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Klima- und ESG-Risiken*: 

Doppelte Materialität** 
(double materiality)
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- impact materiality

- financial materiality

*  ESG: Environmental, Social, Governance 
** Beschrieben in “ESG-Wegleitung für Schweizer Pensionskassen”, PK-Verband ASIP, Juli 2022
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Klima- und ESG-Risiken: 

Politisch-gesellschaftliche 
Materialität 

(impact materiality)



Art.  2 c)


Making finance flows consistent with a 
pathway towards low greenhouse gas 
emissions and climate-resilient 
development.
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Finanzflüsse im Pariser Klimaabkommen



UN-SDG’s (Agenda 2030) und Pariser 
Klimaabkommen: starke Zielübereinstimmung!
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Siehe 
nächste 

Folie

ESG => SDG (Sustainable Development Goals)  
• Ansätze werden in globaler Finanzwelt als weitgehend gleichgerichtet betrachtet 



Wenn Klimakatastrophen:   
Verschlechterung bei UN-SDG’s (Agenda 2030)
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Quelle: WMO Report “Climate Indicators and Sustainable Development”(Sept. 2021)

Korrelation !



Die Klimahebel der Schweiz
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1x

20x

Banken finanzieren 
Konzerne/Projekte im 
Ausland

Pensionskassen
Nationalbank SNB

Versicherungen

Banken für in- und 
ausländische Private 
(Vermögende, Bürger, 
Institutionen)

Masterplan Klima der Klima-Allianz (2016)

Weitgehend bestätigt durch McKinsey/PWC/WWF, Klimastandort Schweiz (2022): 
Investionen in Aktien, Unternehmensobligationen, Kredite sind 14-18 x 
Inlandemissionenen (bei Einbezug Staatsobligationen bis zu 22 x)



• Globale Asset Owners: 
- 74 Investoren, 17 Länder, 10.6 Billionen USD
- globale Versicherungen: z.B. Axa, Allianz, Zurich, Swiss Re
- globale Pensionskassen

• «Science Based Targets»: 
- max. 1.5°C, Netto-Null spätestens 2050 - ambitionierte Zwischenziele
- beschleunigte Dekarbonisierung bis 2030 (Hälfte des Wegs jetzt durchführen)
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Gold Standard: Mächtige Bewegung  
auf globaler Ebene - 1.5°C-Ziel

Auch: UN Net Zero 
Asset Managers 

Initiative!



Nov. 2021: Bundesrat erwartet Wirksamkeit 
(impact materiality) 

• Besonders klimawirksam sind Massnahmen, welche die 
klimaverträgliche Ausrichtung der Investitionen explizit beinhalten, wie 
Branchenvereinbarungen zwischen Finanzbranchen und dem Bund.

• Die Massnahmen werden daran gemessen, wie gut sie eine Lenkung 
weg von klimaschädlichen Investitionen – z.B. in die Kohle- und 
Erdölförderung – hin zu klimafreundlichen Alternativen bewirken 
können.

• Weiter kann mehr Transparenz bezüglich klimaschädigenden und 
-freundlichen Investitionen indirekt eine positive Klimawirkung erzielen, 
da sie zu besser informierten Investitionsentscheiden führt.

Quelle: “Bundesrat verabschiedet Bericht zu klimafreundlichem Finanzmarkt”, Medienmitteilung 17.11.2021
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Juni 2022: Bundesrat lanciert Swiss Climate Scores 
für Banken und Asset Manager zwecks Offenlegung 
der notwendigen Informationen

✓Dokumentiert nachhaltige und klimaverträgliche Finanzprodukte ohne 
Greenwashing werden boomen 

✓Bald überhaupt keine Entschuldigung mehr für Nichtstun und Zuwenig-Tun in 
Sachen Umstellung auf klimawirksame Investitionslösungen, auch für 
Pensionskassen

Quelle: “Bundesrat lanciert «Swiss Climate Scores» für Klimatransparenz bei Finanzanlagen, Medienmitteilung 29.06.2022
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Indikatoren
• Treibhausgasemissionen
• Exposition gegenüber fossilen Brennstoffen
• Verifizierte Bekenntnisse zu Netto-Null
• Management auf Netto-Null
• Glaubwürdiger Klima-Dialog (Engagement)
• Globales Erwärmungspotenzial
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Klima- und ESG-Risiken: 

Finanzielle Materialität 
(financial materiality)



Klimawandel - systemisches und irreversibles Risiko No 1
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Klimawandel: Pensionskassen nicht betroffen? 
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Klimawandel ist systemisch und - bei Inaktivität - unumkehrbar

Deckungsgrad
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ESG/Klimarisiken werden an höchster Stelle 
ernst genommen   



80% der fossilen Reserven müssen im Boden 
bleiben - Die Kohlenstoffblase wird und muss 
platzen (“Stranded Assets”)
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für 1.5° noch weniger!



Vermeidung von “stranded assets” ist dringlich
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Pensionskassen mit ihren  
Portfolio-Anlagen, heute

✓ Klimawandel findet statt 

✓ Je später die Massnahmen, desto 
zwingender wird dann der 
Notstandsmodus 

✓ Instabilität 

✓ Zeit für Anpassung fehlt  

✓ Auch für Pensionskassen

Globale Klimapolitik, heute

Zwischen heute 1°C und  
1.5°-Ziel besteht wenig  

Spielraum. Klimakatastrophen 
immer wahrscheinlicher



Von Firmen und Investoren wird Klima-Offenlegung gefordert
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G20, Financial Stability Board

✓Wird zukünftiger EU-
Standard 

✓ auch der Schweiz 
✓ siehe Publikationen 

des BAFU und des 
SVVK



Auch die Schweizer Hauptakteure betonen die  
finanziellen Klimarisiken 
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“… Klimarisiken sind … Teil der ökonomischen Risiken und 
müssen im Rahmen der Definition der Anlagestrategie 
entsprechend analysiert werden.” 



Rechtsgutachten: Klima ist Teil der 
treuhänderischen Sorgfaltspflicht
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im Auftrag der Klima-Allianz

✓ Berücksichtigung der Klimarisiken und -chancen muss 
erfolgen:

✓ bei Festlegung der Anlagestrategie 
✓ bei Wahl der einzelnen Anlagen 
✓ bei Diversifikation der Anlagen

Die Berücksichtigung hat 
durch Eingriffe auf der Ebene 

der Anlagen anzusetzen.  
Investor’s Engagement kann 
zielführend sein, reicht aber 

nicht aus.

Weitgehend bestätigt durch BAFU, Rechtsgutachten Eggen/Stengel, 
Berücksichtigung von Klimarisiken und -wirkungen auf dem Finanzmarkt (2019)



Klimarisiken sind schon materiell 
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Klimarisiken sind schon materiell 
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All Countries World Index



Klimarisiken sind schon materiell 
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Quelle:

Klimachancen wahrnehmen
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Quelle:



Klimarisiken vermeiden - und 
Chancen nicht verpassen!
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Quelle: Finanz und Wirtschaft, 6.11.2020



Die ESG- und Klima-
Lösungen sind 

vorhanden
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Weniger Klimarisiken - mehr Klimachancen 

27

Mit grünem Rebalancing und 
Reduktion des “stranded assets” - 
Risikos der fossilen Unternehmen …. 

… bessere Performance 

MSCI ACWI Climate Change Index Wird aktuell in dieser Art durch PUBLICA mit 
ihrem klimaeffizienten Index umgesetzt



Weniger Klimarisiken  
- bessere risikoadjustierte Rendite
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… besseres Performance/Risiko-Verhältnis Durch Untergewichtung von Firmen 
mit hoher CO2-Intensität und hohen 
Reserven fossiler Brennstoffe, 76% 
Reduktion CO2-Footprint, und …

MSCI ACWI Low Carbon Target Index

✓ Beispiel Aargauische 
Pensionskasse APK und CPCL 
Lausanne. 

✓ Reduktion 
Anlageuniversum



Weniger Klimarisiken + ESG-Investing + 
Wahrnehmung grüner Chancen =  Synergie
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… bessere Performance Mit Best-in-class Selektion der ESG 
Leaders, damit auch CO2-Reduktion, 
…

MSCI ACWI ESG Leaders Index

✓ Beispiel Luzerner Pensionskasse 
LUPK: “ESG Leaders” war 
tragender Pfeiler für die Senkung 
der CO2-Intensität der Aktien u. 
Obligationen auf 40% weniger als 
Marktindex. 

✓

✓ Reduktion 
Anlageuniversum
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… bessere Performance 

Ausrichtung auf ein Klimaszenario von 
1,5°C unter Verwendung einer Selbst-
Dekarbonisierungsrate von 10% pro 
Jahr. Ausschluss von Unternehmens-
kategorien, die von fossilen Brennstof-
fen abhängig sind. Höhere Gewichtung 
von Unternehmen, die von den 
Chancen des Klimawandels profitieren.

MSCI ACWI Climate Paris Aligned 
Index (durch die EU vorangetrieben)

✓Beispiel Migros Pensionskasse für 
die Aktien

✓ Reduktion 
Anlageuniversum

Weniger Klimarisiken + ESG-Investing + 
Wahrnehmung grüner Chancen =  Synergie



Auf diese Weise, effiziente Dekarbonisierung -  
«double materiality» ernst genommen
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 - 39 %
 - 57 %

 - 43 %
 - 48 %



Engagement und  
Portfolio-Dekarbonisierung: 

eine intelligente 
Kombination 
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Investor’s Engagement ist generell sehr wichtig
• Für Ziele im Bereich ESG allgemein (Environmental, 

Social, Governance)


• Für die sukzessive Umlenkung der Finanzflüsse zur 
Erreichung der Ziele des Pariser Klimaabkommens in 
der Realwirtschaft


• Für die Einflussnahme auf die Unternehmen, damit sie 
sich Netto-Null orientierte Ziele setzen
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Sektor Fossile Brennstoffe Stromproduktion Transport (Automotive)

Unternehmen 
mit low-carbon 
Perspektive?

Nein Ja Nein Ja Nein Ja

Passende 
Strategie

Divestment 
(Dekarboni-

sierung)

Bedingtes 
Engagement 

(Frist)

Divestment 
(Dekarboni-

sierung)

Bedingtes 
Engagement 

(Frist)

Bedingtes 
Engagement 

(Frist)
Engagement

➡ Analyse Geschäftsmodelle nach low-carbon Perspektive, differenziert: 
- nach Sektor

- nach Unternehmen

Risikomanagement im high-carbon Sektor: 
Engagement vs. Divestment
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im
 P

ak
et

Es sind bereits 95+ Schweizer Pensionskassen, auch privatrechtliche, dabei: 

APK, BLVK, BPK, PKBS, CPEG, Retraites Populaires (CPEV, CIP, CCAP), CAP Stadt Genf, 

LUPK, SGPK, CPCN, CPVAL, CPPEF, PK Basler Kantonalbank, PKAR, CIEPP, FIP, …  

Internationales Engagement:  
an Investoren-Initiativen teilnehmen
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Good Practice  
=  

«Hellgrün»  
bei https://www.klima-allianz.ch/klima-rating/

https://www.klima-allianz.ch/klima-rating/
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Netto-Null weit vor 2050
Gold-Standard:

➡ Aktien, Unternehmens- und Staats-Obligationen, Immobilien direkt und 
indirekt, Infrastruktur, Alternative Anlagen (Private Equity, Hedge Funds,…) 

➡ Dekarbonisierungspfad CO2-Intensität (Bezugsjahr 2020): 
✓ 2025: minus 22%, besser 32% 
✓ 2030: minus 49%, besser 65% (entspricht Hälfte des Wegs bis 2050) 
✓ nach 2030 : weitere 5-Jahres-Ziele, um Netto-Null spätestens 2050 zu erreichen 

➡ Wirkachsen: 
✓Wertschriftenportfolio und eigene Immobilien: Direkte Senkung finanziertes/emittiertes CO2.  
✓ Engagement/Wahrnehmung Stimmrechte, mit Ausstiegsfristen (Fortschrittsmessung, 

Zeitlimiten): indirekte Senkung Portfolio-CO2-Risiken, Dekarbonisierung in Realwirtschaft.  
✓ Engagement der Asset Manager/Fondsverwalter (inkl. Immobilien indirekt): Vorgaben 

anbringen, CO2-Reporting einverlangen, Erfolgskontrolle via CO2-Messung Portfolien 
✓ Impact Investing in die Lösungen (Windparks, Photovoltaik, Green Bonds, Mikrofinanz, …) 

Target Setting Protocol 
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Netto-Null weit vor 2050 - 
Empfehlungen für Klimastrategie
➡ Verpflichtung zu stufenweisem Dekarbonisierungspfad Netto Null (CO2-

Intensität, Bezugsjahr 2020) entsprechend Net Zero Asset Owners Alliance 
➡ Aktien, Unternehmensobligationen: Developed Markets und Emerging Markets 

(besonders CO2-intensiv) umstellen 
✓Erfolgskontrolle via ESG-/CO2-Messung Portfolien, z.B. via yourSRI/FEfundinfo (ex 

CSSP), Conser oder (am besten, da CO2-Emissionen der Lieferkette eingeschlossen) 
Inrate 

➡ Infrastruktur, Private Equity, Hedge Funds u.a. untersuchen (wieviel ist 
“fossil”?)  

➡ Impact Investing in die Lösungen steigern (Infrastruktur in Windparks, 
Photovoltaik …, Green Bonds, Mikrofinanz, …) 

➡ Immobilien Schweiz direkt: Netto-Null Pfad 2050 publizieren, CO2-Halbierung 
bis 2030 anstreben 

➡ Immobilien indirekt Schweiz und Ausland: Fondsselektion überprüfen, ESG- 
und CO2-Informationen einfordern (Engagement!), ersetzen, wenn keine 
Fortschritte
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LUPK 2021: CO2-Intensität der Aktien und Obligationen 
ist 41% geringer als der Weltmarkt.

Bereits begonnen im 2019  
Aktien: Best-in-Class 
Für die Anlageklasse "World Equities" und "North American 
Equities", hatte der angewandte Ansatz MSCI-ESG 
Leaders Index die CO2-Intensität reduziert. Bei den 
“Emerging markets” wurden die 20 % schlechtesten Firmen 
ausgeschlossen und die CO2 wurde im mindestens 30% 
abgesenkt.

LUPK 2021: Impact investing für das Klima: grüne 
Obligationen für Erneuerbare und Energieeffizienz

Gute Beispiele                  
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Gute Beispiele                   /1
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Gute Beispiele                  /2
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Gute Beispiele
Lausanne



Zum Schluss: Beispiel für das visionäre «high-end»: 
NEST - seit Jahrzehnten nachhaltige Vorsorge
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Best-in-Service Nachhaltigkeits-Selektion 
- dem Best-in-Class überlegen: 

✓aus Weltmarkt-Universum 3000+ 
Firmen, für NEST nur 38% investierbar 

✓klimaschädliche Sektoren (fossile 
Energieträger, fossile Elektrizität) fast  
vollständig ausgeschlossen 

✓kompromisslose Orientierung an den 
Sustainable Development Goals 

✓unerreichtes Impact Investing (8% der 
Aktiven)



Vielen Dank für Ihre 
Aufmerksamkeit!


