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STOWARZYSZENIE INVESTHINK

Stowarzyszenie Investhink jest niezależnym think tankiem, zajmującym się tworzeniem 
opracowań, badań naukowych, komentarzy i opinii związanych z rynkiem finansowym. 
Nasz zespół to grupa praktyków rynkowych z długoletnim doświadczeniem w polskich  
i międzynarodowych instytucjach finansowych. 

Za misję stawiamy sobie promocję wiedzy i etyki w obszarze inwestycji, ze szczególnym 
uwzględnieniem zarządzania majątkiem (wealth management). Obalamy mity związane 
z inwestowaniem, przywracamy racjonalność, promujemy najlepsze, sprawdzone na 
świecie praktyki. 

Nasz przekaz kierowany jest zarówno do profesjonalistów zajmujących się zarządzaniem 
majątkiem klientów, jak i wszelkich innych osób zainteresowanych tą tematyką. 
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WPROWADZENIE

Wynika to nie tylko z pragmatyzmu, 
ale też z coraz większej presji ze 
strony społeczeństw oraz inwestorów 
indywidualnych. Najbardziej znanym 
przykładem jest inicjatywa Europejskiego 
Zielonego Ładu, która stawia sobie za zadanie 
stworzenie zero emisyjnej gospodarki do 
roku 2050. Pandemia COVID-19 wcale nie 
wyhamowała tych planów, wręcz przeciwnie. 
Planowany Europejski Plan Odbudowy, który 
ma pomóc europejskiej gospodarce wydostać 
się z kryzysu spowodowanego pandemią, 
wartości 750 mld Euro, ma być w dużej 
mierze nakierowany na realizację tej polityki1. 
Ankieta przeprowadzona przez PWC na 
grupie inwestorów instytucjonalnych pokazuje 
podobną tendencję. 97% respondentów 
wskazało, że COVID-19 będzie miał wpływ na 
ich podejście do inwestowania ESG2. Inicjatywa 
UE jest głośna, ale nie jedyna. Wiele wiodących 
globalnych gospodarek, w tym Chiny3, stawia 
sobie ambitne cele w tym obszarze. Za planami 
idą regulacja, w tym rynków finansowych. 
Jak podkreślaliśmy w naszych poprzednich 
raportach4, rynki finansowe mają ważną misję 

przekierowania większej części oszczędności 
prywatnych w stronę technologii, sektorów 
czy spółek, które przybliżają ku tym celom.

Zmiany klimatyczne dla dużej części spółek 
stanowią zagrożenie, ale stwarzają również 
okazje. Już w 2016 r. BlackRock wyróżnił cztery 
kanały, poprzez które zmiany klimatyczne 
będą wpływać na spółki czy też światową 
gospodarkę5: 
1. Fizyczny – częstsze i bardziej gwałtowne 
zjawiska pogodowe
2. Technologiczny – postępy 
w magazynowaniu energii, pojazdy 
elektryczne lub/oraz wzrost wydajność 
energetycznej będą podważać zasadność 
obecnych modeli biznesowych;
3. Regulacyjny – dalsze ograniczenia 
norm emisji oraz standardów wydajności 
energetycznej, zmiana systemów subsydiów 
oraz podatkowego;
4. Społeczny – zmiana preferencji 
konsumentów oraz bardziej intensywne 
działania grup nacisku w kierunku ograniczenia 
inwestycji w paliwa kopalne.

Czynniki środowiskowe odgrywają coraz większą rolę przy podejmowaniu decyzji 
inwestycyjnych. Głównym katalizatorem rosnącego znaczenia tych czynników są zmiany 
klimatyczne, które powodują, że zarówno kraje, jak i globalni zarządzający dostrzegają 
konieczność przekierowania większej części zasobów finansowych w stronę czystych 
technologii i spółek odpowiedzialnych środowiskowo.
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1 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/
detail/en/ip_20_940

2PWC, The growth opportunity of the century. 
Are you ready for the ESG change?, 2020 r., 
s. 27.

3 https://energypost.eu/chinas-new-net-zero-e-
missions-target-for-2060-why-now-and-how/

4 Rynek inwestycji ESG ze szczególnym 
uwzględnieniem ryzyk klimatycznych, Stowarzy-
szenie Investhink, wrzesień 2020 r. oraz Odpo-
wiedzialność środowiskowa spółek a dostęp do 
kapitału i jego koszt, Stowarzyszenie Investhink, 
listopad 2020 r.

5 BlackRock, Adapting portfolio to climate chan-
ge. Implications and strategies for all investors, 
BlackRock Investment Institute, 2016 r., s. 2. 

6 https://127dfd3c-34e0-4bbd-976f 9a0e86dfa-
8ec.filesusr.com/ugd/c7e5d9_24a26ff617e-
2430c9a4249d4105d54c9.pdf

7 Np.: https://www.spglobal.com/spdji/en/indi-
ces/equity/sp-global-clean-energy-index/#o-
verview, na dzień 26.10.2020 r.

8 Cena/Zysk, Cena/Wartość Księgowa.

9 Odpowiedzialność środowiskowa spółek a do-
stęp do kapitału i jego koszt, Stowarzyszenie 
Investhink, listopad 2020 r.

10 Wpływa to następnie na oczekiwane stopy 
zwrotu i może oznaczać, że lepsze wyniki 
strategii ESG będą przejściowe – do momentu 
odzwierciedlenia czynników ESG w wycenach 
spółek. Więcej na ten temat można znaleźć w: 
A. Damodaran, Valuing ESG: Doing Good or 
Sounding Good?, New York University, Nowy 
Jork, 2020 r.

https://127dfd3c-34e0-4bbd-976f 9a0e86dfa8ec.filesusr.com/ugd/
c7e5d9_24a26ff617e2430c9a4249d4105d54c9.pdf

Źródło: www.spglobal.com
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WPROWADZENIE

Znacząca cześć 
inwestorów nie 
tylko włączyła 
te oczekiwania 
do swoich 
modeli wycen, 
ale postawiła 
m.in. kwestie 
klimatyczne w 
centrum procesu 
podejmowania 
decyzji 
inwestycyjnych.

Ostatnie cztery lata to w istocie materializacja 
wszystkich powyższych trendów. Szczególnie 
regulacje oraz zmiana preferencji inwestorów 
odegrały tutaj dużą rolę, co Stowarzyszenie 
Investhink podkreślało w raporcie 
„Rynek inwestycji ESG ze szczególnym 
uwzględnieniem ryzyk klimatycznych”6. 
Po wielu latach trendu bocznego indeksy 
grupujące spółki związane z energią 
odnawialną były jednymi z najlepszych na 
przestrzeni ostatnich 3 lat7. 

Także wyceny8 tego sektora przeszły duże 
przeobrażenie. Praktycznie się podwoiły, co 
częściowo potwierdza tezę związaną z niższym 
kosztem kapitału dla spółek odpowiedzialnych 
środowiskowo, którą przestawiliśmy 
w części II raportu9. Subsydia, regulacje 
oraz preferencje inwestorów skutecznie 

obniżyły koszt finansowania tych spółek 
zarówno po stronie akcyjnej, jak i obligacyjnej 
(zwiększając wyceny i kursy spółek). Wygląda 
na to, że inwestorzy nie docenili powyższych 
tendencji związanych ze zmianami klimatu 
i działaniami podejmowanymi globalnie na 
rzecz ich przeciwdziałania. Obecnie, przy 
dużej popularności strategii ESG, bardzo 
prawdopodobnym scenariuszem jest 
włączenie do oczekiwań inwestorów czterech 
wymienionych wcześniej trendów. Co więcej 
znacząca cześć inwestorów nie tylko włączyła 
te oczekiwania do swoich modeli wycen, ale 
postawiła m.in. kwestie klimatyczne w centrum 
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych. 
Oznaczać to może, że przynajmniej częściowe 
dostosowanie relatywnych wycen może być już 
za nami10.
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Projekt też może być mniej opłacalny w wyniku 
ostrzejszych regulacji i wyższych kosztów 
zielonych certyfikatów. Przykładem z polskiego 
rynku może być porażka projektu elektrowni 
węglowej Ostrołęka11. Z kolei projekty przyjazne 
środowisku, mogą często liczyć na subsydia 
oraz preferencyjne warunki kredytowania. Tego 
typu scenariusze powinny być - i z reguły są - 
uwzględnianie przez inwestorów. Są jednak 
inwestorzy, którzy kładą szczególny nacisk 
na czynniki klimatyczne. Implikowanym 
założeniem jest wtedy teza, że te ryzyka 
mogą być niedoszacowane lub po prostu 
dobro klimatu przedkładane jest ponad 
wyniki inwestycyjne portfela. Firma 
inwestycyjna identyfikuje i próbuje modelować 
wpływ tych ryzyk na poszczególne sektory 
i konkretne spółki w jego ramach. Polityka 
inwestycyjna z reguły zakłada eliminację 
pewnych sektorów, np. producentów węgla 
grzewczego12, czy paliw kopalnych jako takich 
oraz selekcję najlepiej spozycjonowanych 

1. INTEGRACJA CZYNNIKÓW 
ŚRODOWISKOWYCH W PORTFELU 
INWESTYCYJNYM

W jaki sposób zatem czynniki środowiskowe są integrowane w portfelu inwestycyjnym? 
Uwzględnianie czynników środowiskowych może odbywać się na kilku poziomach. 
Pierwszy, najbardziej oczywisty to analiza fundamentalna spółki np. przy prognozowanych 
przychodach, kosztach uwzględnia się czynniki klimatyczne. Przykładowo, spółka, która 
jest na pewnym etapie zaawansowania budowy elektrowni węglowej może borykać 
się w przyszłości z wyższym kosztem finansowania inwestycji oraz długu w wyniku 
wycofywania się podmiotów z obsługi inwestycyjnej tego typu przedsięwzięć.

11 https://businessinsider.com.pl/gielda/wia-
domosci/inwestycja-w-elektrownie-ostroleka-
-c-spisana-na-straty-miliard-zlotych-odpisu/
x6sh22v

12 Czego najbardziej znanym przykładem jest 
BlackRock: https://www.blackrock.com/corpo-
rate/investor-relations/blackrock-client-letter, 
dostęp 26.10.2020 r.

13 https://www.franklintempleton.lu/investor/
products/overview/28274/BS/franklin-green-
-target-income-2024-fund

14 CFA Institute, ESG Integration in Europe, the 
Middle East, and Africa: Markets, Practices, 
and Data, 2019 r., s. 12.

spółek. Walka ze zmianami klimatycznymi 
tworzy zagrożenia ale też, jak zostało wskazane, 
okazje dla spółek. Powyższe podejście stara 
się wykorzystać zarówno jedne (poprzez 
eliminację lub redukcję) oraz drugie (poprzez 
selekcję lub przeważenie). Czasami jest to 
połączone z aktywnym zaangażowaniem 
firm inwestycyjnych w rozmowach ze 
spółkami w celu nakłonienia ich do zmiany 
lub modyfikacji swojej polityki. Przykładem 
może być fundusz Franklin Green Target 2024, 
który w aktywny sposób stara się nakłonić 
emitentów, których obligacje posiada lub 
zamierza dodać do portfela do poprawy 
w obszarze emisji dwutlenku węgla oraz 
gospodarowania wodą i odpadami13. 

Inną metodą, bardziej właściwą zarządzającym 
skupionym na ESG, może być modyfikacja 
wycen w obszarze stopy dyskontowej, 
zakładanej stałej stopie wzrostu lub po prostu 
modyfikacja wycen używanych przy analizie 
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wskaźnikowej (np. Cena/Zysk)14.  Jeżeli inwestor 
uważa, że spółki mniej odpowiedzialne 
środowiskowo są bardziej ryzykowne może 
zwiększyć oczekiwaną premię za ryzyko, co 
zmniejszy wycenę takiej spółki. Patrząc inaczej: 
inwestor uważa, że oczekiwana stopa zwrotu 
z inwestycji musi być odpowiednio większa, 
aby rekompensować to ryzyko. Odwrotna 
sytuacja występować może przy spółkach 
pozytywnie pozycjonowanych w rankingach 
środowiskowych. Inwestor może też uważać, 
że nieodpowiedzialna klimatycznie spółka 
może borykać się z wolniejszym wzrostem 
zysków ponieważ – przykładowo – konsumenci 
zaczną odwracać się od marki, która 
negatywnie kojarzy się w kontekście zmian 
klimatu. Znajdzie to wtedy odzwierciedlenie 
w prognozowanej stopie wzrostu zysków. 

Portfel może być też tak skonstruowany, że 
kryteria środowiskowe służą do zarządzania 
ryzykiem portfela na poziomie spółki, 
sektora czy kraju, są one ciągle uaktualnianie 
i przekroczenie określonego poziomu ryzyka 
skutkuje modyfikacją portfela. 
Kolejnym poziomem integracji może być 
alokacja aktywów. Kryteria środowiskowe/
ESG służyć mogą do przeważenia/
niedoważenia/eliminacji sektorów, czy 
krajów w portfelu inwestora na poziomie 
strategicznej lub taktycznej alokacji 
aktywów15.

Każde z powyższych podejść wymaga 
odpowiedniej metodologii selekcji spółek/
rynków, przyznawania im ocen w obszarze 
środowiska (czy szerzej ESG). Część firm 
posiada własny warsztat, jednak inne korzystają 
z ratingów podmiotów zewnętrznych i tutaj 
zaczynają się problemy. Czynniki środowiskowe, 
z reguły (choć nie zawsze16), uwzględniane 
są w analizie spółki, czy danego rynku razem 
z czynnikami społecznymi oraz wskaźnikami 
ładu korporacyjnego. Tworzone są strategie 
czysto nastawione na wsparcie spółek 
odpowiedzialnych środowiskowo, ale ich 
wpływ na rynek jeszcze jest mało znaczący. 
W poprzednim raporcie zwracaliśmy uwagę, 
że pomimo prób ujednolicenia metodologii, 
na dzisiaj nie ma jednolitego sposobu oceny 

spółek w obszarze środowiskowym (czy 
szerzej ESG). Istnieje wiele podejść i potrafią 
się one między sobą znacząco różnić. Nawet 
te podmioty, które wykorzystują podobne 
zestawy parametrów, mogą przypisywać im 
inną wagę, a zatem i końcowa ocena może być 
inna dla tej samej spółki. W istocie korelacja 
między stopami zwrotu portfeli budowanych 
na podstawie różnych, obecnych na rynku 
podejść jest stosunkowo niska. Oznacza to, 
że różnice między tymi portfelami są istotne. 
Liczba podmiotów oceniających spółki/rynki 
w obszarze czynników ESG jest duża. Research 
Affiliates w swoim artykule ze stycznia 2020 
roku zidentyfikował 70 tego typu instytucji17. 
Do tego dochodzą jeszcze własne ratingi oraz 
metodologie inwestorów instytucjonalnych, 
organów państwowych czy instytucji 
pozarządowych. W tym gąszczu różnych ocen 
i pewnego zagubienia jakie może odczuwać 
inwestor czynniki środowiskowe pozytywnie 
się wyróżniają. Jest to jedyne kryterium, 
gdzie analitycy są dość zgodni, a korelacja 
stosunkowo wysoka, choć nadal daleka od 
jedności (0,75)18.

Mnogość podejść sprawić może, że inwestor 
może mieć problem z selekcją odpowiednich 
ratingów. Chcielibyśmy wskazać dwie 
instytucje, na które warto zwrócić uwagę. 
Naszym zdaniem mogą mieć największy 
wpływ na decyzje inwestycyjne szerokiej grupy 
inwestorów. Nie oznacza to, że stosowane 
przez te instytucje metodyki są najlepsze. 
Oznacza jedynie, że mogą mieć znaczący 
wpływ na postrzeganie danej spółki/rynku 
przez inwestorów. Pierwszą instytucją jest 
Sustainalytics, z której ratingów ESG, w tym 
środowiskowych korzysta Morningstar19. 
Morningstar jest wiodącym podmiotem 
w obszarze oceny funduszy, głównie aktywnie 
zarządzanych. Ich analizy są powszechnie 
wykorzystywane do oceny funduszy 
inwestycyjnych na potrzeby doradztwa 
inwestycyjnego, czy też przez klientów 
indywidualnych. Założyć można, że wiele 
instytucji wykorzystywać może po prostu 
nadawane przez nich oceny zamiast samemu 
budować kompetencje analityczne w tym 
obszarze.

15 Tamże, s.13-14.

16 Przykładem może być wspomniany wcześniej 
Franklin Green Target Income Fund.

17 F. Li, A. Polychronopoulos, What a difference 
an ESG rating provider makes!, Research 
Affiliates, 2020 r., s. 8.

18 Tamże, s. 3. 

19 W 2020 r. Sustainalytics został kupiony przez 
Morningstar. 
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Rynek ESG 
jest na dzisiaj 
zdominowany 
przez aktywnie 
zarządzających, 
jednak udział 
rozwiązań 
pasywnych 
dynamicznie  
rośnie.

Drugim podmiotem jest MSCI. Jeden 
z głównych dostawców indeksów, na 
bazie potem których są potem tworzone 
rozwiązania pasywne. Co prawda rynek ESG 
jest na dzisiaj zdominowany przez aktywnie 
zarządzających20, to jednak udział rozwiązań 
pasywnych dynamicznie rośnie. MSCI 
oferuje paletę tzw. indeksów klimatycznych, 
ale nie znajdują one jeszcze większego 
zastosowania inwestycyjnego. Znacznie 
popularniejsze są ich indeksy ESG, gdzie 

czynniki klimatyczne są jednym z 3 filarów 
analizy.

Proces oceny przedsiębiorstw pod kątem 
środowiskowym w największym stopniu 
wykorzystuje dane odnośnie: emisji gazów 
cieplarnianych i substancji szkodliwych, 
wpływu produktów, czy usług na środowisko 
naturalne i klimat, polityki spółek odnośnie 
zarządzania kwestiami środowiskowymi oraz 
wydajności wykorzystania zasobów i energii.

Na podstawie analizy powyższych kryteriów 
inwestorzy dokonują oceny i doboru 
spółek do portfela. Co ciekawe, analizując 
rankingi ESG wspomnianego Sustainalytics 
wysokiej pozycji w obszarze środowiskowym 
z reguły towarzyszy również wysoka ocena 
pozostałych dwóch czynników, przynajmniej 
na poziomie krajów. Może to wskazywać, 
że standardy analizy czynników ESG 
rozprzestrzeniają się w pierwszej kolejności 

w ramach rynku krajowego. Przykładowo 
z pierwszego kwartyla krajów, których 
spółki są najwyżej ocenianie pod kątem 
czynników środowiskowych (12 krajów) 
11 znajduje się też w pierwszym kwartylu 
w zakresie czynników społecznych, 
a 10 w obszarze ładu korporacyjnego21. 
Więcej szczegółów odnośnie integracji 
czynników środowiskowych znaleźć można 
w Załączniku nr 1.

Filary oceny spółek w kontekście ESG

• Emisja gazów cieplarnianych 
oraz substancji szkodliwych

• Wpływ produktów/usług 
na środowisko, klimat, florę 
i faunę

• Polityka spółek odnośnie 
zarządzania kwestiami 
środowiskowymi

• Wydajność wykorzystania 
energii i zasobów naturalnych

• Przestrzeganie praw człowieka 
oraz praw pracowniczych na 
wszystkich etapach procesu 
produkcyjnego

• Jakość, bezpieczeństwo 
oraz zadowolenie klientów 
z produktów/usług

• Zaangażowanie społeczne, 
zaufanie oraz dostępność 
produktów/usług

• Warunki pracy, zadowolenie 
pracowników, szkolenia

• Równe traktowanie ze względu 
na płeć czy rasę w obszarze 
wynagrodzeń, awansu, 
zatrudnienia

• Uczciwe praktyki biznesowe 
w kontekście korupcji, 
wsparcia politycznego, 
monopolizacji

• Zapewnienie długofalowej 
kontroli i zarządzania 
biznesem (długoterminowe 
podejście do biznesu)

• Etyka, poziom 
transparentności

• Jakość zysków, finansowa 
kondycja spółki 

ŚRODOWISKO (E) SPOŁECZENE (S) ŁAD KORPORACYJNY (G)

Źródło: Investhink, JP Morgan

20 Rozwiązania pasywne według wyliczeń JP 
Morgan stanowią obecnie 7% całości aktywów 
inwestycyjnych ESG.

21 Morningstar Inc., Morningstar Sustainability 
Atlas, 10.2019 r., s. 6-8. Morningstar wydał 
uaktualnioną wersję ranking ESG poszczegól-
nych krajów w kwietniu tego roku, ale niestety 
odszedł od pokazywania oddzielnie poszczegól-
nych kategorii.
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Tabela 1. Polskie spółki a czynniki środowiskowe  
(szare wyróżnienie – 1 kwartyl, pomarańczowe wyróżnienie IV kwartyl)

Lp. Rynek Kraj
E - ocena 
środowiskowa  
(wyższa = lepsza)

Intensywność 
wykorzystania węgla 
(niższa = lepsza)

Ryzyko Węglowe  
(niższa = lepsza)

1 EM Peru 50,14 10 15,51

2 EM Egipt 59,72 26

3 EM ZEA 50,03 36 14,46

4 EM Grecja 55,65 48

5 DM Szwecja 50,03 57 7,32

6 DM Belgia 55,65 112 7,84

7 EM Singapur 50,34 115 14,33

8 DM Japonia 48,45 124 10,36

9 EM Korea Płd. 53,71 133 10,38

10 DM UK 50,03 135 11,48

11 DM Francja 46,48 135 8,99

12 DM Holandia 48,45 137 4,11

13 DM Niemcy 46,48 138 9,9

14 DM Szwajcaria 50,03 139 3,86

15 EM Węgry 50,03 152 15,38

16 DM Dania 48,45 163 5,16

17 DM USA 50,03 170 8,16

18 DM Nowa Zelandia 46,48 180

19 EM Katar 52,71 182 18,47

20 EM Chiny 52,71 195 11,65

Morningstar zaprezentował zbiorczy 
atlas krajów ocenionych przez pryzmat 
m.in. czynników środowiskowych22. Dane 
wykorzystane do analizy dostarczyła 
wspomniana już wcześniej firma Sustainalytics. 
Badane były spółki danych krajów w kategorii 
zbiorczej „środowisko”, a także pod kątem 
intensywności wykorzystania węgla oraz tzw. 
ryzyka węglowego. Ryzyko węglowe zostało 
zdefiniowane jako sumaryczna wartość 
przedsiębiorstw zagrożonych transformacją 

Wiedząc, z poprzednich raportów, że czynniki środowiskowe wpływają na kosztu kapitału 
oraz że zmiany regulacyjne oraz demograficzne będą potęgować ten efekt, należy zadać 
pytanie jak w tym kontekście wyglądają polskie spółki?

w stronę gospodarki nisko emisyjnej. Analizie 
poddano 46 krajów. 21 z nich stanowiły rynki 
rozwinięte (DM), a 25 rynki wschodzące (EM). 
Niestety, w przypadku dwóch z trzech 
kategorii (środowisko oraz ryzyko węglowe), 
polskie spółki znalazły się w ostatnim 
kwartylu, zajmując odpowiednio 41 oraz 39 
miejsce. W przypadku kategorii intensywności 
wykorzystania węgla polski rynek zajął również 
odległe 28 miejsce. Pełne dane badania 
przedstawione są w poniższej tabeli 1.

2. INTEGRACJA CZYNNIKÓW 
ŚRODOWISKOWYCH  
Z PERSPEKTYWY POLSKI

22 Morningstar Inc, Morningstar Sustainability 
Atlas, 10. 2019 r.
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Źródło: Morningstar Inc, Morningstar Sustainability Atlas, 10. 2019 r., Morningstar Suitability Atlas, 04.2020 r.

Można podnieść argument, że nie powinno się 
porównywać polskiego rynku do próby z dużym 
udziałem rynków rozwiniętych, na których 
funkcjonują globalne spółki istniejące często 
od dekad (lub dłużej). Naturalnym może się 
wydawać wyższy stopień ich zaawansowania 
technologii i rozwiązań, również w kontekście 
środowiskowym. Jak będą więc wyglądać 
polskie spółki na tle wyłącznie innych rynków 
wschodzących? Niestety, również tutaj obraz 

Lp. Rynek Kraj
E - ocena 
środowiskowa  
(wyższa = lepsza)

Intensywność 
wykorzystania węgla 
(niższa = lepsza)

Ryzyko Węglowe  
(niższa = lepsza)

21 DM Hiszpania 46,48 225 9,76

22 DM Norwegia 56,86 245 14,25

23 EM Filipiny 52,71 254 17,81

24 EM Taiwan 50,03 256 10,1

25 DM Australia 53,86 295 11,39

26 EM Meksyk 37,1 299 11,04

27 EM Turcja 50,03 302 19,65

28 EM Polska 45,92 317 20,16

29 EM Hong Kong 52,71 320 10,36

30 DM Austria 56,01 321 14,66

31 DM Finlandia 52,71 337 10,73

32 DM Włochy 50,03 344 15,13

33 EM RPA 50,03 416 9,7

34 DM Irlandia 48,45 419 13,29

35 EM Brazylia 52,71 427 17,23

36 EM Malezja 50,03 448 17,87

37 EM Kolumbia 54,07 450 18,46

38 EM Indonezja 48,45 453 17,14

39 DM Kanada 48,45 466 15,17

40 EM Indie 53,82 508 17,68

41 EM Chile 48,13 563 16,84

42 DM Portugalia 50,03 666 17,89

43 EM Rosja 50,34 838 32,78

44 EM Czechy 48,45 1398 20,64

nie jest zbyt optymistyczny. W kategorii 
„środowisko” polski rynek plasuje się na 23. 
pozycji (na 24). W kategorii ryzyka węglowego 
na 20. pozycji. Nieco lepiej wygląda to 
w przypadku intensywności wykorzystania 
węgla, gdzie Polska zajęła 14 miejsce. Zadać 
w tym miejscu trzeba pytanie - na ile udział 
w rankingu wynika z faktycznego stanu 
polskich spółek, a na ile z braków związanych 
z raportowaniem.  Do tematu jeszcze wrócimy.
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Po wystandary-
zowaniu metodyki, 
do którego zmierza 
UE (skupionej na 
klimacie) oraz 
uwzględnieniu 
aspektów 
zrównoważonego 
rozwoju w procesie 
oferowania 
produktów 
klientom 
detalicznym, ten 
trend ma szansę 
jeszcze mocniej 
przyspieszyć.

Z powodu wcześniej wspomnianych 
problemów metodologicznych, podobnych 
rankingów może być wiele i w zależności od 
kalibracji parametrów pozycje poszczególnych 
krajów mogą się zmieniać, nawet znacząco23. 
Czy w takim razie należy potraktować 
powyższy ranking w kategorii mającej mało 
wspólnego z rzeczywistością ciekawostki? 
Byłoby to bardzo ryzykowne. Morningstar 
jest najbardziej znanym na świecie serwisem 
oceniającym fundusze inwestycyjne 
oraz ETF-y, w tym w kategorii społecznie 
odpowiedzialnego inwestowania, której 
znaczącą częścią są czynniki środowiskowe. 
Jest też punktem odniesienia dla analityków 
oraz ma potencjalnie dużą siłę oddziaływania 
na inwestorów i ich decyzje. Przypomnijmy, 
że już ponad 30% aktywów ESG w Europie 
jest w rękach inwestorów indywidualnych, 
przy czym ich udział dynamicznie rośnie24. 
Po wystandaryzowaniu metodyki, do którego 
zmierza UE (skupionej na klimacie) oraz 
uwzględnieniu aspektów zrównoważonego 
rozwoju w procesie oferowania produktów 
klientom detalicznym, ten trend ma szansę 
jeszcze mocniej przyspieszyć. Również 
w Polsce, która jako członek UE także 
będzie musiała wprowadzane zmiany 
zaimplementować.

Drugim źródłem kapitału są inwestorzy 
pasywni. Jak wcześniej zostało zaznaczone, 
aktywa pasywnych funduszy stanowią na ten 
moment niewielką część aktywów ESG. Udział 
ten jednak rośnie i ma szansę zwiększyć się 
przy większej standaryzacji strategii. Spójrzmy 
na składy ETF-ów bazujących na indeksach 
MSCI w najprostszej strategii, w ramach 
której eliminowane są wybrane sektory oraz 
spółki (ESG Screened). Występuje w nich 
21 polskich spółek25. Co ciekawe, w indeksie 
znajduje się więcej spółek, choć w sumie 
na mniejszym udziale, aniżeli w przypadku 
indeksu głównego MSCI Emerging Markets. 
Do indeksu weszły Alior Bank, Asseco, Bank 
Millenium, CCC, Kruk, Play, Ten Square Games. 
Jedyną spółką, która została wyeliminowana, 
jest Polska Grupa Energetyczna. Eliminacja 
nastąpiła głównie z powodów środowiskowych: 
wysokiej emisji CO2 oraz zużycia wody26. 

W bazującym na bardziej restrykcyjnych 
założeniach ESG Leaders znalazło się 11 polskich 
spółek, z czego prawie połowa to instytucje 
finansowe27. Obok PGE do indeksu nie dostały 
się jeszcze Dino, LPP i PGNIG. Rating MSCI 
jest publikowany dla LPP oraz Dino. Czynniki 
środowiskowe odegrały rolę w przypadku 
obydwu spółek (Dino – ślad węglowy, LPP 
–źródło i utylizacja materiałów)28. W wersji 
najbardziej rygorystycznej (MSCI EM SRI), gdzie 
brane są pod uwagę najlepsze w kontekście 
ESG spółki Polskę reprezentują 2 spółki: 
Orange oraz Santander29. Portfel przeważony 
jest w stronę instytucji finansowych, dóbr 
konsumenckich, komunikacji oraz IT. Sektory 
surowcowe mają w nim ponad połowę 
mniejszy udział aniżeli w benchmarku MSCI 
EM. Nadal jednak występują w nim spółki 
energetyczne, materiałowe czy przemysłowe. 
Przyporządkowanie do „złego” sektora nie 
oznacza automatycznego usunięcia spółki 
z portfeli odpowiedzialnie inwestujących. 
Jeżeli spółka inwestuje w systemy ograniczania 
emisji CO2/substancji szkodliwych lub 
efektywnie wykorzystuje zasoby ma szansę 
znaleźć się w takich portfelach. Znaczna 
część strategii ma nawet podejście sektorowo 
neutralne, co oznacza, że udział sektora 
pozostaje podobny, jak w benchmarku, 
jednak wybiera się spółki najlepsze w grupie 
w obszarze środowiska i innych czynników 
pozafinansowych. Taka konstrukcja stosowana 
jest w przypadku części indeksów MSCI ESG. 
Ma to za zadanie utrzymanie odchylenia stóp 
zwrotu od benchmarku na akceptowalnym 
poziomie, przy jednoczesnym przekierowaniu 
zasobów do spółek bardziej odpowiedzialnych. 
Tak samo bycie np. instytucją finansową, 
która nie produkuje substancji szkodliwych 
ani nie emituje dużych ilości CO2, nie 
oznacza automatycznie zakwalifikowanie 
do portfeli ESG. Inwestorzy zwracają uwagę 
również m.in. na strukturę kredytowania 
w kontekście projektów węglowych, czy 
finansowanie inwestycji odnawialnych 
źródeł energii. Można jednak zaobserwować 
pewne odchodzenie od tego paradygmatu. 
Przykładowo w podobny sposób fundusze 
były oceniane przez Morningstar. W ostatnim 
czasie metodyka uległa zmianie i fundusze 

23 Przykładowo polski rynek plasuje się wyżej 
w rankingach w niektórych opracowaniach JP 
Morgan.

24 JP Morgan, Asset Managers: ESG investing 
increasingly expected to drive share prices, 
Europe Equity Research, 2019 r.

25 iShares, na podstawie iShares MSCI EM ESG 
Screened ETF, stan na 11.2020 r.

26 https://www.msci.com/esg-ratings/issuer/
pge-polska-grupa-energetyczna-spolka-akcyj-
na/IID000000002408558

27 iShares, na podstawie iShares ESG MSCI EM 
Leaders ETF, stan na 11.2020 r.

28 https://www.msci.com/esg-ratings/
issuer/dino-polska-spolka-akcyjna/
IID000000002784652, https://www.msci.
com/esg-ratings/issuer/lpp-spolka-akcyjna/
IID000000002173340

29 iShares, na podstawie iShares MSCI EM 
SRI ETF.
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Kraj/Region

Emisja CO2 (kg) na 
jednostkę PKB (USD) 
według parytetu siły 
nabywczej - 2016 r.

Kraje OECD 0,215

Unia Europejska 0,160

Rumunia 0,145

Litwa 0,146

Węgry 0,168

Turcja 0,177

Słowacja 0,201

Czechy 0,270

Polska 0,278

Bułgaria 0,294

Rosja 0,489

Źródło: Bank Światowy

Tabela 2. Emisyjność wybranych gospodarekinwestujące w „brudne” sektory nie będą 
mogły otrzymywać wysokich ocen ESG 
nawet jeżeli będą wybierały najlepsze w tym 
obszarze spółki z sektora30. Wróży to (jeszcze) 
trudniejsze czasy dla spółek z sektorów o dużej 
emisji CO2. 

W dotychczasowych rozważaniach na 
temat integracji przedstawiona została 
perspektywa rynków akcyjnych. W pierwszej 
części raportu przytoczyliśmy wyniki badania 
przeprowadzonego przez CFA Institute 
na szerokiej grupie osób zajmujących się 
profesjonalnie rynkami finansowymi31. 
28% respondentów uważało, że czynniki 
środowiskowe będą miały wpływ na 
rentowności obligacji skarbowych. Na 
początku wydawać się to może mało 
intuicyjne. Łatwo można wyobrazić sobie 
kraj oparty o eksploatację surowców, 
przykładający małą uwagę do kwestii zmian 
klimatu, którego jednak sytuacja fiskalna jest 
bardzo dobra. Innymi słowy, ryzyko związane 
z takimi obligacjami jest stosunkowo niskie. 
A to powinno gwarantować niski koszt ryzyka 
i - co za tym idzie - finansowania. Pamiętać 
jednak trzeba, że już obecnie udział inwestycji 
społecznie odpowiedzialnych sięgać może 25% 
aktywów globalnie. Inwestorzy bez względu 
zatem na faktyczne ryzyko inwestycji 
oczekiwać mogą wyższego poziomu 
rentowności z takiej inwestycji, a część 
inwestorów zupełnie może wyeliminować 
taką obligację z portfela. Jest to o tyle 
łatwe, że dane odnośnie do emisyjności 
poszczególnych gospodarek są powszechnie 
dostępne. Przykładowo, Bank Światowy 
publikuje dane o emisji CO2 na jednostkę 
wygenerowanego PKB (wyrażonego w USD, 
na poziomie parytetu siły nabywczej).

Polska gospodarka plasuje się ponownie na 
dość niskich pozycjach w tym zestawieniu. 
Emisyjność w stosunku do wielkości 
gospodarki jest znacząco większa od średniej 
krajów OECD, czy całej Unii Europejskiej. 
W regionie natomiast większą emisyjnością 
odznaczały się Bułgaria oraz Rosja. Na dość 
zbliżony poziomie były Czechy. Gospodarki 
pozostałych krajów naszego regionu są 
znacznie mniej emisyjne. Mogłoby to 
sugerować, że dbający o klimat inwestorzy 
mogą z większą rezerwą podchodzić 
do polskiego długu skarbowego. Udział 
inwestorów zagranicznych na rynku długu, 
w przeciwieństwie do rynku akcji, jest jednak 
niski, oscylujący w okolicach 17%32. 

30 https://www.morningstar.com/
blog/2019/07/01/esg-risk.html

31 CFA Institute, ESG Integration in Europe, the 
Middle East, and Africa: Markets, Practices, 
and Data, 2019 r., s. 20.

32 https://www.gov.pl/web/finanse/struktura-in-
westorow
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3. RAPORTOWANIE – DROGA  
DO WYŻSZYCH POZYCJI POLSKICH SPÓŁEK 
W RANKINGACH ŚRODOWISKOWYCH

Niskie lokaty polskiego rynku w części rankingów środowiskowych/ESG wynikają m.in. 
z braków w raportowaniu. Głównym i najbardziej wiarygodnym źródłem danych powinny 
być raporty samych spółek. Według inwestorów instytucjonalnych przebadanych przez EY 
w 2018 roku w ramach raportu Global Climate Change and Sustainability Services, raporty 
zintegrowane są najbardziej użytecznym źródłem informacji.

Solidne 
raportowanie 
jest wyzwaniem 
ale jednocześnie 
i okazją do 
poprawy pozycji 
w rankingach 
oraz większych 
napływów ze 
strony inwestorów 
kierujących się 
zasadami ESG.

Publikacja niefinansowych danych jest 
wymagana dla większości giełdowych spółek 
przez regulacje unijne. Niestety nie wszystkie 
spółki wywiązują się z tego obowiązku, 
a jakość samego raportowania pozostawia 
wiele do życzenia. Przykładowo w Polsce, 
w 2017 r. zaledwie 30-40 spółek ujawniło 
dane niefinansowe w swoich raportach33. 
Do podobnych wniosków w zakresie 
raportowania kwestii klimatycznych doszli 
w 2020 r. (wyniki za 2019 r.) twórcy badania 
Climate Crisis Awareness (FSR, SEG i Bureau 
Veritas). Analizowane spółki notowane na 
GPW średnio osiągnęły w tym badaniu 1,87 
pkt na 10 możliwych34. Kolejnym badaniem 
z 2020 r., ukazującym braki jest analiza 
Nobili Partners. Po analizie sprawozdań 
finansowych okazało się, że 1% spółek na 
GPW (5) uwzględniło w raportach dane 
na temat emisji CO2 w całym łańcuchu 
dostaw. 6% (28) z kolei ujawniło łatwiejsze 
do obliczenia emisje bezpośrednie35. Tą 
samą tezę postawić też można na podstawie 
analizy bazy danych Disclosure Insight 
Action36. Jest to znana i popularna baza 
danych oceniająca spółki w kontekście ryzyk 
klimatycznych. Baza wykorzystywana jest 
przez inwestorów instytucjonalnych i twórców 
indeksów (np. Stoxx). Na 62 polskie spółki 
znajdujące się w bazie zaledwie 5 posiada 
ocenę w obszarze ryzyk klimatycznych. 
Dla zdecydowanej większości pozostałych 

spółek nie ma danych, które pozwoliłyby na 
taką ocenę. Znacznie lepiej w tym względzie 
wypadają spółki tureckie, czy rosyjskie.

W poprzednim raporcie wskazaliśmy na wyniki 
badań sugerujące, że samo raportowanie 
kwestii klimatycznych, czy szerzej kwestii 
pozafinansowych, potrafi pozytywnie wpływać 
na koszt kapitału i postrzeganie spółek. 
Brak danych może być zatem w pewnej 
mierze odpowiedzialny za fakt, że polski 
rynek plasuje się na niższych pozycjach 
w rankingach związanych z klimatem niż 
np. wyżej wspomniane rynki37. Trudno 
bowiem inaczej uzasadnić wyższą pozycję 
Rosji z indeksem mocno przechylonym 
w stronę spółek wydobywczych i gospodarce 
opartej o surowce. Solidne raportowanie 
jest zatem wyzwaniem, przed którą stoją 
polskie spółki, ale jednocześnie i okazją do 
poprawy pozycji w rankingach oraz większych 
napływów ze strony inwestorów kierujących 
się zasadami ESG. Spółki powinny być zatem 
zainteresowane raportowaniem takowych 
ryzyk. Obecnie Komisja Europejska wprowadza 
jednolite standardy i wymagania co do tych 
kwestii w ramach m.in.: 
▶ Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego 

i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 
2019 r. w sprawie ujawniania informacji 
związanych ze zrównoważonym rozwojem 
w sektorze usług finansowych;

▶ Wytycznych KE dotyczące sprawozdawczości 
w zakresie informacji niefinansowych: 
Suplement dotyczący zgłaszania informacji 
związanych z klimatem (2019/C 209/01);

▶ Rozporządzenia ws. Taksonomii (UE) 
2020/852;

▶ Planu działania KE w zakresie finansowania 
zrównoważonego wzrostu (COM/2018/097).

Unia Europejska jest aktywna w tym obszarze, 
ale nie jest jedyna.  W ślad za UE podążają 
kolejne kraje wprowadzając regulacje 

Polska Rosja Turcja
Liczba spółek  
w bazie 62 64 118

Liczba spółek  
z oceną 5 17 47

% 8% 27% 40%

Źródło: Investhink, Disclosure Insight Action,  
stan na 06.2020 r

Tabela 3. Raportowanie kwestii  
klimatycznych dla głównych rynków  
regionu Europy Wschodzącej

33 WiseEuropa, Sustainable finance in Poland. 
The state of play and prospects for progress, 
WiseEuropa – Warsaw Institute for Economic 
and European Studies, Warszawa, 2019 r., 
s. 15.

34 https://standardy.org.pl/wyniki-badania-cca-
-za-2019-rok/. Oznacza to jakkolwiek pewną 
poprawę w stosunku do poprzednich badań, 
gdzie średni wynik spółek wyniósł 1,03.

35 https://300gospodarka.pl/300klimat/gpw-
-spolki-gieldowe-niegotowe-zmiany-klimatu, 
dostęp 26.10.2020 r.

36 https://www.cdp.net/

37 Przynajmniej według Sustainylitycs, pa-
trz:MorningstarSustainability Atlas, 10.2019 
r., s. 6.



15

38 GS Sustain: 2020 ESG Regulatory Update 
– Establishing the decade of ESG, Goldman 
Sachs, 2020 r., s. 6-8.

39 Tamże, s. 6-8.

związane przede wszystkim z obowiązkiem 
raportowania kwestii środowiskowych. 
Przykładem może być Hong Kong czy 
Malezja38. Podobne procesy postępują 
w Chinach oraz USA39. 

Powyższa analiza bazy Disclosure Insight 
Action oraz wcześniejsze badania sugerować 

mogą, że wpływ braku danych potrzebnych 
do oceny polskich spółek może być 
znaczący. Przynajmniej w obszarze pozycji 
środowiskowej. Pozostałe dwa obszary 
(intensywność wykorzystania węgla oraz 
ryzyko węglowe) są w mniejszym stopniu 
zależne od polityki samych przedsiębiorstwa, 
a bardziej od miksu energetycznego Polski. 



5. PODSUMOWANIE

Inwestorzy na całym świecie zwracają coraz większą uwagę na czynniki środowiskowe, 
szczególnie w kontekście zmian klimatu. Integracja na poziomie portfela inwestycyjnego 
może być wielowymiarowa. Na poziomie analizy fundamentalnej spółek analitycy starają 
się uchwycić wpływ zmian klimatu na kondycję spółek, ich perspektywy wzrostu czy 
koszt kapitału.

Zmiany klimatyczne tworzą w tym obszarze 
zarówno zagrożenia, ale również i szanse. 
Najlepszym przykładem jest sektor energii 
odnawialnej, który po wielu latach marazmu 
w kontekście stóp zwrotu, wycen, został 
w końcu dostrzeżony przez inwestorów. 
Innym wymiarem może być alokacja aktywów. 
Zarządzający może doważać/niedoważać/
eliminować rynki na podstawie stopnia 
odpowiedzialności środowiskowej. Nie zawsze 
jedynym motywem działania musi być tu 
maksymalizowanie stopy zwrotu. Część z tych 
inwestorów jest skłonna zaakceptować niższą 
premię za ryzyko, czyli również potencjalnie 
niższe stopy zwrotu, w przypadku spółek, 
które pozytywnie wyróżniają się w obszarze 
czynników środowiskowych.

Regulacje oraz preferencje inwestorów 
sprawiają, że inwestowania ESG, ze 
szczególnych uwzględnieniem czynników 
środowiskowych oraz ryzyk klimatycznych ma 
i będzie miało w najbliższych latach większy 
wpływ na spółki, ich wyceny, dostęp do 
kapitału. Procesy te są wyraźniej uwypuklone 
na rynkach rozwiniętych, ale nie omijają 
rynków wschodzących, w tym Polski. Należy 
pamiętać, że inwestorzy zagraniczni, według 
ostatniego badania GPW, są odpowiedzialni 
za 58% obrotu na rodzimym rynku akcji40. 
Wzbogacenie ankiet, służących do tzw. 
profilowania inwestorów indywidualnych 
o wymiar odpowiedzialnego inwestowania 
w dalszym stopniu może pogłębić ten trend. 
Spółki odpowiedzialne środowiskowo będą 
nagradzane przez inwestorów większym 
udziałem w portfelach, a te wypadające 
w tym kontekście gorzej karane eliminacją 
z niektórych portfeli lub mniejszym udziałem 
niż wynikałoby to np. z kapitalizacji spółki. 

Polskie spółki nie stoją tutaj na straconej 
pozycji. Przede wszystkim istnieje duże 
pole do poprawy w obszarze raportowania. 

Samo odpowiednie raportowanie ryzyk 
środowiskowych potrafi obniżyć koszt kapitału 
i utorować drogę do portfeli szerszej grupy 
inwestorów. Brak danych nie pozwala części 
inwestorów w zaangażowanie w daną spółkę 
lub przyjmują oni najbardziej konserwatywne 
podejście do potencjalnych ryzyk 
środowiskowych przez nią reprezentowanych. 

Drugim procesem jest powolna 
zmiana struktury polskich indeksów. 
Spółki surowcowe, energetyczne, 
z dużym obciążeniem emisyjnym, zajmują 
w nich coraz mniej miejsca na rzecz spółek 
technologicznych oraz e-commerce. Trzecią 
kwestią są szanse, które otwierają się przed 
przynajmniej częścią spółek w związku 
z przechodzeniem na niskoemisyjną 
gospodarkę.

Kolejnym wymiarem zagadnienia jest 
postrzeganie przez pryzmat klimatu 
obligacji skarbowych. Integracja 
czynników środowiskowych w tym 
przypadku jest stosunkowo łatwa. Dane 
dotyczące poszczególnych gospodarek są 
ogólnodostępne i obiektywne. W tym aspekcie 
Polska ma wiele do zrobienia. Obecnie lokalna 
gospodarka potrzebuje emitować stosunkowo 
dużo CO2, aby wygenerować jednostkę 
PKB. Może to skłaniać inwestorów ESG do 
niedoważenia polskiego długu lub jego 
eliminacji, co może w przyszłości przełożyć 
się na rentowności, czyli koszt finansowania. 
Pewnym mitygantem tego zjawiska jest niski 
udział inwestorów zagranicznych w długu 
skarbowym. Niewykluczone jednak, że wraz ze 
wzrostem potrzeb pożyczkowych inwestorzy 
zagraniczni na powrót mogą stać się pożądaną 
grupą inwestorów.

Część inwestorów 
jest skłonna 
zaakceptować 
niższą premię 
za ryzyko, 
czyli również 
potencjalnie niższe 
stopy zwrotu, w 
przypadku spółek, 
które pozytywnie 
wyróżniają się 
w obszarze 
czynników 
środowiskowych.

16

40 https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_
id=109846&title=Udzia%C5%82+inwe-
stor%C3%B3w+w+obrotach+instrumen-
tami+finansowymi++na+GPW+w+pierw-
szej+po%C5%82owie+2020
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ZAŁĄCZNIK NR 1 
Selekcja spółek odpowiedzialnych  
środowiskowo do portfela

Aby lepiej zrozumieć proces doboru, 
przedstawiamy sposób selekcji spółek do 
indeksów akcyjnych ESG przez MSCI. Na ich 
bazie tworzone są inwestycyjne rozwiązania 
pasywne. Indeksy ESG MSCI stanowią 
modyfikację głównych indeksów, np. indeksu 
globalnego (MSCI All Country World), rynków 
rozwiniętych (MSCI World), czy rynków 
rozwijających się (MSCI EmergingMarkets). 
Sposób doboru spółek do indeksów stanowić 
może zatem dobre przybliżenie metodologii 
aktywnie zarządzanych funduszy, z tą uwagą, 
że spółki mogą być inaczej ocenione, a więc 
mieć np. inną wagę w portfelu. Ten temat 
poruszamy jeszcze w dalszej części raportu 

przy zagadnieniu postrzegania polskich spółek 
przez pryzmat środowiskowy.

Przechodząc do samej metodyki zacząć 
należy od tego, że MSCI ma całą paletę 
indeksów ESG, które różnią się głównie 
stopniem wykluczenia spółek z głównych 
indeksów41. Sama metodyka również może 
się różnić między indeksami. Poniżej krótkie 
podsumowanie dla poszczególnych indeksów. 
Każdy z nich wyłącza producentów broni, 
firmy tytoniowe, producentów ropy z piasków 
bitumicznych, węgla opałowego oraz spółki, 
które pogwałciły zasady ONZ. Każdy flagowy 
indeks posiada poniższy odpowiednik.

41 Więcej: MSCI, Understanding MSCI ESG 
Indexes. Methodologies, facts and figures, 
2019 r. 

Źródło: Investhink, MSCI, Understanding MSCI ESG Indexes. Methodologies, facts and figures, 2019 r., s. 8.

Tabela 4. Indeksy MSCI ESG i ich metodologia

Indeks Konstrukcja Indeksu

MSCI ESG Screened Ważony kapitalizacją

MSCI ESG Universal

Ważony kapitalizacją z mnożnikiem z przedziału 0,5 do 2,0  
w zależności od:

• Ratingu ESG

• Zmiany ratingu ESG (rewizja w górę, brak zmiany, rewizja w dół)

MSCI ESG Focus
Indeks zoptymalizowany ratingami ESG przy założeniu 
określonego odchylenia od indeksu bazowego oraz ograniczeń 
sektorowych

MSCI ESG Leaders

Najlepsze 50% spółek wg ratingu ESG na bazie kapitalizacji  
w danym:

• Sektorze

• Subregionie (w celu uniknięcia nadmiernej koncentracji 
sektorowej czy regionalnej)

Indeks ważony kapitalizacją

MSCI SRI

Najlepsze 25% spółek wg ratingu ESG w danym:

• Sektorze

• Subregionie

Indeks ważony kapitalizacją
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W zależności od indeksu, czyli też przyjętej 
metodyki, liczba spółek różni się od tej 
z podstawowego agregatu. Poniżej przykład 
globalnego MSCI ACWI (All Country World 
Index) i poszczególnych wersji odpowiedników 
ESG. Najprostsze zasady stosuje indeks 

ESG Screened, który wyklucza po prostu 
spółki z „zakazanych” sektorów. Indeks SRI, 
poza wykluczeniami, maksymalizuje udział 
stosunkowo małej liczby spółek najlepiej 
wypadających w kontekście ESG.

Źródło: MSCI, Understanding MSCI ESG Indexes. Methodologies, facts and figures, 2019 r., s. 10.

Wykres 3. Liczba wykluczeń i pokrycia kapitalizacji względem bazowego indeksu  
dla poszczególnych wersji indeksów ESG
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Fundusze skupione na inwestycjach 
zrównoważonych, społecznie 
odpowiedzialnych mają z reguły benchmark42  
w postaci podstawowych indeksów. Założyć 
można, że zarządzający próbował będzie 
utrzymać tzw. tracking error (odchylenie stóp 
zwrotu od indeksu bazowego) w pewnym 
z góry określonym przedziale. Stopa zwrotu 
nie jest co prawda jedynym wyznacznikiem 
satysfakcji inwestorów, jednak długotrwały 
okres wyników gorszych od benchmarku 
może poskutkować poszukiwaniem innego 
funduszu o stopach zwrotu bliższych 
rynkowym. Inwestorzy mają jednak 
szereg możliwości wyboru od bliskich 
benchmarkowi ESG Screened i ESG Focus do 
SRI, które znacząco odchyla się na poziomie 
geograficznym i sektorowym od indeksu. 
W tych pierwszych ciężar przekierowany 
będzie na najlepsze pod kątem ESG spółki 
z danych krajów i sektorów, przyjmując w tym 

aspekcie podejście neutralne do indeksu 
bazowego. W podejściu SRI maksymalizowany 
jest udział spółek najlepiej wypadających 
w rankingach ESG, dużo mniejszą uwagę 
zwracając na udział poszczególnych krajów, 
czy sektorów w indeksie bazowym.

Jeszcze raz warto podkreślić, że nie istnieje 
jednolita metodyka oceny spółek, czy budowy 
portfela. Stwarza to ryzyko dla zjawiska 
greenwashing, czyli strategii tylko z pozoru 
noszących charakterystykę ESG, mogących 
mieć nawet ten skrót w nazwie, ale w praktyce 
niewiele wspólnego z założeniami ESG. 
Przykładem greenwashing jest wykluczanie 
z portfela spółek, które i tak nieobecne są 
na danym rynku lub/oraz jedynie delikatna 
korekta udziału w portfelu względem 
bazowego benchmarku. Nadużycia mogą 
również wystąpić na etapie analizy spółki. 
Wpływ poszczególnych czynników na spółkę 

42 Indeksu bazowego, do którego porównywane 
są wyniki inwestycji. Przykładowo dla funduszu 
dużych, polskich spółek benchmarkiem z reguły 
jest indeks grupujący te spółki, czyli najczęściej 
WIG20. 
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SRI

jest subiektywny, tak samo zresztą jak 
wykorzystywany do analizy zestaw danych. 
Uważnie zatem należy przeanalizować 
zasady doboru do portfela/indeksu danych 
spółek przed inwestycją. Obecnie trwają 
pracę nad wprowadzeniem zunifikowanych 
kryteriów ESG na poziomie UE43, tzw. 
wspólna taksnomia, co będzie pożądanym 
krokiem w stronę ujednolicenia standardów 
i przeciwdziałania  greenwashing. Taksonomia 
skupiać ma się głównie na czynnikach 
środowiskowych, czyli priorytecie polityki 
UE w najbliższych dekadach. Zjawisko 
greenwashing dotyczyć może także poziomu 
spółek, które mogą być nęcone łatwiejszym 
pozyskaniem kapitału i pozytywnym 
marketingiem, który idzie za odpowiedzialnym 
podejściem do prowadzenia biznesu. 
W celu uniknięcia tego zjawiska inwestorzy 
wykorzystujący rekomendacje TCFD44 
wskazują że jednym z kluczowych elementów 
ograniczania ryzyk jest ustalenie roku 
bazowego, analiza poziomu emisji, przyjęcie 

celów redukcji i raportowanie realizacji tych 
celów45. W ten sposób inwestorzy mają 
gwarancję, że podejmowane działania nie 
są tylko pojedynczymi akcjami, ale mają 
charakter strategiczny i odnoszą się do 
prowadzonej działalności operacyjnej.

Drugim katalizatorem zwiększającym rolę 
czynników środowiskowych w procesie 
podejmowania decyzji inwestycyjnych 
są zmiany demograficzne. Już obecnie 
zapoatrzebowanie na inwestowanie 
odpowiedzialne ze strony klientów 
indywidualnych, szczególnie w Europie, 
jest znaczące. Wraz ze zwiększaniem się 
zamożności pokolenia tzw. millenialsów trend 
ten będzie się nasilał, gdyż dla tego pokolenia 
kwestie środowiskowe są ważniejsze niż dla 
pokoleń starszych. Wg raportu PWC pokolenie 
millenialsów odziedziczy majątek wielkości 
41 bilionów USD, podczas gdy 95% osób w tej 
kategorii wiekowej deklaruje zainteresowanie 
inwestowaniem zrównoważonym46.

43 I https://ec.europa.eu/info/publications/
180524-proposal-sustainable-finance_en#i-
nvestment

44 Task Force on Climate-related Financial 
Disclosures, https://www.fsb-tcfd.org/

45 W kontekście czynników środowiskowych.  

46 PWC, The growth opportunity of the century. 
Are you ready for the ESG change?, 2020 r., 
s. 24.
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