ESG-Kriterien in den Anla-
geprozess integriert werden, was die explizite Berticksichtigung von 6kologischen, sozialen sowie
Corporate-Governance-Aspekten in der Umsetzung der Anlagestrategie bedeutet. Prazisiert wird,
dass der Nachhaltigkeitsansatz ganzheitlich gefasst ist, damit méglichst alle Anlageklassen beriick-
sichtigt werden kénnen. Er ist integriert und damit Bestandteil des Anlageprozesses, und folgt még-
lichst objektiven Kriterien. Er ist zudem transparent und nachvollziehbar. Da sich auch PUBLICA am
Brundtland-Ansatz von Nachhaltigkeit orientiert, integriert PUBLICA ESG-Kriterien in ihren Anlage-
prozess, was die explizite Berlicksichtigung von 6kologischen, sozialen sowie Corporate-Gover-
nance-Risiken in der Umsetzung der Anlagestrategie bedeutet.

Die BVK versteht verantwortungsbewusstes Anlegen als integralen Bestandteil ihrer treuhanderi-
schen Pflicht und eines umfassenden Risikomanagements, bei gleichzeitigem Renditeprimat. Bei
der verantwortungsbewussten Ausrichtung ihrer Anlagetétigkeit orientiert sie sich an zehn Grunds-
atzen, die einen festen Bestandteil ihrer Anlagegrundsatze bilden und durch den Stiftungsrat der
BVK in Kraft gesetzt wurde (BVK, 2019, S. 4). Zu diesen Grundsatzen gehodren standardisierte Nach-
haltigkeitsziele bei den Immobilien und direkte CO2-Reduktion.

Die MPK Migros-Pensionskasse nimmt bei der Vermégensanlage ihre treuhédnderische Sorgfalts-
pflicht wahr und berticksichtigt bei allen Anlagekategorien neben den 6konomischen Kennzahlen
ESG-Aspekte, im Speziellen auch Klimarisiken. Sie hat sich auf einen Mix von Zielsetzungen und
Massnahmen festgelegt, welche diese Risiken adressieren und fir die Versicherten einen Mehrwert
generieren sollen. Die MPK will fur die internen und externen Mandate ab 2020 einen im Vergleich
zu herkommlichen kapitalgewichteten Standardindizes deutlich reduzierten CO2-Fussabdruck auf-
weisen (MPK, 2017).

Bei NEST wird Nachhaltigkeit seit ihrer Griindung vor Uber 35 Jahren auf oberster Ebene verankert.
Nest sieht sich als wirkungsorientierter Investor mit dem Ziel, einen Beitrag an eine nachhaltige Ent-
wicklung zu leisten. Die Nachhaltigkeitsanalyse untersucht die Auswirkungen der Produkte und
Dienstleistungen von Unternehmen: von der Beschaffung zur Nutzung bis hin zur Entsorgung. Die
strikte Selektion durch die Nachhaltigkeit fuhrt dazu, dass nur 38 % der Aktien investierbar sind. Nest
investiert vor allem in jene Bereiche der Wirtschaft, die zu einem Strukturwandel mit dem Ziel einer
nachhaltigen Wirtschaft und Gesellschaft beitragen. Konkret soll dabei eine Lenkungswirkung erzielt
werden. Nachhaltige Unternehmen und Staaten sollen mit einem besseren Zugang zu Kapital gefor-
dert werden.

Quellen: Individuelle Websites der Pensionskassen
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2.2 ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE ZUM NACHHALTIGKEITSBEGRIFF

Ist der Begriff Nachhaltigkeitim Zusammenhang mit Finanzanlagenlhrer Meinung
nach klar definiert?

80.0%
69.6%
70.0%

60.0%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

Zu zahlreiche Zu viele verwirrende Klar definiert und Keine Antwort
nachhaltige Fachbegriffe abgegrenzt
Anlagestrategien

Abbildung 3: Nachhaltigkeitsbegriff im Zusammenhang mit Finanzanlagen

Die Umfrage der ZHAW ergibt ein aussagekraftiges Resultat: Rund 70% der Befragten sind der Ansicht,
dass der Begriff der Nachhaltigkeit im Zusammenhang mit Finanzanlagen nicht klar genug definiert ist,
was sich in den zu zahlreichen nachhaltigen Anlagestrategien manifestiert (Abbildung 3).

Was verstehen Sie unter nachhaltigen Anlagen?
Mehrfachantworten sind moglich

80.0% -

m Verantwortungsbewusst investieren im
Sinne von UN PRI

= Anlagen, welche ESG Kriterien im
Anlageentscheid miteinbeziehen

69.6%

70.0%

m Normative Haltung bezlglich

60.0% verantwortungsbewusster Anlagen

m Finanziell nachhaltige Ausrichtung der

Anlagen
47.8%

50.0% m Gesellschaftlich nachhaltige Ausrichtung

der Anlagen

Beitrag zu nachhaltiger Lebensqualitat
40.0%

m Andere Definitionen

30.0%

20.0% -

10.0%

0.0% -

Abbildung 4: Verstandnis der Befragten von nachhaltigen Anlagen

Auch im Zusammenhang mit Abbildung 4 lassen die Antworten an Eindeutigkeit nichts zu wiinschen
Ubrig: Rund 70% der Befragten verstehen unter nachhaltigen Anlagen verantwortungsbewusstes Inves-
tieren im Sinne der «Principles for Responsible Investments», welche die weltweit grésste Investoren-
initiative reprasentieren. ESG Kriterien werden mit immerhin 57% an zweiter Stelle genannt. Normative
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Kriterien spielen mit fast 50% der Nennungen auch eine zentrale Rolle. Mit normbasiertem Screening
wird die Uberprifung der Anlagen nach deren Konformitat mit internationalen Standards beschrieben.
Dieser Ansatz wird auf Seite 16 der Studie nochmals speziell erlautert.

2.3. NACHHALTIGKEIT - IHR STELLENWERT

2.3.1. Stellenwert von nachhaltigen Anlageldsungen in der Schweiz

Nachhaltige Anlagelésungen stehen vermehrt in der Gunst der Schweizer Anleger: Ende 2019 waren
Vermdogen in der Hohe von CHF 1'163 Milliarden nachhaltig angelegt (SSF Market Study, 2020). Dies
entspricht einem Drittel der lokal verwalteten Assets und repréasentiert einen Zuwachs von rund 62%
gegeniber dem Vorjahr. Ein wichtiger Treiber flr nachhaltige Anlagen in der Schweiz bleibt die Klima-
schutzdebatte. Nachhaltige Fonds verzeichneten 2019 sogar einen Anstieg von 147%. Mit CHF 471
Milliarden lag ihr Marktanteil am Schweizer Fondsmarkt bei 38%. Nachhaltige Mandate stiegen noch
starker an, ndmlich um 195%.

Die nachhaltig verwalteten Vermégen institutioneller Anleger betrugen per Ende 2019 rund CHF 483
Milliarden und reprasentierten damit einen Marktanteil von 30%. 79% des Gesamtvolumens nachhalti-
ger Anlagen liegt in den Depots institutioneller Investoren. Alle Investmentanséatze konnten von diesem
Volumenanstieg zu profitieren.

2.3.2. Nachhaltige Anlageldsungen fur Schweizer PKs: Stellenwert und Beweggriinde

Der Schweizerische Pensionskassenverband ASIP begrusst es, dass zunehmend mehr PKs in Eigen-
initiative auch Klima-, Umwelt-, Sozial- und Corporate Governance-Aspekte beachten (ASIP 2019). Der
ASIP hat in seinem Leitfaden fir Vermdgensanlagen Grundsétze zur Umsetzung einer nachhaltigen
Anlagepolitik definiert, setzt dabei aber durchwegs auf freiwillige Massnahmen. Das Commitment des
ASIP manifestiert sich in der Unterstiitzung des wegweisenden SSF Handbuchs «Nachhaltige Anlagen»
(SSF Handbuch, 2016, S. 4)

2.4. ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE ZUM STELLENWERT DER NACHHALTIGKEIT

Wird das Themaim Anlagereglementfestgelegt oder bestehen anderweitige
schriftliche Dokumente?

70%
65.2%
60% -
50% -
40% -
30.4%
30% -
20% -
10% -
’ 4.4%
0% | , , .
Das Thema wird im Es gibt andere schriftliche Es gibt keine schriftlichen
Anlagereglement festgelegt Dokumente Dokumente

Abbildung 5: Verankerung des Themas im Anlagereglement oder anderen schriftichen Dokumenten



14

Rund zwei Drittel der Institutionen legen die entsprechenden Grundsétze nicht nur schriftlich, sondern
sogar im Anlagereglement fest und ordnen ihnen damit héchstmdgliche Verbindlichkeit zu.

«Rund zwei Drittel der befragten Pensionskassen definieren die
Grundsatze zur Nachhaltigkeit im Anlagereglement».

Seit wannist nachhaltiges Investieren fiir lhre
Vorsorgeeinrichtung ein Thema?

70%

56.5%
60%
50%
20% 34.8%
30%
20%
8.7%
10%
N
0%
Seit Uber vier Jahren  Seit zwei bis vier Jahren  Seit rund einem Jahr Gar nicht

Abbildung 6: Seit wann ist Nachhaltigkeit ein Thema?

Mehr als die Halfte der Institute befassen sich seit Uber vier Jahren mit Nachhaltigkeit (Abb. 6). Ande-
rerseits haben sich ein Drittel der Befragten seit weniger als vier Jahren in die Thematik vertieft. Beein-
druckend ist die Tatsache, dass sich alle befragten PKs mit Nachhaltigkeit befassen: Noch im Jahre
2015 zeigte sich in einer ebenfalls von der ZHAW durchgefiihrten Umfrage ein véllig anderes Bild: Da-
mals war Nachhaltigkeit fur viele der befragten 35 Pensionskassen noch kein zentrales Thema.

«Zwei Drittel der Befragten nennen als wichtigste Beweggriinde fur
die Beriicksichtigung nachhaltiger Anlageaspekte Reputation, gesell-
schaftliche Normen und Zeitgeist».
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Wer hat bei lhnen den Grundstein fiir nachhaltige Anlagen gelegt?

35%
30.4%
30%
25%
20%
13.0%
15%
10%
0
5% 4.4%
Anlageaus- Asset Externe Berater Stiftungs-/ Anderweitige
schuss Management Verwaltungsrat Empfehlungen

Abbildung 7: Grundstein fur nachhaltige Anlagen

Der Grundstein fir nachhaltige Anlagen wurde vom Anlageausschuss, im Asset Management oder
durch externe Berater gelegt. Wie Abb. 7 illustriert, spielen Stiftungsrat oder Verwaltungsrat eher eine
untergeordnete Rolle.

Was sind Ihre Beweggriinde fir nachhaltige Anlageaspekte?

-/ 15.8% = Beitrag zu nachhaltiger Lebensqualitat

__ 36.4% = Bestandteil des Risikomanagements

_— 52.4% = Gehort bei Vorsorgeeinrichtungen zum
Standard

— 55.6% . .
Machfrage/Bedurfnis der Versicherten
65.0% : L
= Gesellschaftliche Nomm/Zeitgeist
= Reputation
0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0%

Abbildung 8: Beweggriinde fiir nachhaltige Anlagen

Zwei Drittel der befragten Pensionskassen nennen als wichtigsten Beweggrund fir die Beriicksichtigung
nachhaltiger Anlageaspekte die Reputation. Gesellschaftliche Normen und Zeitgeist finden sich fast auf
gleicher Hohe (Abb. 8). Die Befragten machen es zudem mit Uber der Halfte der Nennungen klar, dass
die Beriicksichtigung nachhaltiger Anlageaspekte auch der Nachfrage und dem Bedirfnis der Versi-
cherten entspricht. Ganz allgemein formuliert kdnnte man auch sagen: Nachhaltige Anlageaspekte ge-
horen heutzutage zum «Standard».
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3. Nachhaltige Anlagestrategien bei
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen

In der Schweiz haben die Volumina nachhaltiger Anlagen 2019 Uber alle Investmentstrategien gesehen
zugenommen: Die ESG-Integration rangiert an erster Stelle, gefolgt von Ausschlusskriterien und neu
von ESG-Engagement, das nun den dritten Platz belegt. Auffallig ist, dass sowohl die Stimmrechtsaus-
Ubung (ESG Voting) als auch das ESG-Engagement gegentiber den anderen Investmentanséatzen deut-
lich héhere Wachstumsraten zeigen. Bemerkenswert ist auch die Verdoppelung der Impact-Investing-
Volumen (SSF Market Study, 2020).

3.1. NACHHALTIGKEITSSTRATEGIEN

Zur Implementierung der Nachhaltigkeit in ein Anlageportfolio sind verschiedene Mdglichkeiten vorhan-
den, wie nachfolgend illustriert:

3.1.1. Normbasiertes Screening

Mit normbasiertem Screening wird die Uberpriifung der Anlagen nach deren Konformitéat mit internatio-
nalen Standards beschrieben. Dazu zdhlen Umweltschutz, Menschenrechte, Arbeitsbedingungen und
Massnahmen gegen Korruption (FNG, 2019). Globale Normen werden anhand verschiedener Grundla-
gen gesetzt. Dazu zéhlen unter anderem die OECD Guidelines for Multinational Enterprises, die UN
Global Compact Guidelines und die Guiding Principles on Business and Human Rights. Bei einem nor-
menbasierten Ausschluss ist die Auswirkung auf die Wertentwicklung neutral oder sogar positiv, da nur
ein geringer Teil des Gesamt-Universums betroffen ist. Gleichzeitig geht man allgemein davon aus,
dass derartige Ausschliisse Risiken von Kursverlusten mindern (Handbuch SSF, Kapitel 7). Fir eine
Vorsorgeeinrichtung fur Angestellte des 6ffentlichen Sektors kommen Anlagen in Unternehmen, die ge-
gen die durch das Land ratifizierten internationalen Normen verstossen, deshalb nicht in Frage.

Beispiel: Bei PUBLICA bedeutet Normbasiertes Screening folgendes: Es wird auf die Definition und
Anwendung eigener politisch motivierter oder moralisch begriindeter Kriterien verzichtet. Massgebend
fur die Definition der Nachhaltigkeitskriterien in der Anlagetatigkeit von PUBLICA sind damit:

e Die Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft und die schweizerische Gesetzge-
bung, die das Fundament der in der Schweiz akzeptierten Normen und Werte darstellen.

¢ Die von der Schweiz ratifizierten internationalen Konventionen, die sich weitgehend mit den zehn
Prinzipien des «UN Global Compact» decken (Website PUBLICA, 2020).

3.1.2. ESG Strategien

Die Abkirzung ESG leitet sich von den englischen Begriffen Environment, Social und Governance ab
und beschreibt die drei nachhaltigkeitsbezogenen Verantwortungsbereiche von Unternehmen: Umwelt,
Soziales und gute Unternehmensfiihrung bzw. Governance.

o «Ex»-Faktor: Dieser steht fur Environment (Umwelt): Der Verantwortungsbereich umfasst den Bei-
trag zum Klimawandel wie zum Beispiel CO2-Fussabdruck und COz-Emissionen sowie Umgang/Aus-
wirkung auf naturliche Ressourcen wie Wasser und Biodiversitat, Abfall und Verschmutzung, Schaf-
fung von Mdglichkeiten und Chancen im Bereich Umwelt, wie zum Beispiel erneuerbare Energien.
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o «S»-Faktor: Dieser steht fiir Social (Soziales): Der Verantwortungsbereich umfasst Humankapital,
wie zum Beispiel Weiterbildungsmaoglichkeiten, Sicherheit, Zufriedenheit und Gesundheit der Mitar-
beitenden, Produkthaftbarkeit, wie zum Beispiel Produktsicherheit und Datensicherheit.

o «G»-Faktor: Dieser steht fur Governance: Der Begriff Governance umfasst jene Massnahmen, die
sicherstellen, dass diese Vertreter im besten Interesse der Anleger agieren und nicht in ihrem eige-
nen Interesse. Kapitalgeber stehen Ublicherweise vor der Herausforderung, dass bei der Verwen-
dung der von ihnen bereitgestellten Mittel Vertreter in ihrem Namen handeln (Management-Teams
bei Unternehmen und Regierungen bei Staatsanleihen). Der Verantwortungsbereich umfasst Ele-
mente einer guten Unternehmensfilhrung (z.B. die Zusammensetzung des Verwaltungsrats und des
Managements), Kompensation und Eigentumerverhaltnisse, Verhalten auf Unternehmensebene
(z.B. in Bezug auf ethische Fragen) sowie Transparenz und Korruption.

Positive Aspekte von ESG Ratings

Gerade bei Umweltthemen gelangen Studien zur Erkenntnis, dass 6kologische Performance oder Er-
eignisse und Aktienperformance positiv miteinander korreliert sind. Soziale Themen kdnnten ebenso
mit der Performance eines Unternehmens in Verbindung stehen, da ein gutes soziales Verhalten den
Ruf eines Unternehmens bei Kunden und Mitarbeitenden verbessert sowie die Zufriedenheit Letzterer
steigert. Zufriedenere Mitarbeitende senken Kosten, da entsprechende Unternehmen in der Regel eine
geringere Fluktuation, weniger Betrugsfélle und eine hdhere Produktivitat aufweisen.

«Noch existiert kein standardisiertes Bewertungsschema fir ESG-
Faktoren; Methodik, Umfang und Reichweite der Berichte und Ra-
tings unterscheiden sich von Anbieter zu Anbieters».

Schwéchen von ESG Ratings

In der Realitat existiert noch kein standardisiertes Bewertungsschema fiir ESG-Faktoren. Dies verdeut-
licht unter anderem eine Analyse der Universitat Harvard (Harvard, 2017) zu den ESG Reports und
Ratings: Methodik, Umfang und Reichweite der Berichte und Ratings unterscheiden sich von Anbieter
zu Anbieter. Anbieter von Nachhaltigkeits-Ratings stehen deshalb in der Kritik. Ratingagenturen sind
unter Margendruck; es herrscht ein grosser Konkurrenzkampf. Als Beispiel dazu sei die Ubernahme des
vorher weltweit grossten unabhangigen ESG Researcher Sustainalytics durch die Morningstar Gruppe
erwéhnt.

Investoren missen sich deshalb ihrer Verantwortung selber bewusst werden. Nicht alles lasst sich out-
sourcen, weder an die Ratingagenturen, noch an die externen Berater.
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Beispiel der Migros-Pensionskasse MPK: Im Geschaftsbericht 2019 weist die MPK darauf hin, dass
der Stiftungsrat den Umgang mit Klimarisiken diskutiert und dazu eine Klimastrategie verabschiedet hat.
Diese verpflichtet die MPK, ihr Anlageportfolio auf das Pariser Ubereinkommen und dessen Ziele aus-
zurichten. Die MPK nimmt bei der Vermdgensanlage ihre treuhanderische Sorgfaltspflicht wahr und
berucksichtigt bei allen Anlagekategorien neben den ékonomischen Kennzahlen ESG-Aspekte, im Spe-
ziellen auch Klimarisiken. Sie hat sich auf einen Mix von Zielsetzungen und Massnahmen festgelegt,
welche diese Risiken adressieren und fur die Versicherten einen Mehrwert generieren sollen. Die MPK
will fiir die internen und externen Mandate ab 2020 einen im Vergleich zu herkémmlichen kapitalge-
wichteten Standardindizes deutlich reduzierten CO2-Fussabdruck aufweisen. Bei den direkt 10 gehalte-
nen Immobilien plant die MPK ebenfalls eine Reduktion des fossilen Energieverbrauchs. Bis 2030 soll
im Vergleich zu 2018 der CO2-Ausstoss um 50 % reduziert werden. Die Versicherten sollen periodisch
Uber den Stand und Fortschritt der Umsetzung im Rahmen des Geschaftsberichts orientiert werden.
Quelle: Geschaftsbericht MPK

3.1.3. ESG Integration

Dieser Ansatz verbindet 6kologische, soziale und Governance Faktoren mit traditionellen finanziellen
Erwagungen, um Anlageentscheidungen zu treffen. Er umfasst ein Verstandnis dafir, wie Unternehmen
mit Risiken in den Bereichen Umwelt, Soziales und Governance umgehen, die erhebliche Kosten ver-
ursachen oder ihren Ruf schadigen kdnnten. Der Ansatz umfasst auch eine Beurteilung, ob sich Unter-
nehmen in einer guten Position befinden, um Chancen zu ergreifen, die sich aus grossen Themen und
Trends in Bezug auf Nachhaltigkeit ergeben und die ihnen einen Wettbewerbsvorteil verschaffen kénn-
ten. Das heisst, dass mit der ESG-Integration die traditionelle Finanzanalyse mit ESG-Kriterien ergénzt
wird und dadurch eine Integration von Nachhaltigkeit und Rendite angestrebt (FNG, 2017, S. 4).

Die Integration von ESG-Kriterien zahlt bei Schweizer Anlegern zu den beliebtesten nachhaltigen Anla-
gestrategien. So waren per Ende 2019 tiber CHF 800 Milliarden in ESG-Integration investiert. Bereits
2018 hatte diese Strategie zum ersten Mal den Spitzenplatz erklommen (SSF Marktstudie 2020). Aber
auch weltweit wird diese Strategie mit Investitionen von rund USD 17.54 Billionen am zweitmeisten
angewendet (Global Sustainable Investment Alliance, 2019). Die Anwendung der indexbasierten ESG-
Integration fand in den vergangenen Jahren aber auch in passiven und Smart-Beta-Strategien statt.

Die ESG-Integration eignet sich gemass SFAMA im Zusammenhang mit der Verbesserung des Risiko-
Ertrags-Profils vor allem bei aktiven Anlagen in Aktien und Unternehmensobligationen, bei direkten Im-
mobilienanlagen und Private Equity Engagements (SFAMA 2020, S. 22).

ZHAW Beispiel 1 aus dem Banking and Finance Master-Modul «Sustainable Investments»: In
Zusammenarbeit mit einem erfahrenen Portfoliomanager wurde ein US Pharmagigant im Hinblick auf
seine Anlageeignung fur einen Themenfonds im Gesundheitssektor unter zwei Gesichtswinkeln be-
trachtet: Unter Berlicksichtigung der Kaufempfehlung eines traditionellen Finanzanalysten, und zusatz-
lich unter Einbezug der Empfehlungen von Sustainalytics, dem weltweit grossten Analysehaus im ESG
Bereich. Wahrend der Broker die finanziellen Aspekte weit hdher bewertete als auf dem Tisch liegende
Risikoaspekte, wurde bei Sustainalytics auf die substantiellen kontroversen Risiken (vor allem im Pro-
duktionsprozess), aber auch auf die unbefriedigende Situation im HR Bereich hingewiesen. Bei Anla-
geentscheidungen werden diejenigen ESG-Kriterien besonders hoch gewichtet, die einen nachweislich
positiven Effekt auf die Performance haben. Diese Kriterien kénnen sich je nach Branche stark unter-
scheiden: Die ESG Gewichtung im Healthcare Bereich ist wie folgt: E: 25%; S: 45%; G: 30%. Der ent-
sprechende Themenfonds ist bei Pensionskassen im In- und Ausland vertreten, weil er unter anderem
auch als Absicherung gegen die Altersspirale betrachtet wird. Die Case Study hat aufgezeigt, dass in
der traditionellen Finanzanalyse Nachhaltigkeitsaspekte vielerorts noch nicht angekommen sind.
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ZHAW Beispiel 2 aus dem Banking and Finance Master Studiengang: In einer Semesterarbeit hat
ein global zusammengesetztes Team unter anderem 17 Schweizer Pensionskassen einer qualitativen
Analyse unterzogen, um die Bedeutung des «S» Faktors in ESG zu eruieren. Fazit: Nur zwei der unter-
suchten Institutionen gehen auf den S- Faktor naher ein. Der «E» Faktor (Environment) steht klar im
Vordergrund.

3.1.4. ESG-Engagement

Engagement bezieht sich auf einen aktiven Dialog zwischen Aktiondren und Geschéftsleitungen von
Beteiligungsunternehmen oder anderen relevanten Stakeholdern mit dem Ziel, sie davon zu lberzeu-
gen, Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien innerhalb ihres Einflussbereichs zu beriicksichtigen
(SFAMA 2020, S. 12-13).

Arten des Engagements

+ Direktes Engagement: Hier fuhrt jeder Investor einen individuellen Dialog mit den Unternehmen uber
ESG-Aspekte. Solche Engagements werden haufig von Analysten oder Portfoliomanagern durchge-
fuhrt (SFAMA 2020, S. 12).

+ Kollaborativer Engagement Prozess: Hier schliessen sich verschiedene Investoren zusammen, um
ihre Krafte und ihre Macht im Dialog mit Unternehmen oder bei der gemeinsamen Einreichung von
Aktionarsantragen zu biindeln. Die PRI (Principles for Responsible Investment) bieten eine "Collabo-
rative Plattform”, auf der Investoren Initiativen veroffentlichen und Verblndete fir ihre Engagement
Prozesse suchen kénnen (SFAMA 2020, S. 13). Einige kollaborative Engagement Prozesse sind in
separaten Organisationen formalisiert. Beispiel: Climate Action 100+, in der sich auch Schweizer Pen-
sionskassen stark engagieren (siehe auch Seite 32 dieser Studie).

* Engagement fiir die offentliche Politik: Investoren betreiben bei Politikerinnen und Politikern Lobbyar-
beit fur verbesserte Rahmenbedingungen fir eine nachhaltige Wirtschaft, z. B. die Forderung nach
einer CO2-Steuer (SFAMA 2020, S. 13).

«Engagement bezieht sich auf den aktiven Dialog zwischen Aktiona-
ren und Unternehmungen. Dabei spielen externe Berater flir die Pen-
sionskassen mit Gber 50% der Nennungen eine zentrale Rolle».

3.1.5. Ausschlusskriterien

Der Begriff bezieht sich auf den bewussten Ausschluss bestimmter Emittenten aus einem Anlageport-
folio mit der Begriindung, dass ihre Geschéftstatigkeit gegen vorgegebene Normen oder Werte
verstdsst (SFAMA, S. 11). Ausschlisse lassen sich in zwei Hauptgruppen gliedern:

¢ Bedingungslose Ausschliisse von Produkten oder Geschéftstatigkeiten, die nicht mit den Werten der
Anlegerinnen/Anleger Ubereinstimmen (haufig auch als Werte-basierte Ausschliisse bezeichnet, z. B.
Ausschluss von Waffenherstellern) oder tiberméssige Risiken nach sich ziehen (z. B. Kohleabbau).

¢ Bedingte Ausschliisse von Unternehmen aufgrund ihrer negativen geschéftlichen Praxis, wie Verstos-
sen gegen bestimmte Normen, Vorschriften oder globale ESG-Standards (haufig auch als Normen-
basierte Ausschliisse bezeichnet, z. B. systematische Verstosse gegen die Menschenrechte). Aus-
schlusskriterien kdnnen dazu beitragen, ein Anlageportfolio auf die Gibergeordneten kulturellen Werte
und Normen der Anlegerinnen und Anleger auszurichten und spezifische Risiken zu mindern.

Ausschliisse schranken jedoch das Anlageuniversum ein, was sich negativ auf die erwartete Rendite
auswirken kann. Wissenschaftliche Studien, die negative Ergebnisse aufweisen, haben denn auch oft
die Exklusion als Investmentmethode gewahlt (vgl. Abb. 10). Durch eine Begrenzung des Ausschlusses
auf einen bestimmten Umsatzanteil kann verhindert werden, dass das negative Screening die finanzielle
Performance mindert (Handbuch SSF, Kapitel 7).
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«Wissenschaftliche Studien mit negativen Renditeergebnisse haben
oft Ausschlusskriterien als Investmentmethode gewéahlt».

3.1.6. Stimmrechtsausiibung

Seit Inkrafttreten der Volksinitiative gegen die Abzockerei im Jahr 2014 sind Schweizer Pensionskassen
dazu verpflichtet, ihre Stimmrechte bei kotierten Schweizer Unternehmen wahrzunehmen und ihr Ab-
stimmungsverhalten gegeniber den Versicherten offenzulegen. Diese Stimm- und Wabhlpflicht gilt je-
doch nur fir Traktanden zu Vergutungsthemen, Verwaltungsratswahlen sowie entsprechenden Statu-
tenbestimmungen. Samtliche Pensionskassen, welche direkt in Schweizer Aktien investieren und damit
an der Generalversammlung Stimmberechtigung haben, miissen zu diesen Themen Stellung beziehen.

Der Nationalrat hat am 4.6.2020 die «Motion Minder» behandelt und angenommen; der Standerat hatte
das bereits friiher erledigt. Als Stein des Anstosses gilt vor allem der internationale Marktfiihrer, die US
Gesellschaft ISS, welche in grossen Schweizer Firmen schatzungsweise 10 bis 20% der Stimmen be-
einflussen kann. Die Schweizer Stimmrechtsberaterin, die Anlagestiftung Ethos, hat mit geschatzten
5% bereits deutlich weniger Einfluss. Der Bundesrat hat nun den Auftrag, eine Gesetzesanderung vor-
zulegen, um die Interessenkonflikte der Stimmrechtsberater (Proxy Advisors) bei boérsenkotierten Akti-
engesellschaften offenzulegen und zu vermeiden (Die Bundesversammlung, 2020).

«Der Bundesrat wurde beauftragt, eine Gesetzesanderung vorzule-
gen, um die Interessenkonflikte der Stimmrechtsberater bei borsen-
kotierten Aktiengesellschaften offenzulegen und zu vermeiden».

3.1.7. Best-in-Class

Best-in-Class oder auch Positivkriterien sind auf positive Beitrage von Unternehmen oder Staaten fo-
kussiert. Diese Beitrage konnen beispielsweise mit dem Umweltschutz oder Lebensbedingungen armer
Menschen in Verbindung stehen. Im Gegenteil zum Ausschluss-Ansatz verfolgt die Best-in-Class Stra-
tegie eine weniger extreme Meinung und priorisiert Unternehmen, die ein vorbildliches Verhalten an den
Tag legen.

Die makrodkonomische Prifung untersucht die Platzierung der Unternehmung im entsprechenden Um-
feld und der Industrie. Die mikro6konomische Prifung bezieht sich auf ein spezifisches Unternehmen
selbst und das entsprechende Stakeholder-Management. Anhand dieser Analysen kénnen die vorbild-
lichsten Unternehmen jedes Sektors ermittelt werden (Handbook on Sustainable Investments, S. 47).
Diese Anlagestrategie findet fur Pensionskassen eine hohe Relevanz bei Aktien, Unternehmens- und
Staatsanleihen sowie direkten Immobilienanlagen (Handbook on Sustainable Investments, S. 35).

3.1.8. Impact Investment

Laut dem Global Impact Investing Network (GIIN, 2019) bedeutet Impact Investing die Platzierung von
Anlagen mit der Absicht, neben dem finanziellen Return auch messbare positive Auswirkungen auf so-
ziale und Umweltthemen zu haben. Impact Investments kénnen in Industriestaaten sowie auch in Ent-
wicklungslandern stattfinden. Diese Investitionen beinhalten zum Beispiel Micro Finance oder Commu-
nity Investing (FNG, 2018). Pensionskassen setzen diese Anlagestrategie typischerweise fir Investitio-
nen in Private Equity und anderen alternativen Anlagen ein (Handbook, S. 35).
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3.2. ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE ZU DEN NACHHALTIGKEITSSTRATEGIEN

Welche Nachhaltigkeitsanséatze kommen beilhnen zum Tragen?
Mehrfachantworten sind moglich
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Abbildung 9: Nachhaltigkeitsstrategien

Dass das Aktiondrsengagement mit 100% dominiert (Abb. 9), liegt aufgrund der regulatorischen Rah-
menbedingungen in der Schweiz auf der Hand. Es vermag denn auch nicht zu erstaunen, dass die in
der SSF Market Study 2020 als bedeutendste Strategie fungierende ESG Integration bei den Pensions-
kassen etwas weiter hinten rangiert. Ausschlusskriterien nehmen in der ZHAW Umfrage den zweiten
Platz ein. Aufgrund der wichtigen Rolle, die sie bei der Einhaltung allgemein anerkannter Normen und /
oder spezifischer Werte der eigenen Organisation spielen, eignen sie sich bei fast allen Anlageklassen:
Bei aktiven und passiven Aktienanlagen, aktiven und passiven Unternehmensobligationen, Staatsanlei-
hen, Private Equity und anderen alternativen Anlagen (SFAMA 2020, S. 22). Wissenschaftliche Studien
mit negativen Renditeergebnissen basieren meistens auf einem Ausschluss-Ansatz. Ausschlisse
schrénken das Anlageuniversum ein, was sich negativ auf die erwartete Rendite auswirken kann.

Zu den recht zahlreich genannten «anderen Anséatzen» zahlt nach Aussage eines befragten Pensions-
kassenmanagers auch die Integration von nachhaltigen indexierten Anlagefonds fur Aktien Welt. Dabei
kann ein bestimmter Prozentsatz der «schlechtesten» Firmen basierend auf einer spezifischen ESG-
Quant Analyse ausgeschlossen werden.

«Ausschlusskriterien nehmen in der ZHAW Umfrage hinter dem Ak-
tiondrsengagement den zweiten Platz ein. Aufgrund der wichtigen
Rolle bei der Einhaltung anerkannter Normen kénnen sie bei fast al-
len aktiven und passiven Anlageklassen umgesetzt werden».
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4. Implementierung nachhaltiger Anla-
gestrategien bei Schweizer PKs

4.1. IMPLEMENTIERUNG NACHHALTIGER ANLAGESTRATEGIEN

4.1.1. Asset Allokation

In der Schweiz betrugen die nachhaltig verwalteten Vermoégen institutioneller Anleger per Ende 2019
CHF 483 Milliarden, was rund 30% der von ihnen verwalteten Vermégen entspricht. 79% des Gesamt-
volumens nachhaltiger Anlagen liegen in den Depots institutioneller Kunden. Wéhrend Aktien die be-
liebteste Anlageklasse fir die Einbeziehung von ESG-Faktoren bleiben, sind festverzinsliche Wertpa-
piere mit einem nur geringen Abstand auf Platz zwei vorgeriickt.

Die Hauptaufgabe der Schweizer Pensionskassen ist die Absicherung bzw. Abfederung der wirtschaft-
lichen Folgen von Alter, Invaliditat und Tod fiir die Versicherten unter Berticksichtigung der gesetzlichen
und 6konomischen Rahmenbedingungen (Bundesgesetz uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge BVG, Mindestzins- und Umwandlungssatz, Entwicklung an den Finanzmarkten).
Schweizer Pensionskassen bewegen sich heute (immer noch) im Spannungsfeld von wachsenden re-
gulatorischen Anforderungen und einem anhaltenden Tiefzinsumfeld. Zudem sehen sich die Pensions-
kassen zunehmenden Erwartungen ausgesetzt, ihre Asset Allokation auf gesellschaftliche Normen aus-
zurichten oder gar aktiv zur Losung anstehender Herausforderungen wie dem Klimawandel beizutragen,
wie ja auch in der ZHAW Umfrage (Abbildung 14) bekraftigt wird.

4.1.2. Asset Klassen
Die Anlageallokation von Schweizer Pensionskassen ist in folgende Kategorien aufgeteilt:

Anlageallokation Schweizer Pensionskassen 31.12.2018 31.12.2019

Obligationen CHF 25.1% 24.9%
Immobilien 23.7% 23.7%
Aktien Ausland 17.0% 18.6%
Aktien Schweiz 12.7% 13.2%
Alternative Anlagen 6.1% 6.4%
Obligationen FW 6.6% 5.5%
Liquiditat 5.4% 5.5%
Diverses 3.4% 2.2%
Total 100.0% 100.0%

Tabelle 1: Anlageallokation Schweizer PKs

e Obligationen: Rund 20% des Volumens nachhaltiger Anlagen in der Schweiz entfallen auf Bonds
(SSF Market Study 2020, S. 10). Bei Unternehmensobligationen kann tberprift werden, ob diese
Uber ein Nachhaltigkeitsrating verfligen. Zudem kdnnen hier Unternehmen, welche als Best-in-Class
eingestuft werden und keine Verstdsse gegen bestimmte Standards (Ausschlusskriterien oder norm-
basiertes Screening) aufweisen, bevorzugt werden. Eine weitere Alternative stellen Green Bonds
dar. Diese erfillen zwingend das Kriterium, ausschliesslich in Umweltprojekte zu investieren.

e Aktien: Bei einer aktiven Umsetzung nachhaltiger Strategien ist das Engagement bzw. die Stimm-
rechtausiibung und der Dialog mit dem Unternehmen gemeint. Der passive Ansatz wird mit der Be-
ricksichtigung negativer oder positiver Kriterien umgesetzt. Rund 30% des Volumens nachhaltiger
Anlagen in der Schweiz entfallen auf Aktien (SSF Market Study 2020, S. 10).
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e Immobilien: Rund 14% des Volumens nachhaltiger Anlagen in der Schweiz entfallen auf Immobilien
(SSF Market Study 2020, S. 10). Im Immobilienbereich ist zwischen Neubauten und bestehenden
Immobilien zu unterscheiden. Nachhaltiges Bauen kann etwa mittels Beriicksichtigung besonderer
Normen wie etwa Minergie erfolgen. Den weit grésseren Teil bilden bestehende Immobilien. Diese
gelten als nachhaltig, wenn sie ihren Wert langfristig beibehalten kénnen und zukunftsfahig sind.
Nachhaltige Immobilien kénnen einen wirtschaftlichen Mehrwert bieten, der sich in héheren Vermie-
tungs- und Verkaufserfolgen widerspiegelt. Studien zeigen, dass teilweise mehr als 10% hdhere
Vermietungspreise und bis zu 30% hohere Verkaufspreise gegeniber herkdmmlichen Immobilien
erzielbar sind (Handbuch SSF, S.80).

e Alternative Anlagen: Gemass der «SSF Market Study 2020» war die ESG Allokation bei Schweizer
Hedge Funds noch weitgehend inexistent. Im Private Markets Bereich (Private Equity, Private Debt
und Private Infrastructure) haben die grossen Schweizer oder in der Schweiz stark vertretenen An-
bieter dagegen schon friih erkannt, dass die ESG Integration Teil eines umfassenden Prozesses
darstellt und einem Kundenbedurfnis entspricht. Rund 9% des Volumens nachhaltiger Anlagen in
der Schweiz entfallen denn auch bereits auf Private Markets (SSF Market Study 2020, S. 10).

4.2. RENDITE VON NACHHALTIGEN ANLAGEN

Gemass einer Metastudie (Fulton et al. 2012, S. 5 ff.) stimmten die analysierten akademischen Studien
darin Uberein, dass Unternehmen mit hohen Bewertungen fir Corporate Social Responsibility und ESG-
Faktoren niedrigere Kapitalkosten in Form von Fremd- und Eigenkapital zur Folge hatten. Demnach
anerkennt der Markt, dass diese Unternehmen ein geringeres Risiko als andere Unternehmen aufwei-
sen und belohnt sie entsprechend. Wie Abbildung 10 illustriert, zeigen geméass ZHAW Analyse 89 %
der wissenschaftlichen Studien, dass Unternehmen mit hohen Bewertungen flir ESG-Faktoren eine
marktbasierte Uberrendite im Vergleich zum jeweiligen Benchmark aufweisen. Auch hier zeigt der Markt
eine Korrelation zwischen der Performance der Unternehmen und den seiner Meinung nach vorteilhaf-
ten ESG-Strategien auf, zumindest Uber die mittlere (drei bis funf Jahre) bis langfristige (finf bis zehn
Jahre) Zeitspanne.

mJa mMNein nicht eindeutig

88.89%
69.57%
50.00%
41.67%
21.74%
8.33% 8.70% 11.11%
0.00% 0.00%

Eventstudie Kohortenstudie Portfolican alysen Metastudien

B7.50%

12.50%

Abbildung 10: Ergebnisse aus einer wissenschaftlichen Literaturanalyse (in Anlehnung an Miccoli Mesonero, 2020)

Eventstudien (Case-Series und Case-Reports) werden durchgefuhrt, um die Auswirkungen eines exogenen Ereignisses auf eine
Kennzahl eines Beobachtungsobjektes zu messen.

Regressionsstudien (Kohortenstudien) untersuchen die Beziehung zwischen den wichtigsten erklarenden Variablen (typischer-
weise Governance) und abhangigen Variablen (Unternehmenswert, Rentabilitat etc.), wahrend das Controlling fir andere Vari-
ablen erfolgt. Mit dieser Form der Analyse werden langfristige Effekte untersucht.

Metastudien sind gross angelegt und untersuchen die Ergebnisse von tber 100 wissenschaftlichen Studien. Sie versuchen, diese
zusammenzufuhren.
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Das «Institute for Sustainable Investing» von Morgan Stanley hat 2019 in einem White Paper Uber einen
Zeitraum von 2004 bis 2018 die Renditen und Risiken von 10,723 Mutual Funds analysiert (Morgan
Stanley, 2019, S. 1). Die Analyse basiert auf den Daten von Open-End Funds von Morningstar. Das
Fazit: Es gibt keinen konsistenten und statistisch signifikanten finanziellen Trade-Off in den Renditen
von nachhaltigen im Vergleich zu traditionellen Fonds. Zudem war das Downside Risiko der nachhalti-
gen Fonds uber den selben Zeitraum um 20% tiefer; auch dies eine statistisch signifikante und konsis-
tente Grosse.

«Die Analyse von Uber 10,000 Mutual Funds ergab keinen signifikan-
ten finanziellen Trade-Off in den Renditen von nachhaltigen im Ver-
gleich zu traditionellen Fonds, bei 20% tieferem Downside Risiko».

Morgan Stanley, Institute for Sustainable Investing, 2019

4.3. ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE ZUR IMPLEMENTIERUNG
Welche Anlageklassensind bei lhnen nachhaltig?
60%
50%
40% —+—
30% +—
20% +— —— —
10% +— I |
0% Immobilien Alternative
Aktien aktiv | Aktien passiv | Bonds aktiv | Bonds passiv (direkt) Anlagen
Ja 43% 27% 48% 40% 35% 9%
mEher ja 38% 50% 38% 30% 48% 45%
mNein 14% 5% 5% 5% 4% 23%
Eher nein 5% 18% 10% 25% 13% 23%

Abbildung 11: Nachhaltige Anlageklassen

Da bei den Schweizer Vorsorgeeinrichtungen der Immobilienanteil im Durchschnitt tGber 23% betragt,
ergibt sich hier eine andere Verteilung der nachhaltigen Anlagen als in der SSF Market Study 2020.
Abb. 11 verdeutlicht Uberdies, dass nachhaltige Anlagen keinen Widerspruch zu passivem Investieren
bilden. Unter den klaren «JAs» dominieren Bonds, dicht gefolgt von den Aktien. Dies vermag insofern
zu erstaunen, dass eigentlich im Zusammenhang mit nachhaltigen Anlagen Aktien meist an erster Stelle
genannt werden.

NEINs sind klar untervertreten und werden vor allem im Zusammenhang mit alternativen Anlagen ge-
nannt. Bereits in der SSF Market Study 2019 waren Hedge Funds das Mauerblimchen, und daran hat
sich auch 2020 nicht viel geandert. Ein Blick Gber die Landesgrenzen zeigt aber, dass auslandische
Pensionskassen im Private Equity Bereich viel aktiver unterwegs sind als in der Schweiz (McKinsey, S.
37). Dies durfte aber auch mit der unterschiedlichen Regulierung zu tun haben. Die ZHAW Umfrage
ergibt zumindest in Bezug auf die Zukunftserwartungen (Abbildung 27) ein positiveres Bild.
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«Bei der Frage nach nachhaltigen Anlageklassen gibt es vor allem
bei alternative Anlagen klare NEINs».

Wie erfolgt die Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten?
Mehrfachantworten sind méglich

80.0%
73.9%
70.0%
60.0%
50.0%
43.5%
30.0% 30.4%
21.8% 21.7%
20.0%
10.0%
0. 0% T T T T T
Gesamthafte Beimischung Eigenes Portfolio Externe Mandate Externe Beratung Andere Methoden
Implementierung nachhaltiger Anlagen Management

Abbildung 12: Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten

Auch in Bezug auf die Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten herrscht grosse Einigkeit: Fast
drei Viertel der Befragten wahlen eine gesamthafte Beriicksichtigung des Themas. Geméass SSF Market
Study 2020 ist jeder dritte Schweizer Anlagefranken in nachhaltigen Anlagen investiert. Die ZHAW Um-
frage illustriert, dass der entsprechende Anteil bei den befragten Vorsorgeeinrichtungen bei rund 58%
liegt, also fast doppelt so hoch ist. Mit einem Anteil von rund 30% spielen externe Mandate bei der
Implementierung eine zentrale Rolle.

Sind die heute verfiigbaren nachhaltigen Anlagelésungen fiir Sie in befriedigender
Weise auf die Bediirfnisse lhrer Pensionskassen ausgerichtet?

50.0%
45.0% 43.5%

40.0%
35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%

5.0%

0.0%

Ja Nein; zu wenig Andere Meinung Nein; zu stark auf
Transparenz bezlgl. der Privatkunden
Strategien ausgerichtet

Abbildung 13: Ausrichtung der nachhaltigen Anlagelésungen auf die Bedirfnisse der PKs
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Aufgrund des Marktanteils der institutionellen Anleger von fast 80% bei den nachhaltigen Anlagen in
der Schweiz erstaunt es nicht, dass die Befragten nicht der Ansicht sind, die Anlagelésungen seien zu
stark auf Privatkunden ausgerichtet: Bei Uber 40% der Befragten entsprechen die heute verfligbaren
nachhaltigen Anlagelésungen ihren Bedurfnissen. Hingegen beméngelt ein bedeutender Prozentsatz
die mangelnde Transparenz bezlglich der Strategien. Hier missen Anbieter und/oder Berater wohl
noch dazulernen, zumal ja, wie bereits in Abb. 12 indiziert, 30% der Anlagelésungen via externe
Mandate umgesetzt werden.

Was sind die zentralen Herausforderungen bei der
Implementierungvon Nachhaltigkeitsaspekten?
Mehrfachantworten sind moglich

90.0% -
78.3%
80.0% - ° m Fehlende Messbarkeit der
MNachhaltigkeit
70.0% A m Grosse zeitliche Beanspruchung
der Analyse
60.0% - Greenwashing
50.0% - 7.8% m Fehlender Track Record
43.5%
40.0% 39.1% m Anspruchsvoller Selektionsprozess
- [+
30.0% 0.4% 30.4% m Andere Herausforderungen
B o H
21.7% Hohe Kosten
20.0% -
13.0% Komplexe interne
10.0% - Entscheidungsprozesse
0.0% -

Abbildung 14: Zentrale Herausforderungen bei der Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten

Die fehlende Messbarkeit ist fur fast 80% der Befragten eine zentrale Herausforderung bei der Imple-
mentierung von Nachhaltigkeitsaspekten. Wie auf Seite 17 dieses Reports erlautert, existiert in der Tat
noch kein standardisiertes Bewertungsschema fur ESG-Faktoren. Fast 50% der Befragten nennen die
grosse zeitliche Beanspruchung der Analyse als grosse Herausforderung bei der Implementierung von
Nachhaltigkeitsaspekten, und fur rund 44% der Befragten reprasentiert Greenwashing eine Hirde.
Demgegeniber wird das mogliche Argument der hohen Kosten deutlich auf die hinteren Platze verwie-
sen.

Laut einem der Befragten sind folgende Fragen typisch fir den Stiftungsrat bzw. die Anlagekommission:

e Welche gemeinsamen Werte haben unsere Versicherten bzw. das Unternehmen?

e Was lasst sich daraus fur die Anlagepolitik ableiten?

e Was braucht es fiir den ersten Schritt?

¢ Sind langfristige gesellschaftliche Veranderungen und Risiken im Anlagereglement bzw. in den An-
lageentscheidungen abgebildet?

e Was sind die Barrieren fur nachhaltige Anlagen? Welches sind die wichtigsten Investitionsmotive?

«2019 war jeder dritte Schweizer Anlagefranken in nachhaltigen An-
lagen investiert. Gemass ZHAW Umfrage ist der entsprechende An-
teil bei den befragten Vorsorgeeinrichtungen fast doppelt so hoch».
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Wie vermeiden Sie Anlagen in unechte nachhaltige Anlagen (Greenwashing)?
Mehrfachantworten sind méglich

80% - m Durch Aufbau eigenen Wissens
72.7%

m Durch Auswahl geeigneter Fondsmanagem

o
70% Mit einem ngiden Auswahlprozess

60% - = Mittels klarer interner Anlagerichtlinien
mMittels externer Beratung
50% - 45.5% 455% Andere Methode

40% -
30% A
20% -

9.1%
10% -

0% -

Abbildung 15: Vermeidung von Greenwashing

Wie bereits in Abb. 14 illustriert, reprasentiert Greenwashing eine zentrale Herausforderung. Lésungs-
ansatze werden aber bereits mitgeliefert, wie Abb. 15 verdeutlicht: Der gezielte Aufbau eigenen Wissens
ist fur rund drei Viertel der Befragten das beste Mittel, mit Greenwashing fertig zu werden. An zweiter
Stelle werden die Auswahl geeigneter Fondsmanager und ein rigider Auswahlprozess genannt.

«Die fehlende Messbarkeit der Nachhaltigkeit ist flr 80% der Befrag-
ten eine zentrale Herausforderung bei der Implementierung».

Wie wird der Dialog mit den investierten Unternehmen gefiihrt?
Mehrfachantworten sind méglich

60.0%

54.6%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

Mittels externer Berater Andere Dialogformen Via externe Vermégensverwalter Direkte Interventionen

Abbildung 16: Dialog mit den investierten Unternehmen
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Der Unternehmensdialog bildet einen wesentlichen Bestandteil der Nachhaltigkeitsstrategie. Neben der
Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsthemen in der direkten Austibung der Stimmrechte, filhren zahl-
reiche Vorsorgeinstitute deshalb Engagements mit einer Reihe von entsprechenden Service Providern,
wie dem SVVK-ASIR, der Climate Action 100+ sowie UN PRI. Die «anderen Dialogformenx» beinhalten
unter anderem die Stimmwahrnehmung tber angeschlossene Fondsleitungen.

Im Zusammenhang mit der Dialogfiihrung spielen die externen Berater mit iber 50% der Nennungen
eine zentrale Rolle, selbst bei den grossen Institutionen. Demgegeniber findet nur ein Viertel der Dia-
logfihrung mittels direkter Interventionen seitens der befragten Vorsorgeeinrichtungen statt. Das durfte
mit der hohen zeitlichen Beanspruchung zu begriinden sein, welche ja fiir die Befragten - wie bereits
dargelegt - eine zentrale Herausforderung darstellt.

Entsprichtdas Angebot seitens der externen Beraterlhren Bediirfnissen?
50%

45.0%
45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Ist noch ausbauféhig Ja Zusatzangebote Nein
winschbar

Abbildung 17: Angebot seitens der externen Berater

Externe Berater spielen nicht nur bezuglich der Dialogfiihrung mit den investierten Unternehmungen,
sondern auch beziiglich der Asset Allokation der Schweizer Vorsorgeinstitute eine zentrale Rolle. Wenn
immerhin 45% der Befragten PKs der Ansicht sind, dass deren Angebot beziiglich nachhaltiger Anlagen
noch ausbauféhig ist, so ist das durchaus ernst zu nehmen. Einer der befragten Pensionskassenmana-
ger hat dazu auch einen konkreten Wunsch in Bezug auf ein Zusatzangebot gedussert: Die Verbreitung
von Nachhaltigkeitsindizes nehme zu. Da es aber fraglich sei, ob der Unternehmensausschluss aus
dem Index (oder eine entsprechende Untergewichtung) einen positiven Einfluss auf das Nachhaltig-
keitsprofil der Unternehmung habe, wére eine entsprechende Analyse hilfreich.

«Externe Berater spielen bezuglich der Dialogfiihrung mit den inves-
tierten Unternehmen eine zentrale Rolle, doch fur 45% der Befragten
ist deren Angebot im Nachhaltigkeitsbereich noch ausbaufahig».
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Welche nachhaltigen Produkte fehlen zurzeitim Angebot?

90%

77.3%
80%

70% -

80% -

50% -

40% -

30% -

22.7%

20% A

10% A

0% -

Bediifnisse werden weitgehend abgedeckt Bedirfnisse werden teilweise abgedeckt

Abbildung 18: Welche nachhaltigen Produkte fehlen im Angebot?

Uber drei Viertel der Befragten sind der Ansicht, dass in Bezug auf die nachhaltigen Produkte die Be-
durfnisse weitgehend abgedeckt werden, dass also das Angebot befriedigend ist.

Sind Sie mit der Performance der nachhaltigen Anlagen
nach Kosten zufrieden?

m Ziemlich zufrieden: 80%
m Sehr zufrieden: 20%
w Nicht zufrieden: 0%

= Wenig zufrieden: 0%

Abbildung 19: Zufriedenheit mit der Performance der nachhaltigen Anlagen

Eines der erstaunlichsten Resultate dieser Umfrage bezieht sich auf die Zufriedenheit der Vorsorgein-
stitute mit der Performance der nachhaltigen Anlagen. 80% der Befragten sind mit der Performance der
nachhaltigen Anlagen nach Kosten «ziemlich zufrieden». Mehr noch: Niemand zeigt sich «wenig zufrie-
den» oder gar unzufrieden. Dies ist von hoher Bedeutung: Zur Erinnerung sei an dieser Stelle nochmals
das Beispiel der BVK erwahnt, welche in ihren Anlagerichtlinien bekraftigt, dass verantwortungsbewuss-
tes Investieren und Renditeoptimierung in einem Zielkonflikt zueinanderstehen kénnen und die langfris-
tige Renditeoptimierung Prioritat hat.
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«80% der Befragten sind mit der Performance der nachhaltigen An-
lagen nach Kosten Zziemlich’ zufrieden.

Wie werdendie Versichertenund angeschlossene Betriebe
in die Thematik einbezogen?
Mehrfachantworten sind méglich.

100.0%
90.0%
80.0%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%

86.4%

36.4%

138% 9.1% 4.6% 4.6%

10.0%
| I e

Via Geschaftsbericht Andere Methode Via Events Via Befragung(en)  Via objektiver Standards  Keine Einbindung
und Newsletter

Abbildung 20: Einbindung der Versicherten und angeschlossenen Betriebe

Wie in Abb. 20 ersichtlich, werden die Versicherten und angeschlossenen Betriebe vorwiegend via Ge-
schaftsbericht und Newsletter in die Thematik einbezogen. Unter «Andere Methoden» wird vor allem
die Website genannt. Veranstaltungen oder Befragungen spielen eine geringere Rolle. Angesichts der
vor allem bei den grossen Vorsorgeeinrichtungen vielfaltigen und transparenten Dokumenten zum
Thema der Nachhaltigkeit erscheint dies als zielfihrend.

Mit einem Marktanteil von rund 44% haben es die Schweizer Vorsorgeeinrichtungen deshalb an der
Hand, in der Schweiz eine Vordenkerrolle bei der Umsetzung des verantwortungsbewussten Investie-
rens zu spielen, zumal der durchschnittliche Anteil der nachhaltigen Anlagen fast 60% betragt. Unter
der Annahme, dass die Versicherten diesen Informationsfluss nicht nur beziglich ihres angesparten
PK-Vermdgens nutzen, findet hier ein wertvoller Wissenstransfer statt.

«Mit einem Marktanteil von 44% und einer transparenten Informati-
onspolitik spielen die Pensionskassen in der Schweiz eine Vorden-
kerrolle bei der Umsetzung verantwortungsbewussten Investierens».
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5. Initiativen und Kooperationen im
Sinne der Nachhaltigkeit

5.1. SCHWEIZER KOOPERATIONEN

5.1.1. Swiss Sustainable Finance

Swiss Sustainable Finance (SSF) wurde im Jahr 2014 gegriindet und bietet den 134 Mitgliedern (Stand
August 2020) Unterstiitzung in nachhaltigen Anlagen. Sechs Arbeitsgruppen bearbeiten aktuelle Spe-
zialthemen. SSF setzt sich als Ziel, die Position des Finanzplatzes der Schweiz mittels Information und
Ausbildung weltweit in Bezug auf Nachhaltigkeit zu starken (Homepage SSF, 2020). Mittels Marktstu-
dien, Events und Publikationen werden Informationen zu nachhaltigen Anlagen bereitgestellt. In Kursen
und in Zusammenarbeit mit Universitaten bietet der SSF die Mdéglichkeit, Mitglieder zum Thema Nach-
haltigkeit auszubilden. Die SSF dient auch als Plattform fir praxisnahen Wissensaustausch und hat
spezifische Bildungsinhalte entwickelt, wie beispielsweise einen E-Learning-Kurs zu nachhaltigen In-
vestments oder ein entsprechendes Handbuch fir institutionelle Investoren. Einige Finanzinstitute fuh-
ren interne Schulungen zu nachhaltigen Finanzen durch und sensibilisieren so ihre Mitarbeitenden
(Bundesrat, S. 33/34).

Gemass Bundesratsbericht vom Juni 2020 sind die Verbande sehr aktiv. So erarbeiteten beispielsweise
SSF und SFAMA Empfehlungen fir die Schweizer Asset Management Industrie, die darlegen, wie
Nachhaltigkeitskriterien auf Unternehmensebene, aber auch auf Produkteebene, in den Investmentpro-
zess integriert werden sollen (SFAMA 2020; Bundesrat, S. 38). Die Schweizerische Bankiervereinigung
(SBVg) und die SSF sind in regelmassigem Austausch und haben Ende Juli 2019 eine noch engere
Zusammenarbeit beschlossen.

5.1.2. SVVK-ASIR

SVVK-ASIR steht als Abklrzung fur den Schweizer Verein fur verantwortungsbewusste Kapitalanlagen
und wurde im Dezember 2015 gegrindet. Mitglieder sind die folgenden institutionellen Investoren:

e BVK Personalvorsorge des Kantons Zurich
e Compenswiss

e comPlan

e Pensionskasse Post

e Pensionskasse SBB

e Pensionskasse des Bundes PUBLICA
e SUVA

e Die Mobiliar

e Migros-Pensionskasse

e Basellandschaftliche Pensionskasse
e ASGA

Gemass SVVK-ASIR beinhalten die Dienstleistungen die Unterstitzung bei den Grundlagen einer Im-
plementierung nachhaltiger Kriterien, das Screening und Monitoring, den Dialog mit den Unternehmen
und die Aussprache von Ausschluss-Empfehlungen. Als Grundlage dienen die ESG-Kriterien. An-
schliessend werden die Portfolios der Mitglieder auf Basis der ausgearbeiteten normativen Kriterien
durchleuchtet (Screening) und tberwacht (Monitoring). Der SVVK-ASIR sieht im Dialog das wirksamste
Instrument, die Interessen seiner Mitglieder zu vertreten. Mit der Fiihrung der Dialoge werden speziali-
sierte externe Anbieter beauftragt, welche tber das entsprechende Netzwerk und Know-how verfigen.
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Einer der genannten Partner ist der flhrende ESG Research Spezialist Sustainalytics, ein Unternehmen
der Morningstar Gruppe (SVVK-ASIR, 2020).

Der SVVK-ASIR erlaubt seinen Mitgliedern, ESG-Themen als Teil des Risikomanagements in den An-
lageprozess zu integrieren. Sofern der direkte Dialog mit einem als problematisch eingestuften Unter-
nehmen zwar erfolgt, dieser aber keine Verbesserung bewirken konnte, wird das Unternehmen auf die
Ausschlussliste des SVVK-ASIR gesetzt. Die Liste wird laufend aktualisiert und den SVVK-ASIR-Mit-
gliedern im Sinne einer Empfehlung zur Verfiigung gestellt. Der Entscheid Uiber den Ausschluss eines
Titels aus dem Portfolio verbleibt uneingeschréankt beim einzelnen Vereinsmitglied (SVVK-ASIR, 2020).

Bei den Unternehmen aus dem Rustungssektor handelt es sich um Firmen aus den USA, Indien, Israel,
und Korea, deren Produkte gegen Schweizer Gesetze und international anerkannte Konventionen
verstossen, namentlich die Ottawa- und Oslo Konventionen sowie der Atomwaffensperrvertrag. Diese
von der Schweiz ratifizierten Abkommen verbieten Entwicklung, Herstellung, Lagerung und Vertrieb von
Streumunition, Anti- Personenminen und Nuklearwaffen (SVVK-ASIR, 2020).

5.2. GLOBALE KOOPERATIONEN

5.2.1. Climate Action 100+ Initiative

Die Climate Action 100+ Initiative wurde 2017 gegriindet, ist also noch relativ jung. Unter der Agide der
PRI und der Institutional Investor Group on Climate Change (IIGCC) und vier weiterer Investoren-Alli-
anzen haben sich mittlerweile ber 450 globale Investoren mit mehr als USD 40 Billionen an verwalte-
tem Vermdgen zusammengeschlossen, um gemeinsam die 100 gréssten Emittenten von Treibhausga-
sen ultimativ zur Veranderung ihrer Geschéaftsmodelle zu veranlassen (Climate Action 100+, 2020).
Diese 100 Unternehmen verantworten zusammen etwa zwei Drittel der globalen Treibhausgasemissio-
nen. Gelingt es nicht, diese Unternehmen zu einem strategischen Umdenken zu bewegen, riickt das
Pariser Ziel, die globale Erderwarmung auf unter zwei Grad zu reduzieren, in weite Ferne.

5.2.2. PRI

PRI steht fur Principles for Responsible Investment und ist eine Investoreninitiative, die 2006 in Part-
nerschaft mit der Finanzinitiative des UN-Weltprogrammes UNEP und dem UN Global Compact gegriin-
det wurde (PRI, 2020). PRI ist weder gewinnorientiert noch Teil einer Regierung, wird aber von den
Vereinten Nationen (UN) unterstitzt. Bei dieser Initiative handelt es sich um ein Investorennetzwerk,
das sechs Prinzipien fir verantwortungsvolles Investieren erstellt hat und umsetzen will. Die Initiative
verfolgt das Ziel, fur Investoren die Auswirkungen von Nachhaltigkeit, genauer gesagt den ESG-Krite-
rien, verstandlich zu machen. Die PRI ist unabhangig und unterstiitzt die Unterzeichner bei der Imple-
mentierung von Nachhaltigkeit in ihren Entscheidungsprozessen, um diesen bei der Erzielung besserer
Renditen und eines besseren Risikomanagements zu helfen.

Die sechs Prinzipien der PRI

1. Die Unterzeichnenden werden ESG-Themen in die Analyse- und Entscheidungsprozesse im Investmentbereich einbeziehen.

2. Die Unterzeichnenden werden aktive Anteilseigner sein und ESG-Themen in ihrer Investitionspolitik und -praxis beriicksichtigen.

3. Die Unterzeichnenden werden Unternehmen und Kdrperschaften, in die sie investieren, zu einer angemessenen Offenlegung in Bezug auf ESG-Themen einhalten.
4. Die Unterzeichnenden werden die Akzeptanz und die Umsetzung der Prinzipien in der Investmentbranche vorantreiben.

5. Die Unterzeichnenden werden mit der UNO und miteinander zusammenarbeiten, um die Wirksamkeit bei der Umsetzung der Prinzipien zu steigern.

6. Die Unterzeichnenden werden Uber ihre Aktivitdten und Fortschritte bei der Umsetzung der Prinzipien Bericht erstattet.

Tabelle 2: Die sechs Prinzipien der PRI
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Die sechs Prinzipien (Tabelle 2) wurden einst von einer Gruppe internationaler institutioneller Investoren
entwickelt. Mit der Unterschrift verpflichten sich Investoren &ffentlich, diese wahrzunehmen und sich so
fur den Schutz der Umwelt, die Einhaltung sozialer Standards und gute Unternehmensfuhrung einzu-
setzen, sowie deren Wirksamkeit auszuwerten. Die Umsetzung geschieht jedoch auf freiwilliger Basis.
Insgesamt haben 3,038 Investoren diese Prinzipien unterzeichnet (Stand 31. Méarz 2020), welche ein
Totalvermdgen von 103 Billionen USD représentieren.

Die PRI-Netzwerke stehen als Berater zur Seite, wenn es um Abstimmungen von Initiativen mit Unter-
nehmen vor Ort geht, aber auch wenn Probleme in Bezug auf lokale Vorschriften auftreten. Auch Wei-
terbildungen und Veranstaltungen werden unter dem Namen PRI weltweit durchgefiihrt. Dazu kommt
das online Schulungsangebot PRI Academy. Ein grosser Teil der im PRI-Report aufgeflihrten Anleger
arbeiten mit Ausschluss Strategien, einer eher passiven Form des nachhaltigen Investierens.

5.2.3. Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD)

2015 grundete das Financial Stability Board (FSB) eine “Task Force on Climate-Related Financial Dis-
closures” (TCFD). Die TCFD hat im Juni 2017 Empfehlungen fir die freiwillige Offenlegung und Dar-
stellung von klimabezogenen Finanzrisiken publiziert. Der Tatigkeitsbericht zeigt, dass die Zahl der Un-
terstiitzer kontinuierlich wachst. Im Februar 2020 waren es bereits tber 1,000, mehr als doppelt so viel
wie vor Jahresfrist. Die Schweiz setzt sich fiir den Einbezug von Sustainable Finance Themen im FSB
ein und arbeitet entsprechend aktiv mit (Bundesrat, S. 18).

PRI und TCFD arbeiten eng zusammen: So wurden zum Beispiel erst 2020 gemeinsame Richtlinien fur
die Offenlegung und Darstellung von klimabezogenen Finanzrisiken fiir die General Partners im Private
Equity Bereich herausgegeben (Principles for Responsible Investments, 2020).

5.2.4. International Platform on Sustainable Finance (IPSF)

Die «International Platform on Sustainable Finance» wurde von der EU am 18. Oktober 2019 am Rande
der Jahrestagung von IWF und Weltbank lanciert. Hauptziel der global ausgerichteten IPSF ist es, Pri-
vatkapital vermehrt in 6kologisch nachhaltige Investitionen fliessen zu lassen. Zudem soll die Plattform
beim Vergleich verschiedener Initiativen sowie bei der Ermittlung von Hindernissen und Mdglichkeiten
fur die Forderung des weltweiten Ausbaus eines nachhaltigen Finanzwesens helfen (International Plat-
form on Sustainable Finance, Factsheet 2020).

5.3. ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE ZU DEN KOOPERATIONEN

Welche Mitgliedschaften und Verhaltenskodexe haben Sie unterzeichnet?
Mehrfachantworten sind moglich

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

34.8% 34.8%

26.1% 26.1% 26.1%

Climate Action 100+ SWK-ASIR Principles for Swiss Sustainable Keine
Initiative Responsible Finance/FNG
Investment

Abbildung 21: Unterzeichnung von Mitgliedschaften und Verhaltenskodexen
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Wie Abb. 21 indiziert, zeichnet sich bei den Mitgliedschaften ein weniger homogenes Bild ab als bei
anderen Beantwortungen. Rund 35% der befragten Schweizer Pensionskassen haben sich bereits der
erst 2017 gegrindeten internationalen «Climate Action 100+ Initiative» angeschlossen. Im Urteil der
weltweit grossten Pensionskasse CalPERS reprasentiert diese Initiative die heute ambitionierteste In-
vestor Engagement Initiative, was aufgrund der grossen Herausforderungen und Dringlichkeit gerecht-
fertigt sei (Climate Action 100+, 2019). Interessanterweise gehoren zahlreiche Pensionskassen in der
Westschweiz, welche in unserer Umfrage nicht befragt wurden, zu den Mitgliedern.

Erwéhnenswert ist zudem, dass mehr als ein Drittel der Befragten die Mitgliedschaft im Verein fur ver-
antwortungsbewusste Kapitalanlagen bekraftigt haben, welcher vor tber vier Jahren gegriindet worden
war und dem heute auch sehr grosse Schweizer PKs angehdéren (siehe ZHAW Studie S. 31).

«Mehr als ein Drittel der Befragten haben sich bereits der internatio-
nalen Climate Action 100+ Initiative angeschlossen. Sie sind damit in
Gesellschaft von CalPERS, der weltweit grossten Pensionskasse».

Welchen Nutzen haben lhnen die Mitgliedschaften und
Verhaltenskodexe gebracht?
Mehrfachantworten sind méglich
u Wissenstransfer

Ausschlusskriterien

60.0%
Leitfaden fur die Implementierung
45.0% von nachhaltigen Anlagen

40.0% Eruierung von "Best Practice"
Standards

40.0% m Kostengunstigere Analysen

25.0%
= Andere Vor- oder Nachteile
0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0%

Abbildung 22: Nutzen der Mitgliedschaften und Verhaltenskodexe

Drei Viertel der befragten Pensionskassen nennen den erzielten Wissenstransfer als wichtigsten Nutzen
der Mitgliedschaften und Verhaltenskodexe. Aufgrund der grossen Bedeutung der Ausschlusskriterien
werden die entsprechenden Empfehlungen mit zweiter Prioritdt genannt. Zusatzlich erwahnt werden
folgende Vorteile:

e Unterstlitzung bei der Implementation von Nachhaltigkeitsstrategien

¢ Research bezliglich nachhaltiger Anlagestrategien

e Teilnahme an einem aktiven Investorennetzwerk

e Reputationsvorteile in der Offentlichkeit

e Beitrag zu transparenteren, nachhaltigeren Anlageanséatzen und Geschaftstatigkeiten.

«Drei Viertel der Befragten nennen den erzielten Wissenstrans-
fer als wichtigsten Nutzen der Mitgliedschaften».
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6. Regulatorische Rahmenbedingungen
in der Schweiz

6.1. GESETZGEBUNG

6.1.1. BVG

Gestutzt auf das Bundesgesetz Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVG) haben Pensionskassen den Auftrag, das Vermogen ihrer Versicherten und Rentenbeziehenden
verantwortungsbewusst und ausschliesslich in deren Interesse zu investieren. Sie sollen dabei eine
Rendite anstreben, die es erlaubt, Versicherte und Rentenbeziehende vor den wirtschaftlichen Folgen
von Alter, Invaliditat und Tod zu schitzen; dies immer unter kangemessener Begrenzung der Risiken».
Zudem mussen sie sicherstellen, dass die versprochenen Leistungen jederzeit termingerecht ausbe-
zahlt werden kdnnen.

In einem im Juni 2019 eingereichten Postulat wurde der Bundesrat aufgefordert, zu prifen, inwiefern
die Anlagebestimmungen der beruflichen Vorsorge (BVV 2) so angepasst werden kénnten, dass nach-
haltiges Investieren von Pensionskassen nicht langer durch «hinderliche» Bestimmungen erschwert
werde. Dazu sollten die Bestimmungen zu den zuldssigen Anlagen und die Kategorienbegrenzungen
aufgehoben werden. Die bereits implementierte "Prudent Investor Rule" sollte geméass Postulat vollum-
fanglich als Richtwert fir die Anlagen der Pensionskassen verwendet werden. Die Fokussierung auf die
"Prudent Investor Rule" sorge fir mehr Transparenz und bewussteres Risikomanagement.

In seiner Antwort dementierte der Bundesrat aber klar, dass die Anlagevorschriften der beruflichen Vor-
sorge ein Hindernis darstellen, wenn es um nachhaltige Anlagen geht. Er wies explizit darauf hin, dass
diese in den letzten Jahren deutlich zugenommen haben.

6.1.2. Stimmrechte

Was die Schweizer Pensionskassen betrifft, so sind diese gezwungen, ihre Stimmrechte bei kotierten
Schweizer Unternehmen im Interesse ihrer Versicherten wahrzunehmen und das Stimmverhalten trans-
parent zu machen. Dies ging aus der Abstimmung zur Abzocker-Initiative im Jahr 2013 hervor und ist
nun in einer Verordnung der Schweizer Gesetzgebung geregelt (Eidgendssisches Justizdepartement
[EJPD], 2013).

Gemass BVG sowie der Verordnung gegen Ubermassige Verglutungen bei borsenkotierten Aktienge-
sellschaften (VegV) hat jede Pensionskasse zu definieren, wie mit den Stimmen der im Bestand ge-
haltenen Aktien umgegangen wird. Die zwingenden Vorgaben der VeguV sind dabei zu bertcksichtigen.
Gemass dem Zusatzbericht zur VeguV des Bundesamts flr Justiz gilt die Stimmpflicht auch bei indirekt
gehaltenen Aktien, sofern der Vorsorgeeinrichtung ein Stimmrecht eingeraumt wird oder der Fonds von
der Vorsorgeeinrichtung kontrolliert wird. Wie die Anlagefonds die Stimmrechte wahrnehmen, liegt somit
weitgehend in der Kompetenz der Fondsleitungen. Diese nehmen vermehrt die Dienste von Stimm-
rechtsberatern in Anspruch und legen gegentber ihren Anteilseignern offen, wie sie die Stimmrechte
wahrnehmen. Die mit der Stimmpflicht einhergehenden Kosten und rechtlichen Risiken kdnnen Pensi-
onskassen von Direktanlagen abhalten.
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Beispiel Pensionskasse Post: Gemass Art. 49a Abs. 2 lit. b BVV 2 stellt der Stiftungsrat der PK Post
Regeln auf, die bei der Ausiibung der Aktionarsrechte zur Anwendung gelangen. Die Verordnung gegen
Uberméssige Vergutungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV) sieht gemass Art. 22 eine
Stimmpflicht der dem Freiziigigkeitsgesetz unterstellten Vorsorgeeinrichtungen vor. Die Stimmpflicht
bezieht sich gemass Art. 1 VeglV auf schweizerische Aktiengesellschaften, deren Aktien an einer Borse
im In- oder Ausland kotiert sind. Den Destinataren der PK Post ist gemass Art. 23 VeguV jéhrlich in
geeigneter Weise Rechenschatft tiber die Wahrnehmung der Aktionarsrechte und dem Nachkommen
der Stimmpflicht abzulegen. Die PK Post stimmt grundsatzlich gemass der Abstimmungsempfehlung
der Stiftung Ethos ab (Quelle: Homepage/Geschéftsbericht PK Post).

6.1.3. Kriegsmaterialien

Das Bundesgesetz Uber das Kriegsmaterial (KMG) vom 13. Dezember 1996 ist fiir zahlreiche Schwei-
zer Anlegerinnen und Anleger die Grundlage fir Normen-basierte Ausschliusse. Mit der KMG-Revision
von Februar 2013 wurden Bestimmungen Uber die Finanzierung von in der Schweiz verbotenem Kriegs-
material eingefuhrt. Sie beziehen sich z. B. auf Kernwaffen, biologische oder chemische Waffen, Anti-
personenminen und Streumunition. Das Gesetz (Art. 8b KMG) verbietet die direkte Finanzierung der
Entwicklung, Herstellung oder des Erwerbs von verbotenem Kriegsmaterial. Die indirekte Finanzierung
von verbotenem Kriegsmaterial ist nur dann verboten, wenn damit das Verbot der direkten Finanzierung
umgangen werden soll (Art. 8c KMG). Aufgrund dieser Vorschriften und unter Beruicksichtigung der
aktuellen Anlagepraxis ist der Ausschluss von Unternehmen, die in der Schweiz verbotenes Kriegsma-
terial herstellen, als Mindestanforderung fiir nachhaltige Anlagen zu betrachten.

6.1.4. Treuhanderische Pflichten

Verwalter von Pensionskassenanlagen haben treuhdnderische Pflichten gegentiber den Begiinstigten.
Sie verpflichten sich, im Rahmen der Anlageprozesse angemessene Sorgfalt, Vorsicht und Kompetenz
anzuwenden, die Ziele der Begunstigten zu berticksichtigen und ihrem Vertrauen gerecht zu werden.
Die rechtlichen Grundlagen von treuhanderischen Pflichten variieren je nach Land. Die meisten institu-
tionellen Investoren verfolgen das vorrangige Ziel, fur ihre Begunstigten eine angemessene finanzielle
Rendite zu erreichen. Internationalen Rechtsexperten zufolge umfassen diese Pflichten heute auch die
Berticksichtigung von ESG-Risiken und -Chancen im Investitionsprozess (SSF Handbuch, S. 115).

Pensionskassen sind laut Schweizer Recht dazu verpflichtet, eine optimale Rendite zu erwirtschaften
und gleichzeitig das Risiko von Wertverlusten auf den Investitionen so gering wie moglich zu halten.

6.2. NACHHALTIGKEIT IM FINANZSEKTOR

Der Bundesrat hat an seiner Sitzung vom 24. Juni 2020 einen Bericht und Leitlinien zur Nachhaltigkeit
im Finanzsektor verabschiedet. Ziel ist es, die Schweiz zu einem fihrenden Standort fir nachhaltige
Finanzdienstleistungen zu machen (Bundesrat, 2020). Dazu sollen die Rahmenbedingungen so gestal-
tet werden, dass sich die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes verbessert und gleichzei-
tig der Finanzsektor einen effektiven Beitrag zur Nachhaltigkeit leisten kann.

In einigen Landern der EU ist es bereits gesetzlich verankerte Pflicht, Teile des Vermdgens in nachhal-
tige Anlagen zu investieren oder diese zumindest offenzulegen. In der Schweiz beobachtet der Gesetz-
geber die Entwicklungen in der EU, plant jedoch keine verbindliche Regulierung im Finanzbereich. Da-
ran hat auch der im Juni 2020 publizierte Bericht des Bundesrats zur «Nachhaltigkeit im Finanzsektor
Schweiz» grundsatzlich nichts geéndert (Bundesrat, 2020).
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In der Praxis fuihrt dies gemass KPMG zu einem «Patchwork» von verschiedenen Umsetzungsvarianten
(KPMG, 2020). Aufgrund der starken Verflechtung zwischen der Schweizer und der europdaischen Fi-
nanzindustrie geht die KPMG davon aus, dass die EU-Regulierung zumindest in ihren Grundziigen
schliesslich auch in der Schweiz zum Marktstandard werden wird. Finanzunternehmen in der Schweiz,
die Dienstleistungen an Kunden in der EU erbringen oder europaische Anlagefonds verwalten, kénnen
in den Anwendungsbereich der EU-Regulierung fallen und missen diese zumindest teilweise auch an-
wenden (KPMG, 2020).

In Bezug auf die gesetzlichen Rahmenbedingungen lassen sich in der Schweiz folgende Aussagen fur
das verantwortungsbewusste Investieren ableiten: Ein willentlicher Verzicht auf eine marktgerechte
Rendite ist nicht zuldssig. Nachhaltigkeitsaspekte mussen in der Anlagetatigkeit beriicksichtigt werden,
wenn sie einen relevanten Einfluss auf Sicherheit oder Ertrag von Anlagen haben kénnen.

6.2.1. Standpunkt der SBVg

Die SBVg (Schweizerische Bankiervereinigung) versteht Sustainable Finance als Chance fiir den Fi-
nanzplatz und die ganze Wirtschaft. Man stellt sich auf den Standpunkt, dass einseitige Verbote von
rechtlich zuléssigen, aber gesellschaftlich unerwiinschten Tatigkeiten weder dem Klima noch der
Schweiz helfen. Verbote und Restriktionen, etwa bei der Kreditvergabe, lehnt die SBVg ab. Mit besseren
Rahmenbedingungen statt einer Verbotskultur solle der Schweizer Finanzplatz seiner Verantwortung
gerecht werden (SBV(g Positionspapier 2020).

Im Positionspapier vom Juni 2020 zur Sustainable Finance fordert die SBVg dezidiert, dass die Anlage-
vorschriften fir Pensionskassen im Bereich der beruflichen Vorsorge zeitgeméss ausgestaltet werden
sollten. Im Vordergrund stehe dabei der Ruf nach der konsequenten Anwendung von «Prudent Investor
Rules». Nur so werde ESG-orientiertes Investieren der Pensionskassen nicht langer durch «unnétig
einschrankende Bestimmungen» (gemeint sind die Anlagerichtlinien) erschwert. Diese Forderung war
vom Bundesrat aber bereits im Juni 2019 abgeschmettert worden (vgl. Kapitel 6.1.1. BVG).

6.2.2. Taxonomie

Die Erarbeitung einer eigenen Taxonomie im Sinne der EU ist bei den Schweizer Branchenverbanden
wie der SSF, dem Schweizerischer Versicherungsverband (SVV), der SBVg, der SFAMA und der ASIP
nicht geplant. Marktteilnehmer, die in der EU téatig sind, werden sich an den Arbeiten der EU orientieren
missen. Die weitere Entwicklung, namentlich in der EU, wird seitens des Bundes eng verfolgt (Bundes-
rat, S. 31).

«Die Erarbeitung einer eigenen Taxonomie im Sinne der EU ist bei
den Schweizer Branchenverbanden (ASIP, SFAMA, SSF, SBVg,
SVV) zurzeit nicht geplant».

Situationspapier Bundesrat, Juni 2020
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6.3. ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE ZUR NACHHALTIGKEIT IM FINANZSEKTOR

Sollten nachhaltige Kapitalanlagen vermehrt staatlich geférdert werden?

18.2%__

/_52.6 Yo

Ist kaum umsetzbar

Ist nicht Auftrag der
Pensionskasse
m Lost Abwehrreflexe aus

Ist fur das Vorantreiben der
Thematik wichtig

\_52.4%

Abbildung 23: Vermehrte staatliche Férderung von nachhaltigen Kapitalanlagen

Rund die Hélfte der Pensionskassen ist der Ansicht, dass eine vermehrte staatliche Forderung von
nachhaltigen Kapitalanlagen nicht umsetzbar ist oder sogar Abwehrreflexe auslésen kann. Insofern ent-
spricht der im Juni publizierte Bericht des Bundesrates zur «Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz»
offenbar den Wiinschen der Befragten (Bundesrat, 2020).

6.4. SCHWEIZERISCHE KLIMAPOLITIK

6.4.1. CO,-Gesetz

Bis 2030 sollen die Emissionen gegenuber 1990 um mindestens 30% reduziert werden. Dies schlug der
Bundesrat in seiner Botschaft vom 1. Dezember 2017 zur Totalrevision des CO2-Gesetzes vor. Im gel-
tenden Gesetz sind drei zentrale Instrumente der Schweizer Klimapolitik zeitlich bis Ende 2020 befristet.
Das Eidgendssische Departement fir Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK) hat am 4.
Mai 2020 die Vernehmlassung zur Teilrevision der CO2-Verordnung erdffnet. Diese Anpassung ist not-
wendig, damit, wie vom Parlament beschlossen, zentrale Instrumente des Klimaschutzes bis Ende 2021
verlangert werden kénnen (UVEK, 2020). Das Parlament verlangt eine Verminderung der Treibhaus-
gasemissionen im Jahr 2021 um zuséatzliche 1.5% gegeniuber 1990.

Die Kommission fir Umwelt, Raumplanung und Energie des Standerates (UREK-S) hat im Juni 2020
einstimmig beschlossen, der Ausarbeitung eines Entwurfs im Rahmen der Kommissionsinitiative
«Schweizer Kreislaufwirtschaft stéarken» durch die Kommission des Nationalrates zuzustimmen (Bun-
desversammlung, 2020). Ziel der Initiative ist es, eine dauerhafte Verbesserung der Ressourceneffizi-
enz zu erreichen. Der Konsum soll 6kologischer gestaltet, Stoffkreislaufe geschlossen und dadurch die
Umweltbelastung in einer Gesamtbetrachtung massgeblich reduziert werden.
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«Eine breite Teilnahme von Versicherungen, Pensionskassen, Ban-
ken und Vermogensverwaltenden an freiwilligen Klimavertraglich-
keitstests indiziert ein steigendes Klimabewusstsein».

Bundesamt fur Umwelt BAFU, 2020

6.4.2. Umfragen des Bundesamts fir Umwelt BAFU

2017 haben das Bundesamt fir Umwelt BAFU und das schweizerische Staatsekretariat fur internatio-
nale Finanzfragen erstmals Pilottests zur Analyse der Klimavertraglichkeit von Finanzportfolien initiiert.
Alle Schweizer Pensionskassen und Versicherungen konnten freiwillig, anonym und kostenlos ihre Ak-
tien- und Unternehmensobligationenportfolien auf ihre Kompatibilitét mit einer Erwarmung von weniger
als 2 Grad Celsius testen lassen. So konnten zwei Drittel der verwalteten Vermégen in den getesteten
Anlageklassen vergleichbar analysiert werden. Die Resultate zeigten, dass die heutigen Investitionen
eher eine Erwarmung von 4-6 Grad Celsius unterstiitzen, jedoch mit grossen Unterschieden zwischen
einzelnen Versicherungen und Pensionskassen. Allerdings wurden in der Umfrage von 2017 die fur die
Vorsorgeeinrichtungen wichtigen Immobilien wegen der offenbar lickenhaften Daten ausser Acht ge-
lassen.

Im Mérz 2020 wurde eine nachste Testrunde initiiert. Neu kdnnen auch Vermégensverwalter und Ban-
ken teilnehmen. Das bestehende Modell wurde unter anderem mit globalen Krediten, Schweizer Immo-
bilienanlagen und Hypothekarportfolios erweitert. Auch qualitative Aspekte wie der Dialog von Investo-
ren mit Firmen werden neu beriicksichtigt. Die Tests sollen auch in den kommenden Jahren regelméssig
durchgefiihrt und international koordiniert werden (Bundesrat, S. 42). Man erwartet eine reprasentative
Teilnahme von institutionellen Investoren. So kdnnen die relevanten Informationen transparent gemacht
und die Fortschritte aufgezeigt werden. Es besteht zurzeit jedoch kein Regulierungsbedarf von Seiten
des Bundes (Bundesrat, S. 43).

«Die treuhanderische Sorgfaltspflicht der Pensionskassen erfordert
die Aufdeckung sich abzeichnender Wertverluste auf den Anlagen in
Unternehmen der fossilen Wirtschaft».

Rechtsgutachten Eggen/Stengel, im Auftrag des BAFU, 2019

6.4.3. Rechtsgutachten

Ein aktuelles Rechtsgutachten im Auftrag des Bundes unterscheidet zwischen Klimarisiken und Klima-
wirkungen und zeigt auf, dass die Finanzmarktakteure den Klimawandel und die damit einhergehenden
Klima- und Finanzrisiken in ihre Tatigkeiten einbeziehen mussen. Dies ist bereits im aktuellen Recht
implizit festgelegt. Die treuhé@nderische Sorgfaltspflicht der Pensionskassen erfordert die Aufdeckung
sich abzeichnender Wertverluste auf den Anlagen in Unternehmen der fossilen Wirtschaft (Eggen, Sten-
gel, 2019, S. 76). Zusatzlich sind Finanzdienstleister gestiitzt auf die aufsichtsrechtlichen Verhaltensre-
geln wie auch die auftragsrechtlichen Treue- und Sorgfaltspflichten verpflichtet, Klimarisiken im Rahmen
ihrer Risikoabklarung und -aufklarung des Kunden zu berlcksichtigen. Anpassungen der gesetzlichen
Rahmenbedingungen erscheinen in den genannten Bereichen geméss dieses Berichts nicht vordring-
lich.

Anders sieht es mit den Klimawirkungen aus: Die genannte Analyse zeigt auf, dass die geltenden
Rahmenbedingungen betreffend Klimawirkungen keine Vorschriften an die Finanzmarktakteure stellen
(Eggen, Stengel, 2019, S. 77). Eine Anpassung héatte somit auf Stufe Gesetz zu erfolgen.
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6.5. ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE ZUR SCHWEIZERISCHEN KLIMAPOLITK

BAFU Umfrage: Welche Massnahmen haben Sie im Hinblick auf das 1.5-Grad-
Klimaziel getroffen?
Mehrfachantworten sind méglich

40.0% -
34.8% 34.8%
35.0% - ° ° m Reduktion der Unternehmen mit
30.4% 30.4% hoher CO2-Intensitat
. 0 . 0
30.0% - m Dekarbonisierung des
Immobilienanteils
25.0% - Klimavertraglichkeitsanalyse im
Aktienanteil
20.0% - m Klimavertraglichkeitsanalyse auf
dem gesamten Portfolio
15.0% - m Keine; aber Massnahmen in
Vorbereitung
8.7% L oy
10.0% - I Keine; ist zurzeit kein Thema
5.0% -
0.0% -

Abbildung 24: BAFU Umfrage zum 1.5-Grad-Klimaziel

Die Pensionskassen befinden sich als Ganzes mit ihren Anlagen auf einem Klimapfad von 4 - 6°C statt
der vom Pariser Klimaabkommen geforderten 1.5°C. Die von den Schweizer Pensionskassen getroffe-
nen Massnahmen in Hinblick auf das 1.5-Grad-Klimaziel sind vielfaltig und breit angelegt. Die vier zent-
ralen Massnahmen umfassen, wie in Abbildung 19 illustriert:

Reduktion der Unternehmen mit hoher CO2-Intensitét

Dekarbonisierung des Immobilienanteils

o Klimavertraglichkeitsanalyse im Aktienanteil

Klimavertraglichkeitsanalyse auf dem gesamten Portfolio

Weniger als 10% der Befragten halten fest, dass entweder keine Massnahmen getroffen wurden, aber
allenfalls in Vorbereitung sind. Die Aussage, dass sich die Portfolios von Schweizer PKs 2017 auf einem
6-Grad Pfad befanden ist zu relativieren, da ja in der letzten BAFU Umfrage nur Aktien und Bonds
betrachtet wurden und die fur die Institutionen wichtigen Immobilien (wegen offenbar lickenhafter Da-
ten) ausser Acht gelassen wurden.

«Nur ein Drittel aller Asset Manager informieren Uber die Klimaver-
traglichkeit ihrer Anlageprodukte, was unbefriedigend ist».

Befragter Pensionskassenmanager
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7. Ein Blick Gber die Landesgrenzen

7.1. EUROPAISCHE VORREITER

7.1.1 Frankreich

Frankreich hat als erstes EU-Land bereits seit 2015 einen regulierenden Ansatz gewahlt und damit nicht
nur eine Vorreiterrolle innerhalb der EU eingenommen, sondern auch den EU Aktionsplan fur grine
Finanzen entsprechend gepragt. Das franzdsische Energiewendegesetz verlangt seit August 2015 die
Offenlegung von Klimarisiken durch Investoren. 2019 wurde diese Regulierung erweitert. So wird neu
nicht nur die Offenlegung von Klimarisiken gefordert, sondern auch diejenige von Biodiversitatsrisiken.
Um die Vorreiterrolle auf européischer Ebene zu festigen, hat Frankreich verschiedene Massnahmen
vorgesehen, wie zum Beispiel die Unterstiitzung im Aufbau der EU-Taxonomie nachhaltiger Wirt-
schaftstatigkeiten (Bundesrat, S. 22).

7.1.2. Grossbritannien

Grossbritannien gilt als Musterbeispiel, da mit dem Pensionsgesetz «Statement of Investment Principles
SIP» bereits 1995 eine Berichtspflicht eingefiihrt wurde. 2016 wurde der “Code of practice for defined-
contribution schemes” verabschiedet, wonach Pensionskassen alle finanziell relevanten Faktoren, inkl.
ESG-Faktoren, in ihren Investitionen beriicksichtigen mussen. Im Oktober 2020 werden spezielle Re-
porting Verpflichtungen im Bereich Nachhaltigkeit dazukommen: Private, staatliche und betriebliche
Vorsorgeeinrichtungen werden ab 100 Versicherten gesetzlich verpflichtet, Gber die Auslibung der
Stimmrechte zu informieren und zu berichten, inwiefern Uberlegungen zu den Themen Soziales, Um-
welt und Ethik in den Anlageentscheidungen berlcksichtigt werden (Osborne Clarke, 2020). Interes-
santerweise schlagt man damit den gleichen Weg ein wie die EU, die ein paar Monate spéter &hnliche
Regeln einfihren wird.

7.1.3. Niederlande

Auch die Niederlande liegt bei der Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit bei Pensionskassen weit vorne.
Die niederlandische Vereinigung der Investoren fiir nachhaltige Entwicklung (VBDO) geht mit ihren Ana-
lysen sehr weit, indem sie in ihrem «<AGM Engagement Report 2020» die kotierten hollandischen Ge-
sellschaften in Leaders, Learners und Laggards in Bezug auf nachhaltige Kriterien einteilt (VBDO En-
gagement Report, S. 16-37). Es befolgen bereits 23 der 37 kotierten Gesellschaften die Empfehlungen
der TCFD (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures), wie vom VBDO angeregt. Dies er-
leichtert auch die Arbeit der hollandischen Pensionskassen. Vorreiter sind die Asset Manager PGGM
und APG, die fur niederlandische Pensionskassen nach einer eigens entwickelten «Sustainable Deve-
lopment Investments Taxonomie» anlegen.

«In Grossbritannien werden Vorsorgeeinrichtungen mit mind. 100
Versicherten ab Oktober 2020 gesetzlich verpflichtet, Gber die Be-
riicksichtigung nachhaltiger Anlagegrundséatze zu informieren; die EU
folgt mit &hnlichen Bestimmungen ein halbes Jahr spater».
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7.1.4. Norwegen

Der norwegische Staatsfonds, welcher rund eine Billion Dollar an Vermdgen verwaltet, ist nicht nur ein
Schwergewicht, sondern gehdrt in Bezug auf die Nachhaltigkeit zu den Vorreitern in Europa. So hat das
Parlament in Oslo beschlossen, umgerechnet elf Milliarden Euro aus Unternehmen abzuziehen, welche
ihr Geld mit Ol und Kohle verdienen. Dafur wird der Fonds bis zu 18 Milliarden Euro in erneuerbare
Energien wie Wind- und Solarkraft investieren. Auch Korruption oder Steuervergehen sind bei Anlagen
verpont (Online Business Portal Norwegen, 13.5.2020).

7.1.4. Schweden

Das schwedische Rentensystem stutzt sich wie in der Schweiz auf drei Pfeiler: Die staatliche Regelal-
tersrente, die Betriebsrente des Arbeitgebers und mdégliche private Ansparungen auf die Rente (Euro-
paische Kommission, Website Schweden, 2020). In Schweden herrscht fir die staatlichen Reserve-
fonds bereits seit 2001 die Pflicht, Nachhaltigkeitsiiberlegungen in die Anlagestrategie miteinzubezie-
hen und entsprechende Berichte zu verdffentlichen. Zu den wichtigen Partnerschaften und Netzwerken
gehort auch der Council on Ethics der Swedish National Pension Funds.

7.2. USA

Im Oktober 2018 wurde eine Petition bei der SEC eingereicht, in welcher eine Koalition aus Pensions-
kassen und anderer Akteure zu einer Ausarbeitung eines umfassenden Rahmens fur ESG-Offenlegung
auffordern. Im Juli 2019 wurden erste ESG-Prinzipien im US-Kongress diskutiert. Zurzeit sind funf Ge-
setzesvorschlage ausstehend, welche Offenlegungsstandards in Bezug auf Sustainable Finance betref-
fen (Bundesrat, S. 24). Vor allem in Kalifornien und New York nehmen Gesetzgeber eine aktivere Rolle
hinsichtlich Regulierungen ein. Kalifornische Pensionskassen unterstiitzen nachhaltige Investitionen.

Die «Responsible Asset Allocator Initiative» RAAI hat im Vorjahr 74 der gréssten 6ffentlichen PKs un-
tersucht und festgestellt, dass nur gerade 22% dieser Institutionen «<ESG» oder «nachhaltige Anlagen>»
auf ihren Websites oder in 6ffentlichen Dokumenten erwdhnen. Dies vergleicht sich mit 78% der 123
globalen éffentlichen PKs, welche bei RAAI bewertet werden. Wichtige Branchenverbénde wie z.B. die
National Association of Retirement System Administrators oder die Government Fund Officials Associ-
ation nehmen in ihren Reporting Guidelines keinen Bezug auf ESG. Damit kdnnen amerikanische Vor-
sorgeeinrichtungen ein «Certificate of Excellence» erhalten, ohne ihrerseits auf ESG einzugehen (RAAI,
2020). Zudem hat die Trump-Administration zu Beginn des US-Wahlkampfs den Vollzug der 2017 ein-
geleiteten Kiindigung des Pariser Klimaabkommens verabschiedet. RAAI agiert jedoch als Vorreiter, mit
entsprechenden Empfehlungen an die Pensionskassen (RAAI, 2020).

«Nur 22% der 74 grossten offentlichen PKs in den USA erwahnen
ESG oder nachhaltige Anlagen in ihren 6ffentlichen Dokumentens.

7.3. EU AKTIONEN

7.3.1. EU-Aktionsplan

Zur Forderung eines nachhaltigen Wirtschaftssystems hat die EU-Kommission ein regulatorisch kom-
plexes Projekt gestartet, den «<EU Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums». Damit sol-
len Banken und institutionelle Investoren, wie zum Beispiel Pensionskassen, dazu verpflichtet werden,
Nachhaltigkeit in den Anlageentscheidungen zu berticksichtigen. Durch den Druck der Offenlegungs-
anforderungen werden institutionelle Investoren Transparenz bezuglich der Nachhaltigkeitsstrategie er-
fullen mussen. Ziel soll es sein, die EU bis 2050 klimaneutral auszurichten.
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Folgende Bereiche sollen durch den EU-Aktionsplan abgedeckt werden:

Taxonomie: Schaffung eines EU Klassifizierungssystems fiir nachhaltige Aktivitaten
Standards: Einfihrung von Standards und Siegel fiir ,griine“ Finanzprodukte
Nachhaltige Projekte: Forderung der Investitionen in nachhaltige Projekte
Anlageberatung: Einbeziehung der Nachhaltigkeit in die Anlageberatung

Benchmarks: Entwicklung von nachhaltigen Benchmarks

Nachhaltigkeitsratings: Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Ratings und Research

N o g &~ 0w DN P

Pflichten fiir Asset Manager und institutionelle Investoren: Berticksichtigung von Nachhaltigkeitspa-
rametern im Investmententscheidungsprozess

8. Aufsicht: Einbeziehung von Nachhaltigkeit in aufsichtsrechtliche Verpflichtungen
9. Offenlegung und Rechnungslegung: Starkung der Offenlegungspflichten

10. Corporate Governance: Forderung der Nachhaltigkeit in der Unternehmenspolitik
Quelle: Bundesrat, 2020

Die Taxonomie bildet das Herzstiick des EU-Aktionsplans. Hierflir werden die Wirtschaftsaktivitaten
von Unternehmen im Hinblick auf 6kologische und soziale Aspekte eingeordnet, wobei ,grine” Anlagen
im Einklang mit den sechs Umweltzielen der EU stehen missen. Durch diese Kennzeichnung soll auch
das Greenwashing bewaéltigt werden. Ziel ist es, ein unionsweit einheitliches Verstandnis dariiber zu
schaffen, was «nachhaltig» bedeutet. Dies soll fiir Anleger mehr Transparenz bringen und so die Ver-
lagerung der Kapitalflisse hin zu nachhaltigen Tatigkeiten fordern. Die EU bewertet diese Massnahme
als die wichtigste und dringlichste ihres Aktionsplans. Die Taxonomie wird stufenweise eingefihrt wer-
den, voraussichtlich innerhalb der nachsten drei Jahre (Bundesrat, S. 30).

Nachhaltigkeit in der Anlageberatung: Damit Kapitalflisse in nachhaltige Investitionsprojekte gelenkt
werden, sollen die Nachhaltigkeitspraferenzen institutioneller und privater Anleger durch eine ver-
pflichtende Abfrage in der Anlageberatung starker adressiert werden. Dazu hat die EU-Kommission
bereits zwei Rechtsakte vorgelegt, welche die Finanzmarktrichtlinie MiFID 1l und die EU Versicherungs-
vertriebsrichtlinie IDD entsprechend Uberarbeiten.

Offenlegungspflichten: Der EU-Aktionsplan sieht die Einflhrung von nachhaltigkeitsbezogenen
Transparenzpflichten fur Asset Owner und Asset Manager vor. Diese sollen die Nachhaltigkeitsaspekte
ihrer Anlagepolitik offenlegen, so dass die Auswirkungen der Anlageentscheidungen auf Umwelt und
Gesellschaft prifbar und transparent gemacht werden kénnen. Der Gegenstand der ,Offenlegungsver-
ordnung®, beabsichtigt die verbindliche Anforderung fir Versicherer, Vermdgensverwalter, Banken,
Wertpapierfirmen sowie Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge, bestimmte Transparenzvor-
schriften hinsichtlich der Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken in ihren Investitionsentschei-
dungsprozess zu integrieren. Jeder der oben genannten Finanzmarktakteure mit mehr als 500 Beschaf-
tigten muss sich zuklnftig fragen, ob die von ihnen angelegten oder vermittelten Gelder negative dko-
logische oder soziale Auswirkungen haben kénnen.

Einige der zukunftigen regulatorischen Anforderungen, welche aus dem EU Aktionsplan hervorgehen,
sind schon sehr konkret. Insbesondere die Pflichten fir Asset Manager und institutionelle Investoren
wie Vorsorgeeinrichtungen liegen bereits in Form von Gesetzesvorschlagen vor. Einige davon werden
bereits ab 10.03.2021 verbindlich, so wie die Verordnung zur Offenlegung von Informationen tber nach-
haltige Investitionen und Nachhaltigkeitsrisiken (EU Verordnung, 2020).
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Die EU-Kommission schétzt die zusatzlichen Investitionen zur Erreichung der aktuellen Klima- und
Energieziele bis 2030 auf EUR 260 Mrd. Dabei raumt sie ein, dass der Investitionsbedarf aufgrund der
anvisierten Klimaneutralitat bis 2050 noch gréRer sein wird als derzeit angenommen (FNG, 2020).

«Die EU Verordnung zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformatio-
nen sieht bereits per 10.3.2021 die Einfuhrung von Transparenz-
pflichten, auch flr Pensionskassen, vor».

7.3.2. Pariser Klimaabkommen

Im Dezember 2020 wird das Pariser Klimaabkommen finf Jahre alt. Das Ziel dieser Vereinbarung ist
es, eine globale Obergrenze fir Treibhausgasemissionen zu erreichen. Damit soll die weltweite Erwéar-
mung unter 2°C gehalten werden, um den Anstieg auf 1.5°C im Vergleich zur vorindustriellen Ara (1871
bis 1900) zu halten. Die Szenarien fir dieses Ziel basieren auf einer Reduzierung der Treibhausgase,
um einen bestimmten Kohlenstoffhaushalt fir den gesamten Planeten aufrechtzuerhalten. Dabei ist es
jedem Staat freigestellt, seinen Beitrag vorzuschlagen. Das Pariser Klimaabkommen reprasentiert einen
grossen Meilenstein im Kampf gegen die Erderwarmung, denn erstmalig wurde ein bindendes Klima-
abkommen verabschiedet, das vorsieht, den Anstieg der weltweiten Durchschnittstemperatur auf deut-
lich unter 2°C zu begrenzen (Europaisches Parlament, 2020).

In einer grossangelegten EU Vernehmlassung vom Juli 2020 zur «erneuerten nachhaltigen Finanzin-
dustrie» hat sich PensionsEurope (reprasentiert 23 nationalen Verbande von Pensionskassen in tber
20 Staaten mit einem Gesamtvermdgen von uber vier Billionen EUR) eher zurlickhaltend zu Forderun-
gen nach erhdhter Transparenz seitens der Pensionskassen geaussert (PensionsEurope 2020). Die
Antwort auf die Frage, ob institutionelle Investoren zur Bekanntgabe der Temperaturszenarien (z.B.
2°C, 3°C, 4°C) aufgefordert werden sollten, lasst aufhorchen: Nach Ansicht von PensionsEurope fehlt
es zu einer solchen Schatzung an geeigneten Daten. Auch sei eine solche Ankindigung zu riickwarts-
gerichtet. PensionsEurope bevorzugt deshalb eine CO2 Reduktion fur die Gesamtwirtschaft (Pensions-
Europe 2020).

Generell lasst sich feststellen, dass sich offenbar manche européischen Pensionskassen genauso we-
nig zusatzliche staatliche Regulierung auf dem Gebiet der Nachhaltigkeit wiinschen wie die Mehrheit
der befragten Schweizer PKs.

«In einer EU Vernehmlassung vom Juli 2020 dusserte sich Pensions-
Europe (Pensionskassenvermogen von tber vier Billionen EUR) ab-
lehnend gegeniber Forderungen nach Bekanntgabe individueller
Temperaturszenarien, da es an geeigneten Daten fehle».
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7.4.  ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE - AUSLANDISCHE PKs

Inwieweit sind Sie am Austausch mit auslandischen
Pensionskasseninteressiert?

m Zurzeit kein Interesse

@ Interesse am aktiven Austausch

Abbildung 25: Austausch mit auslandischen Pensionskassen

Der Austausch mit ausléandischen Pensionskassen ist fir mehr als die Hélfte der Befragten zurzeit kein
Thema. Allerdings kénnte ein gelegentlicher Blick tber die Landesgrenzen interessant sein. So ist z.B.
der norwegische Staatsfonds, welcher rund eine Billion USD an Vermdgen verwaltet, nicht nur ein
Schwergewicht, sondern gehdrt in Bezug auf die Nachhaltigkeit zu den Vorreitern in Europa.

Zu erwahnen ist an dieser Stelle aber auch, dass sich tber ein Drittel der befragten Schweizer Pensi-
onskassen bereits der internationalen Climate Action 100+ Initiative angeschlossen haben und sich da-
mit in Gesellschaft von CalPERS, der weltweit grossten Pensionskasse, befinden.

«Der direkte Austausch mit auslandischen Pensionskassen halt sich
in Grenzen. Doch die SSVK-ASIR zé&hlt zu ihrem Netzwerk “The
Council on Ethics - Swedish National Pension Funds”, einen Vorreiter
punkto Nachhaltigkeit».
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8. Ein Blick in die Zukunft

8.1. NACHHALTIGE ANLAGEN IN KRISENZEITEN

8.1.1. Risikoreduzierung

Eine der am haufigsten angewandten Argumentationen von SRI-Beflirwortern ist der Effekt zur Risiko-
reduzierung durch die Integration von ESG. Denn laut Hoepner et al. (2011, S. 29 ff.) zeigen ESG-
Datensétze starke Risikomanagementfahigkeiten auf Unternehmens- und Portfolioebene. Unterneh-
men mit besseren ESG-Ratings haben hdhere Kreditratings und niedrigere Fremdkapitalkosten. Port-
folios mit hdheren ESG-Ratings weisen ebenfalls ein signifikant geringeres Abwartsrisiko auf.

Die Erkenntnis, dass Aktien mit hoher ESG-/CSR-Bewertung Risiken reduzieren kénnen, wurde von
verschiedenen anderen Studien ebenfalls bestatigt.

8.1.2. Corona-Krise

Mit Blick auf den Corona-bedingten Kurseinbruch an den Kapitalmérkten im ersten Quartal 2020 ist
Scope Analysis der Frage nachgegangen, ob sich nachhaltige Aktienfonds in dieser Phase tatsachlich
besser gehalten haben als konventionelle Produkte (Scope, 2020, S.1). Unter den untersuchten
nachhaltigen Aktienfonds konnten globale, europaische und nordamerikanische Produkte im Schnitt
ihren Vergleichsindex schlagen. Die hochste Outperformance erzielten global orientierte
Nachhaltigkeitsfonds. Im direkten Vergleich haben im ersten Quartal 2020 nachhaltige Aktienfonds in
allen Regionen (Welt, Europa, Nordamerika & Schwellenlander) weniger an Wert verloren als
konventionelle Fonds. Besonders markant fiel dieser Effekt in Europa aus. Aktive Nachhaltigkeitsfonds
waren dabei oft widerstandsfahiger als passive.

In der Corona-Krise scheint sich zu bestétigen, dass nachhaltige Unternehmen auf dem Aktienmarkt ein
geringeres Ruckschlagrisiko aufweisen. Produkte und Dienstleistungen, die wichtige Grundbedirfnisse
der Menschen decken und bei den ESG-Impact-Ratings gut abschneiden, werden in Krisenzeiten weiter
nachgefragt. Wahrend Gesundheitswerte einen Anteil von knapp 15% im MSCI Welt Index haben, liegt
dieser bei nachhaltigen Aktienfonds teilweise fast doppelt so hoch. Betrachtet man die Performance der
Aktiensektoren im 1. Quartal 2020, so schnitt der Gesundheitssektor mit einem Minus von -9% am bes-
ten ab, wahrend Energiewerte mit einem Rickschlag von 40% die Liste der Verlierer anflhrten (Scope,
2020).

«Fast drei Viertel der Befragten sind lberzeugt, dass sich das
Wachstum der nachhaltigen Anlagen fortsetzen wird, und tber ein
Drittel der Umfrageteilnehmer glauben gar an eine Beschleunigung».
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8.2. ZHAW UMFRAGEERGEBNISSE ZUM BLICK IN DIE ZUKUNFT

Nachhaltige Anlagen werden als Megatrend betrachtet. Wie wird sich dieserlhrer

80%

Meinung nach weiterentwickeln?

70% A

60% A

50% -

40% -

30% A

20% -

10%

0% -

72.7%

36.4%

13.6%

I

Das Wachstum durfte sich Das Wachstum durfte sich Die hohen Erwartungen durften

fortsetzen beschleunigen zu Ruckschlégen flihren

Abbildung 26: Nachhaltige Anlagen als Megatrend

Fast drei Viertel der Befragten sind tberzeugt, dass sich das Wachstum der nachhaltigen Anlagen fort-
setzen wird, und Uber ein Drittel der Umfrageteilnehmer glauben sogar an eine Beschleunigung. Wenn
man von der Annahme ausgeht, dass diese positive Haltung auch in entsprechende Investments um-
gesetzt wird, so gibt es keinen Grund daran zu zweifeln, dass der bereits ansehnliche Nachhaltigkeits-
grad von 58% (ermittelt aus unserer Umfrage) auch tatséchlich weiter erhéht werden wird (Abb. 26).
Zurlckhaltende Stimmen sind klar in der Minderheit.

Planen Sie, in den nachstendreibis funf Jahrenden Nachhaltigkeitsgradlhrer

Anlagen zu erhhen?

60%
50%
40%
30%
20%
10% - I
0%
° Ja Eher ja Nein Eher nein
Aktien 48% 43% 10% 0%
= Bonds 52% 24% 10% 14%
m Immobilien (direkt) 43% 48% 10% 0%
= Alternative Anlagen 45% 45% 5% 5%

Abbildung 27: Nachhaltigkeitsgrad der PK Anlagen in den néchsten drei bis finf Jahren

In den Bereichen Aktien, Bonds und alternative Anlagen planen jeweils zirka 50% der Befragten, den
Nachhaltigkeitsgrad in den nachsten drei bis finf Jahren weiter anzuheben (Abb. 27).
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Die ZHAW Umfrage ergibt bei den Zukunftserwartungen (Abb. 27) auch fur die alternativen Anlagen
einen positiven Trend. Hier durften grosse Schweizer Anbieter von Private-Markets-Lésungen mit ihrer
proaktiven, transparenten Politik das Ziinglein an der Waage spielen. Erst 2020 hat die PRI in Zusam-
menarbeit mit der TCFD Richtlinien fur die Offenlegung und Darstellung von klimabezogenen Finanzri-
siken fur die General Partners im Private Equity Bereich publiziert.

Welche Massnahmen wiirden Sieim Zusammenhang
mit nachhaltigen Anlagen begriissen?
Mehrfachantworten sind méglich

Verbesserte ESG-
Messverfahren

Definition von Best

Sonstige Massnahmen Practice Standards

Externe Weiterbildung mit

Zertifikat Offenlegungspflicht

Schulungsangebote

Abbildung 28: Externe Massnahmen im Zusammenhang mit nachhaltigen Anlagen

Fast zwei Drittel der Befragten wiinschen sich verbesserte ESG Messverfahren. Das ist nicht
Uberraschend, existiert doch zurzeit noch kein standardisiertes Bewertungsschema fir ESG-Faktoren.
Dies verdeutlicht u.a. auch eine Analyse der Universitat Harvard (2017). Methodik, Umfang und Reich-
weite der Berichte und Ratings unterscheiden sich von Anbieter zu Anbieter. Ratingagenturen sind unter
Margendruck; es herrscht Konkurrenzkampf. Als Beispiel dazu sei die Ubernahme des vorher weltweit
grossten unabhangigen ESG Researchers Sustainalytics durch die Morningstar Gruppe (April 2020)
erwahnt.

Auch bei der Definition von «Best Practice» Standards besteht noch Handlungsbedarf. Demgegeniber
stehen Schulungsangebote nicht besonders weit oben auf den jeweiligen Agenden.

«Fast zwei Drittel der befragten Pensionskassen winschen sich ver-
besserte ESG Messverfahren».
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9. Konklusion

Transparenz und Wissenstransfer werden bei den befragten Pensionskassen grossgeschrie-
ben: Das Wachstum der nachhaltigen Anlagen wird sich fortsetzen - davon sind fast drei Viertel der
befragten Vorsorgeeinrichtungen tiberzeugt. Mehr als ein Drittel der Umfrageteilnehmer glauben so-
gar an eine Beschleunigung des Wachstums. Mit einem Marktanteil von rund 44% haben es die
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen an der Hand, in der Schweiz eine Vorreiterrolle bei der Umsetzung
des verantwortungsbewussten Investierens zu spielen, zumal der durchschnittliche Anteil der nach-
haltigen Anlagen fast 60% betragt. Zahlreichen Pensionskassen gelingt es, zu diesem Thema viel
aktualisierte Transparenz zu schaffen. Unter der Annahme, dass die Versicherten diesen Informati-
onsfluss nicht nur beziglich ihres angesparten PK-Vermdgens nutzen, findet hier ein wertvoller Wis-
senstransfer statt.

Vielleicht kénnten auch ein paar Fondsmanager von den Pensionskassen was dazulernen: Wir er-
innern an das Zitat des Pensionskassenmanagers, der bemangelt, dass nur rund ein Drittel aller
Asset Manager Uber die Klimavertraglichkeit ihrer Anlageprodukte auch tatséachlich informieren. Was
sich bei manchen Anlagefonds im gangigen Informationsmaterial nicht ohne weiteres findet, ist bei
zahlreichen Vorsorgeinstitutionen selbstverstandlich, nicht nur in Bezug auf Klimafragen. Ein kleines
Beispiel: Die BVK hat bereits 2018 auf ihrer Homepage sehr anschaulich dargelegt, wie sie ihre
Stimmrechte im Ausland effizient wahrnimmt.

Kritik an den unklaren Begriffsdefinitionen gibt es nicht nur von Seiten der Pensionskasse:
Auch «Best Practice Standards» werden von manchen Beratern zwar offiziell geférdert, sind aber
offensichtlich nicht Gberall beim Zielpublikum angekommen, wie die Umfrage zeigt. Wenn aber schon
institutionelle Anleger wie grosse Pensionskassen teilweise mit dem Begriffswirrwarr Miihe bekun-
den, wie muss es dann erst den privaten Anlegern gehen? Zwar ist die EU bestrebt, mit ihrer Taxo-
nomie einheitliche Anforderungen zu spezifizieren. Doch zurzeit gibt es weder auf globaler, noch auf
europdischer, und schon gar nicht auf Schweizer Ebene ein Regelwerk (vergleichbar mit der IFRS
Rechnungslegung) zur Kategorisierung von nachhaltigen Anlagen, was die Berechnung von verlass-
lichen Kennzahlen erschwert.

Verbesserte ESG Messverfahren stehen ganz oben auf der Wunschliste: Trotz zahlreicher wis-
senschaftlicher Studien fehlt noch immer ein standardisiertes Bewertungsschema flir ESG Faktoren.
Fast zwei Drittel der Befragten wiinschen sich denn auch verbesserte ESG Messverfahren. Ratin-
gagenturen sind unter Margendruck; es herrscht Konkurrenzkampf. Als Beispiel dazu sei die Uber-
nahme des vorher unabhéngigen weltweit grossten ESG Researchers Sustainalytics durch die Mor-
ningstar Gruppe im April 2020 erwéhnt. Investoren missen sich deshalb ihrer Verantwortung selber
bewusst werden.
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Ausschlusskriterien stehen hinter dem Aktionarsengagement gemass ZHAW Umfrage an zwei-
ter Stelle. Aufgrund der wichtigen Rolle, die sie bei der Einhaltung allgemein anerkannter Normen
und / oder spezifischer Werte der eigenen Organisation spielen, eignen sie sich bei fast allen Anla-
geklassen: Aktive und passive Aktienanlagen, aktive und passive Unternehmensobligationen,
Staatsanleihen, Private Equity, andere alternative Anlagen (SFAMA 2020, S. 22). Allerdings gibt es
gerade zu diesem wenig proaktiven Ansatz auch Fragezeichen respektive Handlungsbedarf: Inte-
ressanterweise haben namlich wissenschaftliche Studien, die enttduschende Ergebnisse aufweisen,
meistens die Exklusion als Investmentmethode gewéhlt.

In der Corona-Krise scheint sich zu bestéatigen, dass nachhaltige Unternehmen auf dem Aktien-
markt ein geringeres Riuckschlagrisiko aufweisen. Hier kénnen auch jene Vorsorgeeinrichtungen
(und nicht nur sie) ansetzen, die bis anhin mit dem Nachhaltigkeitsthema z6gerlich umgingen.

Dass sich globale Kooperationen innert kurzer Zeit auch bei Schweizer Pensionskassen etab-
lieren kdnnen, zeigt die erst 2017 gegriindete «Climate Action 100+» Initiative: Mehr als ein Drittel
der befragten Schweizer Pensionskassen haben sich bereits dieser internationalen Initiative ange-
schlossen, Tendenz steigend. Insgesamt haben sich bereits 450 globale Investoren mit mehr als
USD 40 Billionen an verwalteten Vermégen zusammengeschlossen, um gemeinsam die 100 gréss-
ten Emittenten von Treibhausgasen ultimativ zur Veranderung Ihrer Geschaftsmodelle zu veranlas-
sen. Diese 100 Unternehmen verantworten zusammen etwa zwei Drittel der globalen Treibhaus-
gasemissionen. Gelingt es nicht, diese Unternehmen zu einem strategischen Umdenken zu bewe-
gen, ruckt das Pariser Ziel, die globale Erderwérmung auf unter zwei Grad zu reduzieren, in weite
Ferne.

Einige der zukunftigen regulatorischen Anforderungen, welche aus dem EU Aktionsplan hervorge-
hen, sind heute schon sehr konkret. Insbesondere die Pflichten fir Asset Manager und institutionelle
Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen liegen bereits in Form von Gesetzesvorschlagen vor. Die EU
Verordnung zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen sieht die Einfiihrung von Trans-
parenzpflichten per 10.3.2021, auch fur Pensionskassen, vor. Auch wenn der Bundesrat in seinem
aktuellen Positionspapier weiterhin auf Freiwilligkeit setzt, so dirften die Auswirkungen dieser
Entwicklung in der EU nicht an den Landesgrenzen Halt machen.
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Glossar

Biodiversitat: Biodiversitat umfasst die verschiedenen Lebensformen (Tiere, Pflanzen, Pilze, Bakte-
rien), die unterschiedlichen Lebensraume, in denen Arten leben (Okosysteme wie der Wald oder Ge-
wasser), sowie die genetische Vielfalt innerhalb der Arten (z.B. Unterarten, Sorten und Rassen).

Climate Action 100+: Die Climate Action 100+ Initiative wurde 2017 gegriindet. Unter der Agide der
PRI und der Institutional Investor Group on Climate Change und vier weiterer Investoren-Allianzen ha-
ben sich mittlerweile tber 450 globale Investoren mit mehr als USD 40 Billionen an verwaltetem Ver-
mogen zusammengeschlossen, um gemeinsam die 100 gréssten Emittenten von Treibhausgasen ulti-
mativ zur Veradnderung ihrer Geschaftsmodelle zu veranlassen.

Corporate Social Responsibility (CSR), wurde von McWilliams und Siegel als Handlungen definiert,
die ein soziales Gut (6kologische und soziale Aspekte) zu fordern scheinen, die tUber die Interessen der
Unternehmung und das gesetzlich Vorgeschriebene hinausgehen.

CO,-Intensitat: Diese misst die Menge an ausgestossenem CO, relativ zu einem Referenzmass. Im
vorliegenden Fall ist meist von der CO,-Intensitat von Portfolios die Rede, womit das Vergleichsmass
aus einer investierten Einheit (z. B. einer Anlage von CHF 1 Million) besteht.

Corporate-Governance-Faktoren: Corporate-Governance-Faktoren als Teil der ESG-Kriterien bezie-
hen sich im Investitionskontext auf die Systeme und Richtlinien, welche definieren, wie Unternehmen
gefuhrt und kontrolliert werden. Dazu gehdren unter anderem Kriterien wie die Transparenz zur Vergu-
tung von Geschéftsleitung und Verwaltungsrat, die Unabhangigkeit von Verwaltungsraten oder die Aus-
gestaltung der Aktionarsrechte.

Environmental Performance (EP): Diese misst den Einfluss von Investitionen und Unternehmungen
auf die Umwelt. Verschiedene standardisierte Systeme liefern diesbeziglich Kennzahlen. Ein Beispiel
dafur ist die Initiative «Impact Reporting and Investment Standards» (IRIS). Zu den Umweltmessgros-
sen gehoren die Erhaltung der Artenvielfalt, die Energie- und Treibstoffeffizienz und die Schonung na-
turlicher Ressourcen.

ESG: Die Abkirzung ESG (Environmental, Social, Governance) steht fir die drei Bereiche Umwelt
(Energie- und/oder Wasserverbrauch), Soziales (z. B. Attraktivitat des Arbeitgebers, Management der
Lieferketten) und Governance (z. B. Vergutungspolitik, Struktur des Verwaltungsrats). ESG-Faktoren
bilden das Fundament fiir Nachhaltigkeitsratings sowie fiir Investitionsanséatze wie Best-in-Class oder
ESG-Integration.

ESG Rating: ESG-Ratings widerspiegeln die Performance von Unternehmen, Landern oder Fonds ge-
messen an Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG). Nachhaltigkeitsratings ermoglichen es
Investoren, einen gewissen Uberblick tiber die Nachhaltigkeitsperformance von Unternehmen/L&an-
dern/Fonds zu gewinnen.

Financial Performance (FP): Diese umfasst die monetare Gewinnbringung von Unternehmungen, zu
welcher in den jeweiligen Geschéftsberichten Informationen und Kennzahlen gefunden werden kdénnen.

Greenwashing: Angelehnt an die Definition des Oxford Dictionary bezeichnet Greenwashing (auf
Deutsch Grinwaschen oder Grinfarben) eine Strategie, mit der sich Akteure durch die gezielte Verbrei-
tung von Desinformationen ein Image 6kologischer Verantwortung zu verschaffen suchen.
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Impact Investing: Investitionen in Firmen, Organisationen, Projekte und Fonds, welche die Absicht
verfolgen, neben einer finanziellen Rendite auch einen messbaren 6kologischen und/oder sozialen
Mehrnutzen zu generieren.

Metastudie: Metastudien sind gross angelegt und untersuchen die Ergebnisse von tber 100 wissen-
schaftlichen Studien. Sie versuchen, diese zusammenzufuhren.

Nachhaltigkeit: Die Brundtland Kommission der Vereinten Nationen definierte Nachhaltigkeit als «eine
Entwicklung, die den Bediirfnissen der heutigen Generation entspricht, ohne die Méglichkeiten kiinftiger
Generationen zu geféahrden, ihre eigenen Bedurfnisse zu befriedigen und ihren Lebensstil zu wéhlenx».

Normbasiertes Screening: Mit normbasiertem Screening wird die Uberpriifung der Anlagen nach de-
ren Konformitat mit internationalen Standards beschrieben. Dazu zahlen Umweltschutz, Menschen-
rechte, Arbeitsbedingungen und Massnahmen gegen Korruption.

Principles for Responsible Investment (PRI): Bei den «Principles for Responsible Investments» han-
delt es sich um sechs Prinzipien fir verantwortungsbewusstes Investieren, zu denen sich Asset Owner,
Investment Manager und Dienstleistungsunternehmungen mittels Unterzeichnung bekennen kdnnen.
Die Organisation, welche von den Vereinten Nationen unterstitzt wird, zielt darauf ab, die Auswirkungen
von Nachhaltigkeit auf Investoren zu verstehen und die Unterzeichner dabei zu unterstiitzen, Nachhal-
tigkeitsfaktoren in ihre Investitionsentscheide und die Austibung der Aktionarsrechte zu integrieren.

Sin-Aktien: Diese werden allgemein definiert als Unternehmungen, die mit Alkohol, Tabak und Glucks-
spiel oder anderen unmoralischen und unethischen Aktivitdten und/oder Produkten identifiziert werden.

SRI: Der US Sustainability Report definiert SRI als eine Investitionsdisziplin, die Umwelt-, Sozial- und
Corporate Governance-Kriterien beriicksichtigt, um langfristige wettbewerbsfahige finanzielle Ertrage
und positive gesellschaftliche Auswirkungen zu erzielen.

SVVK-ASIR: Die Abkirzung steht fir den Schweizer Verein flr verantwortungsbewusste Kapitalanla-
gen und wurde im Dezember 2015 gegrindet. Gemass SVVK-ASIR beinhalten die Dienstleistungen die
Unterstitzung bei den Grundlagen einer Implementierung nachhaltiger Kriterien, das Screening und
Monitoring, den Dialog mit den Unternehmen und die Aussprache von Ausschluss-Empfehlungen. Als
Grundlage dienen die ESG-Kriterien. Mitglieder sind nicht nur Pensionskassen.

Taxonomie: Die Taxonomie bildet das Herzstlick des EU-Aktionsplans. Hierflr werden die Wirtschafts-
aktivitaten von Unternehmen im Hinblick auf 6kologische und soziale Aspekte eingeordnet, wobei
~-grine“ Anlagen im Einklang mit den sechs Umweltzielen der EU stehen miissen. Durch diese Kenn-
zeichnung soll auch das Greenwashing bewadltigt werden. Ziel ist es, ein unionsweit einheitliches Ver-
standnis dariiber zu schaffen, was «nachhaltig» bedeutet.

TCFD: 2015 griindete das Financial Stability Board (FSB) eine “Task Force on Climate-Related Finan-
cial Disclosures” (TCFD). Die TCFD hat im Juni 2017 Empfehlungen fiir die freiwillige Offenlegung und
Darstellung von klimabezogenen Finanzrisiken publiziert.
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Anhang

Schweizer Vorsorgeeinrichtungen und verantwortungsbewusste Kapitalanlagen - ein
Spannungsfeld?

Willkommen

Sehr geehrte Damen und Herren

Basierend auf aktuellen Marktstudien sind bereits rund 20% der Vermdgen, welche in der
Schweiz verwaltet werden, nachhaltig investiert. Ziel unserer unabhangigen Umfrage ist es,
den aktuellen und zukianftigen Stellenwert von nachhaltigen Anlagen bei Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen zu ermitteln: Inwieweit entsprechen die angebotenen Strategien und
Produkte den Erwartungen und Bedurfnissen? Wie wird mit einem allfalligen Spannungsfeld
zwischen verantwortungsbewusstem Investieren und der Erzielung einer marktgerechten
Rendite umgegangen? Fragen wie diese stehen dabei im Vordergrund. Die
Umfrageergebnisse, verbunden mit Handlungsempfehlungen, werden in einer Studie
Zusammengefasst.

Wir wirden uns sehr freuen, wenn Sie den Fragebogen ausfiillen kinnten. Wir versichern
Ihnen, dass alle individuellen Antworten vertraulich behandelt werden.

Far Ihre wertvolle Mitarbeit danken wir Ihnen im Voraus. Fir Fragen stehen wir gerne zur
Verfugung und freuen uns auch ber zusatzliche Kommentare.

Mit freundlichen Grissen
Regina Anhorn
Dozentin
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ZHAW School of Management and Law
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8401 Winterthur

Tel. 058 93470 14
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