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QUE 948-A

Réponse du Conseil d’Etat 
à la question écrite urgente de M. Pierre Eckert : Quels sont les 
résultats détaillés des évaluations de compatibilité climatique des 
investissements de la CPEG ? 

Mesdames et 
Messieurs les députés, 

En date du 23 novembre 2018, le Grand Conseil a renvoyé au Conseil 
d’Etat une question écrite urgente qui a la teneur suivante : 

Dans son bulletin d’information du mois de juin dernier1, la Caisse de 
pension de l’Etat de Genève (CPEG) indiquait avoir participé à un test de 
compatibilité climatique des investissements, proposé par l’Office fédéral de 
l’environnement (OFEV) et le Secrétariat d’Etat aux questions financières 
internationales (SFI) et réalisé par l’entreprise 2°C Investing Initiative. Sans 
donner les résultats de cette évaluation, la caisse précisait que ce test « ne 
portait que sur 22% du portefeuille en actions et 14% du portefeuille en 
obligations d’entreprises et ne prenait pas en compte certains secteurs 
polluants comme la chimie ou l’agroalimentaire ». La CPEG indiquait donc 
vouloir compléter cette analyse par une étude d’empreinte carbone de 
l’ensemble des portefeuilles en actions et en obligations d’entreprises, afin de 
mesurer l’impact de ses investissements en termes d’émissions de CO2. Cette 
démarche est à saluer. 

Dans un article publié le 3 juillet sur son site2, la CPEG indique que « les 
résultats de l’étude sur l’empreinte carbone sont encourageants : les émissions 
en CO2 du portefeuille en actions et du portefeuille en obligations 
d’entreprises de la CPEG sont inférieures à celle du marché ». Sans entrer 
                                                           
1 https://www.cpeg.ch/wp-content/uploads/2018/07/CPEG-INFO-n%C2%B09_ 

juin-2018_page-5.pdf?timestamp=1542880593
2 https://www.cpeg.ch/uncategorized/3-juillet-2018-les-resultats-de-letude-sur-

lempreinte-carbone-sont-encourageants
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plus en détail sur les résultats de son évaluation, la CPEG annonçait 
l’exclusion de l’extraction et de la production de charbon de ses 
investissements, l’une des principales sources d’émission de gaz à effet de 
serre. Il est réjouissant que la CPEG, gérant une fortune de près de 
13 milliards de francs, se confronte au bilan carbone de ses portefeuilles et 
décide d’exclure le charbon de ses investissements.  

Les nombreux fonds investis dans le secteur des énergies fossiles par nos 
assurances et caisses de pensions accélèrent de manière extrêmement 
préoccupante le réchauffement climatique. Une étude récente révèle que le 
marché suisse des fonds en actions finance des émissions de 52,2 millions de 
tonnes d’équivalents CO2 à l’étranger, ce qui correspond aux émissions 
générées par la Suisse en 20133. Le réchauffement étant deux fois plus fort 
dans l’arc alpin qu’en moyenne mondiale, la Suisse est directement concernée. 
Outre les risques climatiques que font peser de tels investissements sur la 
collectivité, ils constituent par ailleurs un énorme risque financier. Lorsqu’un 
accord contraignant pour limiter le réchauffement climatique sera signé, ces 
investissements subiront le même sort que les entreprises auxquelles ils sont 
liés : ils perdront toute valeur. Cette dénommée « bulle carbone » risque ainsi 
d’engloutir une partie de nos retraites. 

Inquiets de la situation, des acteurs politiques et de la société civile 
encouragent la CPEG à renoncer à tout investissement dans le secteur fossile. 
En juin 2016, les délégués du Syndicat des services publics (SSP) votaient à 
une large majorité une résolution demandant le calcul de l’empreinte carbone 
de la caisse et un désinvestissement aussi rapide que possible. Les Verts 
genevois déposaient en avril 2017 une motion au Grand Conseil visant le 
même dessein4. Elle sera prochainement traitée à la commission des finances. 
Via sa campagne « retraites sans risques », l’Alliance climatique suisse 
interpelle également les caisses de pension suisses dans ce sens.  

Dans ce contexte, exclure le charbon des investissements est une mesure 
salutaire, mais encore insuffisante. La CPEG doit rendre ses investissements 
compatibles avec les objectifs de l’Accord de Paris, en visant à contenir 
l’élévation de la température moyenne de la planète à 1,5 °C par rapport aux 
niveaux préindustriels. L’Accord de Paris, ratifié par la Suisse, indique 
spécifiquement que les flux financiers doivent être compatibles avec un tel 
scénario de réchauffement (article 2 de l’Accord de Paris). 

                                                           
3 https://www.admin.ch/gov/fr/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-

59285.html
4 http://ge.ch/grandconseil/data/texte/M02381.pdf
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La CPEG est un établissement de droit public. Son comité, qui assure la 
direction générale de la caisse, est composé de 20 membres, dont 
10 représentants des employeurs, désignés par le Conseil d’Etat. 

Vu ce qui précède, j’adresse les questions suivantes au Conseil d’Etat, que 
je remercie d’avance pour ses réponses : 

1. Le Conseil d’Etat peut-il joindre à sa réponse à la présente question les 
résultats détaillés du test de compatibilité climatique des investissements 
de la CPEG, organisé par l’OFEV ? 

2. Le Conseil d’Etat peut-il joindre à sa réponse à la présente question les 
résultats détaillés de l’étude de la CPEG sur l’empreinte carbone de ses 
portefeuilles en actions et en obligations d’entreprises ? 
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RÉPONSE DU CONSEIL D’ÉTAT 

Pour rappel, la CPEG est un établissement de droit public (art. 48, al. 2 
LPP), sous la forme d'un établissement de droit public cantonal (art. 2, al. 1 
LCPEG), régie par le droit fédéral (art. 49 et 50, al. 2 LPP, 5, al. 1 LCPEG) et 
soumise à la surveillance de la prévoyance professionnelle (art. 3, al. 1 
LCPEG, 61 à 62a LPP). L'article 51a, alinéa 2, lettre m LPP stipule notamment 
que la tâche suivante est « intransmissible et inaliénable » : […] « définir les 
objectifs et principes en matière d'administration de la fortune, d'exécution du 
processus de placement et de surveillance de ce processus ».   

Afin d'être en mesure d'apporter une réponse à cette question urgente écrite, 
le Conseil d'Etat a donc interrogé directement la CPEG et peut livrer les 
éléments de réponse suivants. 

1. Le Conseil d’Etat peut-il joindre à sa réponse à la présente question les 
résultats détaillés du test de compatibilité climatique des investissements 
de la CPEG, organisé par l’OFEV ? 
La CPEG a participé à un test pilote de compatibilité climatique, proposé 

par l’Office fédéral de l’environnement et le Secrétariat aux questions 
financières internationales sur une base volontaire et gratuite aux institutions 
de prévoyance et aux compagnies d’assurance. 

Elle a fourni à la société 2°C Investing Initiative la composition de la 
totalité de ses portefeuilles investis en actions et obligations d’entreprises. 

Deux enseignements principaux ressortent de l’étude : 
– Globalement, les portefeuilles des caisses de pension et des compagnies 

d’assurance ne sont, aujourd’hui, pas compatibles avec un objectif de 
réchauffement climatique limité à 2°C (en se basant sur le critère retenu par 
l’étude, à savoir les capacités de production des entreprises en portefeuilles 
y compris les investissements prévus connus à un horizon de 4 ans). 

– Les portefeuilles de la CPEG sont souvent classés en dessous de la 
moyenne des portefeuilles analysés (ce qui n’est sans doute pas surprenant 
compte tenu du scénario retenu qui considère l’énergie nucléaire comme 
une énergie propre car non carbone). Pour rappel, la CPEG exclut tout 
investissement dans l’énergie nucléaire. 
Certains résultats de l’étude sont toutefois paradoxaux ou difficiles à 

interpréter : 
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– Pour ses portefeuilles actions (et plus encore pour ses portefeuilles en 
obligations d’entreprises), la CPEG obtient de bons résultats sur la 
production d’électricité à base d’énergies renouvelables mais de mauvais 
résultats sur le gaz et le charbon (sans doute parce que la CPEG exclut 
l’énergie nucléaire). 

– La Caisse a une exposition de ses portefeuilles actions à la production de 
pétrole compatible avec le scénario 2°C, pourtant elle est mal évaluée sur 
ce critère en comparaison avec les autres participants à l’étude. Ce constat 
pourrait laisser entendre que la plupart des portefeuilles testés ne sont 
quasiment pas investis dans le pétrole. Il s’agirait là d’un biais lié à la 
participation volontaire à l’étude (biais de sélection). 

– La même remarque s’applique à la production de charbon, de manière 
encore plus marquée. 
Quant aux limites de cette étude, il convient de relever en particulier les 

éléments suivants : 
– L’étude ne porte que sur une très faible partie des investissements de la 

CPEG, essentiellement le secteur de l’énergie : 
 22% du portefeuille actions. 
 14% du portefeuille d’obligations d’entreprises. 
Ainsi, sur une fortune de plus de 12 milliards de francs, moins d’un milliard 
a été analysé (0,94 milliard), soit 8% des avoirs de la CPEG. 

– Les scénarios pris comme référence sont ceux de l’Agence Internationale 
de l’Energie (AIE) qui considère le nucléaire comme une énergie propre 
car non carbone. Ces scénarios divergent significativement de la politique 
climatique de la Suisse. La société 2°C Investing Initiative reconnaît 
d’ailleurs que l’étude pourrait être faite sur la base d’autres scénarios 
comme celui de Greenpeace par exemple. 

– Seuls les secteurs de l’énergie (avec les réserves exprimées ci-dessus en ce 
qui concerne les scénarios retenus), des transports, ainsi que certains 
secteurs industriels (ciment, acier) sont retenus, mais selon des 
méthodologies qui varient selon les secteurs. L’étude mentionne que ne 
sont pas pris en compte les secteurs du « bâtiment, forêt et de l’agriculture 
particulièrement importants en terme de climat ». D’autres secteurs 
importants ne sont pas inclus non plus, la chimie par exemple ou 
l’agroalimentaire. 

– L’étude se base sur les investissements actuels et futurs connus des 
entreprises en portefeuille, ce qui est très limitatif et recèle de nombreuses 
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incertitudes. Les auteurs de l’étude reconnaissent que ces facteurs peuvent 
en outre évoluer considérablement d’une année à l’autre.  

– Il n’y a pas de transparence sur les portefeuilles pris en compte. Seules 
79 institutions (compagnies d’assurance, caisses de pension, autres) ont 
participé à l’étude. A titre de comparaison, l’étude annuelle Swisscanto, qui 
porte sur tous les aspects des caisses de pension, repose sur plus de 
500 participants, des institutions de prévoyance uniquement. Comme 
mentionné précédemment, il est vraisemblable que l’étude comporte un 
biais de sélection. 

– Les aspects de gestion de portefeuille ne sont pas pris en compte. Par 
exemple, une caisse de pension qui, dans le secteur de l’automobile, ne 
serait investie que dans la société Tesla aurait une très bonne évaluation, 
même si cette concentration serait très risquée du point de vue financier. 

– L’étude ne porte que sur un aspect de l’investissement responsable, à savoir 
l’impact climatique des investissements et ne prend par exemple pas en 
compte les aspects sociaux ou de gouvernance. Or la CPEG a une approche 
globale en matière d’investissement responsable. La construction d’un 
barrage hydroélectrique peut être une très bonne décision du point de vue 
climatique mais désastreux du point de vue environnemental et social en 
fonction notamment de sa localisation (inondation de régions entières). 
Notons à ce propos que le WWF a évalué en 2016 les pratiques 
d’investissement responsable des 20 plus grandes institutions de 
prévoyance suisses. L’approche globale de la Caisse a été classée au 
deuxième rang. 
Le test pilote de compatibilité climatique est joint en annexe à la présente 

réponse. Au vu de ce qui précède et des difficultés de lecture que présente 
l’étude, la CPEG a renoncé à la publier. La CPEG demeure à disposition pour 
plus de renseignements. 

2. Le Conseil d’Etat peut-il joindre à sa réponse à la présente question les 
résultats détaillés de l’étude de la CPEG sur l’empreinte carbone de ses 
portefeuilles en actions et en obligations d’entreprises ? 
Afin de pallier les limites du test précité et forte du constat que tout secteur 

économique est impliqué dans le réchauffement climatique, la CPEG a fait 
procéder à une empreinte carbone de ses portefeuilles de titres.  

L’étude réalisée par la banque dépositaire Lombard Odier se base 
essentiellement sur les données fournies par la société Trucost, leader réputé 
dans ce type d’analyses, qui dispose d’informations sur environ 
7000 entreprises, couvrant ainsi notamment 99% de l’indice mondial des 
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actions. Pour 5 000 d’entre elles, il s’agit de données publiées par les sociétés 
et contrôlées par Trucost. Pour les 2 000 autres, Trucost a procédé à une 
estimation des émissions selon ses propres modèles basés sur l’exposition 
sectorielle des sociétés. Pour les entreprises non suivies par Trucost, Lombard 
Odier a estimé les émissions de CO2 selon une méthode similaire à celle du 
consultant et approuvée par ce dernier. 

L’unité utilisée pour les mesures est la tonne d’équivalent de CO2
(TeqCO2) par année, qui permet de convertir différents gaz à effet de serre 
(dioxyde de carbone CO2, méthane, protoxyde d’azote, etc.) qui tous ont la 
propriété de retenir la chaleur dans l’atmosphère. 

Ces émissions sont généralement ramenées au chiffre d’affaires de la 
société (TeqCO2 par million de chiffre d’affaires), on parle alors de ratio 
d’intensité ou d’intensité carbone. Elles peuvent également être ramenées aux 
investissements dans la société (TeqCO2 par million investi). Le consultant 
privilégie toutefois la première méthode, plus significative. Si le mode de 
calcul peut différer selon les prestataires et les modèles utilisés, cette unité de 
mesure s’est toutefois imposée comme standard de marché pour l’estimation 
de l’impact climatique des sociétés.  

Vous trouverez ci-après les résultats de l'empreinte carbone des 
portefeuilles en actions et en obligations d'entreprises de la CPEG. Tous les 
chiffres sont calculés à fin 2017. Les tableaux 1 et 2 ci-dessous présentent les 
résultats selon les indicateurs TeqCO2 par million de chiffre d’affaires et 
TeqCO2 par million investi. 

Toutefois, les documents relatifs à l’étude d’empreinte carbone 
comprennent l’ensemble des titres détenus par la Caisse, ainsi que leur 
pondération. Ces informations relèvent du secret des affaires et ne peuvent 
donc pas être remises en annexe à la réponse. La CPEG est toutefois à 
disposition pour plus de renseignements. 

Résultats globaux 
Que ce soit pour les actions ou pour les obligations, les émissions de CO2

du portefeuille effectif de la Caisse ont été comparées au marché. L’analyse 
porte sur plus de 3 700 sociétés pour les portefeuilles actions et 3 400 sociétés 
pour les portefeuilles obligataires. 



QUE 948-A 8/34 

Tableau 1 : Portefeuille CPEG (actions) versus le marché 

Tableau 2 : Portefeuille CPEG (obligations d'entreprises) versus le marché 

Quel que soit l’indicateur utilisé, les émissions de CO2 du portefeuille 
actions et du portefeuille en obligations d’entreprises de la Caisse sont 
inférieures à celles du marché. 

A noter que la quasi-totalité des sociétés détenues dans les portefeuilles en 
actions publient leurs émissions de CO2. La disponibilité des données est 
moindre en ce qui concerne les portefeuilles obligataires. Toutefois, grâce aux 
modèles d’estimation, la couverture de l’empreinte carbone est complète. Pour 
rappel, seuls 22% des portefeuilles actions et 14% des portefeuilles en 
obligations d’entreprises ont été pris en compte par la société 2°C Investing 
Initiative dans le cadre du test de compatibilité climatique des investissements 
de la CPEG, organisé par l’OFEV. 

Résultats détaillés 
Le tableau 3 ci-après compare, pour les investissements en actions, 

l’intensité carbone du marché et celle du portefeuille effectif de la Caisse pour 
chacune des régions géographiques. Il sépare également le marché suisse selon 
la taille des sociétés en portefeuille. 

   CPEG  Marché 
Intensité carbone (TeqCO2 par million de chiffre d'affaires en USD)  252.8 297.0
Emissions de CO2 (en Teq) par million investi en USD dans le portefeuille   121.4 132.3
Nombre de sociétés publiant les émissions  2809 2553
           en % du portefeuille  95% 99%
Nombre de sociétés dont les émissions sont estimées  930 62
           en % du portefeuille  5% 1%
 

   CPEG  Marché 
Intensité carbone (TeqCO2 par million de chiffre d'affaires en USD)  248.8 297.6
Emissions de CO2 (en Teq) par million investi en USD dans le portefeuille   169.9 238.2
Nombre de sociétés publiant les émissions  647 2126
           en % du portefeuille  84% 56%
Nombre de sociétés dont les émissions sont estimées  231 1240
           en % du portefeuille  16% 44%
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Tableau 3 : Intensité carbone du portefeuille actions de la CPEG versus le 
marché – détail 

Pour toutes les régions géographiques, les choix opérés contribuent à 
réduire l’intensité carbone du portefeuille actions par rapport à l’allocation 
stratégique.

Le tableau 4 ci-après établit la même comparaison mais pour les 
portefeuilles investis en obligations d’entreprises, investment grade et high 
yield.

Tableau 4 : Intensité carbone du portefeuille en obligations d'entreprises de 
la CPEG versus le marché – détail 

Pour les obligations investment grade, les choix opérés contribuent à 
réduire l’intensité carbone par rapport à l’allocation stratégique. Pour les 
obligations high yield, ces choix sont neutres en termes d’intensité carbone. 

Au bénéfice de ces explications, le Conseil d’Etat vous invite, Mesdames 
et Messieurs les Députés, à prendre acte de la présente réponse. 

AU NOM DU CONSEIL D'ÉTAT 

 La chancelière : Le président : 
 Michèle RIGHETTI Antonio HODGERS 

Annexe : Test pilote de compatibilité climatique, CPEG 

   CPEG  Marché 
Actions   252.8 297.0
   Suisse  252.1 266.5
          Grandes capitalisations  308.6 312.8

          Petites et moyennes capitalisations  122.5 127.6

Monde ex‐Suisse  253.1 312.3
   Europe ex‐Suisse  240.4 252.2
   Amérique du Nord  213.5 261.0
   Pacifique  299.6 372.9
   Pays émergents  288.0 420.1
 

   CPEG  Marché 
Obligations d'entreprises  248.8 297.6
   Investment grade (= Obligations de première qualité)  191.0 257.8
   High Yield (= Obligations à haut rendement)  571.5 571.9
 










































