Ubezpieczenia Spoteczne. Teoria i praktyka nr 1/2022

Marianna Cicirko

Znaczenie czynnikow srodowiskowego,
spotecznego i tadu korporacyjnego (ESG)
we wspotczesnej gospodarce. Percepcja
inwestycji ESG wsrod studentow uczelni
ekonomicznej

Duze znaczenie problematyki inwestycji ESG (Environmental, Social, and Corporate Governance)
sktonito autorke artykutu do podjecia badan zmierzajacych do okreslenia znaczenia czynnikéw
ESG: srodowiskowego, spotecznego i zwigzanego ze zréwnowazonym rozwojem oraz percepcji
inwestycji ESG. Artykut jest efektem oryginalnego badania empirycznego o charakterze eksplo-
racyjnym i uzupetnia luke badawcza dla Polski, jaka jest poziom wiedzy o ESG i ocena inwestycji
uwzgledniajacych te czynniki przez studentéw uczelni ekonomicznej. W artykule przedstawiono
koncepcje inwestowania ESG, ktéra w ciggu ostatnich kilku dekad zyskata na popularnosci wsréd
inwestoréw na catym $wiecie. ESG wyewoluowato z koncepcji zréwnowazonego rozwoju; taczy
w sobie realizacje celéw srodowiskowych z wartosciami spotecznymi oraz zréwnowazonego
rozwoju. W obliczu kryzysu klimatycznego i podejmowanych dziatan przez cztonkéw organizacji
Swiatowych na rzecz zrébwnowazonego rozwoju i uregulowania rynku zréwnowazonych inwe-
stycji zauwazalny jest wzrost zainteresowania tego typu inwestycjami. Wyniki przedstawionego
w artykule badania wskazaty, ze studenci uczelni ekonomicznej w Polsce wiedza, czym jest ESG,
a najwazniejszymi czynnikami sa dla nich srodowisko i spoteczna odpowiedzialnos$¢. Ponadto de-
klaruja oni ched inwestowania w sposéb zréwnowazony (rezygnacja z czesci zysku w poréwnaniu
z 0golnym wskaznikiem gietdowym lub uzyskanie wyniku na poziomie wskaznika). Z uwagi na
charakter eksploracyjny badania powinno ono zostaé rozszerzone i powtdrzone na respondentach
z Polski, aby zapetnic¢ luke badawcza. Analizujac przytoczone w artykule badania zagraniczne,
mozna powiedzieé, ze wraz z nowym pokoleniem nadchodzi zmiana podejscia do inwestycji,
co wptynie na caty rynek finansowy, a beda to dodatkowo wspiera¢ nowe regulacje. Zmiany na
rynku europejskim juz sa widoczne - wzrasta liczba zréwnowazonych funduszy inwestycyjnych,
a w szczegéblnosci funduszy emerytalnych.
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Woprowadzenie

Koncepcja inwestowania zgodnie z ESG (skrét od ang. Environmental, Social, and Cor-
porate Governance) w ciagu ostatnich dekad zyskata na popularnosci wsréd inwestoréw
na catym $wiecie. Laczy ona w sobie realizacj¢ celéw srodowiskowych z wartosciami
spolecznymi oraz zréwnowazonego rozwoju. W obliczu kryzysu klimatycznego i po-
dejmowanych préb uregulowania rynku zréwnowazonych inwestycji mozna zauwazyé
wzrost zainteresowania tego typu przedsiewzigciami. Fundusze inwestycyjne poszukuja
nowych instrumentéw zapewniajacych przewagg konkurencyjna, jednoczesnie wspieraja-
cych realizacjg celéw zréwnowazonego rozwoju. Ponadto fundusze emerytalne w Europie
przechodza transformacj¢ w kierunku zréwnowazonego rozwoju, natomiast w Polsce
fundusze te zaczynaja dopiero pojawiaé si¢ na rynku.

Waga problematyki sklonita autorke artykutu do podjecia badan zmierzajacych do
okreslenia znaczenia czynnikéw ESG oraz percepcji inwestycji ESG. Artykut jest efek-
tem oryginalnego badania empirycznego o charakterze eksploracyjnym i uzupetnia luke
badawcza dla Polski, tj. sposéb postrzegania ESG przez studentéw uczelni ekonomiczne;.
Celem artykutu jest przyblizenie koncepcji regulacji dotyczacych zréwnowazonego roz-
woju i ESG, problematyki inwestycji ESG na $wiecie i w Polsce oraz wskazanie szansy
rozwoju zielonych funduszy emerytalnych w Polsce. Problemem badawczym sformuto-
wanym na potrzeby badania empirycznego jest $wiadomo$¢ znaczenia czynnikéw ESG
wirdd studentéw uczelni ekonomicznej. W ponizszym tekscie przedstawiono analize wy-
nikéw badan, odpowiedzi na pytania pomocnicze, m.in.: czy wigkszo$¢ badanych ocenia
poszczegdlne czynniki ESG jako co najmniej wazne, ktdry czynnik ESG zostat oceniony
przez badanych jako najwazniejszy oraz czy wigkszo$¢ badanych jest gotowa zrezygno-
wacé z czgéci swojego kapitatu na rzecz inwestowania ESG. Ponadto wyniki poréwnano
z zagranicznymi badaniami w celu sprawdzenia, czy poziom $wiadomosci jest zblizony
do tego obserwowalnego na §wiecie wsréd inwestoréw.

Koncepcja zrownowazonego rozwoju
na Swiecie i ewolucja ESG

ESG to skrét, ktdry pojawia si¢ w coraz wigkszej liczbie opracowari naukowych i ra-
portéw. Skrét odnosi si¢ do trzech czynnikéw, keére s analizowane przez inwestoréw
i uwzgledniane w strategiach inwestycyjnych: srodowiskowego (E), spotecznego (S) oraz
zwigzanego ze zréwnowazonym rozwojem i tadem korporacyjnym (G). Aby lepiej zro-
zumie¢ istotg ESG, nalezy wpierw zapoznac si¢ z historig podejscia do zréwnowazonego
rozwoju na arenie mi¢dzynarodowe;.

Pierwszym wydarzeniem na skal¢ $wiatowa, podczas ktérego poruszono kwestie
$rodowiskowe, byta konferencja Organizacji Narodéw Zjednoczonych w 1972 r.
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w Sztokholmie. Przyjeto wowezas szereg zasad, ktére sprowokowaly miedzynarodowy
dialog na temat zwiazku migdzy wzrostem gospodarczym a zanieczyszczeniem §ro-
dowiska'. 20 lat pézniej, podczas tzw. Szczytu Ziemi w Rio de Janeiro, ustanowiono
fundamenty polityki spoteczno-gospodarczej, ktére daty podstawe dla pézniejszych poro-
zumieni mi¢dzynarodowych dotyczacych srodowiska®. Pojecie zréwnowazonego rozwoju,
uwzgledniajacego czynniki srodowiskowe, zyskuje na popularnosci od poczatku XXI w.,
co pogtebito $wiadomos§¢ zmian klimatycznych, ich wptywu na $rodowisko oraz §wia-
domo$¢ znaczenia ekologii i zwigkszato wrazliwos¢ uczestnikéw rynku na srodowisko.

Podczas Szczytu Milenijnego ONZ w Nowym Jorku w 2000 r. przyjeto tzw. Deklara-
cj¢ Milenijng ONZ i zobowiazano si¢ osiagna¢ Milenijne Cele Rozwoju, ktére zakladaly
m.in. zapewnienie réwnowagi ekologicznej, promowanie réwnosci plci i awansu spofecz-
nego kobiet’. Cele te staly si¢ drogowskazem podczas prac nad kolejnymi celami zréwno-
wazonego rozwoju, ktére do dzi§ pozostaja aktualne. Nastgpnym istotnym krokiem byto
przyjecie w 2015 r. przez ONZ globalnych ram na rzecz przemian obecnego $wiata, czyli
tzw. Agendy 2030, w ktdrej okreslono az 17 celéw zréwnowazonego rozwoju (rysunek 1)*.

Rysunek 1. 17 celéw zréwnowazonego rozwoju — oficjalna grafika

Zrédto: Osrodek Informacji ONZ w Warszawie, https://www.un.org.pl/ (6.08.2021)

Rok po przyjeciu Agendy 2030 Komisja Europejska zobowiazata si¢ do podjecia kolejnych
krokéw w kierunku zréwnowazonej przysztosci, a cele zréwnowazonego rozwoju powiazano

1 Organizacja Narodéw Zjednoczonych, United Nations Conference on the Human Environment, 5-16 June 1972,
Stockholm, https://www.un.org/en/conferences/environment/stockholm1972 (25.09.2021).

2 Organizacja Narodéw Zjednoczonych, United Nations Conference on Environment and Development, 314 June
1992, Rio de Janeiro, Brazil, https://www.un.org/en/conferences/environment/rio1992 (25.09.2021).

3 Organizacja Narodéw Zjednoczonych, Millennium Summit, 68 September 2000, New York, https://www.un.org/
en/conferences/environment/newyork2000 (25.09.2021).

4 Organizacja Narodéw Zjednoczonych, United Nations Summit on Sustainable Development, 25-27 September
2015, New York, https://www.un.org/en/conferences/environment/newyork2015 (25.09.2021).
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z polityka Unii Europejskiej (UE)’. Rok 2015 byt réwniez istotny ze wzgledu na przyjecie
pierwszego prawnie wiazacego porozumienia klimatycznego, tzw. porozumienia paryskie-
go, ktdrego celem bylo m.in. zapewnienie spéjnosci przeptywow finansowych, prowadzacej
do nizszej emisji gazéw cieplarnianych oraz rozwoju odpornego na zmiany klimatu®.
Porozumienia §wiatowe dotyczace zréwnowazonego rozwoju ograniczaty si¢ w swoich
postanowieniach przede wszystkim do zmniejszania negatywnego oddzialywania gospo-
darek na srodowisko. Analizujac stowa kluczowe publikacji dotyczacych zréwnowazonego
rozwoju z bazy danych Web of Science” od 2016 r., mozna zauwazy¢, ze taczono go
gléwnie z gospodarka, produkcja czy tadicuchami dostaw (rysunek 2), w tym z sektorami
majacymi negatywny wplyw na §rodowisko: produkcja energii i rolnictwem. Od 2018 r.
zaczely pojawiaé si¢ publikacje dotyczace zarzadzania biznesem i zréwnowazonych celéw.

Rysunek 2. Mapa relacji migdzy stowami kluczowymi charakteryzujacymi publikacje
dotyczace zréwnowazonego rozwoju od 2016 r.
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s Komisja Europejska, Zrdwnowazony rozwdj: UE przedstawia swoje priorytety, 2016, https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/pl/IP_16_3883 (25.09.2021).
6 Komisja Europejska, https://ec.europa.eu/clima/policies/international/negotiations/paris_pl (25.09.2021).

7 Web of Science to zagraniczna strona internetowa, ktéra zapewnia dostep do wielu baz danych dostarczajacych
kompleksowe dane dotyczace cytowan dla réznych dyscyplin naukowych. Na ten temat wigcej na stronie: hetps://
clarivate.com/webofsciencegroup/solutions/web-of-science/ (14.01.2022).

8 Web Of Science, op. cit., hasto ,sustainable”.
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Inwestycje ESG

Z biegiem lat koncepcja zréwnowazonego rozwoju zacz¢ta obejmowad réwniez posza-
nowanie §rodowiska, postep spoteczny i wzrost gospodarczy. Mozna zatem powiedzie¢,
ze pojecie zréwnowazonego rozwoju ewoluowalo, az wykrystalizowalo si¢ z niego obecne
pojecie ESG. ESG pomaga ustala¢ poszczegélne cele strategiczne zgodnie z konkretnym
czynnikiem, a takze odnosi¢ je z perspektywy instytucji finansowych takze do okreslo-
nych celéw inwestycyjnych. W ramach inwestowania ESG mozna wydzieli¢ zatem trzy
typy inwestycji, ktére sa zgodne z:
* czynnikiem $rodowiskowym (np. aktywa inwestowane w akgcje/obligacje spétek
ktadacych nacisk na energi¢ odnawialng),
* czynnikiem spolecznym (np. inwestycje tylko w spétki przestrzegajace praw czto-
wicka na kazdym etapie produkgji, tworzace dobre warunki pracy),
* czynnikiem tadu korporacyjnego (np. prowadzace przejrzysta polityke informacyijng
nt. swojej dziatalnosci czy promujace réwno$¢ piei w zarzadach/ radach nadzorczych).
Analizujac stowa kluczowe publikacji dotyczacych ESG z bazy danych Web of Scien-
ce’ wydanych migdzy 2000 a 2020 r., mozna dostrzec zalezno$¢, ze ESG taczone bylo
przede wszystkim z inwestycjami (rysunek 3). Wigkszo$¢ analiz z lat 2017 i 2018 skupiata
si¢ na strategiach i procesach inwestycyjnych, ryzyku oraz stopach zwrotu. Od 2020 r.
publikacje obejmuja kwestie zaleznosci i wptywu ESG oraz ujawnied rynkowych.
Pomimo zawieranych porozumien i podejmowanych dziatan migdzynarodowych
praktyka rynkowa pokazuje, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne ukierunkowane sa w dal-
szym ciggu na rosnaca sprzedaz i zyski - nie skupiaja si¢ na elementach $rodowiskowych.
Takie dzialanie moze wynika¢ z przekonania, ze stopy zwrotu z inwestycji ESG nie sa
wyzsze od zwrotdéw z klasycznych produktéw™. Warto podkresli¢, ze zaréwno obserwa-
cje empiryczne, jak i studia teoretyczne potwierdzaja wystgpowanie dodatniej korelacji
pomigdzy wysokoscig stopy zwrotu a poziomem ponoszonego ryzyka". Oznacza to, ze
inwestycje ESG, ktére zachgcaly potencjalnie wysokimi stopami zwrotu, nie byty wystar-
czajaco atrakcyjne z uwagi na réwnie wysokie ryzyko inwestycyjne. Instytucje wybieraty
tradycyjne instrumenty o znanych ryzykach. Ponadto wptyw miat réwniez ograniczony
dostep do produktéw ESG dla konsumentéw i inwestoréw. Bez jakichkolwiek narzedzi,
ktére wywieralyby realny wptyw na przedsi¢biorstwa, sytuacja na rynku nie ulegata
zmianie. W konsekwencji przedsi¢biorstwa w dalszym ciagu mogty dokonywa¢ iden-
tycznych wyboréw inwestycyjnych, poniewaz ich wyniki potwierdzaty stuszno$¢ obranej
strategii. By¢ moze nowe regulacje, ktére zostang oméwione w dalszej czg¢sci artykutu,
to przerwa, dostarczajac inwestorom wiedzy potrzebnej do podjecia sSwiadomej decyzji

9 Baza Web of Science ponownie pozwolita uwzgledni¢ perspektywe réznych dyscyplin naukowych.

10 R. Stanilewicz, Inwestycje ESG to szansa na wyzsze zyski, wywiad z B. Pawlowskim, analizy.pl 2019, https://www.
analizy.pl/analizy-player/24509/b-pawlowski-inwestycje-esg-to-szansa-na-wyzsze-zyski (25.09.2021).

11 E. Feder-Sempach, Ryzyko inwestycyjne. Analiza polskiego rynku akcji, Warszawa 2011.
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o stopniu uwzgledniania ESG we wiasnych dziataniach, a konsumentom — argumentéw
przy wyborze danego produktu czy ustugi.

Rysunek 3. Mapa powiazani mi¢dzy stowami kluczowymi charakteryzujacymi
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Web of Science "~ wyszukania dla hasta ,ESG”

Uwzglednianie czynnikéw ESG wymaga ukierunkowania przeptywéw kapitatu na zréw-
nowazone inwestycje. Kluczowe jest usunigcie przeszkéd utrudniajacych efektywny przeptyw
kapitatu, a jedna z nich jest oszustwo ekologiczne. W ostatnich latach w wyniku popularyzacji
ekologii w przestrzeni publicznej przedsi¢biorstwa w swoich dziataniach zaczety powszechnie
wykorzystywa¢ hasta dotyczace ochrony srodowiska, co doprowadzito do powstania zjawiska
zwanego ekosciemg (z ang. greenwashing”). Przejawialo si¢ ono m.in. w naduzywaniu przez
przedsigbiorcéw okreslent zwiazanych z ekologia, cho¢ oferowane produkty lub ustugi nie
byty zgodne ze standardami ochrony srodowiska. Hasto ,,eko” miato wptyw na decyzje kon-
sumentéw $wiadomych zagrozen klimatu, dlatego tez przedsigbiorcy chetnie je stosowali jako
element dzialan marketingowych™. Sektor finansowy nie byt objety zadnymi regulacjami
dotyczacymi ujawniania informacji w zakresie zréwnowazonego rozwoju, co zwigkszato

12 Web of Science, op. cit., hasto ,ESG”.

13 Wyrazenie greenwashing po raz pierwszy zostalo uzyte przez amerykanskiego ekologa Jaya Westervelda do opisa-
nia zastosowanej w hotelach praktyki namawiania gosci do rzadszej wymiany zuzytych recznikéw ze wzgledu na
ochrong $rodowiska. Na ten temat wiecej w: J. Motivalli, A History of Greenwashing: How Dirty Towels Impacted
the Green Movement, ,Daily Finance” 12 February 2011.

14 M. Rak, E. Woziniak, Odpowiedzialnosé spoteczna biznesu jako element dziatar marketingowych, Szczecin 2010.
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ryzyko upowszechniania si¢ tego negatywnego zjawiska réwniez tutaj. Brak transparentnosci
i brak prawnego uregulowania ESG staly na drodze do petnej realizacji celéw Agendy 2030.
Dopiero nowe regulacje obowiazujace na terenie panistw cztonkowskich Unii Europejskiej
tworzg szans¢ ochrony uczestnikéw rynku przed podobnymi oszustwami w przysztosci.

Regulacje Unii Europejskiej

Dziatania instytucji w obszarze realizacji strategii zréwnowazonego rozwoju do niedawna
mialy charakter gléwnie dobrowolny. Gléwna przyczyna tej regulacyjnej biernosci byta
tzw. tragedia horyzontu, ktérg opisal w swojej publicznej wypowiedzi w 2015 r. Mark
Carney, prezes Banku Anglii (Bank of England)”. Czas materializacji ryzyka klimatu
i jego wplywu na gospodarke znacznie przekracza okres trwania cykli koniunkturalnych.
Tylko w obliczu nieuniknionego zagrozenia podejmowane bylyby dzialania prewencyjne
i naprawcze, np. stanowcze dziatania regulatoréw. Nalezy jednak pamigtaé, ze w mo-
mencie, gdy skutki zmian klimatycznych si¢ zmaterializuja i beda generowaé bardzo
wysokie koszty, moze by¢ juz za pézno na ratowanie gospodarki bez poniesienia jeszcze
wyzszych kosztéw i wprowadzenia drastycznych zmian na rynku'.

Ostatnie lata otworzyly droge do wigkszej przejrzystosci ujawnianych przez przedsie-
biorstwa informacji. Rozporzadzenie z 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwiazanych
ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych” (z ang. Sustainable Finan-
ce Disclosure Regulation, SFDR) naklada na instytucje finansowe obowiazki w zakresie
przejrzystoéci raportowania na temat zréwnowazonego rozwoju w ramach prowadzonej
dziatalnosci i podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Efektem miatoby by¢ ujednolicenie
publikowanych informacji dotyczacych produktéw finansowych, ktére promuja czynniki
srodowiskowe, spoteczne lub przyczyniaj si¢ do osiagniecia zréwnowazonego celu. Nowe
regulacje dotycza produktéw inwestycyjnych, w tym takze produktdéw ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych. Normy wprowadzone przez SFDR maja wzmocni¢ ochrong
inwestoréw koricowych oraz poprawi¢ stan ujawniania informacji na temat produktéw
finansowych inwestorom i pozostatym uczestnikom rynkéw finansowych.

W praktyce oznacza to, ze uczestnicy rynku otrzymaja dostgp do informaciji, takich jak: wo-
lumeny inwestycji zaangazowanych w energi¢ nieodnawialna i surowce kopalne, deforestacje, zte
gospodarowanie woda i energia, brak poszanowania praw czlowieka, korupcja, handel bronia itp.”

15 Breaking the tragedy of the horizon — climate change and financial stability — speech by Mark Carney, 2015, https://www.ban-
kofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability (25.09.2021).

16 P. Flak, B. Klimczak i in., Zmiana klimatu w bankowosci, czyli jak zarzqdzad ryzykiem klimatycznym w sektorze
Sfinansowym [w:] Zielone finanse w Polsce, red. L. Kotecki, Warszawa 2020.

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informagji
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych.

18 European Insurance and Occupational Pensions Authority, 2020, https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/
publications/consultations/jc-2020-16-joint-consultation-paper-on-esg-disclosures.pdf (9.09.2021).
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Od 2021 r. zaczely réwniez obowiazywaé przepisy dotyczace ujawniania informacji zwiaza-
nych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych®. Na instytugje finansowe
natozono obowiazek publikowania informacji, m.in.: strategii zarzadzania ryzykiem ESG przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, informacji o negatywnym wplywie podjetych decyzji
inwestycyjnych oraz o przejrzystosci polityki wynagrodzen w zakresie zcéwnowazonego rozwoju.

Istotnos¢ ESG na swiecie i w Europie

Ostatnie lata na europejskim rynku przyniosty znaczne zmiany w postrzeganiu zréwnowa-
zonych inwestycji. I cho¢ do 2015 r. mozna je bylo traktowa¢ jak dobrowolne, nie oznacza
to, ze odznaczaly si¢ one zerowym zainteresowaniem inwestoréw na swiecie. US SIF* od
1995 1. monitoruje warto$¢ aktywéw inwestowanych zgodnie ze zréwnowazonym rozwojem
na terenie Stanéw Zjednoczonych. Poczatkowo wartos¢ aktywdw przekraczata zaledwie
0,5 bln USD i do 2012 r. utrzymywata si¢ na poziomie okoto 2 bln USD. Wéwczas na-
stapil boom na inwestycje zrtéwnowazone i w ciagu o$miu kolejnych lat wartos¢ aktywéw
osiagneta ponad 17 bln USD (rysunek 4). Oczywiscie jest to niewielka warto$¢ nominalna
w poréwnaniu z globalng gospodarka, ale biorac pod uwagg aspiracje regulatoréw, trend
ten raczej nie zostanie zahamowany i mozna si¢ nawet spodziewa¢ jego przyspieszenia.

Rysunek 4. Inwestycje zrtéwnowazone na terenie Standéw Zjednoczonych

od 1995 do 2020 r. (mld USD)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: M. Voorhes, J. Humphreys, Report on US Sustainable
and Impact Investing Trends 2020, US SIF Foundation, 2020, https://www.ussif.org/
files/Trends%20Report%202020%20Executive%20Summary.pdf (25.09.2021)

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

20 Forum na rzecz zréwnowazonych i odpowiedzialnych inwestycji. Stowarzyszenie cztonkowskie z siedziba w Stanach
Zjednoczonych, ktére promuje zréwnowazone inwestycje we wszystkich klasach aktywéw, zrzeszajace m.in. firmy
zarzadzajace inwestycjami i doradcze, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, doradcéw finansowych, brokeréw,
banki. Na ten temat wigcej na stronie: https://www.ussif.org/about.
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Kwestie srodowiskowe, spoleczne i tad korporacyjny moga wptywa¢ na dtugoterminowe
wyniki i dlatego nalezy je odpowiednio uwzgledniaé przy decyzjach inwestycyjnych.
Badania sugeruja, ze inwestorzy staraja si¢ wykorzystywaé ESG nie tylko ze wzgledéw
spofeczno-moralnych, ktére sa powiazane z CSR, ale przede wszystkim z uwagi na kon-
kurowanie w zakresie wyzszych stop zwrotu i zarzadzania ryzykiem (tabela 1).

Tabela 1. Czynniki nap¢dzajace inwestowanie w ESG na $wiecie w 2020 1.

Czynnik
Wozgledy spoteczne i moralne 77%
Oczekiwanie lepszej wyzszej stopy zwrotu 6%
Che¢ ograniczenia ryzyka 14%
Inne 3%

Zrédlo: R. Boffo, R. Patalano, ESG Investing: Practices, Progress and Challenges, OECD, Paris 2020,
hetps://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-Challenges.pdf (25.09.2021)

Na przetomie 2016 i 2017 r. Longitude Research we wspéipracy ze State Street Global
Advisors (SSGA) przeprowadzil ankiet¢ wérdd kadry kierowniczej wyzszego szczebla
odpowiedzialnej za alokacj¢ aktywéw w 475 instytucjach (prywatne i publiczne fundu-
sze emerytalne, fundacje i instytucje urzgdowe)™. Zdecydowana wickszos¢ (80 proc.)
respondentéw potwierdzita, ze posiada w swoim portfolio pewna formeg strategii ESG
(tabela 2). Tak wysoki wynik moze odzwierciedla¢ ré6znorodno$¢ interpretacji ESG oraz
wykorzystywanie wielu narzedzi, dzigki ktérym inwestorzy moga realizowaé swoje cele
zréwnowazonego inwestowania. Wsréd 20 proc. osdb, ktére nie maja jeszcze w strategii
elementéw ESG, niecata jedna trzecia rozwazata ich zaadaptowanie.

Tabela 2. ESG w strategiach inwestycyjnych — wyniki odpowiedzi na dwa pytania

z ankiety SSGA
Czy ESG jest elementem strategii inwestycyjnej Twojej instytucji?
Tak 80%
Nie 20%
Dla odpowiedzi ,nie”: Czy rozwazasz uwzglednienie ESG w strategii inwestycyjnej?
Aktywnie to rozwazajg 29%
Nie rozwazaja tego aktywnie 71%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: State Street Global Advisors, Performing for the future
ESG’s place in investment portfolios. Today and romorrow, 2019, https://www.ssga.com/
investment-topics/environmental-social-governance/2018/08/esg-institutional-investor-
survey.pdf (25.09.2021)

21 State Street Global Advisors, Performing for the future. ESG’s place in investment portfolios. Today and tomorrow,
2019, https://www.ssga.com/investment-topics/environmental-social-governance/2018/08/esg-institutional-investor-
-survey.pdf (25.09.2021).
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CFA Institute przeprowadzito podobne badanie wsréd 1588 cztonkéw swojej instytucji zarza-
dzajacych portfelami inwestycyjnymi. Niecale trzy czwarte respondentéw uwzgledniato czyn-
niki ESG w swoich analizach i decyzjach inwestycyjnych, a wynik w 2017 r. byt identyczny jak
w badaniu sprzed dwoch lat (tabela 3). Lad korporacyjny pozostawal najwazniejszym czynni-
kiem ESG. Jako gtéwny powéd nieuwzgledniania elementéw ESG w analizach lub decyzjach
inwestycyjnych wskazywano brak popytu klientéw i inwestoréw na tego typu produkey™.

Tabela 3. ESG w strategiach inwestycyjnych — wyniki odpowiedzi na dwa pytania

z ankiety CFA Institute

Tak 73% 73%
Nie 27% 27%

Srodowisko (E) 50% 54%
Spoteczna odpowiedzialnosc (S) 49% 54%
tad korporacyjny (G) 64% 67%

Zrédlo: opracowane na podstawie: CFA Institute, Environmental, Social and Governance (ESG)
survey, 2017, https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/survey/esg-survey-
report-2017.ashx (25.09.2021)

Russel Investments w kolejnych latach od 2018 do 2020 r. badato istotnos¢ czynnikéw ESG
posréd zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi na $wiecie. Od 2018 r. fad korporacyjny
pozostaje najwazniejszym czynnikiem, ktdry inwestorzy uwzgledniaja w swoich strategiach
(tabela 4). Poréwnujac wyniki Russel Investments z badaniem CFA Institute (tabela 3),
widag, ze udziat aspektu $rodowiskowego wzrdst w ciagu pigciu lat ponad dwukrotnie.

Tabela 4. Ktéry czynnik ESG ma najwigkszy wptyw na Twoja decyzje
inwestycyjna? — odpowiedzi respondentéw Russel Investments

Srodowisko (E) 5% 9% 13%
Spoteczna odpowiedzialnosc (S) 4% 5% 5%
tad korporacyjny (G) 91% 86% 82%

Zrédto: Russel Investments — 2020, heeps:/russellinvestments.com/uk/blog/2020-esg-manager-
survey (13.09.2021)

22 CFA Institute, Environmental, Social and Governance (ESG) survey, 2017, https:/[www.cfainstitute.org/-/media/
documents/survey/esg-survey-report-2017.ashx (25.09.2021).
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Instytut Zréwnowazonego Rozwoju Morgan Stanley w 2019 r. przeprowadzil badanie
wiréd 800 inwestoréw indywidualnych z USA (w tym w grupie 200 inwestoréw uro-
dzonych w latach ok. 1985-2000). Zainteresowanie zréwnowazonym inwestowaniem
wéréd wszystkich respondentéw wzrosto z 71 proc. w 2015 r. do 85 proc. w 2019 r.,
a wréd grupy 200 inwestoréw z 84 proc. w 2015 r. do az 95 proc. w 2019 r. Wedtug
86 proc. respondentéw przedsigwzigcia zgodne z ESG moga by¢ dla przedsigbiorstw
bardziej dochodowe i moga okazac¢ si¢ lepszymi inwestycjami dtugoterminowymi”.
Badania Investment & Wealth Institute z 2019 r. réwniez potwierdzity wysokie zaintereso-
wanie miodszego pokolenia inwestoréw aspektami ESG. W badaniu wzi¢lo udziat 1000 inwe-
storéw ze Stanéw Zjednoczonych. 88 proc. inwestoréw urodzonych w latach ok. 1985-2000
dokonuje przegladu wptywu ESG ich udzialéw inwestycyjnych. 66 proc. pracuje dla przedsie-
biorstw, ktére aktywnie uwzgledniajg czynniki ESG w oferowanych produktach i ustugach,
a 46 proc. interesuje si¢ inwestycjami ESG™. Z przytoczonych badan wynika, ze rosnie nowe
pokolenie, ktére bedzie ksztattowad rzeczywisto$¢ inwestycyjng na rynku finansowym.

ESG w funduszach emerytalnych - Europa

ESG jest postrzegane jako narzedzie do walki z zagrozeniami na $wiecie, takimi jak
zmiany klimatyczne, nieréwno$¢ dochoddw, a takze niestabilnos¢ rynku finansowego.
Uwzglednienie czynnikéw ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych ma
na celu zabezpieczenie przed ryzykiem, a jednoczes$nie mozliwos¢ identyfikacji spétek
o wyzszym potencjale wzrostu®. Warto zwréci¢ uwagg, ze dtugoterminowe produkey
inwestycyjne, zwlaszcza ubezpieczeniowe na zycie i emerytalne, wpisuja si¢ w polityke
zarzadzania ryzykiem klimatycznym, uznawanym za dtugoterminowe. Wydaje si¢, ze
szczeg6lnie te produkty powinny uwzglednia¢ ESG.

Zréwnowazone inwestycje funduszy emerytalnych juz staja si¢ standardem w Europie.
Liderami sa Holandia i kraje nordyckie. Otwarcie reklamuja si¢ takze fundusze emerytalne
w Austrii czy Szwajcarii. VBV-Pensionskasse byt pierwszym austriackim funduszem emery-
talnym, ktéry przyjat Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania ONZ*. Juz w 2019 r. ponad
potowa funduszy emerytalnych w Europie uwzgledniata zmiany klimatyczne, a zdecydowa-
na wickszos¢ klientéw uwazata, ze fundusze te nie powinny inwestowa¢ w paliwa kopalne”.

23 Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, Sustainable Signals: Individual Investor Interest Driven by
Impact, Conviction and Choice, 2019, https://www.morganstanley.com/pub/content/dam/msdotcom/infographics/
sustainable-investing/Sustainable_Signals_Individual_Investor_White_Paper_Final.pdf (14.09.2021).

24 J. Seelan, Sustainable investing. The Millennial Investor, ,,Investment and Wealth Monitor” 2019, Vol. March/April,
https://investmentsandwealth.org/getattachment/bbdef004—2fe8—4e71-a445-918a270b5{f7/TWM19MarApr-
-TheMillenniallnvestor.pdf (25.09.2021).

25 J. Bender, T.A. Bridges i in., A Blueprint for Integrating ESG into Equity Portfolios, ,The Journal of Investment
Management” 2018, 16(1).

26 https://www.vbv.at/pensionskasse/nachhaltigkeit/investieren-mit-verantwortung/ (14.09.2021).

27 https://www.cssp-ag.com/nachhaltigkeit-in-pensionskassen-asip-cssp-ag/?lang=de (14.09.2021).
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Badanie Mercer przeprowadzone w 2020 r. na 927 inwestorach instytucjonalnych z Europy
wykazalo, ze odsetek funduszy emerytalnych bioracych pod uwage zmiany klimatyczne
wynidst 54 proc. i wzrést ponad trzykrotnie od 2019 r., gdzie tylko 14 proc. deklarowato ich
uwzglednianie”. Wedlug analizy przedstawionej w raporcie firmy Morningstar z kwietnia
2021 r. fundusze spetniajace kryteria zdefiniowane w art. 8 i 9 SFDR™ stanowia ok. 21 proc.
wszystkich funduszy europejskich i ok. 25 proc. aktywéw (ok. 2,5 bln euro)’.

Europejskie otoczenie regulacyjne w dalszym ciagu wptywa na wzrost zainteresowania
zréwnowazonymi emeryturami, co oznacza, ze w niedtugim czasie trend wraz z nowymi re-
gulacjami dotrze réwniez do Polski. Wiele bedzie zaleze¢ od dostgpnosci danych o stopach
zwrotu z inwestycji ESG. Prognozy stp zwrotu z tradycyjnych inwestycji na §wiatowych
rynkach na najblizsze 10 lat w poréwnaniu z ubieglymi latami nie sg tak optymistyczne jak
dla tych uwzgledniajacych elementy ESG, co wskazuje, ze przedsigbiorstwa oraz instytucje
finansowe beda dywersyfikowad swoje portfele i najprawdopodobniej wybiera¢ inwestycje
ESG, dla ktérych prognozowane stopy zwrotu sa wyzsze (tabela 5).

Tabela 5. Prognoza stop zwrotu z 10-letnich inwestycji — ESG vs. tradycyjne inwestycje

| Inwestycje ESG | Inwestycje tradycyjne
Akcje

ACWI (indeks swiatowy dla wszystkich krajow) 5,4% 4,9%
Swiat 5,6% 4,9%
EM (rynki wschodzace) 4,8% 4,9%
USA 6,0% 5,1%
Europa 5,4% 4,5%
Japonia 2,6% 3,0%

Obligacje
EUR obligacje skarbowe -0,5% -0,5%
EUR obligacje przedsiebiorstw 0,0% 0,0%
EUR obligacje wysokodochodowe 1,5% 1,5%
USA obligacje przedsiebiorstw 1,1% 1,2%
USA obligacje wysokodochodowe 2,8% 2,3%

Zrédlo: opracowanie na podstawie DWS Investment GmbH, DWS Long View 2021, luty 2021,
heeps://www.dws.com/AssetDownload/Index?assetGuid=cad47bc8—-93ec-49¢5-abee-
911£5393b33d&consumer=E-Library (25.09.2021)

28 Mercer, Investing in the future. European Asset Allocation Insights 2020, https://www.uk.mercer.com/our-thinking/
asset-allocation-insights-2020.html# (25.09.2021).

29 Art. 8 SFDR definiuje produkty light green, ktére ,,promuja aspekty srodowiskowe i spoteczne” (cho¢ nie wytacznie)
i inwestuja w spotki przestrzegajace dobrych praktyk zarzadczych, ale nie maja tego na celu.
Art. 9 SFDR definiuje produkty dark green, ktére ,,maja na celu zréwnowazone inwestycje” — czyli koncentruja sig
na zréwnowazonych inwestycjach jako celu szczegétowym funduszu.

30 H. Bioy, E. Stuart, A. Pettit, SFDR - The First 20 Days? What the early batch of new disclosures are telling us so far,
Morningstar, 2021, https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/emea/pan_emea/SFDR_The_First_20_
Days.pdf (14.01.2022).
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Podczas konferencji zorganizowanej przez Wharton’s Pension Research Council w kwiet-
niu 2021 r. dyskutowano nad wyzwaniami i mozliwosciami uwzgledniania zréwnowa-
zonych inwestycji w planach emerytalnych. Zwrécono uwagg, ze fundusze emerytalne
maja duze zobowiazania wobec swoich beneficjentéw, a niespetnienie tych zobowiazan
wiaze si¢ ze znacznymi karami. Podkreslano, ze jezeli emerytury nie beda wystarczajaco
dofinansowane, mozliwe bedg gwattowne spadki aktywoéw tych funduszy. Fundusze
emerytalne nie maja konwencjonalnych narzedzi tagodzacych takie ryzyko™. Odpo-
wiednie zarzadzanie i polityka inwestycyjna funduszu sa zatem kluczowymi czynnikami
determinujacymi jego zdolnos$¢ do uwzgledniania ESG w decyzjach inwestycyjnych”.

Ponadto inwestorzy potrzebujg wickszej przejrzystosci, aby optymalnie uwzgledni¢
czynniki ESG w decyzjach inwestycyjnych. Istotne jest uzgodnienie standaryzowanego
zestawu wskaznikéw ESG, ktére bedzie mozna stosowaé w jednolity sposéb, a takze
wprowadzenie przejrzystego systemu raportowania. Liczba firm ujawniajacych informacje
ESG znacznie wzrosta w ciagu ostatnich dwéch dekad, od 20 na poczatku lat 90. do
ponad 8500 w 2014 r.”

Prace nad dalszymi rozwiazaniami regulacyjnymi w Europie trwaja nadal i skupiaja
si¢ gtéwnie nad tzw. taksonomia, ktéra utatwi oceng inwestycji ESG, oraz zarzadzaniem
ryzykiem zmian klimatycznych. Do wyzwan stojacych przed rynkiem naleza przede
wszystkim uwzglednienie wskaznikéw ESG oraz osiagnigcie odpowiednio wysokich
stép zwrotu, ktére musza sprosta¢ oczekiwaniom inwestorskim. Niezaprzeczalne jest,
ze ESG zmienia rynek kapitatowy.

Sytuacja w Polsce - nadzieja na zmiany

Jeszcze 10 lat temu zdecydowana wigkszos$¢ inwestoréw w Polsce nie uwazata czyn-
nikéw zréwnowazonych za istotne. Inwestowanie ESG bylo mato popularne. Warto
wspomnied, ze juz wtedy Gielda Papieréw Wartosciowych wspierata swoimi dziataniami
transparentno$¢ na polskim rynku finansowym i zachgcata spétki do raportowania ESG.
W 2009 r. powstat pierwszy w Europie Srodkowowschodniej indeks obejmujacy spétki
odpowiedzialne spotecznie — tzw. RESPECT Index™. Od tamtej pory polski rynek stat
si¢ bardziej $wiadomy wplywu inwestycji na czynniki srodowiskowe, a kryteria ESG
zyskuja coraz wigksze uznanie. Z perspektywy rynku finansowego istotnym momentem

31 O.S. Mitchell, S. Parameshwaran, Sustainable Investment in Retirement Plans: Challenges and Opportunities, Pen-
sion Research Council Conference, https://pensionresearchcouncil.wharton.upenn.edu/blog/can-pension-funds-
-integrate-environmental-social-and-governance-principles/ (14.01.2022).

32 S. Lachance, J.C. Stroehle, The Origins of ESG in Pensions: Strategies and Outcomes, Wharton Pension Research
Council Working Papers, WP2021-13, 2021, 711.

33 B. Hoffmann, T. Armangue, ].E. Parrado, The business case for ESG investing for pension and sovereign wealth funds,
Inter-American Development Bank, IDB Policy Brief, 338, 2020.

34 http://respectindex.pl/opis_projektu (25.09.2021).
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bylo uruchomienie w sierpniu 2019 r. indeksu WIG-ESG, ktéry zastapit RESPECT
Index, a w jego sktad weszly spétki zaliczane do WIG20 i mWI1G40. Miato to zwréci¢
uwagg potencjalnych inwestoréw na kryteria ESG oraz ufatwi¢ im podejmowanie decyzji
inwestycyjnych.

Niedawne wprowadzenie przez rozporzadzenie SFDR obowiazku raportowania da-
nych niefinansowych miato znaczacy wplyw na rozwdj raportowania ESG w Polsce
i niewatpliwie przyczynito si¢ do zwigkszenia ilosci danych ESG publikowanych przez
spétki. Jednoczesnie ogromne wyzwanie dla rynku stanowi nie tylko dostosowanie si¢
do migdzynarodowych standardéw raportowania, ale przede wszystkim przeksztalcenie
proceséw rynkowych zgodnie z celami zréwnowazonego rozwoju. Jest to wyzwanie
wielowymiarowe, oznaczajace zmiany systemowe, prawne, strategiczne i operacyjne.

Poruszajac temat dtugoterminowych inwestycji w Polsce, warto spojrze¢ na sytuacjg
funduszy emerytalnych. Na polskim rynku fundusze spetniajace kryteria ESG znajduja
si¢ w ofercie siedmiu krajowych towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI), gléw-
nie tych wywodzacych si¢ z zagranicy: NN TFI, Allianz Polska TFI, Amundi Polska
TFIL, Generali Investments TFI, UNIQA TFI, Santander TFI, ale takze w PKO TFI”.
W Polsce zadne zabezpieczenie emerytalne oferowane przez pafistwo nie uwzglednia
bezposrednio ESG.

Warto przyjrzeé si¢ takze pracowniczym planom kapitatowym (PPK), kt6rych debiut
zbiegl si¢ w czasie z regulacjami Unii Europejskiej dotyczacymi ESG. W ramach PPK
tworzony portfel inwestycyjny sktada si¢ z cz¢sci udziatowej (akcje, tytuty uczestnictwa
instytucji wspdlnego inwestowania) i czesci dtuznej (obligacje, bony skarbowe i inne
zbywalne papiery warto$ciowe). Zgromadzone $rodki na rachunku PPK bedg inwesto-
wane gtéwnie w duze spétki z WIG20 i mWIG40, ale nie bezposrednio w WIG-ESG.
W informacjach promujacych PPK nie pojawity si¢ zadne wzmianki o ESG, a do naj-
wazniejszych zachet do uczestnictwa w PPK naleza:

* wplata powitalna od paristwa,

* automatyczne oszczgdzanie,

* symulacje oszcz¢dnosci uwzgledniajace rézne bonusy,

* wklad pracodawcy wyzszy niz pracownika,

* dodatkowe oszczednosci na emeryture,

¢ dobrowolne uczestnictwo,

* wysoka stopa zwrotu.

Podstawowa cecha, ktéra wyréznia fundusze emerytalne na rynku finansowym, jest
dtugoterminowe inwestowanie gromadzonych $rodkéw, a celem funduszy jest zapew-
nienie adekwatnego dochodu na staros¢. Uzyskanie takiego dochodu, zapewniajacego
odpowiedni poziom zycia, mozliwe jest do osiagniccia dzigki inwestowaniu ESG. Jego
istota jest dtugofalowy pozytywny wptyw na przysztos¢, takze t¢ klimatyczng. Stuszne
wydaje si¢ zatem potaczenie funduszy emerytalnych i ESG.

35 A. Zalewska, Coraz wigcej funduszy ESG, 2021, https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/27824/coraz-wiecej-funduszy-
-esg (14.01.2022).
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Badanie wsrod studentéow SGH

Szkota Giéwna Handlowa w Warszawie (SGH) we wspétpracy z Europejskim Urzgdem
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insurance
and Occupational Pensions Authority, EIOPA) w ramach badania konsumenckiego
przedumownych i okresowych wstepnych informacji o produktach finansowych ESG
przeprowadzita w 2020 r. badanie ankietowe. Istotna dla europejskiego organu byta
docelowa préba badawcza, tj. mlodzi ludzie, dlatego badania przeprowadzono na stu-
dentach kierunkéw ekonomicznych SGH, na réznym poziomie wyksztalcenia (studia:
licencjackie, magisterskie, doktoranckie). Wyniki badania konsumenckiego w formie
ankiety internetowej uzupetniono o zogniskowany wywiad grupowy™.

W ramach ankiety dodatkowo zbadano, jak wazne dla respondentéw jest ESG, a wy-
niki zostaly zaprezentowane w tymze artykule. Badanie zostato przeprowadzone na
przelomie pazdziernika i listopada 2020 r. w formie kwestionariusza w jezykach polskim
i angielskim, stworzonego za pomoca programu Microsoft Forms. Link do ankiety
zostal udostgpniony studentom na stronie internetowej ,,Gazety SGH”” oraz przestany
w newsletterze SGH. Ankietg wypetnito 98 studentéw wszystkich typéw studiéw SGH.
Préba ta nie odzwierciedla cech statystycznych populacji Polski, poniewaz respondenci
sa bardziej wyksztalceni ekonomicznie i mlodsi w stosunku do $redniej krajowej. Préba
jest takze zbyt mata, aby mozna bylo przeprowadzi¢ istotng statystycznie analizg, a wy-
nikéw nie powinno si¢ przektada¢ na wszystkich studentéw SGH. Badanie ma charakter
eksploracyjny, a analiza wynikéw ma na celu przyblizenie stosunku do ESG mlodego
pokolenia, ktdre niebawem wykreuje realia rynku finansowego.

Analizowanym problemem badawczym byta §wiadomos¢ znaczenia czynnikéw ESG
i poziom wiedzy o ESG wsréd studentéw uczelni ekonomicznej. W celu przeanalizowania
tego zagadnienia postawiono nastgpujace pytania badawcze:

* Czy wigkszos$¢ badanych ocenia poszczegélne czynniki ESG jako co najmniej

wazne?

* Ktéry czynnik ESG zostal oceniony przez badanych jako najwazniejszy?

Jaki udziat badanych dat jednakowa odpowiedz na kazdy z czynnikéw?
* Czy wickszo$¢ badanych jest gotowa zrezygnowac z czgéci swojego kapitatu na rzecz
inwestowania ESG?
W badaniu wzi¢lo udziat 49 kobiet i 49 mezczyzn, wigc zadna z plci nie przewaza
w badanej prébie i nie ma wptywu na wynik. Zagraniczni studenci stanowili 16 proc.

badanych (tabela 6).

36 M. Cicirko, M. Kawitiski, J. Petelczyc, Consumer testing of pre-contractual and periodic ESG financial product infor-
mation, The European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), European Securities and Markets
Authority (ESMA), 2020, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/sfdr_rts_consumer_testing_2_-_sgh.pdf
(30.09.2021).

37 M. Cicirko, Badania konsumenckie ESG, https://gazeta.sgh.waw.pl/komunikaty/biznes-vs-esg-kolejne-obowiazki-
-ujawnien-na-europejskim-rynku-finansowym (14.01.2022).
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Tabela 6. Struktura préby badawczej - wg plci

Polskojezyczne 39 (40%) 43 (44%) 82 (84%)
Angielskojezyczne 10 (10%) 6 (6%) 16 (16%)
SUMA 49 (50%) 49 (50%) 98 (100%)

Zrédlo: badanie whasne

Respondentami byli w wigkszosci studenci studiéw licencjackich (70 proc.). Studenci
IT stopnia stanowili 23 proc. badanych, a III stopnia (doktoranci) 7 proc. Préba badawcza
jest analizowana bez podziatéw na grupy ze wzgledu na matg liczebnos¢ proby 11 oraz I11.
Szczegbtowa struktura zostata zaprezentowana w tabeli ponizej.

Tabela 7. Struktura préby badawczej - wg stopnia studiéw

Polskojezyczne 55 (56%) 20 (21%) 7 (7%) 82 (84%)
Angielskojezyczne 14 (14%) 2 (2%) 0 (0%) 16 (16%)
SUMA 69 (70%) 22 (23%) 7 (7%) 98 (100%)

7rédto: badanie whasne

W pierwszym pytaniu respondenci zostali poproszeni o oceng istotnosci (w skali 5-stop-
niowej: od ,zupetnie niewazne” do ,bardzo wazne”) kazdego z elementéw ESG, tj. $ro-
dowiska, spotecznej odpowiedzialnosci i tadu korporacyjnego.

Kazdy z aspektéw ESG zostal oceniony przez ponad polowg respondentéw jako
co najmniej wazny, tj. wazny lub bardzo wazny. Prawie 75 proc. studentéw ma takie
zdanie o §rodowisku, a niewiele mniej - bo 70 proc. - o spotecznej odpowiedzial-
nosci. Okoto 54 proc. za istotny uznato fad korporacyjny. Przytoczone wczesniej
w artykule badania pokazaly, ze wigkszo$¢ inwestoréw uwazata ten ostatni aspekt
za najwazniejszy. Warto zwrdci¢ uwagg, ze na oceng inwestoréw mogly wptyna¢ ich
doswiadczenia na rynku kapitalowym oraz znajomo$¢ instrumentéw uwzgledniaja-
cych tad korporacyjny. Z kolei przez srodowiska mtodziezowe i studenckie poruszane
sg czgsto tematy klimatu i ekologii, co moze tez mie¢ wplyw na wskazanie wlasnie
tych czynnikéw.
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Rysunek 5. Udzial odpowiedzi na pytanie 1: ,\W skali 1-5 odpowiedz, jak wazne
sa dla Ciebie kwestie zwiazane z kazdym z tych komponentéw przy
podejmowaniu indywidualnych decyzji finansowych: $rodowisko,
spoleczna odpowiedzialno$¢ i fad korporacyjny”

Srodowisko 13,6 13,6

spoteczna odpowiedzialnos¢ | 4,1 22,4

fad korporacyjny 14,8 30,9

0% 10%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

zupetnie niewazne niewazne ani wazne, ani niewazne . wazne . bardzo wazne

Zrédlo: badanie wlasne

Tabela 8. Udziat badanych, ktérzy zaznaczyli jednakowa odpowiedz w odniesieniu
do kazdego czynnika, tj. odpowiedzi na pytanie: ,Jak wazne sa dla Ciebie
kwestie zwiazane z kazdym z tych komponentéw przy podejmowaniu
indywidualnych decyzji finansowych: srodowisko, spoteczna
odpowiedzialno$¢ i fad korporacyjny?”

Bardzo wazne 3,1%
Wazne 13,3%
Ani wazne, ani niewazne 4,1%
Niewazne 3,1%
Zupetnie niewazne 0,0%

Zrédto: badanie whasne

13 proc. badanych ocenito wszystkie trzy czynniki ESG na poziomie waznym. Nikt
nie oznaczyt ich jako zupetnie niewazne i tylko 3 proc. uznalo je za niewazne. Ana-
lizujac odpowiedzi na pierwsze pytanie ankietowe, mozna stwierdzi¢, ze studenci
SGH sa $wiadomi przedmiotu ESG i wigkszo$¢ z nich ocenia je jako istotne, choé
deklaratywno$¢ jest uzalezniona od danego elementu. Najwazniejszymi s Srodowisko
oraz odpowiedzialno$¢ spoteczna. Jednak ze wzgledu na wielko$¢ préby i charakter
badania nalezatoby je powtdérzy¢ na wigkszej liczbie respondentéw, aby mozna byto
rozszerzy¢ wnioski.
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W drugim pytaniu respondenci zostali poproszeni o oceng swojej skfonnosci do in-
westowania zréwnowazonego jako odchylenia od ogélnego wskaznika gietdowego (na
jego poziomie, 1, 2, 3, 4 lub 5 pkt proc. ponizej): gdyby respondent miat zainwestowac
w zréwnowazony produke, to przy jakim odchyleniu od ogdlnego wskaznika gieldowego
na to by si¢ zdecydowal. Ze wzgledu na ogdlny poziom pytania i trudno$¢ podejmowania
decyzji inwestycyjnych, gdzie konieczne jest rozpatrywanie wielu czynnikéw, dodano
odpowied? ,nie wiem”.

Tabela 9. Wyniki odpowiedzi na pytanie 2: ,,Ogélne wskazniki gietdowe, takie jak
np. WIG, pokazuja, jaka jest przecigtna stopa zwrotu z inwestycji. Wskaz,
prosze, na ile skfonny jeste$ do inwestycji w produkty uwzgledniajace ESG, jesli
oznaczaloby to dla Ciebie: [spadek 0 x% wobec ogdlnego wskaznika gieldowego]”

%
Wynik na poziomie co najmniej ogélnego wskaznika gietdowego 32,7%
Wynik mniejszy od ogdélnego wskaznika gietdowego o okoto 1 pkt proc. 13,3%
Wynik mniejszy od ogdlnego wskaznika gietdowego o okoto 2 pkt proc. 23,5%
Wynik mniejszy od ogoélnego wskaznika gietdowego o 3 pkt proc. 7,1%
Wynik mniejszy od ogoélnego wskaznika gietdowego o 4 pkt proc. 1,0%
Wynik mniejszy od ogdélnego wskaznika gietdowego o 5 pkt proc. 2,0%
Nie wiem 20,4%

Zrédlo: badanie wlasne

Najwigcej badanych, czyli prawie 33 proc., zdecydowaloby si¢ na inwestowanie ESG,
gdyby stopa zwrotu byta na poziomie wskaznika gieldowego (tabela 9). Ponad jedna
trzecia - gdyby stracili nawet 1 lub 2 pkt proc. w poréwnaniu z wynikami gietdowymi.
To moze $wiadczy¢ o wysokiej swiadomosci mtodego pokolenia i istotnosci zréwno-
wazonego inwestowania dla badanych. 20 proc. studentéw jeszcze nie ma zdania. By¢
moze byliby w stanie wskaza¢ odpowiedz po analizie konkretnej sytuacji lub produktu,

w ktéry mieliby zainwestowad.

Tabela 10. Korelacja pomi¢dzy odpowiedziami na pytanie 1 oraz 2

Srodowisko Squecz.na tad : .Sk’fonno:é.é do
odpowiedzialno$¢ | korporacyjny | inwestycji ESG
Srodowisko 1,000 - - -
Spoteczna odpowiedzialnos$¢ 0,539 1,000 - -
tad korporacyjny 0,065 0,315 1,000 -
Sktonnos¢ do inwestycji ESG 0,032 -0,178 0,074 1,000

Zrédto: badanie wiasne
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Najwyzszy wspotczynnik korelacji wystgpuje pomigdzy aspektem $rodowiskowym a spo-
teczna odpowiedzialnoscia, co oznacza, ze migdzy nimi istnieje najwicksza zalezno$¢,
a respondenci oceniali je w podobnie korzystny sposéb. Ujemna korelacja wystepuje
miedzy spoteczna odpowiedzialnoscia a sktonnoscia do inwestycji ESG, czyli respondenci
oceniajacy ten aspekt jako wazny charakteryzowali si¢ mniejsza checia do inwestycji
w ESG (rezygnacja z czgéci zysku w poréwnaniu ze wskaznikiem gietdowym).

Badania konsumenckie EIOPA objely réwniez zogniskowany wywiad grupowy, ktéry
zostal przeprowadzony w formie online, za posrednictwem platformy MS Teams, 26 paz-
dziernika 2020 r. na grupie siedmiu studentéw SGH. Na poczatku wywiadu studentéw
poproszono o wyjasnienie skrétu ,ESG”. Tylko jedna osoba znata termin ,ESG” i byta
w stanie rozwinac skrét; kilka oséb styszato, co to jest, ale nie mogty doktadnie go roz-
winad. Czg¢$¢ studentéw skojarzyta, ze moze mie¢ co§ wspdlnego z ochrong srodowiska,
ale wickszos¢ nigdy o nim nie styszata®. Z perspektywy skali ogélnoswiatowej debaty
dotyczacej zréwnowazonego rozwoju oraz nowych regulacji europejskich wydaje sig, ze
kwestie ESG powinny by¢ fatwo rozpoznawalne, jednak wyniki badania prowadza do
odmiennych wnioskdéw.

Wyniki z przeprowadzonego badania eksploracyjnego sugeruja, ze studenci uczelni
ekonomicznej sg $wiadomi istoty ESG i deklaruja ch¢¢ inwestowania w sposéb zréwno-
wazony (rezygnacja z czgéci zysku w poréwnaniu z ogélnym wskaznikiem gietdowym lub
uzyskanie wyniku na poziomie wskaznika). Nawet pomimo nieznajomosci terminologii
zgadzaja si¢ oni z ideg inwestowania zréwnowazonego. Trzeba podkresli¢, ze badana
préba nie jest reprezentatywna i nalezaloby badanie powtérzy¢ na wigkszej grupie, by¢
moze z uwzglednieniem innych grup wiekowych i 0séb o réznym rodzaju i stopniu
wyksztalcenia. Co istotne, samo rozporzadzenie SFDR i nowo ujawniane informacje
w zakresie inwestowania ESG beda mialy wplyw na przyszte wyniki podobnych ba-
dani. Nalezatoby réwniez to badanie powtérzy¢ za kilka lat, aby méc oceni¢ efekt nowo
wprowadzanych regulagji.

Podsumowanie

W obliczu kryzysu klimatycznego zainteresowanie zréwnowazonymi inwestycjami
wzrosto w ciagu ostatniej dekady. Tego typu inwestycje daja mozliwos¢ dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego i wyzsza odporno$¢ na ryzyko klimatyczne w poréwnaniu
z inwestycjami tradycyjnymi. Ostatnie lata na rynku europejskim przyniosty znaczne
zmiany w zakresie postrzegania zréwnowazonych inwestycji. Nowe regulacje Unii
Europejskiej pozwalaja inwestorom i konsumentom §wiadomie decydowa¢ o uwzgled-
nieniu czynnikéw ESG w portfelach inwestycyjnych oraz przyczyniaja si¢ do popu-
laryzagji tych czynnikéw.

38 M. Cicirko, M. Kawinski, J. Petelczyc, op. cir.
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Przedstawione w artykule badania eksploracyjne wskazaly, ze studenci uczelni ekono-
micznej w Polsce rozumieja, czym jest ESG, oraz wyrazaja che¢é rezygnacji z cz¢sci zysku
na rzecz inwestycji zcéwnowazonych. Z przytoczonych w artykule badani zagranicznych
Wynika, Ze ro$nie nowe pokolenie, ktdére zmieni rzeczywisto$¢ inwestycyjna i wywrze
realny wptyw na rynek finansowy, co bedzie dodatkowo stymulowane przez regulatordw.
Ponadto §wiadomi potrzeby oszczgdzania mtodzi ludzie beda szczegdlnie zainteresowani
funduszami emerytalnymi ESG. Niewykluczone, ze w przysztosci odpowiedzialne inwe-
stowanie stanie si¢ cz¢$cig dlugoterminowych funduszy. Nalezy pamigta¢, ze w zaleznosci
od branzy zmienia si¢ znaczenie kazdego czynnika ESG, ale pewne jest, ze w ciggu ostat-
nich pigciu lat zainteresowanie ESG znacznie wzroslo, a regulacje, ktére sa czynnikiem
determinujacym przemiany na rynku inwestycyjnym, dopiero niedawno weszty w zycie.

Niezaprzeczalnie regulacje UE ksztattuja polski rynek finansowy. W wyniku rozpo-
rzadzenia SFDR instytucje finansowe juz zaczynaja udostgpnia¢ informacje na temat
ESG. Trzeba jednak podkresli¢, ze w Polsce zréwnowazony rozwdj dopiero zaczyna si¢
ksztaltowad i najblizsze lata beda dla inwestycji ESG kluczowe.
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The importance of environmental, social and corporate
governance factors (ESG) in the modern economy.

The perception of ESG investment among students

of economics

The issue’s importance prompted the article’s author to undertake research aimed at
identifying the essence of environmental, social, and sustainable development aspects
and the ESG investment perception. The article is the result of an original exploratory
empirical study and fills a research gap in the perception of ESG by students at Polish
economic universities. The article presents the concept of ESG (Environmental, Social,
and Corporate Governance) investing, which has gained popularity among investors all
over the world over the last few decades. ESG has evolved from the concept of sustain-
able development and combines the implementation of environmental goals with social
values and sustainable development. In the face of the climate crisis and actions taken
by members of global organizations for sustainable development along with further
regulation of the sustainable investment market, there is a noticeable increase in interest
in this type of investment. The results of the empirical study presented indicates that
students at economic universities in Poland are aware of the essence of ESG, with the
most important aspects for them being the environment and social responsibility. In ad-
dition, they declare their willingness to invest in a sustainable manner (resignation from
a part of the profit compared to the general stock exchange index or obtaining a result
at the index level). Due to the research’s exploratory nature, it should be extended in
respondent scope and repeated therein filling a research gap. The foreign research cited
shows the growth of a new generation, which will probably shape investment reality and
have a real impact on financial markets, ones to be additionally stimulated by regulators.
Changes in the European market are already visible in the form of the increasing number
of sustainable investment funds.

Key words: ESG, pension funds, investment funds, EU regulations, sustainable development
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