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STOWARZYSZENIE INVESTHINK

Stowarzyszenie Investhink jest niezaleznym think tankiem, zajmujgcym sie tworzeniem
opracowan, badan naukowych, komentarzy i opinii zwigzanych z rynkiem finansowym.
Nasz zesp6ét to grupa praktykéw rynkowych z dtugoletnim doswiadczeniem w polskich
i miedzynarodowych instytucjach finansowych.

Za misje stawiamy sobie promocje wiedzy i etyki w obszarze inwestycji, ze szczegélnym
uwzglednieniem zarzadzania majatkiem (wealth management). Obalamy mity zwigzane

z inwestowaniem, przywracamy racjonalnosé¢, promujemy najlepsze, sprawdzone na
Swiecie praktyki.

Nasz przekaz kierowany jest zaréwno do profesjonalistow zajmujacych sie zarzagdzaniem
majatkiem klientéw, jak i wszelkich innych oséb zainteresowanych tg tematyka.
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WPROWADZENIE

Czynniki Srodowiskowe odgrywaja coraz wieksza role przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Gtéwnym katalizatorem rosngcego znaczenia tych czynnikéw sg zmiany
klimatyczne, ktére powoduja, ze zaréwno kraje, jak i globalni zarzadzajacy dostrzegaja
koniecznos¢ przekierowania wiekszej czesci zasobéw finansowych w strone czystych
technologii i spétek odpowiedzialnych srodowiskowo.

Wynika to nie tylko z pragmatyzmu,

ale tez z coraz wiekszej presji ze

strony spoteczenstw oraz inwestoréw
indywidualnych. Najbardziej znanym
przyktadem jest inicjatywa Europejskiego
Zielonego tadu, ktéra stawia sobie za zadanie
stworzenie zero emisyjnej gospodarki do

roku 2050. Pandemia COVID-19 wcale nie
wyhamowata tych plandéw, wrecz przeciwnie.
Planowany Europejski Plan Odbudowy, ktory
ma pomaoc europejskiej gospodarce wydostaé
sie z kryzysu spowodowanego pandemisg,
wartosci 750 mld Euro, ma by¢ w duzej

mierze nakierowany na realizacje tej polityki'.
Ankieta przeprowadzona przez PWC na
grupie inwestorow instytucjonalnych pokazuje
podobna tendencje. 97% respondentéw
wskazato, ze COVID-19 bedzie miat wptyw na
ich podejscie do inwestowania ESG?. Inicjatywa
UE jest gtodna, ale nie jedyna. Wiele wiodacych
globalnych gospodarek, w tym Chiny?, stawia
sobie ambitne cele w tym obszarze. Za planami
ida regulacja, w tym rynkéw finansowych.

Jak podkreslaliSmy w naszych poprzednich
raportach“, rynki finansowe maja wazna misje

Wykres 1. S&P Global Clean Energy Index (TR)

przekierowania wiekszej czesci oszczednosci
prywatnych w strone technologii, sektoréw
czy spotek, ktére przyblizajg ku tym celom.

Zmiany klimatyczne dla duzej czesci spdtek
stanowig zagrozenie, ale stwarzaja réwniez
okazje. Juz w 2016 r. BlackRock wyrdéznit cztery
kanaty, poprzez ktére zmiany klimatyczne
beda wptywac na spdtki czy tez Swiatowa
gospodarke®:

1. Fizyczny — czestsze i bardziej gwattowne
zjawiska pogodowe

2. Technologiczny - postepy

W magazynowaniu energii, pojazdy
elektryczne lub/oraz wzrost wydajnosc
energetycznej beda podwazac zasadnosé
obecnych modeli biznesowych;

3. Regulacyjny — dalsze ograniczenia

norm emisji oraz standarddéw wydajnosci
energetycznej, zmiana systemow subsydiow
oraz podatkowego;

4. Spoteczny — zmiana preferencji
konsumentéw oraz bardziej intensywne
dziatania grup nacisku w kierunku ograniczenia
inwestycji w paliwa kopalne.
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Znaczyca czescé
inwestorow nie
tylko wiaczyta
te oczekiwania
do swoich
modeli wycen,
ale postawita
m.in. kwestie
klimatyczne w
centrum procesu
podejmowania
decyzji
inwestycyjnych.

Ostatnie cztery lata to w istocie materializacja
wszystkich powyzszych trendéw. Szczegdlnie
regulacje oraz zmiana preferencji inwestorow
odegraty tutaj duza role, co Stowarzyszenie
Investhink podkreslato w raporcie

~Rynek inwestycji ESG ze szczegdlnym
uwzglednieniem ryzyk klimatycznych”®.

Po wielu latach trendu bocznego indeksy
grupujace spotki zwigzane z energia
odnawialng byty jednymi z najlepszych na
przestrzeni ostatnich 3 lat’.

Takze wyceny?® tego sektora przeszty duze
przeobrazenie. Praktycznie sie podwoity, co
czesciowo potwierdza teze zwigzana z nizszym
kosztem kapitatu dla spdtek odpowiedzialnych
Srodowiskowo, ktéra przestawilismy

w czesci Il raportu®. Subsydia, regulacje

oraz preferencje inwestoréw skutecznie

obnizyty koszt finansowania tych spdétek
zaréwno po stronie akcyjnej, jak i obligacyjnej
(zwiekszajac wyceny i kursy spétek). Wyglada
na to, ze inwestorzy nie docenili powyzszych
tendencji zwigzanych ze zmianami klimatu

i dziataniami podejmowanymi globalnie na
rzecz ich przeciwdziatania. Obecnie, przy

duzej popularnosci strategii ESG, bardzo
prawdopodobnym scenariuszem jest
wigczenie do oczekiwan inwestoréw czterech
wymienionych wczesniej trenddw. Co wiecej
zZnaczaca czes¢ inwestordw nie tylko wiaczyta
te oczekiwania do swoich modeli wycen, ale
postawita m.in. kwestie klimatyczne w centrum
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Oznaczac to moze, ze przynajmniej czesciowe
dostosowanie relatywnych wycen moze by¢ juz
za nami®.
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1. INTEGRACJA CZYNNIKOW
SRODOWISKOWYCH W PORTFELU

INWESTYCYJNYM

W jaki sposéb zatem czynniki Srodowiskowe s3 integrowane w portfelu inwestycyjnym?

Uwzglednianie czynnikéw srodowiskowych moze odbywaé sie na kilku poziomach.

Pierwszy, najbardziej oczywisty to analiza fundamentalna spétki np. przy prognozowanych

przychodach, kosztach uwzglednia sie czynniki klimatyczne. Przyktadowo, spétka, ktéra

jest na pewnym etapie zaawansowania budowy elektrowni weglowej moze borykaé¢

sie w przysztosci z wyzszym kosztem finansowania inwestycji oraz dlugu w wyniku
wycofywania sie podmiotéw z obstugi inwestycyjnej tego typu przedsiewziec.

Projekt tez moze by¢ mniej optacalny w wyniku
ostrzejszych regulacji i wyzszych kosztéw
zielonych certyfikatéw. Przyktadem z polskiego
rynku moze by¢ porazka projektu elektrowni
weglowej Ostroteka'. Z kolei projekty przyjazne
Srodowisku, moga czesto liczy¢ na subsydia
oraz preferencyjne warunki kredytowania. Tego
typu scenariusze powinny by¢ - i z reguty sa -
uwzglednianie przez inwestoréw. Sg jednak
inwestorzy, ktérzy ktadg szczegélny nacisk
na czynniki klimatyczne. Implikowanym
zatozeniem jest wtedy teza, ze te ryzyka
moga by¢ niedoszacowane lub po prostu
dobro klimatu przedktadane jest ponad
wyniki inwestycyjne portfela. Firma
inwestycyjna identyfikuje i prébuje modelowad
wptyw tych ryzyk na poszczegodlne sektory

i konkretne spdtki w jego ramach. Polityka
inwestycyjna z reguty zaktada eliminacje
pewnych sektoréw, np. producentéw wegla
grzewczego®, czy paliw kopalnych jako takich
oraz selekcje najlepiej spozycjonowanych

spotek. Walka ze zmianami klimatycznymi
tworzy zagrozenia ale tez, jak zostato wskazane,
okazje dla spdtek. Powyzsze podejscie stara
sie wykorzysta¢ zaréwno jedne (poprzez
eliminacje lub redukcje) oraz drugie (poprzez
selekcje lub przewazenie). Czasami jest to
pofaczone z aktywnym zaangazowaniem

firm inwestycyjnych w rozmowach ze
spdtkami w celu nakionienia ich do zmiany
lub modyfikacji swojej polityki. Przyktadem
moze by¢ fundusz Franklin Green Target 2024,
ktéry w aktywny sposoéb stara sie nakfonic
emitentdw, ktérych obligacje posiada lub
zamierza dodac¢ do portfela do poprawy

w obszarze emisji dwutlenku wegla oraz
gospodarowania wodg i odpadami®.

Inng metoda, bardziej wiasciwa zarzadzajacym
skupionym na ESG, moze by¢ modyfikacja
wycen w obszarze stopy dyskontowej,
zaktadanej statej stopie wzrostu lub po prostu
modyfikacja wycen uzywanych przy analizie



5 Tamze, s.13-14.

16 Przyktadem moze byc¢ wspomniany wczesniej
Franklin Green Target Income Fund.

"7F. Li, A. Polychronopoulos, What a difference
an ESG rating provider makes!, Research
Affiliates, 2020 r., s. 8.

8 Tamze, s. 3.

W 2020 r. Sustainalytics zostat kupiony przez
Morningstar.

wskaznikowej (np. Cena/Zysk)™“. Jezeli inwestor
uwaza, ze spotki mniej odpowiedzialne
Srodowiskowo s3 bardziej ryzykowne moze
zwiekszy¢ oczekiwang premie za ryzyko, co
zmniejszy wycene takiej spotki. Patrzac inaczej:
inwestor uwaza, ze oczekiwana stopa zwrotu

Z inwestycji musi by¢ odpowiednio wieksza,
aby rekompensowac to ryzyko. Odwrotna
sytuacja wystepowac moze przy spodtkach
pozytywnie pozycjonowanych w rankingach
Srodowiskowych. Inwestor moze tez uwazag,
ze nieodpowiedzialna klimatycznie spdtka
moze borykac sie z wolniejszym wzrostem
zyskéw poniewaz - przyktadowo — konsumenci
zaczna odwracac sie od marki, ktora
negatywnie kojarzy sie w kontekscie zmian
klimatu. Znajdzie to wtedy odzwierciedlenie

W prognozowanej stopie wzrostu zyskow.

Portfel moze by¢ tez tak skonstruowany, ze
kryteria srodowiskowe stuzg do zarzadzania
ryzykiem portfela na poziomie spdiki,
sektora czy kraju, sa one ciggle uaktualnianie
i przekroczenie okreslonego poziomu ryzyka
skutkuje modyfikacja portfela.

Kolejnym poziomem integracji moze by¢
alokacja aktywéw. Kryteria srodowiskowe/
ESG stuzyé moga do przewazenia/
niedowazenia/eliminacji sektoréw, czy
krajéw w portfelu inwestora na poziomie
strategicznej lub taktycznej alokacji
aktywow™.

Kazde z powyzszych podejs¢ wymaga
odpowiedniej metodologii selekcji spotek/
rynkdéw, przyznawania im ocen w obszarze
Srodowiska (czy szerzej ESG). Czes¢ firm
posiada wiasny warsztat, jednak inne korzystaja
z ratingéw podmiotéw zewnetrznych i tutaj
zaczynaja sie problemy. Czynniki sSrodowiskowe,
z reguly (cho¢ nie zawsze'®), uwzgledniane

s3 W analizie spdtki, czy danego rynku razem

z czynnikami spotecznymi oraz wskaznikami
fadu korporacyjnego. Tworzone s3 strategie
czysto nastawione na wsparcie spodtek
odpowiedzialnych srodowiskowo, ale ich

wplyw na rynek jeszcze jest mato znaczacy.

W poprzednim raporcie zwracalismy uwage,

ze pomimo préb ujednolicenia metodologii,

na dzisiaj nie ma jednolitego sposobu oceny

spdtek w obszarze Srodowiskowym (czy

szerzej ESG). Istnieje wiele podejs¢ i potrafiag
sie one miedzy sobg znaczaco rézni¢. Nawet

te podmioty, ktdre wykorzystuja podobne
zestawy parametréw, moga przypisywac im
inng wage, a zatem i koncowa ocena moze by¢
inna dla tej samej spotki. W istocie korelacja
miedzy stopami zwrotu portfeli budowanych
na podstawie réznych, obecnych na rynku
podejs¢ jest stosunkowo niska. Oznacza to,

ze réznice miedzy tymi portfelami s3 istotne.
Liczba podmiotéw oceniajgcych spotki/rynki

w obszarze czynnikdéw ESG jest duza. Research
Affiliates w swoim artykule ze stycznia 2020
roku zidentyfikowat 70 tego typu instytucji”.
Do tego dochodzg jeszcze wiasne ratingi oraz
metodologie inwestoréw instytucjonalnych,
organdéw panstwowych czy instytucji
pozarzadowych. W tym gaszczu réznych ocen
i pewnego zagubienia jakie moze odczuwac
inwestor czynniki srodowiskowe pozytywnie
sie wyrézniaja. Jest to jedyne kryterium,
gdzie analitycy sa dos¢ zgodni, a korelacja
stosunkowo wysoka, choé¢ nadal daleka od
jednosci (0,75).

Mnogos¢ podejsc sprawi¢ moze, ze inwestor
moze miec problem z selekcjg odpowiednich
ratingdw. Chcielibysmy wskaza¢ dwie
instytucje, na ktére warto zwréci¢ uwage.
Naszym zdaniem moga miec¢ najwiekszy
wptyw na decyzje inwestycyjne szerokiej grupy
inwestoréw. Nie oznacza to, ze stosowane
przez te instytucje metodyki sa najlepsze.
Oznacza jedynie, ze moga miec znaczacy
wptyw na postrzeganie danej spétki/rynku
przez inwestoréw. Pierwszg instytucja jest
Sustainalytics, z ktérej ratingdw ESG, w tym
Srodowiskowych korzysta Morningstar®.
Morningstar jest wiodacym podmiotem

W obszarze oceny funduszy, gtéwnie aktywnie
zarzadzanych. Ich analizy sa powszechnie
wykorzystywane do oceny funduszy
inwestycyjnych na potrzeby doradztwa
inwestycyjnego, czy tez przez klientow
indywidualnych. Zatozy¢ mozna, ze wiele
instytucji wykorzystywac¢ moze po prostu
nadawane przez nich oceny zamiast samemu
budowac kompetencje analityczne w tym
obszarze.



Rynek ESG

jest na dzisiaj
zdominowany
przez aktywnie
zarzadzajacych,
jednak udziat
rozwigzan
pasywnych
dynamicznie

rosnie.
\ B |

20 Rozwigzania pasywne wedfug wyliczer JP
Morgan stanowig obecnie 7% catosci aktywow
inwestycyjnych ESG.

2" Morningstar Inc., Morningstar Sustainability
Atlas, 10.2019 ., s. 6-8. Morningstar wydat

uaktualniong wersje ranking ESG poszczegol-
nych krajow w kwietniu tego roku, ale niestety

odszedt od pokazywania oddzielnie poszczegol-

nych kategorii.

Drugim podmiotem jest MSCI. Jeden

z gtéwnych dostawcow indeksow, na

bazie potem ktérych sg potem tworzone
rozwigzania pasywne. Co prawda rynek ESG
jest na dzisiaj zdominowany przez aktywnie
zarzadzajacych?, to jednak udziat rozwigzan
pasywnych dynamicznie rosnie. MSCI
oferuje palete tzw. indekséw klimatycznych,
ale nie znajduja one jeszcze wiekszego
zastosowania inwestycyjnego. Znacznie
popularniejsze s3 ich indeksy ESG, gdzie

Filary oceny spétek w kontekscie ESG

SRODOWISKO (E)

czynniki klimatyczne sa jednym z 3 filaréw
analizy.

Proces oceny przedsigbiorstw pod katem
Srodowiskowym w najwiekszym stopniu
wykorzystuje dane odnosnie: emisji gazéw
cieplarnianych i substancji szkodliwych,
wplywu produktéw, czy ustug na srodowisko
naturalne i klimat, polityki spétek odnosnie
zarzadzania kwestiami Srodowiskowymi oraz
wydajnosci wykorzystania zasobéw i energii.

- Emisja gazéw cieplarnianych
oraz substancji szkodliwych
- Wptyw produktéw/ustug
na $Srodowisko, klimat, flore
i faune

- Polityka spétek odnosnie
zarzadzania kwestiami
Srodowiskowymi

- Wydajnos¢ wykorzystania
energii i zasobéw naturalnych

Zrédfto: Investhink, JP Morgan

SPOLECZENE (S)

. Przestrzeganie praw cztowieka
oraz praw pracowniczych na
wszystkich etapach procesu
produkcyjnego

- Jako$é, bezpieczenstwo
oraz zadowolenie klientéw
z produktéw/ustug

- Zaangazowanie spoteczne,
zaufanie oraz dostepnosé
produktéw/ustug

- Warunki pracy, zadowolenie
pracownikéw, szkolenia

- Réwne traktowanie ze wzgledu
na pteé czy rase w obszarze
wynagrodzen, awansu,
zatrudnienia

LAD KORPORACYIJINY (G)

- Uczciwe praktyki biznesowe
w kontekscie korupcji,
wsparcia politycznego,
monopolizacji

- Zapewnienie dtugofalowej
kontroli i zarzgdzania
biznesem (dtugoterminowe
podejscie do biznesu)

- Etyka, poziom
transparentnosci

- Jakos¢ zyskéw, finansowa
kondycja spotki

Na podstawie analizy powyzszych kryteriow
inwestorzy dokonuja oceny i doboru

spoétek do portfela. Co ciekawe, analizujac
rankingi ESG wspomnianego Sustainalytics
wysokiej pozycji w obszarze srodowiskowym
z reguly towarzyszy rowniez wysoka ocena
pozostatych dwdch czynnikdw, przynajmniej
na poziomie krajoéw. Moze to wskazywac,

ze standardy analizy czynnikéw ESG
rozprzestrzeniajg sie w pierwszej kolejnosci

w ramach rynku krajowego. Przyktadowo
z pierwszego kwartyla krajow, ktérych
spotki sg najwyzej ocenianie pod katem
czynnikow srodowiskowych (12 krajow)

1 znajduje sie tez w pierwszym kwartylu

w zakresie czynnikdw spotecznych,

a 10 w obszarze tadu korporacyjnego?.
Wiecej szczegdtdw odnosnie integracji
czynnikéw srodowiskowych znalezé mozna
w Zataczniku nr 1.



C/z. INTEGRACJA CZYNNIKOW
SRODOWISKOWYCH
Z PERSPEKTYWY POLSKI

Wiedzac, z poprzednich raportéw, ze czynniki Srodowiskowe wptywaja na kosztu kapitatu
oraz ze zmiany regulacyjne oraz demograficzne beda potegowac¢ ten efekt, nalezy zada¢
pytanie jak w tym kontekscie wygladaja polskie spétki?

Morningstar zaprezentowat zbiorczy w strone gospodarki nisko emisyjnej. Analizie
atlas krajéw ocenionych przez pryzmat poddano 46 krajow. 21 z nich stanowity rynki
m.in. czynnikdéw srodowiskowych?. Dane rozwiniete (DM), a 25 rynki wschodzace (EM).
wykorzystane do analizy dostarczyta Niestety, w przypadku dwéch z trzech
wspomniana juz wczesniej firma Sustainalytics.  kategorii (Srodowisko oraz ryzyko weglowe),
Badane byty spotki danych krajow w kategorii polskie spétki znalazty sie w ostatnim
zbiorczej ,$rodowisko”, a takze pod katem kwartylu, zajmujac odpowiednio 41 oraz 39
intensywnosci wykorzystania wegla oraz tzw. miejsce. W przypadku kategorii intensywnosci
ryzyka weglowego. Ryzyko weglowe zostato wykorzystania wegla polski rynek zajat réwniez
zdefiniowane jako sumaryczna warto$é odlegte 28 miejsce. Petne dane badania
przedsiebiorstw zagrozonych transformacja przedstawione sg w ponizszej tabeli 1.

Tabela 1. Polskie spétki a czynniki sSrodowiskowe
(szare wyréznienie - 1 kwartyl, pomaranczowe wyréznienie IV kwartyl)

to. | Rynek | Kra srodowiskonn | wykorsystaia wegla | Rk Wegkows
(wyzsza = lepsza) (nizsza = lepsza)

1 EM Peru 10

2 EM Egipt 26

3 EM ZEA 36

4 EM Grecja 48

5 DM Szwecja 57

6 DM Belgia

7 EM Singapur

8 DM Japonia

9 EM Korea Ptd.

10 | DM UK

n DM Francja

12 DM Holandia

13 |DM Niemcy

14 | DM Szwajcaria

15 EM Wegry

16 | DM Dania

17 | DM USA

18 | DM Nowa Zelandia

19 EM Katar

22 Morningstar Inc, Morningstar Sustainability .
Atlas, 10. 20197 20 | EM Chiny
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E - ocena
Kraj Srodowiskowa

(wyzsza = lepsza)

Hiszpania PAWAS]

22 | DM Norwegia 56,86

23 |EM Filipiny

Intensywnos¢é
wykorzystania wegla
(nizsza = lepsza)

Ryzyko Weglowe
(nizsza = lepsza)

9,76

24 | EM Taiwan

25 | DM Australia

26 |EM Meksyk

27 |EM Turcja 50,03

28 | EM Polska

29 |EM Hong Kong 52,71

31 DM Finlandia 52,71

30 |DM Austria 56,01 321 14,66

302

317

320 10,36

337 10,73

32 |DM Witochy 50,03

344 1513

33 |EM RPA

34 | DM Irlandia

35 |EM Brazylia

36 |EM Malezja

37 |EM Kolumbia

38 |EM Indonezja

39 | DM Kanada

40 |EM Indie

41 |EM Chile

42 | DM Portugalia

43 | EM Rosja

44 | EM Czechy

Zrédto: Morningstar Inc, Morningstar Sustainability Atlas, 10. 2019 r, Morningstar Suitability Atlas, 04.2020'r.

Mozna podnies¢ argument, ze nie powinno sie

poréwnywac polskiego rynku do préby z duzym

udziatem rynkdéw rozwinietych, na ktdrych
funkcjonuja globalne spdtki istniejgce czesto
od dekad (lub dtuzej). Naturalnym moze sie
wydawac wyzszy stopien ich zaawansowania
technologii i rozwigzan, réwniez w kontekscie
Srodowiskowym. Jak beda wiec wygladaé
polskie spdtki na tle wytacznie innych rynkéw
wschodzacych? Niestety, réwniez tutaj obraz

nie jest zbyt optymistyczny. W kategorii
LSrodowisko” polski rynek plasuje sie na 23.
pozycji (na 24). W kategorii ryzyka weglowego
na 20. pozycji. Nieco lepiej wyglada to

w przypadku intensywnosci wykorzystania
wegla, gdzie Polska zajeta 14 miejsce. Zadac

W tym miejscu trzeba pytanie - na ile udziat

w rankingu wynika z faktycznego stanu
polskich spdtek, a na ile z brakéw zwigzanych
z raportowaniem. Do tematu jeszcze wrécimy.



Po wystandary-
zowaniu metodyki,
do ktérego zmierza
UE (skupionej na
klimacie) oraz
uwzglednieniu
aspektow
zréownowazonego
rozwoju w procesie
oferowania
produktéw
klientom
detalicznym, ten
trend ma szanse
jeszcze mocniej
przyspieszyc.

23 Przyktadowo polski rynek plasuje sie wyzej
w rankingach w niektdrych opracowaniach JP
Morgan.

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

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

26 https.//www.msci.com/esg-ratings/issuer/
pge-polska-grupa-energetyczna-spolka-akcyj-
na/llD000000002408558

27 [Shares, 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/
1ID0O00000002784652, https://www.msci.
com/esg-ratings/issuer/Ipp-spolka-akcyjna/
1ID000000002173340

29iShares, na podstawie iShares MSCI EM
SRI ETF.

Z powodu wczesdniej wspomnianych
problemow metodologicznych, podobnych
rankingdw moze by¢ wiele i w zaleznosci od
kalibracji parametréow pozycje poszczegdlnych
krajow moga sie zmieniac¢, nawet znaczaco?®.
Czy w takim razie nalezy potraktowac
powyzszy ranking w kategorii majacej mato
wspolnego z rzeczywistoscia ciekawostki?
Bytoby to bardzo ryzykowne. Morningstar
jest najbardziej znanym na Swiecie serwisem
oceniajacym fundusze inwestycyjne

oraz ETF-y, w tym w kategorii spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania, ktorej
ZNnaczaca czescia sg czynniki srodowiskowe.
Jest tez punktem odniesienia dla analitykéw
oraz ma potencjalnie duza site oddziatywania
na inwestordéw i ich decyzje. Przypomnijmy,
ze juz ponad 30% aktywdéw ESG w Europie
jest w rekach inwestoréw indywidualnych,
przy czym ich udziat dynamicznie rosnie®.
Po wystandaryzowaniu metodyki, do ktérego
zmierza UE (skupionej na klimacie) oraz
uwzglednieniu aspektéw zréwnowazonego
rozwoju w procesie oferowania produktow
klientom detalicznym, ten trend ma szanse
jeszcze mocniej przyspieszy¢. Rowniez

w Polsce, ktéra jako cztonek UE takze

bedzie musiata wprowadzane zmiany
zaimplementowac.

Drugim zrédtem kapitatu sg inwestorzy
pasywni. Jak wczesniej zostato zaznaczone,
aktywa pasywnych funduszy stanowia na ten
moment niewielka czes¢ aktywdw ESG. Udziat
ten jednak rosnie i ma szanse zwiekszyc sie
przy wiekszej standaryzacji strategii. Spojrzmy
na skfady ETF-6w bazujacych na indeksach
MSCI w najprostszej strategii, w ramach

ktérej eliminowane sg wybrane sektory oraz
spotki (ESG Screened). Wystepuje w nich

21 polskich spdtek?. Co ciekawe, w indeksie
znajduje sie wiecej spdtek, cho¢ w sumie

na mniejszym udziale, anizeli w przypadku
indeksu gtownego MSCI Emerging Markets.
Do indeksu weszty Alior Bank, Asseco, Bank
Millenium, CCC, Kruk, Play, Ten Square Games.
Jedyna spodtka, ktdra zostata wyeliminowana,
jest Polska Grupa Energetyczna. Eliminacja

nastapita gtéwnie z powoddéw srodowiskowych:

wysokiej emisji CO2 oraz zuzycia wody?®.

W bazujacym na bardziej restrykcyjnych
zatozeniach ESG Leaders znalazto sie 11 polskich
spotek, z czego prawie potowa to instytucje
finansowe?”. Obok PGE do indeksu nie dostaty
sie jeszcze Dino, LPP i PGNIG. Rating MSCI

jest publikowany dla LPP oraz Dino. Czynniki
Srodowiskowe odegraty role w przypadku
obydwu spdtek (Dino - slad weglowy, LPP
—zrédto i utylizacja materiatow)?®. W wers;ji
najbardziej rygorystycznej (MSCI EM SRI), gdzie
brane sa pod uwage najlepsze w kontekscie
ESG spotki Polske reprezentuja 2 spotki:
Orange oraz Santander?. Portfel przewazony
jest w strone instytucji finansowych, débr
konsumenckich, komunikacji oraz IT. Sektory
surowcowe maja w nim ponad potowe
mniejszy udziat anizeli w benchmarku MSCI
EM. Nadal jednak wystepuja w nim spotki
energetyczne, materiatowe czy przemystowe.
Przyporzadkowanie do ,ztego” sektora nie
oznacza automatycznego usuniecia spotki

z portfeli odpowiedzialnie inwestujacych.
Jezeli spdtka inwestuje w systemy ograniczania
emisji CO2/substancji szkodliwych lub
efektywnie wykorzystuje zasoby ma szanse
znalez¢ sie w takich portfelach. Znaczna

czes¢ strategii ma nawet podejscie sektorowo
neutralne, co oznacza, ze udziat sektora
pozostaje podobny, jak w benchmarku,
jednak wybiera sie spétki najlepsze w grupie
W obszarze Srodowiska i innych czynnikdéw
pozafinansowych. Taka konstrukcja stosowana
Jjest w przypadku czesci indekséw MSCI ESC.
Ma to za zadanie utrzymanie odchylenia stop
zwrotu od benchmarku na akceptowalnym
poziomie, przy jednoczesnym przekierowaniu
zasoboéw do spodtek bardziej odpowiedzialnych.
Tak samo bycie np. instytucjg finansowa,
ktora nie produkuje substancji szkodliwych
ani nie emituje duzych ilosci CO2, nie
oznacza automatycznie zakwalifikowanie
do portfeli ESG. Inwestorzy zwracajg uwage
réwniez m.in. na strukture kredytowania

w kontekscie projektéw weglowych, czy
finansowanie inwestycji odnawialnych
zrédet energii. Mozna jednak zaobserwowac
pewne odchodzenie od tego paradygmatu.
Przyktadowo w podobny sposéb fundusze
byty oceniane przez Morningstar. W ostatnim
czasie metodyka ulegta zmianie i fundusze



90 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

inwestujace w ,brudne” sektory nie beda
mogty otrzymywac wysokich ocen ESG

nawet jezeli beda wybieraty najlepsze w tym
obszarze spodtki z sektora®e. Wrézy to (jeszcze)
trudniejsze czasy dla spdtek z sektordw o duzej
emisji CO2.

W dotychczasowych rozwazaniach na

temat integracji przedstawiona zostata
perspektywa rynkéw akcyjnych. W pierwszej
czesci raportu przytoczylismy wyniki badania
przeprowadzonego przez CFA Institute

na szerokiej grupie oséb zajmujacych sie
profesjonalnie rynkami finansowymis.

28% respondentdéw uwazato, ze czynniki
Srodowiskowe beda miaty wptyw na
rentownosci obligacji skarbowych. Na
poczatku wydawac sie to moze mato
intuicyjne. Ltatwo mozna wyobrazi¢ sobie

kraj oparty o eksploatacje surowcow,
przyktadajacy mata uwage do kwestii zmian
klimatu, ktérego jednak sytuacja fiskalna jest
bardzo dobra. Innymi stowy, ryzyko zwigzane
z takimi obligacjami jest stosunkowo niskie.
A to powinno gwarantowac niski koszt ryzyka
i - co za tym idzie - finansowania. Pamietac
jednak trzeba, ze juz obecnie udziat inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych siega¢ moze 25%
aktywow globalnie. Inwestorzy bez wzgledu
zatem na faktyczne ryzyko inwestycji
oczekiwa¢ moga wyzszego poziomu
rentownosci z takiej inwestycji, a czes¢
inwestoréw zupetnie moze wyeliminowacé
taka obligacje z portfela. Jest to o tyle
fatwe, ze dane odnos$nie do emisyjnosci
poszczegdlnych gospodarek sg powszechnie
dostepne. Przyktadowo, Bank Swiatowy
publikuje dane o emisji CO2 na jednostke
wygenerowanego PKB (wyrazonego w USD,
na poziomie parytetu sity nabywczej).

Tabela 2. Emisyjno$¢ wybranych gospodarek

Emisja CO2 (kg) na
jednostke PKB (USD)

LGEl e wedtug parytetu sity

nabywczej - 2016 r.

Kraje OECD 0,215

Unia Europejska

0,160
Rumunia 0,145

Litwa 0,146

Wegry 0,168

Turcja 0,177

Stowacja 0,201

Czechy 0,270

Polska 0,278

Butgaria 0,294

Rosja 0,489

Zrédto: Bank Swiatowy

Polska gospodarka plasuje sie ponownie na
dos¢ niskich pozycjach w tym zestawieniu.
Emisyjnos¢ w stosunku do wielkosci
gospodarki jest znaczaco wieksza od Sredniej
krajow OECD, czy catej Unii Europejskie;.

W regionie natomiast wieksza emisyjnoscia
odznaczaty sie Butgaria oraz Rosja. Na dos¢
zblizony poziomie byty Czechy. Gospodarki
pozostatych krajow naszego regionu sg
znacznie mniej emisyjne. Mogtoby to
sugerowac, ze dbajacy o klimat inwestorzy
moga z wieksza rezerwa podchodzic¢

do polskiego dtugu skarbowego. Udziat
inwestorow zagranicznych na rynku dtugu,
w przeciwienstwie do rynku akgji, jest jednak
niski, oscylujacy w okolicach 17%%2.

—

3



Solidne
raportowanie
jest wyzwaniem
ale jednoczesénie
i okazja do
poprawy pozycji
w rankingach
oraz wiekszych
naptywoéw ze
strony inwestoréw
kierujacych sie
zasadami ESG.

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

s. 15,

% https.//standardy.org.pl/wyniki-badania-cca-

-za-2019-rok/. Oznacza to jakkolwiek pewna
poprawe w stosunku do poprzednich badan,
gdzie Sredni wynik spotek wynidst 1,03.

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

% https://www.cdp.net/

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

Publikacja niefinansowych danych jest
wymagana dla wiekszosci gietdowych spotek
przez regulacje unijne. Niestety nie wszystkie
spotki wywigzuja sie z tego obowigzku,

a jakos¢ samego raportowania pozostawia
wiele do zyczenia. Przyktadowo w Polsce,

w 2017 r. zaledwie 30-40 spdétek ujawnito
dane niefinansowe w swoich raportach*:.

Do podobnych wnioskéw w zakresie
raportowania kwestii klimatycznych doszli

w 2020 r. (wyniki za 2019 r.) twércy badania
Climate Crisis Awareness (FSR, SEG i Bureau
Veritas). Analizowane spoétki notowane na
GPW Srednio osigghety w tym badaniu 1,87
pkt na 10 mozliwych34. Kolejnym badaniem

z 2020 r., ukazujacym braki jest analiza

Nobili Partners. Po analizie sprawozdan
finansowych okazato sie, ze 1% spdétek na
GPW (5) uwzglednito w raportach dane

na temat emisji CO2 w catym ftancuchu
dostaw. 6% (28) z kolei ujawnito tatwiejsze
do obliczenia emisje bezposrednie®. Tg
sama teze postawic¢ tez mozna na podstawie
analizy bazy danych Disclosure Insight
Action®, Jest to znana i popularna baza
danych oceniajaca spotki w kontekscie ryzyk
klimatycznych. Baza wykorzystywana jest
przez inwestoréw instytucjonalnych i twércéw
indekséw (np. Stoxx). Na 62 polskie spétki
znajdujace sie w bazie zaledwie 5 posiada
ocene w obszarze ryzyk klimatycznych.
Dla zdecydowanej wiekszosci pozostatych

Tabela 3. Raportowanie kwestii
klimatycznych dla gtéwnych rynkéw
regionu Europy Wschodzacej

Polska Rosja Turcja
Liczba spotek
W bazie 62 64 118
Liczba spdtek
o P 5 17 47
% 8% 27% 40%

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

spoétek nie ma danych, ktére pozwolityby na
taka ocene. Znacznie lepiej w tym wzgledzie
wypadajg spotki tureckie, czy rosyjskie.

W poprzednim raporcie wskazalismy na wyniki
badarn sugerujace, ze samo raportowanie
kwestii klimatycznych, czy szerzej kwestii
pozafinansowych, potrafi pozytywnie wptywac
na koszt kapitatu i postrzeganie spotek.

Brak danych moze by¢ zatem w pewnej

mierze odpowiedzialny za fakt, ze polski

rynek plasuje sie na nizszych pozycjach

w rankingach zwigzanych z klimatem niz

np. wyzej wspomniane rynki*’. Trudno

bowiem inaczej uzasadni¢ wyzsza pozycje

Rosji z indeksem mocno przechylonym

w strone spotek wydobywczych i gospodarce

opartej o surowce. Solidne raportowanie

jest zatem wyzwaniem, przed ktéra stoja

polskie spotki, ale jednoczesnie i okazjg do

poprawy pozycji w rankingach oraz wiekszych
naptywow ze strony inwestoréw kierujacych
sie zasadami ESG. Spoétki powinny by¢ zatem
zainteresowane raportowaniem takowych
ryzyk. Obecnie Komisja Europejska wprowadza
jednolite standardy i wymagania co do tych
kwestii w ramach m.in.:

» Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada
2019 r. w sprawie ujawniania informacji
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych;

» Wytycznych KE dotyczace sprawozdawczosci
w zakresie informacji niefinansowych:
Suplement dotyczacy zgtaszania informacji
zwigzanych z klimatem (2019/C 209/01);

» Rozporzadzenia ws. Taksonomii (UE)
2020/852;

» Planu dziatania KE w zakresie finansowania
zréwnowazonego wzrostu (COM/2018/097).

Unia Europejska jest aktywna w tym obszarze,
ale nie jest jedyna. W $lad za UE podazaja
kolejne kraje wprowadzajac regulacje



zwigzane przede wszystkim z obowigzkiem moga, ze wptyw braku danych potrzebnych

raportowania kwestii Srodowiskowych. do oceny polskich spétek moze by¢
Przyktadem moze by¢ Hong Kong czy znaczacy. Przynajmniej w obszarze pozycji
Malezja®*®. Podobne procesy postepuja Srodowiskowej. Pozostate dwa obszary
w Chinach oraz USA*. (intensywnos¢ wykorzystania wegla oraz
% GS Sustain: 2020 ESG Regulatory Update ryzyko weglowe) sg w mniejszym stopniu
;gilbg’z"’;gnfh; ‘;‘fgade of £3G, Golaman Powyzsza analiza bazy Disclosure Insight zalezne od polityki samych przedsiebiorstwa,
©Tamze, . 6-8. Action oraz wczesniejsze badania sugerowac a bardziej od miksu energetycznego Polski.




Czes¢ inwestoréw
jest sktonna
zaakceptowaé
nizszg premie

za ryzyko,

czyli réwniez

potencjalnie nizsze

stopy zwrotu, w
przypadku spoétek,
ktére pozytywnie
wyrézniajg sie

w obszarze
czynnikéw
srodowiskowych.

90 https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_
id=1098468&title=Udzia%C5%82+inwe-
stor%C3%B3w+w-+obrotach-+instrumen-
tami+finansowymi++na+GPW+w-+pierw-
Szej+p0o%C5%820wie+2020

Zmiany klimatyczne tworza w tym obszarze
zarébwno zagrozenia, ale réwniez i szanse.
Najlepszym przyktadem jest sektor energii
odnawialnej, ktéry po wielu latach marazmu
w kontekscie stép zwrotu, wycen, zostat

w korcu dostrzezony przez inwestorow.

Innym wymiarem moze byc¢ alokacja aktywow.

Zarzadzajacy moze dowazaé/niedowazac/
eliminowac rynki na podstawie stopnia
odpowiedzialnosci srodowiskowej. Nie zawsze
jedynym motywem dziatania musi by¢ tu
maksymalizowanie stopy zwrotu. Czes¢ z tych
inwestoréw jest sktonna zaakceptowac nizsza
premie za ryzyko, czyli réwniez potencjalnie
nizsze stopy zwrotu, w przypadku spotek,
ktore pozytywnie wyrdzniaja sie w obszarze
czynnikéw srodowiskowych.

Regulacje oraz preferencje inwestoréw
sprawiajg, ze inwestowania ESG, ze
szczegdlnych uwzglednieniem czynnikow
Srodowiskowych oraz ryzyk klimatycznych ma
i bedzie miato w najblizszych latach wiekszy
wptyw na spotki, ich wyceny, dostep do
kapitatu. Procesy te sg wyrazniej uwypuklone
na rynkach rozwinietych, ale nie omijaja
rynkow wschodzacych, w tym Polski. Nalezy
pamietag, ze inwestorzy zagraniczni, wedtug
ostatniego badania GPW, sg odpowiedzialni
za 58% obrotu na rodzimym rynku akcji“°.
Wzbogacenie ankiet, stuzacych do tzw.
profilowania inwestoréw indywidualnych

o wymiar odpowiedzialnego inwestowania
w dalszym stopniu moze pogtebic¢ ten trend.
Spotki odpowiedzialne srodowiskowo beda
nagradzane przez inwestoréw wiekszym
udziatem w portfelach, a te wypadajace

w tym kontekscie gorzej karane eliminacja

z niektérych portfeli lub mniejszym udziatem
niz wynikatoby to np. z kapitalizacji spotki.

Polskie spdtki nie stoja tutaj na straconej
pozycji. Przede wszystkim istnieje duze
pole do poprawy w obszarze raportowania.

Samo odpowiednie raportowanie ryzyk
Srodowiskowych potrafi obnizy¢ koszt kapitatu
i utorowac droge do portfeli szerszej grupy
inwestoréw. Brak danych nie pozwala czesci
inwestoréw w zaangazowanie w dana spotke
lub przyjmuja oni najbardziej konserwatywne
podejscie do potencjalnych ryzyk
Srodowiskowych przez nig reprezentowanych.

Drugim procesem jest powolna

zmiana struktury polskich indekséw.

Spotki surowcowe, energetyczne,

z duzym obcigzeniem emisyjnym, zajmuja
W nich coraz mniej miejsca na rzecz spotek
technologicznych oraz e-commerce. Trzecia
kwestig sg szanse, ktére otwieraja sig przed
przynajmniej czescia spodtek w zwigzku

Z przechodzeniem na niskoemisyjna
gospodarke.

Kolejnym wymiarem zagadnienia jest
postrzeganie przez pryzmat klimatu

obligacji skarbowych. Integracja

czynnikdéw srodowiskowych w tym

przypadku jest stosunkowo fatwa. Dane
dotyczace poszczegdlnych gospodarek sg
ogdélnodostepne i obiektywne. W tym aspekcie
Polska ma wiele do zrobienia. Obecnie lokalna
gospodarka potrzebuje emitowac stosunkowo
duzo CO2, aby wygenerowac jednostke

PKB. Moze to sktania¢ inwestoréw ESG do
niedowazenia polskiego dtugu lub jego
eliminacji, co moze w przysztosci przetozyc

sie na rentownosci, czyli koszt finansowania.
Pewnym mitygantem tego zjawiska jest niski
udziat inwestoréw zagranicznych w dtugu
skarbowym. Niewykluczone jednak, ze wraz ze
wzrostem potrzeb pozyczkowych inwestorzy
zagraniczni na powrdt moga stac sie pozadana
grupa inwestoréw.



ZALACZNIK NR 1

Selekcja spétek odpowiedzialnych
srodowiskowo do portfela

4 Wigcej: MSCI, Understanding MSCI ESG
Indexes. Methodologies, facts and figures,
2019r.

Aby lepiej zrozumiec proces doboru,
przedstawiamy sposoéb selekcji spdtek do
indeksow akcyjnych ESG przez MSCI. Na ich
bazie tworzone sg inwestycyjne rozwigzania
pasywne. Indeksy ESG MSCI stanowia
modyfikacje gtdwnych indekséw, np. indeksu
globalnego (MSCI All Country World), rynkéw
rozwinietych (MSCI World), czy rynkéw
rozwijajacych sie (MSCI EmergingMarkets).
Sposdb doboru spétek do indeksdw stanowié
moze zatem dobre przyblizenie metodologii
aktywnie zarzadzanych funduszy, z t3 uwaga,
ze spotki moga by¢ inaczej ocenione, a wiec
mie¢ np. inng wage w portfelu. Ten temat
poruszamy jeszcze w dalszej czesci raportu

Tabela 4. Indeksy MSCI ESG i ich metodologia

Indeks

MSCI ESG Screened

‘ Wazony kapitalizacja

przy zagadnieniu postrzegania polskich spétek
przez pryzmat srodowiskowy.

Przechodzac do samej metodyki zaczac
nalezy od tego, ze MSCI ma cata palete
indeksow ESG, ktére réznia sie gtéwnie
stopniem wykluczenia spdtek z gtéwnych
indeksow*. Sama metodyka réwniez moze
sie rézni¢ miedzy indeksami. Ponizej krotkie
podsumowanie dla poszczegdlnych indeksow.
Kazdy z nich wytacza producentdéw broni,
firmy tytoniowe, producentdw ropy z piaskéw
bitumicznych, wegla opatowego oraz spdtki,
ktére pogwatcity zasady ONZ. Kazdy flagowy
indeks posiada ponizszy odpowiednik.

Konstrukcja Indeksu

Wazony kapitalizacja z mnoznikiem z przedziatu 0,5 do 2,0

w zaleznosci od:

MSCI ESG Universal . Ratingu ESG

- Zmiany ratingu ESG (rewizja w gore, brak zmiany, rewizja w déf)

Indeks zoptymalizowany ratingami ESG przy zatozeniu

MSCI ESG Focus
sektorowych

w danym:

- Sektorze
MSCI ESG Leaders

Najlepsze 25% spodtek wg ratingu ESG w danym:

MSCI SRI
- Subregionie

Najlepsze 50% spodtek wg ratingu ESG na bazie kapitalizacji

- Subregionie (w celu unikniecia nadmiernej koncentracji
sektorowej czy regionalnej)

Indeks wazony kapitalizacja

okreslonego odchylenia od indeksu bazowego oraz ograniczen

Indeks wazony kapitalizacja

Zrédio: Investhink, MSCI, Understanding MSCI ESG Indexes. Methodologies, facts and figures, 2019, s. 8.
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* Indeksu bazowego, do ktérego poréwnywane
g wyniki inwestycji. Przyktadowo dla funduszu

duzych, polskich spotek benchmarkiem z reguty
Jjest indeks grupujacy te spotki, czyli najczesciej
WIG20.

W zaleznosci od indeksu, czyli tez przyjetej
metodyki, liczba spoétek rozni sie od tej

z podstawowego agregatu. Ponizej przyktad
globalnego MSCI ACWI (All Country World
Index) i poszczegdlnych wersji odpowiednikdw
ESG. Najprostsze zasady stosuje indeks

ESG Screened, ktéry wyklucza po prostu
spotki z ,zakazanych” sektoréw. Indeks SRI,
poza wykluczeniami, maksymalizuje udziat
stosunkowo matej liczby spdtek najlepiej
wypadajacych w kontekscie ESC.

Wykres 3. Liczba wykluczen i pokrycia kapitalizacji wzgledem bazowego indeksu

dla poszczegélnych wersji indekséw ESG

8,5

Pokrycie rynku po wykluczeniu (%)

8,0

SRI

7,5

70—
ESG Focus

ESG

6,5
ESG Universal

ESG - wynik oceny

6,0

5,5

5,0

ESG Screened

0 100 200

300 400 500 600

ESG - liczba wykluczonych spdtek

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

Fundusze skupione na inwestycjach
zréwnowazonych, spotecznie
odpowiedzialnych maja z reguty benchmark#
W postaci podstawowych indekséw. Zatozy¢
mozna, ze zarzadzajacy probowat bedzie
utrzymac tzw. tracking error (odchylenie stop
zwrotu od indeksu bazowego) w pewnym

z gory okreslonym przedziale. Stopa zwrotu
nie jest co prawda jedynym wyznacznikiem
satysfakcji inwestoréw, jednak dtugotrwaty
okres wynikdéw gorszych od benchmarku
moze poskutkowaé poszukiwaniem innego
funduszu o stopach zwrotu blizszych
rynkowym. Inwestorzy maja jednak

szereg mozliwosci wyboru od bliskich
benchmarkowi ESG Screened i ESG Focus do
SRI, ktére znaczaco odchyla sie na poziomie
geograficznym i sektorowym od indeksu.

W tych pierwszych ciezar przekierowany
bedzie na najlepsze pod katem ESG spoiki

z danych krajow i sektorow, przyjmujac w tym

aspekcie podejscie neutralne do indeksu
bazowego. W podejsciu SRI maksymalizowany
jest udziat spotek najlepiej wypadajacych

w rankingach ESG, duzo mniejsza uwage
zwracajac na udziat poszczegdlnych krajow,
czy sektoréw w indeksie bazowym.

Jeszcze raz warto podkresli¢, ze nie istnieje
jednolita metodyka oceny spodtek, czy budowy
portfela. Stwarza to ryzyko dla zjawiska
greenwashing, czyli strategii tylko z pozoru
noszacych charakterystyke ESG, mogacych
miec nawet ten skrét w nazwie, ale w praktyce
niewiele wspdlnego z zatozeniami ESC.
Przyktadem greenwashing jest wykluczanie

z portfela spotek, ktére i tak nieobecne sa

na danym rynku lub/oraz jedynie delikatna
korekta udziatu w portfelu wzgledem
bazowego benchmarku. Naduzycia moga
réwniez wystapi¢ na etapie analizy spotki.
Whptyw poszczegdlnych czynnikdw na spotke



43| https.//ec.europa.eu/info/publications/
180524-proposal-sustainable-finance_enti-
nvestment

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

45 W kontekscie czynnikéw srodowiskowych.

4 PWC, The growth opportunity of the century.

Are you ready for the ESG change?, 2020 r.,
s. 24.

jest subiektywny, tak samo zreszta jak
wykorzystywany do analizy zestaw danych.
Uwaznie zatem nalezy przeanalizowac
zasady doboru do portfela/indeksu danych
spdtek przed inwestycja. Obecnie trwaja
prace nad wprowadzeniem zunifikowanych
kryteriow ESG na poziomie UE*, tzw.

wspolna taksnomia, co bedzie pozadanym
krokiem w strone ujednolicenia standardow

i przeciwdziatania greenwashing. Taksonomia
skupia¢ ma sie gtdwnie na czynnikach
Srodowiskowych, czyli priorytecie polityki

UE w najblizszych dekadach. Zjawisko
greenwashing dotyczy¢ moze takze poziomu
spotek, ktére moga by¢ necone fatwiejszym
pozyskaniem kapitatu i pozytywnym
marketingiem, ktory idzie za odpowiedzialnym
podejsciem do prowadzenia biznesu.

W celu unikniecia tego zjawiska inwestorzy
wykorzystujacy rekomendacje TCFD*
wskazuja ze jednym z kluczowych elementow
ograniczania ryzyk jest ustalenie roku
bazowego, analiza poziomu emisji, przyjecie

ESG

ENVIRONMENTAL SOSIAL GOVERNANCE

celéw redukcji i raportowanie realizacji tych
celow*. W ten sposdb inwestorzy maja
gwarancje, ze podejmowane dziatania nie
53 tylko pojedynczymi akcjami, ale maja
charakter strategiczny i odnosza sie do
prowadzonej dziatalnosci operacyjne;.

Drugim katalizatorem zwiekszajacym role
czynnikdéw srodowiskowych w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych

sg zmiany demograficzne. Juz obecnie
zapoatrzebowanie na inwestowanie
odpowiedzialne ze strony klientéw
indywidualnych, szczegdlnie w Europie,

jest znaczace. Wraz ze zwiekszaniem sie
zamoznosci pokolenia tzw. millenialséw trend
ten bedzie sie nasilat, gdyz dla tego pokolenia
kwestie srodowiskowe s3 wazniejsze niz dla
pokolen starszych. Wg raportu PWC pokolenie
millenialséw odziedziczy majatek wielkosci

41 biliondéw USD, podczas gdy 95% oséb w tej
kategorii wiekowej deklaruje zainteresowanie
inwestowaniem zréwnowazonym=*e,
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