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Inwestycje odpowiedzialne spotecznie (SRI)
— inwestowanie alternatywne

Wprowadzenie

Sytuacja na rynkach finansowych $wiata po kryzysie sub-prime w latach
2007-2009 sklania do refleksji na temat podstawowych wartosci naszego syste-
mu ekonomicznego. Okazuje si¢ bowiem, Ze najczesciej wymieniang przyczyna
kryzysu jest ludzka chciwos$¢ oraz egoizm zarzadzajacych. Pojawiaja si¢ zatem
pytania o moralnos¢ i miejsce etyki we wspdlczesnej ekonomii i §wiecie finan-
séw. Dotychczasowe klasyczne i neoklasyczne teorie ekonomiczne w bardzo
niewielkim stopniu odnosza si¢ do etyki. Typowo instrumentalne podejscie do
konsumenta oraz ukierunkowanie dzialalnosci inwestoréw jedynie na krétko-
terminowa maksymalizacje zyskow skutkuje zanikaniem moralnosci i odpowie-
dzialnosci spoleczne;j.

Wedtug raportu Organizacji Narodéw Zjednoczonych w 2025 roku jedna
trzecia globalnej populacji (szacowanej na ok. 7,9 miliardéw ludzi) nie bedzie
miata dostepu do wody pitnej. XXI wiek ma by¢ okresem w historii §wiata cha-
rakteryzujacym si¢ ogdlnym niedoborem czystego powietrza i wody, maleja-
cymi zasobami ropy i brakiem ziemi pod uprawy zywnosci. W konsekwencji,
odpowiedzialno$¢ spofeczna i zréwnowazony rozwoj sa jednymi z kluczowych
wyzwan wspolczesnej cywilizacji.

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne (Socially Responsible Investing
- SRI) wydaje si¢ pewng alternatywa w stosunku do tradycyjnych form inwe-
stowania, szczegolnie w czasie ostatnich zawirowan na rynkach finansowych.
Wartos¢ rynku SRI na $wiecie szacuje si¢ na okolo 7,6 biliondéw euro'. Rosnace
zainteresowanie tg formga inwestycji §$wiadczy o pewnej dojrzalosci przynajmniej
czedci inwestorow, ktdrzy wyzej niz krétkoterminowe zyski cenig sobie $wiado-
mos¢ spolecznej odpowiedzialnosci za wspolczesny obraz $wiata.

! Na podstawie najnowszego raportu dotyczacego rynku SRI w Europie: ,,European SRI
Study 2010” oraz badan dotyczacych rynku SRI w Stanach Zjednoczonych: ,,Report on Socially
Responsible Investing Trends in the United States”, 2010.
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Niniejszy artykul jest teoretycznym ujeciem koncepcji SRI i ma na celu przy-
blizenie samej idei inwestowania spofecznie odpowiedzialnego. Wyniki badan
sondazowych na temat §wiadomosci oraz potrzeb w zakresie inwestowania spo-
tecznie odpowiedzialnego w Polsce przeprowadzone wéréd inwestoréw indy-
widualnych oraz Duszpasterstwa Kosciota Katolickiego zostang opublikowane
w kolejnym artykule.

1. Kryzys sub-prime kryzysem moralnosci

Kryzys na rynku nieruchomosci zapoczatkowany w 2007 roku w Stanach
Zjednoczonych, zwany kryzysem sub-prime, pokazal jak niebezpieczne w wy-
miarze globalnym moze sta¢ si¢ naruszenie pewnych standardéw i norm etycz-
nych. Przedsigbiorstwa finansowe oskarzane byly o niefrasobliwos¢ i hazardo-
we posuniecia na koszt swoich klientéw, a kierujgce nimi zarzady o chciwo$é
i nieuczciwo$¢. Kreatywna ksiggowos¢ osiagnela swoje szczyty i zostata dopro-
wadzona do perfekeji poprzez pozabilansowe kretactwa. Agresywny marketing
sprowadzal si¢ do oszukiwania ludzi i ukrywania prawdy odnos$nie faktycznego
ryzyka danego produktu. Iluzja wygrala z uczciwoscia, a zrecznos¢ okazata sie
cenniejsza od rzetelno$ci (Gasparski, Lewicka-Strzalecka, Bak 2009). Upadek
etosu korporacyjnego zaowocowal naruszeniem zasad etosu zawodowego i mo-
ralnoéci indywidualnej?.

Analizujac kryzys finansowy sub-prime warto zastanowi¢ si¢ nad stanowi-
skiem jakie zajat w tych kwestiach najwiekszy autorytet moralny $wiata - papiez
Benedykt XVI. W encyklice ,Caritas in veritate” (tum. ,,Milo$¢ w prawdzie”)
czytamy, ze wyzwaniem, jakie pojawilo si¢ w dobie kryzysu ekonomiczno-finan-
sowego, jest pokazanie, zardbwno w zakresie mysli, jak i zachowan, ze nie mozna
zaniedbywa¢ lub oslabia¢ tradycyjnych zasad etyki spotecznej takich jak przej-
rzysto$¢, uczciwos¢ czy odpowiedzialnosé. Sa to wymogi cztowieka w obecnej
chwili, ale takze wymogi samej racji ekonomicznej (Benedykt XVI 2009). Ojciec
$wiety z niepokojem podkresla, ze ryzyko naszych czaséw polega na tym, ze fak-
tycznej wzajemnej zaleznosci miedzy ludzmi i narodami nie odpowiada etyczne
wspoldziatanie sumien i umystéw. Warto podkresli¢, ze sam papiez zauwaza po-
trzebe rozwoju idei spotecznej odpowiedzialnosci. Pisze, ze nalezy zabiega¢ aby
nie tylko powstawaly sektory lub dzialy ,,etyczne” ekonomii lub finanséw, lecz aby
cala gospodarka i finanse byly etyczne i byly takie nie ze wzgledu na zewnetrzna
etykietke, lecz ze wzgledu na uszanowanie wymogéw wewnetrznych w stosunku

2 Ponadto wladze amerykanskie tolerowaty liberalne ustawodawstwo upadtosciowe, ktore
wplywalo na rozluznienie norm etycznych regulujacych wywiazywanie si¢ ze zobowiazan fi-
nansowych. Kredyt mogl dosta¢ kazdy obywatel, nawet ten, ktoéry nie posiadatl pracy ani
zadnych dochodoéw czy zabezpieczenia w formie majatku (kredytobiorcy typu ninja: no income,
no job, no assets). Wtadze amerykanskie propagowaty zatem styl zycia na kredyt i modg na
nieodpowiedzialnos¢.
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do ich natury. W odniesieniu do tego wypowiada si¢ jasno nauka spoleczna Kos-
ciota przypominajac, ze ekonomia ze wszystkimi swymi dziedzinami stanowi
sektor dzialalnodci ludzkiej (Benedykt XVI 2009). Ekonomia nie jest przeciez
naukg matematyczng, pomimo postepujacej jej geometryzacji. Ekonomia nadal
pozostaje naukg spoteczng, ktérej celem nie jest jedynie sucha, matematyczna
kalkulacja zysku, ale dobro czlowieka i spoleczenstwa (Biedrzycki 2008). Au-
tor encykliki podkresla, ze powinni$my z realizmem, ufnoscia i nadzieja przyja¢
nowa odpowiedzialnos¢, do ktorej nas wzywa scenariusz §wiata potrzebujacego
glebokiej odnowy kulturowej oraz odkrycia zasadniczych wartosci. Kryzys zo-
bowigzuje nas bowiem do ponownego przemyslenia naszych dzialan oraz do
przyjecia nowych regut czy form zaangazowania.

Kryzys sub-prime ujawnil wiele negatywnych cech inwestoréw indywidual-
nych i instytucjonalnych. Pokazal, ze brak regulacji etycznych przy nadmiernej
liberalizacji przepiséw prawa skutkuje zanikiem moralnosci i odpowiedzialnosci
spoleczne;j.

Utworzenie norm prawa zgodnych z wymogami etycznymi wiekszosci jest
zadaniem trudnym. Kwestie etyczne i zwigzane z sumieniem sg bardzo indywi-
dualne dla kazdej jednostki i trudno znalez¢ w tej kwestii kompromis. Istnieja
jednak pewne etyczne rozwigzania w sprawach finansowych, ktore przynajmniej
przez czg$¢ spoleczenstwa sg akceptowane. Sg to m.in: inwestycje odpowiedzial-
ne spolecznie (Socially Responsible Investment — SRI) czy spoleczna odpowie-
dzialno$¢ firm (Corporate Social Responsibility - CSR).

2. Inwestycje odpowiedzialne spotecznie (SRI)

Inwestycje odpowiedzialne spotecznie (socially responsible investment - SRI)
to nowy obszar zainteresowania finanséw, ktdry jest swoistg alternatywa w sto-
sunku do tradycyjnego inwestowania. W obliczu ostatniego kryzysu sub-prime
ten szczegdlny segment rynku kapitalowego moze by¢ ciekawym i przysztoscio-
wym kierunkiem rozwoju rynkéw finansowych na $wiecie.

Inwestycje odpowiedzialne spotecznie skupiaja wokot siebie inwestorow za-
interesowanych nie tylko dtugoterminowg maksymalizacjg zyskow lecz rowniez
szeroko pojeta odpowiedzialnoscig spoteczng. Ta spoteczna odpowiedzialno$é
przejawia si¢ w trosce zaréwno o drugiego czlowieka (sprzeciw wobec handlu
bronig, pornografii; lobbowanie na rzecz zaprowadzenia dobrobytu w krajach
Trzeciego Swiata) jak i w trosce o $rodowisko naturalne (recycling, zarzadzanie
odpadami, energia odnawialna).

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie s $cisle skorelowane ze spotecz-
ng odpowiedzialnoscia firm (corporate social responsibility - CSR). Inicjatywa
spolecznej odpowiedzialnosci firm dotyczy przedsigbiorstw, ktére dobrowolnie
uwzgledniaja kwestie spoleczne i ekologiczne w swojej dzialalnosci gospodarczej
oraz w relacjach ze swoimi interesariuszami. CSR jest zatem pojeciem zwigzanym
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z przedsiebiorstwem, ktdre stosuje wymogi srodowiskowe, spoleczne i zwigzane
z tadem korporacyjnym (tzw. czynniki ESG- Environment, Social, Governance).
SRI z kolei dotyczy wszelkich proceséw inwestycyjnych, gdzie w momencie po-
dejmowania decyzji, inwestor taczy cele finansowe z czynnikami ESG. Zgodnie
z definicja amerykanskiej organizacji Social Investment Forum® obie koncepcje,
SRI oraz CSR, wzajemnie si¢ uzupelniaja. Inwestycje odpowiedzialne spolecznie
to proces, ktdry polega na inwestycji w spoitki, ktore spelniaja pewien standard
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (czyli CSR).

3. Historia SRI

Historia inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Europie byta zwigzana
z organizacjami religijnymi lub dzialalnoscig kosciota. W Anglii juz w XVIII
wieku spotykamy na kartach historii ruch protestancki- Kwakréw (Religious So-
ciety of Friends), ktory propagowal idee spolecznej odpowiedzialnosci. W 1758
roku na swoim corocznym zebraniu w Filadelfii zabronil on swoim czlonkom
angazowania si¢ w handel Zzywym towarem®. Jednym z prekursoréw dzialan SRI
byt tez John Wesley (1703-1791), angielski teolog, metodysta, ktéry zdefiniowat
pojecie odpowiedzialnosci spotecznej jako prowadzenie intereséw nieszkodza-
cych bliznim i wykluczajacych inwestycje np. w przedsigbiorstwa chemiczne,
ktére moglyby zagraza¢ zdrowiu pracownikéw. Inwestorzy unikali ,,grzesznych”
inwestycji w spotki powigzane z handlem bronig, alkoholem czy przemystem
tytoniowym.

Na poczatku XX wieku w Anglii kosciét Metodystow zalozyt fundusz in-
westycyjny, ktérego polityka zabraniala angazowania srodkéw w specyficzne
branze, a w 1984 roku firma ubezpieczeniowa Friends Provident pod patronatem
Towarzystwa Kwakrow zalozylta jeden z pierwszych i najbardziej prestizowych
funduszy etycznych w Wielkiej Brytanii - Stewardship Fund. W innych krajach
europejskich to réwniez kosciét byt inicjatorem szeregu inicjatyw zwigzanych
z SRI. Koscidt w Szwecji zalozyt w 1965 roku fundusz inwestycyjny SRI Aktie-
Ansvar Sverige, a ko$ciél w Finlandii byl zaangazowany w powstanie dwéch fun-
duszy etycznych w tym kraju. W Niemczech pierwsze fundusze etyczne byly za-
ktadane przez lokalne koscioty w latach 90-tych XX wieku. We Frangji pierwszy
fundusz SRI Nouvelle Strategie Fund byl zalozony w 1983 roku w Paryzu przez
siostre zakonng kosciota katolickiego, Nicole Reille.

* Social Investment Forum to amerykanska organizacja non-profit zajmujaca si¢ pro-
mowaniem idei inwestycji odpowiedzialnych spotecznie (SRI). Zrzesza ponad 400 czlonkow,
m.in.: firmy doradcze, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, osrodki badawcze, instytucje
bankowe, fundusze emerytalne. Od 1995 roku publikuje raporty dotyczace rynku SRI w Stanach
Zjednoczonych.

* W XVII-XVIII wieku niewolnictwo i handel ludzmi dominowaty w Europie i Ameryce
Poéinocne;.
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W Stanach Zjednoczonych historia SRI byla gléwnie zwigzana z polityka lat
70. XX wieku i falg protestow ze strony spoleczenstwa. Idea inwestycji odpowie-
dzialnych spolecznie wyrosta na gruncie takich wydarzen jak sprzeciw wobec
stosowania dzialan militarnych (protesty przeciwko wojnie w Wietnamie), pro-
pagowanie idei ochrony §rodowiska (pierwszy Dzien Ziemi zostal ustanowiony
w 1970 roku), propagowanie idei réwnouprawnienia kobiet (dzialalno$¢ doktora
Martina Luthera Kinga na rzecz réwnouprawnienia i zniesienia dyskryminacji
rasowej), protesty przeciwko stosowaniu energii atomowej.

Wspdlczesne formy inwestycji odpowiedzialnych spotecznie, uksztaltowane
w latach 70. i 80. ubieglego stulecia ulegly modyfikacji. Idea SRI ewoluowata i za-
czela podazaé w kierunku zmian zachowan korporacyjnych firm. Proces inwe-
stycyjny mial by¢ sposobem na zmiane i ulepszenie praktyk niektorych przed-
siebiorstw w kwestiach spotecznych i sSrodowiskowych. Wczesniej SRI w ramach
organizacji religijnych stosowaly jedynie selekcje negatywna polegajaca na uni-
kaniu inwestycji w spolki ,,grzeszne”. Z czasem zaczeto propagowac strategie
pozytywne, ktére wyr6znialy przedsiebiorstwa z racji przestrzegania przez nie
norm spolecznych i etycznych.

Same zalozenia i idea inwestycji odpowiedzialnych spotecznie réwniez ule-
gly zmianie. Nastgpilo odejscie od typowo etycznych i moralnych przestanek
i zwrot w kierunku bardziej socjalnych uwarunkowan inwestycji. Celem stalo
sie nie tylko pogodzenie personalnych przekonan inwestoréw z inwestycja, ale
réwniez znalezienie $rodka na zmiane $wiatopogladu spoleczenstw w sprawach
ochrony $rodowiska czy kwestii socjalnych.

4, Zakres i charakterystyka inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie to koncepcja, ktéra nadal ewoluuje
i trudno o jednoznaczng jej definicje. W zaleznosci od charakteru inwestycji
i rodzaju inwestora spotkac sie¢ mozna z takimi okresleniami jak: zréwnowazone
(sustainable), odpowiedzialne (responsible), spoleczne (impact), etyczne (ethical),
zielone inwestowanie (green investing) czy inwestowanie z misja (mission-related
investing). Z pewnoscig inwestycje odpowiedzialne spotecznie scharakteryzo-
wa¢ mozna jako etyczng, socjalng i odpowiedzialng dzialalnos¢ ukierunkowang
na dlugookresowe zyski. Wedlug definicji organizacji Eurosif® odpowiedzialne

> Burosif (European Sustainable Investment Forum) to paneuropejska grupa propagujaca
zasady zréwnowazonego rozwoju na europejskich rynkach finansowych. Jest to organizacja
typu non-profit zrzeszajaca fundusze emerytalne, dostawcoéw ushug finansowych, osrodki aka-
demickie, instytucje badawcze i organizacje pozarzadowe dysponujace badz zarzadzajace akty-
wami o wartosci przekraczajacej 1 bilion euro. W Stanach Zjednoczonych funkcjonuje paralelna
instytucja — Social Investment Forum czyli SIF.
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inwestowanie powinno uwzglednia¢ aspekty zwigzane ze srodowiskiem, spote-

czenstwem i tadem korporacyjnym® (czynniki ESG).

Inwestycje spolecznie odpowiedzialne mogg przybiera¢ nastgpujace formy

(Eurosif, 2010) :

« Odpowiedzialne inwestycje (Responsible Investment - RI), gdzie gléwnymi
zainteresowanymi sg inwestorzy instytucjonalni. Odpowiedzialni inwestorzy
skupiaja si¢ na dziatalnosci dlugookresowej i kierujg sie kryteriami jakoscio-
wymi takimi jak: ochrona $rodowiska, relacje spotki z interesariuszami, fad
korporacyjny. Wskazéwka dla inwestoréw instytucjonalnych, zainteresowa-
nych wiaczeniem czynnikéw ESG w proces inwestycyjny sa ,,Zasady Odpo-
wiedzialnego Inwestowania” (The Principles for Responsible Investment - PRI),
zaproponowane przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych w 2006 r.

« Inwestycje odpowiedzialne spolecznie (Socially Responsible Investment -
SRI) to wazny segment dla inwestoréw indywidualnych, ktérzy chca, aby ich
pieniagdze byly lokowane odpowiedzialnie, zgodnie z ich $§wiatopogladem
i normami etycznymi. Inwestorzy wybieraja lub eliminujg spolki z portfe-
la ze wzgledu na ich odpowiedzialno$¢ w kwestiach ochrony srodowiska
czy obrony praw czlowieka. Z punktu widzenia inwestora indywidualnego
SRI z reguly przyjmuje dwie formy. Pierwszg z nich jest ulokowanie swoich
srodkéw w fundusze spotecznie odpowiedzialne. Druga forma to zarzadza-
nie swoim portfelem w oparciu o indeksy gieldowe SRI. Najbardziej popu-
larng metoda wyboru spétek do funduszu czy indeksu jest screening, czyli
selekcja’.

» Spoleczne inwestowanie (Impact / Community investing) to obszar, gdzie
cele inwestoréw lgczg si¢ z celami spotecznymi i ekologicznymi. Jest to pro-
ces integrowania dzialan politycznych, gospodarczych i spolecznych z za-
chowaniem réwnowagi przyrodniczej w celu mozliwosci zagwarantowania
podstawowych potrzeb spolecznosci. Spoteczne inwestowanie dotyczy in-
westycji w regiony czy spolecznosci o niskim dochodzie poprzez specjalne
banki, zwigzki kredytowe, fundusze i instytucje mikrofinansowe®. Spoleczne
inwestowanie koncentruje si¢ na ekonomicznym wsparciu ubogich spotecz-
nosci poprzez oferowanie ustug bankowych, pozyczek np. na rozpoczecie
wlasnej dzialalnosci gospodarczej czy zakup mieszkania.

¢ Koncepcja tadu korporacyjnego polega na kontroli wewnetrznej przedsigbiorstw oraz
zwigkszeniu transparentnos$ci informacyjnej spotek.

7 Screening - czyli strategia SRI polegajaca na wyborze spotek spetniajacych okreslone kry-
teria ESG. Strategia ta zostanie doktadniej opisana w dalszej czesci artykutu.

8 Instytucja mikrofinansowa to instytucja dziatajaca nie w celu osiagnigcia zysku (not for
profit), ale kierujaca si¢ misja spoteczna zawierajaca np. wspieranie mikroprzedsigbiorcow, walke
z ubdstwem, wspieranie przedsigbiorczo$ci na terenach wiejskich lub wsrdd kobiet. Glownym
jej celem jest dostarczanie ustug finansowych (przede wszystkim pozyczek) dopasowanych do
potrzeb mikroprzedsiebiorcow oraz 0séb o niskich dochodach (na podstawie informacji ONZ
z01.09.2010 1.).
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Jak wida¢ wystepuja rézne definicje odpowiedzialnego inwestowania. Naj-
bardziej popularnym okresleniem pozostaje jednak SRI, czyli inwestowanie
spolecznie odpowiedzialne. Eurosif proponuje jednak aby skrot SRI oznaczat
zréwnowazone i odpowiedzialne inwestowanie (Sustainable and Responsible In-
vestment). Wedlug najnowszej definicji Eurosif-u SRI ma oznacza¢: ,etyczne,
odpowiedzialne, zréwnowazone i wszelkie inne inwestycje, ktére tacza finan-
sowe cele inwestorow z ich troska o aspekty zwigzane ze srodowiskiem, spote-
czenstwem i fadem korporacyjnym (Environment, Social, Governance - ESG).

4.1, Strategie SRI

Zgodnie z klasyfikacja europejska strategie SRI mozna podzieli¢ na dwie
gltéwne kategorie (European SRI Study, Eurosif 2010):

« Podstawowe strategie inwestowania (Core SRI)
o Ogolne strategie inwestowania (Broad SRI)

Wisrod podstawowych strategii inwestowania (Core SRI) wyrdzniamy naste-
pujace substrategie:

« Pozytywna selekcja (positive screening) nalezy do popularnej metody doboru
spolek do funduszu czy indeksu gieldowego - screening-u. Pozytywna selek-
cja polega na wyrdznieniu spotek spetniajacych okreslone kryteria ESG, np.
dbajace o rozwoj pracownikéw, ochrone srodowiska, dzialajace na rzecz od-
dtuzenia Trzeciego Swiata czy implementujace polityke prorodzinng firm.

« Strategia Najlepszy z Najlepszych (Best-in-Class) to strategia zaliczana do
pozytywnego screeningu. Polega ona na inwestowaniu w spotki o najlep-
szych wynikach (liderzy) pod wzgledem kryteriéw ESG z kazdego sektora
gospodarki.

« Fundusze tematyczne SRI (SRI theme funds) to strategia polegajaca na inwe-
stowaniu w fundusze skoncentrowane na wybranych gateziach przemystu
(energetyka, gospodarka wodna) lub na wybranych problemach gospodar-
czych (zrownowazony rozwdj, alternatywne zrodta energii).

» Negatywna selekcja na podstawie wartosci (Values-based exclusions) to stra-
tegia zaliczana do metody screeningu. Selekcja negatywna, bardzo rozpo-
wszechniona w Stanach Zjednoczonych, polega na eliminacji spétek, ktérych
dzialalnos¢ jest watpliwa pod wzgledem etycznym czy spotecznym. Niektore
z negatywnych kryteriow to np. nieinwestowanie w przemyst pornograficz-
ny czy hazardowy, brak poparcia dla dzialan zbrojnych i zbrodniczych rezi-
mow, eliminacja spétek produkujacych tyton i alkohol.

« Negatywna selekcja na podstawie norm (Norms-based exclusions) to stra-
tegia, ktora polega na wylaczaniu tych spolek z portfela inwestycyjnego,
ktére nie spelniajg okreslonych standardéw miedzynarodowych czy norm
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wydawanych przez takie instytucje jak ONZ, OECD czy UNICEF’. Nega-

tywna selekcja na podstawie wartosci lub norm wystepuje wowczas, kiedy

mamy do czynienia z wiecej niz dwoma negatywnymi kryteriami doboru
spotek.

Jak wynika z ostatnich badan przeprowadzonych przez Eurosif najczesciej
stosowang podstawowg strategia SRI w Europie byly negatywna selekcja na pod-
stawie wartosci i norm. Obie strategie reprezentowaly w sumie 868 miliardow
euro zarzadzanych aktywéw pod koniec 2009 roku (European SRI Study, 2010).
W nastepnej kolejnosci pod wzgledem popularnosci znalazly si¢ strategie — Naj-
lepszy z Najlepszych, pozytywna selekcja oraz fundusze tematyczne.

Wisrod ogolnych strategii inwestowania (Broad SRI) wyrdzniamy nastepujg-
ce substrategie:

» Prosta selekcja (Simple screening) to najbardziej popularna metoda doboru
spolek do portfela inwestycyjnego. W przypadku tej strategii selekcja moze
by¢ albo negatywna albo pozytywna. W odrdznieniu od strategii podstawo-
wych (Core SRI) prosta selekcja wystepuje wowczas kiedy mamy do czynie-
nia z nie wigcej niz dwoma negatywnymi kryteriami wyboru spoltek.

o Zaangazowanie (Engagement) to dlugofalowy proces polegajacy na komuni-
kowaniu si¢ z przedsigbiorstwami w celu zmiany ich zachowan w kwestiach
spolecznych, etycznych lub zwigzanych z ochrong $rodowiska naturalnego.
Jest to bardzo popularna strategia SRI stosowana w Stanach Zjednoczonych.
Tam znana jest jako dzialalno$¢ akcjonariuszy (Shareholder Activism/Advo-
cacy). Polega ona na wykorzystaniu swoich praw jako udzialowcow w spdtce
w celu zmiany jej polityki np. spotecznej czy proekologicznej. Inwestorzy
moga sami wywiera¢ wplyw na przedsigbiorstwa (korzystajac aktywnie ze
swojego prawa wlasnosci), aby te doskonality zarzadzanie odpowiedzialnos-
cig spoteczng w swoich strukturach'.

« Integracja (Integration) to polaczenie tradycyjnej analizy portfelowej z anali-
z3 spotek pod katem ryzyka zwigzanego z czynnikami ESG. Wiodgcymi kra-
jami pod wzgledem implementacji tej strategii SRI jest Holandia, Belgia czy
Francja. Integracja to strategia, ktéra pojawita sie na rynku SRI stosunkowo
niedawno, dlatego tez trudno o jednoznaczng jej definicje. Z pewnoscig in-
tegracja jest strategia, ktora stawia mniejsze wymagania odnosnie kryteriow

? Jesli selekcja negatywna oparta jest o wigcej niz dwa kryteria wowczas taka strategia zalic-
zana jest do tzw. Screeningu / wykluczenia etycznego.

10Sam proces dziatalnosci akcjonariuszy zwykle sktada sig z trzech krokdw: 1) zaangazowania
(corporate engagement), ktore polega na komunikowaniu si¢ akcjonariuszy ze szczeblem
zarzadczym w kwestiach zmiany zachowan korporacyjnych; 2) propozycji akcjonariuszy (share-
holder proposals), ktore polegaja na przekonaniu do swoich racji pozostatych wspotudzialowcow
danej spotki; 3) dezinwestycji (divestment), ktora polega na sprzedazy swoich udziatow przez
akcjonariuszy, ktorzy nie byli w stanie przekona¢ do swoich racji cztonkéw zarzadu (Social In-
vestment Organization, 2010).
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ESG niz przykladowa selekcja stosowana przez fundusze SRI. W ramach
integracji wyr6zni¢ mozna nastgpujaca dziatalno$¢: analize tematyczna
i badania pod katem stosowania czynnikéw ESG, wspolprace analitykow ze
specjalistami w dziedzinie SRI, wprowadzanie ratingéw ESG do sprawozdan
finansowych.

Pod koniec 2009 roku w Europie dominowaly ogdlne strategie inwestowania
(Broad SRI), ktére objely swoim zasiegiem 76% calego europejskiego rynku SRI.
Najczesciej stosowang strategia ogdélng SRI okazala sie integracja. Reprezento-
wala ona ponad 2,8 biliondw euro zarzadzanych aktywéw pod koniec 2009 roku
i odnotowata 191-procentowy wzrost udzialu wérdéd strategii ogélnych w po-
réwnaniu z rokiem 2007. W nastepnej kolejnosci pod wzgledem popularnosci
znalazly si¢ strategie zaangazowania (1,5 biliona euro) oraz prosta selekcja (Eu-
ropean SRI Study, 2010).

Amerykanska klasyfikacja strategii SRI w czesci pokrywa si¢ z klasyfikacja
europejska, ale jest znacznie mniej ztozona. Wyrdznia si¢ nastepujacy podzial
strategii SRI (Report on Socially Responsible Investing Trends in the United
States, 2010):

» Inkorporacja czynnikéw ESG (ESG Incorporation) — strategia polegajaca na
wlaczeniu czynnikéw Srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z tadem
korporacyjnym do procesu inwestycyjnego. Jest to polaczenie tradycyjnej
analizy inwestycyjnej z analizg biorgcg pod uwage ilosciowy i jakosciowy
wplyw czynnikéw ESG. Inkorporacja czynnikéw ESG to proces indentyfiko-
wania i inwestowania w spétki spelniajace okreslone kryteria CSR. Strategia
ta jest stosowana zaré6wno przez inwestorow instytucjonalnych jak i indywi-
dualnych. Do strategii ESG Incorporation zalicza si¢ opisane wcze$niej stra-
tegie pozytywnej lub negatywnej selekcji, strategie Najlepszy z Najlepszych
i fundusze tematyczne.

» Dziatalnos¢ akcjonariuszy (Shareholder Activism/Advocacy).

« Inwestowanie spoteczne (Impact / Community investing).

Najczesciej stosowang strategiag SRI w 2010 roku w Stanach Zjednoczonych
byla inkorporacja czynnikow ESG. Reprezentowala ona ponad 2,5 biliona USD
zarzadzanych aktywow. Na kolejnych miejscach znalazly si¢ nastepujace strate-
gie: dzialalnos¢ akcjonariuszy (ok.1,5 biliona USD) oraz inwestowanie spoteczne
(38 miliardow USD).

W Stanach Zjednoczonych w badanych latach 2009-2010 najbardziej popu-
larnym kryterium negatywnym w selekcji spétek do portfela byl sprzeciw wobec
tamania praw czlowieka (tudziez ludobdjstwa) na terytorium Sudanu. W dzia-
tania zwigzane z polityka w Sudanie zaangazowanych byto okoto 269 instytu-
cji (gtéwnie funduszy inwestycyjnych) reprezentujacych facznie 446 miliardow
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USD zarzadzanych aktywow na poczatku 2010 roku. Konflikt w Darfurze wy-
wolal jeden z najwiekszych kryzyséw humanitarnych na §wiecie''. Dzialania SRI
wymierzone byty gléwnie w spétki nalezace do sektora paliwowego, z ktérego to
rzad Sudanu finansowal dzialania zbrojne w kraju.

Warto zaznaczy¢, ze czynniki ESG zwigzane z tamaniem praw czlowieka
w Sudanie byty charakterystyczne tylko dla badanego okresu 2009-2010. Dla-
tego tez ta kategoria ESG znalazta si¢ na pierwszym miejscu na liscie najbar-
dziej popularnych czynnikéw selekeji spotek. Znieksztalca to znacznie typowa
hierarchie czynnikéw ESG, gdzie z reguly na pierwszym miejscu znajduje sie:
przemyst tytoniowy, alkoholowy, zbrojeniowy (selekcja negatywna) czy ochrona
srodowiska (selekcja pozytywna).

4.2, Gtéwni uczestnicy rynku SRI

W Europie gléwni inwestorzy SRI to inwestorzy instytucjonalni, ktérzy re-
prezentuja 92% calego rynku inwestycji odpowiedzialnych spolecznie. Inwe-
storzy instytucjonalni sg najbardziej aktywni w takich krajach europejskich jak
Wiochy, Holandia, Wielka Brytania, kraje skandynawskie. Poczawszy od roku
2008 mozna zauwazy¢ znaczacy wzrost zainteresowania rynkiem SRI réowniez
wsrod inwestoréw indywidualnych (Austria, Niemcy, Belgia, Francja). Taka ten-
dencja pokazuje rosngce zapotrzebowanie na inwestycje spotecznie odpowie-
dzialne ze strony klientéw indywidualnych, a w szczegdlnosci tzw. zamoznych
inwestorow High Net Worth Individuals®.

W Stanach Zjednoczonych uczestnikami rynku SRI s3 w 75 procentach in-
westorzy instytucjonalni, pozostala czes¢ to inwestorzy indywidualni (Report on
Socially Responsible Investing Trends in the United States, 2010).

Inwestorzy instytucjonalni w Europie to gléwnie panstwowe fundusze eme-
rytalne (63%), uczelnie wyzsze (20%) i przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe (12%).
W Stanach Zjednoczonych dominujg fundusze powiernicze (mutual funds) oraz
fundusze inwestycyjne (exchange-traded funds).

5. Rozwoj SRI na swiecie

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie, zar6wno w Europie jak i w Stanach
Zjednoczonych, zaczely zyskiwaé coraz wigkszg popularno$¢ poczawszy od lat
90. XX wieku. Wedlug badan agencji Eurosif oraz Social Investment Forum caty

' Konflikt w Darfurze (2003-2009) to konflikt zbrojny, rozgrywajacy si¢ w Darfurze w zach-
odniej czgsci Sudanu w Afryce. Liczba ofiar konfliktu szacowana jest na ponad 300 tys. zabitych.
Laczny bilans zabitych w trwajacej od ponad 50 lat konfrontacji siggnat ponad 2 milionéw ofiar,
za$ ponad 2,5 mln ludzi zostato zmuszonych do emigracji.

12 High Net Worth Individuals to zamozni inwestorzy dysponujacy co najmniej 1 milionem
USD - zgromadzonych w aktywach USD. Szacuje sig, ze udziatl zrownowazonych inwestycji
w portfelu tzw. HNWI wzroénie z 11% (w 2009 r) do 15% w 2013 r. (Eurosif, 2010).
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rynek inwestycji odpowiedzialnych spolecznie na $wiecie mozna szacowaé na
7,6 bilionow euro®.

Najwigkszy udzial w globalnym rynku SRI ma rynek europejski z prawie 5
bilionami euro. Drugi pod wzgledem wielkosci jest rynek amerykanski z ok. 2,2
bilionami euro. Pozostala cz¢s¢ inwestycji SRI znajduje si¢ w Kanadzie, Australii
i Japonii.

Aktywa zarzadzane zgodnie z normami spoleczno-etycznymi w Stanach
Zjednoczonych zajmujg okolo 12% wszystkich srodkéw zarzadzanych profesjo-
nalnie w tym kraju. W Europie wielko$¢ rynku SRI stanowita w 2008 roku 17,6%
wszystkich zarzadzanych aktywoéw, natomiast w 2010 roku udzial ten wzrést do
zaskakujacej warto$ci ponad 40% catosci zarzadzanych aktywow w Europie (Eu-
rosif, 2010; Asset Management in Europe, 2010). Szczegdlnie duzy wzrost odno-
towal rynek SRI we Francji, Belgii, Szwajcarii i Niemczech'.

Dynamika rozwoju rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie charak-
teryzowala si¢ duzym wzrostem pod koniec lat 90. XX wieku oraz na poczatku
XXI wieku. Wyjatku nie stanowig tu nawet lata kryzysu finansowego 2007-2009.
Kryzys na rynkach finansowych nie wptynal negatywnie na wielkos$¢ rynku SRI
na $wiecie. Wrecz przeciwnie, odnotowano spektakularny 87-procentowy wzrost
aktywow zarzadzanych przez fundusze SRI w Europie, z 2,7 biliondéw euro w 2008
roku do prawie 5 bilionéw euro w roku 2010 (Eurosif, 2010). Wzrosta réwniez
liczba funduszy etycznych w Europie. Wedtug raportu przeprowadzonego przez
grupe Vigeo® liczba funduszy ,zielonych, socjalnych i etycznych” w Europie
w 2010 roku wyniosta 879 i byt to wzrost w poréwnaniu z rokiem 2009 o prawie
30 procent (Vigeo, 2010). Z przeprowadzonych badan wsrdd uczestnikéw rynku
SRI w Europie wynika, ze globalny kryzys finansowy uswiadomil inwestorom
potrzebe uwzglednienia czynnikéw $rodowiskowych czy spotecznych w ocenie
ryzyka inwestycyjnego oraz potrzebe wigkszej transparentnosci nabywanych
produktow.

Mimo zastoju gospodarczego i finansowego, w ostatnich latach rynek SRI
w Stanach Zjednoczonych rést szybciej niz caly rynek akeji (mierzony indeksem
S&P500). Wartos¢ aktywoéw zarzadzanych zgodnie z normami spoleczno-etycz-
nymi wzrosta o ponad 13% z 2,7 biliona USD w 2007 r. do ponad 3 bilionéw
USD w 2010 r. przy negatywnych wskaznikach wzostu najwiekszych indekséw
gieldowych takich jak np. indeks S&P500. Liczba funduszy, ktére wykorzystuja
czynniki ESG w procesie inwestycyjnym wzrosta o 90% z 260 w 2007 r. do 493
w 2010 r. Z badan przeprowadzonych wsréd amerykanskich menedzeréw wyni-

13 Opracowanie wlasne na podstawie najnowszego raportu na temat globalnego rynku SRI
,EBuropean SRI Study 20107, Eurosif 2010 oraz raportu przeprowadzonego w 2010 r. w Stanach
Zjednoczonych na temat inwestycji odpowiedzialnych spolecznie “Report on Responsible Invest-
ing Trends in the U.S 2010”. Dane z rynku SRI w Australii pochodza z 2008 roku.

! Francja pozostaje liderem pod wzgledem wielko$¢i rynku SRI w Europie.

1> Grupa Vigeo (Italia) jest wiodaca europejska instytucja zajmujaca si¢ sporzadzaniem analiz
z zakresu Inwestycji Odpowiedzialnych Spotecznie oraz z zakresu Zréwnowazonego Rozwoju.
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ka, ze gtéwnym powodem wprowadzania przez nich czynnikéw ESG do analiz
finansowych jest rosnace zapotrzebowanie ze strony klientéw na tego rodzaju in-
formacje. Wigkszos$¢ inwestoréw instytucjonalnych z kolei stosuje wymogi ESG
w swoich analizach z powodu regulacji prawnych i zmian legislacyjnych.

Warto zaznaczy¢, zZe inwestowanie oparte o zasady etyczne czy spoleczne nie
musi by¢ polaczone z utrata potencjalnych zyskow. Nie powinno si¢ nam ono
kojarzy¢ z pewnego rodzaju filantropig czy dziatalnoscig charytatywng. Fundu-
sze etyczne s3 jak najbardziej nastawione na przynoszenie zyskow, lecz przede
wszystkim w perspektywie dlugofalowej. Odchodzi si¢ wiec zatem od idei osig-
gania jak najwiekszych zyskéw w jak najkrétszym czasie jak to miato miejsce
w okresie przez kryzysem sub-prime.

Z analizy przeprowadzonej przez agencje Mornigstar wynika, ze wyniki fun-
duszy zaklasyfikowanych w USA jako spotecznie odpowiedzialne pogorszyly sie
srednio o0 32% w 2008 roku, po czym wzrosly o 28,4% w 2009 roku. Dla poréw-
nania indeks gietdowy S&P 500 stracil ok 38,5% w 2008 roku oraz wzrést o 23%
w 2009 roku. Wyniki funduszy etycznych zaklasyfikowa¢ mozna zatem jako po-
nadprzecietne. Ponadto, jak podaje Social Investment Forum z przeprowadzo-
nych badan na 160 funduszach etycznych funkcjonujacych w USA, okoto 65%
pobito swoj benchmark w 2009 roku. Wiekszo$¢ z nich pobilo réwniez rynek
w perspektywie 3- i 10-letniej (Social Investment Forum, 2010).

6. Roznice i cechy wspolne spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji w Europie i w Stanach Zjednoczonych

Charakterystyczng réznicag w podejsciu do kwestii zwiazanych z inwestowa-
niem etycznym w Europie i w Stanach Zjednoczonych jest wybor strategii SRI.
W Europie dominujgcg forma SRI sg integracja, zaangazowanie i prosta selekcja
(gldwnie pozytywna). W Stanach Zjednoczonych z kolei dominuje inkorporacja
czynnikéw ESG (selekcja negatywna), dziatalnos¢ akcjonariuszy i inwestowanie
spoteczne (por. tabela 1).

Tabela 1
Gléwne roznice pomiedzy SRI w Europie i w Stanach Zjednoczonych

Stany Zjednoczone | Europa
Historia . .
. Uwarunkowania religijne
Wspdlne . ' . . .
cele Potrzeba zmiany relacji pomiedzy korporacjg a spoteczenstwem
Odpowiedzialno$¢ spoteczna (uczci- | Zréwnowazony rozwoj (eko-
.. wos¢ i sprawiedliwos¢), efektywno$c¢),
Definicja ) ‘o . R
Nacisk na wartosci osobiste/perso- Osiagniecie celu finansowego
nalne i cele socjalne i inwestycyjnego
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Znaczny udzial inwestoréw indywi- | Gléwnie inwestorzy instytu-
dualnych cjonalni
Firmy SRI, niezalezne od gléwnych Instytucje finansowe promuja-
Uczestnicy | instytucji finansowych ce dziafalnos¢ SRI
Historycznie mate (obecnie rosngce) | Znaczace zaangazowanie
wsparcie i zaangazowanie ze strony rzadu
rzadu
Inkorporacja ESG Int’egra.q 2 .
- . Gléwnie pozytywna selekcja
. Glownie negatywna selekcja . ) .
Strategie . . . ) Zaangazowanie bezpo$red-
Zaangazowanie akcjonariuszy . .
. . . nie poprzez dialog na forum
Zaangazowanie czesto publiczne . .
niepublicznym

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: C. Louche, S. Lydenberg ,,Socially Responsible Investment: Dif-
ferences Between Europe and United States”, Vlerick Leuven Gent Management School, Vlerick Leuven Gent
Workjng Paper Series 2006/22, s. 37.

Tendencja do unikania selekcji negatywnej przez Europejczykéw wynika
z obawy bycia postrzeganym w kategorii moralistoéw czy purytanéw (Louche,
Lydenberg, 2006). Takie podejscie odzwierciedla rowniez strukture uczestnikow
rynku SRI w Europie. W gléwnej mierze s3 to inwestorzy instytucjonalni, ktorzy
nie zawsze s3 zainteresowani wylacznie etycznymi przestankami swoich inwe-
stycji, lecz przede wszystkim ich wynikiem finansowym.

Odwrotna sytuacja wystepuje w Stanach Zjednoczonych, gdzie selekcja ne-
gatywna zajmuje kluczowe miejsce wsrod strategii SRI. Jest to zwigzane ze struk-
turg inwestoréw SRI, ktérymi w stosunkowo duzej mierze sg inwestorzy indy-
widualni. Sg oni aktywnie i czesto osobiscie zaangazowani w sprawy dotyczace
srodowiska naturalnego i spoleczenstwa.

Kolejng réznicag w zakresie SRI pomiedzy Europa a Stanami Zjednoczo-
nymi jest dziatalnos¢ rzadu. Europejskie organizacje rzadowe wywieraja duzy
nacisk na promocje¢ i rozpowszechnianie idei odpowiedzialnego inwestowania
w Europie. W wielu krajach europejskich wprowadzono prawo, ktére nakazuje
funduszom emerytalnym raportowac na jaka skale (o ile w ogéle) wdrazajg one
dyrektywy ESG czy koncepcje SRI. We Francji w 2003 roku rzad podjal uchwate,
aby spolki publiczne corocznie odwotywaly si¢ w swoich wynikach finansowych
do 40 réznych wskaznikéw z zakresu ochrony srodowiska i spraw socjalnych. Te
i inne dzialalnos$ci rzadéw europejskich spowodowaly ogromny wzrost liczby
funduszy SRI i aktywow przez nie zarzadzanych w Europie na poczatku XXI
wieku.

Przez lata w Stanach Zjednoczonych w strukturze SRI wystepowali gléwnie
inwestorzy indywidualni oraz mate instytucje, ktérych misja byto niesienie po-
koju, sprawiedliwosci czy tez ochrona srodowiska naturalnego. Inwestorzy nie
otrzymywali Zadnego wsparcia ze strony rzadu amerykanskiego. Brak silnego
zaangazowania ze strony rzadu sprawil, Ze w strukturze uczestnikéw rynku SRI
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jest mniej inwestoréw instytucjonalnych niz np. w Europie. Pionierzy i zalozy-
ciele najwigkszych funduszy czy indekséw SRI w Stanach Zjednoczonych sg z re-
guly drobnymi niezaleznymi inwestorami. Obecne zmiany legislacyjne w prawie
amerykanskim powoli zachecaja do wprowadzania czynnikéw ESG do analiz
finansowych. Wplywa to pozytywnie na rozmiar rynku SRI oraz liczbe nowo
powstalych instytucji finansowych SRI Stanach Zjednoczonych.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o samej idei postrzegania inwestycji odpowie-
dzialnych spotecznie przez Europejczykéw i Amerykanéw. W Stanach Zjedno-
czonych inwestorzy SRI klada wigkszy nacisk na osobiscie wyznawane wartosci
oraz podkreslaja spoteczny i odpowiedzialny wymiar inwestowania. Wazne s tu
takie zagadnienia jak uczciwos¢ i sprawiedliwo$¢ w procesie inwestycyjnym, do-
step do kapitalu, negatywna i jako$ciowa selekcja oraz aktywno$¢ akcjonariuszy
w stosunku do zarzadu.

W Europie koncepcja SRI zwigzany jest raczej z ideg zréwnowazonego roz-
woju (sustainable development), ktory zostal zdefiniowany w 1987 roku w ra-
porcie Brundtland jako ,rozwoj, ktéry odpowiada na potrzeby terazniejszosci
bez ograniczania mozliwos$ci rozwoju przysztych pokolen'¢. Gléwna troska Eu-
ropejczykow jest odpowiedz na pytanie czy wzrost gospodarczy nie spowoduje
degradacji srodowiska naturalnego i spoteczenstw w wymiarze globalnym.

7. Inwestowanie nieetyczne

Przeciwstawng forma do inwestycji odpowiedzialnych spolecznie jest inwe-
stowanie nieetyczne. Polega ono w gléwnej mierze na inwestycji w spotki tzw.
grzeszne (sin stocks).

Wyrdznia si¢ trzy gléwne obszary tzw. grzesznych inwestycji: przemyst al-
koholowy, przemyst tytoniowy i przemyst hazardowy. Wymienione galezie prze-
mystu postrzegane sg bardzo czesto zaréwno przez liczne grupy spoteczne, jak
i pojedyncze jednostki, jako nieetyczne ze wzgledu na dzialanie uzalezniajace.
Negatywne skutki naduzycia alkoholu i hazardu sg znane juz od dawna. Jednak-
ze konsumpcja tytoniu zaczela by¢ postrzegana negatywnie dopiero od potowy
lat 60. XX wieku, kiedy to ujawniono publicznie badania potwierdzajace zalez-
no$¢ pomiedzy paleniem tytoniu a zachorowalnos$cia na nowotwory".

Przykladem inwestowania nieetycznego jest utworzony w 2002 roku w Sta-
nach Zjednoczonych fundusz Vice Fund (VICEX), ktory do swojego portfela do-

16 Komisjg Brundtland zwana tez Swiatowa Komisja ds. Srodowiska i Rozwoju (ang. the World
Commission on Environment and Development), zostala powotana w 1983 roku przez Gro Harlem
Brundtland na zaproszenie 6wczesnego Sekretarza Generalnego ONZ.

7W 1965 roku w Stanach Zjednoczonych przyjeto ustawe o obowigzku umieszczania ostrze-
zenia na kazdej paczce papieroséw, a w 1971 roku zabroniono publicznej reklamy produktow ty-
toniowych w §rodkach masowego przekazu.
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biera spoiki z branzy alkoholowej, tytoniowej, hazardowej i zbrojeniowej'®. Sama
nazwa funduszu vice (z ang. wada, wystepek, rozpusta, dzialalnos¢ przestepcza)
sugeruje, ze w portfelu funduszu odnajdziemy firmy, ktérych nie mozna zakla-
syfikowac¢ jako spotecznie odpowiedzialne. Dlatego tez Vice Fund okreslany jest
jako fundusz przeciwstawny do funduszy SRI. Zarzadzajacy funduszem VICEX
przekonuja, ze polityka inwestycyjna funduszu polega na inwestowaniu w takie
galezie przemystu, ktore funkcjonuja i beda funkcjonowac bez wzgledu na sytu-
acje gospodarczg (kryzysy) czy polityczng kraju, a sama idea funduszu nie ma
nic wspdlnego z dziatalno$cig nieetyczng. Sugeruja, ze wnikliwa selekcja doboru
spotek do portfela funduszu na podstawie historycznych danych odno$nie wy-
sokosci wyptacanych dywidend i wielkosci przeptywéw pienieznych gwarantuje
dlugoterminowy, defensywny wzrost wartosci portfela klientow.

Rzeczywiscie analizujgc rentownos$¢ funuszu VICEX na przestrzeni lat (por.
tabela 2) mozna stwierdzi¢, ze pobit on swoj benchmark —-indeks S&P 500 w per-
spektywie rocznej i 5-letniej.

Tabela 2
Srednia roczna rentowno$¢ funduszu VICEX w poréwnaniu z indeksem
S&P 500 na dzien 30.09.2010.

Od poczatku istnienia
(30.08.2002 r.)

Fundusz VICEX | 9,59% 11,20% | -10,94% | 1,21% | 7,16%

YTD 1 rok 3 lata 5 lat

Indeks S&P 500 | 3,89% 10,16% | -7,13% 0,64% | 4,81%

Zrédto: http://www.usamutuals.com/vicefund/phil.aspx z dnia 30.10.2010 r.

Przeprowadzone zostaly liczne badania analizujace optacalnos¢ inwestycji
nieetycznych. Hong i Kacperzyk (2009) udowodnili, ze akcje ,,grzeszne”, z racji
tego, ze s3 czgsto odrzucane i ignorowane przez inwestoréw instytucjonalnych
(np. fundusze emerytalne) posiadaja wigkszy potencjal i sg bardzie rentowne.
Z kolei badania Lobe i Roithmeiera (2009) pokazujg, Ze nie ma istotnych réz-
nic statystycznych w rentownosci pomiedzy indeksami etycznymi, a indeksami
»grzesznymi~ (sin indexes). Ostatnie badania przeprowadzone przez Jo, Saha,
Sharma i Wrighta (2010) analizujg opfacalno$¢ inwestycji w przykladowy fun-
dusz SRI oraz w fundusz ,grzeszny” VICEX. W perspektywie dtugookresowej
(5 lat) fundusz VICEX odnotowuje wyzsza rentownos¢ niz fundusz etyczny-
DSFEX, natomiast w okresie krotszym, trzyletnim oraz rocznym, fundusz etycz-
ny jest bardziej rentowny.

18 Jest to jedyny fundusz nieetyczny, ktory specjalizuje si¢ we wszystkich czterech obszarach
»grzesznych” inwestycji.
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Mozna postawi¢ pytanie: dlaczego istniejg fundusze nieetyczne i jakg maja
ideologie? Zdaniem niektérych idea jest prosta: ludzie pili, palili i uprawiali
hazard od stuleci. Prowadzili tez wojny i bronili swoich terytoriéw od poczat-
kow istnienia cywilizacji. Malo ktére galezie przemystu majg tak dtuga historie.
Dlatego tez bez wzgledu na warunki ekonomiczne ludzie dalej beda korzysta¢
z uzywek i rozrywek, a panstwa i narody beda si¢ broni¢ i zbroi¢. W konsekwen-
cji wlasnie te ,,grzeszne” galezie przemystu wydaja sie by¢ pewnymi graczami
w dobrych i ztych czasach zawirowan na rynkach $§wiatowych oraz najbardziej
bezpiecznymi w dobie kryzyséw finansowych.

Pozostaje jednak pytanie o etyke i konsekwencje moralne inwestowania
w ,grzeszne” galezie przemystu. Czy inwestorzy sa skfonni zapomnie¢ o wlas-
nym glosie sumienia i podaza¢ za wszelka cene jedynie za zyskiem? Jak poka-
zujg najnowsze badania przeprowadzone przez Vigeo (2010), zainteresowanie
funduszami etycznymi w Europie wcigz wzrasta - pomimo niedawnego kryzysu
na rynkach finansowych. Oznacza to, ze pomimo atrakcyjnej alternatywy jaka
jest inwestowanie nieetyczne, nie brakuje inwestoréw przekonanych o stusznosci
idei SRI.

8. SRI w Polsce

Koncepcja spolecznie odpowiedzialnego inwestowania w Polsce jest jeszcze
bardzo mato znana i w niewielkim stopniu propagowana. Wynika to miedzy in-
nymi z faktu, ze nasz rynek kapitalowy jest jeszcze stosunkowo mlody, a inwe-
storzy postrzegaja gietde jedynie w kategoriach osiagganych zyskow.

Mimo wszystko rynek SRI w Polsce powoli si¢ rozwija, o czym $wiadczy
uwzglednienie naszego kraju po raz pierwszy w europejskim raporcie - Euro-
pean SRI Study 2010. Rynek inwestycji odpowiedzialnych spolecznie w Polsce
szacuje sie na ok. 1 miliard euro, co stanowi okoto 0,3% zarzadzanych aktywéw
w kraju. Uczestnicy rynku SRI w Polsce to gléwnie inwestorzy instytucjonalni
(99%) - fundusze emerytalne i inwestycyjne oraz firmy inwestycyjne, wlaczajace
czynniki ESG w proces decyzyjny. Najpopularniejsza strategia SRI jest prosta
selekcja.

W Polsce istnieje kilka zagranicznych funduszy SRI (np. WIOF Green Ener-
gy Performance Fund ) oraz kilka polskich funduszy SRI, m.in. SKOK SFIO
Etyczny 1, SKOK SFIO Etyczny 2, Inwestor Zmian Klimatycznych A, PZU Ener-
gia Medycyna Ekologia czy PKO Biotechnologii i Innowacji Globalny). Z kolei
wsérod funduszy emerytalnych mozna wymieni¢ tylko jeden fundusz SR - OFE
Pocztylion.

SKOK SFIO Etyczny 1 to pierwszy etyczny fundusz inwestycyjny w Polsce
uruchomiony przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SKOK S.A. Inwe-
storzy maja mozliwos¢ lokowania swoich pienigedzy w oparciu o wzgledy etycz-
ne, takie jak: ochrona zdrowia i Srodowiska naturalnego, obrona praw czlowieka
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i pokoju, ochrona zycia ludzkiego czy odpowiedzialno$¢ spoleczna przedsie-
biorstw. Fundusz lokuje swoje srodki gléwnie w instrumenty diuzne, jakimi sg
w glownej mierze tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny
Oppenheim Ethik Bond Opportunities (od 80% do 100% aktywow funduszu).

Drugim funduszem w ofercie TFI SKOK jest fundusz SKOK SFIO Etyczny
2. Zostal on utworzony stosunkowo niedawno - 18 sierpnia 2010 r. TFI SKOK
rozpoczeto zbywanie jednostek funduszu. Idea odpowiedzialnego inwestowania
w funduszu polega gléwnie na klasyfikacji negatywnej (screening negatywny)
wykluczajacej ze spektrum inwestycyjnego takie branze jak: tytoniowa, sektor
wysokoprocentowych napojéw alkoholowych, produkcja broni, czy tez techno-
logie ucigzliwe dla srodowiska naturalnego. Réznica miedzy funduszami Etycz-
ny 1 i Etyczny 2 polega gltéwnie na tym, iz fundusz Etyczny 2 w gléwnej mierze
oparty jest o akcje spotek, podczas gdy Etyczny 1 jest przede wszystkim oparty
o obligacje panstwowe i komercyjne (TFI SKOK, 2010).

Inwestor Zmian Klimatycznych A to fundusz utworzony przez TFI DWS
Polska. Polityka inwestycyjna DWS zmian klimatycznych polega na inwesto-
waniu nie mniej niz 70% wartosci aktywéw w jednostki uczestnictwa emito-
wane przez subfundusz zagraniczny DWS Invest Climate Change. Subfundusz
ten inwestuje w akcje spotek z catego $wiata, dzialajacych gléwnie w obszarach
biznesowych, zajmujacych si¢ ograniczaniem wplywu zmian klimatycznych na
srodowisko oraz usuwaniem ich skutkéw (czyste technologie, odnawialne i al-
ternatywne zrddla energii, zapobieganie i zarzadzanie klgskami zywiotowymi,
ekologiczny transport ludzi i towarow).

Jedyny fundusz emerytalny w Polsce, ktéry posiada zapis w statucie o etycz-
nym inwestowaniu $rodkéw swoich klientéw to OFE Pocztylion. Celem inwe-
stycyjnym funduszu jest uzyskiwanie ponadprzeci¢tnych wynikéw inwestycyj-
nych przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka. Jednak fundamentalng zasada
funduszu, potwierdzong zapisami statutowymi jest prowadzenie etycznych in-
westycji. Oznacza to, ze OFE Pocztylion nigdy nie sfinansuje z pieniedzy swoich
czlonkow przedsiewzieé nagannych lub watpliwych pod wzgledem etycznym, na
przykltad handlu bronig czy tez niszczenia srodowiska naturalnego.

Respect Index to pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej gietdowy in-
deks spolek odpowiedzialnych spolecznie, ktory jest obliczany przez GPW od
listopada 2009 r. Indeks Respect gromadzi obecnie 22 polskie spo6iki z Gléwnego
Rynku GPW, dzialajacych zgodnie z najlepszymi standardami zarzadzania w za-
kresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego i relacji z inwestorami, a takze
w obszarach czynnikéw ekologicznych, spolecznych i pracowniczych'. W sklad
indeksu wchodzg m.in takie spotki jak: Telekomunikacja Polska, BRE Bank czy
Netia.

914 lipca 2011 r. GPW w Warszawie oglosita nowy sktad indeksu RESPECT (wprowadzono
7 nowych spotek).
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Od poczatku 2011 r. warto$ci indeksu Respect Index sg publikowane w trybie
cigglym, co minute, dzigki czemu inwestorzy majg wiecej mozliwosci do sledze-
nia tego co sie dzieje ze spotkami z portfela indeksu. Ponadto zgodnie z nowymi
zasadami skfad indeksu jest aktualizowany co p6! roku, dzigki czemu portfel
indeksu ma odpowiada¢ rzeczywistej aktywnosci spolek w obszarze CSR oraz
SRI*.

Od 2009 roku stopa zwrotu indeksu RESPECT wyniosta 125%. Tylko w roku
2010 indeks wzrdst o 37% przy 14-procentowym wzroscie WIG-u 20*'. Oznacza
to zatem, ze inwestowanie w spotki odpowiedzialne spotecznie moze by¢ opta-
calne réwniez na warszawskiej gietdzie.

Zakonczenie

Czas kryzysow finansowch jest gorzka prawda dla gospodarek $wiata ale
zawsze ciekawg lekcja dla ludzi nauki. Jest to czas powstawania nowych teorii
czy propozycji odnowy ,krajobrazu po burzy”. Inwestorzy zniecheceni i scep-
tyczni wobec tradycyjnych form lokowania swoich wolnych $rodkéw pieniez-
nych coraz czeéciej siegaja po alternatywne sposoby inwestowania. Niektorzy
inwestuja w rynek win czy w sztuke, innych interesuje rynek ztota czy numiz-
matyka. Znajduja si¢ jednak i tacy, ktoérzy zainteresowani sg nie tylko maksy-
malizacja zyskow lecz réwniez szeroko pojeta odpowiedzialnoscig spoteczna.
W obliczu kryzysu moralnosci we wspoélczesnym $wiecie finanséw wzrasta gru-
pa inwestoréw, ktérym zalezy na etycznym wymiarze swoich inwestycji. Inwe-
stycje odpowiedzialne spofecznie wydaja si¢ zatem prezentowaé nowa jakos¢
wspolczesnych finanséw, gdzie na pierwszym miejscu znajduje si¢ ochrona praw
cztowieka oraz srodowiska naturalnego.

Inwestycje odpowiedzialne spoteczne nastawione na dtugoterminowg rea-
lizacje zyskow oraz transparentno$¢ w kwestiach srodowiskowych czy spolecz-
nych stanowig réwniez pewne rozwigzanie, ktére mogtoby uchroni¢ zwyklych
konsumentéw przed zbyt wysokim ryzykiem inwestycyjnym, a rynek przed ko-
lejnym kryzysem finansowym. Rosnaca liczba nowo powstalych funduszy SRI
na $wiecie pozostawia nadzieje, ze ten rodzaj alternatywnych inwestycji zostanie
dogtebnie poznany na gruncie polskim i wykorzystany w praktyce.

2 Na podstawie informacji z www.odpowiedzialnybiznes.pl, z dnia 03.04.2011.
1 Na podstawie informacji z www.gpw.pl z dnia 06.05.2011.
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Stowa kluczowe: inwestycje odpowiedzialne spotecznie, inwestowanie etycz-
ne, kryzys sub-prime, inwestycje alternatywne

Socially Responsible Investment (SRI)
— Alternative Investing

Summary

Global financial crisis (known as sub-prime crisis) has shown how dangerous
could be the violation of some standards and ethical norms in society. Typically
instrumental attitude towards consumers and short-term gain maximization led
to the lack of morality and social responsibility. That’s why socially responsible
investment (SRI), known also as ethical investing, could be an alternative to the
traditional way of investing. For individual investors SRI means investing in SRI
investment funds or SRI stock indices, which next to the traditional portfolio
selection use the number of social, environmental and ethical factors. As a result
investors have clear conscience that money they invest do not support branches
of production they disapprove (eg. tobacco or weapon industry).

Key words: Socially Responsible Investment (SRI), ethical investing, sub-
prime crisis, alternative investing



