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1 Nachhaltigkeitsgrundsätze Zürcher Kantonalbank Asset Management 
 

1.1 Vision und Verhaltenskodex 
 
Das Asset Management der Zürcher Kantonalbank hat folgenden Auftrag und Überzeugung: 
– Nachhaltigkeit ist integraler Bestandteil des Leistungsauftrags der Zürcher Kantonalbank. 

– Nachhaltigkeitsaspekte und insbesondere Klimarisiken sind über alle Anlageklassen hinweg materiell.  

– Nachhaltigkeit eröffnet neue Chancen: mit der Integration von Nachhaltigkeit wird auf höhere Renditen gezielt. 
 
Darum: 
– wird das Verständnis für Nachhaltigkeitsthemen und -daten ins Zentrum strategischer Überlegungen gesetzt. 

– werden Nachhaltigkeitsaspekte in die Anlageprozesse aller aktiven Produkte integriert. 

–  wird eine an den Standard des Schweizerischen Verein für verantwortungsbewusste Kapitalanlagen angelehnte Aus-
schlussliste in allen Anlagen umgesetzt. 

– wird standardmässig bei den aktiven Anlagen ein Treibhausgas-Reduktionsziel gesetzt. 

– werden die Stimmrechte nach Massgabe der anwendbaren Voting Guidelines wahrgenommen. 

– wird ein aktiver Dialog mit Unternehmen gepflegt und Verbesserungen derer Nachhaltigkeitspraktiken angestrebt. 
 

Die Zürcher Kantonalbank hat vom Kanton Zürich einen klaren Leistungsauftrag erhalten, der aus Versorgungsauftrag, 

Unterstützungsauftrag und Nachhaltigkeitsauftrag besteht. Seit der Gründung vor über 150 Jahren ist die Zürcher Kanto-

nalbank ihrem Leistungsauftrag traditionell verpflichtet. Nachhaltigkeit ist somit einer der drei Grundpfeiler des Leistungs-

auftrags und als integriertes Geschäftsprinzip in den Vorgaben der Zürcher Kantonalbank verankert. Das Stammhaus hat 

sich 2009 als Unterzeichnerin der «Prinzipien für verantwortliches Investieren» (UN PRI) zur finanziellen Relevanz von 

Nachhaltigkeit bekannt und trägt damit zu einem soliden und nachhaltigen Finanzsystem bei. Mit der Unterzeichnung der 

UN PRI bekennt man sich zu den folgenden sechs Grundsätzen: 
 
1) Integration: Einbezug von ESG-Themen in die Anlageanalyse- und die entsprechenden Entscheidungsfindungspro-
zesse  

2) Engagement: Aktives Aktionärsverhalten und Integration von ESG-Themen in Aktionärspolitik und -praxis sowie die 
Entwicklung von Kompetenzen für Engagement und Erfahrungsaustausch  

3) Transparenz: Forderung nach Offenlegung in Bezug auf ESG-Themen bei investierten Unternehmen und Körperschaf-
ten  

4) Kommunikation: Engagement für die Verbreitung und Umsetzung der PRI-Grundsätze  

5) Kooperation: Zusammenarbeit innerhalb des PRI-Netzwerks für eine erhöhte Wirksamkeit von PRI  

6) Reporting: Berichterstattung über den Fortschritt und/oder die Erfolge im Zusammenhang mit den Prinzipien gemäss 
den PRI-Grundsätzen  
 

Weitere Details zu den Nachhaltigkeitsprinzipien und zur nachhaltigen Geschäftsführung der Zürcher Kantonalbank sind 

in der Nachhaltigkeitspolitik und im Nachhaltigkeitsbericht festgehalten: 
Nachhaltigkeit: integrierte Dimension unseres Geschäftsmodells (zkb.ch) und 

Berichterstattung: Nachhaltigkeitsbericht 2025 (zkb.ch) 

 

1.2 Mitglied- und Partnerschaften 

 

Die Zürcher Kantonalbank ist folgenden Mitglied- und Partnerschaften beigetreten bzw. unterstützt folgende Organisatio-

nen, um Nachhaltigkeit zu fördern. 

 

UNEP Finance Initiative (UNEP FI)  

Im Jahr 1995 hat sich die Zürcher Kantonalbank der Erklärung der Finanzinstitute zur Umwelt und zur nachhaltigen Ent-

wicklung angeschlossen. Die Initiative unterstützt Unternehmen bei der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten. 

 

 

 

https://www.zkb.ch/de/ueber-uns/nachhaltigkeit.html
https://www.zkb.ch/media/zkb/dokumente/investor-relations/zkb_nachhaltigkeitsbericht_2025_de.pdf
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UN Principles for Responsible Investment (UN PRI) 

Im Jahr 2009 hat sich die Zürcher Kantonalbank den Prinzipien für verantwortungsvolles Investieren (PRI) angeschlossen. 

Das Ziel der PRI ist die Berücksichtigung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Fragen bei Anlageentscheidungsprozessen 

und die Erhöhung der Transparenz für die Kunden. 

 

Net Zero Asset Managers Initiative (NZAM) 

2021 hat sich unser Asset Management der Net Zero Asset Managers Initiative (NZAM) angeschlossen. Die Net Zero Asset 

Managers Initiative ist eine internationale Gruppe von Asset Managern, die sich dem Ziel verschrieben hat, die Treibhaus-

gasemissionen bis zum Jahr 2050 oder früher auf Null zu reduzieren, was im Einklang mit den globalen Bemühungen 

steht, die Erwärmung auf 1,5 Grad Celsius zu begrenzen, und Investitionen zu unterstützen, die auf Null-Emissionen bis 

2050 oder früher ausgerichtet sind. 

 

Task Force on Climate-related Financial Disclosure (TCFD) 

Seit Mai 2022 ist die Zürcher Kantonalbank TCFD Supporter. Das Financial Stability Board hat die Task Force on Climate-

related Financial Disclosures (TCFD) ins Leben gerufen, um die Berichterstattung über klimabezogene Finanzinformationen 

zu verbessern und auszuweiten. Indem wir öffentlich unsere Unterstützung für das TCFD und seine Empfehlungen erklä-

ren, zeigen wir, dass wir Massnahmen ergreifen, um ein widerstandsfähigeres Finanzsystem durch klimabezogene Offen-

legung zu schaffen. 

 

Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF) 

Als weiterer Schritt für mehr Klimatransparenz hat sich die Zürcher Kantonalbank im Mai 2022 der Partnership for Carbon 

Accounting Financials (PCAF) angeschlossen. Zusammen mit 264 anderen Finanzinstitutionen helfen wir bei der Erarbei-

tung eines einheitlichen und transparenten Standards für die Bewertung und Offenlegung von finanzierten und investier-

ten Emissionen. Dies ist für uns ein wichtiger Ausgangspunkt für die Identifikation von Klimarisiken- und Chancen. 

 

CDP Carbon Disclosure Project 

Die Zürcher Kantonalbank ist seit 2024 CDP Disclosure. Die Non-Profit-Organisation betreibt im Namen von Investoren 

weltweit ein System zur Offenlegung von Umweltdaten. Ziel ist es neben den CO2-Emissionen auch Klimarisiken auch 

Reduktionsziele sowie -strategien transparent und vergleichbar zu veröffentlichen. 

 

Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) 

Die Zürcher Kantonalbank ist Mitglied des Forums für Nachhaltige Geldanlagen (FNG) und organisiert als Gastgeberin Ver-

anstaltungen für das FNG. Ziel des FNG ist die Förderung des Dialogs zwischen Wirtschaft, Wissenschaft und Politik sowie 

verbesserte Rahmenbedingungen für nachhaltige Anlagen. 

 

Swiss Sustainable Finance (SSF) 

Die Zürcher Kantonalbank ist seit 2015 Mitglied von Swiss Sustainable Finance. Swiss Sustainable Finance stärkt die Rolle 

der Schweiz im globalen Markt für nachhaltige Finanzen durch Information, Ausbildung und die Förderung von Wachs-

tum in diesem Gebiet. Die Organisation verfügt über eine breite Mitgliederbasis, darunter Finanzdienstleister, institutio-

nelle Anleger, Universitäten, die öffentliche Hand und andere Organisationen. 

 

swisscleantech 

Die Zürcher Kantonalbank ist seit 2019 Mitglied von swisscleantech. Der Schweizer Wirtschaftsverband setzt sich für eine 

klimafreundliche Wirtschaft und eine CO2-neutrale Schweiz bis spätestens 2050 ein. 
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Verein Minergie 

Seit 1997 ist die Zürcher Kantonalbank Mitglied und Leading Partnerin des Vereins Minergie. Minergie ist ein Qualitätsla-

bel für neue und modernisierte Gebäude. Minergie-zertifizierte Liegenschaften berechtigen zum Bezug eines Umweltdar-

lehens der Zürcher Kantonalbank. 

 

Kollaborative Engagements im Asset Management 

Das Asset Management der Zürcher Kantonalbank unterstützt im Rahmen seiner Mitgliedschaften, zum Beispiel der UN 

PRI, Investoreninitiativen zu ESG-Themen und tätigt kollaborative Engagements. 

 

Die Mitglied- und Partnerschaften im Nachhaltigkeitsbereich der Zürcher Kantonalbank können hier eingesehen werden. 
 

  

https://www.zkb.ch/de/ueber-uns/nachhaltigkeit/partner-mitgliedschaften.html
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2 Nachhaltigkeitsansätze 
 

2.1 Produktangebot und Nachhaltigkeitsausprägung 

 

Das Zürcher Kantonalbank Asset Management unterscheidet die drei verschiedenen Nachhaltigkeitsausprägungen Traditi-

onal (nicht nachhaltig), Responsible und Sustainable. Die Zuteilung zu den Ausprägungen basiert auf der Anwendung der 

fünf Nachhaltigkeitsansätze Stewardship, Kontroversen, ESG, Klima und SDG. Das Produktangebot ist modular aufgebaut. 

Von Responsible hin zu Sustainable steigert sich der Grad der Nachhaltigkeit mittels Anwendung von zusätzlichen Ansät-

zen. Ferner wird auf Transparenz gesetzt: Das Zürcher Kantonalbank Asset Management stellt seinen Kundinnen und 

Kunden ein detailliertes Nachhaltigkeits-Reporting für Fonds und Mandate der Ausprägung Responsible und Sustainable 

zur Verfügung. 

 

Die Nachhaltigkeitsansätze werden in den verschiedenen Anlageklassen und Ausprägungen weitgehend identisch umge-

setzt. Einzelne Kriterien und Ansätze können jedoch in den verschiedenen Produktlinien unterschiedliche Formen anneh-

men.  

 

Die Produktpalette des Zürcher Kantonalbank Asset Managements gestaltet sich in Bezug auf Nachhaltigkeit wie folgt: 

1
 Die Nachhaltigkeitsansätze gelten für das gesamte Vermögen oder für einen wesentlichen Teil des Vermögens. Einzelne Kriterien und Ansätze können 
bei den verschiedenen Produktlinien und Anlageklassen unterschiedlich umgesetzt werden. Details zu den entsprechenden Swisscanto Fonds und zu 
den zur Anwendung kommenden Ansätzen sind in den Fondsprospekten unter Fonds Infos | Swisscanto einsehbar. Einzelne Kriterien und Ansätze 
können bei Vermögensverwaltungsmandaten nicht oder nur teilweise angewendet werden. 

2 
Der «SDG-aligned Investing»-Ansatz fokussiert auf Rendite durch Investitionen in Unternehmen und Staaten mit gesellschaftlichem Nutzen (SDG Lea-
ders). SDG Leaders setzen ihre Investitionskraft ein, um umwelt- und sozialverträgliche Produkte und Dienstleistungen zu schaffen. Sie leisten damit 
einen Beitrag zur Erfüllung eines oder mehrerer Nachhaltigkeitsziele der UNO (UN SDGs). Zu Diversifikationszwecken kann überdies mittels eines Best-
in-Class-Ansatzes auch in Titel investiert werden, die hinsichtlich ESG-Kriterien als überdurchschnittlich positiv eingeschätzt werden (ESG Leaders). 

 

Die durch das Zürcher Kantonalbank Asset Management verwalteten Multi-Asset Portfolios der Swisscanto Flex Sammel-

stiftung unterliegen jeweils der Nachhaltigkeitsausprägung Responsible. Dabei finden bei einem mehrheitlichen Anteil der 

Anlagen innerhalb der Vermögensverwaltungsportfolios folgende Nachhaltigkeitsansätze Anwendung: Stewardship: Vo-

ting & Engagement, Vermeidung von Kontroversen, ESG-Integration und Klima: CO2e-Reduktion. Dies gilt primär für die 

Umsetzung aktiv verwalteter Anlagen in traditionellen Anlagekategorien mit Anlageprodukten der Marke Swisscanto. Ent-

sprechend werden die Nachhaltigkeitsausprägungen und -ansätze nicht für alle Anlagen umgesetzt. Innerhalb der einge-

setzten Anlageprodukte bestehen zusätzliche Ausnahmen von der Anwendung der Nachhaltigkeitsausprägung und -an-

sätze. Weiter ist es möglich, dass auch in Anlageprodukte mit der Nachhaltigkeitsausprägung Sustainable oder in nachhal-

tige Anlageprodukte von Drittanbietern investiert wird. 

 

Im Überblick stellt sich die Nachhaltigkeitsausprägung Responsible für Multi-Asset Mandate wie folgt dar. 

 

 

https://products.swisscanto.com/products/product
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2.2 Stewardship 

 

Investment Stewardship umfasst die folgenden zwei Teilbereiche:  

– Proxy Voting: die aktive Wahrnehmung der Stimmrechte  

– Engagement: den regelmässigen Dialog institutioneller Aktionäre mit Management und Verwaltungsrat der Gesellschaf-

ten zur Förderung der ESG-Zielsetzungen  

 

2.2.1 Proxy Voting  

 

Eine einwandfreie Corporate Governance reduziert die Informationsasymmetrie zwischen dem Aktionariat und der Ge-

schäftsführung (Prinzipal-Agent-Problematik). Sie ist somit ein zentraler Bestandteil einer Unternehmensstrategie, die auf 

den langfristigen Fortbestand und die anhaltende Wertsteigerung der Unternehmung ausgerichtet ist. Als Grundlage für 

die Stimmrechtsausübung dienen dem ZKB Asset Management schweizerische und internationale Corporate-Governance-

Regeln sowie Nachhaltigkeitsstandards, die ein umfassendes Paket an ökologischen, sozialen und Unternehmensführungs-

prinzipien (ESG-Prinzipien) in den Entscheidungsprozess einbringen. Diese Regeln und Prinzipien bilden die Grundlagen 

der massgeblichen Nachhaltigkeitsabstimmungsrichtlinien, die jährlich mit einem unabhängigen, anerkannten Stimm-

rechtsberater, mit Legal & Compliance der Zürcher Kantonalbank, Compliance der Fondsleitungen sowie dem ZKB Asset 

Management überarbeitet und anschliessend dem massgeblichen Entscheidungsträger zum Entscheid unterbreitet wer-

den. 

 

Im Analyse- und Entscheidungsprozess für das Abstimmungsverhalten an Generalversammlungen wird die Einschätzung 

eines unabhängigen, anerkannten Stimmrechtsberaters (derzeit: Institutional Shareholder Services, ISS) und des Asset Ma-

nagements im Sinne eines internen Stimmrechtsberaters genutzt. Die Abstimmung erfolgt bei den gehaltenen Aktienposi-

tionen jeweils mit dem gesamten Bestand der Fondsleitung über alle Fondsprodukte hinweg, d.h. aktive, passive und Pri-

vate Label Fonds, wobei der Entscheidungsträger bei den Schweizer Fonds die Swisscanto Fondsleitung AG und für die 

Luxemburger Fonds die Swisscanto Asset Management International SA ist. Der Entscheidungsträger muss aufgrund der 

börsenrechtlichen Meldepflichten (Gruppenbildung) klar definiert und abgegrenzt sein. 

 

Die Fondsleitung stimmt bei börsenkotierten Schweizer Aktiendirektanlagen flächendeckend ab. 

 

Bei börsenkotierten Aktiendirektanlagen mit Domizil ausserhalb der Schweiz: 

- CH-Fonds stimmen ab, wenn die Position der gehaltenen Aktien in allen CH-Fonds kombiniert den Kurswert von CHF 

2 Mio. bzw. Gegenwert beträgt 

- LUX-Fonds stimmen ab, wenn die Position der gehaltenen Aktien in allen LUX-Fonds kombiniert den Kurswert von 

CHF 2 Mio. bzw. Gegenwert beträgt (Ausnahme: siehe Themenfonds unten) 

- In den Themenfonds werden für alle gehaltenen Positionen die Stimmrechte, unabhängig vom Gegenwert, ausgeübt 
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- die Fondsleitung stimmt ab, wenn die Zielgesellschaft oder der Asset Manager die Ausübung der Stimmrechte aus-

drücklich beantragen 

 

Die Stimmrechtsaktivitäten werden koordiniert durch das Legal & Compliance der Zürcher Kantonalbank und den für die 

Investment Stewardship Verantwortlichen im Zürcher Kantonalbank Asset Management. 

 

Die anwendbaren Nachhaltigkeitsabstimmungsrichtlinien sind unter swisscanto.com/voting abrufbar (siehe "Swiss Funds 

Guide-lines" und "Lux Funds Guidelines"). Diese werden für die kollektiven Kapitalanlagen der Swisscanto Fondsleitung 

AG und der Swisscanto Asset Management International SA vom ZKB Asset Management (einschliesslich Private Label 

Fonds) umgesetzt. Ebenfalls unter diesem Link wird jeweils das konkrete Abstimmungsverhalten nach einer Generalver-

sammlung publiziert. In Einzelfällen weicht das Asset Management der Zürcher Kantonalbank im Abstimmungsverhalten 

von seinen Nachhaltigkeitsabstimmungsrichtlinien ab, um das Anlegerinteresse besser wahren zu können (Antragsprozess 

ist in der Stimmrechtsweisung geregelt). 

 

2.2.2 Engagement 

 

Das ZKB Asset Management führt diese Gespräche im Rahmen seiner Tätigkeiten mit dem Ziel, sich bei den kotierten Ge-

sellschaften für Best-Practice-ESG-Standards einzusetzen, sowie um gewisse Themenschwerpunkte bei den Zielgesellschaf-

ten und/oder Industrien zu setzen (wie zum Beispiel die Treibhausgasreduktionsziele). Durch die frühzeitige Information 

der Zielgesellschaften über unsere Abstimmungsgrundsätze und weitere generell anerkannte Best-Practice-ESG-Standards 

werden potenzielle Problemstellungen im Rahmen unserer Abstimmungs- und Nachhaltigkeitspolitik thematisiert. 

 

Engagement wird mit jenen Gesellschaften geführt, wo eine grössere Position gehalten wird (in absoluten Werten oder in 

% der Marktkapitalisierung). Die Anlage- und Abstimmungspolitik sind integrale Bestandteile des Engagements und die-

nen als umfassendes «Gesamtpaket» zur nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes und zur Förderung der Best-

Practice-ESG-Ziele. Unternehmen werden aktiv aufgefordert, ehrgeizige Treibhausgas-Reduktionsziele zu formulieren und 

diese konsequent umzusetzen. Zusätzlich wird den Unternehmen nahegelegt, der Science-Based-Targets-Initiative beizu-

treten. 

 

Mit den Zielgesellschaften werden keine Verhandlungen über Abstimmungspolitik beziehungsweise -verhalten geführt. 

Aus diesem Grund werden solche Gespräche grundsätzlich in der Nebensaison zu den Generalversammlungen geführt 

(Herbst). 

 

Neben dem kontinuierlichen direkten Dialog mit Unternehmensleitungen von Schweizer Gesellschaften engagiert sich das 

Asset Management der Zürcher Kantonalbank über die Collaboration-Plattform der UN PRI sowie verschiedene Investoren-

initiativen. Partner für diese Engagement-Aktivitäten bei internationalen Gesellschaften ist Sustainalytics. 

 

Die gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmen (Corporate Social Responsibility, CSR) bezieht sich auf deren Bei-

trag zur nachhaltigen Entwicklung für die Gesellschaft und die Umwelt (ESG). Entsprechende Mitgliedschaften und Initiati-

ven von nicht gewinnorientierten Organisationen oder Investorengruppen werden unterstützt, indem diese mitunterzeich-

net werden. Grundsätzlich erfolgen Koordination und Adressierung an die betroffenen Gesellschaften durch die CSR-Initi-

anten. Je nach Inhalt, Ziel und Vorgaben der Mitgliedschaft oder Initiative werden die Themen zusätzlich im Rahmen der 

One-to-one-Engagements und/oder mittels Vorgaben in der Anlagetätigkeit adressiert. Die Interessenwahrungs- und Treu-

epflicht gegenüber der Anlegerschaft steht dabei an oberster Stelle. 

 

Als zentrale Grundpfeiler für die Entscheidung, bei welchen CSR-Aktivitäten mitgewirkt wird, dienen die ESG-Richtlinien 

und die ESG-integrierte Anlagephilosophie des ZKB Asset Managements, die sich – unter Berücksichtigung der Nachhal-

tigkeitspolitik der Zürcher Kantonalbank – nach den 17 Zielen für eine nachhaltige Entwicklung (SDG) richten. Dabei wird 

ein Entscheidungsfindungsprozess mittels eines strukturierten Fragebogens verfolgt, der verschiedene Stakeholder der 

Bank involviert, damit konsistente Entscheide für Initiativen und Mitgliedschaften ermöglicht werden, die kongruent mit 

den Anlagerichtlinien und der Nachhaltigkeitspolitik sind. 

http://www.swisscanto.com/voting
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2.3 Kontroversen 

 

Bei den Kontroversen handelt es sich um einen Vorgang, welcher Unternehmen, Staaten oder andere Emittenten auf-

grund von Ausschlusskriterien ausschliesst, die nach Auffassung des ZKB Asset Managements als nicht investierbar gelten. 

Ausschlusskriterien (basierend auf Normen und/oder Werten) können sich auf Produktkategorien (z. B. Waffen, Tabak), 

Aktivitäten (z. B. Tierversuche) oder Geschäftspraktiken (z. B. schwere Menschenrechtsverletzungen, Korruption) bezie-

hen. 

 

Die Ausschlusskriterien variieren mit den Produktausprägungen: je höher der Nachhaltigkeitsgrad, desto umfangreicher 

die angewendeten Ausschlusskriterien. Je nach Ausprägung werden Investitionen in Unternehmen und Staaten, die mit 

ihren Aktivitäten zu den weltweit grössten Umweltproblemen und sozialen Risiken beitragen, sprich in kontroverse Ge-

schäftspraktiken involviert sind, in unterschiedlichem Umfang ausgeschlossen. Zu den kritischsten Problembereichen zäh-

len insbesondere: 

 

Gefährdung von Gesellschaft und Gesundheit 

Basiert auf soziologischen Kriterien und umfasst Staaten und Unternehmen, die eine elementare Bedrohung für Men-

schen und ein friedliches Zusammenleben darstellen. 

 

Klimawandel 

Der vom Menschen verursachte Treibhauseffekt, der hauptsächlich durch die Verbrennung fossiler Brennstoffe und Ver-

änderungen in der Landnutzung entsteht und den natürlichen Treibhauseffekt verstärkt, gilt als Hauptursache des voran-

schreitenden Klimawandels. 

 

Rückgang der Artenvielfalt 

Neben dem Klimawandel ist der Rückgang der Artenvielfalt als kritischste globale Umweltbedrohung zu sehen. 

 

Für die nachhaltigen Ausprägungen Responsible und Sustainable wurden zwei Ausschlussgrade definiert. Diese sind aufei-

nander aufbauend: Kriterien, welche bei den traditionellen Produkten angewendet werden, gelten ebenfalls für die Aus-

prägungen Responsible und Sustainable. Die Kriterien, welche für Responsible zusätzlich definiert werden, gelten auch für 

Sustainable-Produkte. 
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Übersicht Ausschlusskriterien 

 

Die nachstehende Übersicht fasst die Ausschlusskriterien pro Nachhaltigkeitsausprägung für traditionelle Anlagen zusam-

men. 

 

2.4 ESG-Integration 

 
Ein zentraler Baustein der Nachhaltigkeitsstrategie des Zürcher Kantonalbank Asset Managements ist die Integration von 

ESG-Aspekten in die Anlageentscheidungen. Ein ESG Score misst die Performance eines Staates oder einer Unternehmung 

hinsichtlich ökologischer (E), sozialer (S) und Governance- (G) Faktoren. Ein ESG Score erfasst primär die operationellen 

Standards einer Unternehmung oder eines Staates – also wie nachhaltig eine Unternehmung oder ein Staat geführt wird. 

In der Literatur und im Markt wird der Begriff ESG-Integration oft als Überbegriff für die Berücksichtigung von Nachhaltig-

keitskriterien in einem Anlageprodukt verwendet. Bei dieser Integrationstätigkeit lediglich einen ESG Score zu berücksich-

tigen, greift aus Sicht Zürcher Kantonalbank Asset Management jedoch zu kurz, weil wichtige Aspekte wie die ökologi-

schen und sozialen Auswirkungen der unternehmerischen Tätigkeit oder auch kontroverse Aspekte in einem ESG Score 

nicht oder nicht genügend stark reflektiert werden. So kann zum Beispiel auch ein Produzent von Tabak in den Bereichen 

Corporate Governance, Talentmanagement, Gender Diversity, Berichterstattung über Emissionen, Umweltmanagement-

system etc. alle Anforderungen erfüllen und einen hohen ESG Score erzielen. Jedoch wird eine solche Unternehmung in 

der öffentlichen Meinung aufgrund der angebotenen Produkte nicht oder nur bedingt als nachhaltig wahrgenommen. 

 

Ein ESG Score ist aber ein wichtiger Bestandteil einer ganzheitlichen Nachhaltigkeitsanalyse. Es zeigt sich, dass Anlagen in 

Einzeltitel mit tiefem ESG Score oft mit zusätzlichen, nicht kompensierten Risiken behaftet sind. ESG-Aspekte ermöglichen 

eine vertiefte Analyse der nicht materiellen Vermögenswerte einer Unternehmung. In einer Zeit, in der Aspekte wie Inno-

vationskraft, Markenwert, Stakeholder Engagement, die optimale Nutzung des Humankapitals etc. immer zentraler wer-

den, ist die Nachhaltigkeitsanalyse komplementär zur traditionellen Finanzanalyse. Werden solche Soft-Faktoren von ei-

nem Management nicht erkannt, deutet das oft auf kurzfristige Zielsetzungen und Anreize hin, was in Kontrast steht zum 

langfristigen Anlagestil, welchen nachhaltig orientierte Investoren oft pflegen. Im Bereich Fixed Income kann zum Beispiel 

die gründliche Analyse von ESG-Daten dazu bei-tragen, dass Risiken nicht übersehen werden. Eine systematische Integra-

tion kann vor Kreditausfällen schützen. Bei Aktien können die Erkennung und Interpretation von ESG-Trends helfen, Un-

ternehmungen zu identifizieren, welche von diesen Entwicklungen profitieren, was sich wiederum positiv auf die risiko-

adjustierten Renditen auswirken kann. 
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ESG-Daten werden von Ratingagenturen für alle möglichen Zwecke erhoben. Nicht alle Daten sind gleichermassen rele-

vant. Zudem stellt der Reporting Gap ein weiteres Problem dar: Über grosskapitalisierte Unternehmungen in Industrielän-

dern existieren deutlich mehr ESG-Daten als über kleinkapitalisierte Unternehmungen in Entwicklungsländern. Dies hat 

damit zu tun, dass die meisten ESG-Ratingagenturen lediglich englische Quellen berücksichtigen. Ferner haben kleinere 

Unternehmungen nicht die finanziellen Mittel, um Nachhaltigkeitsteams zu beschäftigen, welche sich darum kümmern, 

die von Ratingagenturen geforderten Standards optimal in der externen Berichterstattung umzusetzen. Die meisten im 

Markt verfügbaren ESG Scores greifen auf Methodologien zurück, die eine absolute Bewertung der Daten vornehmen. 

Wurde die Information nicht gefunden, werden keine Punkte vergeben und der Bereich wird in der Scorecard mit dem 

Minimumscore bewertet. Dies führt zu Verzerrungen in den ESG Scores hinsichtlich Region und Marktkapitalisierung. 

Auch wenn man sich bei den Ratingagenturen dieser Tatsache bewusst ist, ist es nicht einfach, die Methodologie umzu-

stellen. Die meisten ESG-Datenprovider wurden von den grossen Ratingagenturen und Indexadministratoren aufgekauft. 

Nachhaltigkeitsdaten werden direkt und gekoppelt an Indexlizenzen verkauft, was die Methodologie träge macht: Eine 

Umstellung der Methodologie führt immer zu Turnover und Transaktionskosten in den Indizes und in den Portfolios. 

 

ZKB Asset Management hat das Ziel, mittels ESG-Daten besser informierte Anlageentscheidungen zu treffen. Zusätzlich zu 

den Finanzkennzahlen liefern ESG-Daten wertvolle Informationen über die immateriellen Vermögenswerte einer Unter-

nehmung und über das längerfristige Wertschöpfungspotenzial von Staaten. Durch die Integration der ESG-Faktoren kön-

nen wir somit Risiken und Chancen besser bewirtschaften und nutzen. Wenn materielle Aspekte wegen Verzerrungen in 

den Daten oder irrelevanten Datenpunkten verloren gehen, können wir dieses Ziel nur bedingt erreichen. Ferner bewegen 

wir uns in einem dynamischen Umfeld. Prozesse, Modelle und Systeme werden laufend neuen Gegebenheiten angepasst. 

Ein statisches «One size fits all» ESG-Rating kann diesem Anspruch nicht gerecht werden. Ein ESG Score soll auch der ei-

genen Vorstellung von Nachhaltigkeit entsprechen und von Mitarbeitenden, welche die Daten im täglichen Anlagege-

schäft interpretieren, verstanden werden. Nur so kann dieses bei der Anlageentscheidung einen Mehrwert beitragen. Aus 

diesen Gründen ist es für uns von zentraler Bedeutung, dass wir mit proprietären Modellen und Ratings arbeiten. 

 

Weil ESG-Herausforderungen in den verschiedenen Anlageklassen variieren, verwenden wir auch unterschiedliche ESG 

Scores. Diese werden im Folgenden dargestellt. 

 

ESG Score für Unternehmen 

Die Grundlage für den ESG Score bildet das sogenannte Materiality Framework. In jeder Industrie werden unterschiedliche 

Faktoren und Gewichtungen verwendet. Dazu wird auf die Industrieexpertise der Anlageexperten und Anlageexpertinnen 

abgestützt. Die ökologische Dimension (E) umfasst vor allem die Klimastrategie, die Umweltverschmutzung und der Um-

gang mit natürlichen Ressourcen. In der sozialen Dimension (S) liegt der Schwerpunkt auf dem Humankapital, Arbeitsbe-

dingungen, Produktqualität und -sicherheit und Stakeholder Engagement. In der Dimension Governance (G) werden die 

Grundsätze der guten Unternehmensführung und der Geschäftsethik untersucht und bewertet. Dazu gehören Organisa-

tion und Unabhängigkeit des Verwaltungsrats, Vergütung, Aktionärsrechte und Rechnungslegungspraktiken und -stan-

dards. 

 

Es werden Rohdaten von Datenanbietern verwendet und diese in numerische Indikatoren transformiert. Anhand der in-

dustriespezifischen Gewichtung aus dem Materiality Framework werden die Scores auf den höheren Stufen berechnet. 

Die Hierarchie ist wie folgt: Indicators, Sub-Criteria, Criteria, Areas, Dimensions, Total Scores. Daraus resultieren die Roh-

scores. Die finalen Dimension- und Total Scores sind Perzentilränge innerhalb der Industrien und reichen von 0 (schwächs-

ter Wert) bis 100 (stärkster Wert). 

 

ESG Score für Staaten 

Während unter dem Begriff «ESG-Integration» Nachhaltigkeitsaspekte bei der Unternehmensbewertung auch in konventi-

onellen Produkten immer häufiger berücksichtigt werden, werden bei der Selektion von Staatsanleihen ESG-Kriterien bis-

her kaum systematisch einbezogen. Staaten werden meistens anhand eines Bonitätsratings beurteilt. Obwohl es inzwi-

schen auch bei den traditionellen Ratingagenturen Ansätze gibt, langfristige Faktoren und entsprechende regulatorische 

Anforderungen zu erfassen, basieren Bonitätsratings von Staaten in erster Linie auf ökonomischen Indikatoren, wie z.B. 

Staatsschulden, BIP oder Steueraufkommen. 
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Das Asset Management der Zürcher Kantonalbank setzt sich seit 1999 explizit mit der Nachhaltigkeitsanalyse von Ländern 

auseinander. Es besteht die Überzeugung, dass Rahmenbedingungen wie das Vorhandensein von Ressourcen, Rechtssi-

cherheit, Eigentumsrechten, Bildungswesen und «good governance» (gute Regierungsführung) eine zentrale Rolle spielen 

für ein langfristiges Wirtschaftswachstum und damit auch für die zukünftige Bonität von Staaten. Mit den Jahren hat sich 

die Datengrundlage für die Nachhaltigkeitsanalyse von Staaten kontinuierlich verbessert, sodass die Erkenntnisse über den 

Umgang von Staaten mit natürlichen Ressourcen, gesellschaftlichen Herausforderungen und politischen Fragen heute tie-

fer denn je reichen. Entsprechend lassen sich auch Schwellenländer unter dem Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit beurtei-

len und mit Industrieländern vergleichen. 

 

Mit dem ESG Score für Staaten werden die relevanten ESG-Aspekte der Staaten systematisch erfasst und bewertet. Die 

Daten zeigen einen deutlichen Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitsbewertung und ökonomischen Faktoren wie dem 

BIP pro Kopf oder der Kreditbewertung. Ebenfalls stellen sie eine relevante Informationsquelle zur Beurteilung von Volks-

wirtschaften und deren Produktivität dar. Die Nachhaltigkeitsanalyse von Staaten ergänzt damit die ökonomische Betrach-

tung von Ratingagenturen und dient aus Sicht des ZKB Asset Management als ein Indikator für die mittelfristige Verände-

rung des Kreditratings. Darum ist die Erweiterung des konventionellen Kreditratings um ein Nachhaltigkeitsrating nahelie-

gend, um entsprechende Chancen und Risiken abzubilden. 

 

Ursprünglich war das Rating auf OECD-Staaten beschränkt. Dank besserer Datenverfügbarkeit wurde die Abdeckung im 

Jahr 2013 von 30 auf 52 Staaten und dann 2017 um weitere 15 auf 67 Staaten erweitert. Im Jahr 2021 wurde die Abde-

ckung auf 193 Länder erweitert. 

 

2.5 Klima 

 

Auf der Klimakonferenz der Vereinten Nationen in Paris wurde 2015 das Ziel verabschiedet, die menschengemachte glo-

bale Erwärmung auf deutlich unter 2°C ("well below 2°C"), wenn möglich auf 1.5°C zu begrenzen und generell sollen 

Finanzströme klimaverträglich ausgerichtet werden. Daraus lässt sich ableiten, dass bis ca. Mitte des Jahrhunderts die fos-

silen Energieträger Kohle, Öl, Gas nahezu vollständig substituiert werden und die Netto CO2-äquivalente (CO2e) Emissio-

nen auf null reduziert werden. Zur Erderwärmung tragen sämtliche im Kyoto-Protokoll reglementierten Treibhausgase bei. 

 

Aus dem Klimawandel und der bevorstehenden globalen Herausforderung ergeben sich für die Gesellschaft und die Un-

ternehmen Risiken. Als physische Risiken gelten sowohl einzelne Extremwetterereignisse und deren Folgen als auch lang-

fristige Veränderungen klimatischer Bedingungen. Physische Risiken können auch indirekte Folgen haben, wie zum Bei-

spiel klimabedingte Migration, Zusammenbruch von Lieferketten oder bewaffnete Konflikte. Als Transitionsrisiken werden 

Risiken bezeichnet, welche sich aufgrund des bevorstehenden strukturellen Wandels für Unternehmen ergeben. Politische 

Massnahmen, gesellschaftlicher Paradigmenwechsel und disruptive Technologie können die Existenz ganzer Industrie-

zweige in Frage stellen. Der Klimawandel bietet aber auch Chancen für Unternehmen, welche die Relevanz des Klimawan-

dels auf ihr Geschäftsmodell früh erkannt haben, die Transition planen oder schon heute Produkte und Dienstleistungen 

mit einem positiven Beitrag anbieten. 

 

Aus den im Jahr 2018 publizierten Daten des Weltklimarates IPCC hinsichtlich des verbleibenden CO2e-Budgets lässt sich 

ableiten, dass für das <2°C Ziel ab dem 1.1.2020 die CO2e-Emissionen mit 4% pro Jahr sinken müssen, für das 1,5°C so-

gar mit 7.5%, damit das erste Etappenziel einer Halbierung der Emissionen bis 2030 erreicht wird. 

 

Vor diesem Hintergrund hat sich das ZKB Asset Management 2020 in Orientierung am Pariser Klimaabkommen zum Ziel 

gesetzt, mit wenigen Ausnahmen die CO2e-Emisisonen der aktiven Fonds der traditionellen Anlageklassen, um mindes-

tens 4% pro Jahr gegenüber dem Anlageuniversum Ende 2019 zu reduzieren. Weil die Reduktion mit CO2e-Intensitäten 

umgesetzt wird, bedarf es einer zusätzlichen Kompensierung des nominalen Wirtschaftswachstums. Die aktiven Respon-

sible Fonds verfolgen grundsätzlich einen <2°C Absenkpfad. Dieser erfordert eine Reduktion der CO2e-Intensität um mind. 

4% pro Jahr zuzüglich Wirtschaftswachstum. Die Sustainable Fonds (mit Ausnahme der Themenfonds) verfolgen den ehr-
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geizigeren 1,5 °C Absenkpfad. Dies bedingt eine Reduktion der CO2e-Intensität von mind. 7.5% pro Jahr, zuzüglich Wirt-

schaftswachstum. Somit erfüllen die "Sustainable" Fonds die Anforderungen der Net Zero Asset Manager Initiative, wel-

che das Asset Management der Zürcher Kantonalbank im Juli 2021 unterzeichnet hat. 

 

Derzeit werden lediglich Scope 1 und Scope 2 Treibhausgasemissionen im Absenkpfad berücksichtigt. 

 

Das Klimaziel wird durch die folgenden zwei Elemente erreicht: 

• Stewardship: Via Engagement werden Unternehmen dazu aufgefordert, wirksame CO2e Reduktionsziele (mindes-

tens 4% p.a.) zu formulieren und umzusetzen. 

• Kapitalallokation: In den aktiv verwalteten Portfolios können CO2e intensive Unternehmen/Staaten, die über keine 

Strategie verfügen ihre CO2e Emissionen zu senken, zu Gunsten von CO2e effizienten Unternehmen und solchen, 

die ambitionierte Reduktionsziele verfolgen, reduziert werden. 

 

Bei den Responsible Indexfonds kann aus Tracking Error Gründen kein Absenkpfad berücksichtigt werden. Dies liegt da-

ran, dass ein Absenkpfad einen absoluten Charakter (nicht relativ zum aktuellen Stand der Benchmark) hat und somit un-

abhängig von der zukünftigen Marktentwicklung ist. Dies könnte unter Umständen zur Folge haben, dass kommunizierte 

Tracking Error Ziele nicht mehr eingehalten werden können. Aus diesem Grund erfolgt bei den Responsible Indexfonds für 

die Allokation in Unternehmens-Emittenten eine Reduktion der CO2e-Intensität von mindestens 20% gegenüber der 

Benchmark. Bei Sovereign und Supranationals muss die CO2e-Intensität des Portfolios tiefer liegen als die CO2e-Intensität 

der jeweiligen Allokation in der Benchmark. 

 

2.6 SDG (Sustainable Development Goals) – SDG-aligned Investing 

 

Die Vereinten Nationen haben im Jahr 2015 für alle Mitgliedsstaaten 17 Ziele ("SDGs") mit 169 zugrundeliegenden Tar-

gets für deren nachhaltige Entwicklung auf ökonomischer, ökologischer und sozialer Ebene beschlossen. Die SDGs stellen 

die Nachfolgeziele der Millennium Development Goals dar, gelten seit dem 1. Januar 2016 und sollen per 2030 erreicht 

werden. Mit der SDG-Leader Analyse wird der Beitrag einer Unternehmung oder eines Staats an die nachhaltige Entwick-

lung gemessen. Sie zeigt auf, ob und wie stark Unternehmen und Staaten mindestens einem der 17 offiziellen Ziele der 

Vereinten Nationen ("SDGs") für nachhaltige Entwicklung dienen. Die Ziele betreffen die Stärkung des Wirtschaftswachs-

tums, die Reduktion von Ungleichheiten, die Schaffung von Chancengleichheit, sowie die langfristige Sicherstellung des 

Erhalts unserer Lebensgrundlagen bzw. unseres Ökosystems. Während der ESG Score die Frage nach dem "Wie" misst, 

fokussiert die SDG Leader Analyse und der SDG Score auf die Frage nach dem "Was". Der SDG Score misst also den Bei-

trag von Unternehmen und Staaten zur Lösung gesellschaftlicher und ökologischer Probleme und nicht, wie ein Staat oder 

eine Unternehmung mit Nachhaltigkeitsaspekten verfährt. Die SDG Analyse steht im Zentrum der Anlagephilosophie der 

Sustainable Produkte., welche in den Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung ebenfalls eingesetzt werden können. 

Der SDG Beitrag wird nicht durch das Investment als solches erzielt, sondern durch die Unternehmen/Staaten, in welche 

investiert wird. 

 

Unternehmen können mit ihren Produkten oder Dienstleistungen einen positiven oder negativen Beitrag zu Nachhaltig-

keitszielen leisten. Zur Beurteilung dieses Beitrags wurde seitens ZKB Asset Management ein proprietäres SDG Modell ent-

wickelt. Dabei werden insgesamt ca. 800 Produkte- und Dienstleistungen auf deren Beitrag zu einem oder mehreren der 

169 SDG-Targets verglichen. Daraus resultiert eine Matrix von 86 Produkten und Dienstleistungen (70 positiv / 16 negativ) 

und deren Beitrag zu den 169 SDG-Targets bzw. den 17 SDGs. Die dazu verwendeten Business Segment Reve-

nues & Sustainable Impact Revenues Daten stammen von MSCI ESG Research. Falls von MSCI ESG Research keine Daten 

vorliegen, können die Daten auch durch eigenes Research beschafft werden. 

 

Die Beurteilung der Staaten erfolgt unmittelbar entlang der 17 Nachhaltigkeitsziele der UNO. Dazu werden die Ratings 

von Sustainable Development Report verwendet. Für alle 193 Mitgliedstaaten gelten dieselben Ziele, unabhängig davon, 

ob es sich um einen entwickelten Staat oder ein Entwicklungsland handelt. Je mehr und je besser ein Staat die Ziele er-

füllt, desto höher ist dessen SDG-Score. Die notwendigen Informationen sind nicht für alle Länder verfügbar, aus diesem 

Grund konnten ein Teil der Staaten bislang gar nicht bewertet werden. Viele Entwicklungsländer erreichen grundlegende 
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Ziele wie Hungerbekämpfung und Sicherheit noch nicht. Verbesserungspotential bei den Industriestaaten wird insbeson-

dere in den Bereichen verantwortungsvoller Konsum und pro Kopf CO2e-Ausstoss verortet. Die SDG-Scores für Staaten 

fliessen zwar ins Sustainability Rating ein, werden jedoch nicht direkt in der Portfolio-Konstruktion verwendet. Details zur 

Methodologie und dem Research hinter dem SDG Index befinden sich auf der Webpage von Sustainable Development 

Report: https://www.sdgindex.org/about/ 

 

Investitionsbereiche und SDGs 
 

 

 

2.7 Schweizer Immobilienanlagen 

 

2.7.1 Direkte Anlagen 

 

Nachhaltigkeit ist für das Asset Management Real Estate der Zürcher Kantonalbank ein wesentliches Handlungskriterium. 

Nebst ökonomischen wird bei der Anlagetätigkeit auch ökologischen und sozialen Aspekten ein hoher Stellenwert beige-

messen (ES-Integration). Weiter beinhaltet die Nachhaltigkeitsstrategie ambitionierte Treibhausgas-Reduktionsziele (Klima-

Ausrichtung). 

 

ES-Integration 

Beim Anlageprozess verfolgt der Asset Manager einen ES-Integration-Ansatz mit den Teilaspekten Umwelt ("E" für En-

vironment) und Gesellschaft ("S" für Social). Dafür wird eine systematische Nachhaltigkeitsbeurteilung in der Akquisitions- 

und Bestandesbewertung der Liegenschaften durchgeführt. Die Beurteilung erfolgt mit einem Indikatoren-Set zu ausge-

wählten ES-Themen in Anlehnung an den Standard Nachhaltiges Bauen Schweiz (SNBS 2.0 Hochbau). Der Bereich Um-

welt umfasst u.a. die Energieeffizienz, Treibhausgasemissionen Scope 1, den Wasserverbrauch oder Altlasten. Im Bereich 

Gesellschaft geht es beispielsweise um Themen wie hindernisfreie Bauten, Naturgefahren, Tageslicht, gesundheitsgefähr-

dende Baustoffe, Radon-Belastung und sommerlicher Wärmeschutz. 

 

Klima-Ausrichtung 

Der Asset Manager orientiert sich für die CO2-Reduktionsziele der drei Swisscanto-Immobilienanlageprodukten am Pariser 

Klimaübereinkommen. Für die Immobilienportfolios der Fonds und Anlagestiftung wird ein Nettonull-Ziel bis 2050 der 

Scope-1-Emissionen beim Betrieb mit Zwischenziel 2040 verfolgt. Das Zwischenziel erfüllt die Vorgaben der Energieper-

spektiven 2050+ des Bundesamts für Energie für den Gebäudepark Schweiz. Konkret wird bis ins Jahr 2040 eine durch-

schnittliche Treibhausgas-Emissionsintensität (Scope 1) der Portfolios von unter 2 kg CO2e/m² angepeilt. Scope 2-Emissio-

nen werden bei der Auswahl der Fernwärme- und Elektrizität-Anbieter berücksichtigt. Das zentrale Steuerungs- und Re-

portingtool bildet dafür CO2-Absenkpfade der Immobilienportfolios. Die Absenkpfade basieren in einem ersten Schritt auf 

einer ökonomischen und ökologischen Beurteilung aller Bestandesobjekte. In einem zweiten Schritt werden die einzelnen 

Massnahmen auf Portfolioebene aggregiert und zeitlich optimiert. Das Ziel der Optimierung ist eine portfolioweite Glät-

tung der jährlich erforderlichen finanziellen und personellen Ressourcen.  

 

https://www.sdgindex.org/about/
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Bauprojekte & Photovoltaik 

Bei Bauprojekten gelten die Mindestanforderungen des Muster-Baubeschriebs des Asset Managers. Dieser berücksichtigt 

diverse Nachhaltigkeitsthemen. So baut und zertifiziert der Asset Manager Neubauprojekte grundsätzlich nach mindestens 

Minergie oder einem vergleichbaren Standard. Es wird zudem eine verantwortungsvolle Materialbeschaffung angestrebt, 

mit dem Ziel einer Kohlenstoffarmen bis -neutralen Beschaffenheit, u.a. hinsichtlich grauer Energie. Konkret sollten ver-

wendete Materialen möglichst lokal produziert, wiederverwendet oder erneuerbar sein, eine geringe Verdunstung (VOC) 

ausweisen, recyclebare Verpackungen haben sowie deren Impact auf die Umwelt und mögliche Gesundheitsrisiken offen-

gelegt sein. Für die Förderungen einer CO2-armen Mobilität gelten Vorgaben zu Umfang und Ausgestaltung von Veloräu-

men sowie zur Installation von Ladestationen. In Bezug auf Photovoltaik wurde eine Potenzialanalyse für alle Bestandslie-

genschaften durchgeführt und geeignete Projekte werden sukzessive umgesetzt. Neubauten werden grundsätzlich alle 

mit Photovoltaik-Anlagen geplant. 

 

Engagement 

Lieferanten und Dienstleister werden vertraglich zur Einhaltung von Umwelt- und Sozialstandards verpflichtet. Auf Kun-

denseite werden die Mieter alle drei Jahre zu ihren Bedürfnissen und ihrer Zufriedenheit befragt.  Neben der Befragung 

werden alle Mieter der Portfolios bei Mietantritt zu Nachhaltigkeitsthemen aktiv informiert sowie - bei Bedarf - in der Um-

setzung zur Erreichung ihrer eigenen Nachhaltigkeitsziele unterstützt. Letztlich wird bei Miteigentümergemeinschaften die 

ESG-Verantwortung mit aktiver Einflussnahme und konsequentem Abstimmungsverhalten wahrgenommen. Insbesondere 

wird auf die Umsetzung der ehrgeizigen CO2-Reduktionsziele hingearbeitet. 

 

Ausschlusskriterien 

Im Zusammenhang mit Geschäftsaktivitäten und -praktiken, welche aus Nachhaltigkeitssicht in Bezug auf die Umwelt, die 

Gesellschaft und/oder auf die gute Führung als kritisch beurteilt werden, wurden Ausschlusskriterien in Bezug auf die Mie-

ter festgelegt. Die Ausschlussliste orientiert sich an den Empfehlungen des Schweizer Vereins für verantwortungsbewusste 

Kapitalanlagen (SVVK-ASIR). 

 

2.7.2 Indirekte Anlagen 

 

Für indirekte Schweizer Immobilien werden im Grundsatz folgende Nachhaltigkeitsansätze berücksichtigt. 

 

Stewardship – Voting / Engagement 

Im Bereich Engagement wird der aktive Dialog mit dem Management der verschiedenen indirekten Schweizer Immobilien-

anlagen gesucht. Dabei werden gezielt Nachhaltigkeitsthemen adressiert und beispielsweise auch auf Lücken oder Rück-

stande zur Konkurrenz hingewiesen. Eine Datenauswertung bei Engagements erfolgt ausschliesslich bei Immobilienaktien 

und SICAV-Fonds. Zusätzlich wird auf den Fondsbeständen Proxy Voting bei Immobilienaktien und SICAV-Fonds betrie-

ben, um die Stimmrechte aktiv wahrzunehmen. 

 

Kontroversen - Ausschlüsse 

Unternehmen/Zielfonds, die in ihrer Geschäftsstrategie keine Nachhaltigkeitsstrategie integriert haben, werden aus dem 

Anlageuniversum ausgeschlossen. Mit diesem Ausschluss wollen wir Unternehmen/Zielfonds dazu bewegen, ihre Ge-

schäftstätigkeit auf ein nachhaltiges Fundament zu stellen. 

 

ESG – Systematische ESG-Integration 

Die systematische Analyse von ESG-Kriterien ist integraler Bestandteil des aktiven Anlageprozesses, mit dem Ziel, Risiken 

und Opportunitäten aufgrund von ESG-Trends frühzeitig zu erkennen. ESG-Kriterien ergänzen die reine Finanzanalyse und 

führen zu fundierteren Anlageentscheidungen. 

 

Klima – Energie-Effizienz 

Bei den indirekten Immobilienanlagen wird die Anlagetätigkeit auf eine kontinuierliche Reduktion der CO2e-Intensität 

ausgerichtet. Die Fortschritte werden jährlich anhand der CO2e-Emissionen pro m2 Energiebezugsfläche der zugrunde 

liegenden Immobilien gemessen und gegenübergestellt. 
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Die erforderlichen Daten werden aus einer eigenen Datenerhebung oder aus öffentlichen Datenquellen bei den verschie-

denen Immobiliengesellschaften erhoben. 
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3 Änderungen 2025 
 

Swisscanto Sustainability Reporting 

Anpassung der Stewardship-Kennzahlen im Sustainability Report an den Swiss Stewardship Code: Neu unterscheiden wir 

zwischen Unternehmen unter Monitoring, Dialog und Engagement sowie ob diese von Swisscanto oder unserem interna-

tionalen Engagement Provider Sustainalytics durchgeführt werden. 

• Swisscanto-Engagement: Langfristige Gespräche mit v.a. Schweizer Emittenten durch Swisscanto zu bestimmten ESG-

Veränderungszielen.  

• Sustainalytics-Engagement: Langfristige Gespräche mit globalen Emittenten durch unseren Engagement-Dienstleister 

Sustainalytics zu bestimmten ESG-Veränderungszielen oder -Themen.  

• Swisscanto-Dialog: Allgemeine Gespräche zwischen Swisscanto und v.a. Schweizer Emittenten zu ESG-Themen.  

• Unter Monitoring: Swisscanto und/oder Sustainalytics überwachen regelmässig Veröffentlichungen oder Medienbe-

richte über umstrittene Vorfälle oder Anschuldigungen gegen Emittenten. 
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4 Auswertungen zur Nachhaltigkeitsstrategie 
 

4.1 Auswertungsumfang 

 

Die Auswertungen umfassen grundsätzlich alle eingesetzten Produkte traditioneller Anlagekategorien. Nicht traditionelle 

Anlagekategorien inkl. Immobilienanlagen (ex Immobilienaktien) sind grundsätzlich nicht teil der Auswertungen. Je nach 

in den Portfolios Nachhaltigkeitsausprägungen des Asset Management der Zürcher Kantonalbank, sprich Traditional (nicht 

nachhaltig), Responsible oder Sustainable (Ausprägungen nur anwendbar auf Anlageprodukte der Marke Swisscanto), 

finden die den Ausprägungen zugehörigen Nachhaltigkeitsansätze Anwendung. Innerhalb der eingesetzten Anlagepro-

dukte bestehen zusätzliche Ausnahmen von der Anwendung der Nachhaltigkeitsausprägung und -ansätze. Bei Einsatz von 

Drittprodukten finden die genannten Nachhaltigkeitsausprägungen bzw. -ansätze keine Anwendung. Weitere Details sind 

unter 2.1. sowie in den nachfolgenden Abschnitten erläutert. 

 

4.2 Mitgliedschaften mandatierter Vermögensverwalter 

 

Die Zürcher Kantonalbank ist Unterzeichnerin der "UN Principles for Responsible Investment (UN PRI)" sowie Mitglied von 

"Swiss Sustainable Finance". 

 

4.3 Ausübung Stimmrechte und Engagement 

 

Das Asset Management der Zürcher Kantonalbank betreibt im Rahmen der Investment Stewardship sowohl Proxy Voting 

als auch Engagement unter Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten. Die Abstimmung erfolgt bei den gehaltenen 

Aktienpositionen jeweils mit dem gesamten Bestand der jeweiligen Swisscanto Fondsleitung über alle Swisscanto Kollek-

tivanlagen hinweg. Die Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung werden ausschliesslich mit Kollektivanlagen umge-

setzt, wobei primär Swisscanto Produkte zum Einsatz gelangen. Insbesondere bei den Immobilienanlagen werden auch 

Drittprodukte eingesetzt sowie sind ergänzend auch in weiteren Anlagekategorien Investitionen in Drittprodukte möglich. 

 

Die Swisscanto Fondsleitung stimmt bei börsenkotierten Schweizer Aktiendirektanlagen flächendeckend ab. 

 

Bei börsenkotierten Aktiendirektanlagen mit Domizil ausserhalb der Schweiz: 

- CH-Fonds stimmen ab, wenn die Position der gehaltenen Aktien in allen CH-Fonds kombiniert den Kurswert von CHF 

2 Mio. bzw. Gegenwert beträgt 

- LUX-Fonds stimmen ab, wenn die Position der gehaltenen Aktien in allen LUX-Fonds kombiniert den Kurswert von 

CHF 2 Mio. bzw. Gegenwert beträgt (Ausnahme: siehe Themenfonds unten) 

- In den Themenfonds werden für alle gehaltenen Positionen die Stimmrechte, unabhängig vom Gegenwert, ausgeübt 

- die Fondsleitung stimmt ab, wenn die Zielgesellschaft oder der Asset Manager die Ausübung der Stimmrechte aus-

drücklich beantragen 

 

Die anwendbaren Nachhaltigkeitsabstimmungsrichtlinien sind unter swisscanto.com/voting abrufbar (siehe "Swiss Funds 

Guidelines" und "Lux Funds Guidelines"). Ebenfalls unter diesem Link wird jeweils das konkrete Abstimmungsverhalten 

nach einer Generalversammlung publiziert. 

 

Engagement wird mit jenen Gesellschaften geführt, wo eine grössere Position gehalten wird (in absoluten Werten oder in 

% der Marktkapitalisierung). Die Anlage- und Abstimmungspolitik sind integrale Bestandteile des Engagements und die-

nen als umfassendes «Gesamtpaket» zur nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes und zur Förderung der Best-

Practice-ESG-Ziele. Unternehmen werden aktiv aufgefordert, ehrgeizige Treibhausgas-Reduktionsziele zu formulieren und 

diese konsequent umzusetzen. Zusätzlich wird den Unternehmen nahegelegt, der Science-Based-Targets-Initiative beizu-

treten. 

 

http://www.swisscanto.com/voting
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Neben dem kontinuierlichen direkten Dialog mit Unternehmensleitungen von Schweizer Gesellschaften engagiert sich das 

Asset Management der Zürcher Kantonalbank über die Collaboration-Plattform der UN PRI sowie verschiedene Investoren-

initiativen. Partner für diese Engagement-Aktivitäten bei internationalen Gesellschaften ist Sustainalytics. 

 

Die nachstehenden Darstellungen zeigen die Aktivitäten im Bereich der Investment Stewardship für das Jahr 2025 bzw. 

per 31.12.2025 für alle vier Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung. 
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Nachhaltigkeitsbericht 2025 Zürcher Kantonalbank 

Swisscanto Flex Sammelstiftung Asset Management 

21/28 

4.4 Negativkriterien 

 

Die Ausschlusskriterien variieren mit den Nachhaltigkeitsausprägungen: je höher der Nachhaltigkeitsgrad, desto umfang-

reicher die angewendeten Ausschlusskriterien. Je nach Nachhaltigkeitsausprägung werden Investitionen in Unternehmen 

und Staaten, die mit ihren Aktivitäten zu den weltweit grössten Umweltproblemen und sozialen Risiken beitragen, sprich 

in kontroverse Geschäftspraktiken involviert sind, in unterschiedlichem Umfang ausgeschlossen. 

 

Für die Ausprägungen Responsible und Sustainable wurden zwei Ausschlussgrade definiert. Diese sind aufeinander auf-

bauend: Kriterien, welche bei den traditionellen Produkten angewendet werden, gelten ebenfalls für die Ausprägungen 

Responsible und Sustainable. Die Kriterien, welche für Responsible zusätzlich definiert werden, gelten auch für 

Sustainable-Produkte. 

 

Die nachstehende Übersicht fasst die Ausschlusskriterien pro Ausprägung für traditionelle Anlagen zusammen. 

 

Werden in den Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung Drittprodukte in traditionellen Anlagekategorien eingesetzt, 

ist die Einhaltung der vorgenannten Ausschlusskriterien wie folgt ebenfalls anwendbar; bei Einsatz von indexierten Dritt-

produkten finden die Ausschlusskriterien gemäss Traditional (nicht nachhaltig) Anwendung, bei aktiv verwaltete Drittpro-

dukten diejenigen gemäss Responsible. Dabei werden die den Drittprodukten unterliegenden Anlagen regelmässig über-

prüft. Eine vollständige resp. durchgehende Einhaltung der Ausschlusskriterien kann bei Drittprodukten nicht abschlies-

send garantiert werden. 

 

Die nachstehenden Darstellungen per 31.12.2025 zeigen die Einhaltung der Kontroversen (Ausschlusskriterien) aller vier 

Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung gemäss Nachhaltigkeitsausprägung Responsible. Die der Auswertung unter-

liegende Benchmark ist die vermögensgewichtete Benchmark aller vier Anlagepools der Swisscanto Flex Sammelstiftung 

per 31.12.2025. 
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4.5 Positivkriterien 

 

Ein zentraler Baustein der Nachhaltigkeitsstrategie des Zürcher Kantonalbank Asset Managements ist die Integration von 

ESG-Aspekten in die Anlageentscheidungen. Ein ESG Score misst die Performance eines Staates oder einer Unternehmung 

hinsichtlich ökologischer (E), sozialer (S) und Governance- (G) Faktoren. 

 

Bei Produkten der Nachhaltigkeitsausprägung Sustainable erfolgt zusätzlich eine SDG-Leader-Analyse, welche den Beitrag 

einer Unternehmung oder eines Staates an die nachhaltige Entwicklung misst. Sie zeigt auf, ob und wie stark Unterneh-

men und Staaten mindestens einem der 17 offiziellen Ziele der Vereinten Nationen («SDGs») für nachhaltige Entwicklung 

dienen. Der SDG Beitrag wird nicht durch das Investment als solches erzielt, sondern durch die Unternehmen/Staaten, in 

welche investiert wird. 

 

Die Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung werden primär mit Swisscanto Kollektivanlagen der Nachhaltigkeits-

ausprägung Responsible umgesetzt, wodurch eine breite Abdeckung punkto ESG-Integration gegeben ist. 
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Die nachstehenden Darstellungen per 31.12.2025 zeigen Details zur ESG-Integration für alle vier Portfolios der Swisscanto 

Flex Sammelstiftung. Die der Auswertung unterliegende Benchmark ist die vermögensgewichtete Benchmark aller vier 

Anlagepools der Swisscanto Flex Sammelstiftung per 31.12.2025. 
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4.6 Umgang mit Klimarisiken 

 

Die Anlagetätigkeit der vier Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung wird wie folgt auf eine Reduktion der CO2e-

Intensität der Anlagen ausgerichtet: Für die Gesamtheit der von der Nachhaltigkeitsausprägung erfassten Anlagen wird 

pro eingesetztem Anlageprodukt eine CO2e-Reduktion nach einer der folgenden Methoden umgesetzt: Klima-Ausrich-

tung oder CO2e-Reduktion gegenüber der für das jeweilige Anlageprodukt massgeblichen Benchmark (positives Scree-

ning). 

 

Die nachstehenden Darstellungen per 31.12.2025 zeigen die Klimaausrichtung der eingesetzten Anlageprodukte sowie 

die gemessene CO2e-Intensität der Anlagen inklusive Aufschlüsselung nach Sektoren bzw. Länder. Die Auswertung ist für 

alle vier Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung und die unterliegende Benchmark ist die vermögensgewichtete 

Benchmark aller vier Anlagepools der Swisscanto Flex Sammelstiftung per 31.12.2025. 
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Die nachstehende Darstellung per 31.12.2025 zeigt die Erreichung einer entsprechenden CO2e-Reduktion in Orientierung 

am <2°C Ziel gemäss Pariser Klimaübereinkommen. Sie ist nur zur Information, der Nachhaltigkeitsansatz kommt in 

der anwendbaren Nachhaltigkeitsausprägung nicht zur Anwendung. 

 

4.7 Zusatzauswertung Schweizer Immobilienanlagen 

 

Für die in den vier Portfolios der Swisscanto Flex Sammelstiftung gehaltenen Schweizer Immobilienanlagen gibt es zurzeit 

keine umfänglichen ESG-Auswertungen, welche alle investierten Produkte abdecken. 

 

Die drei von der Zürcher Kantonalbank verwalteten Swisscanto Immobilien-Direktanlagen-Produkte haben 2025 wiede-

rum das ESG-Assessment von GRESB publiziert, wodurch entsprechende Auswertungen zu diesen Produkten vorliegen.  

Ebenfalls finden sich im dedizierten Nachhaltigkeitsbericht 2025 weiterführende Informationen und Kennzahlen. Die 

Swisscanto Flex Sammelstiftung ist per 31.12.2025 wie folgt in zwei dieser Produkte investiert. 

 

- Swisscanto AST Immobilien Responsible Schweiz: CHF 167.7 Mio. bzw. 6.20%  

- Swisscanto (CH) Real Estate Fund Responsible Swiss Commercial: CHF 78.6 Mio. bzw. 2.91% 

 

GRESB 2025 

Beide vorgenannten Swisscanto-Immobilienanlageprodukte haben beim jährlichen ESG-Assessment von GRESB erneut das 

Prädikat «Green Star» erhalten. Dies jeweils für das Bestandsportfolio und – wo vorhanden resp. bei der Anlagegruppe – 

ebenfalls für Bauprojekte. GRESB ist ein globaler ESG Benchmark für Finanzmärkte, insbesondere zur Bewertung und Ver-

gleichbarkeit der Nachhaltigkeitsperformance von Immobilienanlagen. Die Anlagegruppe Swisscanto AST Immobilien 

Responsible Schweiz erzielte mit einem Score von 91 (von 100) das bestmögliche 5-Sterne-Rating (von 5) für das Be-

standsportfolio. Die Bauprojekte wurden mit einem Score von 97 (von 100) mit 4 Sternen bewertet. Der Immobilienfonds 

Swisscanto (CH) Responsible Swiss Commercial erreichte mit einem Score von 90 (von 100) für das Bestandportfolio eben-

falls das 5-Sterne-Rating (von 5).  

https://products.swisscanto.com/products/api/publication/file-name/nh_swc-ch-immos_deu.pdf
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5 Mögliche Änderungen 2026 
 

- Prüfung von Biodiversitätskennzahlen im Portfoliokontext: Im Bereich der Biodiversitätskennzahlen evaluieren wir kon-

tinuierlich, welche Ansätze und Datenquellen für unsere Anlageprozesse relevant und umsetzbar sind. Dabei prüfen 

wir sowohl bestehende als auch neue Methoden, um Biodiversitätsaspekte noch besser in unsere Portfolios zu integ-

rieren. Zudem haben wir unser nachhaltiges Ausschlusskriterium „nicht nachhaltige Forstwirtschaft“ überarbeitet. In 

diesem Zusammenhang planen wir, künftig auch Produzenten von Soja und Rindfleisch in Risikoregionen in dieses 

Kriterium einzubeziehen. Darüber hinaus werden wir voraussichtlich den Schwellenwert für RSPO-zertifiziertes Palmöl 

in unserem Sustainable-Ausschlusskriterium von 50 auf 60% erhöhten.  

 

– Im Zuge der AMAS-Selbstregulierung 2.2 werden wir das Wording unserer Nachhaltigkeitsansätze im Verlaufe des 

Jahres entsprechend den Vorgaben der Regulation angleichen. Die dazugehörigen Referenzrahmen und Metriken 

werden wir transparent in unserem Sustainability Report ausführen. Dabei ist wichtig, dass unsere Produkte mit den 

Ausprägungen „Responsible“ und „Sustainable“ weiterhin als nachhaltig im Sinne der AMAS-Selbstregulierung gel-

ten, dies unter dem Aspekt der "Verträglichkeit". 
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Rechtliche Hinweise Schweiz 

Dieses Dokument wurde einzig zur Verwendung durch den im Dokument genannten Empfänger erstellt. Ohne schriftli-

che Genehmigung der Zürcher Kantonalbank dürfen dieses Dokument oder Informationen daraus nicht vervielfältigt oder 

weitergegeben werden. Es wurde von der Zürcher Kantonalbank mit geschäftsüblicher Sorgfalt erstellt und kann Infor-

mationen aus sorgfältig ausgewählten Drittquellen enthalten. Die Zürcher Kantonalbank bietet jedoch keine Gewähr für 

die Richtigkeit und Vollständigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen und lehnt jede Haftung für Schä-

den ab, die sich aus der Verwendung des Dokumentes ergeben. Aufgrund rechtlicher, regulatorischer oder steuerlicher 

Bestimmungen kann die Verfügbarkeit von Produkten und Dienstleistungen für bestimmte Personen Einschränkungen 

unterliegen, die sich namentlich aufgrund des Wohnsitzes bzw. Sitzes, der Nationalität oder der Kundensegmentierung 

ergeben können. Einschränkungen bestehen insbesondere für US-Personen gemäss den einschlägigen Regulierungen. Die 

Zürcher Kantonalbank behält sich vor, Dienstleistungen, Produkte und Preise jederzeit ohne vorgängige Ankündigung zu 

ändern. Jede Investition ist mit Risiken, insbesondere demjenigen von Wert- und Ertrags- und allenfalls Wechselkurs-

schwankungen, verbunden. Für eine Einschätzung der spezifischen Risiken von Anlagen wird empfohlen, die von der 

Bank zur Verfügung gestellte Risikoaufklärung (bspw. Risikobroschüre, Prospekte, Basisinformationsblatt oder weitere 

Produktdokumentationen) zu konsultieren. Die aktuellen Dokumente der Swisscanto Fonds (z.B. Fondsverträge, Vertrags-

bedingungen, Prospekte und/oder wesentliche Anlegerinformationen sowie Geschäftsberichte) können unter 

swisscanto.com, bei der Swisscanto Fondsleitung AG, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zürich, oder in allen Geschäftsstellen der 

Zürcher Kantonalbank bezogen werden. Wertentwicklungen und Renditen der Vergangenheit sind keine Garantie für 

den zukünftigen Anlageerfolg. Dem Empfänger wird des Weiteren empfohlen, die Informationen allenfalls unter Beizug 

eines Beraters in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen konkreten Verhältnissen auf rechtliche, regulatorische, steuerli-

che und andere Auswirkungen zu prüfen. Das Dokument ist kein Prospekt und kein Basisinformationsblatt. 

© 2026 Zürcher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten. 

 


