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Raport Pragmatyzm czy ideaty? ESG w polskich funduszach inwestycyjnych jest efektem kilkumiesiecznych prac
Komitetu ds. ESG w ramach struktur CFA Society Poland. Od strony merytorycznej raport zostat opracowany
przez cztonkdw niniejszego komitetu, tj. Krzysztofa Kaminskiego, Macieja Kowalczyka, Maje Motak, Bartosza Paw-
towskiego, Izabele Sajdak oraz Marte Stepien, czyli grono profesjonalistéw finansowych, posiadajacych miedzy-
narodowy tytut Chartered Financial Analyst (CFA). Kontakt z Komitetem ds. ESG pod adresem: esg@cfa.com.pl.
Promocje raportu oraz zbieranie danych wsréd grupy docelowej wspierata Izba Zarzadzajacych Funduszami i Ak-
tywami.



Stlowem wstepu

Po okresie zachtysniecia sie funduszami ESG rok 2023
byt na swiecie istotnie gorszy, a miejsce permanent-
nych naptywdéw zajety umorzenia. Czynnikéw byto kil-
ka:

stabsze wyniki inwestycyjne zwigzane z lepszym
zachowaniem ,tradycyjnych” i niezielonych branz,

$rodowisko wysokich stép procentowych, ktére
nie sprzyja spétkom wzrostowym na wczesnym
etapie dziatalnosci, a do tego trzeba zaliczy¢ prze-
ciez np. spoétki z sektora czystej energii,

+  przeinwestowanie w czasie bezposrednio po pan-
demii,
sukcesywne wprowadzanie nowych regulacji, kté-

re istotnie skomplikowaty oferowanie rozwigzan
szrownowazonych” lub ESG klientom.

Trudno powiedzie¢, ktéry z tych powoddw byt najwaz-
niejszy i dlatego w ramach Komitetu ds. ESG dziataja-
cego przy CFA Society Poland postanowilismy przepro-
wadzi¢ pierwsze przekrojowe badanie wsrdd polskich
zarzadzajacych aktywami.

Chociaz polski rynek raczej nie wyprzedza swiatowych
trendéw w zakresie zrownowazonych finanséw, to jed-
nak tematyka ESG jest na nim szeroko dyskutowana
i analizowana. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
ale tez banki i firmy inwestycyjne, zwracaja uwage na
rosnacy poziom komplikacji przepiséw.

Jednoczesnie polski klient nie domaga sie, zeby jego
inwestycje byty ,zielone”. Widzimy tutaj swego rodza-
ju rozdzwiek w stosunku do innych dziedzin naszego
zycia, gdzie zwracamy uwage na klase energetyczng
urzadzen RTV i AGD, wybieramy samochody, ktére
mniej szkodzg srodowisku, a w domach czesto posit-
kujemy sie zielona energia. W przypadku funduszy in-
westycyjnych takiego rodzaju presji na razie nie odno-
towalismy, co potwierdza nasze badanie.

Dlatego tez gtéwna motywacjg zarzadzajgcych akty-
wami stato sie wypetnianie przepiséw prawa. SFDR,
czy taksonomia to kwestie odmieniane przez wszyst-
kie przypadki i trzeba wyraznie powiedzie¢, ze jeste-
$my jeszcze daleko od wyksztatcenia jednolitej prakty-
ki rynkowe;.

Bartosz Pawtowski, CFA
Wiceprezes Zarzadu
CFA Society Poland

Niemniej dobrg wiadomoscia jest fakt, ze chociaz po-
dejscie réznych TFI jest odmienne, to jednak rynek
prébuje pozytywnie podchodzi¢ do tematu. Coraz wie-
cej podmiotéw wyodrebnia specjalne jednostki, kté-
rych zadaniem jest wprowadzenie zrownowazonych
rozwigzan do oferty, a takze rzetelne informowanie
klientow o zaletach i ryzykach zwigzanych z tego typu
inwestycjami.

Rynki finansowe sa kaprysne i nie ma jednego tematu
inwestycyjnego, ktory by dziatat w kazdych warunkach.
Ale nasze badanie jednoznacznie potwierdza, ze ESG to
nie chwilowa moda albo wtasnie kaprys. Mamy nadzie-
je, ze nasz raport bedzie dobrym poczatkiem debaty
nad przysztym ksztattem spotecznie odpowiedzialne-
go inwestowania w Polsce. CFA Institute od wielu lat
wprowadzat te tematyke do curriculum egzaminacyj-
nego, a nasze stowarzyszenie w ostatnich latach prze-
prowadzito serie powaznych debat nad wadami i zale-
tami inwestowania ESG.

W imieniu naszej organizacji dziekuje wszystkim, kto-
rzy pracowali nad raportem oraz naszym partnerom,
a Panstwu zycze ciekawej lektury pozwalajacej wycia-
gna¢ konkretne wnioski na przysztosé.




Stlowem wstepu

Prezentowany raport przedstawia zréznicowany obraz
podejscia polskich towarzystw funduszy inwestycy;j-
nych do integracji czynnikdéw niefinansowych w pro-
cesach inwestycyjnych i zarzadzania ryzykiem. Wynika
z niego, ze polskie TFIl dostrzegaja znaczenie kwestii
zrbwnowazonego rozwoju, co potwierdzajg zdefinio-
wang strategia oraz okreslonymi kierunkami rozwoju
opartymi na aspektach ESG, zas podstawowa motywa-
cja sa wymogi regulacyjne. Jednakze to nie oznacza,
ze temat mozna uznac za zamkniety. Istotne jest cia-
gte monitorowanie i doskonalenie dziatarh zwigzanych
z ESG, aby efektywnie realizowa¢ cele zréwnowazone-
go rozwoju.

Liczymy, ze liczba funduszy ,zielonych” w naszym kra-
ju istotnie wzrosnie w najblizszej przysztosci. W Pol-
sce mamy 58 funduszy ESG, a ich wartos¢ to 6,5 mld
zt. Oferta funduszy zagranicznych znajdujacych sie
w sprzedazy na naszym rynku jest znacznie wyzsza
(okoto 300 funduszy spetniajacych kryteria ESG). Na
Swiecie szacuje sie, ze wartos¢ aktywoédw funduszy ESG
to ponad 2,7 biliona dolarow.

Wyzwanie dla dalszego rozwoju integracji ESG w Pol-
sce stanowig dobrze zidentyfikowane w badaniu ogra-
niczenia, na co warto zwréci¢ uwage. Raport podaje
m.in., ze nasi inwestorzy, w tym indywidualni klienci,
nie przywiazuja jeszcze wagi do aspektow ESG pod-
czas podejmowania decyzji inwestycyjnych. Proces
ksztatcenia moze przyspieszy¢, gdy inwestorzy zaczna
dostrzegac plusy zielonych produktéw, takich jak lep-
sze wyniki finansowe lub korzysci spoteczne i Srodowi-
skowe. Zapewne wzrost swiadomosci spoteczenstwa
oraz jego wiedzy ekonomicznej bytby tu czynnikiem
stymulujacym. Wyzwaniem jest réwniez ograniczona
dostepnos¢ danych z raportow spotek oraz brak jasno-
$ci przepiséw, a co za tym idzie - konkretnych wytycz-
nych nadzoru. Aby z kolei zmniejszy¢ koszty zwigzane
z uwzglednianiem czynnikéw zréwnowazonego roz-
woju, mozna podjac kilka dziatan. Nalezg do nich in-

Malgorzata Rusewicz
Prezeska Zarzadu
Izba Zarzadzajagcych Funduszami i Aktywami

westowanie w lepsze narzedzia i technologie analizy
danych ESG, promowanie standaryzacji raportowania
ESG oraz wspdtpraca branzy w celu wymiany najlep-
szych praktyk i obnizenia kosztow operacyjnych.

Bardzo ciesze sie, ze nasza praca wniosfa istotny
wkifad to powstania tego Raportu. Bedziemy cyklicznie
uczestniczy¢ w jego kolejnych edycjach. Wierzymy, ze
istnieje szansa na szybki rozwdj tego segmentu w na-
szych TFIl, zwfaszcza dzieki rosngcym kompetencjom
specjalistow oraz wymianie wiedzy i doswiadczenia
z duzymi europejskimi grupami kapitatowymi. Nasza
organizacja wspdtpracuje z analogicznymi stowarzy-
szeniami o zasiegu miedzynarodowym, co znacznie
utatwia pozyskiwanie danych. Zapraszam do zapozna-
nia sie z tg ciekawa lektura.




Przedmowa

Szanowni Panstwo,

ze wzgledu na postepujace zmiany wymogow regulacyjnych i praktyki firm inwestycyjnych, zwigzanych z ESG,
zapraszamy Panstwa do zapoznania sie z raportem na temat poziomu integracji czynnikéw ESG w TF| w Polsce.
Jego celem jest okreslenie nastawienia polskich inwestoréw instytucjonalnych do ESG, sposobu i zakresu zbie-
ranych i analizowanych informacji o emitentach oraz metod ich wykorzystywania w procesach oceny ryzyka i po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych w polskich towarzystwach funduszy inwestycyjnych.

Poprzez niniejsze badanie chcielismy odpowiedziec¢ sobie na pytanie, w jakim stopniu aspekty ESG przeniknety
do dziatalnosci polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych w 2023 roku i wzorem innych krajéw przygotowad
raport podsumowujacy obraz polskiego rynku oraz najlepsze praktyki stosowane przez TFl w obszarze ESG. Pla-
nujemy realizowac¢ nasze badanie cyklicznie w przysztosci.

W prace nad tym raportem zaangazowani byli wolontariusze i wolontariuszki ze srodowiska CFA Society Poland,
prowadzacy projekty w ramach Komitetu ESG.

Wspdlnie autorami raportu byli:
Krzysztof Kaminski,
Maciej Kowalczyk,
Maja Motak,
|zabela Sajdak,
Marta Stepien,
przy ogromnym wsparciu ze strony:
Matgorzaty Rusewicz, Prezeski Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
Ewy Madej, réwniez reprezentujacej Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
Moniki Grabek oraz Jakuba Janskiego z biura CFA Society Poland,

a takze Bartosza Pawtowskiego z zarzadu CFA Society Poland.

Zapraszamy do lektury!

Komitet ESG przy CFA Society Poland



Pragmatyzm czy ideaty?

Informacje techniczne o przeprowadzonej ankiecie

Badanie zostato przeprowadzone w formie anonimowej ankiety wystanej do polskich towarzystw funduszy in-
westycyjnych (TFI). W ankiecie wzieto udziat 18 krajowych towarzystw inwestycyjnych, sposrod ktérych 9 nalezy
do grupy bankowej, a 9 to podmioty o innym akcjonariacie. Wsréd uczestnikow ankiety byto takze jedno TFlI,
ktérego wiascicielem jest zaktad ubezpieczen. Szacujemy, iz respondenci zarzadzajg aktywami o wartosci co naj-
mniej 100 mid zt i sa to w przewazajacej czesci podmioty zarzadzajace aktywami ponad 1 mld zt, z czego ponad
40% dysponuje aktywami pod zarzadzaniem przekraczajacymi 5 mld zt. Stad, wziawszy pod uwage nasza wiedze
o strukturze rynku, mozemy zatozy¢, ze mamy do czynienia z nadreprezentacjg wiekszych podmiotéow pod katem
wielkosci zarzadzanych aktywdw, co byto oczekiwane przy tego rodzaju badaniu.

Wielkos¢ aktywow

50%

40 |

10 [

 Ea .

Ponizej 1 mid zt Miedzy 1 mld zt a 5 mid zt Powyzej 5 mid z

Wykres 1. Populacja TF| bioracych udziat w badaniu pod katem wielkosci aktywdw w zarzadzaniu
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Executive summary

Ten raport podsumowuje dane, dotyczace podejscia
polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych w ob-
szarze integracji czynnikoéw niefinansowych (ESG - $ro-
dowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego) do
swoich procesdéw inwestycyjnych i zarzadzania ryzy-
kiem (zebrane za pomoca fakultatywnej ankiety wysta-
nej do TFI).

Polskie TFl posiadaja juz w wiekszosci zdefiniowa-
na strategie zréwnowazonego rozwoju, a ich zarzady
w duzej mierze okreslity juz kierunki rozwoju w oparciu
o aspekty ESG. Niemniej, na obecnym etapie wdraza-
nie czynnikéw zrownowazonego rozwoju motywowa-
ne jest gtéwnie przez czynniki zewnetrzne: wymogi re-
gulacyjne, ujawnieniowe, oraz réwniez (w mniejszym
stopniu) oczekiwania klientow, ktére sg juz odczuwal-
ne przez potowe badanych podmiotéw. Rzucajacym
sie w oczy problemem jest istotny udziat podmiotow,
ktére nie znajg preferencji swoich klientéw w zakresie
zrownowazonego inwestowania — znaczaco utrudnia
to zaoferowanie produktow dopasowanych do takich
preferencji.

Uwzglednianie aspektéw ESG w procesach inwestycyj-
nych TFl stato sie juz faktem, co potwierdzito 100%
respondentéw. Jednak wiekszosé towarzystw stosuje
obecnie uproszczone metodyki, uwzgledniajace m.in.
wykorzystanie limitow, selekcje negatywna i wyklu-
czenia oraz analize wybranych zestawdéw wskaznikow
ESG. Przy czym w oczy rzuca sie fakt, ze wedtug otrzy-
manych odpowiedzi niekoniecznie zawsze to uwzgled-
nianie odbywa sie w praktyce. Przyktadowo, jest duza
liczba podmiotow, ktére nie wykluczyty lub nie zre-
zygnowaly jeszcze z zadnej inwestycji z powodu nie-
dostatkéw w czynnikach ESG, mimo deklarowania tej
technikijako jednejz najwazniejszych. Bardziej zaawan-
sowane metody, jak dekarbonizacje portfela, powiaza-
nie ze wzrostem temperatury lub celami zréwnowazo-
nego rozwoju, badz petng integracje ESG stosuje wcigz
mniejsze grono podmiotéw. Rowniez uwzglednianie
aspektéw ESG w wycenie instrumentdéw finansowych
jest dzisiaj udziatem zdecydowanej mniejszosci.

Nie ma takze jednorodnosci w zestawie stosowanych
kryteriow oceny lub konkretnych wskaznikéw. TFI z re-
guty wykorzystuja bardzo selektywnie dobrany zestaw
wskaznikéw E, Si G, jak rowniez maja zindywidualizo-
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wang metodyke ich wykorzystania w ocenie jakoscio-
wej instrumentow lub emitentéw. W niektorych przy-
padkach pojawia sie niespéjnosé: z jednej strony jako
najwazniejsze deklarowane sg pewne wartosci (np.
poszanowanie praw cztowieka), a z drugiej TFI nieko-
niecznie w swojej dziatalnosci stosujg miary, ktére po-
zwalataby weryfikowaé zgodnosc dziatalnosci spotek
z tymi wartosciami.

W zakresie stosowanych zrédet danych najczesciej wy-
korzystywane sa zagraniczne serwisy, uzywane rowniez
do innych celéw inwestycyjnych oraz raporty okresowe
emitentdw.

Oferta zrownowazonych (czyli zgodnych z SFDR) fun-
duszy inwestycyjnych jest wciaz uboga (w liczbie ok.
50) i stanowi niewielki procent oferowanej liczby fun-
duszy w Polsce (mnigj niz 3%). Co wiecej, fundusze
te tworzone sg w znacznej mierze w podejsciu mini-
malistycznym, jako fundusze typu master feeder lub
fundusze funduszy zagranicznych. Istotna czes¢ towa-
rzystw planuje jednak ich uruchomienie w najblizszym
czasie w uproszczonej formule funduszy spetniajacych
wymogi art. 8 SFDR. Co ciekawe, fundusze ,zielone”
maja w Polsce wedtug deklaracji TFI taki sam poziom
kosztéw dla uczestnika, jak fundusze nierealizujace
strategii zréwnowazonego rozwoju. Na dzis wiekszos¢
badanych nie weryfikowata natomiast, jak maja sie wy-
niki inwestycyjne, osiggane przez te fundusze do wyni-
kéw osigganych przez fundusze konwencjonalne.

Jednoczeénie polskie TFI rozwijaja tez kompetencje
w obszarze ESG zatrudnionych pracownikéw i wydaje
sie, ze na tym polu nasz rynek prezentuje sie stosun-
kowo dobrze — w wiekszosci z nich przynajmniej kilka
0séb posiada juz kwalifikacje w tym obszarze, potwier-
dzone certyfikatem zewnetrznej instytucji i z pewno-
$cig proces ten bedzie postepowat.

Jednak niepetny dostep do danych ze strony emiten-
téw (zaréwno pod katem danych raportowych, jak i sa-
mych ratingdw ESG), brak dostepu lub wysoki koszt
narzedzi do analizy, niejasnos¢ istniejacego rezimu
regulacyjnego oraz brak jednolitej praktyki rynkowej
w tym zakresie stanowig dzi$ najpowazniejsze ograni-
czenia w rozwoju integracji ESG, wskazane przez pol-
skie towarzystwa.



Pokroétce, raport identyfikuje umiarkowanie swiadome,
w znacznej mierze pragmatyczne podejscie do kwestiii
zrownowazonego rozwoju polskich TFl. Jednak jest
ono w stosunkowo wczesnej fazie rozwoju, z wyste-
powaniem pewnych niespdjnosci w dziataniach, co
wynika z braku danych, narzedzi lub wypracowania
odpowiedniej praktyki. Jednak biorgc pod uwage moz-

Prosta relacja zysku do ryzyka,
ktéra do tej pory determinowata
podejmowanie decyzji
cyjnych, zaczyna sie komplikowac. Wptyw inwestycji
na zrobwnowazony rozwoj stanowi kolejny aspekt nie-
zbedny do uwzglednienia przy konstruowaniu portfela.
Na razie, szczegdlnie w Polsce, jestesmy na poczatku
tej drogi i borykamy sie z chorobami wieku dzieciece-
go, czyli brakiem danych i niedoskonatymi narzedzia-

inwesty-

mi. Jestem jednak przekonana, ze po pokonaniu tych
trudnosci, efektywnos¢ portfeli wzrosnie, a zarzadza-
jacy beda w stanie podejmowac optymalne decyzje.

Marta Stepien
Zarzadzajaca Funduszami
Santander TFI
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liwos¢ transferu wiedzy i promocje najlepszych prak-
tyk z duzych europejskich grup kapitatowych, a takze
w ramach $rodowiska (z udziatem wszystkich uczestni-
kéw rynkow) w odpowiedzi na potencjalny zwiekszone
zapotrzebowanie klientéw w tym zakresie, mamy na-
dzieje na szybki rozwdj rynku w tym obszarze.




Pragmatyzm czy ideaty?

Jak polskie TFI rozumieja i wdrazaja ESG

Uwzglednianie czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w dzialalnoSci

inwestycyjnej

Modelowo, uwzglednianie czynnikéw zréwnowazo-
nego rozwoju w procesie inwestycyjnym oznacza
stosowanie przez towarzystwa szerokiego zakresu
wskaznikéw dotyczacych $rodowiska (czynnik E), od-
powiedzialnosci spotecznej (czynnik S) oraz tadu kor-
poracyjnego (czynnik G), w tym réwniez wskaznikow
dotyczacych niekorzystnych skutkéw dla czynnikow
zrbwnowazonego rozwoju. Zarzadzajacy analizuja
wiec okreslone zagadnienia, ktdre majg istotny wptyw
na dana inwestycje w kontekscie zrownowazonego
rozwoju. Przyktadem takiej analizy moga by¢ m.in.
ultrapoprawnosc¢ oceny, czy dana spoétka podejmuje
dziatania w celu zmniejszenia energochtonnosci swo-
jego biznesu, jak duzo CO2 emituje do atmosfery, jaki
jest wptyw jej dziatalnosci na gospodarke wodng, jak
traktuje swoich pracownikow i podwykonawcow lub
czy wspotpracuje z lokalna spotecznoscia.

Dlatego tez chcielismy przyjrze¢ sie, jak uwzglednia-
nie tych czynnikéw wyglada w praktyce polskich TFlI,
ze zwrdceniem uwagi na wdrozone polityki i strategie,
jakie sa motywacje do uwzgledniania tych czynnikow,
jakie sa metody i sposoby ich uwzgledniania oraz jakie

100 —

60 [—

40 —

TAK

jest podejscie do kazdego z czynnikow (srodowisko,
spoteczenstwo i fad korporacyjny). W dalsze] czesci
raportu przeanalizujemy réwniez oferte produktowa,
dostosowanie wewnetrznych proceséw i struktur do
tego celu oraz jak wyglada odniesienie sie do najwaz-
niejszych miar regulacyjnych.

Wszystkie ankietowane podmioty potwierdzity, iz
uwzgledniaja w swojej dziatalnosci inwestycyjnej
czynniki ESG. Natomiast wyglada na to, ze ta dekla-
racja nie zawsze przektada sie na dziatania, co pokaza
odpowiedzi na kolejne pytania i kolejne sekcje. W prak-
tyce najczesciej uwzglednienie to oznacza, ze firma
inwestycyjna ma udokumentowang strategie ESG do-
tyczaca wprowadzania analizy ryzyk dla zrownowazo-
nego rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych, w rozumieniu art. 3 SFDR. Natomiast jedno
TFl wskazato, ze takie] strategii nie ma, co wskazuje, ze
przynajmniej czes¢ podmiotéw na polskim rynku (gdy
wezmiemy pod uwage TFI, ktére nie wziety udziatu
w ankiecie) jest wciaz w procesie dostosowywania sie
do regulacji.

6%

NIE

Wykres 2. Czy Paristwa organizacja ma formalnie udokumentowang strategie ESG, dotyczaca wprowadzania do dziatalnosci ryzyk dla zréow-

nowazonego rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych w rozumieniu art.3 SFDR?
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go | Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listo-
pada 2019 roku w sprawie ujawniania in-
formacji zwigzanych ze zrownowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych.

Wprowadzito ono ujednolicone zasady
dla uczestnikéw rynku finansowego i do-
radcéw finansowych w zakresie integra-
cji czynnikow zréwnowazonego rozwoju,
ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju oraz
gtéwnych niekorzystnych skutkéw decyzji
inwestycyjnych w procesach zarzadzania
oraz sprzedazy produktow finansowych.
W ramach tych zasad znalazty sie ujawnie-
nia z zakresu zréwnowazonego rozwoju
oraz klasyfikacja produktow finansowych
pod katem promowania lub integragiji
czynnikow zrownowazonego rozwoju.

Pragmatyzm czy ideaty?

Art. 3 SFDR -

1. Uczestnicy rynku finansowego publi-
kujg na swoich stronach internetowych
informacje na temat swoich strategii do-
tyczacych wprowadzania do dziatalno-
$ci ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju
w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych.

2. Doradcy finansowi publikuja na swo-
ich stronach internetowych informacje
na temat swoich strategii dotyczacych
wprowadzania do dziatalnosci ryzyk dla
zrbwnowazonego rozwoju w ramach
$wiadczenia ustug doradztwa inwestycyj-
nego lub ubezpieczeniowego.

Gdy spojrzymy na ogdlne strategie lub polityki zrbwnowazonego rozwoju, to posiadanie ich deklaruje ponad 70%
TFI. Mozna domniemywad, iz pozostate TF| traktuja strategie zgodna z art. 3 SFDR jako wystarczajaca albo dopie-
ro planujg wprowadzi¢ taka ogdlna polityke.

TAK NIE

Wykres 3. Czy Panstwa organizacja posiada ogdlng strategie lub polityke zrownowazonego rozwoju?
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Pragmatyzm czy ideaty?

W swiecie instytucji finansowych

uwzglednianie aspektéow ESG na-

brato ostatnio bardzo praktycz-
nego znaczenia, przede wszystkim ze wzgledu na
zmiane paradygmatu ,wartosci aktywa finansowego”,
ktore historycznie byto postrzegane jedynie przez
pryzmat przysztych przeptywow pienieznych i ryzyka
zmiany wiarygodnosci kredytowej emitenta.

Obecnie przed instytucjami finansowymi stoi zadanie
zmiany standardowego podejscia na rzecz wypraco-
wania metodologii uwzgledniajacych tzw. externa-
lities, czyli zewnetrznych kosztéw dziatalnosci firm dla
$rodowiska i spoteczeristwa oraz oceny ryzyka, wy-
nikajgcego m.in. z niedostosowania modeli bizneso-
wych firm do zmian klimatu, nadmiernej emisyjnosci
czy kosztdw pozwow prawnych iich wptywu na utrate
wartosci aktywdw. Dlatego w $rodowisku towarzystw
funduszy inwestycyjnych czynniki zrownowazonego
rozwoju staty sie obecnie nowym zbiorem kryteridw,
urealniajagcych wartos¢ rynkowa instrumentéw do ich
wartosci godziwej.

Krzysztof Kamirski
Cztonek Zarzadu
Millennium TFI
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Zbudowanie dobrych metodologii tgczacych nowe
i tradycyjne (finansowe) dane stanowi jednak spore
wyzwanie, takze ze wzgledu na ograniczony dostep
do czesci danych niefinansowych. Jednak w perspek-
tywie 2—3 lat ze wzgledu na wymogi dyrektywy CSRD
dostep do danych bedzie tatwiejszy, a TFl z pewnoscia
nauczg sie je lepiej interpretowac i porownywac.

W koncowym rozrachunku to wiasnie dzieki bardziej
kapitatu w strone
.Zzrobwnowazonych” firm instytucje finansowe beda
wptywaé na koszt pozyskania przez nie kapitatu, a wiec
i posrednio na ich wartos¢ i wymuszg dostosowanie
tych ,niezréwnowazonych”.

odpowiedzialnemu transferowi




Pragmatyzm czy ideaty?

Motywacje do wdrozenia ESG w dzialalnosci inwestycyjnej

Az w 89% przypadkdéw badani wskazali, ze implemen-
tacja ESG jest wyrazem $wiadomych oczekiwan wiadz
TFI. Na to, jakie te oczekiwania sg, moga wskazywad
motywacje TFI do integracji czynnikéw.

TFl przyznaja, ze najwazniejsza motywacja do inte-
gracji czynnikéw ESG w dziatalnosci TFI jest przede
wszystkim dostosowanie sie do wymogoéw prawnych
i regulacyjnych. Wsréd innych powoddéw wiaczenia
czynnikéw ESG do procesu inwestycyjnego uczestnicy
ankiety wysoko oceniali oczekiwania klientéw, koniecz-
nos¢ dostosowania do wymogdw korporacyjnych i ko-
niecznos¢ reagowania na oczekiwania interesariuszy,
dotyczace przejrzystosci i odpowiedzialnosci czy tez

100 —

TAK

poprawe marki/reputacji. ESG jako element strategii
rozwoju czy tez osiggniecie celdéw srodowiskowych
znalazty sie na dalszych miejscach, co podkresla niz-
sz3 wage wewnetrznej motywacji do uwzgledniania
czynnikéw zréwnowazonego rozwoju. Moze potwier-
dza¢ to fakt, ze tylko w 61% przypadkéw zarzad TFl
zdefiniowat kierunki rozwoju TFl w oparciu o aspekty
ESG. Duzo wieksze znaczenie ma presja zewnetrzna,
gtéwnie ze strony regulatoréw i nadzorcéw, ale row-
niez ze strony klientow, jak i wiascicieli, aby firmy inwe-
stycyjne przykfadaty wiecej uwagi uwzglednianiu czyn-
nikéw ESG w swojej dziatalnosci. Moze by¢ to znak, ze
w przysztosci kwestie zréwnowazonego rozwoju beda
odgrywacd coraz wieksza role.

NIE

Wykres 4. Czy implementacja ESG w Panstwa TFl jest wyrazem $wiadomych oczekiwan wiadz TFI?
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Pragmatyzm czy ideaty?

. Dostosowanie sie do wymogdw regulacyjnych i prze-
strzeganie zasad ujawniania

Oczekiwania klientéw

Reagowanie na oczekiwania interesariuszy dot. przejrzy-

Poprawa marki lub reputacji
stosci i odpowiedzialnosci

. Dostosowanie sie do wymogdw korporacyjnych ESG jako element strategii rozwoju towarzystwa

Osiaganie celéw srodowiskowych (np. emisje dwutlenku
wegla, odpady, zanieczyszczenia, net zero w 2050 roku)

Oczekiwania dystrybutoréw

Wykres 5. Ktére z powyzszych motywacji do realizacji strategii zréwnowazonego rozwoju sa dla Paristwa organizacji najwazniejsze? Wykres

prezentuje $rednig wartos¢ z odpowiedzi w skali 1-5, gdzie 5 to bardzo wazne, a 1 mato wazne.

TAK NIE

Wykres 6. Czy Zarzad zdefiniowat kierunki rozwoju TFl w oparciu o aspekty ESG?
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Co interesujace, w kontekscie poprawy marki lub re-
putacji, tylko 28% badanych towarzystw wskazato,
ze ryzyko reputacyjne zwiazane z nieuwzglednianiem
czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w procesie in-
westycyjnym jest wysokie. Jak fatwo wywnioskowad,
te podmioty, ktére postrzegaja ryzyko jako wysokie
lub srednie, sg tymi samymi, ktore w wiekszym stop-
niu zauwazaja tez oczekiwania ze strony klientéw oraz

Wysokie

Srednie

Pragmatyzm czy ideaty?

widzg zasadnos¢ dziatan w kierunku czynnikow zréw-
nowazonego rozwoju w celu poprawy marki lub repu-
tacji. Niemniej, dla niemal 40% ryzyko to jest niskie, co
w duzym stopniu pokrywa sie z tg grupa towarzystw,
ktére nie dostrzegajg tych oczekiwan ze strony klien-
téw. Mozna zatem wywnioskowad, ze dystrybucja tych
oczekiwan, a co za tym idzie motywacji po stronie TFl
na rynku nie jest rownomierna.

Niskie

Wykres 7. Jak oceniajg Paristwo poziom ryzyka reputacyjnego w przypadku nieuwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w proce-

sie podejmowania decyzji inwestycyjnych?

Metody i sposoby uwzgledniania czynnikow zrownowazonego rozwoju

w dzialalnoSci inwestycyjnej

Inwestowanie zgodnie z ideg ESG wiaze sie z uwzgled-
nieniem czynnikéw oraz ryzyk zréwnowazonego roz-
Wwoju W procesie inwestycyjnym. Warto pamietac, ze
dokonywana ocena ryzyka zwigzanego ze zréwnowa-
zona dziatalnoscia nie zawsze stuzy odrzuceniu inwe-
stycji, ale przyczynia sie do prezentacji petnego obrazu
szans i zagrozen zwigzanych z danym instrumentem fi-
nansowym w kontekscie czynnikéw zrownowazonego
rozwoju. Jakie metody stosujg w tym celu polskie TFI?

Krajowe firmy inwestycyjne w zdecydowanej wigk-
szosci opieraja sie przede wszystkim na selekcji ne-
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gatywnej i wykluczeniach. Takiej odpowiedzi udzielito
15 firm inwestycyjnych, co stanowi ponad 83% ankie-
towanych. Wsrod najczesciej stosowanych wykluczen
nalezy wymieni¢ przede wszystkim nieinwestowanie
w spotki z branzy zbrojeniowej, tytoniowej oraz wy-
dobycia wegla. Rzadziej ankietujgcy wskazywali na se-
lekcje pozytywna (10 z 18 TFI). Tutaj dominuje gtow-
nie dobor spotek do portfela, ktéore wyrdzniajg sie pod
wzgledem wybranych kryteriéw ESG na tle danego
sektora.

Inng powszechnie stosowana metoda przez krajowych



zarzadzajacych, majaca na celu dostosowanie sktadu
portfeli do nowych wymagan zwiazanych z inwesto-
waniem zréwnowazonym, sa limity inwestycyjne. Na
te metode wskazato jeszcze wiecej, gdyz niemal 89%
ankietowanych. Na podstawie wewnetrznych proce-
dur krajowe TF| coraz chetniej ustalajg statutowe limi-
ty dotyczacych inwestycji promujacych aspekty ESG.
Wysokie miejsce tych dwdch metod nie dziwi, gdyz sa
one stosunkowo proste do wdrozenia i naturalnym jest
rozpoczynanie procesu wiasnie od nich.

Pomocne moze by¢ uwzglednianie przez zespoty ana-
lityczno-zarzadzajace wskaznikéw ESG (ang. ESG me-
trics). Ta metoda jest stosowana przez ponad 66%
ankietowanych. Sprowadza sie to do tego, ze TFl sledzi
dynamiki zmian réznych wskaznikéw ESG. Wsréd wy-

. Limity inwestycyjne

Wskazniki ESG (ESG metrics)

. Selekcja oparta na normach (Norms-based screening)
Strategia integracji ESG (ESG integration)

. Dezinwestycje (Divesting)

. Dekarbonizacja portfela

Pragmatyzm czy ideaty?

mienionych przez ankietowanych warto zwréci¢ uwage
na takie wskazniki, jak udziat kobiet w zarzadach, ilos¢
emisji CO2 w stosunku do przychoddw, udziat zrowno-
wazonych inwestycji czy finansowania. Wsparciem sa
tez ratingi ESG, ktdére wspieraja prace zarzadzajacych
przy doborze odpowiednich instrumentéw finanso-
wych do portfela.

Najmniej rozpowszechnione wsrdéd krajowych TFI sg
metody zwigzane z analiza spétek pod katem dazenia
do ograniczenia wzrostu temperatury (ang. tempera-
ture alignment), dekarbonizacjg portfela oraz inwesto-
waniem zgodne z celami zrobwnowazonego rozwoju
(ang. SDG alignment). Na te rozwigzania wskazato od-
powiednio ok. 6%, 22% oraz 28% ankietowanych.

Selekcja negatywna/Wykluczenia (Negative screening/
Exclusions)

Selekcja pozytywna (Positive screening, Best-in-class)

Inwestowanie tematyczne (Thematic investment propo-
sitions)

Strategia zaangazowania (Engagement, Active owner-
ship)

Inwestowanie zgodne z Celami Zréwnowazonego Roz-
woju (SDG alignment)

Inne

Wykres 8. Prosze o wskazanie, ktére z ponizszych metod wykorzystywane sg w Panstwa firmie celem uwzglednienia czynnikéw oraz ryzyk

dla zréwnowazonego rozwoju w procesie inwestycyjnym.
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Pomimo checi krajowych zarzadzajacych do uwzgled-
niania czynnikéw ESG w procesie inwestycyjnym,
wiekszos¢ wskazata w ankiecie, ze nie uwzglednia
tych czynnikéw w wycenie zaréwno udziatowych (14
na 18), jak i dtuznych papierow wartosciowych (13 na
18). Jesli juz zarzadzajacy zdecyduja sie na uwzglednia-
nie czynnikow zréwnowazonego rozwoju w wycenie

80
70
60
50
40
30
20

10

1% 1%

Pragmatyzm czy ideaty?

instrumentéw udziatowych, to po dwdch zarzadzaja-
cych wskazato na uwzglednienie czynnikéw ESG w sto-
pie dyskonta lub poprzez stosowanie metody pordéw-
nawczej. Z kolei w przypadku instrumentéw dtuznych
trzech zarzadzajgcych wskazato na metody porownaw-
cze, a dodatkowo jedna odpowiedz dotyczyta innych
sposobow.

0% 0%

Tak, poprzez Tak, poprzez

Tak, poprzez

Tak,

uwzglednienie metody korekte w inny sposdb
czynnikéw ESG poréwnawcze przeptywow
w stopie dyskonta pienieznych

Wykres 9. Czy uwzgledniajg Panstwo czynniki oraz ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju w wycenie udziatowych papieréw wartosciowych?
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0%

O,
10 — 6% m
0 L
Tak, poprzez Tak, poprzez

Tak, poprzez

Tak,

uwzglednienie metody korekte w inny sposéb
czynnikow ESG poréwnawcze przeptywéw
w stopie dyskonta pienieznych

Wykres 10. Czy uwzgledniaja Panstwo czynniki oraz ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju w wycenie dtuznych papierow wartosciowych?
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Polski rynek zielonych emisji obli-
gacji dopiero zaczyna sie tworzy¢.
Do konica 2023 roku przedsie-
biorstwa uplasowaty zaledwie kilkanascie tego typu

papieréw, wiec zbudowanie portfela inwestycyjnego,

skoncentrowanego na aktywach uwzgledniajacych
cele ESG jest niezwykle trudne. Warto przy tym pa-
mietad, ze nasz kraj jako pierwszy w $wiecie wyemito-
wat obligacje na sfinansowanie projektéw zwiazanych
z ochrong srodowiska (tzw. green bonds). Jako inwe-
stor instytucjonalny chetnie bysmy inwestowali w ob-
ligacje oraz podmioty, dla ktérych czynniki ESG odgry-
wajg istotna role w dziatalnosci biznesowej. Wiekszy
dostep do danych oraz ratingéw ESG z pewnoscia by-
tyby pomocne dla catego rynku.

Izabela Sajdak
Zarzadzajaca Funduszami Diuznymi
BNP Paribas TFI
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Pragmatyzm czy ideaty?

Zarzadzanie ryzykiem zwigzanym ze zrownowazong dzialalnoscia

W ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej istotng
role petni proces zarzadzania ryzykiem zwigzanym ze
zrbwnowazong dziatalnoscia. Zarzadzanie ryzykiem
w tym aspekcie pozostaje integralng czescig procesu
inwestycyjnego, jednakze w zaleznosci od przyjetej po-
lityki inwestycyjnej dla danego produktu moze by¢ wia-
czone do procesu inwestycyjnego w réznym zakresie.
Jedynie 22% TFI wskazato, ze w ogdle nie uwzglednia
aspektéw zrownowazonego rozwoju w swoim proce-
sie zarzadzania ryzykiem. Niemniej nawet to 22% jest
zaskakujace, zwazywszy na obowigzujacy od sierpnia
2022 roku wymog regulacyjny zintegrowania czynni-
kow ryzyka dla zrownowazonego rozwoju w procesie
zarzadzania ryzykiem.

Metody zarzadzania ryzykiem ESG w krajowych TFI

Nie uwzgledniamy

Inne

Limity inwestycyjne
ilosciowe (np. wielkos¢
emisji CO2)

opieraja sie na podobnych kryteriach, jak w przypadku
doboru instrumentéw finansowych do portfela. Zgod-
nie z wynikami ankiety dwie trzecie TFI preferuje ja-
kosciowe limity inwestycyjne od limitéw ilosciowych.
Limity jakosciowe opierajg sie przede wszystkim na
ratingach ESG (na poziomie emitenta lub portfela), li-
mity ilosciowe na emisjach CO2 lub ilosciowym sco-
ringu ESG portfela. Czes¢ podmiotdw potwierdzita, iz
wykorzystuje réwniez inne od powyzszych metody za-
rzadzania ryzykiem ESG, w tym m. in. wykluczenie ze
spektrum inwestycyjnego podmiotéw prowadzacych
dziatalnos¢ w okreslonych obszarach, takich jak na
przyktad produkcja broni badz wyrobdéw tytoniowych.
S3 to metody odpowiadajace tym stosowanym w poli-
tyce inwestycyjnej.

Limity inwestycyjne
jakosciowe
(np. ratingi ESG emitenta)

Wykres 11. Jak uwzgledniajg Panstwo aspekty zrownowazonego rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem?

Polskie podmioty jednogtosnie wskazaty jednak, iz
najwazniejszym narzedziem zarzadzania ryzykiem
w TFI pozostaja ratingi ESG. Rating zrébwnowazonego
rozwoju umozliwia ocene jakosci praktyk ESG emiten-
ta lub jakos$ci uwzgledniania zrownowazonego rozwo-
ju w procesie inwestycyjnym produktu finansowego
poprzez analize konkretnych wskaznikow. Ratingi akg;ji
i obligacji opieraja sie na ocenie integracji kryteriow
zrbwnowazonego rozwoju ze strategig, produktami
i ustugami danej spotki. Jesli chodzi o zrodta ratingdw,
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to moga one by¢ zaréwno zewnetrzne, a wiec pocho-
dzace od organizacji specjalizujacych sie w ocenach
ESG, jak i wewnetrzne, w postaci ocen podmiotéw
z grupy kapitatowej, do ktoérej nalezy TFI, lub ocen wia-
snych przygotowywanych przez zarzadzajacych portfe-
lem.

Ankietowani wskazywali takze, ze stosujg minimalny
rating ESG, wazony aktywami dla portfela lub fundu-
szu oraz ustanawiajg limity dotyczace zaangazowania



w instrumenty o stosunkowo niskich wskaznikach
ESG. Czesto zespoty zarzadzania ryzykiem poréwnuja
takze ocene ESG portfela lub funduszu wzgledem od-
powiednio przyjetego benchmarku.

W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze nalezy zachowad
daleko idaca ostroznos$c w opieraniu sie tylko na ratin-

Pragmatyzm czy ideaty?

gach ESG. Przede wszystkim dotyczy to rozbieznosci
ratingdw pomiedzy poszczegdlnymi agencjami. Jak
wynika z badania Berg et al. (2022)" $rednia korelacja
pomiedzy ratingami 6 agencji wynosi 0,54 (patrz tabe-
la ponizej), przy czym dla czynnika Governance wynosi
onatylko 0,3.

KL KL KSP KL KL KL KL KL KL KL Kb KL KL KL KL  Ave-

SA MO S RE MS MO SP RE MS SP RE MS RE MS MS rage
ESG 0,53 0,49 044 042 053 071 067 067 046 07 069 042 062 0,38 0,38 0,54
E 0,59 055 054 054 0,37 068 066 064 037 073 066 035 07 029 023 0,53
S 031 033 0,21 022 041 058 055 055 027 068 066 028 0,65 0,26 0,27 0,42
G 0,02 001 -001/-0,05 016 0,54 051 049 016 0,76 0,76 014 0,79 0,11 [0,07 0,3

Tabela 1. Korelacja pomiedzy ratingami ESG agencji KLD (KL), Sustainanalytics (SA), Moody's (MO), S&P Global (SP), Refinitiv (RE) oraz MSCI

(MS) oraz poszczegdlnymi sktadowymi E, S oraz G.

Zrédto: Florian Berg, Julian F Kélbel, Roberto Rigobon, Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings, t. 26, wyd. 6, Berg et al.,

listopad 2022.

Co wiecej, Komisja Europejska przeprowadzita kon-
sultacje publiczne? (zakonczone we wrzesniu 2023
roku) projektu rozporzadzenia w sprawie przejrzystosci
i rzetelnosci dziatalnosci ratingowej z zakresu ochrony
$rodowiska, polityki spotecznej i fadu korporacyjnego
(ESG). Wsréd gtéwnych problemdéw stanowigcych mo-
tywacje do wprowadzenia takiej regulacji wymieniono
brak przejrzystosci ratingdw ESG (w zakresie ich cha-

rakterystyki, metodyk sporzadzania i zrédet danych)
oraz brak jasnosci co do dziatalnosci dostawcdw ratin-
gow. Podejscie to popierane jest przez przedstawicieli
branzy, takich jak EFAMA3, ktérzy nawotujg m.in. do
zwiekszenia transparentnosci firm nadajacych ratingi
oraz wystandaryzowania danych ESG w celu osiagnie-
cia lepszych efektéw dla inwestorow i zarzadzajacych.

Z naszych analiz wynika, ze rézne metodologie scoringdw/ratingdw ESG majg rézne cele,
ktére niekoniecznie sg zgodne z klasyfikacja SFDR czy tez z preferencjami ESG inwestoréw.
W zwiazku z tym przy doradzaniu inwestorom detalicznym nie powinno sie polegac tylko i wytacznie na tych

miarach ESG.

Vera Jotanovic
Senior Economist
EFAMA

"Florian Berg, Julian F Kélbel, Roberto Rigobon, Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings, t. 26, wyd. 6, listopad 2022 (dostep: 6

stycznia 2024 roku)

2ESMA, Sustainable finance - environmental, social and governance ratings and sustainability risks in credit ratings, wrzesiers 2023 (dostep:

6 stycznia 2024 roku)

3 EFAMA Feedback to the EC ESG Ratings Proposal for Regulation, wrzesier: 2023 (dostep: 6 stycznia 2024 roku)
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https://academic.oup.com/rof/article/26/6/1315/6590670#380620657
https://academic.oup.com/rof/article/26/6/1315/6590670
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13330-Sustainable-finance-environmental-social-and-governance-ratings-and-sustainability-risks-in-credit-ratings_en
https://www.efama.org/sites/default/files/files/EFAMA%20Feedback%20to%20the%20EC%20ESG%20Ratings%20Proposal%20for%20Regulation.pdf

ESG a rezygnacja z inwestycji

Nalezy zaznaczy¢, ze wzrost znaczenia czynnikow ESG
w procesie inwestycyjnym jest coraz wiekszy. Ponad
50% ankietowanych potwierdzito, iz, bedac inwesto-
rem instytucjonalnym, odrzucili mozliwos¢ inwesty-
cyjna lub wycofali sie z dotychczasowej inwestycji
w udziatowe lub dtuzne instrumenty finansowe ze
wzgledu na niedostatki w podejsciu emitenta do za-
rzadzania kwestiami ESG. Jedynie trzy krajowe TFI
stwierdzity, ze nie stosuja takich praktyk i nie rozwazaja
ich wprowadzenia do swojego procesu inwestycyjne-
go.

Tak Nie, ale rozwazamy
stosowanie takiej praktyki

Pragmatyzm czy ideaty?

W przypadku inwestycji krajowych zarzadzajacych
w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyj-
ne innego funduszu (polskiego lub zagranicznego), do
tej pory tylko 28% TFI odrzucito lub wycofato sie z do-
tychczasowej inwestycji z powodu brakéw w zagadnie-
niach ESG w polityce inwestycyjnej funduszu. Potowa
ankietowanych wskazata jednak, ze planuje zastosowac
taka praktyke w przysziosci. Podobnie jak w przypad-
ku inwestycji w akcje i instrumenty dtuzne, jedynie dla
trzech firm inwestycyjnych nie jest to obecnie temat
warty zmiany podejscia.

Nie i nie rozwazamy
wprowadzenia takiej praktyki

Wykres 12. Czy jako inwestor instytucjonalny odrzucili Panstwo mozliwos¢ inwestycji (lub wycofali sie z dotychczasowej inwestycji) w akcje

lub instrument diuzny ze wzgledu na niedostatki w podejsciu emitenta do zarzadzania kwestiami ESG?

Tak Nie, ale rozwazamy
stosowanie takiej praktyki

Nie i nie rozwazamy
wprowadzenia takiej praktyki

Wykres 13. Czy jako inwestor instytucjonalny odrzucili Paristwo mozliwos¢ inwestycji (lub wycofali sie z dotychczasowej inwestycji) w jed-

nostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innego funduszu (polskiego lub zagranicznego) ze wzgledu na niedostatki w zagadnieniach

ESG w ich polityce inwestycyjnej?
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Nasuwa sie jednak pytanie: jak interpretowac¢ wy-
niki, w ktérych 67% ankietowanych TFI, inwestujac
w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyj-
ne innego funduszu oraz 45%, inwestujac w akcje lub
instrumenty dtuzne, nie wykluczyta zadnej mozliwo-
$ci inwestycyjnej lub nie wycofata sie z zadnej inwe-
stycji, cho¢ 100% deklaruje uwzglednienie czynnikéw
zrownowazonego rozwoju w polityce inwestycyjnej?
Czy to znaczy, ze ich portfele byty juz w petni dosto-
sowane do kryteriéw ESG? Nalezy pamieta¢, ze brak
rezygnacji z inwestycji lub dezinwestycja niekoniecznie
rébwnowazne sag temu, ze portfele inwestycyjne tych
instytucji w zadowalajacym stopniu spetniaty kryteria
ESG. Czesta alternatywa dla dezinwestycji jest strategia
aktywnego zaangazowania (na jej stosowanie wskazato
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Pragmatyzm czy ideaty?

6 TFl), majaca na celu aktywne zachecanie emiten-
téw do dostosowania swoich praktyk w strone bar-
dziej zrownowazona. Natomiast o ile takie wyjasnienie
moze by¢ stosowane dla inwestycji bezposrednich, to
juz nie jest ono aplikowalne dla inwestycji w inne fun-
dusze. Na arenie miedzynarodowej wskazywany jest
czasem problem (aczkolwiek nie przez respondentéw
naszej ankiety) zbyt matego uniwersum inwestycy;j-
nego emitentdw, prowadzacych dziatalno$é w sposdb
wystarczajgco zrownowazony, co przy checi zachowa-
nia dywersyfikacji portfela moze ogranicza¢ mozliwosc¢
wykluczenia inwestycji. Niemniej zwraca uwage fakt
tak duzej proporcji podmiotéw niewykluczajgcych in-
westycji pod katem kryteriéw ESG.



Pragmatyzm czy ideaty?

Podejscie do poszczegolnych czynnikow, skladajacych

sie¢ na ESG

E, czyli Srodowisko

Sposréd czynnikéw srodowiskowych krajowe fundu-
sze inwestycyjne jako najwazniejsze wskazaty pomiar
intensywnosci emisji gazéw cieplarnianych przez spét-
ki oraz wptyw dziatalnosci podmiotu na zmiany klima-
tu. Oba z nich otrzymaty srednig ocene w wysokosci
niemal 4,5 w pieciostopniowej skali istotnosci. Pozo-
stalym czynnikom, o ktére pytalismy (odpowiedzialne
gospodarowanie odpadami, bioréznorodnos¢, eksplo-
atacja zasobéw, transformacja w kierunku gospodarki
obiegu zamknietego, wylesianie, dbalos¢ o bezpie-
czenstwo wodne) polskie towarzystwa przyznaty zbli-
zone oceny istotnosci pomiedzy 3,0 a 3,5. Niektorzy
respondenci wskazali, ze w analizie czynnikow srodowi-
skowych zwracaja uwage réwniez na procentowy udziat
przychoddw, pochodzacy ze zréwnowazonych inwe-
stycji oraz wdrazanie przez spoétke rozwigzan, majacych
na celu ograniczenie energochtonnosci dziatalnosci.

0

. Emisje CO2/Emisje gazéw cieplarnianych (GHG)
Gospodarowanie odpadami

Wyczerpywanie zasobow (wykorzystanie paliw kopal-
nych, metali ziem rzadkich itp.)

Wylesianie

W zakresie miar wykorzystywanych do analizy wymie-
nionych czynnikéw niektére TF| opierajg sie w swojej
praktyce inwestycyjnej na wskaznikach niekorzystnych
skutkéw decyzji inwestycyjnych dla czynnikow zréw-
nowazonego rozwoju tzw. principal adverse impacts
(w skrocie PAI; wiecej o tych czynnikach piszemy w de-
dykowanej im sekcji raportu ponizej). Czes¢ responden-
téw wskazata dodatkowo, iz w ocenie czynnikéw sro-
dowiskowych wykorzystuje analize sladu weglowego,
proporcje zuzycia i wytwarzania energii ze zrédet nie-
odnawialnych oraz poziom produkcji odpaddéw (w tym
odpaddéw niebezpiecznych) w ramach prowadzone;j
dziatalnosci. Inng miarg wskazang przez respondentéw
byty ratingi ESG.

. Zmiany klimatu
. Bioréznorodnos¢

. Transformacja w kierunku gospodarki obiegu zamkniete-

go (GOZ)

. Bezpieczeristwo wodne

Wykres 14. Ktére czynniki sSrodowiskowe (ang. environmental) sg dla Parstwa najistotniejsze w procesie analizy czynnikéw i ryzyk ESG?

Wykres prezentuje $rednig wartos¢ z odpowiedzi w skali 1-5, gdzie 5 to bardzo wazne, a 1 mato wazne.
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S, czyli spoteczenstwo

Poszanowanie praw cztowieka, z oceng istotnosci
powyzej 4,5, zostato uznane przez polskie TFl jako
najwazniejszy sposrod wszystkich czynnikéw spo-
tecznych (a takze ogdlnie — sposrdd wszystkich czyn-
nikow ESG). Na drugim miejscu znalazty sie wykorzy-
stywanie pracy dzieci oraz wspoétczesne niewolnictwo
(z ocenami nieco powyzej 4,0). Co nieco zaskakuje,
najnizsza ocene istotnosci wsréd czynnikéw spotecz-
nych otrzymato finansowanie przez spétki przedsie-
wzieé spotecznych. Zarzadzajacy funduszami wskazy-
wali takze, ze oprécz powyzszych, istotne jest dla nich,
czy spotka prowadzi dialog spoteczny.

Wsréd miar czynnikow spotecznych wykorzystywa-
nych przez krajowe fundusze inwestycyjne nalezy
wymieni¢ przede wszystkim (w przypadku spotek
dziatajacych na wielu rynkach) udziat inwestycji doko-
nanych w spotki, ktére naruszyty lub naruszajg zasady
inicjatywy UN Global Compact lub wytyczne OECD dla
przedsiebiorstw wielonarodowych oraz udziat inwesty-

. Poszanowanie praw cztowieka

Wspétczesne niewolnictwo

. Odpowiedzialno$¢ wobec klienta/konsumenta (np. ja-
kos¢ i bezpieczenstwo produktéw, polityka informacyjna,
odpowiedzialny marketing)

Aspekty zdrowotne i bezpieczeristwa (np. BHP, zdrowie
psychiczne, wellbeing, work-life balance)

Pragmatyzm czy ideaty?

cji dokonanych w spotki, ktére nie posiadajg strategii
nadzorowania przestrzegania powyzszych zasad i wy-
tycznych. Oprécz tego TFI wskazywaty na sredni sto-
sunek liczby kobiet do liczby mezczyzn zasiadajacych
w zarzadach spotek oraz sredni poziom luki ptacowe;j
pomiedzy kobietami i mezczyznami.

Warto zauwazy¢, ze dla najwazniejszych ww. przez re-
spondentéow czynnikéw (prawa cztowieka, wykorzy-
stywanie pracy dzieci) zostaty wspomniane tylko bar-
dzo ogdlne miary, takie jak naruszanie zasad UNGC.
W Swietle tego, iz wedtug badania Lamblilona i Che-
sneya (2023)* posrdd portfeli 290 europejskich fundu-
szy zaklasyfikowanych jako SFDR art. 9 znaleziono 312
firm (ztacznie 4463, tj. niemal 7%) naruszajacych zasa-
dy UNGC lub OECD, otwartym pozostaje pytanie, czy
za stosowaniem tej miary idzie réwniez wykluczanie
takich spétek z portfeli lub nieinwestowanie w fundu-
sze posiadajace takie spétki w swoich portfelach.

1

Wykorzystywanie pracy dzieci
Warunki pracy

Propagowanie réznorodnosci i réwnosci bez wzgledu na
pte¢, pochodzenie czy orientacje seksualna

Kultura organizacyjna, relacje pracownicze, zaangazowanie

Inwestycje spoteczne

Wykres 15. Ktére czynniki spoteczne (ang. social) sa dla Paristwa najistotniejsze w procesie analizy czynnikéw i ryzyk ESG? Wykres prezentuje

$rednig wartos$¢ z odpowiedzi w skali 15, gdzie 5 to bardzo wazne, a 1 mato wazne.

4Adrien-Paul Lambillon, Marc Chesney, How Green is 'Dark Green'? An Analysis of SFDR Article 9 Funds, luty 2023, SSRN (dostep: 6 stycznia

2024 roku)
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4366889

G, czyli fad korporacyjny

Sposréd czynnikéw dotyczacych tadu korporacyjnego
dla polskich TFI najistotniejszymi okazaty sie by¢ ety-
ka i przeciwdziatanie korupcji, respektowanie praw
udziatowcow oraz przejrzystosé podatkowa (wszyst-
kie z ocenami istotnosci w przedziale od 4,1 do 4,2). Za
najmniej istotny zas (i tu ponownie dosy¢ zaskakujacy
wynik) respondenci wskazali polityke w zakresie wy-
nagrodzen zarzadu.

Etyka i zasady przeciwdziatania korupcji
Przejrzystos¢ podatkowa

. Niezaleznos¢ rady nadzorczej i zarzadu

Polityka wynagrodzen zarzadu

Pragmatyzm czy ideaty?

Warto zauwazy¢, ze odpowiedzi udzielone przez re-
spondentéw w zakresie miar wykorzystywanych do
analizy czynnikéow tadu korporacyjnego nie wskazuja
na miary inne niz w przypadku aspektéw srodowisko-
wych i dotyczacych spoteczenistwa, choé¢ wydawacd by
sie mogto, ze analiza tadu korporacyjnego powinna
by¢ pod tym katem najbardziej dojrzata ze wzgledu na
ugruntowang pozycje w analizie inwestycyjne;.

. Respektowanie praw udziatowcow
. Struktura i doswiadczenie zarzadu (Board diversity)
. Zarzadzanie ryzykiem ESG/ERM

. Polityka dotyczaca sygnalistow

Wykres 16. Ktére czynniki tadu korporacyjnego (ang. governance) sg dla Parstwa najistotniejsze w procesie analizy czynnikéw i ryzyk ESG?
Wykres prezentuje $rednig warto$¢ z odpowiedzi w skali 1—5, gdzie 5 to bardzo wazne, a 1 mato wazne.
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Pragmatyzm czy ideaty?

Produkty ESG. Oferta, popyt ze strony klientow, wyni-

ki inwestycyjne i oplaty

Oferta produktowa funduszy zrownowazonych w Polsce

Rynek ESG polskich funduszy inwestycyjnych znajduje
sie obecnie w fazie poczatkowego rozwoju. Wraz z im-
plementacjag rozporzadzenia SFDR w marcu 2021 roku
rozpoczat sie proces tworzenia lub przeksztatcania ist-
niejacych funduszy w fundusze spetniajace wymogi art.
8 lub 9 tego dokumentu, czyli zdefiniowane jako ,ja-
sno” lub ,ciemnozielone” fundusze inwestycyjne. War-
to tez mie¢ na uwadze, ze fundusze zgodne z art. 8 lub
9 SFDR nie musza by¢ zorientowane na cele srodowi-
skowe (jak mylnie moze wskazywa¢ potoczna nazwa),
ale takze na cele spoteczne lub inne wybrane aspekty E,
S lub G. Aktualnie sama Komisja Europejska poprzez or-
gan nadzorczy ESMA otworzyta we wrzesniu 2023 roku
proces otwartych konsultacji publicznych® na temat po-
zadanych zmian w rozporzadzeniu SFDR, gtéwnie zo-
rientowanych na doprecyzowanie wymogow i bardziej
szczegdtowy klasyfikacje funduszy o zréwnowazonym
charakterze.

Od 2021 roku powstato na polskim rynku 56 funduszy
inwestycyjnych®, ktére w swojej polityce i ujawnieniach
deklaruja promowanie aspektéw zrownowazonego
rozwoju (art. 8) lub realizacje konkretnych celow z nimi
zwigzanych (art. 9). W $wietle faktu, ze faczna liczba
funduszy inwestycyjnych w Polsce przekracza 2 tysiace,
oferta zielonych funduszy wydaje sie by¢ bardzo ubo-
ga (stanowi ponizej 3% wszystkich funduszy), szcze-
gdlnie na tle obrazu innych rynkéw Unii Europejskiej,
gdzie obowigzuje SFDR. Wedtug dostepnych danych
aktywa tych funduszy w Polsce na koniec pazdziernika
2023 roku wynosity ok. 2 mld PLN, co stanowi niewiel-
kg czes¢ (0,8%) catego rynku funduszy inwestycyjnych,
liczacego ponad 300 mid PLN.

Wsréd dostepnych w ofercie polskich TFI funduszy
realizujacych zréwnowazong polityke inwestycyj-
n3 dominuja fundusze inwestujace w akcje, ktérych

jest aktualnie 36, natomiast funduszy inwestujacych
w strategie dtuzne jest obecnie 15. Pozostate fundusze
to strategie mieszane. Warto tez mie¢ swiadomos¢,
ze znaczaca (28%) liczba dostepnych w ofercie pol-
skich TFI funduszy ESG to fundusze o charakterystyce
master feeder, inwestujace do 100% aktywdw w jed-
nostki uczestnictwa wybranego funduszu zagranicz-
nego, ktéry sam spetnia kryteria art. 8 lub 9 SFDR.
Potwierdzaja to dane z naszej ankiety, gdzie w 50%
przypadkéw mamy do czynienia z funduszem funduszy
lub funduszem master feeder.

Na polskim rynku dostepna jest takze szeroka ofer-
ta zagranicznych funduszy inwestycyjnych zgodnych
z SFDR, gtéwnie zarejestrowanych w Luksemburgu lub
Irlandii funduszy UCITS, bedacych w ofercie globalnych
zarzadzajgcych aktywami. Rynek unijny w tym kontek-
$cie przezyt prawdziwg rewolucje, gdyz od czasu wej-
$cia w zycie rozporzadzenia SFDR w 2021 roku liczba
funduszy klasyfikowanych wedtug art. 8 i 9 siegnefa bli-
sko 45% tacznej liczby funduszy inwestycyjnych, a ak-
tywa w nich ulokowane przekroczyty wartos¢ 5 bilio-
néw EUR, co stanowito ponad 56% facznych aktywow
funduszy’.

Aktualnie dwie trzecie badanych towarzystw posiada
w ofercie od jednego do kilku funduszy w rozumieniu
art. 8 lub art. 9 SFDR, zas 33% polskich TFI nie ofe-
ruje zadnego ,zielonego” produktu zgodnego z SFDR.
Wartosé aktywéw ulokowanych przez te fundusze
w wiekszosci waha sie w przedziale miedzy 1 a 10%
tacznych aktywéw danego TFIl, zas udziat powyzej
10% potwierdzity jedynie 3 podmioty. Mozna stad wy-
ciagnac¢ wniosek, ze dla wiekszosci TFl w Polsce fun-
dusze ESG stanowia dziatalnos¢ niszowa, ktéra zainte-
resowanych jest niewielka czesé ich klientow.

SRozporzadzenie w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych - ocena, Komisja

Europejska, wrzesienn—grudzien 2023 (dostep: 6 stycznia 2024 roku)

®Analizy.pl, obliczenia wtasne, stan na dzier: 20 listopada 2023 roku.

’Morningstar, SFDR article 8 and 9 funds Q3 2023 in Review (dostep: 6 stycznia 2024 roku)
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Pragmatyzm czy ideaty?

0 12 3-5 Powyzej 5

Wykres 17. lle sumarycznie oferujg Panstwo produktéw, promujacych m.in. aspekt srodowiskowy lub spoteczny, lub oba te aspekty, o ktérych
mowa w art. 8 SFDR, albo funduszy majacych na celu zrownowazone inwestycje, o ktérych mowa w art. 9 SFDR na dzierr 30 czerwca 2022
roku?

Od 0do 10 min Powyzej Powyzej Powyzej Powyzej
10 do 50 min 50 do 200 miIn 200 do 500 min 500 min

Wykres 18. Jaka sumaryczng wartos¢ aktywdw posiadajg Panstwo w funduszach promujacych, miedzy innymi, aspekt srodowiskowy lub
spoteczny, lub oba te aspekty, o ktérych mowa w art. 8 SFDR lub funduszach majacych na celu zréwnowazone inwestycje, o ktérych mowa
w art. 9 SFDR wedtug wartosci aktywow netto na dzien 30 czerwca 2023 roku? (sposréd TFI, ktére posiadajg produkty sklasyfikowane jako
art. 8 lub 9 SFDR)
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Powyzej 0% do 10%

Powyzej 10 % do 30%

Pragmatyzm czy ideaty?

0%

Powyzej 50%

Powyzej 30% do 50%

Wykres 19. Jaki procent wartosci zarzadzanych przez Panstwa firme aktywdw (na dzier 30 czerwca 2023 roku) stanowia aktywa produktéw

promujacych, m.in. aspekt srodowiskowy lub spoteczny, lub oba te aspekty, o ktérych mowa w art.8 SFDR lub majgcych na celu zréwnowazo-

ne inwestycje, o ktérych mowa w art. 9 SFDR? (sposrdd TFI, ktére posiadajg produkty sklasyfikowane jako art. 8 lub 9 SFDR)

Fundusz master feeder
z funduszem master, ktéry
jest funduszem, o ktérym
mowa w art. 8 lub 9 SFDR

Fundusz funduszy, inwestujgcy
w fundusze spetniajace
wymagania art. 8 lub 9 SFDR

Fundusz
zarzadzany lokalnie

Wykres 20. W jakiej formule zarzadzajg Panstwo funduszami promujgcymi, m. in. aspekt srodowiskowy lub spoteczny, lub oba te aspekty,

o ktérych mowa w art.8 SFDR lub funduszami majacymi na celu zréwnowazone inwestycje, o ktérych mowa w art. 9 SFDR? (sposréd TFI,

ktére posiadaja produkty sklasyfikowane jako art. 8 lub 9 SFDR; mozna byto wskaza¢ wiecej niz jedng odpowiedz)

Jednoczesnie znaczna czes¢ krajowych TFI (61%) pla-
nuje jednak rozwijaé¢ oferte funduszy promujacych
lub realizujacych zréwnowazony rozwéj. Wiekszosc
zarzadzajacych jest zainteresowana utworzeniem fun-
duszu, o ktéorym mowa w art. 8 SFDR, prawdopodob-
nie ze wzgledu na niskie wymogi realizacji strategii
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zwiazanej z promowaniem aspektow ESG oraz brak
szczegdtowych wytycznych minimalnego zaangazo-
wania. Jednak fakt, ze polskie TF| chca rozszerzaé ofer-
te w tym kierunku jest dobrym sygnatem i dowodem
na to, iz dostrzegajg one mozliwe zmiany w preferen-
cjach inwestorow w przysztosci.



W wiekszosci przypadkéw (64%) nastapi to w efekcie
zmiany polityki inwestycyjnej juz istniejacego fundu-
szu w fundusz ESG. 36% TFl planuje uruchomié zupet-
nie nowe fundusze, ktére beda tzw. funduszami ESG.

Z drugiej strony prawie 40% towarzystw nie planuje
w najblizszym czasie wprowadzania do swojej oferty

0%

Pragmatyzm czy ideaty?

jakiegokolwiek funduszu ESG. Zadne z ankietowanych
TFI nie planuje ponadto uruchamiania tylko tzw. ciem-
no zielonego funduszu tj. takiego, o ktérym mowa
w art 9 SFDR, ewentualnie zaréwno fundusze, o kté-
rych mowa w art. 8 jak i te ujete w art. 9.

TAK, funduszu, TAK, funduszu,
o ktérym mowa w art. 8SFDR o ktérym mowa
w art. 9 SFDR

TAK, zaréwno funduszu, NIE
o ktérym mowa w art. 8
jakiart. 9 SFDR

Wykres 21. Czy rozwazaja Panstwo wprowadzenie funduszy ESG (pierwszych lub kolejnych) do oferty?

Utworzenie nowego
funduszu

Modyfikacja istniejgcego
funduszu w fundusz ESG
(art. 8 lub art. 9)

Wykres 22. W jakiej formie rozwazaja Panstwo wprowadzenie tych produktow? (sposréd tych TFI, ktére planuja wprowadzi¢ nowe produkty

do oferty)
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Pragmatyzm czy ideaty?

Popyt na uwzglednianie czynnikéw zrownowazonego rozwoju ze stro-

ny klientow

Czy stosunkowo niewielki apetyt na tworzenie nowych
produktéw z kategorii art. 8 lub 9 w Polsce moze wyni-
kac z braku zaobserwowanego popytu ze strony klien-
téw na takie produkty? W naszym badaniu responden-
ci w 50% wskazali, ze inwestorzy lub klienci oczekuja
od nich uwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju w procesie inwestycyjnym (przy czym zde-
cydowana wiekszos¢ oczekuje tego tylko w niewielkim
stopniu). Oznacza to, ze potowa podmiotéw nie obser-

50 —

Tak, Tak,
w istotnym stopniu

w niewielkim stopniu

wuje lub nie zna tych oczekiwan. Co istotne, az 28%
z badanych TFI nie posiada wiedzy lub danych o prefe-
rencjach inwestorow w tym zakresie. Wskazuje to na
istotny niedostatek mechanizmu transmisji preferen-
cji inwestoréw. Jesli firmy zarzadzajace nie beda znaty
tych preferencji, bedzie to skutkowato poruszaniem sie

we mgle w zakresie dobrania oferty produktowej pod
katem potrzeb inwestordw.

Nie Nie mamy
wiedzy/danych

Wykres 23. Czy uczestnicy Panstwa funduszy, inwestorzy instytucjonalni lub klienci korzystajacy z ustugi asset management oczekujg od

Panstwa uwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w procesie inwestycyjnym?

Preferencje klientéow przekfadaja sie na potrzeby in-
formacyjne: 10 na 18 podmiotéw wskazato, ze klienci
oczekujg od nich raportowania w zakresie ESG. Spo-

100 —
80 —

20 —

0%

Na poziomie catej firmy (TFI)

Na poziomie funduszu

$réd nich w dominujacej czesci przypadkow (90%)
klienci TFl oczekujg raportowania na poziomie fundu-
szu, a nie catej firmy.

90%

10%

Zaréwno na poziomie firmy,
jak i funduszu

Wykres 24. Na jakim poziomie inwestorzy oczekuja od Paristwa raportowania? (sposréd tych TFI, ktérych klienci oczekuja takiego raportowania)
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Wydawa¢ by sie mogto, ze atrakcyjna oferta produk-
towa w zakresie inwestowania zgodnego z czynnikami
ESG moze stanowi¢ w przysztosci istotng przewage
konkurencyjna na tym rynku. Na ten moment jednak
wsréd dodatkowych motywacji do wigczenia czynni-
kéw zrownowazonego rozwoju do procesu inwestycy;-
nego tylko jedno TFl wyraznie wskazato koniecznos¢
zachowania konkurencyjnej oferty produktowej. Z dru-
giej strony jedno z TFI podkreslito, ze jego interesariu-
sze nie s3 zainteresowani dziataniami w kierunku ESG
ponad tymi wymaganymi przez regulacje.

Mimo faktu, ze klienci 50% ankietowanych podmiotéow
w jakims$ stopniu oczekuja uwzgledniania czynnikdéw
zrbwnowazonego rozwoju w polityce inwestycyjnej,
na polskim rynku $wiadomos¢ i oczekiwania wsréd
klientéw nie sg jeszcze wszechobecne i (jeszcze?) nie
przektadaja sie na presje konkurencyjna.

Co wiecej, wiekszos¢ klientow (inwestoréw detalicz-
nych) funduszy inwestycyjnych nie jest swiadoma
istnienia ,zielonych funduszy inwestycyjnych” i nie

Jednym z najciekawszych dla

mnie wnioskéw badania jest prze-

dwiadczenie, ze klienci w Polsce
wcale nie domagaja sie ,zielonych” produktéw. Za-
rzadzajacy zwracajg uwage na obowiazki regulacyjne
oraz wewnetrzne strategie firm, ktére reprezentuja,
ale ciagle brakuje nam czynnika klienckiego. Natu-
ralnie mozna oczekiwa¢, ze branza sama dojdzie do
momentu, w ktérym wiekszos¢ portfeli jest zgodna
z normami ESG, ale wydaje mi sie, ze bez presji ze
strony klientéw bedzie to proces bardzo powolny. Tak
jak w codziennym zyciu kierujemy sie energochton-

noscig urzadzen RTV i AGD albo zwracamy uwage na
zgodnos¢ samochododw, ktérymi jezdzimy z normami
srodowiskowymi, tak przydatoby sie, zebysmy tez py-
tali, jak nasze inwestycje wptywaja na nasze otocze-
nie. Jak zwykle w kwestiach inwestycyjnych w Polsce

branza powinna wykona¢ dodatkowy wysitek, zeby
przekona¢ klientow, ze jest to dla nich wazny czynnik.

Bartosz Pawtowski, CFA
Wiceprezes Zarzadu, CFA Society Poland oraz
Chief Investment Officer i Wiceprezes Zarzadu, mTFl
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Pragmatyzm czy ideaty?

wyraza tez zadnych potrzeb zwigzanych z realizacja
aspektow zréwnowazonego rozwoju w swoim port-
felu. Na pytania dotyczace aspektow ESG w ankiecie
MiFID pozytywnie odpowiada dzis w Polsce zdecydo-
wana mniejszos¢ klientéw. To powoduje, ze krajowe
TFI nie sa istotnie zainteresowane rozszerzeniem swo-
jej oferty o produkty, ktére w swoich strategiach beda
uwzgledniac aspekty zréwnowazonego rozwoju.

Wazna role do odegrania majg w tym obszarze same
fundusze i TFl ze wzgledu na konieczno$¢ transparent-
nej komunikacji, przygotowania przejrzystych mate-
riatéw marketingowych i informacji na stronach TFlI,
ktore we wiasciwy i odpowiedzialny sposéb (nie stosu-
jac tzw. praktyk greenwashingowych) bytyby w stanie
wyjasni¢ potencjalnym uczestnikom funduszy, czym
te produkty sa i jaki jest ich rzeczywisty wptyw na po-
prawe srodowiska lub spoteczeristwa, ktéry moze by¢
przeciez mierzalny i stanowi¢ dodatkowy (oprécz sto-
py zwrotu) element sktadajacy sie na rezultat inwesty-
cyjny funduszu.

Zwiaszcza, ze zwracanie uwagi na przykfad na dtugofa-
lowe kwestie srodowiskowe, koresponduje z wydtuza-
niem okresu inwestycyjnego, a co za tym idzie z wiek-
szg tolerancjg na zmiennosc.




Wyniki i oplaty funduszy ESG

Wydawac¢ by sie mogto, iz duze emocje wzbudza kwe-
stia wynikéw osigganych przez fundusze ESG i optat za
zarzadzanie tymi funduszami w poréwnaniu do fun-
duszy tradycyjnych. Wszak niejednokrotnie oredow-
nicy inwestowania zrownowazonego lubig podkresla¢
wiekszy potencjat stopy zwrotu z inwestycji w tego ro-
dzaju aktywa. Jakie sg odczucia ankietowanych w tym
zakresie?

Okazuje sie, ze wiekszos¢ (ponad 55%) nie wyliczata
wptywu uwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju ha osiggane wyniki inwestycyjne. Natomiast

Zdecydowanie wyzsze

Wyizsze

Poréwnywalne

Nizsze

Zdecydowanie nizsze

Nie wyliczyli$my takiego efektu

Nie uwzgledniamy czynnikéw ESG
w strategii inwestycyjnej

Pragmatyzm czy ideaty?

jedna trzecia ankietowanych uwaza, ze s one poréw-
nywalne z konwencjonalnymi funduszami. W odréz-
nieniu od naszych lokalnych obserwacji dotychczas
dostepne badania obejmujace rynek europejski wska-
zujg na znacznie lepsze stopy zwrotu funduszy ESG
akcyjnych oraz mieszanych, aktywnie zarzadzanych
w poréwnaniu do funduszy tradycyjnych, ale gorsze
dla funduszy diuznych — zostaty one jednakze prze-
prowadzone w dos¢ krétkim przedziale czasowym, tj.
dwdéch lat (2020—2021)8, stad nalezy zachowa¢ daleko
idaca ostroznosé¢ w wysuwaniu dalekosieznych wnio-
skow na tej podstawie.

60

Wykres 25. Na podstawie Panstwa doswiadczen w uwzglednianiu czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w strategii inwestycyjnej, jaki wptyw

miato ono na osiagane wyniki inwestycyjne? Prosze uzupetni¢ zdanie poprzez wybranie wiasciwej odpowiedzi: "Zarzadzane przez nas zréw-

nowazone inwestycje miaty stopy zwrotu w poréwnaniu do inwestycji nieuwzgledniajgcych czynnikow zréwnowazonego rozwoju.”

Zadne z polskich TFI bioracych udziat w ankiecie
nie wprowadzito ani nie planuje wprowadzi¢ zmian
w strukturze pobieranych opfat dla funduszy. Mozna
podejrzewad, ze stosunkowo niski stopien zaawanso-
wania implementacji czynnikéw zrownowazonego roz-
woju nie generuje istotnie nadzwyczajnych kosztow,
ktére by powodowaty koniecznos¢ podniesienia optat

za tego typu fundusze, zwtaszcza zwazywszy na wspo-
mniany fakt, ze fundusze te w duzej mierze maja cha-
rakter master feeder lub funduszu funduszy. Ciekawe,
jak dtugo taka struktura sie utrzyma. Dane z bardziej
rozwinietych rynkéw wskazujg, ze optaty dla funduszy
ESGsarozne. Dlarynkuamerykanskiego opfaty te sg ok.
35% wyzsze?, natomiast w przypadku funduszy zareje-

8 ESMA, Costs and Performance of EU Retail Investment Products, ESMA Market Report, styczen 2023 (dostep: 6 stycznia 2024 roku)

? Morningstar, Morningstar 2022 U.S. Fund Fee Study (dostep: 6 stycznia 2024 roku)
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-01/esma50-165-2357-esma_statistical_report_on_costs_and_performance_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.morningstar.com/lp/annual-us-fund-fee-study

Pragmatyzm czy ideaty?

strowanych w Europie sg one wyzsze dla funduszy ETF  sztosci koszty dla funduszy inwestujacych lub promu-
ESG, ale nizsze dla funduszy aktywnie zarzadzanych™.  jacych aspekty zrownowazonego rozwoju moga réw-
Moze to wskazywad na to, ze w przypadku tworzenia niez odbiegaé¢ od kosztéw dla tradycyjnych funduszy.
lub reklasyfikacji funduszy na polskim rynku w przy-

Woprowadzili$my juz podwyzki optat 09
dla tego typu funduszy [ %

Nie wprowadzilismy,
ale rozwazamy wprowadzenie — 0%
wyzszych optat dla tego typu funduszy

Wprowadzali$my juz obnizki o
optat dla tego typu funduszy 0%

Nie wprowadzilismy,
ale rozwazamy wprowadzenie [— ()%
nizszych optat dla tego typu funduszy

Nie wprowadziliémy i nie zamierzamy

zmienia¢ struktury 100%
opfat dla tego typu funduszy

0 20 40 60 80 100

Wykres 26. Czy w zwiazku z kosztami zwigzanymi z uwzglednieniem czynnikéw ESG w polityce inwestycyjnej wprowadzili Panstwo lub roz-
wazajg wprowadzenie zmian w strukturze opfat funduszy realizujgcych strategie zréwnowazonego rozwoju (w poréwnaniu do innych zarza-

dzanych funduszy, ale nierealizujacych strategii zrbwnowazonego rozwoju)?

10 ESMA, Costs and Performance of EU Retail Investment Products, ESMA Market Report, styczer 2023 (dostep: 6 stycznia 2024 roku)
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Pragmatyzm czy ideaty?

Procesy wewnetrzne: kompetencje, zrodla danych,

kontakty z emitentami

Kompetencje i edukacja ESG

Wdrozenie do firmy innowacji, jaka jest inwestowanie
zgodnie z ESG, wymaga odpowiedniego przygotowa-
nia proceséw wewnatrz TFI. Nie dziwi zatem fakt, ze
blisko potowa ankietowanych stworzyta dedykowana
komérke, odpowiedzialng za opracowywanie i wdra-
zanie strategii ESG. Réwnoczesnie wystepuje spore
zréznicowanie, jezeli chodzi o liczbe osdb zaangazo-
wanych w te zadania. W wiekszosci TFI za realizacje
strategii ESG odpowiada do 3 osdb w firmie, istnieja
jednak podmioty, ktére dedykuja temu obszarowi
nawet 8 osoéb. Oprocz lidera (ktéry delegowat az 14
0s6b do obszaru zréwnowazonych inwestycji), zwykle
nie wiecej niz 3 osoby odpowiadaja za zrownowazone

60 —
50 —
40 —
30 —
20 —
10 —

TAK

inwestowanie, a w potowie TFl w zespole inwestycyj-
nym nie ma nikogo odpowiedzialnego za implementa-
cje czynnikdéw zréwnowazonego rozwoju do procesu
inwestycyjnego. W zwigzku z tym, iz wszyscy ankieto-
wani wskazali, ze uwzgledniajg czynniki ESG w polityce
inwestycyjnej, a potowa z nich nie wskazata konkretnej
osoby odpowiedzialnej za ten aspekt, domniemywac
nalezy, ze odpowiedzialno$¢ za ten aspekt spada na
caty zespdt zarzadzajacych. Ogdlnie rzecz biorac, dane
te wydajg sie wskazywac, ze polscy zarzadzajacy akty-
wami sg nadal na poczatku swojej drogi do petnej inte-
gracji celow ESG.

NIE

Wykres 27. Czy stworzyli Panstwo dedykowanga komérke/role odpowiedzialng za opracowywanie i wdrazanie strategii ESG?

Wykres 28. Prosimy o wskazanie, ile oséb w firmie odpowiedzialnych jest za opracowywanie i wdrazanie strategii ESG.
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TAK

Pragmatyzm czy ideaty?

NIE

Wykres 29. Czy w zespole inwestycyjnym zostaty wskazane konkretne osoby, ktére odpowiadaja za zrownowazone inwestowanie/implementacje

czynnikéw zréwnowazonego rozwoju do procesu inwestycyjnego?

Wykres 30. Prosimy o wskazanie, ile 0séb w zespole inwestycyjnym odpowiada za zréwnowazone inwestowanie/implementacje czynnikéw

zrobwnowazonego rozwoju do procesu inwestycyjnego (sposrdd tych TFI, ktére wskazaty konkretne osoby, ktére odpowiadajg za zrwnowazone

inwestowanie/implementacje czynnikéw zréwnowazonego rozwoju do procesu inwestycyjnego).

Nalezy oczekiwaé, ze kolejnym krokiem TFI bedzie po-
tozenie wiekszego nacisku na kompetencje ESG w ze-
spofach inwestycyjnych. Sposobem na rozwijanie kom-
petencji jest oczywiscie edukacja w formie szkolen lub
zewnetrznych certyfikacji. Z pomoca przychodza tu
zarébwno miedzynarodowe instytucje (CFA Institute,
Global Association of Risk Professionals) certyfikujace
wiedze na temat inwestowania w duchu ESG, jak row-
niez polskie uczelnie wyzsze z oferta studidéw podyplo-
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mowych o tematyce ESG. W przypadku ankietowanych
podmiotéw blisko trzy czwarte z nich zatrudnia na pe-
ten etat przynajmniej jedng osobe z powyzszymi po-
$wiadczeniami kwalifikacji, co nalezy uznaé za dobry
wynik. Réwnoczesnie liderzy zatrudniaja nawet 10—20
0s6b z certyfikatami lub studiami ESG i wysoko zawie-
szaja w tym zakresie poprzeczke dla TFl, planujacych
zwiekszy¢ swojg obecnosé w segmencie funduszy ESG.



Pragmatyzm czy ideaty?

Wykres 31. lle oséb w Panstwa firmie (liczba etatéw) posiada formalne kwalifikacje z zakresu zréwnowazonego rozwoju (certyfikaty, studia

podyplomowe itp.)?

CFA Institute od 2021 roku przyznaje Certifi-
cate in ESG investing. Jest to poswiadczenie
posiadania umiejetnosci w zakresie wigczania
czynnikéw ESG do procesu podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Uczestnicy progra-
mu w rekomendowanym czasie 100 godzin
nauki zdobywajg wiedze, jak analizowac
i wigcza¢ materialne czynniki ESG do swoich
codziennych rdl, zaréwno jako zarzadzajacy
aktywami, jak rowniez pracujac w sprzedazy
i dystrybucji, obszarze wealth management,

Jesli chodzi o przeprowadzanie szkolen z zakresu zrow-
nowazonego rozwoju, to niemal wszystkie badane TFI
juz przeprowadzaja lub planuja przeprowadzi¢ szko-
lenia dla pracownikéw, a ponad 70% ankietowanych

100 —

60
40 —
20

TAK

rozwoju produktow, doradztwie finanso-
wym, konsultingu oraz ryzyku. W listopadzie
2023 roku CFA Institute uzupetnit te sciezke,
wprowadzajac Climate Risk, Valuation, and
Investing Certificate. Dzieki sciezce ksztatce-
nia specjalisci o profilu finansowym zyskuja
kompleksowa wiedze na temat klimatu (pod-

stawowe fakty i ustalenia), powigzanych za-

grozen i mozliwosci dla korporacji i inwesto-
row (wptyw) oraz regulacji (przepisy, polityki
i podejscia rynkowe).

wskazata na potrzebe organizacji dodatkowych, bran-
zowych inicjatyw z tego zakresu. Wyniki ankiety w za-
kresie edukacji i kompetencji pracownikéw zdecydowa-
nie nastrajaja optymistycznie.

6%

NIE

Wykres 32. Czy przeprowadzaja Panstwo lub planuja przeprowadzaé w najblizszym czasie szkolenia dla pracownikéw z zakresu zréwnowazonego

rozwoju?
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TAK NIE

Wykres 33. Czy widzg Panstwo zapotrzebowanie na dodatkowe branzowe inicjatywy edukacyjne dotyczace zagadnien zréwnowazonego rozwoju

(szkolenia, konferencje, opracowania itp.)?
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Zrédla danych ESG

Kolejnym elementem niezbednym do wdrozenia stra-
tegii ESG w TFI jest usystematyzowanie podejscia do
wykorzystywanych w procesie inwestycyjnym danych
o czynnikach zréwnowazonego rozwoju. Co ciekawe,
wszystkie TFI, nawet te z relatywnie niskim poziomem
integracji ESG, wskazaty w ankiecie, ze pozyskuja in-
formacje o czynnikach zréwnowazonego rozwoju
z zewnetrznych zrédet. Budujacy jest takze fakt, ze
wiekszos¢ ankietowanych korzysta zaréwno z danych
bezposrednio publikowanych przez emitentéw (m.in.
w sprawozdaniach okresowych i prospektach emisyj-
nych), jak réwniez z serwiséw danych. Ponadto, ponad
potowa TF| posiada dostep do dwéch lub wiecej ser-

100 [

. Bloomberg

Morningstar Sustainalytics

B ssesc
Clarity Al

. Sustainable Fitch

. Vigeo Eiris

Pragmatyzm czy ideaty?

wiséw danych. Najpopularniejszym dostawca danych
ESG wsréd ankietowanych jest Bloomberg, szeroko
wykorzystywany w tradycyjnym procesie inwestycyj-
nym i oferujacy dane ESG wszystkim uzytkownikom
terminala bez dodatkowych optat. Blisko 40% TFI ko-
rzysta takze z danych dostarczanych przez MSClI, ktére
posiada dtuga historie tworzenia indekséw ESG. Wsrod
mniej istotnych dostawcéw danych znalezli sie takze:
Morningstar Sustainalytics, ISS ESG, klasyczne kredy-
towe agencje ratingowe oraz Refinitiv. Ponadto, poje-
dyncze podmioty korzystaja z Clarity Al, Vigeo Eiris oraz
z grupowych zrédet danych.

Inne*

[ MSCIESG Research
|

Refinitiv
B s&PGlobal

Moody's

Wykres 34. Z jakich serwiséw/dostawcéw danych w zakresie zréwnowazonego rozwoju Paristwo korzystaja? (wartosci liczbowe wyrazone

w procentach)

*Inne: grupowe zrodta danych, raporty spétek, biur maklerskich lub inne Zrédta internetowe.
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Wiecej danych umozliwia szersze spojrzenie na oceny
ESG emitentow. Z drugiej strony, w przypadku prze-
ciwstawnych opinii na temat tego samego podmiotu,
wieksza liczba zrédet danych moze utrudniaé podjecie
decyzji inwestycyjnej. Z tego wzgledu konieczne wyda-
je sie opracowanie metodyki ustalajgcejistotnosé dane-
go zrédta danych w procesie inwestycyjnym. W swietle

Bloomberg

MSCI ESG Research

Pragmatyzm czy ideaty?

powyzszych danych nie dziwi fakt, ze jako podstawowe
zrédto danych blisko potowa ankietowanych wskazata
serwis Bloomberg, zas ponad 20% MSCI. Réwnocze-
$nie odpowiedzi czesci TFI sygnalizujg bardziej ztozony
proces pozyskiwania wiedzy o emitentach i poleganie
gtéwnie na wewnetrznych ankietach ESG lub metodo-
logii grupowej.

ISS ESG Inne*

Wykeres 35. Ktére z ponizszych zrédet jest Panstwa podstawowym zrédtem danych w zakresie zrownowazonego rozwoju?

*Inne: grupowe zrédfa danych, karty funduszy, wewnetrzne ankiety ESG, raporty i informacje od spotek, biur maklerskich lub inne zrodta

internetowe.
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Wspolpraca z emitentami

Wiekszos¢ TFl nie wspétpracuje z emitentami w za-
kresie pozyskiwania danych niefinansowych i korzysta
tylko z publicznie dostepnych danych. Blizszg wspdt-
prace z emitentami (wystandaryzowane formularze,

Korzystamy tylko z danych publicznie
dostepnych o emitentach

Pytamy o czynniki ESG
na spotkaniu z emitentem

Zwracamy sie o przestanie
pozadanych nam informacji ESG

Uzywamy wystandaryzowanych
formularzy do zbierania
informacji ESG od emitentow

Nie pozyskujemy danych o czynnikach
zrébwnowazonego rozwoju emitentéw

Pragmatyzm czy ideaty?

pytania o kwestie ESG sktadane w formie pisemnej
i bezposrednio na spotkaniach) deklaruje 28% ankieto-
wanych.

80

Wykres 36. Jak wyglada Parstwa wspétpraca z emitentami w zakresie uzyskania informacji o czynnikach zréwnowazonego rozwoju?

Wsréd gtéwnych oczekiwan wobec emitentéw inwe-
storzy wskazuja przede wszystkim szersze udostep-
nianie danych. Waznga kwestig jest takze standaryzacja
danych. Emitenci, jesli publikuja odpowiednie informa-
cje, robia to w niejednolity sposdb, co utrudnia poréw-
nywanie spoétek, zwiaszcza miedzy sektorami. Problem
ten moze w najblizszej przysztosci rozwigzaé rozporza-
dzenie ESRS, ktére stanowig uzupetnienie przyjetej pod
koniec 2022 roku dyrektywy CSRD. Fundusze wskazuja
réwniez na potrzebe uzyskania przez emitentéw ratin-
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goéw ESG, ktére utatwityby analize i poréwnywalnosé
spotek. Pojawit sie takze postulat wprowadzenia prostej
ankiety dotyczacej tylko kilku najwazniejszych czynni-
kéw dla zréwnowazonego rozwoju. Natomiast wobec
biezacych problemoéw z tymi danymi dziwi fakt, ze sto-
sunkowo nieduza czesé podmiotdéw zwraca sie o nie
bezposrednio do emitentéow jako biezacy srodek zarad-
czy. Wieksza presja ze strony inwestoréw powinna bu-
dowac wieksza swiadomos¢ potrzeby takich danych po
stronie emitentow.



Wskazniki regulacyjne

Tak jak zostato to wskazane wyzej, gtéwnym motywem
do realizacji strategii zréwnowazonego rozwoju dla an-
kietowanych TFl sg wymogi regulacyjne. Jest to naj-
pewniej zwigzane:

z rozporzadzeniem SFDR (obowiazujacym od mar-
cia 2021 roku) oraz RTS do tegoz rozporzadzenia
(ktérego postanowienia weszty w zycie od stycz-
nia 2023 roku). Jak wspomniano wyzej, wprowa-
dzity one m.in. obowiazki ujawnieniowe z zakresu
uwzgledniania (lub nie) czynnikéw zréwnowazone-
go rozwoju (m.in. w zakresie gtdwnych niekorzyst-
nych skutkéw dla czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju, tj. PAl), w szczegdlnosci na stronach inter-
netowych, w dokumentach przedumownych oraz
w formie raportéw okresowych;

zmianami do dyrektywy UCITS oraz rozporzadze-
nia ZAFl (wejscie w zycie od sierpnia 2022 roku),
ktére wymogty wdrozenie czynnikéow i ryzyk dla
zrownowazonego rozwoju do procesu zarzadzania
portfelem inwestycyjnym oraz zarzadzania ryzy-
kiem w firmach zarzadzajacych funduszami (m.in.
poprzez dostosowanie polityk inwestycyjnych oraz
polityk zarzadzania ryzykiem);

«  wejsciem w zycie w sierpniu 2022 roku zmian do
rozporzadzenia MiFID Il (tzw. Green MiFID), zgodnie
z ktérym firmy inwestycyjne powinny badac prefe-
rencje klientéw w zakresie zréwnowazonego rozwo-
ju. Regulator wymienia trzy drogi do uwzgledniania
czynnikow ESG w produktach inwestycyjnych, kté-
re klient moze wskaza¢ jako preferowane:
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» zréwnowazone  $rodowiskowo  inwestycje

(okreslone przez odpowiednia taksonomie),

» zréwnowazone inwestycje (w rozumieniu roz-
porzadzenia SFDR)

» uwzglednianie gtownych niekorzystnych skut-
kéw dla czynnikéw zrownowazonego rozwoju
(tzw. PAI).

W mysl powyzszej regulacji zakazane jest rekomen-
dowanie klientom instrumentoéw finansowych, kto-
re nie spetniajg wskazanych przez niego preferen-
cji. Z punktu widzenia TFI krytyczne wydaje sie by¢
przygotowanie oferty produktowej, ktéra odpowie
na potrzeby swoich klientow w zakresie zréwnowa-
zonych inwestycji.

W zwiazku z istotnym wptywem tychze regulacji na
dziatalnos¢ TFI, w ankiecie zadali$my pytania dotycza-
ce wspomnianych najistotniejszych zagadniert poru-
szanych przez regulacje, tj. uwzglednienia w praktyce
inwestycyjnej taksonomii srodowiskowej UE, gtéwnych
niekorzystnych skutkéw dla czynnikéw zrownowazone-
go rozwoju (ang. principal adverse impacts, PAl) oraz
zréwnowazonych inwestycji.

Zgodnie z wynikami ankiety okoto 20% ankietowanych
nie stosuje zadnej z powyzszych drég do uwzgledniania
czynnikéw ESG w procesie inwestycyjnym. Sa to jed-
nak gtéwnie podmioty nieoferujace funduszy z art. 8
lub art. 9 SFDR.



Taksonomia Srodowiskowa

Rozporzadzenie UE w sprawie ustanowienia
ram ufatwiajacych zréwnowazone inwesty-
cje, zmieniajace rozporzadzenie 2019/2088
(tzw. taksonomia UE) ustanowito kryteria,
stuzace ustaleniu, czy dana dziatalnos¢ go-
spodarcza kwalifikuje sie jako zréwnowazona
$rodowiskowo na potrzeby okreslenia stop-
nia, w jakim dana inwestycja jest zréwnowa-
zona srodowiskowo.

Rozporzadzenie to okresla rodzaje dziatalno-

$ci kwalifikowalne (ang. taxonomy eligible).

Dziatalno$¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako
zrbwnowazona srodowiskowo, jezeli ta dzia-
talnos¢ gospodarcza spetnia kryteria zgodno-
$ci z taksonomig, m.in.:

w znacznym stopniu przyczynia sie do
realizacji jednego lub wiekszej liczby ce-
l6w Srodowiskowych:

Taksonomia UE ma na celu utatwienie realizowania
zrownowazonych inwestycji. Jej wczesny etap imple-
mentacji (ujawnienia petnych KPI weszty w zycie z po-
czatkiem 2023 i 2024 roku, odpowiednio dla instytucji
niefinansowych i finansowych) powoduje, ze towarzy-
stwa deklarujg niewielki udziat inwestycji zgodnych
z jej wytycznymi. Jedynie co piagty ankietowany oferu-
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tagodzenie zmian klimatu,
adaptacja do zmian klimatu,

zréwnowazone wykorzystanie i ochro-
na zasobéw wodnych i morskich,

przejscie na gospodarke o obiegu za-
mknietym,
zapobieganie zanieczyszczeniom i ich

kontrola,

ochrona i odbudowa réznorodnosci
biologicznej i ekosystemow;

nie szkodzi znaczaco zadnemu z celow

Srodowiskowych.

je produkt, dla ktérego minimalny odsetek inwestycji
zgodnych z taksonomia jest wiekszy od zera. Co wie-
cej, zaledwie dwa podmioty wykorzystaty taksonomie
jako istotny element strategii inwestycyjnej swoich
funduszy (co najmniej potowa aktywdw zgodna z ta re-

gulacja).



50%

5%

0-3%

0%

Brak deklaracji

Nie dotyczy

Pragmatyzm czy ideaty?
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Wykres 37. Jaki deklarujg Paristwo minimalny procent aktywéw w inwestycjach zgodnie z taksonomig UE dla kazdego z funduszy?

Powyzsze odpowiedzi wskazuja, ze sposréd 12 pod-
miotéw, oferujgcych produkty zaklasyfikowane jako art.
81lub 9, 10 z nich deklaruje minimalny procent aktywodw
w inwestycjach zgodnie z taksonomia UE (ponad 83%),
co stawia polski rynek w lepszym potozeniu niz w catej
UE, gdzie zgodnie z danymi Morningstar" 62% fundu-
szy art. 8 lub art. 9 deklaruje minimalny procent akty-
wow w inwestycjach zgodnie z taksonomia UE. To, ze

wiekszos¢ z tych funduszy deklaruje minimalny poziom
0%, jest réwniez zgodne z danymi dla catej UE, gdzie
ponad 90% funduszy art. 8 oraz ponad 70% funduszy
art. 9 réwniez deklaruje minimalny poziom 0%. Praw-
dopodobnie sytuacja ta powinna sie zmieni¢ z czasem,
gdy wiecej spotek bedzie publikowaé dane o zgodnosci
ich dziatalnosci z taksonomia.

" Morningstar, SFDR article 8 and 9 funds Q3 2023 in Review (dostep: 6 stycznia 2024 roku)
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https://cfapoland.org/application/media/images/pdf_pliki/sfdr-article-8-and-article_9-funds-q3-2023_Final.pdf

Principal adverse impacts

Szersze zastosowanie znalazto uwzglednianie gtéwnych
niekorzystnych skutkow dla czynnikéw zréownowazone-
go rozwoju (PAl), ktére w swojej praktyce inwestycyjnej
wykorzystuje blisko 40% ankietowanych. Cho¢ wynika
ztego, ze na 66% ankietowanych podmiotéw posiada-
jacych fundusze art. 8 lub 9, tylko 58% uwzglednia PAI

TAK

Pragmatyzm czy ideaty?

w dziatalnosci inwestycyjnej. Na poziomie UE wedtug
stanu na koniec wrzesnia 2023 roku 89% funduszy
art. 8 oraz 98% funduszy art. 9 uwzgledniato PAI, stad
polski rynek znaczaco odstaje w tym zakresie.

NIE

Wykres 38. Czy uwzgledniaja Panstwo niekorzystne skutki dla czynnikéw zrownowazonego rozwoju (PAI) w swojej praktyce inwestycyjnej (w

przynajmniej jednym funduszu/produkcie)?

Gtowne niekorzystne skutki dla czynnikéw
zrbwnowazonego rozwoju (ang. principal
adverse impacts, PAl) maja na celu pokazanie
inwestorom, jaki niekorzystny wptyw dany
produkt finansowy moze mieé na czynniki

zrébwnowazonego rozwoju. SFDR nakazuje

uwzglednianie ich lub wyjasnienie, dlaczego

nie uwzglednia sie ich w dziatalnosci inwesty-
cyjnej.

Ponizej prezentujemy liste “obowigzkowych”
czynnikow, okreslonych w

regulacyjnych

standardach technicznych do rozporzadzenia
SFDR:

Zastosowanie wskaznikow Grupa wskaznikéw Wskaznik

Inwestycje w spotki Emisje gazéw
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1. Emisje gazéw cieplarnianych

2. Slad weglowy

3. Intensywnos$¢ emisji gazow cieplarnianych
w przypadku spétek, w ktore dokonano inwestycji

4. Ekspozycja z tytutu przedsiebiorstw dziatajgcych
w sektorze paliw kopalnych



Réznorodnosé
biologiczna

Woda

Odpady

Inwestycje w spotki

Kwestie spoteczne
i pracownicze

Kwestie z zakresu
[NESERVRCIBIISEIE SR Elelo e ochrony Srodowiska

i obligacje emitowane na szcze-

blu ponadnarodowym

Kwestie spoteczne

Paliwa kopalne

Efektywnos¢
energetyczna

Dzieki bardziej szczegdtowej analizie okazuje sie, ze tyl-
ko co pigte TFl uwzglednia wszystkie 14 wskaznikéw
obowiazkowych przy inwestowaniu w spétki (wobec
ponad 45% funduszy art. 9 oraz ponad 30% funduszy
art. 8 na poziomie wszystkich funduszy oferowanych
w UE). Rézny jest takze zakres stosowania omawiane;j
praktyki: sposrod towarzystw uwzgledniajacych PAl,
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Zastosowanie wskaznikéw Grupa wskaznikéw Wskaznik

5. Udziat zuzytej i wyprodukowanej energii ze zrédet
nieodnawialnych

Emisje gazéw cieplarnianych

6. Intensywnos¢ zuzycia energii, przypadajaca na
dany sektor o znacznym oddziatywaniu na klima

7. Dziatania majace niekorzystny wptyw na obszary
wrazliwe pod wzgledem bioréznorodnosci

8. Emisje do wody

9. Wskaznik odpaddw niebezpiecznych i odpadéw
promieniotwdrczych

10. Naruszenia zasad inicjatywy Global Compact

i Wytycznych Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) dla przedsiebiorstw wielonarodo-
wych

11. Brak proceséw i mechanizméw kontroli stuza-
cych nadzorowaniu przestrzegania zasad inicjatywy
Global Compact i Wytycznych OECD dla przedsie-
biorstw wielonarodowych

12. Nieskorygowana luka ptacowa miedzy kobietami
a mezczyznami

13. Zréznicowanie cztonkdw zarzadu ze wzgledu na

ptec

14. Ekspozycja z tytutu kontrowersyjnych rodzajow
broni (miny przeciwpiechotne, amunicja kasetowa,
bror chemiczna i bron biologiczna)

15. Intensywnos¢ emisji gazéw cieplarnianych

16. Panstwa, w ktérych obligacje zainwestowano
i ktérych dotyczy problem naruszen w sferze spo-
tecznej

17. Ekspozycja z tytutu paliw kopalnych w zwigzku
z nieruchomosciami

18. Ekspozycja z tytutu nieruchomosci nieefektyw-
nych energetycznie

tylko 3 obejmuja analizg wszystkie zarzagdzane przez nie
fundusze (ale tylko 2 dla 100% zarzadzanych aktywdw),
pozostate zas ograniczajg te kryteria tylko do funduszy
zgodnych z art. 8 i art. 9 SFDR, co przektada sie na po-
krycie nie wiecej niz 15% catkowitej sumy zarzadzanych
aktywow.



Tak

PAl uwzgledniane w ramach
zarzadzania aktywami

Wszystkie fundusze art.8

Wszystkie fundusze art.8 i art.9

10%

Pragmatyzm czy ideaty?

50

Wykres 39. Czy czynniki PAl uwzgledniane sg dla wszystkich funduszy, ktérymi Panstwo zarzadzajg? Jesli nie, to prosze okresli¢ procent

wszystkich funduszy, dla ktérych PAl sg uwzgledniane. (sposrdd tych TFI, ktére uwzgledniajg PAI)

1% 10%

15%

66% 100%

Wykres 40. Dla jakiego procentu tgcznej wartosci aktywodw zarzadzanych przez TFI PAl sg uwzgledniane? (sposrdd tych TFI, ktéore uwzgled-

niaja PAl)

Najwieksza popularnoscia sposréd wskaznikéw na po-
ziomie spétek cieszy sie emisja gazéw cieplarnianych
(M1), ktéra jest mierzona przez wszystkie towarzystwa
uwzgledniajgce PAl. Wysoko w rankingu znalazly sie
takze inne miary zwiazane z ocieplaniem klimatu (slad
weglowy — M2, intensywnos¢ emisji gazéw cieplarnia-
nych — M3), ekspozycja z tytutu kontrowersyjnych ro-

46 Raport CFA Society Poland 2024

dzajéw broni (M14) oraz naruszenia wytycznych Global
Compact i OECD (M10). Wiekszym problemem okazato
sie uwzglednianie nieskorygowanej luki ptacowej (M12),
Wskaznik odpadéw niebezpiecznych i promieniotwér-
czych (M9), emisje do wody (M8) oraz dziatania majace
niekorzystny wptyw na obszary wrazliwe pod wzgle-
dem bioréznorodnosci (M7). Sa to obszary stosunkowo



stabo raportowane przez spdtki (zgodnie z badaniem
Morningstar'? nie zidentyfikowali oni zadnej spotki, ktd-
ra wedtug stanu na luty 2023 roku ujawniataby dane dla
wszystkich obowigzkowych PAl), stad nalezy przypusz-
czad, ze wraz z poprawa dostepnosci danych zwiekszy

Emisje gazéw cieplarnianych

Slad weglowy

Intensywnos$¢ emisji gazéw cieplarnianych w przypadku

Pragmatyzm czy ideaty?

sie zakres uwzglednianych PAl. Z drugiej strony rozbu-
dowane obowiazki raportowe powstrzymuja zapewne
czes¢ TFl od zadeklarowania uwzgledniania jakichkol-
wiek niekorzystnych skutkéw dla czynnikéow zréwno-
wazonego rozwoju.

100%
86%

86%

spotek, w ktére dokonano inwestycji

Naruszenia zasad inicjatywy Global Compact i Wytycznych Organizacji

Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)

86%

dla przedsiebiorstw wielonarodowych

Ekspozycja z tytutu kontrowersyjnych rodzajéw broni (miny

86%

przeciwpiechotne, amunicja kasetowa, bror chemiczna i bron biologiczna)

Ekspozycja z tytutu przedsiebiorstw dziatajacych

71%

w sektorze paliw kopalnych

Intensywnos¢ zuzycia energii przypadajaca na dany sektor

71%

o znacznym oddziatywaniu na klimat

Brak proceséw i mechanizméw kontroli stuzacych nadzorowaniu

przestrzegania zasad inicjatywy Global Compact i Wytycznych OECD

71%

dla przedsiebiorstw wielonarodowych

Zréznicowanie cztonkéw zarzadu ze wzgledu na pteé

Udziat zuzytej i wyprodukowanej energii ze zrodet nieodnawialnych

Dziatania majace niekorzystny wptyw na obszary wrazliwe

71%

57%

57%

pod wzgledem bioréznorodnosci

Emisje do wody

Wskaznik odpaddéw niebezpiecznych i odpadéw promieniotwdrczy

Nieskorygowana luka ptacowa miedzy kobietami a mezczyznami

57%

57%

57%
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Wykres 41. Jakie wskazniki PAl majace zastosowanie do inwestycji w spétki, w ktére dokonano inwestycji uwzgledniajg Panstwo w zarzagdza-

nych funduszach? (Sposrdd tych TFI, ktére uwzgledniajg PAI)

W zakresie inwestycji w obligacje skarbowe i ponadna-
rodowe, nieznacznie czesciej brane sg pod uwage na-
ruszenia w sferze spotecznej (6 na 7) niz intensywnos¢
emisji gazéw cieplarnianych (5 na 7) ze strony emi-

tentéw. Zadne wskazniki PAl nie sa brane pod uwage
przy inwestycji w nieruchomosci, co moze wskazywac
na maty lub wrecz zerowy udziat tego typu inwestycji
wsréd podmiotéw deklarujacych uwzglednianie PALL

2Manuela Panescu, Filling in the Data Gaps: The Current State of Reporting on Principal Adverse Impacts Disclosures for the SFDR, maj 2023

(dostep: 6 stycznia 2024 roku)
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Panstwa, w ktérych obligacje
zainwestowano i ktérych dotyczy
problem naruszen w sferze spotecznej

Intensywnos$¢ emisji
gazow cieplarnianych

Nie bierzemy pod uwage
zadnego z powyzszych

0 20 40 60 80 100

Wykres 42. Jakie wskazniki PAl majace zastosowanie do inwestycji w obligacje skarbowe i obligacje emitowane na szczeblu ponadnarodo-

wym uwzgledniajg Parstwo w zarzadzanych funduszach? (sposrdd tych TFI, ktéore uwzgledniajg PAI)

Ekspozycja z tytutu paliw kopalnych o
w zwiazku z nieruchomosciami [ 0%

Ekspozycja z tytutu nieruchomosci o
nieefektywnych energetycznie 0%

Nie bierzemy pod uwage
zadnego z powyzszych

0 20 40 60 80 100

Wykres 43. Jakie wskazniki PAI majace zastosowanie do inwestycji w nieruchomosci uwzgledniaja Panstwo w zarzadzanych funduszach?

(sposrdd tych TFI, ktére uwzgledniaja PAI)

48 Raport CFA Society Poland 2024



Zrownowazone inwestycje

Istotnym konceptem regulacyjnym w uwzglednianiu
czynnikow ESG w produktach inwestycyjnych sg zréw-
nowazone inwestycje w rozumieniu SFDR. Ponizej pre-

Zréwnowazona inwestycja zgodnie z rozpo-
rzadzeniem SFDR art. 2 (17) oznacza inwesty-
cje w dziafalnos¢ gospodarcza, ktora:

przyczynia sie do realizacji celu srodowi-

skowego lub spotecznego,

Definicja zawarta w rozporzadzeniu jest dos¢ ogdlna;
opisuje kryteria jakosciowe dla inwestycji, aby mogty
zosta¢ uznane za zréwnowazone, nie podajac przy tym
zadnych konkretnych parametréw czy kryteridw liczbo-
wych. By¢ moze ta dowolnos¢ interpretacyjna przyczy-
nita sie do tego, ze az potowa ankietowanych w strate-
giach z art. 8 lub 9 SFDR deklaruje minimalny odsetek
aktywow alokowanych w zréwnowazone inwestycje.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze zgodnie ze stanowiskiem
europejskich instytucji nadzorczych™ fundusze art. 9
powinny dokonywac inwestycji tylko w zrdwnowazone
inwestycje (pomniejszone o ewentualne zapasy ptyn-

Pragmatyzm czy ideaty?

zentujemy jej definicje, zgodnie z rozporzadzeniem
SFDR.

o ile takie inwestycje nie naruszajg po-

waznie ktéregokolwiek z celéw spotecz-

nych lub srodowiskowych,

o ile spétki, w ktore dokonano inwestycji,
stosujg dobre praktyki w zakresie zarza-
dzania.

nosciowe gotéwki, czyli w bardzo wysokim procencie).
Blisko 30% ankietowanych oferuje produkt, dla kté-
rego deklarowany udziat zréwnowazonych inwestycji
wynosi 50% lub wiecej, czyli zgodnie z wytycznymi
ESMA' moze uzywaé¢ w swojej nazwie odniesienia do
bycia “zrébwnowazonym". Natomiast tylko dwa pod-
mioty wskazaty na minimalny poziom wynoszacy 90%,
charakterystyczny obecnie dla funduszy art. 9. W pozo-
statych przypadkach wskazywany jest nizszy prég dla
zréwnowazonych inwestycji, karzacy podejrzewad, ze
dotyczy on funduszy art. 8.

13 ESMA, ESAs provide clarifications on key areas of the RTS under SFDR ,czerwiec 2022 (dostep: 6 stycznia 2024 roku)

4 ESMA, Consultation Paper On Guidelines on funds’' names using ESG or sustainability-related terms, listopad 2022 (dostep: 6 stycznia

2024 roku)
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-provide-clarifications-key-areas-rts-under-sfdr
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-472-373_guidelines_on_funds_names.pdf
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Pragmatyzm czy ideaty?
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Wykres 44. Jaki deklaruja Paristwo minimalny procent aktywoéw alokowanych w zréwnowazone inwestycje (sustainable investments w rozu-

mieniu SFDR) dla poszczegdlnych funduszy art.8 i art. 9?

Wiekszos¢ TFI, deklarujacych udziat zréwnowazonych
inwestycji w aktywach, wylicza go w konwencji catkowi-
tej wartosci inwestycji w spotke, ktéra spetnia okreslo-
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ne kryterium progowe. Odmienne podejscie, w ktérym
wazy sie odsetek zréownowazonej dziatalnosci w przy-
chodach emitenta, wykazaty dwa towarzystwa.



Pragmatyzm czy ideaty?

Catkowita wartos¢ inwestycji

w spétke, ktéra spetnia okreslone

kryterium progowe? (np. w przypadku
emitenta z min. 20% przychodu/obrotu

ze zrédet zrbwnowazonych

zaliczamy cata warto$¢ inwestycji

w emitenta jako inwestycje zrbwnowazong)

Wartos$¢ wazona udziatem zrédet
zrébwnowazonych w przyjetej metryce

(np. w przypadku emitenta z 20%
przychodu/obrotu ze zrédet zréwnowazonych
zaliczamy 20% wartosci inwestycji w emitenta
jako inwestycje zréwnowazong)

Nie wyliczamy

Wykres 45. W jaki sposob wyliczaja Panstwo udziat inwestycji zréwnowazonych?
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Pragmatyzm czy ideaty?

Zasada “Nie czyn powaznych szkod” (Do no significant harm)

Jednym z kluczowych warunkéw inwestycji zréwnowa-
zonej jest nieczynienie powaznych szkod (Do no signi-
ficant harm, w skrocie DNSH) wzgledem celow doty-
czacych zrownowazonych inwestycji, doprecyzowane
w ramach RTS do SFDR. Jest to jeden z obowigzkowych
aspektéw dla funduszu zaklasyfikowanych jako art. 9
SFDR oraz w nowej perspektywie finansowej UE zasada
horyzontalna.

W ankiecie zadaliSmy pytanie, czy zasada ta jest wery-
fikowana przez polskie TFI i jesli tak, to w jaki sposéb.
Jedynie niewielki procent ankietowanych podmiotow
wskazat, iz ocenia spétki pod katem dziatalnosci zgod-
nej z zasada nieczynienia powaznej szkody (DNSH),
a znaczaca wiekszosé TFI (ponad 60%) nie dokonuje
takiej weryfikacji. Zwazywszy na stosunkowo niska licz-
be funduszy art. 9, nie jest to wynik zaskakujacy. Czes¢

Nie weryfikujemy lub nie jest oceniana
Nie dotyczy

Weryfikacja: wybrane PAI

Weryfikacja: wszystkie PAI

Przyjmowanie danych z raportéw

Werfyikacja przy pomocy wystandaryzo-
wanego formularza dla emitetéw

Weryfikacja przy pomocy
analizy kontrowers;ji

z tych podmiotéw nie weryfikuje tej zasady ze wzgledu
na brak produktéw z art. 8 lub 9, natomiast zdarzaja sie
przypadki, ze weryfikacja nie ma miejsca ze wzgledu na
to, iz takie fundusze dziataja jako fundusze funduszy.
Wsréd TFI dokonujacych weryfikacji mamy do czynie-
nia z metodami prostszymi (np. analiza kontrowers;ji,
przyjmowanie danych z raportéw emitentéw lub wery-
fikacja wybranych PAl), jak i tez bardziej zaawansowa-
nymi (progi ilosciowe i jakosciowe na wszystkich 14 PAI
dla spdétek czy tez analiza wykorzystujaca wewnetrzne
oceny klasyfikacyjne ESG). Te techniki moga by¢ ben-
chmarkiem na naszym rynku, jak taka analize mozna
przeprowadzaé. Ciekawym sposobem jest réwniez sto-
sowanie wystandaryzowanego formularza dla emiten-
tow, ktéry pozwala uzyska¢ informacje bezposrednio
u zroédta w jednolitym formacie.

35

Wykres 46. W jaki sposob weryfikujg Parnstwo zasade nieczynienia znaczacej szkody srodowisku (do no significant harm) wsréd emitentéw?
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Pragmatyzm czy ideaty?

Glowne ograniczenia i co powinno sie zrobié, aby bylo

lepiej?

W ramach przeprowadzonej ankiety staralismy sie
zidentyfikowa¢ gtéwne ograniczenia w skutecznym
uwzglednianiu czynnikdow zréwnowazonego rozwoju
w praktyce inwestycyjnej. Zgodnie z informacjg zawarta
we wczesniejszej czesci raportu respondenci wskazali
przede wszystkim na brak lub niedostatek danych ze
strony emitentow, jak réwniez brak posiadania przez
spotki ratingdw ESG. Na 3. oraz 4. miejscu wskazano
rowniez brak narzedzi do uwzgledniania czynnikéw ESG
lub zbyt wysoki koszt takich narzedzi i danych. Zgodnie
z wnioskami z sekcji dotyczacej kompetencji i edukagji,

Brak lub niedostatek danych lub informacji
udostepnianych przez emitentéw

Brak ratingéw ESG u emitentow

Brak narzedzi do uwzglednienia czynnikéw
zréwnowazonego rozwoju

Zbyt wysoki koszt narzedzi/danych

Brak wystarczajacej liczby oséb w zespole

Brak wiedzy jak uwzgledniaé czynniki
zrébwnowazonego rozwoju

najmniejsza waga zostata przypisana brakowi wiedzy,
jak uwzgledniac¢ takie czynniki. Cho¢ warto zauwazy¢,
ze wiele metod z tego zakresu (zwilaszcza bardziej ilo-
$ciowych) jest wcigz na stosunkowo wczesnym etapie
rozwoju, a na przyktad zdecydowana wiekszos¢ re-
spondentéw (ponad 70%) wskazata, ze nie uwzgled-
nia czynnikow oraz ryzyk dla zrownowazonego roz-
woju w wycenie papierow wartosciowych. Wnioskujac
z otrzymanych odpowiedzi mozna zatozy¢, ze najwiek-
szg w tym przeszkodg jest brak danych oraz odpowied-
nich narzedzi.

Wykres 47. Jakie gtéwne ograniczenia identyfikujg Paristwo we wdrozeniu uwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w Panstwa

organizacji i praktyce inwestycyjnej? Wykres prezentuje srednig wartos¢ z odpowiedzi w skali 1-5, gdzie 5 to bardzo wazne, a 1 mato wazne.

Wsréd innych czynnikéw, ktére utrudniajg wdrozenie
czynnikéw ESG do praktyki inwestycyjnej warto wymie-
ni¢ wysoki stopien ztozonosci przepiséw dotyczacych
ESG, brak jasnych wytycznych oraz stanowiska nadzo-
ru.

Stworzenie nowych proceséw w TFI niezbednych do re-
alizacji strategii ESG wymaga zasobdw wewnetrznych
i zewnetrznych. Ankietowane TFl wskazujg, ze to ta dru-
ga grupa stanowi obecnie najwieksze wyzwanie.
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Dlatego tez zapytaliSmy o to, co powinno sie zmienic,
aby utatwic i usprawni¢ wdrozenie uwzgledniania czyn-
nikow ESG praktyce inwestycyjnej. TFl wskazywaty na:

1. zadbanie o dostepnos¢ do dobrej jakosci, wy-
standaryzowanych i poréwnywalnych raportéw
oraz danych ze strony emitentéw (wraz z danymi
zrédtowymi), na co wskazata posrednio lub bezpo-
$rednio potowa badanych podmiotow (zauwazajac
jednoczesnie, ze problem ten ma by¢ zaadresowa-
ny przez CSRD/ESRS);



2. doprecyzowanie przepisow, definicji (np. co znaczy
"uwzglednienie czynnikow ESG") oraz wprowadze-
nie jednolitych kryteriéw, objasnien/wytycznych,
jak wdraza¢ regulacje (zwrdcita na to uwage jedna
trzecia badanych) czy wrecz uproszczenie przepi-
sow

3. wypracowanie praktyk i standardéw rynkowych
odnosnie sposobu kwalifikacji produktéw i wdraza-
nia regulacji, m.in. w zakresie rozréznienia produk-
tuart. 8iart. 9, wdrazania raportowania niefinanso-
wego czy tez unikania ryzyka greenwashingu.

Warto podkresli¢, ze jeden z podmiotow zauwazyt, ze
uwzgledniania czynnikéw ESG jest juz ufatwione i bar-
dzo sprawne, a inny, ze czynniki te w ogdle nie powinny
by¢ uwzgledniane, a firmy zarzadzajace powinny miec
pozostawione w tym wzgledzie wolny wybor.

Bardzo sie ciesze, ze spotkali-

$my sie z tak duzym odzewem

na nasza ankiete. Pokazuje to, ze
polskie towarzystwa nie tylko dostosowuja sie do
nowych regulacji, ale takze swiadomie i proaktywnie
angazujg sie w realizacje strategii zrownowazonego
rozwoju - zaréwno ze wzgleddw reputacyjnych, jak
i etycznych. Poniewaz nadal jako rynek jestesmy na
poczatku transformacji w kierunku odpowiedzialnego
inwestowania, mamy mozliwos¢ wspdlnego wypra-
cowywania dobrych praktyk i poszukiwania rozwiazan,
ktére pozwolg efektywnie realizowac cele $rodowi-
skowe, spoteczne i biznesowe.

Uwzglednianie w procesie inwestycyjnym limitéw
ESG oraz zarzadzanie funduszami zielonymi (zaréwno

1

Jjasnozielonymi”, jak i funduszem ,ciemnozielonym'
zgodnym z art. 9 SFDR) stanowi bardzo ciekawe wy-
zwanie zawodowe. Swiadomo$¢, ze podejmowane
przez nas decyzje inwestycyjne uwzgledniaja nie tylko

Maja Motak
Mtodsza Zarzadzajaca Funduszami
TFI PZU
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Pragmatyzm czy ideaty?

Odpowiedzi te w wiekszosci spdjne z obserwacjami na
poziomie catej UE. Jak napisalismy wyzej, problem do-
stepnosci danych ma by¢ w jakims$ stopniu rozwigzany
przez wejscie w zycie przepiséw CSRD oraz ESRS, ale to
bedzie wymagato czasu (beda one miaty zastosowanie
do raportéw obejmujacych czynniki zréwnowazonego
rozwoju za rok 2024) i zwlaszcza na poczatku nie obej-
mie istotnej czesci populacji spotek. W zakresie punktu
drugiego w okresie wrzesier\—grudzier 2023 roku ESMA
prowadzita konsultacje dotyczace wdrozenia SFDR i by¢
moze na podstawie otrzymanych odpowiedzi bedzie-
my mogli liczy¢ na doprecyzowanie i rozjasnienie obo-
wigzujacych przepiséw w najbardziej palgcych miej-
scach poprzez opracowanie jasnych wytycznych lub
zajecie wyraznego stanowiska przez nadzorce.

potencjalne zwroty finansowe, ale takze ich dtugoter-
minowy realny wptyw na $wiat, przynosi wiele satys-
fakcji. Licze, ze dostep do danych niefinansowych be-
dzie stawat sie fatwiejszy, co pozwoli na jeszcze lepsza
odpowiedZ na potrzeby coraz bardziej swiadomych
klientow polskiego rynku funduszy.




Podsumowanie

Polskie TFl rozpoczety juz wigczanie aspektéw ESG do swoich proceséw i polityk zaréwno na poziomie dziatalnosci
TFI, jak i zarzadzanych funduszy, jednak jest to stosunkowo wczesny etap tego procesu, a zakres i rodzaj uwzgled-
nianych czynnikéw oraz stosowane podejscie zalezg czesto od indywidualnej polityki inwestycyjnej konkretnego
funduszu badz towarzystwa. Wszystkie podmioty deklarujg uwzglednianie czynnikéw zréwnowazonego rozwoju
w inwestycjach, wiekszo$¢ rowniez wdrozyta odpowiednie strategie lub polityki w tym zakresie.

Dziatania te s3 motywowane przede wszystkim zewnetrznie, gtdwnie przez wprowadzane wymogi regulacyjne,
w mniejszym stopniu przez oczekiwania klientéw lub innych interesariuszy. Oczekiwania klientéw sg juz odczu-
walne przez potowe ankietowanych, ale problemem jest znaczny stopien braku znajomosci preferencji klientéw
w zakresie zrownowazonego inwestowania przez TFI.

Prawdopodobnie w wyniku tego oferta produktowa z zakresu funduszy art. 8 i art. 9 jest stosunkowo uboga (gdzie
znaczna czesé produktéw to fundusze funduszy lub produkty master feeder wobec funduszy zagranicznych),
a wdrazanie czynnikéw zréwnowazonego rozwoju do polityki inwestycyjnej czesto odbywa sie na zasadzie mini-
malistycznej. W zakresie stosowanych metod w wiekszosci przypadkéow mamy na razie do czynienia ze stosowa-
niem prostych metod, takich jak polityka wykluczen czy tez limity inwestycyjne oraz przede wszystkim opierania
sie na ratingach ESG. Przy czym w oczy rzuca sie duza liczba podmiotow, ktére nie wykluczyty lub nie zrezygnowaty
jeszcze z zadnej inwestycji w zaiazku z niedostatkami w czynnikach ESG mimo deklarowania tej techniki jako jednej
Z najwazniejszych.

Pozytywnym sygnatem jest to, ze sg na naszym rynku podmioty, ktére stosujg bardziej zaawansowane metody
z wykorzystaniem najlepszych dostepnych praktyk (np. uwzglednianie czynnikéw ESG w wycenie papieréw war-
tosciowych) i zrédet danych lub chociaz w najlepszy mozliwy sposéb przy pomocy informacji zasobow, ktorymi
dysponuja. Wazny jest rowniez wniosek dotyczacy dobrego poziom kompetencji ESG w towarzystwach, zapew-
nienie wydzielenia odpowiednich struktur oraz zrozumienia potrzeby edukacji w tym zakresie. Powinno to sprzyjac
podnoszeniu poziomu stosowanych praktyk i produktow w przysztosci.

Najwazniejsze wyzwania w skutecznym wdrazaniu aspektéw ESG w praktyce inwestycyjnej to brak lub niska jakos¢
informagji ze strony emitentéow (w tym brak ratingéw ESG). W tym zakresie duze nadzieje wigze sie z wchodzacymi
niediugo w zycie regulacjami dot. raportowania niefinansowego. Znaczenie ma réwniez brak lub wysoki koszt do-
stepu do narzedzi i danych, jak réwniez niejasnos$¢ wprowadzonych regulacji i niedostateczne rozwiniecie praktyk
i standardow rynkowych w podejsciu do ich wdrazania.

Jakie wnioski ptyna z powyzszych informacji? Czy uczestnicy naszego rynku maja tylko czeka¢ z zatozonymi re-
kami na wejscie w zycie kolejnych regulacji lub patrze¢ biernie na kolejne regulacje sptywajace ze strony ESMA?
Wierzymy, ze nie i ze kazdy uczestnik naszego rynku (TFI, gietda, jak rowniez Komisja Nadzoru Finansowego)
ma swoja role do odegrania.

CFA Society Poland planuje odgrywac w tym procesie istotna role. Tematyka ESG jest od wielu lat uwzgledniana
w programie egzaminéw CFA. Dodatkowo, w Polsce od dtugiego czasu prowadzimy debaty dotyczace tej tematy-
ki. Staramy sie przy tym przedstawiac rézne punkty widzenia, wierzac ze tylko w toku dyskusji bedziemy w stanie
stworzy¢ dobre praktyki rynkowe. Ten raport jest naszym zdaniem dobrym punktem wyjscia do takiej dyskus;ji.

Zgodnie z ideg zréwnowazonych inwestycji i walki ze zmianami klimatu uczestnicy rynku finansowego, czyli banki
i firmy inwestycyjne zaczynajg odgrywacd coraz bardziej istotna role nie tylko w przekierowaniu strumienia kapitatu
w strone bardziej ,zrownowazonych" firm, ale takze w procesie transformacji gospodarki w kierunku bardziej zréw-
nowazonym, odnawialnym i wykorzystujagcym odnawialne zrédta energii. W rezultacie moga petni¢ one wazna role
w fagodzeniu zagrozen klimatycznych i finansowaniu przejécia na bardziej zréwnowazona gospodarke regulujac
jednoczesnie koszt pozyskania kapitatu dla firm zrdwnowazonych i niezréwnowazonych.

Wielu inwestoréw na swiecie - i jak wskazuje nasze badanie, réwniez w Polsce - ma oczekiwanie, ze produkty,
w ktdre inwestuja, beda realizowaty te misje. Dlatego, w pierwszej kolejnosci firmy zarzadzajace aktywami, kté-
re tego jeszcze nie robig, powinny poczyni¢ starania w kierunku zidentyfikowania preferencji swoich klientéw
w zakresie zrownowazonych inwestycji. Na tej podstawie zgodnie z rolg stuzebna wobec intereséw klienta powin-
ny dostosowac swoja oferte do oczekiwan inwestorow.

W drugiej kolejnoséci, jesli takie potrzeby po stronie klientow zostang zidentyfikowane, TFI powinny zaoferowad jak



najlepszy produkt adresujacy takie preferencje. Czy dzisiaj inwestor, szukajac inwestycji uwzgledniajacych czynniki
ESG, moze znalez¢ odpowiedni dla siebie produkt w ofercie polskich TFI? Istnieje wysokie prawdopodobienstwo,
ze tak, ale w przypadku wysokich oczekiwan w tym zakresie do wyboru bedzie tylko kilka odpowiednio przygoto-
wanych podmiotéw, wiec wybdr ten nie bedzie zbyt szeroki.

Skoro gtdéwna przeszkoda zidentyfikowana po stronie inwestoréw instytucjonalnych jest brak danych lub brak do-
brej jakosci danych niefinansowych to, czy Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie oraz Stowarzyszenie
Emitentéw Gietdowych we wspétpracy z TFI moze poczyni¢ starania w kierunku standaryzacji sposobu ujawnia-
nia danych przez emitentéw oraz wesprze¢ ich w tym zakresie? Co oczywiste raportowanie to stanowi kolejne,
dodatkowe obcigzenie dla emitentéw, ale w swietle nadchodzacych regulacji i tak beda do takiego raportowania

zobowiazani, a bezpiecznie mozna zatozyé, ze z punktu widzenia tych firm tatwiej bedzie raportowac wedtug jedne-
go, ustalonego standardu niz przesytaé te same informacje osobno do réznych inwestoréw w innych formatach.
Standard taki mégtby by¢ przygotowany juz w sposéb zgodny z rozporzadzeniem ESRS oraz CSRD.

Zwazywszy na poruszony przez uczestnikdéw ankiety brak jasnych i jednoznacznych przepiséw oraz oczekiwania
na wytyczne w tym zakresie, mozna zadaé sobie pytanie, czy przedstawiciele Urzedu Komisji Nadzoru Finan-
sowego oraz Ministerstwa Finanséw mogliby podja¢ proaktywne dziatania w tej materii? Dziatanie to mogtoby
stanowi¢ prébe usystematyzowania sposobu wdrozenia regulacji z zakresu zréwnowazonych inwestycji na pol-
skim rynku i mogtoby zmaterializowa¢ sie w jednej z wczesniej juz stosowanych form - np. wytycznych (przy czym
pragniemy podkresli¢ réznice miedzy usystematyzowaniem a gold-platingiem).

Mamy nadzieje, ze wszyscy uczestnicy rynku poczynia starania w kierunku wsparcia zwiekszenia efektywnosci

rynku w zakresie inwestycji zrbwnowazonych i sami jako autorzy tego raportu chcemy dotozy¢ niniejszym rapor-
tem do tego wysitku swojg cegietke.

Europa stata sie przodujgcym ryn-

kiem, jesli chodzi o wielkos¢ ak-

tywow i liczbe funduszy deklaru-
jacych inwestycje zréwnowazone lub promujace cele
zrobwnowazonego rozwoju. Nalezy to docenié, ponie-
waz obecnie nieczesto Europa jest w czyms$ pierwsza
na swiecie. Z kolei w USA $cieraja sie dwie sity prze-
ciwnikéw i zwolennikéw inwestowania ESG. Wydaje
sie, ze obecnie naprzéd wysuwa sie podejscie kiero-
wania sie preferencjami klienta w tym zakresie. Brak
jednoznacznego podejscia w USA sprzyja temu, zeby
Europa utrzymata na tym rynku pozycje lidera. Dzie-
ki temu jest to szansa rowniez dla polskiego rynku.
Oczywiscie kluczowym aspektem bedzie tutaj lepsze
poznanie preferencji klienta i zwiekszenie poziomu
$wiadomosci problemu.

Niezaleznie od oceny podejscia do walki ze zmianami
klimatycznymi w Europie i przekonan z tym zwiaza-
nych oraz niezaleznie od tego, czy wierzymy w moz-
liwos¢ skutecznego wptywu inwestowania na zrow-
nowazony rozwdj czy podchodzimy do tematu czysto

Maciej Kowalczyk
PwC Asset & Wealth Management / Risk & Portfolio Solutions

pragmatycznie, rozwdj tego typu produktéw jest zja-
wiskiem, ktérego nie powinno sie lekcewazy¢. Jak do
tego tematu podejdzie w kolejnych latach polski rynek
funduszy? Odpowiedz nalezy do nas.
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ESG Investing

DI to wybra¢ certyfikat
Dla kogo stworzylismy aczego warto wybrac certytika

ten certyfikat? ESG Investing?

Dla analitykow, zarzadzajacych W dzisiejszym, dynamicznie zmieniajagcym sie swiecie

portfelami, kadry kierowniczej finansow koncentracja na zréwnowazonym rozwoju
lub dla kazdego, kto ma podsta- nie jest juz opcjonalna - jest niezbedna. Certyfikat
wy w zarzadzaniu inwestycjami CFA Institute w zakresie inwestowania ESG stanowi
S RIMETESe e (oS EnEs podstawe do zaspokojenia tego rosnacego zapotrze-
leniem swoich kompetencji w )

bowania.

obszarze inwestycyjnym ESG.

66% uczestnikéw natychmiast

wykorzystuje swoja wiedze Certyfikat ESG
Investing to podstawowy certyfikat, ktéry daje
ogdlne zrozumienie, w jaki sposéb wiaczy¢ czynniki
$srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego (ESG)
do procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Zostan wewnetrznym ekspertem ds. ESG w swojej fir-
mie i zdobgdz uznawany na catym s$wiecie certyfikat,
ktoéry potwierdza Twoja wiedze i kompetencje.

Poznaj szczegoty
najbardziej pozadanego certyfikatu w regionie EMEA.
Dowiedz sie wiecej

JUZ DOSTEPNY

Climate Risk, Valution,
and Investing Certificate

Podkresl swoja wyjatkowosé na rynku pracy. Zyskaj praktycz-
na wiedze i cenne umiejetnosci. Naucz sie integrowac kwestie
klimatyczne z procesami wyceny i budowy portfela oraz sku-
tecznie komunikowac¢ ztozone koncepcje klimatyczne. Zbuduj
swoja profesjonalng sie¢ w spotecznosci z innymi uczniami.

Koszt: 1390 USD instytucja / 1 590 USD sprzedaz detaliczna



https://www.cfainstitute.org/en/programs/esg-investing
www.cfainstitute.org/en/programs/climate-risk-valuation-investing

O CFA Society Poland

CFA Society Poland powstato w 2004 roku i jest jednym ze 157 lokalnych stowarzyszen miedzynarodowego CFA
Institute. Organizacja obecna jest w 70 krajach i zrzesza blisko 200 tys. przedstawicieli branzy finansowej, obecnych
w ponad 164 krajach. CFA Society Poland rozpowszechnia i realizuje najwyzsze standardy etyczne oraz edukacyjne
w zakresie dziatan branzy inwestycyjnej w Polsce. Organizacja skupia profesjonalistéw majacych zwigzek z szeroko
pojetym dokonywaniem inwestycji i zarzadzaniem finansami. Jest to prestizowe grono oséb, mogace pochwali¢
sie szerokim zakresem wiedzy finansowej i doskonatym zrozumieniem proceséw gospodarczych. Certyfikat CFA
to kompetencje i kwalifikacje niezbedne do wykonywania wielu zawoddéw. Egzaminy obejmuja takie obszary, jak
analiza i wycena instrumentéw finansowych, zarzadzanie portfelem, finanse spétek, sprawozdawczos¢ finansowa
czy etyka.



