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Sehr geehrte Damen
und Herren,

Wir freuen uns auf ein
Wiedersehen in der Schweiz!

mit dieser Broschire veréffentlicht die Redaktion von institutional assets SCHWEIZ erst-
mals die Dokumentation eines Roundtables zu Themen rund um die zweite Sdule und die
Kapitalanlage. Im Mai dieses Jahres trafen sich hochrangige Vertreterinnen und Vertreter
von flnf Schweizer Pensionskassen in Zlrich zu einer lebhaften Diskussion Uber ,das
Portfolio der Zukunft: ESG-Transparenz in allen Anlageklassen?®. Dabei ging es zunéchst
um das Versténdnis der Pensionskassen und Sammelstiftungen von Nachhaltigkeit. Die
Kigrung des Begriffs vorab ist wichtig, denn die Definition von Nachhalfigkeit ist nicht in
allen Vorsorgeeinrichtungen identisch. Auch die ESG-Kriterien — Ecological, Social, Gover-
nance — lassen sich individuell gestalten, und ihre Implementierung in die Strategien und
Prozesse der Pensionskassen und Sammelstiffungen verlguft jeweils unferschiedlich.
Doch bei allen individuellen Besonderheiten freten auch zahlreiche Gemeinsamkei-
ten von Pensionskassen im Umgang mit Nachhalfigkeit zutage. So beschéftigen sich die
25 . O kTO ber 2022 Vorsorgeeinrichtungen bereits seit Jahren — zum Teil sogar seit Jahrzehnten — mit der
o Frage, wie sich Nachhaltigkeitsprinzipien und -ziele in die Unternehmenspraxis und in die
PO rk HyGH' Zu ”Ch Kapitalanlage integrieren lassen. Strategisch haben sich viele Pensionskassen und Sam- Dr. Guido Birkner, leitender
melstiftungen ldngst auf ESG eingestellt und dokumentieren das auf ihren Internetseiten. Redakteur Pensions-Management
Gemeinsam ist vielen Vorsorgeeinrichtungen zudem das Bedrfnis, dass ihr Umgang
mit ESG nicht stdrker regulatorisch vorgeschrieben wird.Vielmehr ist ihnen ein hohes MaB
an Eigenverantwortung in Fragen der Nachhaltigkeit wichtig. Pensionskassen und Sam-
melstiftungen fuhlen sich zuerst ihren treuhdnderischen Pflichten verbunden, wéhrend
ESG-Kriterien als Instrumente des Risikomanagements dienen.
Das bedeutet aber nicht, dass die Vorsorgeeinrichtungen etwa beim Engagement nach-
l6ssig waren — im Gegenteill Engagement ist fur die Entscheider in Pensionskassen und
Sammelstiftungen ein zentrales Instrument, um ESG-gesteuert Einfluss auf ihre Investiti-
onsziele auszulben. Und dabei verzeichnen sie substantielle Erfolge in dem Sinn, dass
Unternehmen aufgrund des Engagements von Investoren ihre Strukfuren und Prozesse
strker an ESG-Kriterien und Nachhaltigkeitsstandards ausrichten. Ausschlisse sind fiir die
meisten Vorsorgeeinrichtungen nur der letzte Ausweg.
Eine weitere Herausforderung fur Pensionskassen und Sammelstiftungen besteht im
Hinblick auf verflighare Nachhaltigkeitsdaten. Doch auch hier sehen die Vertreterinnen
und Vertreter der Einrichtungen Fortschritte, wie die folgende Diskussion belegt. Wir hoffen,
dass die Lekture dieser Roundtable-Dokumentation fir Sie gewinnbringend ist.
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ESG In Eigenverant-
wortung umseizen
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Die Aspekte Nachhaltigkeit und ESG-Kriterien haben sich Idngst in
Schweizer Pensionskassen etabliert. Was das fur das institutionelle
Portfolio der Vorsorgeeinrichtungen bedeutet, diskutieren Ulla Enne,
Leiterin Investment Operations & Responsible Investing der NEST
Sammelstiftung, Benjamin Jungen, Investment Management bei der
Pensionskasse comPlan, Christoph Ryter, Geschdftsleiter der Migros-
Pensionskasse, Dr. Dominik Irniger, Leiter Asset Management der
Pensionskasse SBB, und Thomas R. Schonbdchler, CEO der BVK.

Dr. Guido Birkner moderiert den Roundtable.

Frau Enne, meine Herren, wie sind lhre Vorsorge-
einrichtungen bei Nachhaltigkeit aufgestellt?

Ulla Enne: NEST ist vor rund 40 Jahren als ethisch-
6kologische Sammelstiftung gegriindet worden. Wir
haben uns schon mit der Griindung ein Nach-
haltigkeitsprofil als Teil unserer DNA gegeben. Die
Nachhaltigkeit wurde damit auf oberster Ebene vom
Stiftungsrat verabschiedet und ist seither integraler
Bestandteil des Anlagereglements. Unsere Motiva-
tion dahinter war von Anfang an, eine nachhaltige
Entwicklung von Wirtschaft und Gesellschaft durch
die Anlagetdtigkeit zu férdern. Uns bewegt also das
Ziel der Generationengerechtigkeit in Anlehnung an
den Brundtland-Bericht einer UN-Kommission von
1987.So achten wir darauf, hauptsdchlich in solche
Bereiche der Wirtschaft und Gesellschaft zu investie-
ren, die aus unserer Sicht einen nachhaltigen Beitrag
fur die Umwelt und die Gesellschaft leisten. Dabei
haben wir Gber Jahrzehnte Anlageklassen aufgebaut
und auch unsere Anlageordnung entsprechend
formuliert und weiterentwickelt. Wir setzen selbstver-
stndlich unseren Gesetzesauftrag um, eine Rendite
unter Beriicksichtigung der Risiken zu erzielen, und
wenden dabei so viel Nachhalfigkeit wie moglich
an. Nachhaltiges Investieren bringt also aus unserer
Sicht einen Wert an sich in die Gesellschaft und fir
die Destinatdre ein.

Benjamin Jungen: comPlan verfolgt ebenfalls
eine Nachhalfigkeitsstrategie. Unser Ziel ist es, das
Vorsorgevermdgen mit Weitsicht und verantwor-

Der Roundtable

tungsbewusst zu investieren, um auch in Zukunft
einen nachhaltigen Beitrag zur Héhe und Sicherheit
der Renfen zu leisten. Dabei bildet die freuhdn-
derische Sorgfaltspflicht das Fundament unserer
Uberlegungen. Wir halten die Berticksichtigung

von ESG-Kriterien als Teil des Risikomanagements
fur zwingend. Deshalb ber(cksichtigen wir bei der
Vermdgensanlage auch Kriterien aus den Bereichen
Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung. Dabei
schauen wir ESG ganzheitlich an. Im Augenblick

ist E aufgrund des Themas Klimawandel in Europa
sehr dominant. Wir achten aber auch auf das S fur
Social und nattrlich auf das G fur Governance. Wir
konzentrieren unsere NachhaltigkeitsmaBnahmen
also auf alle drei Kriterien.

Thomas Schdnbdchler: Die BVK ist mit rund
130.000 Versicherten die grésste Pensionskasse
der Schweiz, uns gibt es seit 1926.Treuhdnderische
Verantwortung ist fir uns ein zentrales Stichwort.
Zur Nachhaltigkeit bekennen wir uns immer wieder
und haben auch schon friih dariiber publiziert.
Unsere Nachhaltigkeitsgrundsétze orientieren

sich nicht an individuellen ethischen Vorstellun-
gen, sondern an global akzeptierfen Normen und
Benchmarks fur Umwelt, Soziales und Untermneh-
mensfiihrung. Das ist die Basis fir unsere Akfivitdten
in nachhaltigen Anlagen. Wir bericksichtigen in

der Anlagetdtigkeit neben rein finanziellen Faktoren
auch 6kologische und soziale Aspekte und Fragen
der Unternehmensflhrung.

Dominik Irniger: Bei uns in der Pensionskasse

der Schweizer Bundesbahnen ist das Nachhaltig-
keitsthema schon léinger prdsent. Begonnen haben
wir mit der Stimmrechtswahmehmung. Dann kam
das Thema Engagement hinzu, was fiir uns heute
den wichfigsten Baustein unserer Nachhaltigkeits-
strategie darstellt. Unser neuester Schritt geht in
Richtung ESG-Integration. Dabei bertcksichtigen
unsere Portfoliomanager auch nachhaltige Kriterien.
Thematisch stand im ersten Schritt das Thema
Klima im Mittelpunkt. Als ndchstes werden wir uns
wahrscheinlich mit sozialen Themen, insbesondere
auch mit dem Thema Menschenrechte, ausein-
andersetzen. Uber die Stossrichtung entscheiden
dabei der Stiftungsrat und die Anlagekommission.

Christoph Ryter: Die Migros-Pensionskasse ist
1934 — nur neun Jahre nach der Griindung der
Migros AG durch Gottlieb Duttweiler — gegrindet
worden. Unsere Vorsorgeeinrichtung — wie wohl
auch alle anderen — ist ganz grundsdtzlich nachhal-
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tig aufgestellt: Das treuh@nderisch anvertraute Geld
soll sorgfdltig und damit im weitesten Sinne nach-
haltig investiert werden. Seit 2015 beschdftigen wir
uns noch konkreter mit Nachhaltigkeit im aktuellen
Sinne: Wir haben uns entschlossen, ethische,
soziale und dkologische Kriterien in den Kapitalan-
lageprozess fir alle Anlageklassen zu infegrieren.
Bei direkt gehaltenen Immobilien ist der Einfluss in
Bezug auf die Klimarisiken am direktesten. MaBnah-
men in anderen Anlageklassen wie Aktien und Obli-
gationen kénnen nur indirekte Effekte erzielen. Was
zum Beispiel der Verkauf einer Akfie aus unserem
Portfolio in Bezug auf das Klima bewirkt, ist unklar.
Wir stehen deshalb gerade bei Aktien immer wieder
vor der Frage, ob wir ein Unternehmen (iber Engage-
ment oder Stimmrechtswahmehmung beeinflussen
wollen oder ob wir mit den FiBen abstimmen und
es aus dem Portfolio werfen. Viele Pensionskassen
sind auf dem Weg, ESG-Kriterien in den Anlagepro-
zess zu integrieren. Dabei gibt es aber nicht den
einen richtigen Weg, sondern viele verschiedene.
Wichtig ist fir uns, dass wir als Pensionskasse einen
moglichst groBen Gestaltungsspielraum behalten,
dass es also nicht weitere obligatorische Vorgaben
fur die Umsetzung gibt.

Was ist der Treiber Ihrer Nachhaltigkeitsini-
tiativen - die Nachhaltigkeitsstrategie Ihrer
Organisation oder der Grundsatz finanzieller
Nachhaltigkeit?

Thomas Schdnbdichler: Unser Treiber ist eindeutig
die treuhénderische Verantwortung. Natlrlich muss
am Ende auch die Rendite stimmen. Auch der
Stiftungsrat behandelt das Thema Nachhaltigkeit
regelmdBig und investiert dafir viel Zeit. Unser
Immobilienportfolio ist ein gutes Beispiel fur Nach-
haltigkeit. Wir wollen unsere CO,-Emissionen bis
2030 gegentiber 1990 um 70 Prozent reduzieren.

~Soziale Kriterien haben bei
NEST schon seit Griindung
den gleichen Stellenwert wie
Umweltkriterien.”

Die Marke von 50 Prozent haben wir bereits 2018
Uberschritten. Bei den Immobilien decken wir die
gesamte Wertschopfungskette intern ab. In dieser
spielt Nachhaltigkeit in allen Stadien eine Rolle:
beim Bauen, bei der Sanierung, bei der Betriebsopti-
mierung oder der Nutzung durch die Mieter. Fir uns
zahlt sich dieser nachhaltige Ansatz zu 100 Prozent
aus. Ein Beispiel: Wir vermieten ein Burogebdude in
ZUrich an ein international tdtiges Finanzinstitut. Wir
hatten diesen Mieter ohne unseren nachhaltigen
Ansaifz niemals gewonnen, weil die Policy dieses
Finanzdienstleisters einen entsprechenden Nach-
haltigkeitsansatz vom Vermieter fordert.

Welche Rolle kann die Regulatorik als Treiber
der Nachhaltigkeit spielen?

Thomas Schdnbdchler: Ich bin entschieden der
Meinung, dass hier nicht mehr Gesetze nétig sind.
Wir reduzieren in eigener Motivation und wegen un-
seren freuhdnderischen Pflichten den CO»-AusstoB.
Im Jahr 2011 haben wir fir die BVK entsprechende
Anlagegrundsdtze festgelegt. 2015 haben wir
zusammen mit anderen Vorsorgeeinrichtungen den
SVVK, den Schweizer Verein fir verantwortungsbe-
wusste Kapitalanlagen, gegriindet.

Ulla Enne: Alle Unfernehmen, die sich bei der
NEST Sammelstiftung anschliessen wollen, wissen
im Prinzip, dass wir eine starke Nachhaltigkeits-
ausrichtung haben. Letztes Jahr haben wir mit der
Universitdt Zlrich eine Befragung unter unseren
Versicherten zu unserer nachhaltigen Ausrichtung
durchgeftihrt. Die Mehrheit der Befragten sprach
sich demnach fir Nachhaltigkeit aus, auch wenn
sie zulasten der Rendite gehen kann. Wir nehmen
unsere Destinatdre ernst, wollen aber nattrlich
auch den Gesetzesauftrag einer Vorsorgeeinrich-
tung erflllen. Die Nachhalfigkeit wird bei NEST von
allen Einheiten mitgetragen.

Dominik Irniger: Fur die PK SBB gab es verschie-
dene Grunde flr das verstdrkte Engagement in
Nachhaltigkeit. Die Erwartungen der Offentlichkeit
und der Versicherten spielte dabei genauso eine
Rolle wie die Sicht des Arbeitgebers. Die SBB ist

ein Transportunternehmen mit einer zukunftsorien-
tierten Infrastruktur. CO,-armes Angebot ist flr die
Bahn ein Ziel, und hier denkt die Pensionskasse
nicht anders als der Mutterkonzern. In der Schweiz
hangen wir bei der Nachhaltigkeit etwas hinter den
anderen groBen kontinentaleuropdischen Pensions-
kassenléndern Niederlande und Schweden her. Das
gilt es aufzuholen.

Der Roundtable

Ulla Enne

Laut Ulla Enne wendet NEST
Sammelstiftung in der Kapitalanla-
ge deutlich mehr Ausschliisse an,
als die Ausschlussliste des SVVK
vorsieht. So investiert NEST von
Anfang an aus Nachhaltigkeits-
iiberlegungen heraus und verfolgt
einen ganzheitlichen Ansatz. Zuerst
findet die Selektion statt, und sie
wird um Engagement und Stimm-
rechtsausiibung ergdnzt. Beim
Selektionsansatz arbeitet NEST
mit einer Negative List und mit
einer Positive List auf der Basis
eines Nachhaltigkeitsratings. lhr
Nachhaltigkeitsrating basiert auf
dem Best-in-Service-Ansatz.
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ren kaum Druck von der Offentlichkeit oder von den
Versicherten, mal abgesehen von einer Aktion der
Klimaallianz in der Vergangenheit. Der Impuls hin

zu Nachhaltigkeit ging bei uns von der Geschdftslei-
tung aus. Anderen Druck von auBen hatten wir nicht.

Aber dazu gleich ein Beispiel von Aufwand und
Ertrag: Unser Stiftungsrat hat sich schon sehr friih
mit der Frage der Stimmrechtswahrnehmung bei
Unternehmen in der Schweiz auseinandergesetzt.
Wir haben seit 2015 alle unsere Aktivitéiten hierzu
auf unserer Internetseite publiziert. Doch auf der
Seite beobachten wir in den letzten Monaten und
Jahren nur wenige Aufrufe. Das zeigt ein Dilemma
auf: Wir betreiben einen groBen Aufwand, um unser
Stimmrecht wahrzunehmen und das zu kommu-
nizieren. Doch dieser Aufwand findet offenbar kein
entsprechendes Interesse bei unseren Versicherten
oder der Offentlichkeit. Trotzdem gehen wir als eine
der gréBeren Pensionskassen beim Thema Gover-

Christoph Ryter: Wir als Migros-Pensionskasse spU-

nance mit gutem Beispiel voran. Wir dokumentieren
und verdffentlichen zudem auch unsere Nachhaltig-
keitsaktivitdten und -werte seit zwei Jahren in einem
Nachhaltigkeitsbericht. Letztlich ist das oberste Ziel
der Migros-Pensionskasse, einen méglichst guten
Ertrag bei der Kapitalanlage zu erzielen. ESG ist flir
uns ein Risikomanagement-Tool. Unter dem Strich
sollte nach unserer Uberzeugung Nachhaltigkeit
nichts kosten, sondern zu einem besseren Rendite-
Risikoprofil fuhren. Dazu vergleichen wir unsere
Resultate auch laufend mit kapitalmarktgewichteten
Indizes, zum Beispiel bei den Aktien.

Thomas Schonbichler: Ich méchte flr die BVK
ebenfalls unterstreichen, dass wir nicht 6ffentlich-
keitsgetrieben sind. Wir haben auch keinen Politiker
im Stiftungsrat. Wenn wir gegeniiber unseren
Versicherten Uber unsere Nachhaltigkeitsakfivitéten
berichten, dann ernten wir oft ein zweigeteiltes

Echo. Die einen loben uns daflr, die anderen sagen,

Nachhaltigkeit sei schon gut, soll aber bitte nicht
zulasten der Rendite gehen. Die Wahrnehmung von
Stimmrechten und der aktive Dialog mit unseren
Portfoliounternehmen sind Basis und gleichzeitig
die grossten Hebel unserer Nachhaltigkeitsstrategie
und entsprechend wichtig. Wir investieren Jahr

fur Jahr Millionen in neue Immobilien, doch ohne
Zement funktioniert die Bauwirtschaft nicht. Also

ist es flr uns vollkommen klar, dass wir uns stark
bei Holcim engagieren. Wir brauchen den Baustoff

Zement und achten auf CO,-Reduktion und Energie-

einsparungen, das ist nur eine Frage der Zeit.

Welche Instrumente wie Selektion nuizen Sie,
um Nachhaltigkeit iiber die verschiedenen Anla-
geklassen umzusetzen?

Benjamin Jungen: Wir bei comPlan flhren
Kapitalanlage durch, um eine adéquate risikoad-

~Bei ESG-Integration berick-
sichtigen unsere Portfolio-
manager auch nachhaltige
Kriterien.”

justierte Rendite zu erzielen. Insofern betrachten
wir ESG als Teil unseres Risikomanagements. Im
Zuge der Integration von ESG-Kriterien in unseren
Investmentprozess sind wir mit unseren externen
Vermdgensverwaltern in einen Dialog getreten und
haben in den Anlagerichtlinien konkrete Anforde-
rungen bezuglich der ESG-Thematik festgehalten.
Am meisten Wert legen wir aber auf den Dialog mit
Firmen mittels Engagement. comPlan nimmt fiir alle
Schweizer Aktiengesellschaften die Stimmrechte
ordnungsgemdss wahr, und auch bei ausléndi-
schen Aktiengesellschaften Gbt comPlan dort, wo
mdglich, ihre Stimmrechte aus. Dabei nehmen wir
unsere Stimmrechte auch ganz bewusst wahr, um
bestehende Engagementbemiihungen zu unterstut-
zen. Ausschlisse spielen in unserer Investmentpra-
xis keine dominante Rolle, sondern sind die Ultima
Ratio am Ende eines erfolglosen Engagement-
Prozesses. Dabei ist es fur die Glaubwirdigkeit des
Engagements natdrlich hilfreich, wenn am Ende
Ausschlisse erfolgen kdnnen.

Thomas Schénbdchler: Auch fir die BVK ist ESG
ein Teil des Risikomanagements. Die BVK setzt die
Ausschlussempfehlungen des SVVK in der Regel
auch um, aber generell sind fir uns die Kriterien flr
einen Ausschluss sehr hoch. Wir sind davon tber-
zeugt, dass langfristig vor allem Engagement den
Erfolg bei einem Unternehmen bringt. Ein Beispiel:
Wir haben in der Vergangenheit (ber die Investi-
fion in Aramco diskutiert, als der Titel in den MSCI
World aufgenommen wurde. Wir haben sorgfdltig
alle Argumente fiir und gegen einen Ausschluss
betrachtet. Bezlglich der Kriterien E und S haben
wir das Unternehmen nicht schlechter bewertet als
andere Erddlkonzerne. Anders sah die Beurfeilung
beim Kriterium G aus. Da nur ein Bruchteil an die
Borse kam und Gber 95 Prozent der Beteiligung
beim saudischen Staat verblieb, kamen wir zum
Schluss, dass mit dieser Ausgangslage kein glaub-
wirdiges, auf Wirkung ausgerichtetes Engagement
betfrieben werden kann. Deshalb verzichteten wir
auf eine Investition. Es ist beim Thema Ausschluss
sehr wichtig, im normativen Rahmen zu bleiben und
sich Gedanken zu machen, welche anderen, éhnlich
gelagerte Anlagen man ebenfalls beurteilen musste.

Christoph Ryter: Wir ber(cksichtigen auch die
SVVK-Ausschlussliste, sind aber dartber hinaus von
Ausschliissen als Mittel zur Umsetzung der Nach-
haltigkeit nicht immer Uberzeugt. Grundsétzlich be-
achten wir bei der Vermégensanlage im demokrati-
schen Konsens entstandene Gesetze, Verordnungen
und internationale Abkommen wie zum Beispiel

Dominik Irniger

Dominik Irniger sieht fiir die
Pensionskasse SBB verschie-

dene Griinde fiir ein verstirktes
Engagement in Nachhaltigkeit.
Dabei spielen die Erwartungen der
Offentlichkeit und der Versicher-
ten ebenso eine Rolle wie die
Sicht des Arbeitgebers. Fiir die
Schweizerischen Bundesbahnen
als Transportunternehmen mit einer
zukunftsorientierten Infrastruktur
ist ein CO,-armes Angebot ein
Ziel, ebenso fiir die Pensionskasse
SBB. Dominik Irniger sieht fiir
Pensionskassen in der Schweiz
beim Thema Nachhaltigkeit einen
Nachholbedarf im Vergleich zu den
Niederlanden und zu Schweden.
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das von der Schweiz ratifizierte Klimaabkommen
von Paris. Aber alles, was nicht gesetzlich verboten
ist, ist fUr uns grundsdtzlich investierbar. Unter

den ESG-Kriterien ist das E im Augenblick in der
Offentlichkeit etwas dominanter. Wir sind eine der
ersten Pensionskassen in der Schweiz, die flir Aktien
Ausland seit Dezember 2021 einen Paris-aligned-
Index verwenden. Dadurch ist das Anlageuniversum
mit rund 1.000 Titeln nicht mehr so breit wie im
MSCI AC World Index mit rund 2.800 Titel. Wir haben
aber mit der Portfolioanpassung bei der gewichte-
ten CO,-Intensitdt einen um 50 Prozent reduzierten
Fussabdruck, verglichen mit dem breiten Kapital-
marktindex. Im Augenblick hért man immer mehr
vom Netto-null-Ziel auch fur Pensionskassen. Erlau-
ben Sie dazu noch eine personliche Einschdtzung:
Um auch nicht vermeidbare Emissionen ab 2050 zu
kompensieren, entstehen bei einer Kompensation
Kosten. Das Netto-null-Ziel umzusetzen wiirde also
aus meiner Sicht nicht unserem Leistungsauftrag
entsprechen, ndmlich eine moglichst hohe Rendite
auf dem anvertrauten Vermdgen zu erwirtschaften.
NatUrlich versuchen wir, so wenig CO, wie méglich
auszustoBen. Aber Kompensation mit Kostenfolgen
ist flir uns unter Renditeaspekten kein erstrebens-
wertes Ziel. Solche Ziele kann vielleicht die Politik
oder ein Unternehmen verfolgen, aber das kénnen
nicht wir als Pensionskasse mit einem treuhdnderi-
schen Auftrag unserer Versicherten.

Ulla Enne: NEST wendet deutlich mehr Ausschllsse
an, als die Ausschlussliste des SVVK vorsieht. Wir
haben von Anfang an aus Nachhaltigkeitsiberle-
gungen heraus investiert und verfolgen damit einen
ganzheitlichen Ansaiz. Zuerst findet die Selektion
statt. Engagement und Stimmrechtsaustibung
sehen wir als wertvolle Ergdnzungen dazu. Beim
Selektionsansatz arbeiten wir mit einer Negative
List, also Ausschlusskriterien, und mit einer Positive
List auf der Basis eines Nachhaltigkeitsratings.
Unser Nachhaltigkeitsrating basiert auf dem Best-in-
Service-Ansatz, der weitergeht als ein Best-in-Class-
Ansatz. Dabei werden Unternehmen, welche gleiche
grundlegende Bedirfnisse der Gesellschaft erfiillen,
in Servicesekforen eingeteilt und untereinander
verglichen. So werden zum Beispiel im Service-Sek-
tor Energie fossile Energietréiger mit Erneuerbaren
verglichen. Bei den Aktien beispielsweise kommen
nur rund 40 Prozent der Unternehmen im MSCI
World fiir uns infrage. Fir den aktiven Dialog mit
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Unternehmen haben wir uns mit anderen Investoren
in Engagement Pools zusammengetan, um den
Strukturwandel voranzubringen.

Wir stellen fest, dass der Fokus bei den ESG-
Kriterien im Augenblick vor allem auf dem E
liegt. Wie lassen sich soziale Kriterien in der
Kapitalanlage nachhalten?

Thomas Schonbdchler: Ich mdchte hier wieder das
Beispiel Immobilien anflihren. Das ist unsere gréBte
aktiv gemanagte Anlageklasse. Hier lassen sich alle
drei Dimensionen E, S und G gut verfolgen und um-
setzen. Flr das S gleich Social stehen zum Beispiel
unsere Investments in grosse Mehrgenerationenpro-
jekte mit Wohnungen flr Familien, Einzelhaushalte,
aber auch Pflegeheime und geeignete Infrastruktur
fur Kinder. Ganz nebenbei leisten wir damit auch
noch einen risikominimierenden Beitrag in unserer
Anlagestrategie. Wir bilden ndmlich ziemlich genau
unsere Versichertenstruktur ab. So kdnnen wir die
CO,-Emissionen unserer Immobilien aktiv gestal-
fen und messen. Hier besteht nicht das Risiko von
Green Washing.

»Wir schauen genauer bei
den Arbeitsbedingungen in
einem Land nach.”
Christoph Ryter

» Viele Pensionskassen ste
Frage, ob sie weiter in Staate
wollen, welche massiv die Mens¢
te und das Volkerrecht missachten.

Dominik Irniger
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Christoph Ryter: Wir schauen uns bei den Titeln im

anbieter an. Daraus errechnet sich ein ESG-Quality
Score, das mit einem Standardindex verglichen
werden kann. Wir sind uns dabei aber bewusst,
dass unter unterschiedlichen Anbietern durchaus
auch verschiedene Meinungen auftreten. Klare
Verst6Be gegen E-, S- oder G-Kriterien flihren
bei uns direkt zu einem Ausschluss der
entsprechenden Firma. Das sehen
wir vor allem im internationalen
Bereich. Historisch betrachtet,
ist G flir Governance das
Glteste Kriterium, auf
dessen Einhaltung
wir schon lange
schauen. E
flr die
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Portfolio die ESG-Bewertung geméss unserem Index-

Umwelt ist aktuell stark gefragt, aber wir schauen
eben auch genau auf S flr Social. Dabei geht es
zum Beispiel im Detailhandel um Fragen nach den
verwendeten Materialien. Wir bei der Migros-Pensi-
onskasse schauen ganzheitlich auf E, S und G. E ist
im Moment, wie gesagt, sehr in Mode und bleibt es
auch noch ein paar Jahre, aber dann werden auch
andere Kriterien wieder an Relevanz gewinnen.

Dominik Irniger: Ein akiuelles Beispiel daflr, wie
das S aus ESG in Investitionsentscheide hinein-
spielt, ist die neuste Entwicklung in Europa. Russ-
land, ein autoritéres Land, welches die Menschen-
rechte und das Volkerrecht kaum achtet, tberfdllt
die Ukraine. Russische Wertschriften verlieren dabei
massiv an Wert. Hier entsteht unweigerlich die
Diskussion, wie man in Zukunft mit solchen Staaten
verfahren soll. Soll hier weiter in solche Staaten
investiert werden oder sollten hier Grenzen gesetzt
werden? Viele Pensionskassen stellen sich die
Frage, ob sie weiter in Staaten investieren wollen,
welche massiv die Menschenrechte und das Volker-
recht missachten.

Christoph Ryter: Bei uns diskutieren wir weniger
Uber das Demokratieverstdndnis in einem Land
generell, sondern wir schauen genauer bei Arbeits-
bedingungen nach.

Ulla Enne: Soziale Kriterien haben bei uns schon
seit Grlindung den gleichen Stellenwert wie Um-
weltkriterien. Dies wird in unserem ganzheitlichen
Nachhaltigkeitsansatz abgebildet. Um noch den
Ukrainekrieg als Beispiel im S-Bereich bei Ldndern

—a

[

~ES gibt viele verschie-

dene Wege, ESG-Kriterien
in den Anlageprozess zu
integrieren.”

weiterzuflhren: Fir NEST sind VerstoBe gegen das

Demokratieverstndnis ein Ausschlusskriterium bei
Landern. Das hat zur Konsequenz, dass weniger als
20 Staaten flr uns investierbar sind. Russland war

fUr uns bereits vor dem Krieg nicht investierbar. So

sind auch beispielsweise die USA ausgeschlossen,
nicht zuletzt wegen VerstoBen gegen Civil Rights —

Stichwort Todesstrafe.

Wie beurteilen Sie das Datenangebot, um
Investmentziele hinsichtlich der ESG-Kriterien
bewerten zu konnen? Generell gilt das Datenan-
gebot im liquiden Bereich als besser als das im
illiquiden Bereich.

Thomas Schdnbdchler: Im liquiden Bereich gibt

es zwar ein breites Datenangebot, wobei wir aber
Fragezeichen in Bezug auf die Qualitét haben. Im
Immobilienbereich war die Datenlage bis vor eini-
gen Jahren eingeschrdnkter, hier kénnen wir aber
die Qualitat viel besser beeinflussen. Wir haben vor
einigen Jahren erstmals den CO,-AusstoB unseres
Portfolios eruiert. Das war Grundlagenarbeit, wir
mussten alle Energierechnungen durchgehen und
die Emissionen hochrechnen. Als wir die Zahlen
2018 erstmals publizierten, wurden wir von mehre-
ren grossen Branchenvertretern um Unferstiitzung
bei der Eruierung ihrer Zahlen angefragt. Wir setzen
inzwischen den ESI-Indikator der Universitat Zurich
fUr unser Portfolio ein. Das ist ein Ansatz fir den
Einbezug der wertrelevanten Nachhaltigkeitsaspekte
in die Immobilienbewertung. Damit lassen wir heute
jedes Immobilienprojekt von uns bewerten, egal, ob
wir kaufen oder bauen. Wir stellen die einzelnen Ob-
jekte dem Gesamtportfolio gegentber und priifen,
was sich dort energetisch machen Iésst. Das klare
objektive Rating existiert noch nicht, aber wir arbei-
ten weiter an der Methode. Ich mdchte noch einmal
auf Emerging Markets und die Frage eingehen, ob
wir einzelne Regionen ausschlieBen wollen. Hier
stellt sich immer auch die Frage der Norm. Welches
Land schlieBe ich aus? Wann schlieBe ich es aus?
Ist der Ausschluss auch renditekonform? Wir neh-
men dann immer die Perspektive der Schweiz ein.
Was die Schweiz als Staat zulésst, das setzen wir
auch weltweit um. Was sie nicht zul@sst, da gehen
wir auch nicht rein. Damit entsprechen wir am
besten unserem breiten Versichertenkreis. Leben
wir doch in der Schweiz in einer breit abgestiifzten
Demokratie, in der das Handeln des Staates immer
wieder an der Urne hinterfragt und neu justiert wird.
Doch ich stimme zu, dass diese Diskussion noch
nicht am Ende ist.

Christoph Ryter

Christoph Ryter betont, dass der
Impuls hin zu Nachhaltigkeit von
der Geschiftsleitung der Migros-
Pensionskasse ausging, nicht von
auBen. Zudem weist er auf das
Dilemma zwischen Aufwand und
Ertrag hin: Die Pensionskasse
betreibt einen groBen Aufwand, um
das eigene Stimmrecht wahrzu-
nehmen und dieses zu kommuni-
zieren, ohne dass der Aufwand ein
entsprechendes Interesse bei den
eigenen Versicherten oder der 0f-
fentlichkeit findet. Das oberste Ziel
der Migros-Pensionskasse ist ein
moglichst guter Ertrag in der Kapi-
talanlage, so Ryter. Dabei hilft ESG

als Tool fiir das Risikomanagement.
Nachhaltigkeit sollte zu einem bes-

seren Rendite-Risikoprofil fiihren.

Der Roundtable
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Die meisten
Schweizer
Pensionskassen
verfolgen eine
Nachhaltig-
keitsstrategie.
Im Mittelpunkt
steht dabei in
der Regel das
Ziel, das Vor-
sorgevermogen
der Versicher-
ten langfristig
und verantwor-
tungsbewusst
zu investieren,
damit sich so
in Zukunft ein
nachhaltiger
Beitrag zur
Hdhe und
Sicherheit der
Renten leisten
liisst.
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Benjamin Jungen: Fir uns bei comPlan sind

Daten ein Riesenthema, nicht nur bei den illiquiden,
sondern auch bei den liquiden Anlagen. Hier sollten
institutionelle Investoren die Datenprovider stérker
herausfordern, damit diese die Datenqualitét weiter
verbessern. Gute Daten sind fir uns vor allem flr
eine zweckmassige Ausgestaltung der Anlagerichtli-
nien notwendig. Gerade bei den Alfernativen sehen
wir viel Entwicklungsbedarf, und das besprechen wir
auch mit unseren Vermdgensverwaltern. Uns geht
es dabei in einem ersten Schritt nur schon mal um
eine héhere Datenverfligbarkeit.

Ulla Enne: Dem kann ich mich nur anschlieBen.
Gerade in Private Equity mangelt es noch an
Transparenz, um hinter jedes potenzielle Investment
schauen zu kénnen. Wir wirden hier germn auf einer
Ghnlich guten Daten- und Rating-Basis agieren kén-
nen wie bei liquiden Anlagen. Da dies noch nicht
der Fall ist, beurteilen wir in Private Markets die
Nachhaltigkeit auf Ebene von Subsektoren statft von
einzelnen Unternehmen und anhand von Fragebé-
gen mit den Asset Managern.

Dominik Irniger: Das Hauptproblem bei den Daten
ist die fehlende Standardisierung. Datenanbieter
gibt es wie Sand am Meer, und viele verschiedenste
ESG-Ratings sind im Markt verflighar. Hier wdre
mehr Regulierung winschbar. Das wird aber noch
ein paar Jahre dauern. Bei CO»-Emissionen und
Biodiversitdt sind Standards einfacher zu definieren.
Beim Buchstabe S flir Social ist eine Standardi-
sierung hingegen schwieriger, da gibt es lediglich
einzelne Kennzahlen wie Diversitdt, welche relativ
einfach definiert werden kénnen.

Fiihren Sie das Asset Management mit ESG-
Ausrichtung intern durch oder arbeiten Sie mit
externen Asset Managern zusammen?

Christoph Ryter: Unser Anlageuniversum teilen wir
grob ein in Aktien-, Zins und Immobilienanlagen.
Die Kategorie alternative Anlagen gibt es bei uns
eigentlich gedanklich nicht, da dies keine eigene
Anlagekategorie ist, sondern auf die drei anderen
Bereiche aufgeteilt werden kann. Wir haben intern
funf Portfoliomanager, welche vor allem die grossen
fraditionellen Anlageklassen bei den Aktien und
Obligationen bearbeiten. Sobald eine Anlageklasse
aber sehr speziell wird, setzen wir externe Spezia-
listen ein. Das interne Asset Management wendet
unsere ESG-Kriterien und unsere Nachhaltigkeits-
strategie immer unmittelbar an, weil die Entschei-
dungswege kurz sind. Ein externer Spezialist muss

sich erst noch in unsere Vorgaben einarbeiten, alle
Rahmenbedingungen wie das Anlageuniversum
oder auch der zugelassene Tracking Error missen
vertraglich vereinbart werden. Bei Immobilien

sind wir im Inland noch dabei, Details zur ESG-
Umsetzung zu diskutieren. So ist noch nicht klar,
welche mdglichen Zertifizierungen wir bei Neu- und
Umbauten anwenden mdchten. Bei internationalen
Immobilien achten wir darauf, dass die offenen
kollektiven Anlagegef@sse Uber ein GRESB-Rating
verfligen.

Thomas Schonbichler: Wir verfolgen dort, wo
mdglich und sinnvoll, einen passiven, indexorien-
tierten Ansatz, auch bei Aktien. Hypothekenfinanzie-
rungen sind in diesem Zusammenhang fiir uns ein
weiteres wichtiges Thema. Hier bieten wir inzwi-
schen auch griine Hypotheken und Okohypotheken
an. Dabei ist Transparenz wichtig - bis zu den Zin-
sen.Wenn jemand in eine neue Heizung investiert,
dann geben wir ihm extrem gunstige Konditionen,
né&mlich aktuell O Prozent. Natirlich verpflichtet sich
der Hypothekarnehmer dann auch dazu, mit dem
Rest seiner Hypothek mittelfristig zur BVK zu kom-
men. Ein anderes aktuelles Beispiel ist im Bereich
Clean Energy zu finden. Hier haben wir zusammen
mit anderen Kassen eine Interessengemeinschaft
gebildet und investierten in geeignete Vorhaben in
Europa direkt zu tiefst moglichen Kosten.

Besteht fiir Sie das Risiko von Greenwashing?

Benjamin Jungen: Fir die Verwaltung unseres
Anlagevermdgens vergeben wir primér Einzel-
mandate und machen den Vermdgensverwaltern
punkto ESG genaue Vorgaben. Da wir die Kriterien
selbst bestimmen, kénnen wir ein durch Marketing
getfriebenes Greenwashing ausschliessen. Hier

mdchte ich gerne nochmal den Punkt bezlglich Re-

gulierung aufnehmen. Bei ESG bewegen wir uns in
einem sehr dynamischen Umfeld. Dies widerspricht

etwas dem Charakter von sinnvollen Regulierungen,

die mdglichst stabil und vorhersehbar sein sollten,

damit sie ein gutes Kosten-Nutzen-Verhdltnis haben.

Daher bevorzugen wir flexible und praxisnahe
Branchenlsungen wie den SVVK.

Christoph Ryter: Bei unserem Anlageansatz ist
die Gefahr von Greenwashing ebenfalls nicht
vorhanden, da wir die Vorgaben machen. Die
Ausgangslage ist im institutionellen Bereich sicher
nicht die gleichen wie flir den Retail-Kunden. Zu
der zunehmenden Forderung nach Regulierung
im Nachhaltigkeitsbereich aber noch der folgen-

Dcr Roundtable

de Gedanke: Bezlglich Nachhaltigkeit haben wir
angefangen, regelmdBig zu berichten und einen
Nachhaltigkeitsreport zu publizieren. Im Unter-
schied zur publizierten Performance werden diese
Tdtigkeiten aber nicht extern gepruft. Natlrlich wird
der CO,-Footprint extern berechnet, da wir dazu
selber nicht ohne grossen Mehraufwand in der
Lage wdren, aber dies gilt nicht flr alle umgesetz-
ten Massnahmen. Wir fragen uns nédmlich immer,
was eine externe Prlifung den Versicherten bringen
wirde. Zu viel Burokratie und Regulierung fiir die
externe Priifung sind fUr uns und unsere Versicher-
ten nicht der ideale Weg.

Dominik Irniger: Wir setzen bei uns regelbasierte
Aktienprodukte ein. Wir lehnen uns bei der Pro-
duktdefinition relativ stark an die Benchmark-Rege-
lung der EU an. Wichtig ist dabei, dass der Anteil der
klimasensitiven Aktien gegenuber einem Standard-
produkt gleich bleibt. Dadurch wird Greenwashing
vermieden. Als PK kdnnen wir so was selber sicher-
stellen, bei Produkten fur Privatinvestoren braucht
es da eine entsprechende Regulierung.

Ulla Enne: Bei NEST haben wir bis auf unser direk-
tes Immobilien-Exposure externe Asset Manager

im Einsatz. Wir vermeiden in der Kapitalanlage
Greenwashing, indem wir den externen Managern
unser nachhaltiges Anlageuniversum vorgeben. Wir
tfrennen also die Nachhaltigkeit von der Vermégens-
verwaltung, und zwar in allen Anlageklassen. So
werden auch Interessenskonflikte betreffs Rendite
und Nachhaltigkeit, die in der Vermdgensverwaltung
entstehen kdnnen, vermieden.

~Generell gilt das Daten-
angebot im liquiden
Bereich als besser als
das im illiquiden Bereich.”
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Benjamin Jungen

Benjamin Jungen erldutert das Ziel
von comPlan, das Vorsorgevermo-
gen mit Weitsicht und verantwor-
tungsbewusst zu investieren, um
auch in Zukunft einen nachhaltigen
Beitrag zur Hohe und Sicherheit
der Renten zu leisten. Die freu-
hinderische Sorgfaltspflicht bildet
die Basis aller Uberlegungen von
comPlan rund um die Nachhaltig-
keitsstrategie. Deshalb sind ESG-
Kriterien zwingend Bestandteile
des Risikomanagements. comPlan
konzentriert NachhaltigkeitsmaB-
nahmen auf alle drei Kriterien.

Gelingt es, ESG-Kriterien direkt in den Invest-
mentprozess einzubeziehen?

Dominik Irniger: Die meisten Schweizer Pensions-
kassen setzen externe Manager ein. Viele Manager
ziehen heute ESG in die Analyse mit ein, der Grad
des Einflusses auf die Anlageentscheide ist aber
sehr unterschiedlich. Wir geben unseren Managern
CO,-Reduktionsziele vor. Dadurch miissen sie sich
explizit damit auseinandersefzen, wie sie in ihren
Anlageentscheide einbeziehen méchten.

Thomas Schonbichler: Bei uns in den Immobilien
ist das sehr stark implementiert. Wir sind akfives
Mitglied der Steuerungsgruppe flr Nachhaltiges
Bauen Schweiz, kurz SNBS, und beurteilen Projekte
nach dem ganzheitlichen und herausfordernden
SNBS-Schema. Dartiber entscheiden wir nach
sorgfdltiger Evaluation aller Méglichkeiten und

des langfristigen Kosten-Nutzen-Verhdltnisses.
Ahnlich sieht es mit Clean Energy aus. Der Markt ist
an dieser Stelle auch nicht so groB. Wir méchten
keinen Intermedidr haben, der eine groBe Pramie
abschopft.

Wie bewerten Sie den Qualititszuwachs bei
ESG-relevanten Datenprovidern?

Benjamin Jungen: Wir arbeiten regelmdBig mit un-

seren Vermdgensverwaltern zusammen und verlan-
gen von ihnen, dass sie die neusten Entwicklungen
bezliglich ESG-Kriterien im Markt bertcksichtigen.
Es freut uns zu beobachten, dass die Vermégens-
verwalter in Zusammenarbeit mit Dafenprovidern
ihr Angebot permanent verbessern. Die Rolle von
institutionellen Investoren ist es, dafir zu sorgen,
dass sich in einzelnen Asset-Klassen Best Practices
etablieren. Dieser Entwicklungsprozess wird auch in
Zukunft weitergehen.

Sind Sie davon iiberzeugt, dass die Umsetzung
Ihrer Nachhaltigkeitsstrategie nicht auf Kosten
der Rendite erfolgt?

Thomas Schonbdchler: Ich glaube, wir hier am
Tisch haben alle jeweils eine Grundphilosophie
und sind in dieser Frage klar positioniert. Die BVK
setzt stark auf Engagement, was nach unserem
Verstndnis auch bedeutet, grundsdizlich investiert
zu bleiben. Wir wollen Verdnderungen erwirken und
50 auch langfristige Renditen sichern. Bei von uns
auf Titelebene dusserst selfenen Eingriffen in inde-
xierten Portfolios erachten wir es als sehr schwierig,
nachzuweisen, dass sich daraus mehr Rendite

ergibt. Wir kdnnen am Ende nur die Gesamtrendite
pro Jahr messen. Uns liegen alle Benchmarks vor,
die wir brauchen. Jede Pensionskasse kann weltweit
ausschreiben, und wir erhalten dann auch die
entsprechenden Angebote.

Christoph Ryter: Wir legen gegeniber unse-

rem Stiftungsrat periodisch unsere Performance
gegenuber einem klassischen marktkapitalisierten
Index offen. Bei den Akfien Ausland verwenden wir
seit dem vergangenen Dezember intern den MSCI
World Climate Paris Aligned Index als Benchmark
und vergleichen diesen mit dem MSCI AC World
Index. Vor dem letzten Dezember hatten wir intern
den MSCI ESG Universal Index verwendet. An der
Differenz I&sst sich ablesen, wie gut wir mit unserer
ESG-konformen Investmentstrategie gegentber ei-
nem traditionellen Index abschneiden. Dabei muss
man sich bewusst sein, dass Gber einen gewissen
Zeitraum die ESG-Infegration auch einmal zu
tieferen Resultaten fuhren kann. Der Zeitraum nach
Ausbruch des Ukrainekriegs ist ein solches Beispiel.
Langfristig glauben wir aber an die Uberlegenheit
der ESG-Integration.

Ulla Enne: Wir gehen dhnlich vor und messen die
einzelnen Portfolios an einem klassischen Markt-
Benchmark, verfolgen sie aber auch an einem
marktgngigen ESG-Benchmark sowie an unserem
spezifischen Nachhaltigkeitsuniversum. Zudem
erfolgen im Rahmen des Investment-Controllings
laufend Uberpriifungen. Unsere langjdhrige

gute Gesamtrendite ist ein Beispiel daf(r, dass
Nachhaltigkeit und Rendite kein Widerspruch sein
missen.

Wie gehen Sie beim Engagement konkret vor?

Christoph Ryter: Wir fihren Engagement regelmé-
Big im Rahmen des SVVK durch. Wir berichten auch
regelmdBig Uber unsere Erfolge im Engagement
gegenuber unseren Versicherten. Wir als einzelne
Pensionskasse wdren aber nicht die kompetenten
Ansprechpartner in der Frage, wie sich eine Bank
oder ein Zementhersteller in Sachen ESG besser
aufstellen sollte. Da sind wir auf Unferstlitzung

und auf den Verbund mit anderen Pensionskassen
angewiesen

Benjamin Jungen: Holcim ist ein gutes Beispiel,
um die Schwierigkeit der Erfolgsmessung von
Engagements aufzuzeigen. Wenn sich der Konzern
in einzelnen Bereichen nachhaltiger aufstellt,
wenn er seine CO,-Emissionen reduziert oder

Der Roundtable

~Institutionelle Investoren soll-
ten Datenprovider starker her-
ausfordern, damit diese die

Datenqualitat verbessern.”
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Thomas R.
Schonbachler

FiirThomas R. Schonbichler ist das
Immobilienportfolio der BVK ein
gutes Beispiel fiir Nachhaltigkeit.
Die Pensionskasse will die eigenen
CO0,-Emissionen bis 2030 gegen-
iiber 1990 um 70 Prozent reduzie-
ren. Die Marke von 50 Prozent hat
sie bereits 2018 iiberschritten. In
der Wertschopfungskette der eige-
nen Immobilien spielt Nachhaltig-
keit eine groBe Rolle.

weniger Energie verbraucht, dann ist es schwierig
zu sagen, ob diese Entscheidungen allein auf das
Engagement von institutionellen Investoren oder
auf unabhdngige Entschliisse des Managements
zurlickzufiihren sind. Nichtsdestoweniger sind wir
Uberzeugt, dass Engagement der bessere Weg ist
als ein Ausschluss. Nebst den Engagements im
Rahmen des SVVK verpflichten wir deshalb auch
unsere Vermdgensverwalter zu Engagements. Diese
haben unfer Umsténden sogar einen noch grésse-
ren Hebel als wir.

Thomas Schdnbdchler: Wir monitoren unser
Engagement konsequent. Wir haben aktuell knapp
30 Engagements wegen kontroversen Verhaltens.
Hinzu kommen 54 thematische Engagements.
Unser Engagement betreiben wir nicht allein,

sondern im Verbund mit vielen anderen Investoren,

so dass wir zusammen viel mehr Gewicht haben
und Uber Engagement vieles bewirken kénnen. Die
Drohung einer Desinvestition muss schon da sein,
aber die Hirde, sie auch zu vollziehen, ist sehr
hoch. Wir betreiben bei einem Unternehmen Uber
drei bis finf Jahre ein hartes Engagement, und
erst danach kommt der Ausstieg, wenn sich nichts
bessert.

Dominik Irniger: Ich kenne Untersuchungen, die
zeigen, dass Engagement eine positive Wirkung
auf den Bérsenkurs des investierten Unternehmens
hat. Es gibt eine weltweite kollektive Industrie, die
Druck auf investierte Unternehmen ausubt. Das
beginnt natirlich bei den groBen Staatsfonds, etwa
dem norwegischen Staatsfonds. Langfristig hat
das einen positiven Einfluss auf die investierten
Unternehmen.

Thomas Schdnbiichler: Das kollektive Engagement
der Pensionskassen unter dem Dach des SVVK zahlt
sich auf lange Sicht aus.Als der Schweizer Vertreter
von Climate Action 100+ vertreten wir bei den
gréssten — feils bereits genannten — in der Schweiz
domizilierten Klimaemittenten die Interessen der
Mitglieder. Mit 35 Trillionen Schweizer Franken As-
sets ist das eine starke Macht, die sicherstellt, dass
man Gehor findet.

Ulla Enne: Bei NEST fahren wir eine Kombinati-

on von Engagement und Ausschluss respekfive
Selekfivitdt im Portfolio. Unser Nachhaltigkeitsansatz
ist sehr strikt, weshalb unser Anlageuniversum

stark eingeschrdnkt ist. Darum hat Engagement

bei uns auch den Zweck, das Anlageuniversum zu
vergréssern. Beispielsweise kann ein Unternehmen

durch Engagement die Nachhaltigkeit im Betrieb
verbessermn und dadurch bei uns den Status, inves-
tierbar zu sein, erlangen. Dabei spielt der Zusam-
menschluss zu Engagement Pools mit anderen
Investoren eine groBe Rolle. Diese Gruppierungen
betreiben kollektives Engagement zu bestimmten
Unternehmen. Dazu zéhlen beispielsweise eben
auch Unternehmen, in die wir nicht investiert sind,
andere Teilnehmer aber schon.

Zum Abschluss ein Blick in die Zukunft. Welche
Rolle wird ESG in Ihrer Organisation in den
ndchsten Jahren iibernehmen?

Thomas Schdnbdchler: ESG wird in Zukunft noch
viel mehr ein fester Bestandteil des Risikomanage-
ments werden. Wir werden in Zukunft sicher noch
stdrker auf Impact setzen. Dort, wo wir als Vorsor-
geeinrichtung aktiv agieren, dort wollen wir auch
einen aktiven Beitrag leisten.

Benjamin Jungen: Auf der illiquiden Seite haben
wir den gréBten Impact. Dort wird in Zukunft auch
der groBte Fokus flr ESG liegen.

Ulla Enne: Ich sehe auch den gréBten Handlungs-
spielraum auf der illiquiden Seite. Generelle Ent-
wicklungen erwarte ich bei den Berichtsstandards
und bei Transparenz zu Nachhaltigkeitsdaten. Das
ist nétig, um die Messung und Berichterstattung
Uber nachhaltige Anlageportfolios weiterzuentwi-
ckeln. So kénnten Nachhaltigkeitsberichte vermehrt
Ergebnisse, also effektive Kennzahlen aus der
Umsetfzung der Nachhaltigkeit, beinhalten statt nur
eine Auflistung von ESG-Ansdizen, die zur Anwen-
dung kommen. Dies wiirde uns tiefere Analysemdg-
lichkeiten der Ergebnisse aus unserer langjdhrigen
Nachhaltigkeitsumsetzung erméglichen.

Christoph Ryter: ESG-Integration wird immer
selbstverstindlicher werden. Ich hoffe nicht, dass
die Politik glaubt, die Vorsorgeeinrichtungen durch
mehr und umfassende Regulierung zu ihrem Gliick
zwingen zu mussen. Das Gluck besteht dann leider
oft vor allem in héheren Kosten, und das wdre nicht
zum Wohl der Versicherten.

Dominik Irniger: Die Herausforderungen der
heutigen Zeit erfordern ein nachhaltigeres Denken
und Handeln. Diese gilt fir die Unternehmen wie
auch flr institutionelle Investoren. Ich glaube, auch
in unserer Institution wird das Thema weiter an
Wichtigkeit gewinnen. Wo die Reise dabei genau
hingeht, wird sich erst Uber die Jahre zeigen. @

Der Roundtable

~unser Treiber fiir Nachhaltigkeits-
initiativen ist eindeutig die treuhan-
derische Verantwortung.”
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Die meisten Schweizer Pensionskassen verfolgen
eine Nachhaltigkeitsstrategie. Im Mittelpunkt steht
dabei in der Regel das Ziel, das Vorsorgevermdgen
der Versicherten langfristig und verantwortungsbe-
wusst zu investieren, damit sich so in Zukunft ein
nachhaltiger Beitrag zur Hohe und Sicherheit der
Renten leisten Iésst. Die ESG-Kriterien unterliegen
dabei vielerorts einer ganzheitlichen Betrachtung.
Enfsprechend orientieren Pensionskassen ihre
Nachhaltigkeitsgrundsdize oft an global akzeptier-
ten Normen und Benchmarks fir Umwelt, Soziales
und Unternehmensflhrung. Als Instrumente flr die
Umsetzung der Nachhaltigkeitssirategie steht flr
viele Pensionskassen die Stimmrechtswahrneh-
mung an erster Stelle, gefolgt von Engagement und
der ESG-Integration.

Den Verantwortlichen in Pensionskassen ist ein
madglichst groBer Gestaltungsspielraum flr den
Umgang mit den ESG-Kriterien und die Umsetzung
der Nachhaltigkeitsstrategie wichtig. Der Spielraum
sollte nicht durch weitere obligatorische Vorgaben
fir die Umsetzung verkleinert werden.

Nachhaltigkeit darf auf Iéngere Sicht keine
Rendite kosten, und die meisten Pensionskassen
sind davon Uberzeugt, dass Portfolios, die eine
ESG-Integration durchflihren, langfristig traditio-
nell gemanagten Portfolios Uberlegen sind. Viele
Pensionskassen messen diese Differenz, indem
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gebe es nicht den einen richtigen Weg, sondern

verschiedene Wege, die zum Ziel fuhren, so Ryter. i

Deshalb sei es flir Pensionskassen wichtig, einen ' ' s
madglichst groBen Gestaltungsspielraum ohne wei- :
tere obligatorische Regeln zu behalten. Ulla Enne
von der NEST Sammelstiffung erkennt bei ESG vor
allem in illiquiden Anlageklassen noch Handlungs-
spielraum, ebenso bei den Berichtsstandards und
der Transparenz zu Nachhaltigkeitsdaten.
Benjamin Jungen von comPlan betont, dass
die Pensionskasse Kapitalanlage vor allem deshalb
durchfihrt, um eine addquate risikoadjustier-
te Rendite zu erzielen, wobei ESG als Teil des
Risikomanagements fungiert. Dominik Irniger von
der Pensionskasse SBB verweist auf Studien, die
belegen, dass Engagement eine positive Wirkung
auf den Bérsenkurs des investierten Unternehmens
hat, weil eine weltweite kollektive Industrie Druck
auf investierte Unternehmen austbt. Thomas R.
Schonbdchler von der BVK sieht Immobilien als
eine Anlageklasse, in der sich bei einem akfiven
Management alle drei Dimensionen E, S und G gut
verfolgen und umsetzen lassen. @

Der Roundtable sieht die Verantwor-
tung fiir die Umsetzung von und die
Entscheidung iiber ESG-Kriterien
zuerst bei den Einrichtungen selbst,
weniger in der Regulatorik.

sie enfsprechende Indizes miteinander verglei-
chen.

Christoph Ryter von der Migros-Pensionskasse
sieht viele Pensionskassen auf dem Weg, ESG-

. ) . Kriterien in den Anlageprozess zu integrieren. Dabei
Pensionskassen stellen sich bei

Investments in Aktien immer wieder
die Frage, ob sich Unternehmen
liber Engagement oder Stimm-
rechtswahrnehmung beeinflussen
lassen oder ob sie aus dem Portfo-
lio entfernt werden. Letzteres erfolgt
in den wenigsten Fdllen und erst
nach dem Scheitern von mehrjéhri-
gem Engagement.

Uber die SVVK-Ausschlussliste hin-
aus ist die Haltung der Pensions-
kassen zu Ausschliissen als Mittel
der Umsetzung einer Nachhaltig-
keitsstrategie unterschiedlich.

ASSETS & LIABILITIES
CONVENTION #2

SEIEN SIE DABEI:

Die meisten Pensionskassen sind
davon iiberzeugt, dass vor allem En-
gagement investierte Unternehmen
langfristig zu mehr Nachhaltigkeit
bewegt.

Das Marktangebot von Nachhaltig-
keitsdaten gewinnt zunehmend an
Qualitdt, ist aber auf der liquiden
wie auch auf der illiquiden Seite
noch verbesserungswiirdig.
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