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«Nachhaltiges Wirtschaften
ist eine Grundvoraussetzung
fur kiinftigen 6konomischen

Erfolg.»



Aufgrund der neusten Entwicklungen in den USA scheint das Thema Nachhal-
tigkeit weltweit an Bedeutung zu verlieren: Bei Unternehmen schlégt das Pen-
del zuriick, sie relativieren ihre Nachhaltigkeitsambitionen. Am Kapitalmarkt
stagniert das Interesse an Anlagen mit Nachhaltigkeitsfokus. Gleichzeitig
erleben wir jedoch immer héaufiger durch den Klimawandel verursachte Natur-
katastrophen, die uns zum Nachdenken anregen. Wie passen diese beiden Phé-
nomene zusammen?

Eine Erkldrung kann sein, dass in vielen K6pfen eine nachhaltige Positionie-
rung primér mit Kosten und Verzicht verbunden ist. So besteht haufig immer
noch das Verstindnis, dass nachhaltige Anlagen weniger Rendite erwirtschaf-
ten. Auf der Seite der Unternehmen fiihren neue Regulatorien zu zusatzlichen
Anforderungen, die umgesetzt und in Nachhaltigkeitsberichten erfiillt werden
miissen. Das ist mit zusitzlichen Kosten verbunden, und diese Aufwéande sind
auch in meiner Wahrnehmung in ihrem Mass und ihrer Wirkung kritisch zu
hinterfragen.

Nachhaltigkeit kann aber auch konstruktiv gelebt werden. So ist es zentral,
aufzuzeigen, wie Nachhaltigkeit in der Sprache der Wirtschaft profitabel sein
kann. Ich wiirde sogar noch einen Schritt weiter gehen: Nachhaltiges Wirt-
schaften ist eine Grundvoraussetzung fiir kiinftigen 6konomischen Erfolg und
stellt die Zukunftsfahigkeit von Unternehmen sicher — Unternehmer wissen
das schon lange. Die derzeit zu beobachtende Kritik an Nachhaltigkeitsprak-
tiken im Anlagebereich diirfte daher von kurzer Dauer sein. Allerdings wird
man Nachhaltigkeit fiir Unternehmen in Zukunft woméglich anders definie-
ren: weniger Biirokratie und Auflagen, dafiir mehr Innovation und Transfor-
mation, die nachhaltig den 6konomischen Erfolg sichern.

e T

Editorial W

Pascal Pernet

Leiter Mérkte und
Mitglied der Geschéftsleitung



Nachhaltig investieren
mit Weitblick.

Welche Unternehmen sind fit fir die
Zukunft? Wer handelt wirklich nach-
haltig und wirtschaftet verantwortungs-
bewusst? Mit ESG-Kriterien und
innovativen Anlagelosungen wie dem
Climate-Leaders-Fonds wird gezielt in
die Vorreiter des Wandels investiert.

Flir die beste Zukunft aller Zeiten.

Die GKB steht fur eine ganzheitliche Integration von Nachhaltigkeit
in ihre Geschiftsstrategie. Wie nachhaltiges Denken und Handeln Tag
fiir Tag gelebt wird, erkldaren Geschiftsleitungsmitglied Martina

Miiller-Kamp und Martin Rust, Leiter Nachhaltigkeit, im Interview.

Klimaschutz mit Zukunft.

Wie kann Abbruchbeton aktiv zum Klima-
schutz beitragen? Eine innovative Technologie
speichert CO2 dauerhaft im Baumaterial und
schafft so Negativemissionen. In Pontresina
wird dieses Verfahren nun erstmals im Engadin
genutzt.
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«Wie wir jetzt handeln,
bestimmt unsere Zukunft.»

Interview: Redaktion Fotos: Nicola Pitaro

Seit 2020 ist Nachhaltigkeit in der GKB Strategie integriert und dadurch in der gesamten Bank in jedem
Bereich verankert. Mit klaren Vorgaben bei den Schwerpunktthemen Okonomie, Okologie und Soziales fordert
die Bank die Lebensqualitit in Graubiinden. Dabei beriicksichtigt die GKB die Anliegen all ihrer Anspruchs-
gruppen: der Eigentiimer und Investorinnen, der Kundinnen und Kunden, der Mitarbeitenden sowie der Of-
fentlichkeit. Die Bank will aber nicht nur tiber Nachhaltigkeit sprechen, sondern sie Tag fiir Tag leben. Im
Interview erldutern Geschiftsleitungsmitglied Martina Miiller-Kamp und Martin Rust, Leiter Nachhaltig-

keit, was das in der Praxis bedeutet.

Warum hat sich die GKB einer nachhaltigen Denk-
weise verpflichtet?

Martina Miiller-Kamp: Nachhaltiges Denken und
Handeln ist Teil der konsequenten Umsetzung unserer
Vision und Strategie. Im Sinne unseres Leitgedankens
«Fiir die beste Zukunft aller Zeiten» wollen wir fiir alle

Anspruchsgruppen Zeichen setzen und uns als verant-
wortungsbewusstes Vorzeigeunternehmen etablieren.
Wir sind tiberzeugt, dass sich unser ganzheitlicher An-
satz in den Nachhaltigkeitsaktivititen positiv auf die
Ergebnisse der Bank auswirkt und langfristig fiir die
Investorinnen und Investoren auszahlt. Das wider-
spiegelt sich auch im Jahresergebnis 2024: Wie in den



letzten Jahren schiittet die GKB iiber 100 Millionen
Franken an den Kanton aus.

Stichwort «ganzheitlicher Ansatz»: Wie integriert die
Bank die Nachhaltigkeitsprinzipien in ihre Geschéfts-
strategie?

Miiller-Kamp: «Ganzheitlich» heisst bei uns nicht ein-
fach ESG, also 6konomische, ckologische und soziale
Aspekte. Vielmehr bedeutet ganzheitlich, dass das Thema
Nachhaltigkeit quer durch die gesamte Bank integriert
wird — von unserem Anlage- und Finanzierungsgeschaft

bis hin zu den Human Resources und zur Risikopolitik.

Mit Blick auf die Okonomie wollen wir einen aktiven
Beitrag zur Forderung stabiler Wirtschaftssysteme leis-
ten und damit langfristigen Mehrwert fiir unsere Inves-
torinnen und unseren Eigner, die Mitarbeitenden sowie

fiir die Kundinnen und Kunden schaffen.

Martin Rust: Bei der 6kologischen Dimension ist uns
der Schutz der natiirlichen Ressourcen wichtig. Wir
sind bestrebt, den bankeigenen CO2-Ausstoss kontinu-
ierlich zu reduzieren. Seit 2010 betrigt der Riickgang
67 Prozent. Auch beim Geschiftsverkehr setzen wir —
wenn immer moglich — auf umweltschonende Mobili-
tat.

Ein weiteres Beispiel: Die GKB setzt sich mit ihrem
langjahrigen Engagement fiir den Erhalt der Schutz-

Jahrgang: 1970

Familie:

Funktion: Mitglied der Geschiftsleitung,
Leiterin Marktleistungen

Im Fokus

funktion des Biindner Bergwalds ein. In Zusammen-
arbeit mit dem «Bergwaldprojekt» ermoglicht die Bank
jahrlich sechzig Jugendlichen einen sinnvollen Sommer-
job. Die Schulerinnen und Schiiler unterstiitzen wih-
rend einer Arbeitswoche Forstfachleute, indem sie Bege-
hungswege anlegen, Wildschutzziune errichten und

sich um die Pflege des Jungwaldes kiimmern.

Auch in die sozialen Aspekte haben wir tiber die letzten
Jahre viel investiert, um als attraktive und verantwor-
tungsvolle Arbeitgeberin wahrgenommen zu werden.
Das ist gerade in Zeiten des Fachkriftemangels ent-
scheidend, um qualifiziertes Personal anzuziehen und
zu binden. Themen wie New Work, moderne Arbeits-
modelle und Diversitit sind Teil unserer Unternehmens-
kultur. Zudem fordert die GKB die Aus- und Weiterbil-
dung. Aktuell bietet die Bank 86 Ausbildungsplitze an.
51 Mitarbeitende haben letztes Jahr eine berufsbeglei-
tende Weiterbildung abgeschlossen.

Dienstleistungsunternehmen erzeugen die meisten
Treibhausgasemissionen nicht durch den eigenen Be-
trieb, sondern durch ihre Geschéftstatigkeit — Banken
etwa durch das Anlage- und Finanzierungsgeschaft.
Was unternimmt die GKB, um hier nachhaltiger zu
werden?

Miiller-Kamp: Wir haben unsere gesamten Anlagelo-
sungen und -produkte im Jahr 2020 auf Nachhaltigkeit

umgestellt. Nachhaltigkeit im Anlageprozess definieren

Steckbrief Martina Miiller-Kamp

Ausbildung:
Doktorin der Volkswirtschaft

Verheiratet, zwei Sohne

(24 und 20 Jahre)



wir als eine Kombination aus traditionellen Anlage-
ansitzen und der Integration von ESG-Kriterien. Der
Anlageprozess wird laufend weiterentwickelt.

Letztes Jahr haben wir zudem «Ethos» beauftragt, den
Dialog mit Unternehmen zu kontroversen ESG-Themen
zu fiihren. Ziel ist es, die Unternehmen zu ermutigen,
ihre Umwelt-, Sozial- und Governance-Praktiken zu
verbessern. Daneben stellen wir sicher, dass die Stimm-

rechte innerhalb der Fonds wahrgenommen werden.

Ebenfalls iiberpriifen wir regelmissig die Produktpalette,
um den sich verandernden Kundenbediirfnissen gerecht
zu werden. Drei Beispiele aus dem vergangenen Jahr:
Im Dezember haben wir den «Climate Leaders Global
Equities»-Fonds lanciert. Dieser ist Teil der GKB-Nach-
haltigkeitsvision und stirkt die Positionierung der
Bank als Anbieterin von Fonds mit Nachhaltigkeits-
bezug. Ebenfalls dazugekommen sind neu entwickelte
Vermogensverwaltungsmandate, und wir haben den
Bildungs-Fonds der Kantonalbanken in unser Angebot

aufgenommen.

Rust: Mit Blick auf die Finanzierungsseite leistet die

GKB einen aktiven Beitrag zum Green Deal des Kan-

tons Graubiinden. Hier haben wir ein Dienstleistungs-
paket fiir Eigenheimbesitzer erarbeitet. Der Fokus liegt
auf der umfassenden Beratung und Sensibilisierung der
Kundinnen und Kunden in Bezug auf energetisches Sa-
nieren. Die GKB steht ausserdem als Finanzpartnerin
zur Seite, wenn es um Innovationen hinsichtlich COa-
Reduktion geht. Beispiele sind die von der Axpo und
Rhiienergie gebaute Wasserstoffproduktionsanlage beim
Wasserkraftwerk Reichenau in Domat/Ems. Oder das
Projekt «Miihle Griisch», das die Zukunft von nach-
haltigem Bauen reprisentiert. Im Segment Geschafts-
kunden wollen wir KMUs im Thema sensibilisieren

und bei der Transformation begleiten.

Wie schirfen Sie das Bewusstsein Ihrer Mitarbeiten-
den in Nachhaltigkeitsfragen?

Miiller-Kamp: Das Angebot ist sehr vielfiltig. Mit
Unterstiitzung der Hochschule Luzern haben wir zum
Beispiel einen E-Learning-Kurs fiir die gesamte Beleg-
schaft entwickelt. Ziel ist es, Grundlagen zu Nachhaltig-
keitsthemen zu vermitteln und die Mitarbeitenden be-
zuglich Greenwashing zu sensibilisieren. Weiter hat die
GKB in Zusammenarbeit mit der Fachhochschule



Jahrgang: 1970

Familie:

Graubiinden einen Zertifikatslehrgang mit Fokus auf
die digitale Transformation erfolgreich umgesetzt. Da-
neben stehen zielgruppenspezifische interne Schulungen
in verschiedenen Formaten (online, E-Learning, Work-
shops) zur Verfugung. Diese Schulungen entwickeln
wir laufend weiter.

Mit welchen Massnahmen reduziert die Bank ihren
eigenen 6kologischen Fussabdruck?

Rust: Dies geschieht einerseits durch energetische Sanie-
rungen der bankeigenen Liegenschaften sowie mittels
der Erstellung von Neubauten nach Minergie-Standards.
Zum anderen sensibilisieren wir die Mitarbeitenden
tber Moglichkeiten, Energie zu sparen oder den Papier-
verbrauch zu reduzieren.

Die unvermeidbaren CO2-Emissionen werden iiber
Klimazertifikate der Waldbaugenossenschaft Prittigau/
Davos kompensiert. Kirzlich dazugekommen ist die
Zusammenarbeit mit dem Schweizer Unternehmen
«neustark». Mit dessen Technologie speichern wir
einen Teil unserer Treibhausgasemissionen dauerhaft in
Recyclingbeton.

Wie berichtet die Bank iiber ihre Nachhaltigkeits-
leistungen und -ziele?

Rust: Transparenz ist ein zentraler Punkt. Uns ist es
wichtig, unsere Anspruchsgruppen transparent tiber
unsere Aktivititen zu informieren. Deshalb berichtet
die GKB seit mehr als zehn Jahren tiber ihre Nachhal-

Funktion: Leiter Nachhaltigkeit

Verheiratet, keine Kinder

Steckbrief Martin Rust

Ausbildung:
Betriebsokonom FH;
Certified European Financial
Analyst (CEFA®)

tigkeitsleistungen. Seit 2021 erstellen wir den jahrlichen
Nachhaltigkeitsbericht nach neusten GRI-Standards.
Diese unterstitzen die Unternehmen dabei, ihre klima-
bezogenen Risiken und Auswirkungen auf die Umwelt,
die Gesellschaft und die Wirtschaft offenzulegen.

Wie nimmt die Bank ihre gesellschaftliche Verant-
wortung wahr, und inwiefern fordert sie nachhal-
tige Praktiken?

Miiller-Kamp: Die GKB unterstreicht ihre gesellschaft-
liche Verantwortung als fithrendes Unternehmen und
wichtige Arbeitgeberin im Kanton durch bedeutende
Unterstiitzung von lokalen Projekten. Uber den GKB
Engagement-Fonds haben wir wihrend der letzten
20 Jahre mehr als 50 Millionen Franken fiir rund
10’000 Projekte bereitgestellt. Dies unterstreicht das
langfristige Engagement der Bank zur Forderung von
Initiativen, die das kulturelle, sportliche, soziale und
gesellschaftliche Leben im Kanton Graubiinden nach-
haltig bereichern. Im Jahr 2024 haben wir diese Tradi-
tion fortgesetzt und 640 Projekte mit 3.5 Millionen

Franken unterstiitzt. [

Mehr Informationen zu den

RS

Nachhaltigkeitsbestrebungen i}

der GKB finden sich unter [ o P4
gkb.ch/nachhaltigkeit. 3



https://gkb.ch/nachhaltigkeit

Facts and Figures.

Nachhaltiges Denken und Handeln ist Teil der konsequenten Umsetzung unserer GKB Vision und Strategie.
Mit klaren Vorgaben bei den Schwerpunktthemen Okonomie, Okologie und Soziales férdern wir die Lebens-
qualitét in Graubiinden und den Wirtschaftsrdumen dieser Region.

m Seit 2020 bietet die GKB
]

100 Prozent ihrer eigenen
Seit 2010 hat die GKB ihren bankeigenen Fondslésungen (CHF 3 Mrd.)

CO2-Ausstoss um 67 Prozent reduziert. ausschliesslich mit Nachhaltigkeitsbezug an.

"

“I
Wissensaufbau ist uns wichtig:
Samtliche Mitarbeitenden werden
ﬁ ﬁ ﬁ regelmaissig im Thema Nachhaltigkeit geschult.

Gemiiss einer IFZ-Studie geben 68 Prozent

Die GKB hat zwei Green Bonds tiber insgesamt der Befragten an, dass ihnen nachhaltiges

CHF 300 MiO. it ks Anlegen «eher wichtig» bis «sehr wichtig» ist.

Bereichen «griine Gebdude» und «erneuerbare

Energien/Energieeffizienz» emittiert. i v

sehen in erster Linie die
stellen fir Menschen, die nicht Unternehmen in der Pflicht, das
die Kriterien des ersten Arbeitsmarkts erfiillen. Land nachhaltiger zu gestalten.

24 Prozent
des Schweizer CO2-
Ausstosses stammen
vom Gebaudepark.

[ ] o o
g Zwei Drittel ,Elﬂ‘
Die GKB macht sich fiir In. uston der Menschen in der Schweiz «
stark. Sie bietet 10 Sozial- ( ) \

iy
Der GKB Beitragsfonds ist eine

Erfolgsgeschichte: Uber die
letzten 20 Jahre wurden rund

CHF 50 Mio. fir rund
10’000 PIOjekte bereitgestellt.

Quellen: BAFU, GKB, IFZ



Blickpunkt W

Zukunftsfahig investieren
a la GKB.

«Nachhaltigkeit bildet die Grundlage fiir
fundierte Anlageentscheidungen.»

Gian Raffainer

Leiter Investment Center

ei der GKB sind wir der Uberzeugung, dass Umweltvertriglichkeit sowie Aspekte
der sozialen und unternehmerischen Verantwortung insbesondere auch im Anlage-
geschift Chancen eroffnen. Deshalb sind Nachhaltigkeitskriterien integraler Bestandteil

unserer Anlagephilosophie.

In unserem Anlageprozess steht die Verbesserung des langfristigen Rendite-Risiko-
Profils stets im Vordergrund. Neben der traditionellen Finanzanalyse beziehen wir auch
ESG-Kriterien ein. Sie helfen uns, Unternehmen oder Anbieter von Finanzprodukten zu
identifizieren, die in ihrem Bereich vorbildlich mit den Themen Umwelt (E), Soziales (S)
und Unternehmensfihrung (G) umgehen. Weiter setzen wir ESG-Ausschliisse und ESG-
Integration ein, um das Anlageuniversum zu definieren und die Risikomanagement-

prozesse zu starken.

Durch unsere Anlagephilosophie fliessen somit ESG-Uberlegungen in unsere Anlage-
l6sungen mit ein. Dies erlaubt uns auch, neue Anlagelosungen zu lancieren. Ein Beispiel
dafiir ist der Climate-Leaders-Fonds, wo wir aktiv in Unternehmen investieren, die in
ihrem Bereich Klima-Leader sind. Anlegen bedeutet, nicht nur auf die Zahlen zu schauen,
sondern auch in die Zukunft. Unternehmen, die ESG-Kriterien in ihre Strategie einbe-
ziehen, zeigen in der Regel eine stabilere Finanzkraft und sind besser auf zukiinftige
Herausforderungen vorbereitet.

Nachhaltigkeit ist fiir uns mehr als ethische Verantwortung — sie bildet die Grundlage

fiir fundierte Anlageentscheidungen. m

11



B Anlageopportunitaten
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Elefanten galoppieren nicht —
ein attraktiver Zeitpunkt fiir
«Small & Mid Caps».

Der Hype rund um die Fortschritte innerhalb der kiinstlichen Intelligenz hat die «Glorreichen 7» in den Fokus
der Investoren geriickt. Nvidia & Co. verzeichneten sprunghafte Kursanstiege. Nun ist es unserer Meinung

nach an der Zeit, vermehrt auch in Aktien mittel- und kleinkapitalisierter Firmen zu investieren.

Die reine Unternehmensgrosse ist kein Indiz fur Quali-
tat: Mittel- und kleinkapitalisierte Unternehmen weisen
in der Regel tiberdurchschnittliche Wachstumsaussich-
ten, Profitabilitit und starke Bilanzen auf. Sie sind in-
novativ, wachstumsstark und zeichnen sich durch ein
hoheres Mass an Unternehmertum aus. Um nicht aus
dem Markt gedriangt zu werden, miissen sogenannte
«Small & Mid Caps» nachhaltige Wettbewerbsvorteile
aufweisen: Sie haben in Nischenmirkten meist eine

fithrende, fast nicht angreifbare Wettbewerbsposition.

Mittel- und kleinkapitalisierte Firmen diirften zudem
die Nutzniesser einer voranschreitenden Lockerung der
Leitzinspolitik sein. Die Anzeichen eines «Soft Landing»,

also einer nur sanften Konjunkturabschwichung, ver-

Performance Small Caps
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Quelle: LSEG Datastream; GKB

dichten sich. Dadurch verbessern sich der Geschafts-
ausblick und die Gewinndynamik. Ein Blick in die Ver-
gangenheit zeigt, dass «Small & Mid Caps» in Phasen
eines geldpolitischen Stimulus und sich aufhellender
Wirtschaftsaussichten «Large Caps» hiufig tibertroffen
haben. Kommt hinzu, dass Nebenwerte zurzeit fair und
im Vergleich zu den Schwergewichten sogar ginstig be-
wertet sind.

Im aktuellen Marktumfeld weisen Nebenwerte attrak-
tive Renditechancen auf. Denn es ist fiir ein kleineres
Unternehmen einfacher, den Wert zu vervielfachen,
als fur ein Borsenschwergewicht. Oder wie eine alte
Borsenweisheit zu sagen pflegt: «Elefanten galoppieren
nicht!» m

— Schweizer Small Caps (SWISS SPI EXTRA)
—— Small Caps Welt (MSCI EMU SMALL CAP)
— Amerikanische Small Caps (RUSSEL 2000)

2022 2023 2024



Finanzaktien mit Ruckenwind.

Aktien aus dem amerikanischen Finanzsektor gehorten im letzten Jahr zu den Gewinnern. In der zweiten
Jahreshélfte haben Finanzaktien sowohl den globalen Aktienmarkt als auch den viel beachteten Technologie-
sektor iibertroffen. Vieles spricht dafiir, dass dieser Aufwértstrend anhélt. In den GKB Aktienfonds ist der

Finanzsektor seit Mitte 2024 libergewichtet.

Nach der ersten Leitzinssenkung der US-Notenbank
(Fed) im September 2024 revidierten einige Banken
ihre Gewinnaussichten nach unten. Niedrigere Zinsen
schmilern die Zinsmarge, da die Differenz zwischen
den Kreditzinsen (Einnahmen) und den Einlagenzinsen
(Ausgaben) kleiner wird. Da sich die amerikanische
Wirtschaft robuster zeigte als angenommen, stiegen die
langfristigen Zinsen im Herbst an und die Zinskurve
wurde steiler. Diese Entwicklung fithrte im Finanzsek-

tor zu deutlichen Kursgewinnen.

Banken und andere Finanzdienstleister profitieren von
einer gut laufenden Wirtschaft. Deshalb durfte das
Kreditwachstum in den USA weiter anhalten. Weitere
Unterstiitzung ist vom neuen Prisidenten Donald Trump
zu erwarten: Er will im Finanzsektor Vorschriften ab-
bauen, was sich (kurzfristig) positiv auf die Gewinn-
marge und das Umsatzwachstum der Finanzunterneh-

men auswirkt. Banken in den USA werden vorteilhafte

Voraussetzungen fiir ihre Investment-Banking-Aktivi-
taten vorfinden. Zudem sorgt der tiber die letzten Jahre
aufgebaute, hohe Kapitalpuffer der Banken dafiir, dass
Aktienrtickkaufprogramme wiederaufgenommen oder
Dividenden erhoht werden.

Fiir européische Bankaktien ist das Umfeld anspruchs-
voller. Einerseits entwickelt sich die Wirtschaft deutlich
schwicher, und andererseits diirften die Zinsen im
Euroraum in diesem Jahr stirker sinken als in den USA.
Eine relative Stirke beobachten wir bei europaischen
Versicherungsunternehmen: Diese sind weniger stark
von der Wirtschaftsentwicklung abhingig als Banken
und bieten eine hohe Dividendenrendite.

Der giinstige Wind fur Finanzaktien dirfte anhalten.
Mit einem Fokus auf diesen Sektor sind die Segel des
Aktienportfolios richtig gesetzt. ]

Entwicklung des Finanzsektors seit Anfang 2024

Performance Finanzaktien 2024

135
— Finanzaktien
130 MSCI World Financials TR net USD Index
125 Globaler Aktienmarkt
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B Nachhaltigkeit
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Investieren in die kohlenstoff-
arme Wirtschaft von morgen.

Jeder Sektor und jedes Unternehmen hat sowohl seine eigene, einzigartige als auch eine kollektive Rolle auf
dem Weg zu einer global griinen Wirtschaft. Mit der Lancierung des «GKB Climate Leaders Global Equities»-
Fonds machen wir einen weiteren Schritt im Rahmen unserer Nachhaltigkeitsvision.

Der Climate-Leaders-Aktienfonds strebt einen langfris-
tigen Kapitalzuwachs durch Investitionen in innovative
Unternehmen an, die in ihrer Branche zu den Vorreitern
bei der Erreichung von Klimazielen gehoren. Wir sind
davon tiberzeugt, dass Unternehmen, die in ihrem Sek-
tor zu den Leadern im Bereich der Nachhaltigkeit ge-
horen, langfristig die besten Renditen erwirtschaften.
Der Fonds investiert in qualitativ hochwertige Unter-
nehmen mit dem Ziel, eine kohlenstoffarme Wirtschaft
uber die gesamte Wertschopfungskette zu beguinstigen.

Anlagephilosophie und -universum

Wir investieren in Unternehmen, die in ihrem Sektor
Klimaleader sind («Best in Class»-Ansatz*). Weil wir
der Uberzeugung sind, dass alle Branchen ihren Teil zu
einer kohlenstoffirmeren Zukunft leisten miissen,
schliessen wir keine Sektoren per se aus. Zur Bewer-
tung der infrage kommenden Aktien werden insbeson-
dere Kriterien in Bezug auf Klimadaten verwendet (his-

torische CO2-Reduktion; Reduktionsziele und deren
Glaubwiirdigkeit; sogenannte «Climate Scores»*). Das
Fundament fir die globale Aktientitelselektion bildet
das GKB Aktienuniversum, welches anhand von Quali-
tats- und Nachhaltigkeitskriterien gefiltert wird. Der
Mehrwert fiir Anlegerinnen und Anleger ergibt sich aus
der Partizipation an der systematischen Umsetzung des

Anlageprozesses.

Anlageprozess

Die Grundlage fiir die systematische Titelselektion bie-
ten von der GKB entwickelte «Climate Scores», also
Klimakriterien sowie quantitative Faktoren und quali-
tative Analysen. Wichtige quantitative Faktoren sind
Qualitit, Momentum, Bewertung und ESG-Risiken*
eines Unternehmens. Wichtige qualitative Aspekte stel-
len die Analyse von Umsatztrends, die Bilanzrisiken,
die zukiinftigen Impulse und die Positionierung des

Unternehmens dar.

Climate-Leaders-Screening: Ausschliisse (top-down)

«Best in Class»
pro Sektor

ESG-Ausschliisse

Mehrfaktorenmodell

«Climate Scores»

L

Fundamentalanalyse

J

Climate-Leaders-Selektion: «Best in Class» (bottom-up)

Quelle: GKB, eigene Darstellung



Nachhaltigkeitsansatze zur Verbesserung des Rendite-Risiko-Profils

Die GKB stuitzt sich bei der Bewertung von Nachhaltigkeitsaspekten und bei der Berichterstellung auf Daten von

MSCI, einem der weltweit grossten und bedeutendsten Anbieter von Nachhaltigkeitsanalysen. Die Analysen von

MSCI zielen darauf ab, finanziell wesentliche ESG-Aspekte zu bewerten — also solche, die sich auf den Wert eines

Unternehmens oder den Kurs von Finanzinstrumenten auswirken konnen.

Ausschliisse: Wir schliessen Unternehmen aus dem
GKB Anlageuniversum aus, die bekannterweise Ver-
stosse gegen internationale Standards und Normen
begehen oder sehr schwerwiegende Kontroversen aus-

losen.

*«Best in Class» / Positive-Screening-Ansatz: Mit-
hilfe einer regelbasierten Methodik werden Branchen-
fuhrer (Best) und Nachziigler (Worst) anhand ihrer
vergangenen, gegenwirtigen und zukinftigen Klima-
politik im Vergleich zu Unternehmen derselben Bran-
che identifiziert.

ESG-Integration: Im Rahmen der ESG-Integration
werden klassische 6konomische Selektionskriterien um
ESG-Kriterien ergianzt. Dies mit dem Ziel, durch die
Integration im Rahmen der Finanzanalyse eine bessere
Analyse und somit ein giinstigeres Risiko-Rendite-

Profil zu erreichen.

*CLEF Climate Scores: Der Climate Score ist ein neu
entwickeltes Bewertungstool der GKB, bei welchem
drei verschiedene Klimabereiche einer Firma in die Be-
rechnung einfliessen. Es wird die vergangene CO2-Re-
duktion der Firmen berechnet, die zukiinftigen Pline
werden betrachtet und die Glaubwiirdigkeit der Ziele
wird analysiert. Diese drei Bereiche werden gezielt ge-
wichtet und ergeben so den firmenspezifischen Cli-
mate Score.

Stewardship: Die Graubtindner Kantonalbank ist Mit-
glied von «Climate Action 100+». Diese Investoren-
initiative soll sicherstellen, dass die weltweit grossten
Treibhausgasemittenten die notwendigen Massnahmen
gegen den Klimawandel ergreifen, um das finanzielle
Risiko zu mindern und den langfristigen Wert ihrer
Vermogenswerte zu maximieren. Zudem haben wir die
Stiftung Ethos beauftragt, einen Dialog mit Unterneh-
men hinsichtlich der ESG-Kriterien zu fiihren. [
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Sehen wir schon bald wieder
Negativzinsen in der Schweiz?

Die Schweizerische Nationalbank hat die Zinsen im letzten Jahr viermal gesenkt. Mit einem Leitzins von
nur noch einem halben Prozent ist der Spielraum nach unten nun beschriankt. Trotzdem deutet einiges auf

weitere Zinssenkungen hin.

Die Schweizerische Nationalbank ist unter neuer
Fihrung: Seit Oktober 2024 steht Martin Schlegel an
der Spitze der SNB. Er hat das Prisidium von Thomas
Jordan tbernommen, der zuvor die Nationalbank
wihrend mehr als zwolf Jahren fihrte.

Und Schlegel steht vor schwierigen Entscheidungen.
Tatsichlich gibt es Analysten, die glauben, schon 2025
konnte die Inflation in der Schweiz wieder negativ sein.
Auch Schweizer Medien sprachen bereits von einer
Deflation.

Fur Schlegel wire das ein unglinstiges Szenario. Die
SNB mochte namlich fallende Preise genauso verhin-

dern wie Teuerungsraten iiber zwei Prozent.

Mit tieferen Zinsen gegen eine zu tiefe Inflation

Das Problem mit fallenden Preisen ist namlich die sich
potenziell selbst verstirkende Dynamik. Wer schon
bald tiefere Preise erwartet, schiebt seinen Konsum

auf. Und wenn plétzlich niemand mehr einen neuen

Fernseher kaufen mochte, senkt der Detailhandel die
Preise schon heute.

Eine solche Abwirtsspirale bei den Preisen mochte die
Nationalbank unbedingt verhindern. Bisher ist ihr das
gut gelungen. Zwar hatte die Schweiz auch 2015 eine
negative Teuerung. Das aber vor allem darum, weil die
SNB damals den Mindestkurs gegeniiber dem Euro auf-
hob. Die Folge: Giiter aus dem Ausland wurden schlag-
artig ginstiger. Auf die Inlandteuerung hatte das aber
kaum Auswirkungen. Okonominnen und Okonomen
sprachen von einer «gutartigen Deflation».

Der Franken gewinnt wieder an Wert

Heute ist die Situation sehr dhnlich: Der Franken wird
starker und vergunstigt unsere Einkdufe aus dem Aus-
land. Derweil ist die Inlandteuerung nach wie vor
positiv.

Trotzdem ist die Situation fiir den neuen SNB-Prisi-
denten Martin Schlegel unangenehm. Sollte sich die In-
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flation tatsdchlich weiter abschwichen oder sogar ins
Negative kippen, muss er mit weiteren Zinssenkungen
gegensteuern.

Mit einem Leitzins von nur noch einem Prozent ist der
Spielraum dafir aber begrenzt. Zudem wire es der
SNB wohl lieber, wenn wir nicht schon bald wieder
Negativzinsen hitten. Das darum, weil Negativzinsen

beispielsweise zu hoherem Risikoverhalten an den

Borsen verleiten — und so indirekt die Finanzstabilitit

gefihrden. Hingegen wiren Negativzinsen fur Haus- Portrait Fabio Canetg

besitzerinnen und -besitzer positiv. Fallende Leitzin-

sen bedeuten ndmlich auch tiefere Hypothekarzinsen. Fabio Canetg hat an der Universitit Bern und an
der Toulouse School of Economics zum Thema
Geldpolitik doktoriert. Heute arbeitet er als frei-

Es gibt eine Alternative schaffender Journalist und Dozent an den Uni-

versitaten Neuchatel und Bern. Er moderiert die
Statt mit weiteren Zinssenkungen konnte Schlegel aber Wirtschaftspodcasts «Geldcast» und «Borsen-
auch mit Wihrungsinterventionen gegen eine zu tiefe strasse Fiinfzehn».

Teuerung vorgehen. Kauft die Nationalbank nimlich
Fremdwiahrungen, schwicht das den Franken. Davon
wiirde dann beispielsweise der Biindner Tourismus

profitieren.

Fir die Nationalbank sind aber auch Wihrungsinter- Fallt die Teuerung also tatsichlich schon bald unter null,
ventionen heikel, weil sie die Bilanz der SNB vergros- hitte Martin Schlegel schwierige Entscheide vor sich
sern — und damit die politischen Begehrlichkeiten als Neoprisident der Nationalbank. Eine Riickkehr zu
gegenuber der Notenbank. Negativzinsen ist dabei nicht ausgeschlossen. [
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Fokus auf Diversifikation.

Autor: Daniel Liichinger, Chief Investment Officer

Die hartnéckige Inflation sowie die robuste Wirtschaftsentwicklung in den USA fithrten zu einem Novum:
Anders als tiblich war nicht die US-Notenbank der «First Mover» in der Geldpolitik, sondern die Schweizer
Nationalbank. Auch 2025 werden regionale Unterschiede, nebst «America first», pragend sein.

Gestiitzt durch eine starke US-Wirtschaft und Zins-
senkungen der Notenbanken, entwickelten sich viele
Aktienmirkte 2024 positiv. Einige Aktienindizes er-
reichten gar neue Hochststinde. Die Musik spielte da-
bei klar an den amerikanischen Aktienmarkten: Seit der
Wahl von Donald Trump hat sich die relative Stiarke der
USA nochmals akzentuiert.

Vor dem Hintergrund einer robusten Wirtschaftsent-
wicklung und weiter sinkender Zinsen erwarten wir
auch 2025 ein positives Borsenjahr. Die Unsicherheiten
sind allerdings erhoht. So sind beispielsweise die Erwar-
tungen an das Gewinnwachstum der Unternehmen
ambitioniert. Gefordert sind hier im Speziellen Big-Tech-
Unternehmen aus den USA, welche deutlich vom anhal-
enden Boom in der kiinstlichen Intelligenz profitieren
konnten — mit entsprechenden Auswirkungen auf die
Bewertungen. Ungewiss ist, ob die Unternehmen die
hohen Gewinnwachstumserwartungen auch in diesem

Jahr erfillen.

Aus Anlagesicht sollte 2025 der Fokus vermehrt auf
eine breitere Diversifikation — jenseits der grossten
Unternehmen der Welt — gerichtet werden. Die Grossen
sind bereits stattlich bewertet. Chancen ergeben sich in
anderen Segmenten. Vom Wirtschaftsaufschwung und
von der weiteren Entwicklung der kiinstlichen Intelli-
genz sollten vermehrt auch kleiner kapitalisierte Unter-
nehmen profitieren konnen. Gold ist besonders aus
Risikosicht weiterhin interessant. [

GKB Einschitzung auf einen Blick

@ Die globale Konjunktur bleibt
robust — die Inflation hat sich in
den meisten Volkswirtschaften
normalisiert. Damit ist der Weg
fir weitere Leitzinssenkungen

vorgespurt.

@ Wir erwarten regionale Unterschiede:
Waihrend die Wirtschaft in den USA
weiterwichst, bleibt die Konjunktur

im Euro-Raum verhalten.

@ Die Wahrscheinlichkeit fiir eine
globale Rezession in diesem Jahr
stufen wir als sehr tief ein — eine
starke Beschleunigung des globalen
Wachstums scheint jedoch ebenfalls
wenig wahrscheinlich.

@ Wir sechen weiterhin mehr Chancen
bei Aktien als bei Obligationen.
Als besonders interessant erachten
wir aktuell Aktien von klein- und
mittelkapitalisierten Unternehmen.

Wochentlich News, spannende E
Analysen und Hintergrundberichte ,ﬂ:_
aus der Welt des Anlegens. IH:

gkb.ch/investieren E

g
i
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GKB Anlagefonds
auf einen Blick.

Weil wir der Uberzeugung sind, dass Umweltvertriglichkeit sowie Aspekte der
sozialen und unternehmerischen Verantwortung Chancen fiir das Anlagegeschaft
eréffnen, bieten wir seit 2020 alle unsere Fonds mit Nachhaltigkeitsbezug an.

Aktienfonds: In Graubiinden
verwaltet — weltweit investiert.

GKB (CH) Aktien Welt ESG
Fondsvermogen in Mio.: CHF 421.77
Performance 2024: 21.40%

ESG Fund Rating: AA

GKB (LU) Aktien Welt ESG
Fondsvermdgen in Mio.: CHF 37.98
Performance 2024: 21.06%

ESG Fund Rating: AA

GKB (CH) Aktien Schweiz ESG
Fondsvermogen in Mio.: CHF 733.92
Performance 2024: 5.59%

ESG Fund Rating: AA

GKB (LU) Aktien Europa ESG
Fondsvermogen in Mio.: CHF 64.11
Performance 2024: 13.35%

ESG Fund Rating: AA

GKB (LU) Climate Leaders Global Equities

Lancierungsdatum: 10.12.2024 @

Obligationenfonds:
Robustheit fiir Thr Portfolio.

GKB (CH) Obligationen CHF ESG
Fondsvermdgen in Mio.: CHF 749.30
Performance 2024: 5.72%

ESG Fund Rating: AA

GKB (LU) Obligationen EUR ESG
Fondsvermégen in Mio.: CHF 146.63
Performance 2024: 3.17%

ESG Fund Rating: AA

GKB (LU) Staatsanleihen Welt
Lancierungsdatum: 10.12.2024

Wandelanleihenfonds:
Das Beste aus zwei Welten.

GKB (LU) Wandelanleihen Global ESG
Fondsvermogen in Mio.: CHF 239.87
Performance 2024: -0.16%

ESG Fund Rating: A

Strategiefonds:
Mehr als nur eine Anlage.

GKB (CH) Strategiefonds Einkommen ESG
Fondsvermogen in Mio.: CHF 175.40
Performance 2024: 5.88%

ESG Fund Rating: AA

GKB (CH) Strategiefonds Ausgewogen ESG
Fondsvermdogen in Mio.: CHF 266.27
Performance 2024: 8.10%

ESG Fund Rating: AA

GKB (CH) Strategiefonds Wachstum ESG
Fondsvermogen in Mio.: CHF 33.92
Performance 2024: 10.74%

ESG Fund Rating: AA

GKB (CH) Strategiefonds Kapitalgewinn ESG
Fondsvermogen in Mio.: CHF 163.87
Performance 2024: 12.83%

ESG Fund Rating: AA

Quelle: GKB, MSCI, per 31.12.2024

Hier erfahren Sie mehr:

gkb.ch/anlagefonds
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Speicherung von CO2 in Abbruchbeton:
GKB eliminiert CO2-Emissionen

ihrer Engadiner Standorte.

Autor: Thomas Miiller, Senior Medien & IR Manager

Die Graubiindner Kantonalbank (GKB) hat ihre bankeigenen Treibhausgasemissionen seit 2010 um 67 Pro-
zent gesenkt. Seit 2015 kompensiert die GKB zudem ihren CO2-Ausstoss, seit 2022 durch ein Klimaschutz-
projekt der Waldgenossenschaft Prattigau/Davos. Damit das globale Netto-null-Ziel erreicht werden kann,
muss zusétzlich zur Reduktion von Emissionen auch CO:2 aus der Atmosphére entfernt werden. Seit Friihling
2024 ist dies auch in Pontresina moéglich.

Negativemissionen beim Recycling
von Abbruchmaterial

Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler gehen davon
aus, dass weltweit etwa zehn Gigatonnen COz2 pro Jahr
entfernt werden miissen, um das Netto-null-Ziel bis
Dieser Prozess ist unter dem Begriff Carbon Dioxide
Removal, kurz CDR, bekannt. Er funktioniert so: Um

2050 zu erreichen. Das Berner Start-up neustark hat
eine Technologie entwickelt, die genau dies ermoglicht:
Es wird CO2 abgeschieden, um es in Abbruchbeton das CO2 zu gewinnen, arbeitet neustark mit Biogas-
zu mineralisieren. Das CO2 wird dauerhaft in neuem anlagen zusammen, die wihrend der Biogasaufbereitung
Baumaterial gespeichert — und somit der Atmosphire Methan von CO2 trennen. Das hochreine CO2 wird

dauerhaft entzogen. direkt an der bestehenden Anlage abgefangen und ver-

Am Ende ihres ...und der Abbruchbeton
Lebenszyklus werden wird von einem Recycler
Gebaude abgerissen...  transportiert, weiter

gebrochen und gesiebt.

Baustoffrecycler

Der Recycler kann das mit CO2
angereicherte Granulat nach dem iiblichen
Verfahren weiterverwenden, um
Recyclingbeton oder andere Materialien
fiir den Gebéude- oder Strassenbau

herzustellen.

ﬂ\

$255%
-

Unternehmen mit
Klimazielen

&

Biogasanlage
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Gleichzeitig fangt um es danach zu Mit der Technologie von neustark werden Durch die Abscheidung und Speicherung
neustark biogenes einem Baustoffrecycler mineralische Abfille wie Abbruchbeton oder von biogenem CO: entfernt neustark COz, das
CO2 ein und zu transportieren. Schlacken mit CO2 angereichert. Ein sonst in die Atmosphére gelangen wiirde,

Mineralisierungsprozess wird ausgeldst, der
das CO2 in Gestein umwandelt.

verfliissigt es,

Et voila, das CO: ist dauerhaft gespeichert.

Quelle: neustark
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und generiert so Negativemissionen.

Unternehmen mit ehrgeizigen Klimazielen
konnen ihre Klimastrategie mit dem Carbon-
Removal-Service von neustark erginzen.



flussigt und danach zu nahegelegenen Anlagen zur
Speicherung transportiert. Dafiir arbeitet neustark mit
Baustoffrecyclern zusammen: Bei ihren Anlagen wird
die Technologie aufgebaut und das zerkleinerte Beton-
granulat mit dem COz2 in Verbindung gebracht. Die
neustark-Technologie 16st einen beschleunigten Mine-
ralisierungsprozess aus. Dabei reagiert das CO2 mit
dem Abbruchbetongranulat und wird als Kalkstein in
den Poren und an der Oberfliche des Granulats gebun-
den. Dies geschieht parallel zu den bestehenden Prozes-
sen des beteiligten Bauunternehmens. Das verarbeitete
Abbruchmaterial kommt anschliessend im Strassenbau
oder bei der Herstellung von frischem Recyclingbeton
zum Einsatz — inklusive des darin gebundenen COz.
Neustark betreibt in ganz Europa bereits zwanzig
Anlagen, die CO2 in Abbruchbeton speichern und da-
durch Negativemissionen kreieren.

GKB neutralisiert einen Teil ihres CO2-Ausstosses
im Engadin

Eine dieser Anlagen nahm im Frithling 2024 im Biind-
ner Dorf Pontresina ihren Betrieb auf. Sie ist das Re-
sultat einer Kooperation mit dem ortlichen Kies- und
Betonwerk Montebello AG und wird durch die Grau-
biindner Kantonalbank unterstiitzt. Fiir Martin Rust,
Leiter Nachhaltigkeit der GKB, ist dieser Schritt eine
logische Folge der Nachhaltigkeitsbestrebungen der
Bank: «In den vergangenen Jahren haben wir unsere
betriebliche Umweltbelastung markant reduziert und
tun dies weiterhin.» Seit 2015 kompensiert die GKB
die verbleibenden Emissionen, zum Beispiel iiber ein
zertifiziertes Projekt fiir klimaoptimierte Waldbewirt-
schaftung im Kanton Graubiinden. Das aktuelle Pro-
jekt geht noch einen Schritt weiter: Dank der Speicher-
anlage von neustark bei der Montebello AG eliminiert
die GKB nun die CO2-Emissionen all ihrer Geschafts-
stellen im Ober- und Unterengadin mittels dieses inno-
vativen Verfahrens — direkt vor Ort, wo sie anfallen.

L]
LTI
Btmma |

Erganzung der GKB Klimastrategie

Immer mehr Unternehmen ergianzen ihre Klimastrate-
gie durch Carbon Dioxide Removal (CDR) — nattirlich
neben ihren ganzheitlichen Reduktionsmassnahmen —
zwecks Negativemissionen. Unternehmen arbeiten mit
neustark zusammen, um CDR-Zertifikate zu erwerben.
Die GKB hat die Bedeutung von CDR fiir ihre Klima-
strategie erkannt und nutzt die Technologie fur die
Emissionen, die sie nicht reduzieren kann. Idealerweise
werden Emissionen dort eliminiert, wo sie entstehen.
Deshalb war es der GKB bei der Zusammenarbeit mit
neustark insbesondere wichtig, dass die Technologie lo-
kal, also hier im Engadin, eingesetzt wird, der Impact
aber global ist. ]
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Bisherige
Ausgaben

Das GKB HORIZONTE gibt es auch online.
gkb.ch/horizonte

Newsletter abonnieren: gkb.ch/newsletter
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Diese Publikation wurde von der Graubiindner Kantonalbank aufgrund von 6ffentlich zuginglichen Informationen, intern erarbeiteten Daten sowie
anderen unseres Erachtens verlidsslichen Daten erstellt. Fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitit kann dennoch keine
Gewihr iibernommen werden. Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen der
Graubiindner Kantonalbank sich in Anbetracht einer Veridnderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit verandern konnen. Ein positiver Verlauf
eines Finanzinstruments in der Vergangenheit ist kein Garant fiir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Graubiindner Kantonalbank
lehnt jede Haftung fiir Schiden ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Diese Publikation darf nicht ohne Zustimmung der
Graubiindner Kantonalbank vervielfiltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt oder indirekt an Biirger und Biirgerin-
nen oder Einwohnerinnen und Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten, Grossbritannien oder anderen Lindern, in denen der Vertrieb durch
das Gesetz eingeschrinkt ist. Wer diese Publikation erhilt, sollte sich dieser Einschrinkung bewusst sein und sich daran halten. Die Publikation ist
ausschliesslich fiir Informations- und Werbezwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder Angebot, irgendeine Wih-
rung oder ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Wir mochten ausdriicklich darauf hinweisen, dass diese Publikation eine anleger-
gerechte Beratung nicht ersetzen kann. Allfillige Prospekte/wesentliche Anlegerinformationen (z.B. Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos
von Threr Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu treffenden Entscheid Kontakt mit Threr Kundenberaterin
bzw. Threm Kundenberater aufzunehmen.
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Weitsicht, die man liebt.

Auch im Private Banking.
Private Banking auf Biindner Art. gkb.ch/pb i
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