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INWESTOWANIE ZROWNOWAZONE
W ZARZADZANIU MAJATKIEM

B INVESTHINK

Inwestowanie zréwnowazone to selekcja spétek i emi-
towanych przez nie instrumentdw do budowy portfela
inwestycyjnego ze wzgledu na ocene ich odpowiedzial-
nego (etycznego) dziatania i budowy tzw. dobra spo-
tecznego. Zainteresowanie inwestorow inwestowaniem
zrownowazonym rosnie w ostatnich latach w duzym
tempie, a wedtug szacunkéw inwestycje zréwnowazone
stanowig juz ponad 25% wartosci wszystkich aktywow
inwestycyjnych swiata.

Inwestor moze mieé trudnosci w ocenie, czy przyjecie
przez fundusz kryteriow zréwnowazonego inwestowa-
nia jest zabiegiem marketingowym, opartym wytgcznie
na zapisie w statucie danego funduszu, czy rzeczywiscie
waznym elementem procesu inwestycyjnego.

Ponad 90% badann dotyczacych inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych nie wskazato negatywnego wptywu
stosowania kryteriéw ESG na wyniki finansowe spotek.
Implementacja kryteriow ESG w dziatalnosci spoétek,
tworzenie polityk odpowiedzialnego inwestowania i
publiczne dzielenie sie raportami z tej dziatalnosci przy-
nosi spotkom wymierne korzysci finansowe. Rynek in-
westowania zréwnowazonego jest zatem potrzebny i
jest wysoce prawdopodobne, ze bedzie sie dalej dyna-
micznie rozwijaé.

Karol Matczak,
Jakub Wojciechowski
Czestaw Martysz



B INVESTHINK

1. Wprowadzenie

Od poczatku XXI w. na $wiecie obserwuje sie dynamiczny wzrost inwestycji odpowie-
dzialnych spotecznie, zwanych réwniez inwestycjami zrbwnowazonymi. Jednym z gtéwnych
katalizatoréw tego trendu byt globalny kryzys finansowy z 2008 roku, ktéry nadwyrezyt zau-
fanie inwestoréw do instytucji finansowych i podwazyt zasadno$é czysto finansowych kryte-
riow inwestowania. Trudno jednoznacznie oceni¢, czy rosngca popularnos¢ spotek deklaru-
jacych spoteczng odpowiedzialnosé to tylko przejsciowa moda, zainicjowana przez zarzgdza-
jacych aktywami chcgcych odzyskaé nadszarpniete kryzysem zaufanie swoich klientéw, czy
tez nowy paradygmat inwestowania wynikajacy z powszechnej potrzeby gtebokiego prze-
modelowania klasycznej teorii finansdéw w oparciu o czynniki spoteczno-etyczne.

Celem niniejszego artykutu jest prédba odpowiedzi ponizsze pytania:

1) Czym jest inwestowanie zréwnowazone?

2) Jakie s najwazniejsze kryteria uznawania spoétek za spotecznie odpowiedzialne? Na ile
kryteria te sg kwantyfikowalna, a na ile uznaniowe?

3) Jakie sg gtéwne charakterystyki rynku inwestowania zrownowazonego (SI/SRI)?

4) Czy inwestycje zrownowazone generujg nizsze stopy zwrotu niz inwestycje klasyczne?

5) Jakie korzysci przynosi spotkom stosowanie zasad zrownowazonego rozwoju/ESG?

6) Jakie sg gtéwne bariery i perspektywy rozwoju inwestycji zréwnowazonych w Polsce?

Teza gtdwna mowi, ze inwestowanie zrownowazone wcale nie musi by¢ obarczone
dodatkowym kosztem i by¢ mniej efektywne od inwestowania klasycznego. Ponadto imple-
mentacja kryteriéw ESG w dziaftalnosci spotek, tworzenie polityk odpowiedzialnego inwe-
stowania i publiczne dzielenie sie raportami ze swojej dziatalnosci w tym obszarze przynosi
im w praktyce wymierne korzysci finansowe. Czynniki te sprawiajg, ze rynek inwestowania
zrownowazone jest potrzebny i ma szanse sie dynamicznie rozwijac.

2. Czym jest inwestowanie zrownowazone?

W koncepcji racjonalnego inwestora’, wywodzgcej sie z klasycznej teorii finansow?, de-
cyzje inwestora sg zdeterminowane wytgcznie poprzez czynniki finansowe a czynniki spo-
teczne i moralne, takie jak wiara, dobro spofeczne czy etyka, sg tu catkowicie ignorowane.
Inwestowanie zrownowazone (S| - sustainable investments) to strategia inwestowania, w
ktorej determinanty behawioralne zyskujg przewage wobec kryteridw finansowych. Kluczo-
wym czynnikiem wyboru portfela inwestycyjnego w koncepcji SRI jest bowiem selekcja sp6-
tek ze wzgledu na ocene ich odpowiedzialnego (etycznego) dziatania. Celami takiego inwe-
stowania, oprécz maksymalizacji zysku, stajg sie réwniez interesy innych oséb oraz tzw.

! Cztowiek racjonalny podejmuje konsekwentne dziatania zmierzajace do statego podnoszenia poziomu swojego
dobrobytu i tzw. oczekiwanej uzytecznos$ci, co czyni, analizujac informacje za pomoca obiektywnego aparatu
matematycznego.

2 Jest to nurt ekonomii neoklasycznej, tzw. mainstream. Jego fundamentami sa paradygmat czlowieka racjonal-
nego (tzw. homo oeconomicus) oraz hipoteza rynkoéw efektywnych; zob. Martysz, Rzeszutek, 2016.
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dobro spoteczne. Jak podkresla A. Duliniec (2015) zamiennie z pojeciem SRI uzywa sie in-
nych okreslen takich jak inwestycje etyczne, inwestycje zielone (ekologiczne), inwestowanie
odpowiedzialne spotecznie (SRI — Socially Resposible Investing) a takze ESG, tj. inwestowa-
nie wedtug kryteriéw srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym
(ESG — Environmental, Social, Governance).

Sformutowanie ,zrownowazony rozwoj” oznacza strategie rozwoju polegajacg na ak-
tywnym zaangazowaniu we wdrazanie standardéw odpowiedzialnos$ci spotecznej przedsie-
biorstw (Jamréz 2017)3. Chodzi o tzw. ztoty érodek i rdwnowage pomiedzy interesem przed-
siebiorstwa (najczesciej jest nim maksymalizacja zysku lub udziatu w rynku) i interesem spo-
teczenstwa i otoczenia przedsiebiorstwo. Nowa Ekonomia Ekologiczna, zrodzona w berlin-
skiej Wyzszej Szkole Ekonomicznej (Rogall 2010), nie uzyskata szerokiej akceptacji pomimo
przeszto 20 letniej historii. Jednak poktosiem podejmowanych na forach miedzynarodowych
dyskusji na temat zréwnowazonego rozwoju byt swiatowy szczyt w Rio de Janeiro w 1992 r.,
a emanacjg przyjete tam wytyczne. Tam tez pojawit sie termin polityka ochrony srodowiska i
przyjeto 26 zasad”, ktore powinny kierowaé rozwojem na poziomie globalnym. Wzrost go-
spodarczy traci zatem prym na rzecz zrGwnowazonego rozwoju.

Wedtug R. Sparksa (2002) CSR i SRI to dwie strony tego samego medalu - zréwnowazong
i odpowiedzialng spotecznie aktywnos$¢ gospodarczg mozna rozpatrywac z punktu widzenia
przedsiebiorstwa oraz z punktu widzenia inwestoréw na rynku kapitatowym. Strategia SRI to
inwestowanie w spotki dziatajgce wedtug koncepcji CSR, gdzie dziatalno$é gospodarcza przy-
nosi korzysci nie tylko samym wtascicielom i zarzadzajgcym spétka, ale takze innym grupom
interesariuszy takich jak pracownikom, odbiorcom, dostawcom czy spotecznosci lokalnej
skupionej wokét danej spétki’.

W trakcie selekcji aktywow w inwestycjach SRI/ESG najczescie] stosuje sie selekcje nega-
tywnga i pozytywna. Selekcja negatywna polega na eliminowaniu inwestycji zwigzanych z
tzw. branzami ,,grzesznymi"e, energetyka nuklearng, wytwarzaniem produktéw modyfiko-
wanych genetycznie, dyskryminacjg pracownikéw czy wykorzystywaniem dzieci do pracy.
Dobdr aktywéw do portfela moze by¢ rowniez Scisle zwigzany z konkretnym s$wiatopogla-
dem czy religia (Martysz 2013)’. Z kolei selekcja pozytywna polega na wybieraniu do portfe-
la spétek deklarujgcych stosowanie koncepcji zrbwnowazonego rozwoju (sustainable deve-
lopment), spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR - corporate social responsibility) oraz
zasad fadu korporacyjnego (corporate governance). Wydaje sie, ze najszerzej akceptowanym

¥ Wokot sformutowania ,,zrownowazony rozwdj” narosto wiele nieporozumien, poniewaz czesto jest ono bled-
nie rozumiane jako umiarkowane tempo wzrostu czy inwestycje w aktywa o umiarkowanym ryzyku.

4 Przyktadowo, zasada nr 10 wskazuje, ze ekonomiczny i spoteczny rozwoj jest kluczowy dla zapewnienia ko-
rzystnego otoczenia dla zycia i pracy czlowieka oraz stworzenia warunkéw na ziemi koniecznych do poprawy
jakosci zycia. Jak widac istotg jest poprawa jakosci zycia.

®> Tym samym z koncepcja CSR wigze si¢ rowniez podejmowanie decyzji ukierunkowanych na ochrong praw
cztowieka, praw pracowniczych oraz ochrony srodowiska.

® Sg to m.in. przemyst zbrojeniowy, alkoholowy, tytoniowy, hazardowy, pornograficzny.

" Wedtug Koranu nalezy unika praktyk biznesowych zwigzanych z hazardem, wieprzowina, pornografia oraz
instytucji finansowych czerpiacych korzysci z odsetek, czyli lichwy.
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ym standardem klasyfikacji sposobéw inwestowania odpowiedzialnego jest ten za-
owany przez Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) - podmiot zrzeszajacy
najwiekszych organizacji dziatajgcych w obszarze SRI (GSIA, 2012):

selekcja negatywna: wykluczanie z portfela inwestycyjnego lub funduszu konkret-
nych sektorow, spétek lub praktyk bazujgc na specyficznych kryteriach ESG,

selekcja pozytywna: inwestowanie na podstawie kryteriéw ESG (w kategoriach abso-
lutnych lub relatywnych wzgledem konkurenc;ji),

selekcja oparta na normach: wykorzystywanie miedzynarodowych standardéw (np.
ONZ, OECD, ILO, UNICEF) jako podstawy do zawezenia spektrum inwestycyjnego,
integracja ESG: wiaczenie czynnikéw ekologicznych, spotecznych i tadu korporacyj-
nego do procesu inwestycyjnego i analizy finansowej,

inwestowanie tematyczne: inwestowanie srodkédw w konkretne inicjatywy, sektory,
czy spotki zwigzane ze zrwnowazonym rozwojem (np. energia odnawialna, tworze-
nie miejsc pracy, budownictwo komunalne, zréwnowazone rolnictwo itp.),

impact investing: inwestowanie na celu wykreowania konkretnych zmian spotecz-
nych lub srodowiskowych, skupione gtdwnie w na rynkach niepublicznych (np. fun-
dusze private equity),

zaangazowanie korporacyjne i akcjonariuszy: dziatania skierowane na wywotanie
zmian zachowan korporacji poprzez m.in. bezposrednie zaangazowanie pracownikéw
(np. oddolne propozycje zmian), czy aktywnos$¢ akcjonariuszy (gtosowanie nad
uchwatami, wtasna inicjatywa).

3. Rynek inwestowania zrownowazonego (SI/SRlI)

3.1

. Wielkosc i struktura

Aktywa inwestowane zgodnie z SRI majg spory udziat w catosci aktywéw inwestycyjnych

na $wiecie - szacuje sie, ze jest to ponad 25% wszystkich inwestycji, a ich udziat siega od 18%
w Japonii do 63% w Australii Nowej Zelandii (Global Sustainable Investment Alliance 2018).
Co ciekawe, wbrew udziatom poszczegdlnych rynkéw kapitatowych na $Swiecie, to nie USA a

Europa

jest najwiekszym rynkiem SRI pod wzgledem nominalnym, co pokazano w tabeli 1.

Tabela 1. Wielkos¢ rynku SRI w poszczegélnych regionach

- Compound
Growth Per Period J—
Growth
Growth Growth Rate (CAGR)
2014-2016 2016-2018 2014-2018
Europe €9,885 €11,045 € 12,306 12% 1% 6%
United States $6,572 $ 8,723 $ 11,995 33% 38% 16%
Canada (in CAD) $1,011 $ 1,505 $ 2132 49% 42% 21%
Australia/New Zealand $ 203 $ 7o7 $ 1,083 248% 46% 50%
(in AUD)
Japan ¥ 840 ¥57,056 ¥231,952 6692% 307% 308%

Note: Asset values are expressed in billions. All 2018 assets in this report are as of 12/31/17, except for Japan, whose assets are as of 3/31/18.

Zrédto: Global Sustainable Investment Alliance (2018), Global Sustainable Investment Review, http://www.gsi-alliance.org
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Najwyzsze tempo wzrostu aktywow SRI w latach 2014-2018 zanotowano w Japonii, Australii
i Nowej Zelandii, co wynika ze stosunkowo niskiego poziomu odniesienia. Niemniej jednak
na wiekszosci analizowanych rynkéw dynamika wzrostu jest imponujgca. Najwyzszy udziat
aktywow SRI wsrdd wszystkich aktywdéw w zarzgdzaniu w 2018 r. mozna byto zaobserwowac
w Australii i Nowej Zelandii, Kanadzie i Europie (tabela 2).

Tabela 2. Udziat inwestycji SRI w zarzadzanych aktywach

Eurcpe 58.8% 52.6% 48.8%
United States 17.9% 21.6% 25.7%
Canada 31.3% 37.8% 50.6%
Australia/New Zealand 16.6% 50.6% 63.2%
Japan 3.4% 18.3%

Note: In 2014, data for Japan was combined with the rest of Asia, so this information is not available.

Zrédto: Global Sustainable Investment Alliance (2018), Global Sustainable Investment Review, http://www.gsi-alliance.org

Najczesciej wykorzystywanym sposobem inwestowania odpowiedzialnego jest selek-
cja negatywna (wykres 1). Moze to wynikaé ze stosunkowo fatwej implementacji metod
selekcji aktywow (wykluczenie konkretnych sektoréw, spotek, krajow) jak i przejrzystej ko-
munikacji do inwestoréw®. Korzenie tego podejécia mozna odnalezé w religiach (judaizm,
chrzescijanstwo, islam, buddyzm), ktére pietnowaty konkretne zachowania (np. lichwe) lub
typ dziatalnosci. Pierwsze zinstytucjonalizowane podejscie w inwestowaniu do negatywnej
selekcji zaprezentowano szerzej w 1971 r., gdy uruchomiono Pax World Fund - pierwszy
etyczny fundusz na Swiecie. Fundusz nie inwestowat m.in. w producentéw broni, co mozna
byto odczytywaé jako protest wobec trwajgcej wowczas wojny wietnamskiej (Goff 2006).
Kolejne lata przyniosty rozwdj strategii okreslanych jako SRI (Fulton, Kahn, Sharples 2012).

Wykres 1. Aktywa SRI wedtug strategii oraz regionu
M Europe

Impact/community investing B United States

Sustainability themed investing B Canaoa

Positive/best-in-class screening y
Australia/NZ

Norms-based screening
) Japan
Corporate engagement and shareholder action
ESG integration

Negative/exclusionary screening

$0 $5,000 $10,000 $15,000 $20,000

Note: Asset values are expressed in billions of US dollars.

Zrédto: Global Sustainable Investment Alliance (2018), Global Sustainable Investment Review, http://www.gsi-alliance.org

8 Przyktadowo, powstrzymanie si¢ od inwestowania w sektory producentow broni, paliw kopalnych, czy tyto-
niowy jest proste i jednoczesnie wysyta jednoznaczny, oparty na konkretnych warto§ciach komunikat do od-
biorcow.
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Podejscie oparte na selekcji negatywnej ewoluowato w latach 90. XX wieku w kierun-
ku bardziej ztozonych strategii, takich jak integracja — drugiego najczesciej wykorzystywane-
go podejscia do SRI. Polega ona na witgczeniu czynnikdéw ESG do procesu inwestycyjnego, np.
przypisaniu im konkretnej wagi (np. 10-20%) w procesie selekcji spotek/funduszy lub - idac
znacznie dalej - oszacowanie wptywu tych elementédw na wycene spoétki (np. w formie zdys-
kontowanych przeptywoéw pienieznych). W tym przypadku mamy do czynienia z bardzo sze-
rokim spektrum stosowanych metod, dlatego dokonanie rzetelnej analizy powinno by¢
przeprowadzane na poziomie pojedynczych strategii.

Kolejne dwa szeroko wykorzystywane podejscia do SRI to selekcja oparta na normach
oraz zaangazowanie korporacyjne i akcjonariuszy. Pierwsze z nich mozna poréwnac do se-
lekcji negatywnej, jednak opartej na miedzynarodowych standardach. W praktyce zarzadza-
jacy moga wykorzystywacd screening oparty na zgodnosci z regulacjami ONZ, OECD, ILO,
UNICEF i innych uznanych podmiotéw. Ta analiza ma prowadzi¢ zazwyczaj do wykluczenia
danej spétki/kraju ze spektrum inwestycyjnego badz tez zmiany udziatu w portfelu (np. do-
wazajgc lideréw w implementacji standardéw, a niedowazajgc tych o mniejszej aktywnosci).
Zaangazowanie korporacyjne i akcjonariuszy jest duzo szersze i trudniejsze w analizie, gdyz
moze obejmowad takie aktywnosci jak np. glosowanie w sprawach zwigzanych z ESG zgod-
nie z ustalonymi standardami, prezentowanie wtasnych inicjatyw i oczekiwan (zaréwno
przez akcjonariuszy jak i pracownikéw), dzielenie sie najlepszymi praktykami itp.

Co ciekawe, najrzadziej wykorzystywanym sposobem inwestowania odpowiedzialnego
jest tzw. impact investing (Cibor, Muziiska 2011)°. Wiekszos¢ inwestycji tego typu jest pro-
wadzona w formule niepublicznej, z dtugim horyzontem inwestycyjnym (np. fundu-
sze private equity i venture capital), co zaweza grono zainteresowanych. Sposob implemen-
tacji czynnikdw ESG do procesu inwestycyjnego jest bardziej skomplikowany niz w metodach
opartych na selekcji czy integracji. Podczas gdy zastosowanie strategii SRI w tradycyjnym
funduszu akcji mogtoby teoretycznie nastgpi¢ w ciggu kilku dni (np. sprzedaz wszystkich spé-
tek z negatywnie ocenianych sektoréw), stworzenie od podstaw strategii osiggniecia kon-
kretnego wptyw na spoteczenstwo lub $rodowisko jest zadaniem dalece bardziej ztozonym.
Co réwniez nie jest bez znaczenia, gtdbwnym celem inwestowania zaangazowanego czesto
jest nie tyle zysk finansowy, co zamierzony zysk spoteczny.

Aktywa zarzgdzane, zgodnie z jedng z opisanych powyzej strategii, rosng w ostatnich la-
tach w bardzo szybkim tempie, co widac¢ na wykresie 2. Wéréd strategii o duzych aktywach
uwage zwraca szczegdlnie dynamiczny wzrost wykorzystania integracji ESG, ktéra w ostat-
nich latach zyskuje wyraznie na znaczeniu. Spadek aktywdéw pod zarzgdzaniem obserwowali-
Smy w okresie 2016-2018 wytgcznie wsrdd strategii opartych o normy.

® Pojecie to mozna tlumaczy¢ jako inwestowanie zaangazowane spolecznie.
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Wykres 2. Aktywa SRl i ich dynamika wedtug wykorzystywanej strategii

$20,000
$15,000
o $10,000
c
S
m
o - .
0 . L
Corporate
Impact/ Sustainability Positive/ engagement Negative/
community themed best-in-class- Norms-based and shareholder ESG exclusionary
investing investing screening screening action integration screening
M2018 $444.26 $1,017.66 $1,841.87 $4,679.44 $9,834.59 $17,543.81 $19,770.96
M2016 $248.47 $276.16 $818.01 $6,195.40 $8,385.17  $10,353.20 $15,063.57
Growth 2016-18 79% 269% 125% -24% 17% 69% 31%
CAGR 33.7% 92.0% 50.1% -13.1% 8.3% 30.2% 14.6%

Mote: Asset values are EXDI’ESSEG in billions.
Zrédto: Global Sustainable Investment Alliance (2018), Global Sustainable Investment Review, http://www.gsi-

alliance.org

Analizujac strukture inwestorow mozna zauwazy¢, ze rynek SRI jest zdominowany przez in-
westorow instytucjonalnych (takich jak np. fundusze emerytalne, czy ubezpieczyciele) - ich
udziat w 2018 r. wynidst ok. 75%. Inwestorzy detaliczni wykazujg jednak coraz wieksze zain-
teresowanie tematem SR, a ich udziat w ostatnich latach stale rosnie z ok. 11% w 2012 r. do
ok. 25% w 2018 r. (Global Sustainable Investment Review 2018).

3.2. Inwestowanie zrdwnowazone w praktyce

Dynamiczny rozwdj rynku finansowego sprawit, ze inwestowanie zrdwnowazone
jest coraz bardziej powszechne w formie m.in. otwartych funduszy inwestycyjnych oraz
funduszy private equity, czy inwestycji bezposrednich w pojedyncze projekty. Najbardziej
popularng formg inwestycji pozostajg jednak fundusze otwarte, co wynika m.in. z niskich
progow wptat, sposobu ich dystrybucji oraz szerokiej oferty. Pierwsze z funduszy otwartych
miaty charakter aktywny i do dzi$ tego typu strategie zgromadzity najwieksze aktywa, co
widac¢ w tabeli 3 na przyktadzie rynku amerykanskiego (Hale 2018).
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Tabela 3. Najwieksze fundusze zréwnowazone w USA

Exhibit 8 Largest Sustainable Funds in the U.S.

Name Morningstar Category Inception Date AUM-2017-12
Parnassus Core Equity Inv Large Blend 8/31/92 16,157,259,603
Parnassus Endeavor Inv Large Blend 4/79/05 5,210,147 475
JPMorgan Emerging Markets Equity A Diversified Emerging Mkts  9/28/01 4 806,092 495
Vanguard FTSE Social Index Inv Large Blend 5/31,/00 3.905,148,250
TIAA-CREF Social Choice Eq Instl Large Blend 7/1/99 3,058,067 271
Hartford Schroders Emerging Mkts Eq | Diversified Emerging Mkts ~ 3/31/06 2 867,186,636
Parnassus Mid-Cap Mid-Cap Blend 4/29/05 2,802,512,0M
Meuberger Berman Socially Rspns Inv Large Growth 3/16/94 2,357,059 897
Calvert Equity A Large Growth 8/24,/87 2,207.510,449
CRA Qualified Investment CRA Intermediate Government  8/30,99 2,131,921 276
Source: Momingstar Direct. Mote: Returns and Momingstar Rating based on oldest share class. Data as of 12/31/2

Zrédto: J. Hale (2018), Sustainable Funds U.S. Landscape Report, Morningstar Research, January

Podobnie jak w przypadku tradycyjnych sposobéw inwestowania w akcje czy obliga-
cje, rowniez w obszarze inwestowania zrbwnowazonego obserwujemy silny wzrost zaintere-
sowania funduszami pasywnymi, gtéwnie w formie handlowanych na gietdach ETF-6w (wy-
kres 3). Szacuje sie, ze tego typu strategie stanowig ok. 30% rynku amerykanskiego, ale w
ostatnich latach ich udziat rosnie (Hale 2018).

Woykres 3. Nowo otwierane fundusze zrwnowazone w USA

Exhibit 1 Sustainable Funds Launches: A Multi-Year Growth Trend

M Exchange
Traded

M Open End

203 204 2015 2016 mz

Source: Morningstar Direct. Data as of 12/31/2017.

Zrédto: J. Hale (2018), Sustainable Funds U.S. Landscape Report, Morningstar Research, January
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Cho¢ wiekszos¢ z wprowadzanych strategii to nowe fundusze, zauwazalny jest takze
trend, ktéry polega na uwzglednianiu kryteriow zrownowazonego inwestowania w juz ist-
niejacych strategiach, za czym czasem idzie réwniez zmiana nazwy (Hale 2018). Wyzwaniem
dla inwestorow jest sposdb oceny, czy tego typu zmiana jest zabiegiem marketingowym
(odpowiadajacym na zapotrzebowanie rynku), czy wrecz przeciwnie - waznym elementem

procesu inwestycyjnego (J.P. Morgan 2018)%

. Nawet ogdlny zapis w statucie funduszu
sprawia, ze analityk moze uczynié z czynnikdw ESG ryzyka wazng cze$é procesu inwestycyj-
nego jak i rGwnie dobrze nie przywigzywac do nich zbyt duzej wagi. Okreslenie rzeczywisto-

$ci nie jest wiec tatwe nawet dla oséb zajmujgcych sie zawodowo oceng funduszy.

Pewnym wsparciem w selekcji funduszy inwestujgcych z godnie z SRI moze by¢ ko-
rzystanie z serwisow branzowych. Przyktadowo, duze zainteresowanie inwestowaniem od-
powiedzialnym skfonito spétke Morningstar11 do wprowadzenia w 2016 r. narzedzia, ktdre
pozwala ocenié¢ fundusze pod katem kryteriow inwestowania zréwnowazonego na tle
swojej konkurencji (Hale 2017). Tzw. "Morningstar Sustanability Rating" jest miarg, ktéra
okresla, w jakim stopniu spétki znajdujace sie w portfelu danego funduszu zarzadzajg ryzy-
kiem zwigzanym z czynnikami ESG. Wynikiem analizy jest przyznanie funduszom publicznie
dostepnego ratingu od 0 do 5 globuséw (wiecej globuséw to wyzsza ocena). Przyktadem
ptatnego narzedzia stuzgcego ocenie funduszy jest MSCI ESG Fund Metrics, pozwalajgcy
przeanalizowaé pod katem ESG ok. 23.000 strategii (https://www.msci.com/esg-fund-
metrics).

W przypadku funduszy pasywnych, kryteria brane pod uwage w tworzeniu indekséw
sg bardziej przejrzyste niz wsrdd strategii aktywnych. ETF-y opierajg sie na uznanych indek-
sach (np. MSCI, czy FTSE), ktérych metodologia jest szeroko dostepna®. Liderem branzy
funduszy pasywnych jest iShares, oferujgcy 27 funduszy pasywnych (tabela 4). Wiekszos¢ z
nich opiera sie na integracji ESG, ale dostepne sg takze ETF-y skupiajace sie na konkretnych
sektorach oraz wykorzystujgce negatywna selekcjels. Réwniez najwieksi konkurenci iShares

19 przyktadowo, wspomniany w Tabeli 4 fundusz JP Morgan Emerging Markets Equity w suplemencie do pro-
spektu (z 21.11.2017) umies$cit nastepujace odniesienie do czynnikéw ESG: "Analitycy starajg sie¢ oceniac
czynniki ryzyka zwigzane z kwestiami srodowiskowymi, spotecznymi i z tadem korporacyjnym.

! Morningstar jest niezalezng spotka zajmujaca sie zbieraniem danych i badaniami nt. rynku funduszy inwesty-
cyjnych, ETF-6w i innych instrumentéw finansowych. Jest uznawana za wiodacy podmiot oceniajacy jakosé
zarzadzania funduszami.

2 Nie oznacza to jednak, ze analiza stosowanego podejscia jest prosta dla przecietnego inwestora. Kazdy z
indeksow opiera si¢ na innych metodach ratingu pojedynczych spoétek Iub papierow warto§ciowych, przyjmuje
rézne wagi dla czynnikéw srodowiskowych, spotecznych, czy zwiazanych z tadem korporacyjnym, a takze
moze przyjmowac roézne warianty pomigdzy krajami, czy sektorami. Najbardziej istotne dla inwestora moze
by¢ jednak sprawdzenie, czy indeks ma na celu oceng relatywna, czy nie. Przeanalizujmy dla przyktadu spotke
zajmujacg si¢ wydobyciem ropy. Zatézmy, ze jest to podmiot, ktory wyrdznia si¢ na tle konkurencji pod wzgle-
dem zastosowania nowoczesnych metod wydobycia i dzieki temu ogranicza swdj negatywny wptyw na $srodo-
wisko. W indeksie, ktory analizuje przedsiebiorstwa relatywnie, tego typu spdtka moglaby si¢ znalez¢ jako lider
swojej branzy (prawdopodobnie z wysokim ratingiem). Z kolei w indeksie, ktory analizuje spotki w kategoriach
absolutnych (tzn. ich rzeczywistego wplywu na srodowisko) tego typu podmiot nigdy si¢ nie znajdzie.

B3 Przyktadowo ETF oparty o uruchomiony w 1990 r. MSCI KLD 400 Social Indeks (jeden z pierwszych indek-
s6w SRI w historii).
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planujg wprowadzenie produktdw opartych na idei zrownowazonego inwestowania (Stein
2018) i mozna oczekiwaé, ze rynek ten bedzie nadal dynamicznie rdst.

Tabela 4. Wybrane fundusze pasywne w ofercie iShares

ESG

Quality Percent of fund holdings
Score Lipper Peer Group (Number of covered by MSCI ESG
Ticker Name Percentile Funds in Group) Research

PREVENT - Avoid exposure to companies who operate in controversial sectors

DSI iShares MSCI KLD 400 Social ETF 98th Equity US(2,714) 98.9%
SUSA iShares MSCI USA ESG Select ETF 100th Equity US (2,714) 99.4%
ESGU iShares MSCI USA ESG Optimized ETF 98th Equity US (2,714) 99.1%
ESGD iShares MSCI EAFE ESG Optimized ETF 99th Equity Global ex-US (764) 99.9%
ESGE iShares MSCI EM ESG Optimized ETF 97th Equity Emerging Markets Global (841) 99.2%
SUSC iShares ESG USD Corporate Bond ETF 99th Bond USD Medium Term (151) 90.4%
SUsB iShares ESG USD 1-5 Year USD Corporate Bond ETF 100th Bond USD Medium Term (151) 99.4%
ESML iShares MSCI USA Small-Cap ESG Optimized ETF n/a n/a n/a
ICLN iShares Global Clean Energy ETF 93rd Equity Sector Energy (283) 85.5%
MPCT iShares MSCI Global Impact ETF n/a n/a n/a
CRBN iShares MSCI ACWI Low Carbon ETF n/a n/a n/a

Zrédto: https://www.ishares.com/uk/individual/en/themes/sustainable-investing

Sposoby oceny spdtek pod katem ESG rdéznig sie pomiedzy liderami branzy i nie zostat
jak dotad wypracowany jeden uznany standard oceny. Widac¢ to doskonale na wykresie 4 -
korelacja pomiedzy ocenami Srodowiskowymi, spotecznymi lub dotyczgcymi tadu korpora-
cyjnego wsrod trzech szeroko wykorzystywanych dostawcéw danych jest stosunkowo ni-

ska'®.

Wykres 4. Korelacja pomiedzy ocenami ESG réznych dostawcéw danych

1.0
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0.6 0.6

0.5
0.4 0.4 04 p4.

Environmental Social Governance

B MSCI vs. Sustainalytics
M MSCI vs. Thomson Reuters
Sustainalytics vs. Thomson Reuters

Zrédto: https://www.schroders.com/en/insights/economics/esg-in-passive-let-the-buyer-beware/

“ Ten argument jest czesto wykorzystywany przez przedstawicieli aktywnych funduszy do podwazania sen-
sownosci inwestowania pasywnego.
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Inwestowanie zrownowazone zdaje sie tez stanowié coraz wazniejszg cze$é rynku
niepublicznego. Integracja czynnikdw ESG do procesu inwestycyjnego przez branze private
equity (PE) trwa juz od wielu lat. Cho¢ analiza rynku PE jest trudniejsza z uwagi na mniejszg
przejrzystos¢ branzy i brak przekrojowych opracowan poswieconych inwestowaniu zréwno-
wazonemu, trudno nie odnies¢ wrazenia, ze tendencje sg analogiczne do tych obserwowa-
nych na rynkach publicznych®™. Juz teraz obserwujemy wiele przyktadéw na to, ze fundusze
inwestujgce w sposéb tradycyjny stosujg zasady zréwnowazonego inwestowania. Poza tym
powstaje coraz wiecej funduszy dedykowanych wytgcznie tego typu inwestycjom. Inwesto-
rzy mogg tez zauwazy¢ coraz wiecej przyktadéw firm zarzadzajgcych, ktore tworzg polityki
odpowiedzialnego inwestowania i publicznie dzielg sie raportami ze swojej dziatalnosci w
tym obszarze. Przyktadow tego typu dobrych praktyk nie trzeba szukac¢ daleko - Innova Capi-
tal (znany fundusz PE dziatajagcy w Europie Centralnej) od kilku lat uwzglednia czynniki ESG
na wszystkich etapach cyklu inwestycyjnego, a od 2014 r. publikuje roczne raporty z tego
obszaru (https://www.innovacap.com/pl/strategia-/odpowiedzialne-inwestowanie/).

Rynek niepubliczny to jeden z niewielu efektywnych sposoboéw prowadzenia dzia-
talnosci przez fundusze typu impact. Wedtug danych ImpactBase'® (wykres 5) najwiecej z
nich mozna znalez¢ wsrdd grupy private equity. Wsréd nich potowa skupia sie na rynkach
wschodzgcych, co wydaje sie intuicyjne, bo w tych obszarach dziatalnos¢ tego typu jest naj-
bardziej potrzebna. Duzym obszarem jest grupa produktéw dtuznych oraz aktywow trwatych
(real assets). Z uwagi na minimalny poziom inwestycji produkty tego typu sg przewaznie
przeznaczone dla inwestoréw dysponujgcych wiekszym kapitatem (HNWI/UHNWI).

Wykres 5. Liczba funduszy/produktéw wedtug typu oraz rynku

220
200
180 =
Broad Global Exposure
160 = -
Developed Markets Focused
140 =
® Emerging Markets Focused
120
100
80
&0
40
20
O
PE/WC FIXED REAL PUBLIC FUND OF MULTIPLE
OMLY INCOME ASSETS EQUITIES FUNDS OMNLY INSTRUMENTS
oMLY OMLY OMNLY

Zrédto: ImpactBase, https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/#impact-investing-funds

B Przyktadowo, z badan wsrdd przedstawicieli branzy PE wynika, ze czynniki ESG beda w kolejnych latach
coraz wazniejszym elementem procesu inwestycyjnego (tak twierdzi 78% ankietowanych w raporcie Intertrust
2017).

1® Globalna baza on-line, ktora stuzy jako narzedzie wyszukiwania funduszy typu impact.
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4. Inwestowanie zrownowazone a stopy zwrotu

4.1. Czego oczekuje inwestor od inwestycji zréwnowazonych?

Zanim przyjrzymy sie wynikom z inwestycji w spotki SRl warto odpowiedzie¢ na pytanie,
czy dla inwestora kluczowe znaczenie ma wytgcznie stopa zwrotu, czy tez istotna jest sama
Swiadomos¢ pozytywnego wykorzystania srodkéw finansowych. Przewaznie przy zastoso-
waniu drugiego kryterium wystarczy, ze stopa zwrotu z inwestycji bedzie nieujemna. Czy
inwestorzy sg gotowi ponosi¢ dodatkowe koszty zrobwnowazonego rozwoju, o ile takie w
ogodle wystepuja? Zgodnie z wynikami badania Nielsena (wykres 6) konsumenci sg gotowi
ptaci¢ wiecej za te produkty, ktére pozytywnie oddziatujg na srodowisko naturalne czy spo-
teczenstwo. Pozwala to wysnué hipoteze, ze skoro spoteczenstwo jest gotowe ponosi¢ do-
datkowy koszt zwigzany z konsumpcjg zgodng z zasadami zréwnowazonego rozwoju, to po-
winno kreowa¢ takze popyt na inwestycje przestrzegajgce takich wytycznych.

Wykres 6. Czynniki wptywajgce na wyboér przez konsumentéw produktéw spetniajgcych kryteria CSR/SRI

TOP SUSTAINABILITY PURCHASING DRIVERS

Global Respondents vs. Those Willing To Pay More*

THE PRODUCTS ARE MADE BY A
BRAND/COMPANY THAT | TRUST +10%
THE PRODUCT IS KNOWN FOR
ITS HEALTH & WELLNESS BENEFITS 1%

THE PRODUCT IS MADE FROM FRESH,

NATURAL AND/OR ORGANIC INGREDIENTS S12%

THE PRODUCT IS FROM A COMPANY KNOWN
FOR BEING ENVIRONMENTALLY FRIENDLY

THE PRODUCT 1S FROM A COMPANY KNOWN m—

“13%

FOR ITS COMMITMENT TO SOCIAL VALUE +13%

THE PRODUCT'S PACKAGING IS

ENVIRONMENTALLY FRIENDLY 2%
THE PRODUCT IS FROM A COMPANY KNOWN a1%
FOR ITS COMMITMENT TO MY COMMUNITY 53% *12%

I SAWAN AD ON TVABOUT THE SOCIAL
AND/OR ENVIRONMENTAL GOOD THE %
PRODUCTS COMPANY IS DOING

® GLOBALAVERAGE @ THOSE WILLING TO PAY MORE

Note: Key sustainability purchasing drivers were categorized as either “very heavy influence® or “heavy influence™ by
the indicated percentage of respondents
Source: Nielsen Global Survey of Corporate Soclal Responsibility, Q1 201«

Zrédto: Nielsen Global Survey of Corporate Social Responsibility, Q1, 2015
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Zgodnie z badaniami Morgan Stanley gtdwnym czynnikiem wspierajgcym wprowadzenie
zasad zarzgdzania majatkiem zgodnie z wytycznymi ESG jest witasnie popyt klientow (wykres
7). Sam wynik inwestycji ma mniejsze znaczenie, jesli cele klientéw mozna realizowac
uwzgledniajgc wptyw poszczegdinych elementédw na otoczenie. Oczywiscie nie mozna uznaé,
ze stopa zwrotu z inwestycji spotecznie odpowiedzialnych moze znaczgco negatywnie od-
biega¢ od rynkowej stopy zwrotu, ale nalezy przyjaé, ze nie moze by¢ ona znaczaco nizsza.

Wykres 7. Czynniki kreujace popyt na uwzglednienie czynnikéw zwigzanych z inwestowaniem zréwnowazonym wsréd
zarzadzajacych aktywami.

Rank the Following Factors by How Important Each is in Driving the Adoption
of Sustainable Investing at Asset Management Firms

FIGURE 3

Showing % who ranked each as No.1

29%
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Client Financial Porsonal Fiduciary Global Portfolio Personal Evolving Talent External
Demand Return Values of Duty Investment  Risk Values Industry Recrultment/ lnvestment
Potential Leadership Trends Management of Portfolio  Norms Retention Consultants
Managers

Zrédto: Truvalue Labs

4.2. Wptyw czynnikow ESG na wyniki finansowe spotek

Jednym z podstawowym pytan, jakie nalezy zada¢ w kontekscie inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych jest to, czy istnieje zaleznos¢ pomiedzy szeroko rozumianymi czynnikami
ESG a wynikami finansowymi spétek i - idgc dalej - stopami zwrotu ze strategii inwestujgcych
zgodnie z metodologig SRI. Temat ten zajmuje badaczy i inwestoréw od lat 70-tych XX wie-
ku, a od tego czasu opublikowano ponad 2000 badan empirycznych w rézny sposéb ujmujgc
zagadnienie (Friede, Busch, Bassen 2015). Literatura przeczy powszechnemu mitowi, ze
wybierajac spotki przyktadajace wieksza uwage do czynnikéw spotecznych, srodowisko-
wych, czy zwigzanych z tadem korporacyjnym niejako , poswiecamy” czes¢ potencjalnego
wzrostu (stopy zwrotu) na rzecz realizacji tych celow.

Ponad 90% badan dotyczacych inwestycji spotecznie odpowiedzialnych nie wskazato
negatywnego wptywu stosowania kryteriow ESG na wyniki finansowe spoétek. Co wiecej,
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wiekszos$¢ badan dowiodto, ze implementacja kryteriéw ESG w dziatalnosci spétki przynosi
wymierne korzysci finansowe, co zobrazowano na wykresie 8 (Friede, Busch, Bassen 2015).

Wykres 8. Wptyw czynnikéw ESG na osiggane wyniki finansowe spétek

Gl -
500 48.2% 479%
4%
K1
21.0f%% 22 5% 22. 1%
20046 4 18.0%
10. 7%
1074 . 6.9%
e = T T T 1
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Zrédto: Friede G., Busch T., Bassen A. (2015), ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000
empirical studies, Journal of Sustainable Finance & Investment, Volume 5, Issue 4, s. 210-233.

Przedsiebiorstwa wysoko oceniane pod katem ESG osiggaja srednio lepsze i bar-
dziej stabilne wyniki finansowe niz pozostate spétki. Wynika to m.in. z nizszego kosztu kapi-
tatu czy wyzszych ratingéw kredytowych (Bauer, Hann 2010 oraz Attig 2013). Cena za zanie-
dbanie czynnikéw pozafinansowych potrafi by¢ wysoka - badania wykazuja, ze spotki niee-
fektywne w zarzadzaniu ryzykiem srodowiskowym miaty srednio o 20% wyzszy koszt zadtu-
zenia (Chava 2011) i wyzszy koszt kapitatu wtasnego (El Ghoul, Guedhami, Kim, Park 2016).

4.3. Wptyw czynnikéw ESG na stopy zwrotu z akcji i funduszy
Analiza zaleznos$ci miedzy czynnikami ESG a cenami akcji nie wykazuje, ze inwesto-
wanie zrownowazone generuje dodatkowy , koszt”. Porownujgc wyniki indeksow akcji do ich
odpowiednikéw skonstruowanych na podstawie kryteriow ESG mozemy zauwazyé, ze stopy
zwrotu jak i zmiennos¢ sg zblizone (tabela 5). Fundusze pasywne oparte na indeksach ESG
cechowaty sie podobna relacjg zysku do ryzyka co ETF-y oparte na szerokich indeksach.

Tabela 5. Wptyw czynnikéw ESG na osiggane wyniki finansowe

Annualized return 15.8% 10.5% 1% 7.8%

Volatility ?.5% 9.6% 11.4% 11.6% 14.4% 14.3%
Sharpe ratio 1.62 1.60 0.88 0.92 0.51 0.61
MSgmu ol 13.9% 23.3% 22,6 -35.2% 3
drawdown

Price-to-earnings 19.4 19.5 17.2 17.1 133 13.7
Dividend yield 2.1% 2.1% 3.2% 3.2% 2.7% 2.8%
MNumber of stocks 620 293 1,011 419 831 288
ESG score 5.2 6.6 6.5 7.9 4.4 6.2

Zrédto: Blackrock Investment Institute, Sustainable Investing: A Why Not Moment., May 2018
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Analiza stop zwrotu funduszy aktywnych inwestujacych w sposéb zrownowazony
przynosi podobne wnioski - trudno stwierdzi¢, aby cechowaty sie one systematycznie gor-
szymi wynikami. Literatura wskazuje, ze wyniki te sg poréwnywalne z konwencjonalnymi
funduszami (Morningstar 2016). Wystepuje tu efekt "lideréow" - spétki, ktére wyrdzniaja sie
pod katem czynnikéw ESG, osiggajg na tle konkurencji $rednio lepsze wyniki. Wnioski badan
Morningstar sg spéjne zarowno wsréd funduszy akcyjnych jak i obligacyjnych (Sustainable
Funds U.S. Landscape Report). Badania wskazujg tez, ze uwzglednianie czynnikéw ESG mo-
ze nie tyle wptywaé na potencjat wzrostowy, co zmniejsza¢ zmiennos¢ i gtebokos¢ spad-
kow w momentach nerwowosci na rynkach, co z kolei moze byé waznym czynnikiem przy
budowie portfela inwestycyjnego (J.P. Morgan 2016).

W przypadku funduszy inwestujgcych zgodnie z filozofig impact stopa zwrotu czesto
nie jest gtdwnym kryterium branym pod uwage przez inwestoréw. Celem tego podejscia jest
wykreowanie pozytywnych zmian spotecznych lub srodowiskowych, dlatego osiggane wyniki
mogq by¢ sprawg drugorzedng. Wedtug badan Global Impact Investing Network wsrdd tej
grupy inwestorow ok. 1/3 z nich spodziewa sie zwrotu nizszego niz rynkowa (wykres 9). Po-
zostali liczg sie z wynikami zblizonymi do sredniej, uwzgledniajac podjete ryzyko.

Woykres 9. Oczekiwania inwestoréw co do wynikéw osigganych przez fundusze typu impact

n+229
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@ 16% Below-market-rte retuns: doser to capital preservation

Zrédto: GIIN Research Team (2018), Annual Impact Investor Survey, June.

Fundusze typu impact czesciej ,zaskakujg” pozytywnie niz rozczarowujg pod katem
osigganych stép zwrotu. Na poziomie finansowym w ok. 15% przypadkéw wyniki sg lepsze
niz oczekiwania (ok. 9% rozczarowuje), zas pod katem wpltywu na spoteczen-
stwo/Srodowisko te statystki sg jeszcze lepsze (15% vs. 3%; Annual Impact Investor Survey
2018).

5. Inwestowanie zrownowazone w Polsce

5.1. Uwarunkowania rozwoju
Warto spojrzeé na inwestowanie zréwnowazone przez pryzmat historii Polski. Obec-
nie najwiekszym kapitatem dysponuje pokolenie w wieku 45-54 lat (NBP 2017), czesciowo
tzw. Baby boomers. ,,\W zycie zawodowe wchodzili na przetomie lat 70-tych i 80-tych. Byt to
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czas robotniczych protestow, ,Solidarnosci” i stanu wojennego” (Hysa 2016), a szczyt ak-
tywnosci zawodowej osiggneli juz w gospodarce wolnorynkowej. Do wspomnianej grupy
zalicza sie takze pokolenie X, czyli osoby urodzone w okresie 1965-1980, ktérych ,, dorastanie
i wchodzenie w doroste zycie (...) przypadfo na trudny czas restrukturyzacji gospodarki”(Hysa
2016). Lata 90-te to okres wysokiej inflacji i bezrobocia co potegowato brak poczucia stabili-
zacji przez pracownikdéw. Jest to catkowicie odmienny obraz doswiadczen w poréwnaniu z
okresem dynamicznego rozwoju gospodarek swiatowych w latach 1945-2000.

Patrzac na obraz wskazanej powyzej zmiany pokoleniowej nalezatoby sie zastanowic
jakie moze mie¢ ona przetozenie na inwestowanie zrdwnowazone. Mozna wysung¢ hipote-
ze, ze w Polsce nie wyksztatcita sie jeszcze potrzeba inwestowania zrownowazonego, lecz
bedzie ona rosng¢ bedzie wraz z transferem kapitatu do mtodszych generacji. Cho¢ poziom
tej Swiadomosci trudno zmierzy¢, autorzy przyjeli zatozenie, ze jej rozwdj bedzie rownolegty
do zmian swiadomosci ekologicznej, co staje sie powoli widoczne. W latach 1990-2000
,Dziataniom instytucjonalnym towarzyszyta negatywna ocena spoteczna i nieufnos¢” (Ktos
2015).

Kolejne dwie dekady przyniosty zmiany. , Stosunkowo wysoki poziom wrazliwosci na
srodowisko zauwazalny jest w grupie oséb w wieku 39-45 lat, natomiast osoby w wieku 18—
24 lat charakteryzuje najnizszy poziom postaw proekologicznych przy zdecydowanie wyz-
szym poziomie wiedzy ekologicznej” (Ktos 2015). Oznaczatoby to, ze wrazliwos¢ inwestorow
na ekologie rosnie wraz z wiekiem. Wspierane jest to faktem, ze ,Zdecydowanie wzrasta
wsrdéd badanych liczba osdb, dla ktérych przyjecie srodowiska za niezbywalng wartos¢ sta-
nowi motyw do podejmowania pozytywnej aktywnosci na rzecz przyrody” (Ktos 2015).

Wykres 9. Skumulowane saldo wptat i umorzen w funduszach typowo akcyjnych na tle indeksu WIG (o$ lewa indeks
WIG, o$ prawa saldo w min PLN)
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Zrédto: https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/23570/quercus-tfi%3A-krwotok-funduszy-akcyjnych.html
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Zgodnie z badaniem ,Moralnos¢ finansowa Polakéw” (KPF 2017), zrédtem niskiej
dynamiki w zakresie inwestycji zrownowazonych w Polsce moze by¢ niski poziom zaufania
do instytucji finansowych ogotem — watpliwosci w tym zakresie wyraza 84% ankietowa-
nych. Zaufanie to przektada sie na procesy inwestycyjne gospodarstw domowych. Od dtuz-
szego czasu obserwujemy w inwestowaniu pewne odejscie od rynku akcji, co nie stanowi
dobrego srodowiska do tworzenia nowych rozwigzan w tym obszarze (wykres 9).

Wykres 10. Wskaznik recyklingu w Europie w 2015 r.

. Recycling rate > 60% . Recycling rate < 60%
Zrédto: http://impactpaperec.eu/en/best-practices/introduction-objectives-of-the-handbook/
Trudnos¢ sprawia analizowanie szerokich agregatow, dlatego autorzy postanowili

postuzy¢ sie swego rodzaju pochodnymi wrazliwosci spoteczenstwa na aspekty ekologiczne.
W naszej opinii powinno to sie przektadaé na dostrzeganie probleméw, z ktérych zrodzito sie
inwestowanie zréwnowazone. Spojrzmy tutaj chociazby na wskaznik recyklingu, ktéry
wspiera Srodowisko, a z drugiej strony wymaga naktaddéw pracy lub srodkéw pienieznych.
Na tle Europy (wykres 10), pomimo tendencji wzrostowych, nadal pozostajemy ponizej
$redniej. Nie oznacza to, ze préby zmiany zachowania inwestordw nie sg podejmowane, co
zostanie opisane w dalszej czesci rozdziatu. Jednak widac, ze otoczenie w postaci wystarcza-
jacej $wiadomosci spoteczenistwa, nie jest ku temu sprzyjajace.

5.2. Dziatania w Polsce w zakresie inwestowania zrdwnowazonego
W Polsce nie ma rozwinietej kultury inwestowania w zgodzie z zatozeniami ESG. Wy-
nika to z braku odpowiednio rozwinietej grupy instrumentéw finansowych —w chwili pisania
niniejszego artykutu istniejg tylko dwa fundusze NN Investment Partners, ktére w sposéb
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jednoznaczny inwestujg zgodnie z wytycznymi zrwnowazonego inwestowania. Nie sposob
precyzyjnie ocenié ich popularnosci, gdyz oba istniejg od wielu lat, wcze$niej w ramach in-
nych strategii inwestycyjnych. Z tego powodu ich aktywa wynoszg ponad 160 min zt. Jeden z
funduszy ma zasieg globalny i nieco ponad 20 min zt pod zarzadzaniem, drugi jest rozwigza-
niem lokalnym. Ma on zdecydowanie wieksze aktywa, przy czym nalezy zauwazyc¢, ze portfel
ten jako jedng z pozycji zawiera akcje PKN Orlen (niecate 5%). Spotka paliwowa, w oczach
wielu inwestoréw, moze nie wypetniaé przestanek odpowiedzialnego inwestowania. Dodat-
kowo optaty biezace przekraczajg tutaj 3,5% w skali roku, co nalezy uznaé za wysoki poziom.

Innym przyktadem jest projekt Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
pod nazwg RESPECT Index. Jego celem byto wytonienie tych spétek z warszawskiej gietdy,
ktére wypetniajg pewne przestanki zarzgdzania zréwnowazonego i odpowiedzialnego. Zgod-
nie z wynikami ankiety juz w 2016 roku 46% respondentdéw, ktérymi byli przedstawiciele
najwazniejszych instytucji finansowych, uwzglednia czynniki ESG w procesie podejmowania
decyzji, stad tez indeks ten powinien mie¢ praktyczne znaczenie. Warto zauwazy¢, ze punk-
tem wyjscia jest tutaj ptynnos¢, co w przypadku polskiego rynku kapitatowego znaczaco
ogranicza wybér. Poza tym podmioty wchodzgce w sktad indeksu przechodzg jeszcze dwa
etapy selekcji do indeksu — relacji inwestorskich (etap drugi) i wiasciwy audyt ESG (etap
trzeci). Podmiotem wspierajgcym cate przedsiewziecie jest Deloitte. Warto zwréci¢ uwage
na wynik indeksu RESPECT wzgledem indeksu szerokiego rynku WIG". O ile w okresie od 31
grudnia 2008 r. (tj. od poczatku istnienia) do 28 grudnia 2018 r. stopa zwrotu z indeksu RE-
SPECT przewyzszata indeks WIG $redniorocznie o ponad 3% (odpowiednio 10,82% i 7,8%), o
tyle od poczatku 2016 r. jego dynamika ulega pogorszeniu. Powodem nizszych stép zwrotu
w ostatnim czasie jest m.in. brak w indeksie (potencjalnie kierujgcym sie wytycznymi ESG)
spotki CD Projekt S.A. Jest to jeden z najmocniejszych komponentéw indekséw mWIG4O0 i
WIG20 na przestrzeni ostatnich 5 lat. Spétka ta zwiekszyta w omawianym okresie swojg kapi-
talizacje przeszto 20-krotnie.

Idea tworzenia indeksu spotek inwestujacych zgodnie z wytycznymi ESG jest stuszna i
GPW S.A., jako organizator obrotu na regulowanym rynku gietdowym w Polsce, jest zapew-
ne witasciwg instytucjg do tego typu dziatan. Cho¢ w przypadku np. Stanéw Zjednoczonych
owe indeksy tworzone sg przez niezalezne podmioty, jednak w Polsce taki ekosystem ryn-
kowy nie wyksztatcit sie. Oficjalnie trudno znalez¢ uzasadnienie dla przyjecia przez GPW aku-
rat takiego modelu konstrukcji indeksu. Mozna domniemywaé, ze kluczowa byta tu obawa,
iz zbyt ostre kryteria doboru spdétek mogtyby spowodowad, ze indeks bytby oparty o matg ich
liczbe o bardzo ograniczonej ptynnosci, a co za tym idzie bytby niereplikowalny.

' Ten ostatni zostat wybrany przez autoréw ze wzgledu na podobienstwa konstrukcyjne, a wige jest takze ,.do-
chodowy”, co oznacza ze jego stopa zwrotu, poza samym zachowaniem spoétek skladowych, bierze pod uwage
takze wszelkie pozytki wynikajace z posiadanych akcji, czyli glownie dywidendy.
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Wykres 11. Notowania indeksu Respect w stosunku do WIG w okresie 2009-2019
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Zrédto: stooq.pl, opracowanie wiasne

Szerokie kryteria konstrukcji sprawity, ze do indeksu trafity spétki watpliwe pod k3-
tem ich spotecznej odpowiedzialnosci. Takimi przyktadami, ze wzgledu na profil dziatalnosci,
s3: Lubelski Wegiel "Bogdanka" S.A. i Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. Co ciekawe obie
spotki zostaty wykluczone ze spektrum inwestycyjnego przez Norges Bank Investment Ma-
nagement'®, jednego z lideréw w inwestowaniu zréwnowazonym, co pokazuje zupetnie réz-
ne podejscie do oceny jakosci spétki przez pryzmat kryteriow ESG. Czy zatem préby tworze-
nia odpowiednich indeksdw stanowig rzeczywisty krok ku krzewieniu kultury inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego w Polsce?

Projektem konkurencyjnym do RESPECT Index jest prowadzone od 2010 r. przez
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych badanie, objete patronatem Komisji Nadzoru Fi-
nansowego, o nazwie , Analiza ESG spétek w Polsce”. Warto wspomnie¢, ze jedynie 30-40
spotek wypetnito w jakimkolwiek stopniu nowe zasady raportowania. Niestety, wyniki badan
nie sg upubliczniane, przez co uzytecznos$é catego procesu dla inwestoréw jest ograniczona.

Wart odnotowania jest réwniez fakt, ze w Polsce obowigzuje juz Standard Informacji
Niefinansowych, ale przyjete zatozenia s trudne w interpretacji (istotnos¢ niektérych pa-
rametrow musi samodzielnie okresla¢ zarzad danej spotki). Dodatkowo nalezy tutaj nadaé
kontekst branzy. Z drugiej strony, zuzycie materiatéw, energii czy wody, bgdz wskazanie po-
dziatu pracownikéw ze wzgledu chociazby na pte¢ mozna uznaé¢ za dos¢ jednoznaczne i po-
rownywalne, a tego typu informacje coraz czesciej podlegajg standaryzacji w raportowa-

niu'®.

'8 Norges Bank — cze$¢ norweskiego bank centralny, ktéry zajmuje sie zarzadzaniem globalnym funduszem
emerytalnym; w Polsce inwestujac na GPW poprzez oddelegowanie mandatu lokalnym TFI.

9 Przyktadem dobrej praktyki w tym zakresie sa standardy GRI (Sustainability Reporting Standards), ktore sa
proba stworzenia miedzynarodowego wzorca raportowania ekonomicznych, srodowiskowych oraz spotecznych
aspektow funkcjonowania przedsigbiorstw.
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Ostatnig omawiang w artykule grupg instrumentéw opartych o zatozenia inwesto-
wania zrownowazonego sg produkty strukturyzowane, a wiec takie, ktérych elementem jest
instrument pochodny. Przyktadem moze by¢ tutaj produkt inwestycyjny oparty na indeksie
oparty o Solactive Sustainable Development Goals World RC 8 EUR Index, emitowany przez
BNP Paribas Issuance B.V. i dystrybuowany w Polsce przez lokalne biuro maklerskie BGZ
BNP. Poziom skomplikowania produktu jest wysoki, gdyz sktadowymi wspomnianego indek-
su sg Solactive Sustainable Development Goals World EUR Index oraz Goals World EUR Cash.
O ile zatozenia nalezy tutaj ocenié pozytywnie, o tyle zrozumienie filozofii stojgcej za dobo-
rem konkretnych spétek do portfela mozna uznac za mato przejrzysty, chociazby ze wzgledu
na brak odpowiedniej polityki inwestycyjnej w jezyku polskim.

Tak niejednoznaczny obraz — z jednej strony sprzyjajgce otoczenie globalne
i zmieniajgce sie przepisy prawa, z drugiej brak realnego przetozenia na wzrost inwestycji
zrownowazonych w Polsce jest dos¢ zaskakujgcy. Wydaje sie, ze wynika to z wcigz wczesne-
go poziomu rozwoju polskiego rynku i Swiadomosci inwestoréw, co jest charakterystyczne
dla rynkéw wschodzacych, do ktérych Polska - wedtug wielu kryteriow — wcigz nalezy.

6. Podsumowanie

W inwestycjach zrdwnowazonych stanowigcych juz ponad 25% wartosci wszystkich
aktywow inwestycyjnych swiata, czynniki behawioralne przewazajg nad kryteriami finanso-
wymi. Budowa portfela inwestycyjnego to selekcja spdtek przez ocene ich odpowiedzialnego
(etycznego) dziatania i budowy tzw. dobra spotecznego. Przy doborze aktywdw najczesciej
stosuje sie strategie oparte o selekcje negatywng, integracje ESG lub opartg na normach
oraz zaangazowanie korporacyjne i akcjonariuszy.

Konsumenci sg w stanie pfaci¢ wiecej za te produkty, ktdre pozytywnie oddziatujg na
srodowisko naturalne czy spoteczenstwo, dlatego tez powinien sie kreowaé popyt na inwe-
stycje zrownowazone. Ponad 90% badan dotyczgcych inwestycji spotecznie odpowiedzial-
nych nie wskazato negatywnego wptywu stosowania kryteriéw ESG na wyniki finansowe
spotek. Ponadto implementacja kryteriow ESG w dziatalnosci spétek przynosi im w praktyce
wymierne korzysci finansowe. Fundusze pasywne oparte na indeksach ESG historycznie ce-
chowaty sie podobng relacjg zysku do ryzyka co ETF-y oparte na szerokich indeksach. Ponad-
to uwzglednianie czynnikdw ESG przy budowie portfela inwestycyjnej moze potencjalnie
zmniejszy¢ jego zmiennos$é. Wszystkie te czynniki te sprawiaja, ze rynek inwestowania zréow-
nowazone jest potrzebny i prawdopodobnie bedzie sie dynamicznie rozwijac.

Do najwazniejszych inicjatyw z zakresu inwestowania zréwnowazonego w Polsce za-
liczy¢ nalezy stworzenie RESPECT Index, badania nad kryteriami ESG prowadzone przez Sto-
warzyszenie Emitentéw Gietdowych oraz wprowadzenie Standardu Informacji Niefinanso-
wych. Niejednoznaczny obraz rynku inwestowania zrownowazonego w Polsce wynika z

19



B INVESTHINK

wczesnego poziomu rozwoju polskiego rynku, niskiej swiadomosci inwestoréw oraz niskiego

poziomu zaufania Polakéw do instytucji finansowych.

Z punktu widzenia inwestora rozpoznanie inwestycji zréwnowazonych moze stano-

wié¢ wyzwanie. Gtéwng trudnoscig jest poprawna ocena, czy przyjecie przez dany fundusz

kryteridw zréwnowazonego inwestowania jest zabiegiem marketingowym, odpowiadajgcym

na zapotrzebowanie rynku i opartym wytgcznie na zapisie statutowym, czy tez faktycznie

waznym elementem procesu inwestycyjnego. Wsparciem dla inwestorédw w selekcji fundu-

szy zgodnych z SRI sg serwisy branzowe takie jak Morningstar czy MSCI ESG Fund Metrics.
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