Das Stichwort «ESG» ist in aller Munde und beschéftigt auch Verantwortliche von Vorsorgeeinrich-
tungen. Sowohl die Definition von Nachhaltigkeitskonzepten als auch die Implementierung stellen
Pensionskassen je nach Art des Ansatzes und der Anlagekategorie vor vielfdltige Herausforderungen.
Nachhaltigkeitskonzepte sollten demnach unter Berlcksichtigung der Mdglichkeiten am Markt aus-
gearbeitet werden. Unsere Experten gehen auf wesentliche Herausforderungen und potenzielle Hand-
lungsmassnahmen ein.
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Das Thema der Nachhaltigkeit beschaftigt der-
zeit viele Pensionskassen, nicht zuletzt unterstitzt
durch die aktuelle Pandemie sowie auch durch
die zunehmende Wahrnehmung der Destinatare
und anderer Stakeholder. Speziell erlangt auch
der Klimawandel aufgrund der weiteren Regulie-
rungsentwicklungen, insbesondere im europai-
schen Raum, zunehmend an Bedeutung. Zudem
setzt sich die Erkenntnis durch, dass ESG-Faktoren
im Rahmen der treuhdnderischen Sorgfaltspflicht
bei den Anlagen mitbertcksichtigt werden sollten,
abgeleitet aus der Sorgfaltspflicht gem. BVG Art.
51b sowie auch der Empfehlung des ASIP gemass
Fachmitteilung Nr. 112. Dadurch wird die Thema-
tik der Nachhaltigkeit breiter in den Fihrungsgre-
mien diskutiert. Haufig werden nach ersten Aus-
einandersetzungen mit der Nachhaltigkeit auch
Bekenntnisse und Nachhaltigkeitskonzepte for-
muliert, um anschliessend deren Implementierung
anzugehen.

Definition von Nachhaltigkeitkonzepten

Da Nachhaltigkeitsverstandnisse sehr heterogen
sind, gilt es als eine der ersten Hiirden, einen Kon-
sens Uber den Grund und die Art sowie den Grad

der Nachhaltigkeit zu erlangen. Soll die Nachhal-
tigkeit primar aus Reputationsgriinden sowie all-
falligem Vorgreifen von zukunftigen Regulierun-
gen vorgenommen werden? Oder soll damit eine
Optimierung des Rendite-/Risiko-Verhaltnisses
angestrebt werden, mit der Uberzeugung, dass die
Berticksichtigung von ESG-Kriterien diese langfris-
tig verbessern kann? Oder aber ist die Hauptmo-
tivation, einen positiven Effekt auf die Gesellschaft
oder die Umwelt zu erlangen? Je nachdem ist der
Grad der Nachhaltigkeit eher minimal oder kann
einen zentralen Bestandteil innerhalb der Anlage-
strategie sowie der Anlageprozesse einnehmen.
Neben einer breiten Anwendung von ESG-Kri-
terien kdnnen auch spezifische Akzente gesetzt
werden, wie beispielsweise in den Bereichen Klima
oder Gesundheit. Dies kann unterschiedliche Aus-
wirkungen auf das ESG-Konzept und dessen Im-
plementierung haben, auch in Bezug auf allfalligen
Anpassungsbedarf von Reglementen.

Besteht ein Konsens im Fuhrungsgremium, gilt es
zu klaren, welche Nachhaltigkeitsansatze zur Ziel-
erreichung eingesetzt werden sollen, wobei grund-
satzlich zwischen Folgenden unterschieden wird:



Nachhaltigkeitsansatz  Definition

Engagement

G

Auslibung von Stimmrechten oder Dialog mit dem Management.

Unternehmen sollen so zu einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung

bewogen werden.

Ausschlusskriterien

Ausschluss von Anlagen, Industrien oder Unternehmen, welche ethische,

soziale oder 6kologische Mindestkriterien nicht erfillen.

Unterscheidung von:

» Value Based Screening: Ausschlisse nach Kriterien, welche gegen
die Wertvorstellung des Investors verstossen (bspw. kontroverse
Geschaftsfelder oder -praktiken)

o Norm Based Screening: Vermeidung von Investitionen in Unternehmen,
die gegen international anerkannte Gesetze und Normen
verstossen (bspw. UN Global Compact, OECD-Leitsatze oder ILO-

Kernarbeitsnormen)

Integration von ESG

Unter ESG-Integration wird die systematische Inklusion von ESG-Risiken

und -Chancen in traditionelle Bewertungsmodelle (qualitativ / quantitativ)

verstanden.

Best-in-Ansatze

Ziel ist es innerhalb der einzelnen Branchen die Unternehmen zu

identifizieren, welche sich in besonderer Weise um die Herausforderungen
einer nachhaltigen Entwicklung kiimmern. Je nachdem werden die
unterdurchschnittlich bewerteten Unternehmen pro Branche
ausgeschlossen oder untergewichtet.

Themenansatze

Nachhaltige Themeninvestments sind Anlagen in Themen oder Assets,

die unmittelbar mit der Férderung einer nachhaltigen Entwicklung

zusammenhangen.

Bereits bei der Konzepterstellung gilt es die kas-
senspezifische Situation sowie die Mdglichkeiten
am Markt mit zu bertcksichtigen, um sicherzustel-
len, dass das angedachte Konzept auch umsetzbar
sein wird. Erfolgt die Umsetzung beispielsweise via
Mandate oder interne Vermdgensverwaltung, be-
stehen vergleichsweise grdssere Freiheiten in Be-
zug auf die Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit
(Engagement, Definition von Ausschlusskriterien,
Dekarbonisierung, individuelle ESG-Vorgaben etc.).

Bei einer Umsetzung primar via Kollektivanlagen
ist der Handlungsspielraum wesentlich geringer
und beschrankt sich auf die am Markt verfligba-
ren Losungen. Obschon das Produktangebot mitt-
lerweile grésser geworden ist und auch passive
Fondsumsetzungen bestehen, Uberwiegt weiter-
hin das aktiv ausgerichtete Produktangebot.

Es gilt im Rahmen der treuhdnderischen Pflichten
weiterhin die traditionellen Zielsetzungen der In-
vestoren (Rendite, Risiko, Liquiditat) zu berlck-

sichtigen. Diese beinhalten beispielsweise auch
die Vermogensverwaltungskosten, Diversifikation,
Abdeckung des Anlageuniversums und Tracking
Error.

Je nach Wahl der Nachhaltigkeitsstrategie respek-
tive Grad der Berlicksichtigung der Nachhaltig-
keitsaspekte im Anlageprozess sollte das Anlage-
reglement erganzt werden, um einen Rahmen fiir
die anschliessende Umsetzung der Nachhaltig-
keitsansatze zu schaffen.

Herausforderungen in der Implementierung

Basierend auf den Bekenntnissen zur Nachhaltig-
keit respektive dem Nachhaltigkeitskonzept sollen
geeignete Massnahmen eruiert und anschliessend
implementiert werden. Mégliche Handlungsmass-
nahmen konzentrieren sich nicht nur auf die Im-
plementierung nachhaltiger Produkte, sondern
kénnen sich beispielsweise auch auf die Kommu-
nikation, Messung und Engagement fokussieren:
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Exemplarische Liste von moéglichen Handlungsoptionen

Regelmaéssige Uberpriifung des Anlageportfolios in Bezug auf dessen Nachhaltigkeit beispielsweise
mittels quantitativer (basierend auf ESG- und Klimarisiko-Kennzahlen) und/oder qualitativer Reportings.

Periodische Uberpriifung der Verfligbarkeit geeigneter Anlageprodukte, welche neben den finanziellen
Kriterien (Performance, Volatilitdt, Diversifikation, Konzentration, Tracking Error, Kosten etc.) auch
nachhaltige Aspekte wie Nachhaltigkeitsratings oder Kennzahlen hinsichtlich Klimarisiken (z.B. CO2-

Ausstoss und CO2-Intensitat) bertcksichtigen.

Implementierung nachhaltiger Anlageprodukte

Regelmassige Kommunikation Gber die Entwicklungen und Fortschritte in den Themenbereichen der

Nachhaltigkeit und des Klimas.

Dialog und Interaktion (Engagement) mit dem Management der Unternehmen sowie Ausiibung von
Stimmrechten, um das Unternehmen zu einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung zu bewegen.

Die Umsetzung der nachhaltigen Kapitalanlagen
kann mittels verschiedener Nachhaltigkeitsansatze
erfolgen. Zudem werden die Ansatze meist nicht
separat, sondern in Kombination angewendet.
Es gilt weiter zu beachten, dass die Relevanz der
Ansatze je nach Anlageklasse variieren kann, bei-
spielsweise:

o Aktiondrsengagement. Hohe Relevanz bei Ak-
tienumsetzungen, tiefe Relevanz bei Obligatio-
nen, da dieser Ansatz fiir Beteiligungsinvestitio-
nen ausgerichtet ist.

o ESG-Integration: Hohe Relevanz bei aktiver und
tiefe Relevanz bei passiver Umsetzung, da bei
passiver Umsetzungsart der Index repliziert
werden soll.

e Ausschlusskriterien und Best-in-Ansditze: Hohe
Relevanz im Aktien- und Obligationenbereich,
da unterschiedliche ESG-Indizes existieren, wel-
che auf diese beiden Ansatze ausgerichtet sind.

Die Bedeutung respektive die Entwicklung der
Thematik der Nachhaltigkeit in den Anlageklassen
ist teilweise sehr unterschiedlich.

Uberblick iiber die Relevanz der Ansitze je Anlagekategorie

Aktien Aktien Unternehmens-
(aktiv) (passiv) anleihen (aktiv)

Unternehmens-

anleihen (passiv) Staatsanleihen Immobilien Private Equity

Aktiondrs-
engagement

Ausschluss-
kriterien

ESG-
Integration

Best-in-
Ansatze

Themen-
Ansatze

Farblegende Hohe Relevanz

Mittlere Relevanz Tiefe Relevanz



Das Produktangebot im Bereich ESG ist in den
Kategorien Aktien, Obligationen und Wandel-
anleihen am weitesten fortgeschritten. Die Ver-
fugbarkeit von ESG-Ratings/-Indizes und damit
die Vergleichbarkeit in diesen Kategorien ist ver-
gleichsweise hoch. Im Bereich Immobilien Schweiz
ist die Transparenz und Vergleichbarkeit beztglich
Nachhaltigkeit noch erheblich eingeschrankt. Ge-
setzliche Vorschriften garantieren dennoch einen
gewissen Mindeststandard, welcher im interna-
tionalen Vergleich als fortgeschritten erscheint. Im
internationalen Immobilienmarkt hat sich die Glo-
bal Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB)
durchgesetzt, welche als Bewertungssystem zur
Messung der Nachhaltigkeitsperformance von Im-
mobilienanlagen verwendet wird. In den alternati-
ven Anlagen wie beispielsweise den Hedge Funds
oder Insurance Linked Securities ist die Thematik
der Nachhaltigkeit noch nicht so weit fortgeschrit-
ten.

Bei der Umsetzung stellen sich zudem die Fra-
gen, warum und wie stark die Anlagen nachhaltig
umgesetzt werden sollen. Erfolgt die Umsetzung
primar aus Reputationsgriinden, kénnte beispiels-
weise eine ESG-Scorecard mit Kriterien erarbeitet
werden, welche bei der Wahl von Umsetzungen
in den Prozess implementiert wird. Soll aber mit
dem Nachhaltigkeitskonzept ein positiver Effekt
auf die Gesellschaft oder die Umwelt erlangt und
damit das Portfolio nachhaltiger ausgestaltet wer-
den, resultiert auch auf der Ebene der Strategie
sowie Umsetzung ein Anpassungsbedarf. Vor der
Einfihrung eines nachhaltigen Investitionsansat-
zes gilt es zunachst die Folgen hinsichtlich Rendi-
te, Vermogensverwaltungskosten, Tracking Error,
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Verfiigbarkeit von Anlagelésungen, Diversifika-
tion sowie die tatsachliche nachhaltige Wirkung
zu analysieren. Je nach Anlageform unterscheiden
sich die spezifischen Eigenschaften und Umset-
zungsrisiken stark.

Im Zuge der Umsetzung via Nachhaltigkeitsindi-
zes kann sich je nach Wahl der Strategie respektive
des Indexes die Grosse des Universums erheblich
verkleinern und dadurch auch das Diversifikati-
onspotenzial reduzieren. Ein Beispiel daflr ist der
MSCI World ESG Leaders Index, welcher aufgrund
der Restriktionen (Ausschlusskriterien und Best-
in-Ansatz) nur noch rund 46% (per 09/2021) der
Titel des MSCI World umfasst. Der Tracking Error
ist mit rund 1.2% trotzdem relativ gering bis mo-
derat, insbesondere deshalb, weil dieselbe Sekto-
ren- und Regionengewichtungen wie beim MSCI
World angestrebt werden. Auch bei klimabezoge-
nen Indizes kann je nach Indexart eine deutliche
Reduktion der Abdeckung beobachtet werden, bei
einem geringen bis moderaten Tracking Error. Da-
mit kann die Wahl einer ESG-Benchmark auch als
ein aktiver Ansatz interpretiert werden, da unter
Umstanden substantiell von breiten marktwertge-
wichteten Indizes abgewichen werden kann.

Je nach Wahl der nachhaltigen Indizes besteht am
Markt noch ein beschranktes Angebot an passiven
Anlagevehikeln, obwohl sich dieses in jlngster
Zeit doch erheblich vergrossert hat. Grossere In-
vestoren, welche die Umsetzung via Mandate oder
durch eine interne Vermdgensverwaltung umset-
zen konnen, sollten ebenfalls die teilweise nicht
unerheblichen Indexkosten mitberlicksichtigen.

Nachhaltigkeitsindizes am Beispiel von MSCI ESG Indizes

MSCI World
Rendite (5 Jahre p.a.) 13.7%
Risiko (5 Jahre p.a.) 14.8%
Effizienz (Rendite/Risiko) 0.93
Anzahl Titel 1561
Grosste Titel 4.1%
Faktor -
Einfihrung Marz 1986

Rendite & Risiko: Periode Oktober 2016 bis September 2021 in USD

Februar 2017

MSCI World MSCI World MSCI World
ESG Universal ESG Leaders ESG Focus
14.1% 13.8% 14.3%

14.5% 14.3% 14.9%

0.97 0.96 0.96

1530 725 540

5.6% 6.9% 4.0%

Untergewichtung Small Caps

Oktober 2007 Marz 2017



Bei einer allfalligen Einfihrung mittels ESG-Indizes
gilt es neben den nachhaltigen Faktoren auch die
traditionellen Zielsetzungen zu bertcksichtigen.
Weiter verfligen einige ESG-Indizes noch Uber
eher kurze effektive Track Records. Zudem sind
ESG-Indizes naturgemass eher rickwartsgerichtet.
Weiter ist auch zu beachten, dass ESG-Ratings von
Agenturen nicht unerheblich voneinander abwei-
chen kénnen, denn der ESG-Rating Markt ist noch

Autoren
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fragmentiert und anzahlmassig begrenzt. Dies auf-
grund der damit verbundenen Kosten, der oft frei-
willigen Natur der Offenlegung und der fehlenden
Standardisierung. Je nach Agentur bestehen un-
terschiedliche Kriterien und/oder Gewichtungen
fur die Bewertung eines Unternehmens. Zudem ist
aufgrund der haufig qualitativen Art der Kriterien
die Beurteilung individuell abhangig von den ESG-
Analysten.
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