Kliimakompatibilitat
Zuger Pensionskasse

Charakterisierung

Die Zuger Pensionskasse ist mit ihrem Anlagevolumen von
rund 5 Mia. CHF (Ende 2023) ungefdhr auf Rang 48 der
Pensionskassen der Schweiz.

Nachhaltigkeits-/ESG-Politik

Die Zuger Pensionskasse verfugt seit 2021 Uber eine
dllgemeine.Anlagepelitik mit der Selbstverpflichtung zum
Einbezug von ESG-Kriterien (Environmental, Social,
Governance) in den Anlageprozess. Alle
Wertschriftenanlagen werden mindestens jahrlich
hinsichtlich Nachhaltigkeit bewertet und den
entsprechenden Vergleichsindizes gegentibergestellt. Die
Ergebnisse der Analysen fliessen in die Risikobeurteilung ein
und bilden die Basis fur die weitere Verbesserung des
ESG-Profils. Seit Ende 2022 ist diese Anlagepolitik im Detail
im Anlagereglement verankert.

Gemadass Informationen der Kasse an die Zuger Exekutive
in Beantwortung eines Postulates (s. unten) hatte

sie bereits zum Zeitpunkt der Publikation der SV.VK-
Ausschlussliste deren Kriterien erflllt, und seit Iangerem
wirden keine direkten Anlagen in Unternehmen der
Ristung, Afom- und Erddlindustrie sowie in Kohle
abbauende Gesellschaften getdtigt. Auch bei den
Investitionen in indirekte Anlagen - die sie gemdiss den
Angaben zu ihrer Anlagestraiegie bei den bei ihr
besonders klimarelevanten Aktien Ausland via
institutionelle Fonds tatigt — habe sie auf die
entsprechende Titelauswahl geachtet, indem sie seridse
Anbieter selektionierte und durch jihrliche Uberpriifung
die Umsetzung kontrollierte.

An einem Austausch mit der Klima-Allianz (Marz 2020)
gab die Zuger Pensionskasse weitere Informationen. Sie
wollte ihre bisher gelebte Praxis der nachhaltigen Anlage
intensivieren. Bereits seit knapp 2 Jahren war sie daran,
ihre Aktien- und Obligationenport folien nach den
Prinzipien der ESG-Integration bei der Titelselektion
umzuschichten. Zur Nachhaltigkeit sbewertung der
evaluierten Fonds griff sie vor der Selektion die ESG- und
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Klima-Ratings sowie die CO2-Intensitdten der Plattform
yourSRI. von FE fundinfo (ex CSSP) ab, die sich fur die
Fonds-ESG-Ratings auf die Firmen:-ESG-Scores. von MSCI.
stltzt. So wurden in den fur die Kasse gewichtigen und
gleichzeitig klimarelevanten Bereichen bereits
Umschichtungen vorgenommen: bei den Aktien Emerging
Markets, wo aktiv bewirtschaftete Fonds im Einsatz sind,
wurde die Mehrzahl dieser Kollektivanlagen auf Produkte
mit optimaler ESG-Bewertung umgestellt.

Gemdss Geschdftshericht.2020 hatte die jahrliche
Analyse des Port folios fUr das Berichtsjahr eine weitere
Starkung des ESG- und Klima-Profils gezeigt. In

den Anlagekategorien Aktien und Obligationen investiere
die Zuger Pensionskasse markant nachhaltiger als die
Vergleichsindizes (Benchmarks). Gemdass einer Mitteilung
an die Klima-Allianz vom September 2021 waren die ESG-
Ratingwerte der Aktien Developped Markets und
Emerging Markets jeweils um 20% besser als die
Vergleichsbenchmarks. Gemass Kurzkericht.2021 war das
gesamte Aktien- und Obligationenport folio (Schweiz
inklusive) um 10% besser als der Benchmark.

Das gute Nachhaltigkeitsresultat hat die Zuger
Pensionskasse im Geschaftshericht. 2022 und im
Geschdftshericht.2023 bestatigt. Die ESG-Ratingwerte
entsprechen denjenigen des Vorjahres (sieche unten fur die
Dekarbonisierungsleistung).

Bericksichtigung der Klimarisiken als
Teil der ESG-Politik, Beachtung des
Rechtsgutachtens NKF

Die BerUcksichtigung von Klimarisiken im Anlageprozess ist
gemadss dem Rechtsgutachien.von.NKE Teil der
Sorgfaltspflicht.

Wie die Zuger Pensionskasse bereits am besagten
Austausch vom Marz 2020 informierte, betrachtet sie
ESG- und Klimarisiken als Bestandteil inrer Treuhandpflicht.
Die Integration der ESG-Kriterien inklusive des Einbezugs
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https://www.zugerpk.ch/deu/anlagestrategie.asp
https://www.zugerpk.ch/files/Anlagereglement_2023_20221207.pdf
https://www.svvk-asir.ch/aktivitaeten/#c34
https://www.zugerpk.ch/deu/anlagestrategie.asp
https://yoursri.com/services/paid-services/carbon-screening-services
https://www.msci.com/esg-ratings
https://www.zugerpk.ch/files/gb2020.pdf
https://www.zugerpk.ch/files/kb2021.pdf
https://www.zugerpk.ch/files/gb2022.pdf
https://www.zugerpk.ch/files/Geschaeftsbericht-2023.pdf
https://www.klima-allianz.ch/beitrag/neues-rechtsgutachten-bestaetigt-pensionskassen-muessen-klimarisiken-beruecksichtigen/

der Kohlenstoffdaten in den Anlageprozess bewertet sie
als ein wesentliches Riskomanagement-Tool. Diese
Klimastrategie ist im neuen Anlagereglement verankert.

Getdtigte Schritte der
Dekarbonisierung des Portfolios

Dekarbonisierung

Wie die Zuger Pensionskasse bereits am besagten
Austausch (Mdrz 2020) mit der Klima-Allianz aufzeigte,
waren bei der ESG-Erfolgsmessung 2019 auf Basis der
MSCI-Scores die Aktien- und Obligationenanlagen im
Schnitt bedeutend mehr als nur wenige Prozent besser als
der respektive Marktbenchmark (gemessen an der MSCI-
Punktskala O bis 10). In Korrelation dazu waren die
ermittelten CO2-Intensitdten in vergleichbarem Ausmass
tiefer; insbesondere bei den Aktien Emerging Markets und
den Obligationen Schweiz konnte laut Zuger
Pensionskasse bereits eine substanzielle Reduktion im
oberen oder mittleren zweistelligen Bereich gemessen
werden.

Diese Aussage wurde im Geschaftshericht,

2020 bekraftigt: neben der jahrlichen ESG-Analyse des
Portfolios habe auch die Messung der CO2-Intensitat der
Aktien- und Obligationen-Port folios “massiv tiefere Werte
als jene der Benchmarks und eine kontinuierliche
Verbesserung im Jahresvergleich” gezeigt.

Bei den Aktien Developed Markets ex CH hatte die Kasse
gemadss der Mit teilung vom Mdrz 2020 geplant, im Laufe
des Jahres sukzessive auf Fonds umzustellen, die den MSCIL
ESG.Leaders. Index als Benchmark haben. Dieser Index ist
gemdss dem “Best-in-Class” Ansatz (Selektion der besten
Unternehmen pro Industriesektor) konstruiert. Gemdss
Mit teilung der Kasse war die Umstellung im September
2020 abgeschlossen. Bei den Aktien Emerging Markets,
deren Konstruktion nicht auf Indizes beruht, sondern die
in aktiv verwalteten Fonds investiert sind, sei die
Verbesserung der ESG-Qualitat und Reduktion der CO2-
Intensitat aufgrund ihrer Messungen und ihrer Vorgaben
an die Vermogensverwalter weiter verbessert worden.

Weil die Zuger Pensionskasse gemdss Jahresrechnung.2021
mit 2% der Aktiven nur marginal in Obligationen Ausland
investiert, sind bei ihr die Aktien Ausland schwergewichtig
klimarelevant - gemdss Mit teilung vom September 2021
sind diese zusammengesetzt aus Aktien Developed
Markets mit 23% und Aktien Emerging Markets mit 4% der
Aktiven. Wie in den Empfehlungen. fiir.die
Kimaveriraglichkeit. der. Investitionen.der Klima-Allianz
ausgeflhrt, war es fUr die Klima-Allianz evident, dass ihre
Verwendung des MSCI ESG Leaders Index - oder die
Tdtigung gleichermassen klimawirksamer Eingriffe -
insbesondere bei den klimarelevanten Aktien Ausland die
Reduktion der CO2-Intensitat ihrer gesamten

Seite 2/4

Wertschriftenanlagen (Aktien und Obligationen, je Aus-
und Inland) um geschatzt einen Drittel im Vergleich zum
Weltmarktbenchmark bewirkt hatte. Diese Einschdtzung
der Klima-Allianz wurde durch informell offengelegte
Daten der Kasse bezlglich der Aktien In- und Ausland
bestatigt (Mitteilung September 2021). Diese
Schlussfolgerung wurde durch die Tatsache substanziiert,
dass die Zuger Pensionskasse nur marginal in die
kohlenstoffintensiven Obligationen Ausland investiert.

Die Einschatzung der Klima-Allianz wurde durch die Zuger
Pensionskasse in ihrem Kurzbericht 2021 bestdatigt: ihre
erstmalige Messung der CO2eqg-Intensitdt der Aktien und
Obligationen (inklusive Schweiz) ergab einen um rund 48%
tieferen Wert als der Weltmarktbenchmark.

Die neuen Jahres-Messresultate der CO2-Intensitat des
Geschaftsherichfs. 2022 und des Geschiftsherichts.. 2023
bestatigt die Soliditat der vor Ende 2021 vorgenommenen
Umschichtungen der Zuger Pensionskasse. Die CO2eg-
Intensitat per Ende 2022 war rund 44% und Ende 2023
37% tiefer als der Weltmarktbenchmark.

Impact Generating Investing

Im Bereich Infrastruktur achtete die Zuger Pensionskasse
gemadss ihrer Mitteilung vom September 2021 darauf, dass
die Manager eine ESG-Richtlinie haben und diese auch
umsetzen. Dies minimiere auch das Risiko, dass sie in «alfe»
Infrastruktur wie Olpipelines oder Kohlekraftwerke
investiere. Laut Geschdftshericht. 2022 haben nun alle
Fonds das Thema Nachhaltigkeit in den Anlageprozess
integriert.

Anldsslich eines Austausches im Marz 2023 informiert die
Zuger Pensionskasse, sie habe den Look-Through bei der
Anlagekategorie Infrastruktur. Es seine keine Kohle- und
Erdol-Unternehmen enthalten, wdhrend Firmen, die in
nachhaltige Infrastruktur investieren, sich auf 2% der
Aktiven berechnen lassen. Ein Drittel der Zusagen geht in
die Schweiz, in Wasserkraft und nachhaltige Energie. Dazu
kommen Fonds, die explizit in die Energiewende investieren.
Total macht der Anteil von nachhaltiger Energie,
Transport und Enfsorgung Uber die Hdlfte der getdtigten
Kapitalzusagen aus.

Weiterhin teilt die Zuger Pensionskasse im Marz 2023, im
Mai 2023 und im Juli 2024 mit, sie investiere direkt in
Eigenkontrolle bei den Obligationen Schweiz und halte
Green Bonds im Wert von total CHF 58 Mio., davon tber
46 Mio. fur Infrastruktur erneuerbarer Energien und
klimapositive Mobilitat (2023) bzw. 84.6 Mio im Jahr 2024.
Fur grine Immobilien waren 2023 CHF 1.6 Mio. investiert.
Nach Berechnungen der Klima-Allianz aufgrund des
Anteils Obligationen Schweiz im Geschaftshericht.2023
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https://www.zugerpk.ch/files/Anlagereglement_2023_20221207.pdf
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Ubersteigt der Teil Green Bonds jedoch kaum den per

2024 marktublichen, jm.Swiss.Bond.Index.SBT
verhandenen. Sowiese-Anteil’.an.Green.Bonds.von.4.4%..

Insgesamt investiert die Zuger Pensionskasse folglich rund
2.0% der Aktiven via grines Impact Investing.

Mitgliedschaft in Vereinigungen fiir
Nachhaltigkeit

Es ist keine Teilnahme an einer Vereinigung fur
Nachhaltigkeit ersichtlich.

Klimawirksames Engagement und
Stimmrechtsausiibung (Ausland,
Schweiz)

Die Zuger Pensionskasse Ubt ihre Stimmrechte in der
Schweiz via den ESG-orientierten Dienstleister Inrate aus.
Sie besitzt darlber hinaus keine eigene 6ffentliche Politik
zur ESG-bezogenen Dialogfiihrung (Engagement) im In-
und Ausland und zum Proxy Voting im Ausland.

Jedoch hat die Zuger Pensionskasse gemdss Mit teilung
vom Mai 2023 den grossten Teil der Aktien Ausland, der
wie oben erwdhnt passiv gemdss MSCL.ESG. Leaders
Index konstruiert ist, via entsprechende Fonds der Credit
Suisse investiert. Im Feld der Active Ownership
(Engagement und Proxy Voting) liegt die Credit Suisse
gemass den Standards des fuhrenden internationalen
Bewerters financemap allerdings nur auf C- (Skala von A+
bis E).

Messung des CO2-Fussabdrucks oder
des finanziellen Klimarisikos mit
Szendrioanalyse

Im Geschaftshericht.2Q19 hatte die Zuger Pensionskasse
bereits informiert, sie werde kiinftig die CO2-Intensitat
des Wertschriftenport folios regelmdssig messen. Wie oben
erwdhnt, berichtet die Kasse seit 2021 umfassend Uber die
CO2-Intensitat ihrer Aktien und Obligationen.

Planung weitergehender Massnahmen
zur Dekarbonisierung auf
Portfolioebene

Mit dem durch die Zuger Pensionskasse eingebauten
Mechanismus der ESG-Integration ins

Port foliomanagement ist ein Potenzial fur einen
Dekarbonisierungspfad verbunden, der noch einige Zeit
einen Vorlauf gegentiber dem Benchmark ausweist.
Zudem besteht eine Selbstverpflichtung zur
regelmdssigen Messung der CO2-Intensitdt des
Wertschriftenport folios als Kontrollinstrument.

Q Klima-Allianz
Schweiz
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Schlussfolgerung:
Nachhaltige und klimavertragliche Pensionskasse:

* Im Anlagereglement verankerte Nachhaltigkeitspolitik.

e Dekarbonisierungsleistung gemessen als CO2eg-
Intensitdt um im Schnitt 40% unter der
Weltmarktreferenz (Aktien, Obligationen).

¢ Dies wurde erreicht dank 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 und Obligationen.

e Grines Impact Investing fur erneuerbare Energien
von rund 2% der Aktiven.

1\+
Tendenz 2020-2024.:

Bewertung: sehr viel besser

Kommentar Klima-Allionz

¢ Mitihren Grundscitzen zur Nachhaltigkeit im Anlagereglement,
der Anerkennung der Klimarisiken, mit ihren kontinuierlich durchgeflihrten
Dekarbonisierungsmassnahmen und mit ihnrem merklichen Green Impact
Investing ist die Zuger Pensionskasse mit ihren Finanzanlagen auf einem
Pfad, der nach heutigem Stand dls in Linie mit den Zielen des Pariser
Klimaabkommens eingestuft werden kann — max.15°C bis 2050.

¢ Die Weiterentwicklung der Nachhadltigkeitspolifik sollte einen
Dekarbonisierungspfad des Portfolios mit Netto-Null spdtestens 2050 ergeben,
beruhend auf Zwischenzielen in Linie mit der akiuell fortgeschrittensten
Roadmap, dem Tar.get Setfing Protocal der. UN-convened Net Zero Asset
Qwners.Alionce.

¢ Die bereits erzielten Erfolge und die eingebauten
Dekarbonisierungsmechanismen bei den Akfien und Obligationen lassen
einen entsprechenden Dekarbonisierungspfad 2050 dls gut machbar
erscheinen.

e Damit das Ziel, die Klimoerwarmung auf 1, 5°C zu begrenzen, so schnell wie
moglich eingehalten werden kann, ist bis 2025 eine Redukfion um mindestens
22%, besser noch 32%, gegentiber 2020 erforderlich, und bis 2030 eine
Senkung um 49%, besser noch 65%.

» Gemdss dem Target Seffing Protocol der UN convened Net Zero Asset Owners
Allionge ist ebenfalls das Hochfahren des “Impact Investing” (Climate Solution
Investment/Financing Transition Investments) empfohlen.

¢ Noch ausstehend ist schliesslich gemdss Target Seffing Profocol der UN
convened Net Zero Asset Qwners. Alignge die ESG- und klimawirksame
Einflussnahme auf die investierten Unternehmen (Investor’s Engagement) im
Ausland - einschliesslich klimapositiver Austibung der Akfiondrsstimmrechte.

e FUr dos Investor's Engagement und Stimmrechtsaustibung im Ausland solite
sich die Zuger Pensionskasse dls Asset Owner vorzugsweise einer
bestehenden Vereinigung oder einem Dienstleister direkt anschliessen, oder
dber nur Asset Maonager einsetzen, die nachgewiesenermassen wirksames
Engagement proktizieren.

«

Politische Aktivitéten

Mai 2019: Pestulat. Tabea Zimmermann Gibson, Andreas
Lustenberger und Mariann Hess (Alternative-Die Grinen)
betreffend nachhaltige Anlagestrategie der Zuger
Pensionskasse. Der Vorstoss ladt die Exekutive ein, sich bei
der Pensionskasse daflr einzusetzen, ihre Anlagestrategie
zu Uberarbeiten und ESG-Kriterien mit speziellem Fokus
auf fossile Desinvestition zu integrieren.
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https://www.zkb.ch/de/blog/asset-management/2024/greenbonds-greenium-obligationen-schweizer-franken.html
https://www.inrate.com/pensionskassen.htm
https://www.msci.com/documents/10199/db88cb95-3bf3-424c-b776-bfdcca67d460
https://financemap.org/asset-management
https://www.zugerpk.ch/files/gb2019.pdf
https://www.zugerpk.ch/files/Anlagereglement_2023_20221207.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/c9c412ca-c369-4c05-a543-8e55a707d226/ZG%20Kt%2005-2019%20Postulat%20Zimmermann%20Nachhaltigkeit%20PK%20ZUg.pdf?id=204314

August 2019: Die Regierung vermit telt in ihrer Antwert,
einige positive Informationen zur Nachhaltigkeit der
Anlagen der Zuger Pensionskasse, die derzeit noch nicht
auf deren Website publiziert sind. So habe die Kasse
bereits zum Zeitpunkt der Publikation der SV.VK=
Ausschlussliste deren Kriterien erflillt. Weiterhin Uberpriife
sie das Portfolio jahrlich nach ESG-Kriterien
(Environmental, Social, Governance) gemass MSCI-
Scores. Das MSCI-ESG-Rating jeder Anlageklasse werde
gegen den Standard-Benchmark bewertet: auf diese
Weise lasse sich festhalten, dass die Zuger Pensionskasse in
der Gesamtheit ihrer Anlagen nachhaltiger als die
Vergleichsindizes investiert sei. Die Kasse werde die ESG-
Analysen als Basis flr weitere Verbesserungen verwenden,
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und sie werde kinftig den CO2-Fussabdruck des

Port folios messen. Schliesslich informiert die Zuger
Pensionskasse, dass sich der Verzicht auf Beteiigungen
Jjedlicher Art in Unternehmen der Ristungs-, Afom- und
Erdolindustrie sowie an Firmen des Kohleabbaus oder mit
nicht erflillten ESG-Kriterien positiv auf die Performance
ausgewirkt habe. Aufgrund dieser Informationen der
Pensionskasse beantragt die Exekutive, die Forderungen
des Postulats als erflillt zu betrachten und den Vorstoss
abzuschreiben.

Oktober 2019: das Parlament schreibt das Postulat als
nicht erheblich ab.
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