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Compatibilité climatique
Caisse de prévoyance de l’État du
Valais CPVAL/PKWAL

Caractérisation
La CPVAL/PKWAL a un volume d’invest issement (f in 2021)
total d’environ CHF 7 milliards et  se classe environ au 46e
rang des caisses de pension en Suisse. Selon le rapport  de
gest ion 2020, les act ifs sont  désormais répart is entre une
Caisse fermée CPF, qui aura gardé les caractérist iques du
passé de CPVAL, avec un volume d’environ CHF 5.5
milliards, et  une Caisse ouverte CPO pour les dest inataires
plus jeunes avec plus d’un milliard de CHF.

Politique en matière de durabilité/ESG
Depuis mi-2019, la CPVAL applique une Charte ESG
(Environmental, Social, Governance) comme annexe au
réglement de placement . Celle-ci a été développée avec
la Charte sur les principes de l’invest issements socialement
responsables. En substance, la Caisse exclut  quelques
producteurs d’armes nucléaires, de mines ant ipersonnel et
d’armes à sous-munit ions de ses invest issements.  De
manière générale, le dialogue act ionnarial reste le
principal object if au moins dans un premier temps. La
CPVAL conf irme cet te approche dans ses rapports de
gest ion 2020, 2021 et  2022.

En septembre 2021, la Caisse a concrét isé son approche
ESG dans un document «CPVAL face aux risques
environnementaux liés au changement climat ique». En
réponse à une demande de la part  des assurés, qui a été
transmise à l’Alliance climat ique, et  avec une ultérieure
communicat ion à cet te dernière, la Caisse donne plus de
détails en octobre 2021. En somme, la CPVAL avait
entrepris en 2020/2021 en collaborat ion avec la société
Conser «powered by Canopia» une analyse détaillée de
tous ses invest issements. Canopia est  une plateforme
indépendante et  holist ique, basée sur une technologie de
pointe et  sur une méthodologie ESG mult i-sources,
fondée sur un partenariat  de Fundo et
Conser, L’approche choisie par la CPVAL était  donc basée
sur des critères ESG prédéf inis, ceci af in de recenser les

points d’améliorat ion, d’obtenir une vue d’ensemble des
facteurs de risque et  d’impacts liés à la durabilité du
portefeuille et  de communiquer son posit ionnement .

La CPVAL a publié cet te analyse ESG et climat ique 2020
de Conser début 2022: Part ie CPF 2020, Part ie CPO
2020. Les données fournies par Conser qualif iaient  la
CPVAL d’un rat ing de durabilité de A sur une échelle de
A+ à D. Selon cet te étude, le portefeuille agrégé «aff iche
une bonne qualité globale ESG» malgré des disparités
dans les notes durables des différentes classes d’act ifs.
L’analyse portait  sur le 78% du portefeuille total de la
Caisse, le reste étant  const itué de placements immobiliers
directs et  indirects. La Caisse informai que ce rapport  fera
l’objet  d’un suivi régulier systémat ique qui permet tra
d’améliorer en permanence la qualité ESG du portefeuille
global. En conclusion, la CPVAL déclarait  que «lors de la
sélect ion des produits dans lesquels CPVAL souhaite
invest ir et  rentabiliser l’argent de ses assurés, elle prend
beaucoup de soin à ce que ses gérants fassent  tout  le
nécessaire pour soutenir les object ifs poursuivis par
l’Accord de Paris sur le climat».

En juin 2022, la CPVAL publie la nouvelle analyse ESG du
portefeuille 2021 basée sur la même méthodologie: Part ie
CPF 2021, Part ie CPO 2021. Les résultats sont  quasiment
ident iques à ceux de l’étude précédente (pour les détails
regardant le volet  climat ique de ces analyses très
informat ives et  scient if iquement documentées, voir en bas
sous «Mesure de l’empreinte CO2»).

https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/Rapport_gestion_2020_CPVAL.pdf
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/19-04-04%20Annexe%204%20Charte%20ESG.pdf
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/Annexe%205%20Charte%20ESG.pdf
https://www.svvk-asir.ch/fr/services/
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/Rapport_gestion_2020_CPVAL.pdf
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/Rapport%20CPVAL-2021.pdf
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/CPVAL_Rapport_gestion_2022.pdf
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/21-08-05%20CPVAL%20face%20aux%20risques%20environnementaux.pdf
https://www.conser.ch/en/about-us
https://www.canopia.ch/
https://www.canopia.ch/
https://www.fundo.ch/fr/home
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/Analyse%20ESG%202020.pdf
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/Analyse%20ESG%202020-CPO.pdf
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/Rapport%20ESG_CPVAL%20-%20CPF%20_17052022.pdf
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/Rapport%20ESG_CPVAL%20-%20CPO%20_17052022.pdf
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Commentaire de l’Alliance Climatique

Avec sa Charte ESG et ses principes communiqués dans le document «CPVAL
face aux risques environnementaux liés au changement climatique», la CPVAL
a posé une base pour une possible évolution future d’amélioration de la
qualité ESG et de la réduction de l’empreinte CO2.
Les deux fois deux analyses CPVAL CPF/CPVAL CPO de Conser-Canopia pour
2020 et 2021 mentionnées ci-dessus sont équivalentes, avec des résultats
presque identiques. La CPVAL a ainsi une feuille de route très valide en main,
dont la proposition centrale concernant la qualité ESG est la suivante : «dans
une logique d’amélioration continue, certains fonds, principalement liés aux
actions étrangères, obligations convertibles, obligations en devises étrangères
et titres mandat liquidités offrent un réel potentiel d’amélioration. C’est une
opportunité de mieux appréhender les différentes approches de chaque
gérant et d’évaluer avec eux un potentiel de progression».
On peut postuler que la CPVAL a commandé la nouvelle étude sans donner
d’instructions suffisamment strictes aux gestionnaires d’actifs pour qu’ils
modifient la construction de leurs portefeuilles à partir de début 2021,
respectivement sans substituer des fonds ESG forts aux fonds conventionnels.
Ou alors, elle a négligé jusqu’à présent le reporting, le contrôle et le suivi des
résultats.
I l est donc remarquable que Conser ajoute une nouvelle recommandation
principale pour 2021 : «Renforcement de la Charte : les principes actuels de la
Charte ESG ne précisent pas les objectifs quantitatifs à atteindre en termes de
durabilité. I l serait utile de clarifier les attentes et les sensibilités de CPVAL. Cela
permettrait aux gérants de mieux définir les contours de leur politique
d’investissement et de proposer de manière proactive des solutions plus
conformes aux principes de la Caisse».
En effet, la Caisse n’a pas encore publié comment elle entend intervenir
de manière exhaustive et durable dans les décisions prises dans le cadre du
processus de placement proprement dit.
Par conséquent, la CPVAL devrait faire respecter et contrôler de manière
proactive une intégration efficace des critères ESG et climatiques dans le
processus de placement par ses gestionnaires de fortune  – avec des
constructions de portefeuille qui résultent de critères ESG positifs étendus et
d’interventions rigoureuses pour la réduction des émissions CO2.
Lors de la sélection des fonds, il faudrait avoir à disposition ou obtenir, sur
toutes les entreprises investies, des données complètes de rating ESG et
d’intensité de CO2 afin de pouvoir faire usage de produits présentant la
meilleure durabilité et un profil risque/rendement optimal.

Prise en compte des risques climatiques
dans le cadre de la politique ESG,
respect de l’expertise juridique de NKF
La prise en compte des risques climat iques dans le
processus d’invest issement fait  part ie de l’obligat ion
f iduciaire de diligence selon l‘expert ise juridique du
cabinet d’avocats NKF.

Avec le document «CPVAL face aux risques
environnementaux liés au changement climat ique», la
Caisse s’est  dotée d’une polit ique climat ique intégrant les
risques climat iques.

Mesures prises pour décarboniser le
portefeuille
Jusqu’à présent , malgré les recommandat ions
concordantes à deux reprises de Conser, la CPVAL n’a
pris encore aucune mesure explicite et  mesurable pour
décarboniser son portefeuille.

Adhésion à des associations de
développement durable
La Caisse est  membre de l‘ETHOS Engagement Pool Suisse
et du nouvel ETHOS Engagement Pool Internat ional.

Engagement e�ectif pour le climat et
exercice du droit de vote à l’étranger et
en Suisse
En tant  que membre de l’ETHOS Engagement Pool Suisse,
la CPVAL a notamment part icipé à deux init iat ives
d’engagement remarquables et  réussies : dans le cas de
Nest lé, Ethos a obtenu le Say on Climate, c’est-à-dire la
présentat ion de la stratégie climat ique du groupe à
l’assemblée générale 2021, et  dans le cas d’Holcim,
l’élaborat ion d’un Say on Climate Report  pour l’assemblée
générale 2022.

En tant  que membre de l‘ETHOS Engagement Pool
Internat ional, la Caisse part icipe en part iculier au
programme d’engagement pluriannuel en cours depuis
juin 2018, qui demande à 8 compagnies d’électricité
européennes de se préparer à un avenir pauvre en
carbone.

Dans ce contexte, la signature du 2021 Global Investor
Statement to Governments on the Climate Crisis,
organisée par la coalit ion mondiale The Investor Agenda,
envoie un signal fort  aux gouvernements et  aux
responsables polit iques de tous les pays. Plus de 450
invest isseurs mondiaux, dont des invest isseurs
inst itut ionnels de premier plan, appellent  les
gouvernements à combler le vide législat if, de plus en plus
criant , pour at teindre l’object if de 1,5°C f ixé par l’Accord
de Paris sur le climat .

La Caisse est  signataire de la Climate Act ion 100+ des
grands invest isseurs mondiaux, qui cible les 167 plus grands
émet teurs de gaz à effet  de serre représentant 80% des
émissions mondiales de CO2eq. Le principal axe d’act ion
de l’init iat ive est : «An important  component of company
commitments on climate change is the format ion of
comprehensive business strategies that  fully align with the
goals of the Paris Agreement and reaching net-zero
emissions by 2050 or sooner». Les caisses de pension qui
se regroupent dans l’‘ETHOS Engagement Pool
Internat ional accèdent , selon les rapports d’act ivité
d’Ethos en tant  que «Part icipant» à l’init iat ive mondiale
Climate Act ion 100+ dans le cadre d’une division du travail
avec leur propre représentat ion, discutent  des object ifs et
des mesures pour at teindre les object ifs, et  rendront
compte des progrès réalisés. Comme le montrent les
Progress Reports de Climate Act ion 100+ , les premiers
progrès sont  évidents chez plusieurs entreprises. Le
processus, les types d’engagement et  les out ils, les
exigences en mat ière de contenu, les étapes et  la mesure
des progrès sont  déf inis de manière transparente. Les
exigences de fond comprennent l’intégrat ion d’une
gouvernance axée sur le climat dans les systèmes de
gest ion des entreprises (y compris l’alignement du
lobbying pour soutenir les polit iques favorables au climat),
la divulgat ion des risques climat iques conformément aux

https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/21-08-05%20CPVAL%20face%20aux%20risques%20environnementaux.pdf
https://www.alliance-climatique.ch/blog/une-expertise-juridique-confirme-que-les-caisses-de-pensions-doivent-tenir
https://www.cpval.ch/in_webcpv01/files/contextuel/files/21-08-05%20CPVAL%20face%20aux%20risques%20environnementaux.pdf
https://www.ethosfund.ch/fr/membres-ethos-engagement-pool
https://www.ethosfund.ch/fr/membres-ethos-engagement-pool-international
https://www.ethosfund.ch/fr/membres-ethos-engagement-pool-international
https://www.ethosfund.ch/fr/membres-ethos-engagement-pool
https://www.ethosfund.ch/fr/news/say-on-climate-nestle-repond-favorablement-a-une-demande-d-ethos
https://www.ethosfund.ch/fr/news/say-on-climate-lafargeholcim-repond-a-son-tour-favorablement-a-une-demande-d-ethos
https://www.ethosfund.ch/fr/membres-ethos-engagement-pool-international
https://www.ethosfund.ch/fr/news/ethos-et-l-eep-international-lancent-un-programme-d-engagement-avec-8-compagnies-d-electricite
http://2021%20global%20investor%20statement%20to%20governments%20on%20the%20climate%20crisis/
https://theinvestoragenda.org/about-the-agenda/
http://www.climateaction100.org/
https://www.ethosfund.ch/fr/membres-ethos-engagement-pool-international
https://www.ethosfund.ch/fr/news/engagement-actionnarial-publication-des-rapports-d-activites-2020-des-ethos-engagement-pools
https://www.climateaction100.org/whos-involved/investors/
http://www.climateaction100.org/
https://www.climateaction100.org/progress/progress-update/
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recommandat ions du Task Force on Climate-related
Financial Disclosures du G20 (TCFD), et  la déf init ion d’une
voie de décarbonisat ion à travers la chaîne de valeur qui
soit  conforme à l’object if climat ique de 2°C de l’Accord
de Paris sur le climat .

Enf in, la CPVAL est  devenue signataire de l‘Investor
Decarbonizat ion Init iat ive de ShareAct ion. Cet te init iat ive
d’engagement climat ique vise à garant ir que les
entreprises ut ilisent  100 % d’énergie renouvelable,
augmentent leur eff icacité énergét ique et  passent à la
mobilité électrique.Aucun droit  de vote n’est  actuellement
exercé dans les entreprises (fossiles) à l’étranger.

Selon une communicat ion à l’Alliance climat ique de mai
2020, la CPVAL indique que le principal gérant ciblant  les
act ions étrangères est  l’UBS qui intégre les risques
environnementaux et  sociaux dans ses réf lexions.  En effet ,
pour cet te part  d’UBS, dont le volume reste toutefois
inconnu, il existe, selon l’ONG mondiale de référence
f inancemap, avec un rat ing Stewardship “A”, unw prise
d’inf luence et  un proxy vot ing eff icace sur le plan ESG et
climat ique.

Mesure de l’empreinte CO2 ou du risque
climatique financier avec analyse de
scénarios
Les analyses ESG et climat iques sus-ment ionnées de
Conser-Canopia pour 2020 et  2021, t rès informat ives
et  scient if iquement documentées, resultent  sur le volet
climat ique comme suit .

Commentaire de l’Alliance Climatique

Les deux fois deux analyses CPVAL CPF/CPVAL CPO de Conser-Canopia
mentionnées ci-dessus sont toutes équivalentes, avec des résultats presque
identiques.
Le résultat: «La mesure des émissions de CO2 liées au portefeuille est certes
inférieure (env. -20%) à celle de son indice de référence mais reste bien
présente». La présence des énergies fossiles est, sans surprise pour une
institution comme la CPVAL qui utilise, dans les catégories des placement à
l’étranger ou le levier climatique est le plus haut, des produits financiers qui se
basent sur les indices conventionnels du marché : «les actions étrangères,
obligations convertibles, obligations en devises étrangères et titres mandat
liquidités sont les plus exposés».
Le résultat de -20% par rapport à l’indice du marché mondial est peu
significatif, d’abord parce qu’un prêt important au canton du Valais a été
intégré dans le calcul, ensuite parce que la CPVAL, comme les caisses de
pension en général, a investi près de la moitié des actions et des obligations
dans des actions suisses et des obligations en CHF, peu pertinentes pour le
climat. De plus, les émissions de CO2eq n’ont été mesurées qu’en tant
qu’émissions absolues en tonnes par an, et non en tant qu’intensité de CO2,
mesurée en tonnes par rapport au chiffre d’affaires annuel, ce qui est
aujourd’hui une pratique courante au niveau mondial. Cela rend difficile la
comparaison et donc la recherche de nouvelles solutions d’investissement, qui
utilisent généralement l’unité d’intensité en CO2.
La proposition centrale concernant l’impact climatique est la suivante : «initier
une réflexion sur cet enjeu afin d’être en ligne avec les engagement pris par
la Suisse en faveur du climat. L’objectif étant de progressivement diminuer
l’impact négatif des investissements de la CPVAL envers le climat, et idéalement
de renforcer les initiatives positives notamment au travers d’investissement
ciblés vers des thèmes à fort impact vert».
Depuis deux années, la CPVAL a ainsi une feuille de route très valide en main.
Ces conclusions et recommendations de Conser-Canopia sont très largement
en accord avec les «Recommandations pour la compatibilité climatique des
investissements mobiliers – Le plan en 7 points pour les caisses de pension» de
l’Alliance climatique.
L’Alliance climatique propose en outre comme solution concrète une stratégie
climatique qui fixe des objectifs de décarbonisation pour 2025 et 2030 en vue
d’un objectif net zéro au plus tard en 2050. Elle propose également la
combinaison synergique de l’engagement et de la décarbonisation dans le
secteur des producteurs fossiles et des producteurs d’électricité.

Planification de mesures ultérieures de
décarbonisation au niveau du
portefeuille
La Caisse n’a pas encore annoncé d’intent ion de préparer
un concept pour une trajectoire de décarbonisat ion
compat ible avec l’Accord de Paris.

 

Conclusion:
Pas de compat ibilité climat ique :

Une polit ique de durabilité et  climat ique basée sur les
critères ESG (environnementaux, sociaux, de
gouvernance) et  climat iques est  en place – mais n’a
pour l’instant  qu’un impact marginal sur les
invest issements de portefeuille et  le processus de
sélect ion des entreprises; au fait  elle ne se base pas
encore sur une trajectoire spécif ique d’intégrat ion des
critères ESG dans le respect du Guide ESG pour les
caisses de pension suisses de l’Associat ion suisse des
inst itut ions de prévoyance (ASIP).
La prise en compte des risques f inanciers liés au climat
(«f inancial materiality») se limite à l’Act ive Ownership
prat iqué via l’ETHOS Engagement Pool
Internat ional dans le cadre de Climate Act ion 100+ –
sans la combinaison d’une trajectoire de
décarbonisat ion du portefeuille et  de l’Act ive

https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
https://shareaction.org/decarbonise/
https://financemap.org/asset-management
https://www.klima-allianz.ch/wp-content/uploads/Recommandation_CP_Downloadversion-Version201114-1.pdf
https://www.klima-allianz.ch/wp-content/uploads/Position-Engagement-StrategieClimatique-Decarbonisation-201113.pdf
https://www.asip.ch/media/filer_public/30/ec/30ec7b97-8107-4e65-b3e9-55a4b528102b/asip_esg-wegleitung.pdf
https://www.ethosfund.ch/fr/membres-ethos-engagement-pool-international
http://www.climateaction100.org/
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p
Ownership, le devoir de diligence f iduciaire n’est  pas
respecté.
De même, la transformat ion à un impact climat ique
posit if sur l’économie réelle («impact materiality») ne se
fera pas sans la combinaison de l’Act ive Ownership et
d’une trajectoire de décarbonisat ion du portefeuille;
une base pour cela est  le concept de la double
matérialité selon le guide ESG pour les caisses de
pension suisses de l’ASIP de juillet  2022.

Au f inal, il manque encore une stratégie climat ique pour
une trajectoire de décarbonisat ion du portefeuille en
ligne avec les object ifs de l’Accord de Paris sur le climat –
1,5°C maximum et zéro émission net te de gaz à effet  de
serre f inancée au plus tard en 2050, orientée vers les
object ifs actuellement les plus avancés du Target Set t ing
Protocol de l’UN-convened Net Zero Asset  Owners
Alliance.

Tendance 2020-2023 :
Évaluat ion: mieux

Commentaire de l’Alliance Climatique

Avec ses nouveaux principes de durabilité et de gestion des risques financier
liés au climat, sa prise d’influence des actionnaires très efficace, et ses
premières analyses ESG des portefeuilles de titres, la CPVAL a posé une base
pour une évolution future d’amélioration de la qualité ESG et de la réduction
de l’empreinte CO2.
Cependant, la Caisse devrait mettre en œuvre sa volonté de prendre
«beaucoup de soin à ce que ses gérants fassent tout le nécessaire pour
soutenir les objectifs poursuivis par l’Accord de Paris sur le climat»  en
spécifiant et en contrôlant de manière proactive une intégration efficace et
mesurable des critères ESG et des risques financiers liés au climat dans le
processus de placement par ses gestionnaires de fortune  – avec des
constructions de portefeuille qui résultent de critères ESG positifs étendus et
d’interventions rigoureuses pour la réduction des émissions CO2.
Une véritable stratégie ESG et climatique avec une trajectoire de
décarbonisation planifiée pour tous les investissements en valeurs mobilières
se fait toujours attendre – entendue comme l’intégration holistique de notations
ESG dans le processus de sélection des titres et la gestion de portefeuille en ce
qui concerne l’impact climatique («impact materiality»), conformément au
Guide ESG pour les caisses de pension suisses de l’Association suisse des
institutions de prévoyance (ASIP).
Le développement de la politique de durabilité devrait aboutir à une
trajectoire de décarbonisation du portefeuille avec un bilan net zéro au plus
tard 2050, basée sur des objectifs intermédiaires en ligne avec la feuille de
route la plus avancée actuellement, le Target Setting Protocol de l’UN convened
Net Zero Asset Owners Alliance.
Pour respecter le plus rapidement possible l’objectif de limitation du
réchauffement à 1, 5°C, une réduction d’au moins 22%, ou mieux, de 32% par
rapport à 2020 est nécessaire d’ici 2025, et une réduction de 49%, ou mieux,
de 65% d’ici 2030.
Ces objectifs de réduction du Target Setting Protocol de la UN convened Net
Zero Asset Owners Alliance sont absolus et se rapportent aux propres
émissions de CO2eq financées en 2020. I ls ne doivent pas être fixés en
comparaison avec le marché de référence mondial. La part élevée habituelle
d’investissements nationaux, moins intensifs en CO2eq, ne devrait pas être
employée pour justifier des mesures de décarbonisation comparativement
faibles.
Selon le Target Setting Protocol de l’UN convened Net Zero Asset Owners
Alliance, il est également recommandé d’augmenter l’«impact investing»
(Climate Solution Investment/Financing T ransition Investments).

Activités politiques
2015 : Interpellat ion Christophe Clivaz, Les Verts „CPVAL,
désinvest issement des énergies fossiles“ au parlement
cantonal. Dans sa réponse orale en session, le
gouvernement reste vague et  ne réplique pas aux
quest ions concrètes.

Mars 2019 : Le postulat  Céline Dessimoz, Les Verts „Etat
des lieux et  plan de désinvest issement des énergies
fossiles“ cible également la CPVAL parmi d’autres
inst itut ions de la fonct ion publique.

Septembre 2019: Le Grand Conseil rejet te le postulat .

https://www.asip.ch/media/filer_public/30/ec/30ec7b97-8107-4e65-b3e9-55a4b528102b/asip_esg-wegleitung.pdf
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/target-setting-protocol-second-edition/
https://www.asip.ch/media/filer_public/30/ec/30ec7b97-8107-4e65-b3e9-55a4b528102b/asip_esg-wegleitung.pdf
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/
https://uploads.strikinglycdn.com/files/5fcc4e9b-02f7-4d24-b001-13e6c037702d/VS%2012_2015%20Interpell-D%C3%A9sivestissement%20CPVAL2016.06_INT_5.0199_D%C3%A9sinvestissement%20des%20%C3%A9nergies%20fossiles_DEV.pdf
https://uploads.strikinglycdn.com/files/a1141b93-6b96-42be-ac7d-00869a6f6ca0/VS%2009-2019%20Postulat%20Dessimoz%20Plan%20D%C3%A9sinvestissement%20%C3%A9nergies%20fossiles.pdf
https://uploads.strikinglycdn.com/files/f0b6b843-f397-488b-9943-3bce72f230ba/VS%2009-2019%20Ablehnung%20Postulat%20Dessimoz%20.pdf

