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Klimakompatibilität
Pensionskasse Graubünden PKGR

Charakterisierung
Die PKGR liegt mit einem Anlagevolumen
von rund 3.5 Mia. CHF ungefähr auf Rang
60 bis 80 der Pensionskassen der
Schweiz.

Nachhaltigkeits-/ESG-Politik
Die PKGR bekennt sich seit 2019 zur
nachhaltigen Anlagepolitik aufgrund von
ESG-Kriterien (Environmental, Social,
Governance), die alle Anlageklassen
umfasst. Bereits im Newsle�er 2019
informierte die PKGR, sie überführe “das
Aktien- und Obligationenportefeuille nun
kontinuierlich in ein nachhaltiges
Anlageuniversum. Neuinvestitionen
erfolgen nur noch in Unternehmen, die
anerkannte ESG-Kriterien erfüllen”.
Gemäss dem Geschä�sbericht 2019 und
der zugehörigen Medienmi�eilung
bekrä�igte sie ihre Verantwortung für
die nachhaltige Anlage. Anlässlich eines
Workshops mit der Klima-Allianz (März
2020) kündigte die PKGR die Einführung
von ESG-Benchmarks im Feld der Aktien
und Obligationen an. Wie auch im
Geschä�sbericht 2020 dokumentiert,
gibt die PKGR seit Sommer 2020
im besonders klimarelevanten Feld der
Aktien Ausland den
Vermögensverwaltern den MSCI World
ESG Leaders Index (industrialisierte
Länder) sowie den MSCI Emerging
Market ESG Leaders Index vor.

Die PKGR legte gemäss ihrer
Geschä�sberichte im Bereich der
Wertschri�en besonders in Aktien,
weniger in Obligationen an. Mit der oben
dokumentierten Umstellung der
besonders klima- und ESG-relevanten

Aktien Ausland hat sie ihr Portfolio
entscheidend dekarbonisiert und die
ESG-Qualität substanziell verbessert
(siehe unten).

Seit etwa Anfang 2022 hat die PKGR ihre
praktizierten Nachhaltigkeitsgrundsätze
im Detail publiziert. Zudem verweisen
auch die seitherigen Geschä�sberichte,
letztmals Geschä�sbericht 2023, darauf
und referenzieren ebenfalls ihre positive
Einstufung im Rahmen dieses Klima-
Ratings.

Berücksichtigung der Klimarisiken als
Teil der ESG-Politik, Beachtung des
Rechtsgutachtens NKF
Die Berücksichtigung von Klimarisiken im
Anlageprozess ist gemäss dem
Rechtsgutachten von NKF Teil der
Sorgfaltspflicht.

Durch ihre Einführung des MSCI ESG
Leaders Index, welcher die CO2-Intensität
der Firmen beim Entscheid für Aufnahme
oder Ausschluss einbezieht, hat sie ihr
Aktienportfolio bereits im Laufe 2020
gemäss “Good Practice” dekarbonisiert
(siehe unten).

Getätigte Schri�e der
Dekarbonisierung des Portfolios
Mit ihrem fortschri�lichen ESG-basierten
“Best-in-Class-Ansatz” (Selektion der
besten Unternehmen pro Industriesektor)
hat die PKGR bei den bei ihr in
massgebender Weise klimarelevanten
Aktien sowohl die CO2-Intensität
reduziert als auch ihre ESG-Performance
erhöht. Wie bereits in den Empfehlungen
für die Klimaverträglichkeit der

http://www.pkgr.ch/assets/media/Newsletter%201%202019%20d.pdf
https://www.msci.com/documents/10199/db88cb95-3bf3-424c-b776-bfdcca67d460
https://www.msci.com/documents/10199/c341baf6-e515-4015-af5e-c1d864cae53e
https://www.pkgr.ch/ueber-uns/vermoegensanlagen/#nachhaltigkeitsgrundsaetze-detail
https://geschaeftsbericht-pkgr.ch/
https://www.klima-allianz.ch/beitrag/neues-rechtsgutachten-bestaetigt-pensionskassen-muessen-klimarisiken-beruecksichtigen/
https://www.klima-allianz.ch/empfehlungen
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Investitionen der Klima-Allianz
ausgeführt, ist es evident, dass ihre neue
Verwendung des MSCI ESG Leaders Index
als Benchmark bei den klimarelevanten
Aktien Ausland (Industrieländer und
Emerging Markets) die Reduktion der
CO2-Intensität ihrer
Wertschri�enanlagen (Aktien und
Obligationen gesamtha�) um
mindestens geschätzt einen Dri�el im
Vergleich zum Weltmarktbenchmark der
Aktien und Obligationen zur Folge hat.
Dies bestätigt die PKGR mit einer
Mi�eilung vom Februar 2021 an die
Klima-Allianz: gemäss einer
Zusammenstellung des Fondsverwalters
Credit Suisse ihrer klimarelevanten Aktien
Ausland sind die Aktien Industrieländer
rund 40% und die Aktien Emerging
Markets 33% weniger CO2-intensiv als
der jeweilige Marktbenchmark. Zudem
schliessen die MSCI ESG Leaders Indices
seit Dezember 2020
explizit Unternehmen mit über 5%
Umsatzanteil Kohleförderung und
Kohlestromproduktion aus; gebannt sind
auch Firmen der “nichtkonventionellen”
Erdöl- und Erdgasförderung, welche über
5% Umsatzanteil mit der Extraktion von
Ölsanden und Öl-/Gas-Schiefern
aufweisen.

Neu wurde gemäss Mi�eilung der PKGR
vom Oktober 2021 an die Klima-Allianz bei
der
Anlageklasse Unternehmensobligationen
Europa eine weitere Umstellung erreicht.
Sie investiert in ein Gefäss, das gemäss
Bloomberg MSCI Euro SRI Index
konstruiert ist. Wie im Dokument von
Bloomberg zu den Fixed Income ESG
Indizes (S. 14-16) festgehalten ist,
werden alle Produzenten von fossilen
Energieträgern ausgeschlossen, konkret
Unternehmen mit Kohle-, Erdöl- und
Erdgasreserven, die über nachgewiesene
und wahrscheinliche Kohlereserven
und/oder nachgewiesene Erdöl- und
Erdgasreserven verfügen; zusätzlich sind
alle Unternehmen ausgeschlossen, die
5% oder mehr ihres Umsatzes aus der
thermischen Kohleverstromung beziehen.
Gemäss der besagten Mi�eilung der
PKGR fällt als Folge davon bei ihren
Unternehmensobligationen Europa der

Anteil des Sektors Oil & Gas im
Bloomberg MSCI Euro SRI Index von
bisher 4,5% auf 0,3%.

Gemäss Mi�eilung der PKGR an die Klima-
Allianz vom November 2022 handelt es
sich bei den Lösungen für die Aktien
World (Industrieländer) und die Aktien
Emerging Markets (Schwellenländer) um
die beiden Credit Suisse Fonds CSIF (CH)
III Equity World ex CH ESG Blue – Pension
Fund Plus ZBH und CSIF (Lux) Equity
Emerging Markets ESG Blue DB CHF.
Diese aktuelle Dokumentation zeigt für
die Aktien World eine im Vergleich zum
respektiven Marktbenchmark um 45%
verminderte CO2eq-Intensität, und für
die Aktien Schwellenländer eine
Reduktion von 30%. Dies bestätigt
erneut die bereits früher erfolgte
Einschätzung der Klima-Allianz, dass mit
PKGR mit ihrem gesamten Aktien- und
Unternehmensobligationen-Portfolio
(also einschliesslich Aktien und
Obligationen Schweiz), eine um
mindestens 30%, wahrscheinlich aber
eher um 40% geringere CO2-Intensität
aufweist als die Weltmarktreferenz
Aktien- und Unternehmensobligationen.

Die PKGR investiert weiterhin bei den
Infrastrukturanlagen auch in die
Produktion von erneuerbaren Energien
(Solaranlagen, Holzheizkra�werke,
Wärmeverbunde und Wasserkra�werke)
– das Volumen ist allerdings unbekannt.

Mitgliedscha� in Vereinigungen für
Nachhaltigkeit
Die PKGR ist Mitglied im ETHOS
Engagement Pool Schweiz und seit
Januar 2023 auch im ETHOS
Engagement Pool International.

Klimawirksames Engagement und
Stimmrechtsausübung (Ausland,
Schweiz)
Als Mitglied der beiden Ethos
Engagement Pools ist die PKGR an deren
ESG- und Klima-wirksamen Active-
Ownership beteiligt. Via die Ethos-Pools
ist sie Mitarbeiterin insbesondere bei der
globalen Investoreninitiative Climate

https://www.klima-allianz.ch/empfehlungen
https://www.klima-allianz.ch/wp-content/uploads/MSCI-ESG-Leaders-Reduktion-CO2-Int-vs-BN_Auszug_CS_Praesentation_Janauar_2021.pdf
https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_docs/MSCI_ESG_Leaders_Methodology_Nov2020.pdf
https://assets.bbhub.io/professional/sites/27/BBG-MSCI-Fixed-Income-ESG-Indices_20210928.pdf
https://am.credit-suisse.com/content/dam/fund-related-documents/factsheets/20220930MR-CH0337393851-14654-CH-DE.pdf.funddocument.pdf/content/dam/fund-related-documents/factsheets/20220930MR-CH0337393851-14654-CH-DE.pdf/CH0337393851_CH_DE_MR_2022-09-30.pdf
https://am.credit-suisse.com/content/dam/fund-related-documents/factsheets/20220930MR-LU1587908150-13345-CH-DE.pdf.funddocument.pdf/content/dam/fund-related-documents/factsheets/20220930MR-LU1587908150-13345-CH-DE.pdf/LU1587908150_CH_DE_MR_2022-09-30.pdf
https://www.ethosfund.ch/de/mitglieder-ethos-engagement-pools
https://www.ethosfund.ch/de/produkte-und-dienstleistungen/dialog-mit-den-unternehmen
http://www.climateaction100.org/
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Action 100+ und aktiv mit weiteren
nachhaltigkeitspositiven Tätigkeiten der
Investoren-Stewardship.

Wichtig: lesen Sie die Begründungen für
die Wirksamkeit und die Details der
Engagements im entsprechenden
Unterkapitel zum Engagement des
Factsheets der Sti�ung Abendrot nach,
die ebenfalls Mi�rägerin der Ethos-Pools
ist.

Es findet keine eigene
Stimmrechtsausübung bei (fossilen)
Unternehmen im Ausland sta�.

Messung des CO2-Fussabdrucks oder
des finanziellen Klimarisikos mit
Szenarioanalyse
Wie die PKGR am erwähnten Workshop
mit der Klima-Allianz informiert, hat sie
sich am BAFU-Klimatest 2017 beteiligt.
Sie hat auch am BAFU
Klimaverträglichkeitstest 2020 (PACTA
2020) teilgenommen.

Wie bereits erwähnt, verfügt die PKGR
über CO2-Intensitätsdaten im Vergleich
zu den Marktbenchmarks, die ihre
Fondsverwalter liefern.

Planung weitergehender Massnahmen
zur Dekarbonisierung auf
Portfolioebene
Mit dem “Best-in-Class” Mechanismus bei
den Aktien Ausland, der in ihre
tiefgreifende ESG-Integration eingebaut
ist und jeweils aktuell die nachhaltigsten
Firmen pro Industriesektor selektioniert,
sowie mit weitreichenden Ausschlüssen
im Sektor der fossilen Energien bei den
Unternehmensobligationen, ist der Weg
der weiteren Dekarbonisierung
vorgezeichnet.

Schlussfolgerung:
Klimaverträgliche Pensionskasse:

aufgrund ihrer detaillierten
Nachhaltigkeitsgrundsätze mit der
Festlegung der neuen tiefgreifenden
ESG (Environmental, Social,
Governance)- und Klima-Integration mit
dem “Best-in-Class” Ansatz (Selektion

der besten Unternehmen pro
Industriesektor) bei den Aktien – die bei
ihr in massgebender Weise
klimarelevant für ihre Investitionen sind,
bei den Aktien expliziter Ausschluss von
Kohleunternehmen (Minen,
Stromproduktion) und extremer Erdöl-
und Erdgasförderung (Ölsande, Öl-/Gas-
Schiefer),
neu auch bei den
Unternehmenobligationen Europa
expliziter Ausschluss aller Firmen der
fossilen Energieträger,
gesamtha� ist die CO2-Intensität
ihres Aktien- und
Unternehmensobligationenportfolios
geschätzt um über einen Dri�el tiefer
ist als die respektive
Weltmarktreferenz.
Aktive Aktionärseinflussnahme im
Rahmen des ETHOS Engagement Pool
International, insbesondere auch mit
aktiver Teilnahme an der Climate Action
100+, und des ETHOS Engagement Pool
Schweiz.

Tendenz 2020-2024:
Bewertung: sehr viel besser

Kommentar Klima-Allianz

Mit ihren Grundsätzen zur Nachhaltigkeit, mit ihrer
Festlegung des “Best-in-Class” Ansatzes und mit ihrer
wirksamen Active Ownership ist die PKGR mit ihren
Aktien und Obligationen auf einem Pfad, der nach
heutigem Stand als in Linie mit den Zielen des Pariser
Klimaabkommens eingestu� werden kann – max.
1.5°C bis 2050.
Die konkreten Massnahmen zur Dekarbonisierung der
Aktien und Unternehmensobligationen lassen den
eingeschlagenen Pfad der PKGR gut im Einklang
erscheinen mit den aktuell
fortgeschri�ensten Bestimmungen des Target
Se�ing Protocol der UN convened Net Zero Asset
Owners Alliance.
Damit das Ziel, die Klimaerwärmung auf 1, 5°C zu
begrenzen, so schnell wie möglich eingehalten werden
kann, ist bis 2025 eine Reduktion um mindestens
22%, besser noch 32%, gegenüber 2020 erforderlich,
und bis 2030 eine Senkung um 49%, besser noch
65%.
Diese Reduktionsziele des Target Se�ing Protocol der
UN convened Net Zero Asset Owners Alliance sind
absolut und beziehen sich auf die eigenen finanzierten
CO2eq-Emissionen im Jahr 2020. Sie sollten nicht im
Vergleich zum globalen Referenzmarkt festgelegt
werden. Der üblicherweise hohe Anteil an
inländischen, weniger CO2eq-intensiven Investitionen
sollte nicht dazu benutzt werden, vergleichsweise
schwache Dekarbonisierungsmaßnahmen zu
rechtfertigen.
Gemäss dem Target Se�ing Protocol der UN
convened Net Zero Asset Owners Alliance ist
ebenfalls das Hochfahren des “Impact Investing”
(Climate Solution Investment/Financing Transition
Investments) empfohlen.

http://www.climateaction100.org/
https://ka-generate-pdf.herokuapp.com/?slug=stiftung-abendrot&lang=de&rating=ratings
https://www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima/fachinformationen/klima-und-finanzmarkt.html#889980007
https://www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima/fachinformationen/klima-und-finanzmarkt.html
https://www.pkgr.ch/ueber-uns/vermoegensanlagen/#nachhaltigkeitsgrundsaetze-detail
https://www.ethosfund.ch/de/produkte-und-dienstleistungen/dialog-mit-den-unternehmen
http://www.climateaction100.org/
https://www.ethosfund.ch/de/mitglieder-ethos-engagement-pools
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/target-setting-protocol-second-edition/
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/target-setting-protocol-second-edition/
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/target-setting-protocol-second-edition/

