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Risques ESG* et climatiques: 

La double matérialité  
(double materiality)**

- impact materiality

- financial materiality

*  ESG: Environmental, Social, Governance 
** Décrit dans «ESG-Wegleitung für Schweizer Pensionskassen», Association suisse des institutions 
de prévoyance ASIP, juillet 2022.
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Risques ESG et climatiques: 

Matérialité socio-politique 
(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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voir page 
suivante

Les ODD de l'ONU (SDG, Agenda 2030) 
et l'accord de Paris sur le climat : une 
forte convergence d'objectifs !

ESG => SDG/ODD (sustainable development goals/objectifs du développement durable)  
• Ces approches sont considérées comme largement alignées dans la finance mondiale  



En cas de catastrophes climatiques :   
Aggravation pour les ODD de l'ONU (Agenda 2030)
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Source: WMO Report “Climate Indicators and Sustainable Development”(Sept. 2021)

Corrélation !
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1x
Caisses de pension

Masterplan de l’Alliance climatique (2016)

Les banques financent les 
multinationales/les projets à 
l’étranger

20x

Leviers climatiques de la Suisse

Largement confirmé par McKinsey/PWC/WWF, Klimastandort Schweiz (2022): les 
investissements en actions, obligations d'entreprises, crédits représentent 14-18 x les 
émissions domestiques (jusqu'à 22 x si l'on inclut les obligations d’Etat)

Banque nationale suisse BNS

Assurances

Banques pour les 
particuliers nationaux et 
étrangers (personnes 
fortunées, citoyens, 
institutions)



• «Global asset owners» :
- 74 investisseurs, 17 pays, 10.6 billions de USD
- Assurances globales: p.ex. Axa, Allianz, Zurich, Swiss Re
- Caisses de pension globales

• «Science Based Targets»: 
- max. 1.5°C, zéro net 2050 au plus tard, objectifs ambitionnés
- décarbonisation accélérée d’ici 2030 (moitié du chemin à déjà faire)
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Science Based:  
mouvement au niveau global -  
objectif 1.5°C, zéro net 2050

Aussi : UN Net Zero 
Asset Managers 

Initiative!
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Nov. 2021 : Le Conseil fédéral attend de l'efficacité 
(impact materiality) *
• Les mesures les plus efficaces sont celles qui visent explicitement à 

rendre les investissements respectueux du climat, comme les accords 
sectoriels conclus entre les différentes branches du secteur financier 
et la Confédération.

• Les mesures sont évaluées à l’aune de leur capacité à inciter les 
acteurs du marché financier à opter pour des investissements 
respectueux du climat en lieu et place de ceux qui lui sont nuisibles, 
par exemple dans les domaines du charbon et du pétrole.

• Une transparence accrue peut aussi favoriser indirectement les 
investissements respectueux du climat. Si les établissements 
financiers rendent visibles les impacts positifs ou négatifs de leurs 
investissements, les clients et les autres établissements financiers 
peuvent prendre des décisions d’investissement mieux avisées.

*   Le Conseil fédéral adopte le rapport sur la compatibilité climatique du marché financier, Communiqué 17 novembre 2021 



Juin 2022: Le Conseil fédéral met en place les  
«Swiss Climate Scores» pour que les banques et les 
gestionnaires de portefeuille publient les informations 
nécessaires

✓Les produits financiers durables et respectueux du climat, sans 
greenwashing, seront en plein essor. 

✓Bientôt plus aucune excuse pour ne rien faire ou ne pas faire assez en matière 
de conversion à des solutions d'investissement ayant un impact sur le climat, 
y compris pour les caisses de pension

Source : Le Conseil fédéral met en place les «Swiss Climate Scores», Communication 29.06.2022
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Indicateurs :
• Émissions de gaz à effet de serre 
• Exposition aux combustibles fossiles
• Engagements vérifiés en faveur du net zéro 
• Gestion en faveur du net zéro
• Dialogue crédible sur le climat (Engagement)
• Potentiel de réchauffement global (°C) 
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Risques ESG et climatiques : 

Matérialité financière  
(financial materiality)



Changement climatique - risque systémique et irréversible n°1
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Changement climatique:  
Caisses de pension ne sont pas concernées ? 
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Le changement climatique est systémique et - sans contre-mesures - irréversible

Investment 
consultant



ESG/risques climatiques sont pris au 
sérieux au plus haut niveau   
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80% des réserves fossiles doivent rester dans le sol - la 
bulle de carbone va et doit éclater («Stranded Assets»)
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moins encore pour les 1.5°!



Il est urgent d'éviter les risques 
financiers liés au climat
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1.  Les caisses de pension avec leurs 
investissements de portefeuille, aujourd'hui

✓ Le changement climatique se produit 

✓ Plus les mesures sont prises tard, 
plus le mode d'urgence devient 
impérieux 

✓ Instabilité 

✓ Pas le temps de s'ajuster  

✓ Aussi pour les caisses de pension

2. Politique climatique 
globale, aujourd’hui

3. Il y a peu de marge de 
manœuvre entre l’état actuel 
de 1°C et l’objectif 1.5°. Les 
catastrophes climatiques 

deviennent de plus en plus 
probables

4. Conséquences
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G20, Financial Stability Board

Les entreprises et les investisseurs sont tenus 
de fournir des informations climatiques

✓Système futur de l’UE 
✓ et de la Suisse 
✓ voir publications de 

l’OFEV 



Depuis 2018,  les principaux acteurs suisses 
insistent également sur les risques financiers liés 
au climat
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“… les risques climatiques … font partie des risques économiques 
et doivent être analysés en conséquence dans le cadre de la 
définition de la stratégie d’investissement”. 

Traduction de l’allemand



Avis de droit : Le climat fait partie du devoir de 
diligence

19

publié par l’Alliance climatique (consulting : Ethos) en 2018

✓ La prise en compte des risques financiers et des opportunités liés 
au climat fait partie des obligations fiduciaires :

✓ lors de la définition de la stratégie d'investissement 
✓ lors de la sélection des placements individuels 
✓ dans le cadre de la diversification des placements

Largement confirmé par: OFEV, Avis de droit Eggen/Stengel, Prise en compte des 
risques et des effets climatiques sur le marché financier (2019)



Les risques climatiques sont déjà matériels
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Les actions pétrolières  
sont perdantes
Dernières 10 années 



Les risques climatiques sont déjà matériels
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Les risques climatiques sont déjà matériels
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Saisir les opportunités climatiques

Stratégie climat-active: 

Désinvestissement en combustibles fossiles et 
industries reliées = réduire les risques
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Source (traduction ad-hoc):

Investissement bien ciblés en nouvelles énergies 

➡ Transformation et marché en croissance

= double chance ! 



Éviter les risques climatiques - et 
ne pas manquer les opportunités !
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Quelle: Finanz und Wirtschaft, 6.11.2020



Les solutions ESG et 
climatiques sont à 

disposition
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Moins de risques climatiques - plus 
d'opportunités climatiques
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Avec rééquilibrage vert et réduction du 
risque «stranded assets» des entreprises 
fossiles et avec plus de solutions, 
réduction de plus de 50% de l'empreinte 
carbone (PUBLICA)

… plus de performance

MSCI ACWI Climate Change Index
Actuellement utilisé de cette manière par PUBLICA avec 
son indice climatiquement efficace... bien meilleur rapport 
performance/risque 

All Countries World Index
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... un meilleur rapport performance/risque Via sous-pondération d'entreprises à 
forte intensité de CO2 et de réserves 
importantes de combustibles fossiles, 
réduction de plus de 50% de l'empreinte 
carbone, ...

MSCI ACWI Low Carbon Target Index

Moins de risques climatiques - meilleur rapport 
risque/rendement

✓ Réduction univers 
d’investissement

✓ Example Aargauische 
Pensionskasse APK et CPCL 
Lausanne.
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… plus de performance

Moins de risques climatiques + investissement ESG 
+ perception des opportunités vertes = synergie
MSCI ACWI ESG Leaders Index

Avec sélection Best-in-class des ESG 
Leaders, donc aussi une réduction des 
émissions de CO2, …

✓ Exemple Luzerner Pensionskasse: "ESG 
Leaders" pour les actions étrangères a été la 
pierre angulaire de la réduction de l'intensité 
en CO2 du portefeuille d'actions et 
d'obligations à 41% de moins que l'indice 
boursier.

✓ Réduction univers 
d’investissement
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… plus de performance

Alignement sur un scénario 
climatique de 1,5°C en utilisant un 
taux d'auto-décarbonisation de 10% 
par an. Exclusion des catégories 
d'entreprises liées aux combustibles 
fossiles. Augmentation du poids des 
entreprises qui sont exposées aux 
opportunités de la transition climatique

MSCI ACWI Climate Paris Aligned 
Index (poussé par l’UE)

✓ Réduction univers 
d’investissement

✓Example Migros Caisse de pension 
pour les actions

Moins de risques climatiques + investissement ESG 
+ perception des opportunités vertes = synergie



Ainsi, décarbonisation efficace -  
«double materiality» prise au sérieux
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 - 39 %
 - 57 %

 - 43 %
 - 48 %
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Engagement et 
décarbonisation : 

une combinaison efficace  



L'Investor’s Engagement est très important …
• pour les objectifs ESG (Environnemental, Social, Gouvernance) dans 

le respect des UN Sustainable Development Goals (ODD)


• pour la réorientation progressive des flux financiers à la réalisation des 
objectifs de l'Accord de Paris sur le climat dans l’économie reélle


• pour influencer les entreprises pour qu'elles se fixent des objectifs 
orientés vers le net zéro

32
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Secteur Carburants fossiles Électricité Transports

Entreprises avec 
perspective bas-

carbone
Non Oui Non Oui Non Oui

Stratégie 
appropriée

Divestment 
(Décarboni-

sation)

Engagement  
conditionnel

(date limite)

Divestment 
(Décarboni-

sation)

Engagement  
conditionnel

(date limite)

Engagement  
conditionnel

(date limite 

moyen terme)

Engagement  
conditionnel
moyen terme

➡ Analyse des modèles économiques selon la perspective économie non-
fossile, différenciée :

- entre les secteurs

- puis entre les entreprises.

Secteurs à forte intensité CO2: gestion du risque 
entre Engagement et Divestment



Engagement international: importante  
initiative d’investisseurs à grand impact global
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Y participent déja 95+ caisses de pension suisses, de droit privé inclus: APK, 
BLVK, BPK, PKBS, CPEG, Retraites Populaires (CPEV, CIP, CCAP Neuchâtel, 
Profelia, Complea), CAP Genève, LUPK, SGPK, CPCN, CPVAL, CPPEF, PKAR, 
CIEPP Genève, FIP Centre Patronal VD, AVENA - Fondation BCV 2e pilier, CPPVF 
ville Fribourg, FISP, FMVB PRESV, Cassa pensioni di Lugano, ……  

in
cl

us
 

av
ec

 
Et

ho
s
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Good Practice  
=  

«vert clair»  
au https://alliance-climatique.ch/rating-climatique

https://alliance-climatique.ch/rating-climatique
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Zéro net bien avant 2050
Gold Standard:

➡ Actions, obligations d'entreprises et d'État, immobilier direct et indirect, 
infrastructure, placements alternatifs  

➡ Trajectoire de décarbonisation intensité en CO2 (année de référence 2020) : 
✓ 2025: moins 22%, mieux 32% 
✓ 2030: moins 49%, mieux 65% (= moitié du chemin 1.5°C au zéro net 2050 déjà à faire) 
✓ après 2030: ultérieurs objectifs à 5 ans pour arriver au zéro bien avant 2050 

➡ Axes de travail: 
✓ Portefeuille mobilier, immobilier direct : réduction directe du CO2 financé 
✓ Engagement/exercice des droits de vote en matière de CO2 dans le portefeuille, avec des délais de 

sortie (mesure des progrès, limites de temps): réduction indirecte des risques climatiques et du CO2 
dans l’économie réelle 

✓ Engagement des gestionnaires d'actifs/de fonds (y compris l'immobilier indirect) : fixer des objectifs, 
demander des rapports sur le CO2, contrôler les résultats via la mesure du CO2 des portefeuilles 

✓ Impact Investing dans les solutions (parcs éoliens, photovoltaïque, green bonds, microfinance, ...) 

Target Setting Protocol 
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Zéro net bien avant 2050 - 
Recommandations pour une stratégie 
climatique
➡ Engagement sur une trajectoire de décarbonisation progressive à zéro net 

(intensité de CO2, année de référence 2020) conformément à la Net Zero Asset 
Owners Alliance 

➡ Actions, obligations d’entreprises : convertir Developed Markets plus 
Emerging Markets (particulièrement intensifs en CO2) 
✓Contrôle des résultats via la mesure ESG/CO2 des portefeuilles, par exemple via Conser, 

yourSRI/FEfundinfo (ex CSSP) ou (mieux, car les émissions de CO2 de la chaîne 
d'approvisionnement sont incluses) Inrate 

➡ Examiner entre autres Infrastructure, Private Equity, Hedge Funds (combien est 
»«fossile» ?) 

➡ Augmenter l’Impact Investing dans les solutions (infrastructures, parcs éoliens, 
photovoltaïques ..., Green Bonds, microfinance, …) 

➡ Immobilier Suisse en direct : publier une trajectoire zéro net 2050, CO2-Viser 
une réduction de moitié d'ici 2030 

➡ Immobilier indirect Suisse et étranger:Réviser la sélection des fonds, requérir 
des informations ESG et CO2 (Engagement!),



38

LUPK 2021 : actions et obligations ont une intensité en 
CO2 de 41% inférieure à celle du marché mondial.

Départ en 2019 déjà 
Actions : Best-in-Class 
Pour les catégories "World Equities" et "North American 
Equities", l'approche correspond à l'indice MSCI-ESG 
Leaders et réduit l'intensité CO2.  Pour les “Emerging 
markets”, les 20 % d'entreprises les plus mauvaises sont 
exclues et l'intensité en CO2 est réduite d'au moins 30 %.

Bons exemples                

LUPK 2021 : investissement d’impact pour le climat: 
obligations vertes pour le renouvelable et l’efficacité 
énergetique
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Bons exemples                /1
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Bons exemples                /2
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Bons exemples



Pour conclure, example pour le «high-end» visionnaire :  
NEST - prévoyance durable depuis des décennies
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Sélection «Best-in-Service» en matière de 
durabilité, supérieur au «Best-in-class» : 

✓sur l'univers du marché mondial 3000+ 
entreprises, pour NEST seulement 38% 
sont investissables 

✓exclusion presque totale des secteurs 
nuisibles au climat (combustibles fossiles, 
électricité fossile) 

✓orientation sans compromis aux 
Sustainable Development Goals 

✓«Impact Investing» inégalé (8% des 
actifs)



Merci de votre 
attention !


