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ABSTRAKT

MIKUS, Milan: ESG investovanie a jeho budiicnost. — Ekonomicka univerzita v
Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.
— Veduci/a zavere¢nej prace: Ing. Juraj Dedinsky. — Bratislava: NHF EU, 2023, 53 s.
Ciel'om zaverecnej prace je teoreticky prebadat’ oblast’ ESG a nasledne v praktickej
casti predstavit’ ETF fondy so zameranim na ESG a nasledne ich porovnat’ s tradi¢nymi ETF
fondmi. Bakalarska praca sa sklada z viacerych Casti. V prvej Casti, teoretickej, sa zaoberame
suc¢asnym stavom rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i, ktord mézeme rozdelit’ na pat
podkapitol. V prvej podkapitole sa venujeme zakladnému charakterizovaniu tohto pojmu.
V druhej podkapitole si predstavujeme d’alSie zelené finan¢né nastroje mimo klasickych
akcii a ETF fondov. Tretia podkapitola sa zameriava na niektoré z hlavnych obav
a problémov, ktoré sa spajaju s tymto druhom investovania, nasledne vsak Stvrta podkapitola
aj na hlavné motivy, pre ktoré by sme mohli chciet’ vyuzivat' tento druh investovania.
V posledne;j, piatej, podkapitole sa venujeme regulacii ESG v Eurdpskej unii. V druhe;j asti,
pod nazvom ciel' a metodika prace, sa oboznamujeme s nasim cielom prace a taktieZ aj
s metodikou, ktora bola pri vypracovani pouzita. V tretej Casti, praktickej Casti, sa uz blizSie
zaoberame nasSim cielom prace, ktorym je porovnanie ESG ETF fondov s tradi¢cnymi ETF
fondmi. Vysledkom prace je nasledne zhodnotit' toto porovnanie a taktiez sa pozriet' na

budtcnost’ tohto odvetvia.

Kruacové slova: ESG, udrzatel'nost’, piliere ESG, zodpovedné investovanie



ABSTRACT

MIKUS, Milan: ESG investment and its future. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of National Economy; Department of Banking and International Finance. — Thesis
Supervisor: Ing. Juraj Dedinsky. — Bratislava: NHF EU, 2023, 53 s.

The aim of the thesis is to theoretically explore the field of ESG and then in the
practical part to introduce ETFs with a focus on ESG and then compare them with traditional
ETFs. The bachelor thesis consists of several parts. The first part, the theoretical part, deals
with the current state of the art at home and abroad, which can be divided into five
subchapters. In the first subchapter we deal with the basic characterization of the concept. In
the second subchapter, we look at other green financial instruments beyond traditional
equities and ETFs. The third subchapter focuses on some of the main concerns and problems
associated with this type of investing, followed by the fourth subchapter on the main
motivations for which we might want to use this type of investing. In the last, fifth,
subchapter, we look at ESG regulation in the European Union. In the second section, entitled
the aim and methodology of the thesis, we introduce our aim of the thesis and also the
methodology that was used in the elaboration of the thesis. In the third part, the practical
part, we take a closer look at our objective of the thesis, which is to compare ESG ETFs with
traditional ETFs. The result of the thesis is then to evaluate this comparison and also to look

at the future of the industry.

Key words: ESG, sustainability, ESG pillars, responsible investment
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Uvod

Investovanie ESG (Environmental, Social, and Governance) sa v poslednych rokoch
vyrazne rozsirilo, ked’Ze investori si Coraz viac uvedomuju ddlezitost’ zohl'adiiovania
environmentalnych a socidlnych faktorov, ako aj spravy a riadenia spolocnosti pri
investicnych rozhodnutiach. Tento pristup k investovaniu vychadza z presvedcenia, ze
spolocnosti so silnymi praktikami v oblasti ESG maju lepsiu poziciu na vytvaranie dlhodobej
hodnoty pre investorov, ako aj na prispievanie k blahu spolo¢nosti a planéty.

Investovanie do ESG ziskalo v poslednych rokoch vyrazny narast, ked’ze investori
sa snazia zosuladit’ svoje investi¢né portfolid so svojimi hodnotami a pozitivne ovplyvnit
svet. Ocakava sa, ze tento trend bude pokracovat, pricom podl'a Globalnej aliancie pre
udrzatel'né investovanie (Global Sustainable Investment Alliance) sa predpoklada, ze do
roku 2025 dosiahne hodnota spravovanych aktiv v oblasti ESG 53 bilionov USD.

Pri pohl'ade do budtcnosti su vyhliadky investovania do ESG sl'ubné. Pandémia
COVID-19 zdoéraznila vyznam udrzatelnosti a odolnosti a urychlila prechod na
udrzatel'nejSie hospodarstvo. Okrem toho regulacné a politické zmeny ¢oraz viac podporuju
investovanie do ESG a investori pozaduju vicsiu transparentnost a zodpovednost’ v
otazkach ESG.

V dosledku toho sa oCakava, ze investovanie do ESG bude nad’alej rast’ a vyvijat’ sa,
pricom Coraz viac investorov bude do svojich investicnych rozhodnuti zahfnat’ faktory ESG
a Coraz viac spolocnosti sa bude snazit’ zlepsit’ svoje vysledky v oblasti ESG. Celkovo ma
investovanie do ESG potencial stimulovat’ pozitivne zmeny a vytvorit’ udrZatelnejSiu a
spravodlivejSiu budtcnost’ pre vSetkych.

Okrem toho je investovanie do ESG relativne novou a rychlo sa rozvijajicou
oblast'ou, ktora si ziskala zna¢nli pozornost’ investorov, regulacnych organov a tvorcov
politik. Vzhl'adom na rastaci vyznam faktorov ESG pri investi¢nych rozhodnutiach a rastici
dopyt po wudrzatelnych investiénych prilezitostiach je nevyhnutné preskimat
charakteristiky, prilezitosti a vyzvy spojené s investovanim ESG a jeho buduce vyhliadky.

V teoretickej Casti sa zaoberame zakladnym vymedzenim tohto pojmu, definujeme
si aj d’alSie pojmy, ktoré s ESG suvisia, vysvetlujeme rozdiel ESG oproti tradi¢nému
investovaniu, pozerame sa na ekosystém ESG, na jeho zakladné piliere a taktieZ aj na r6zne
investi¢né stratégie. Dalej si ukazujeme finanéné nastroje, okrem tradiénych akcii a ETF
fondov, ktoré moze ¢lovek vyuzit ak sa chce podiel’at’ na udrzatelnosti. Taktiez rozoberame

hlavné obavy a problémy, ktoré sa tykaji tohto sektora, ale na druhej strane, aj na hlavné



motivy, pre ktoré by sme mohli za¢lenit’ ESG do investi¢ného procesu. V poslednej kapitole
teoretickej Casti sa pozerame na regulaciu ESG v Eurdpske;j unii.

V druhej Casti, praktickej, porovname 2 skupiny ETF fondov. Prvou z nich su ETF
fondy zamerané na ESG a druhou skupinou st tradiéné ETF fondy. Porovnavame ich
z pohl'adu vykonnosti, rizika a zlozenia portfélia. Nasledne v diskusii sa zameriavame na
buducnost’ ESG a vyzvy, ktorym celi.

Cielom tejto prace je prispiet k existujucej literatire o investovani do ESG
poskytnutim komplexnej analyzy tejto témy vratane praktického porovnania ESG ETF a

tradi¢nych ETF.

10



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1.Charakteristika ESG investovania

"ESG", "zodpovedné investovanie (responsible investing)" a '"udrZatelné
investovanie (sustainable investing)" st Siroké zastreSujuce pojmy, ktoré odkazuji na
zacClenenie environmentalnych, socidlnych a riadiacich (ESG) aspektov do rozhodnuti
investorov o portfoliu.! Faktory ESG zahffiaji iroké spektrum problémov, ktoré obvykle
nie su sucastou financ¢nej analyzy, ale mo6zu mat finan¢ny vyznam. Investori zvycCajne
posudzuju faktory ESG pomocou nefinancnych udajov o vplyve na zivotné prostredie,
socialnom vplyve a atributoch spravy a riadenia.?

Investovanie ESG predpokladd, Ze existuji ur€ité environmentilne, socidlne a
riadiace faktory, ktoré ovplyviiuju celkovi vykonnost” spolo¢nosti. Zohl'adnenim faktorov
ESG ziskavaju investori komplexnejsi pohl'ad na spolo¢nosti, do ktorych investuju, co moze
pomoct’ zmiernit’ riziko a identifikovat’ prileZitosti.®

V poslednych rokoch sa kritéridm ESG a investovaniu venuje zna¢na pozornost’, ¢o
je Ciastocne spdsobené minimalne tromi faktormi. Po prvé, neddvne odvetvové a akademické
Stadie naznacuju, ze ESG investovanie moze za uréitych podmienok pomoct’ zlepsit' riadenie
rizik a viest’ k vynosom, ktoré nie st horsie ako vynosy z tradi¢nych finanénych investicii.
Po druhé, rastiica pozornost spolo¢nosti voci rizikdm vyplyvajicim zo zmeny klimy, prinosy
celosvetovo uzndvanych noriem zodpovedného podnikania, potreba rozmanitosti na
pracovisku a v spravnych radach naznacujt, Ze spoloCenské hodnoty budi Coraz viac
ovplyviiovat’ rozhodnutia investorov a spotrebitelov, ¢o nasledne moéze ovplyviovat
vykonnost’ podnikov. Po tretie, podniky a finan¢né inStitdcie sa oraz viac snazia odklonit’
od kratkodobych perspektiv rizik a vynosov, aby sa v investi¢nej vykonnosti lepSie odrazala

dlhodoba udrzatelnost’.*

! Matos, P. (2020). ESG and Responsible Institutional Investing Around the World: A Critical Review. CFA
Institute Research Foundation Literature Reviews. Dostupné na Internete: https://ssrn.com/abstract=3668998

2Kell, G. (2018). The Remarkable Rise Of ESG. Dostupné na Internete:
https://www.forbes.com/sites/georgkell/2018/07/11/the-remarkable-rise-of-esg/

% Benjamin Curry, E. N. (2022). Environmental, Social And Governance: What Is ESG Investing? Dostupné
na Internete: https://www.forbes.com/advisor/investing/esg-investing/

4 Boffo, R.; R. Patalano. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. Dostupné
na Internete: www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf
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Globalna agenda pre udrzatel'né financovanie a investovanie sa d’alej taktiez zvysila
vdaka konsenzu medzinarodnych spolocenstiev o riziku zmeny klimy a jej
medzigeneracnom vplyve. Mnohé rozvinuté a rozvojové krajiny schvalili najmé ciele
udrzateI'ného rozvoja (Sustainable Development Goals, SDGs) OSN, ktoré su zamerané na
rieSenie r6znych otazok trvalo udrzate'ného rozvoja, ako spolo¢né ciele, ktoré by mal svet
dosiahnut’ do roku 2030. Parizska dohoda ziskala podporu najvacsich svetovych ekonomik
vratane Spojenych $tatov a Ciny, aby napriek rozdielnym ideoldgiam vlad prijali vasné

opatrenia na spolo¢né rieSenie emisii sklenikovych plynov.®

1.1.1. Definicia pojmov suvisiacich s ESG

S pojmom ESG/ESG investovanie sa stretavame S roznymi d’al§imi pojmami, ktoré
sa na prvy pohlad’ mézu zdat, Ze charakterizuju tu samu vec. Preto je dobre tieto pojmy od
seba odlisit,, aby nedoslo Kk nespravnemu pochopeniu preberanej problematiky.

Prvy pojem s ktorym sa pri Stidiu ESG moézZeme stretnit’ je Corporate social
responsibility (CSR) (Spoloc¢ensky zodpovedné investovanie). CSR opisuje ¢innosti
spolocnosti, ktoré su zamerané na vytvaranie spoloc¢enského prospechu nad ramec vlastnych
zaujmov firmy a poZiadaviek zdkona. Tieto ¢innosti m6Zu znamenat’ rieSenie problémov
zainteresovanych stran v ramci niektorych aktivit. Dalej méze CSR zahfiiat’ progresivne
¢innosti nad rdmec tych, ktoré vyzaduju pravne predpisy alebo nariadenia, ako je podpora
miestnych podnikov a poskytovatel'ov, ako aj znizovanie zneéistenia z ¢innosti firmy.°

Stratégia, ktora ma najviac blizko prave k ESG stratégiam je Socially Resposible
Investing (SRI) (Spoloc¢ensky zodpovedné investovanie). Niektoré publikacie sice tieto 2
pojmy/stratégie nerozlisuji, ale va¢sina ano, preto je dobré vediet’ rozdiel medzi nimi.

Zatial' ¢o pri investovani do ESG sa berie do tvahy, ako praktiky a politiky
spolo¢nosti ovplyviiuju ziskovost' a budice vynosy, SRI sa viac zameriava na to, ¢i je
investicia v sulade s hodnotami jednotlivych investorov. ESG zohladiiuje vykonnost
spoloc¢nosti, zatial’ o SRI sa zameriava takmer vylu¢ne na hodnoty investora.

Nakoniec sa mézeme v suvislosti S ESG stretnut’ aj s pojmom Impact Investing.

Mnoho autorov podobne ako SRI aj toto oznacenie pouziva ako iny nazov pre ESG, ¢o pri

5 Ng, A. (2021). Green Investing and Financial Services: ESG Investing for a Sustainable World.
International Business University. doi:10.1007/978-3-030-38948-2_104-1

® Lumivirta, K. (2020). The Returns of Socially Responsible Investment: A Study of ESG Investment

Performance. Department of Finance and Statistics, Hanken School of Economics, Helsinki. Dostupné na
Internete: https://helda.helsinki.fi/dhanken/bitstream/handle/10227/335666/Lumivirta_Karri.pdf
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mnohych situaciach nemusi byt uplne spravne. Tento druh investovania je menej zamerany
na vynosy a viac na zamer. Investori investuji do segmentov trhu, ktoré sa venuju rieSeniu
naliehavych problémov na celom svete. Medzi tieto sektory mdzu patrit’ sektory, ktoré
dosahuju pokrok v oblasti zelenej a obnovitel'nej energie, spravodlivého byvania, pristupu k
zdravotnej starostlivosti a jej dostupnosti a d’alSie.

V porovnani s ESG mdze priniest’ nizsie vynosy v zavislosti od sektora, do ktorého
sa investuje, a to v dosledku ustupkov, ktoré investori robia na podporu podnikov v skorsej
faze na menej rozvinutych trhoch. Avsak pre investorov s Uprimnym zaujmom o dosiahnutie
socialnej spravodlivosti ponuka toto investovanie priamejsi pristup k ovplyvilovaniu zmien

pomocou vysoko zameranych investicii.’

1.1.2. Rozdiel medzi ESG a tradicnym investovanim

Investovanie do ESG existuje v rameci SirSieho spektra investovania zaloZeného na
finan¢nych a socidlnych vynosoch. Na jednej strane spektra je isto finanéné investovanie
zamerané na maximalizaciu hodnoty pre akciondrov a dlznikov prostrednictvom finan¢nych
vynosov. Na druhej strane spektra sa ¢isto socidlne investovanie, ako napriklad filantropia,
usiluje len o socidlne vynosy, a to tak, Ze investor ziskava z potvrdenia prinosov pre
segmenty alebo cell spolo¢nost’, najméd v stvislosti s environmentalnymi alebo socialnymi
prinosmi. Investovanie so socialnym vplyvom sa usiluje o kombinaciu socidlnej ndvratnosti
a finan¢nej navratnosti - uprednostnenie socialnej alebo finan¢nej navratnosti vSak zavisi od
toho, do akej miery su investori ochotni urobit’ kompromis medzi jednou a druhou v stilade
so svojimi celkovymi ciel'mi.

V ramci tohto spektra sa ESG investovanie zameriava na maximalizaciu finan¢nych
vynosov a vyuziva faktory ESG na pomoc pri posudzovani rizik a prilezitosti, najma v
strednodobom aZ dlhodobom horizonte. Od ¢isto komeréného investovania sa 1isi tym, Ze
zohl'adiiuje aj iné faktory ako hodnotenie kratkodobej financnej vykonnosti a komerénych
rizik tejto vykonnosti. ESG investovanie tak zahffia hodnotenie rizik dlhodobych

environmentalnych, socialnych a riadiacich vyziev a vyvoja.

" Benjamin Curry, E. N. (2022). Environmental, Social And Governance: What Is ESG Investing? Dostupné
na Internete: https://www.forbes.com/advisor/investing/esg-investing/

8 Boffo, R.; R. Patalano. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. Dostupné
na Internete: www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf
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1.1.3. Financny ekosystem ESG

Obrazok 1 Financny ekosystéem ESG

FINANCN|

E M ITE NTI Posky.tovatelia Pos_kytovatelia In§.t‘|tucion::§Ini
ratingov indexov investori
pravidla a poZiadavky (requlacia) Tvorcovia etickych noriem

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Boffo, R.; R. Patalano, 2020

Tvorcovia a poskytovatelia rdmcov

Finanéni emitenti su vsetci emitenti, ktori dodavaju na finan¢né trhy vlastny alebo
dlhovy kapital - verejny alebo stikromny - a pozaduju kapital od investorov. Koncepc¢ne su
vSetci emitenti sucastou ekosystému ESG, pretoze hodnotenie ESG poZaduje Coraz viac
investorov, ktori sa snazia analyzovat’ informacie pochadzajice priamo od emitentov, ako aj
z inych zdrojov vratane financnych a socialnych médii.

Medzi poskytovatePov ratingov ESG patria tie firmy, ktoré poskytuju hodnotenia
emitentov akcii a dlhu na zéklade ich zverejnenych informacii, ktoré explicitne alebo
implicitne ponukaju metriky udrzatel'nosti a informacie, ktoré pomahaja urcit’ skore ESG.
Medzi velkych poskytovatel'ov hodnotenia ESG patria MSCI, Sustainalytics, Bloomberg,
Thomson Reuters a RobecoSAM. Aj tradi¢né ratingové agentury, ako napriklad Moody's,
S&P a Fitch, v sti€asnosti poskytuju formy hodnotenia ESG.

Viaceri poskytovatelia ratingov su zaroven poskytovate’mi indexov, ako napriklad
MSCI, FTSE Russell, Bloomberg, Thomson Reuters, Vigeo Eiris atd’. Vyuzivanie takychto
indexov rychlo rastie ako prostriedkov na sledovanie relativnej vykonnosti roznych trhovych
portfolii so zameranim na ESG, na zaklade ktorych moéZu inStituciondlni investori
porovnavat’ vykonnost’.

Medzi pouZivatel’ov ratingov a informacii 0 ESG patria prinajmensom typy
investorov zo sukromnych a verejnych subjektov (spravcovia aktiv, institucionalni investori
a verejné organy). Hoci mnohé z tychto typov investorov vykonavaji aj vlastné due
diligence a formy integracie ESG, pouZivanie externych hodnoteni Casto tvori sicast’ ich
celkového hodnotenia.

Spravcovia aktiv / investicné fondy vytvaraju oddelené portfolia a investicné
produkty, ako su investicné fondy a ETF, vyuzivaji hodnotenia ESG a informécie na

odvodenie vlastnych hodnoteni, aby mohli prijimat’ rozhodnutia o zlozeni portfolia.
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InStitucionalni investori (napr. poistovne a penzijné fondy) moézu zahrnut
hodnotenia ESG na ucely riadenia portfélia a v sulade so svojou zvereneckou povinnostou
zahrnut’ do svojho investicného procesu podstatné informacie zamerané do buducnosti.

Institacie verejného sektora, vratane centralnych bank a emitentov verejného dlhu,
zaCali zvazovat’ vyznam a potrebu integracie ESG. Hlavnym dévodom je, Ze spravcovia
rezerv centralnych bank sa coraz viac usiluji o dlhodobu finanénu udrzatel'nost’ svojich
portfolii a snazia sa posudzovat rizikd klimatickej transformacie a trhovy vplyv prechodu
investorov na odvetvia s nizSou uhlikovou naro¢nost’ou.

Volne definované ramcovanie, usmeriiovanie a dohl’ad v oblasti ESG zahfia cely
rad aktérov, ktori ovplyviuju a pomahaji vseobecne definovat’ vyhladové nefinanéné
vykazovanie, a to aj s ohl'adom na finan¢ntl vyznamnost’, ako aj spolocenské zostladenie s
cielom pomoct’ zabezpecit’ dlhodobt udrzatel'nost’ investicii.

Medzi tvorcov a poskytovatePov ramcov, ktori vyznamne prispeli k rozvoju
ramcov zverejiiovania informécii o ESG, patri Rada pre uctovné Standardy udrzatel'nosti
(SASB), ktora sa zameriava na finan¢nti vyznamnost’, a Globdlna iniciativa pre podavanie
sprav (GRI) a Medzinarodna rada pre integrované podéavanie sprav (IIRC). Medzi
poskytovatelov ramcov Specifickych pre klimatické rizikd patri aj Pracovna skupina pre
zverejiiovanie finanénych informécii suvisiacich s klimou (TCFD) a Rada pre Standardy
zverejniovania informécii o klime (CDSB), ktoré v r6znej miere zohladnuju financnu a
environmentalnu vyznamnost'.

Organy dohladu, ako su regulacné organy trhov a organy dohladu nad
poistovnictvom a dochodkovym poistenim, sa Coraz viac zapajaji do posudzovania
taxonomie ESG a zverejiiovania informacii.

Burzy cennych papierov, samoregula¢né a iné organy financného sektora tieZ prispeli
k hodnoteniu postupov ESG a k propagécii osved¢enych postupov zverejiiovania informécii.
Patri medzi ne Svetova federacia burz (WFE), mnohé narodné burzy a organy od FINRA aZ
po CFA Institute.

Nakoniec, existujii normotvorcovia etického a zodpovedného spravania vratane
medzindrodnych organizacii, ktoré stanovuji normy a usmernenia tykajlice sa
zodpovedného investovania a ciel'ov udrzatel'nosti. Normotvorcovia vratane OSN, OECD a
Medzinarodnej organizacie pre normalizaciu (ISO) patria medzi organizacie, ktoré maju
normy, ktoré pouzivaji poskytovatelia ramcov v suavislosti so socidlnymi a tiez

environmentalnymi normami. Najmd GRI sa snaZzila zaClenit’ etické normy rdznych
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medzinarodnych organizacii a mimovlddnych organizacii do svojich rdmcov pre
vykazovanie.®

Nakoniec by bolo eSte dobre spomenut’ skupinu, ktorej investori sa zaviazali
dodrziavat’ Zasady zodpovedného investovania (PRI). Cielom PRI je zaviest’ udrzateI'nost’
na kapitalové trhy. Je vSeobecne uznavand ako najvplyvnejSia organizacia venujica sa
rozvoju investovania do ESG na celom svete. PRI je skuto¢ne nezavisla. Podporuje
investorov, aby vyuzivali zodpovedné investovanie na zvySenie vynosov a lepSie riadenie
rizik, ale nepracuje pre svoj vlastny zisk; spolupracuje s tvorcami globalnej politiky, ale nie
je spojena so ziadnou vladou; je podporovana Organizaciou Spojenych narodov, ale nie je

jej sucastou. O

1.1.4. Piliere ESG

ESG je koncept merany tromi odliSnymi podkategériami aspektov,
environmentalnymi aspektmi, socidlnymi aspektmi a aspektmi spravy a riadenia spolo¢nosti.
Tieto tri podkategorie sa nazyvaju piliere ESG.!

Environmentalny pilier ESG zohladiiuje vyuzivanie prirodnych zdrojov
spolo¢nostou a vplyv jej ¢innosti na Zivotné prostredie, a to jednak v rdmci jej priame;j
¢innosti, jednak v rdmci jej dodavatel'skych retazcov. Inymi slovami, environmentalny
faktor skiima zverejnovanie informacii o zivotnom prostredi, vplyv a tusilie spolo¢nosti o
zniZenie emisii uhlika, efektivne vyuZzivanie prirodnych zdrojov vo vyrobnom procese (napr.
z hl'adiska energie, vody alebo materidlov), znecistenie a odpad (napr. Uniky) a inovacné
usilie o ekologicky dizajn jej vyrobkov - teda zaleZzitosti, ktoré predstavuju hmatateI'né rizika
a prileZitosti pre zainteresované strany aj akcionarov.

Spolo¢nosti, ktor¢ zanedbavaji vplyv svojich politik a postupov na zivotné

prostredie, mo6Zu byt’ vystavené vicSiemu finanénému riziku. Bez prijatia vhodnych opatreni

° Boffo, R.; R. Patalano. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. Dostupné
na Internete: www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf

10 https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri

1 Lumivirta, K. (2020). The Returns of Socially Responsible Investment: A Study of ESG Investment
Performance. Department of Finance and Statistics, Hanken School of Economics, Helsinki. Dostupné na
Internete: https://helda.helsinki.fi/dhanken/bitstream/handle/10227/335666/Lumivirta_Karri.pdf
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moézu spolocnosti Celit vladnym alebo regulacnym sankcidm, trestnému stihaniu a
poskodeniu dobrého mena, ¢o vietko méze poskodit hodnotu pre akcionarov. 121314

Socialny pilier, okrem l'udskych préav, pracovnych otazok, bezpecnosti a ochrany
zdravia pri praci, bezpecnosti a kvality vyrobkov a vztahu spolo¢nosti s komunitami, v
ktorych posobi v sucasnosti zahfiid aj vplyv modernych systémov dodavatel'ského retazca a
zavadzanie technolégii vo vSetkych odvetviach podnikania.

V prostredi COVID-19 sa socialny pilier dostal do centra pozornosti a teraz bude
pritahovat’ podstatne vacsiu pozornost’ investorov ako doteraz. Takisto si ziska znacni
pozornost regulacnych organov, vlady, zdkaznikov a zamestnancov. Tam, kde sa v minulosti
na socidlny pilier kladol nejednotny doraz, bude teraz jednoznacne prvkom firemného
pribehu a vyznamnym pilierom spolo¢nosti v oblasti ESG. Je povinnost'ou spolo¢nosti
pochopit’ vyznam a dosledky silného socidlneho pilieru a informovat’ o ¢innosti a pokroku
vietky zainteresované strany.'®1®

Pilier spravy a riadenia v ESG sa tyka faktorov rozhodovania o riadeni, od tvorby
politiky $tatu az po rozdelenie prav a povinnosti medzi rdznymi ti€astnikmi v spolo¢nostiach
vratane spravnej rady, manazérov, akciondrov a zainteresovanych stran. Faktory riadenia
oznacuju pravidla a postupy pre krajiny a korporacie a umoznuji investorom preverovat
vhodné postupy riadenia. U¢el korporacie, uloha a zlozenie spravnych rad, prava akcionarov
a spdsob merania vykonnosti korporacie st zdkladnymi prvkami $truktir spravy a riadenia
korporacii.

Rodové rozmanitost’ a rovnost’ je d’alSou dolezitou témou v oblasti spravy a riadenia,
pricom mnohi inStituciondlni akciondri pozaduju lepSie zastipenie Zien v spravnych radach
a vo vykonnych organoch spolo¢nosti a rovnaké odmenovanie a mobilitu pre Zeny a osoby
inej farby pleti. Coraz viac spolo¢nosti zdoraziiuje finanény prinos vytvarania inkluzivnych

pracovisk v snahe zvysit’ diverzitu a inkluzivnost..

12 3&P Global. (2019). Dostupné na Internete: https://www.spglobal.com/en/research-
insights/articles/understanding-the-e-in-esg

13 Matos, P. (2020). ESG and Responsible Institutional Investing Around the World: A Critical Review. CFA
Institute Research Foundation Literature Reviews. Dostupné na Internete: https://ssrn.com/abstract=3668998

14 S&P Global. (2019). Dostupné na Internete: https://www.spglobal.com/en/research-
insights/articles/understanding-the-e-in-esg

15 Dalya Elmalt, Deniz Igan, Divya Kirti, . (2021). Limits to Private Climate Change Mitigation. Dostupné na
Internete: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/04/29/Limits-to-Private-Climate-Change-
Mitigation-50297

18 Glenn Fitzpatrick, Jonathan Neilan, Peter Reilly. (2020). Time to Rethink the S in ESG. Dostupné na
Internete: https://corpgov.law.harvard.edu/2020/06/28/time-to-rethink-the-s-in-esg/
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Odmeiovanie a dohl'ad nad generdlnymi riaditeI'mi a vrcholovymi manazérmi je
okrem Struktiry a zlozenia spravnych rad d’alSim prvkom riadenia. Regula¢né organy v USA
a Velkej Britanii vyzaduju, aby verejne obchodované spolo¢nosti umoznili akcionarom v
pravidelnych intervaloch hlasovat o balikoch odmien pre vykonnych riaditel'ov. Novsia
snaha o obmedzenie rastu platov generalnych riaditelov v USA vyZaduje, aby spolocnosti
kazdoro¢ne zverejniovali pomer platov generdlnych riaditelov k medidnu platov
zamestnancov.*’

Environmentalny a socidlny pilier mézeme vécSinou porovnavat' len v ramci
odvetvia. Pilier spravy a riadenia je porovnateny aj medzi odvetviami v rdmci firiem s

rovnakou krajinou zalozenia.'®

1.1.5. Investicné strategie ESG / sposoby vyberu spolocnosti do
portfolia

Obrazok 2 Investi¢né stratégie ESG / spdsoby vyberu spolocnosti do portfolia

Investicné
stratégie
ESG

Pristup

Tématicky Naklanajuci Dynamicky aktivneho

pristup pristup pristup vlastnictva ESG

Negativny

Zdroj: Vlastné spracovanie

Zéakladnou vyuzivanou stratégiou je skrining, pri ktorej sa pouzivaju filtre na
zoznamy potencialnych spolo¢nosti, ktoré sa uchadzaju o investiciu, na zéklade preferencii,
hodnét alebo etiky investora. Pozndme negativny a pozitivny skrining.®

Negativny skrining na zaklade moréalnych, normativnych alebo etickych aspektov

vylucuje z portfolia akcie s horS§imi charakteristikami ESG. Patri sem napriklad vylucenie

17 S&P Global. (2020). Dostupné na Internete: https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/what-
is-the-g-in-esg

18 Dalya Elmalt, Deniz Igan, Divya Kirti, . (2021). Limits to Private Climate Change Mitigation. Dostupné na
Internete: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/04/29/Limits-to-Private-Climate-Change-
Mitigation-50297

19 John S. Griswold, Lauren Caplan, William F. Jarvis. (2013). From SRI to ESG: The Changing World of
Responsible Investing. Dostupné na Internete: https:/files.eric.ed.gov/fulltext/ED559300.pdf
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na zéklade geografického hl'adiska alebo urcitych priemyselnych odvetvi alebo ¢innosti z
etickych dévodov alebo s cielom zabranit’ poskodeniu reputacie. Filtrovanie investi¢ného
sveta s cielom vylacit’ spolo¢nosti s kontroverznymi postupmi alebo udalostami pontka
pravdepodobne najpriame;jsi sposob, ako riesit’ ciele ESG.

Pri pozitivnom skriningu plati podobna logika ako pri negativnom, ale manazéri sa
zameriavaju na pozitivne aspekty a na ich zéklade zarad’ujui aktiva. Takyto postup vedie k
vyuzivaniu metddy ,,best in class* (investovanie do najlepsich spoloc¢nosti v triede ESG)
alebo skriningu zalozeného na normach (napr. vyuZivanie zasad OSN alebo OECD).?%%

Pozitivne atribty: Obmedzenia Skodlivych znecistujucich latok a chemikalii,
zodpovedné hospodarenie so surovinami, Obchodny model zosuladeny s nizkouhlikovym
hospodarstvom, vyplacanie zamestnancom spravodlivi mzdu, podporovanie rozmanitosti
a inkluzie, podporovanie prava LGBTQ, prevadzkovanie etického dodavatel'ského ret’azca,
usilovanie sa o rozmanité predstavenstvo, platenie vediucim pracovnikom primerané mzdy,
venovanie sa podnikovej transparentnosti

Negativne atribtty: Pol'nohospodarske biotechnoldgie, t'azba uhlia, fosilne paliva,
tabak, strelné zbrane, hazardné hry, pornografia, obmedzenie spolo¢nosti s identifikovanymi
vyznamnymi nedavnymi alebo prebiehajucimi kontroverziami (napr. v oblastiach, ako st:
dobré Zivotné podmienky zvierat, Zivotné prostredie, diskriminacia na pracovisku a 'udské
prava, bezpeénost vyrobkov a marketing, sprava veci verejnych)?

Medzi d’alSie pristupy vyberu ESG spolocnosti do portfélia patri tematicky pristup,
naklanajuci pristup a dynamicky pristup.

Tematicky pristup sa orientuje na tematické zamerania ESG v ramci aspon jednej z
environmentalnych, socialnych alebo riadiacich oblasti. Tieto typy fondov mézu, ale
nemusia vylucovat’ alebo vyvazovat portfolia len na zaklade skore ESG, ale moZu sa skor
zameriavat’ na skore konkrétneho piliera. Napriklad investovanie do spolo¢nosti
zaoberajucich sa Cistymi technologiami, obnovitel'nymi zdrojmi energie alebo vodnymi

zdrojmi (tematicky pristup zaloZzeny na environmentalnom pilieri) mozno dnes povazovat’

20 |_umivirta, K. (2020). The Returns of Socially Responsible Investment: A Study of ESG Investment
Performance. Department of Finance and Statistics, Hanken School of Economics, Helsinki. Dostupné na
Internete: https://helda.helsinki.fi/dhanken/bitstream/handle/10227/335666/Lumivirta_Karri.pdf

21 Matos, P. (2020). ESG and Responsible Institutional Investing Around the World: A Critical Review. CFA
Institute Research Foundation Literature Reviews. Dostupné na Internete: https://ssrn.com/abstract=3668998

22 ACTIVE PORTFOLIOS,GLOBAL IMPACT:Putting Assets into Action since 1982. (2021). Dostupné na
Internete: https://assets.website-
files.com/5ecd0982¢c9d00e2865ce6691/61a8d6d8ef10121a19d43e38_Trillium%20Approach%20to%20ESG
%20Integration%202021.pdf
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za dlhodobt stratégiu zmieriiovania rizika, ktord ma riesit’ potencialny buduci nedostatok
energie a zmenu klimy.?3%

Pri naklanajucom pristupe sa v portfoliu prevazia cenné papiere s najvySSim
hodnotenim z hl'adiska ESG a podvazia cenné papiere s niz§im hodnotenim z hl'adiska ESG,
ale Ziadne nie su uplne vylucené.

V dynamickom pristupe su vahy portfolia zalozené na zmenach v hodnoteni ESG,
a nie na absolutnom skore ESG. Ak spolo¢nost’ vykazuje konzistentné zlepSovanie svojho
skore ESG pocas 12 mesiacov, je v portfoliu nadvazena, zatial’ ¢o spolo¢nost’ s negativnym
trendom je podvazena.?®

Niekedy mozu investori uprednostnit’ aktivny pristup a angazovat sa Vv
spolo¢nostiach, ktoré si menej v§imaju ESG. Investori presadzujuci tto stratégiu veria, Ze
ich kroky by mohli viest' spolo€nosti k spravaniu, ktoré je viac v sulade s dlhodobou
udrzatel'nostou na trhu. Tento pristup zahffia investovanie do spoloc¢nosti s niz$im
hodnotenim ESG, ktoré vykazuju ur€iti tendenciu prejst’ na vyssie hodnotenie ESG a/alebo
v ktorych sa fond zapdja do urcitej formy aktivizmu prostrednictvom hlasovacieho prava
alebo diskusie o otazkach ESG s manazmentom s cielom zmenit' spravanie a postupy
spolo¢nosti.

Najviac komplexna metoda (integracia ESG) spociva v zmene tradi¢nych
investi¢nych procesov s cielom zahrnit’ udaje a poznatky o ESG do celkového hodnotenia
investicie. V ramci tohto pristupu investicné timy vyuZzivaji tdaje o udrZatelnosti na
vytvorenie komplexnejSieho pohl'adu na investicné rizika a prileZitosti. Zahfna informacie o

ESG pocas tazy vyskumu, ocefiovania cennych papierov alebo tvorby portfélia alebo neskor,

pocas monitorovania a riadenia rizik.262728

2 Boffo, R.; R. Patalano. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. Dostupné
na Internete: www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf

24 Chin Ping Chia, Remy Briand, Roger Urwin, . (2011). Integrating ESG into the Investment Process.
Dostupné na Internete: https://www.top1000funds.com/wp-
content/uploads/2011/08/Integrating_ESG_into_the_Investment_Process_Aug_2011.pdf

25 John S. Griswold, Lauren Caplan, William F. Jarvis. (2013). From SRI to ESG: The Changing World of
Responsible Investing. Dostupné na Internete: https://files.eric.ed.gov/fulltext/ED559300.pdf

%6 Chin Ping Chia, Remy Briand, Roger Urwin, . (2011). Integrating ESG into the Investment Process.
Dostupné na Internete: https://www.top1000funds.com/wp-
content/uploads/2011/08/Integrating ESG_into_the Investment_Process_Aug_2011.pdf

21 Boffo, R.; R. Patalano. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. Dostupné
na Internete: www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf

28 Matos, P. (2020). ESG and Responsible Institutional Investing Around the World: A Critical Review. CFA
Institute Research Foundation Literature Reviews. Dostupné na Internete: https://ssrn.com/abstract=3668998
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Je tiez dolezité poznamenat,, ze rozne pristupy k investovaniu do ESG, ktoré st
uvedené vyssie, nie st navzdjom nezlucitel'né. Investori by mohli vo svojom investi¢nom
procese prijat’ jeden alebo viacero pristupov na zaklade svojich odbornych znalosti a

dostupnosti zdrojov.

1.2.Zelené financné nastroje mimo klasickych akcii a ETF fondov

1.2.1. Zelené dlhopisy a uvery

Zaclenenie ESG na dlhové trhy moze mat’ vacsi potencidl, pretoze zadrzanie nového
dlhového financovania alebo odmietnutie refinancovania bude mat’ pravdepodobne vacsi
vplyv na operacie firiem a rozhodnutia v oblasti ESG ako investor, ktory kupuje alebo
predava akcie na sekundarnom trhu.

Zelené dlhopisy st dlhopisy, ktorych vytazok je urceny na financovanie
environmentalnych a klimatickych projektov. Su najvyznamnej$imi zelenymi finanénymi
produktmi v suc¢asnom vyvoji, ktoré maji tendenciu vnasat’ finanéné nastroje s prvkami
ekologickosti a udrzatel'nosti s ciel'om podporit’ trhové aktivity. Presadzuju financovanie a
investovanie do projektov a alokacie aktiv na rychly prechod na nizkouhlikové hospodarstvo
odolné voci zmene klimy. Ocakava sa, ze takéto emisie zelenych dlhopisov znizia ndklady
na kapital pre rozsiahle projekty zelenej infraStruktiry, ktoré vedu k zniZzeniu emisii
sklenikovych plynov. Na rozdiel od vynosov z akcii su vynosy z dlhopisov priamo
pozorovatel'né, o ul'ah¢uje posudenie, ¢i je ekologickost’ pre investorov dostatocne dolezita
na to, aby akceptovali niZ§i vynos.

Na druhej strane, zelené tvery su bankové uvery ponikané spolo¢nostiam alebo
zdruzeniam, ktoré im umoznuji financovat’ existujuce alebo budice opravnené zelené
projekty. Zvyc€ajne by mali byt jasne stanovené ciele suvisiace s environmentalnou
udrzateInost'ou na zaklade Specifickych kritérii hodnotenia vyznamnosti environmentalnych
rizik. Pozoruje sa, Ze popularita zelenych tverov v poslednych rokoch prevysila popularitu

niektorych tradi¢nych tiverov a predpoklada sa, ze tento trend bude pokracovat’.

1.2.2. Zelene IPO

Vznikajuce ekologické odvetvia, ktoré su kl'ucové pre realizaciu udrzatel'ného
rozvoja a rastu krajiny, mozno financovat prostrednictvom ziskavania kapitalu

prostrednictvom prvotnych verejnych ponuk (IPO) na akciovych trhoch. Medzi tieto
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odvetvia patri uchovavanie energie, ochrana zivotného prostredia, projekty obnovitelnych a
udrzatelnych zdrojov energie a elektrické vozidla.

Niektoré z tychto investicnych projektov si vyzaduju velké pociato¢né kapitalové
injekcie na transformdaciu existujucich infrastruktir alebo uviaznutych aktiv, ktoré sa
povazuju za environmentdlne neudrzatelné. Samotné financovanie zo strany vlad sa
povazuje za nedostatocné vzhl'adom na obrovské kapitalové poziadavky na tieto vznikajice
odvetvia. Preto financovanie zo strany institucionalnych investorov v suikromnom sektore
prostrednictvom kapitalovych trhov zeleného financovania je nevyhnutné pre rozvoj

zelenych odvetvi v krajine.

1.2.3. Ostatné ekologicke financné produkty a sluzby

Pokial’ ide o financovanie domacnosti, zelené hypotéky by sa mohli klientom
pontkat’ s niz§imi Grokovymi sadzbami, ako st bezné trhové sadzby, na kiipu energeticky
ucinnych domov alebo financovanie energeticky ucinnych spotrebicov, ekologickych
energetickych zariadeni a kvalifikovanych modernizacii. Cudia by mohli do tychto zelenych
hypoték investovat’ cez cenné papiere kryté zelenymi hypotékami, ktoré sekuritizuju
hypotéky, ktoré st uréené na financovanie zelenych nehnutelnosti. Dalsim sposobom je
napriklad investovanie do REITs, ktoré maji portfoliovl expoziciu vo€i nehnutelnostiam,
ktoré si environmentélne certifikované.

Ekologicky automobilovy tver (zeleny uver na auto) moze poskytnut’ nizsie ako
trhové urokové sadzby spotrebitelom, ktori si kuipia vozidld s nizkou intenzitou emisii
sklenikovych plynov alebo s vynikajicou palivovou ucinnostou. Banka by pri urovani
vhodnej urokovej sadzby tiveru mohla postdit hodnotenie emisii sklenikovych plynov
spojené s typom vozidla.

Na réznych finanénych trhoch po celom svete sa v poslednom case ponuka viac
zelenych fondov a fondov ESG, aby sa zvysil zdujem o udrZatelné investovanie na
podnikovej aj individualnej Urovni. Spolocnosti spravujlice aktiva vyvinuli a pontkaju

podielové fondy so zelenymi a ESG prvkami pre osobné investicie. Od tychto spolo¢nosti
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sa ocakava, ze pri ponuke tychto produktov budu dodrziavat’ poziadavky na zverejiiovanie

informacii, pokial ide o deklarované zelené a ESG prvky v alokaciach aktiv,29303132

1.3.0bavy a problémy tykajtice sa ESG

1.3.1. Investicna vykonnost

Nedavne dokazy od spoloc¢nosti Morningstar naznacuju, ze existuje len malo
dokazov o tom, Ze vyber fondov s "vysokou udrzatelnost'ou" prinasa lepsi vynos ako iné
typy fondov. Ciastoéne to modze odrazat skutoénost, ze fondy s vysokou mierou
udrzatel'nosti, podobne ako vsetky fondy, zahffiaju nespocetné mnozstvo stratégii, ktoré
vedu k Sirokému spektru vysledkov.

V tejto suvislosti neddvne hodnotenia odvetvia naznacuj, Ze prinajmenSom niektoré
fondy ESG dosahuju relativne lepsie vysledky, ak podvaZia, a nie uplne odstrania emitentov,
ktorych postupy nie st v sulade so spolocenskymi hodnotami ESG, a ak daji vysSiu vdhu
spolo¢nostiam v rovnakych odvetviach, ktoré maju relativne vyssie skore ESG.

Ale na druhej strane, o sa tyka ESG a finan¢nej vykonnosti podnikov, tak az 90 %
stadii zistilo nezdporny vztah. Co je dolezitejsie, velka vacsina §tadii uvadza pozitivne
zistenia. Ukazuje sa, ze pozitivny vplyv ESG na finan¢nti vykonnost’ podnikov sa zda byt

stabilny v case.3334

29 Ng, A. (2021). Green Investing and Financial Services: ESG Investing for a Sustainable World.
International Business University. doi:10.1007/978-3-030-38948-2_104-1

30 Cornell, B. (2020). ESG Investing: Conceptual Issues. Dostupné na Internete:
https://ssrn.com/abstract=3621163

31 Deepali Gautam, Fabio Natalucci, Rohit Goel. (2022). Sustainable Finance in Emerging Markets:
Evolution, Challenges, and Policy Priorities. Dostupné na Internete:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/09/09/Sustainable-Finance-in-Emerging-Markets-
Evolution-Challenges-and-Policy-Priorities-521689

32 Matos, P. (2020). ESG and Responsible Institutional Investing Around the World: A Critical Review. CFA
Institute Research Foundation Literature Reviews. Dostupné na Internete: https://ssrn.com/abstract=3668998

33 Boffo, R.; R. Patalano. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. Dostupné
na Internete: www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf

3 Alexander Bassen, Gunnar Friede, Timo Busch, . (2015). ESG and financial performance: aggregated
evidence from more than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 210-233.
doi:10.1080/20430795.2015.1118917
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1.3.2. ESG ratingy

Coraz viac investorov sa spolicha na ratingy ESG, aby ziskali hodnotenie vykonnosti
spolo¢nosti v oblasti ESG od tretej strany. Coraz viac akademickych $tadii sa pri svojej
empirickej analyze spolicha na ratingy ESG. V dosledku toho ratingy ESG coraz viac
ovplyviiuji rozhodnutia, co moze mat’ d’alekosiahle U¢inky na ceny aktiv a podnikové
politiky.

ESG od ro6znych poskytovatel'ov sa vSak vyrazne liSia. Tato nezhoda mé niekol'ko
dolezitych dosledkov. Po prvé, stazuje hodnotenie vykonnosti spolo¢nosti, fondov a
portfolii v oblasti ESG, ¢o je hlavnym ucelom ratingov ESG. Po druhé, rozdielnost’ ratingov
ESG zniZuje motivaciu spolo¢nosti zlepSovat’ svoju vykonnost’ v oblasti ESG. Spolo¢nosti
dostavajui od ratingovych agentir zmieSané signaly o tom, ktoré opatrenia sa ocakavaju a
budu trhom ocenené. To mdze viest’ k nedostatoénym investicidm do aktivit na zlepSenie
ESG. Nakoniec, rozdielnost’ ratingov predstavuje vyzvu pre empiricky vyskum, ked’ze
pouzitie jedného hodnotitel'a v porovnani s inym moze zmenit’ vysledky a zdvery Studie.
Rozdielnost’ ratingov ESG vnasa neistotu do kazdého rozhodnutia prijatého na zaklade

ratingov ESG, a preto predstavuje vyzvu pre iroké spektrum rozhodovacich organov.35%

1.3.3. Spolahlivost podnikovych informacii

Legitimnost’ zverejiiovania informacii o podnikoch je otdzka, ktori nemoZno
ignorovat’, pretoze vel'ka €ast’ z nich mozno potvrdit’ az po ich zverejneni z ddvodu moznych
omylov alebo priamo podvodného vykazovania. Je pravdepodobné, Ze spolo¢nosti budu
podavat’ vysokokvalitné spravy o dobrej vykonnosti v oblasti CSR a menej kvalitné spravy
o zlej vykonnosti. Problémy, ktorym celia ratingové agentury v oblasti ESG pri préci s
mens$imi podnikmi, st zloZité, pretoZe pre agentlry je tazké zistit, ¢i je slabé vykazovanie
malych podnikov sposobené nakladmi na vykazovanie alebo snahou zakryt’ slabli vykonnost’
v oblasti ESG. Kedze agenttry su vo vel'kej miere zavislé od dobrovol'ného zverejiovania
informacii, kvalita sprav vytvara problém dovery a vedie k tomu, Ze vacSie spolo¢nosti maji
vo vSeobecnosti vysSie skore ESG v dosledku lepSieho vykazovania v porovnani s menSimi

spolo¢nostami.

% Florian Berg, Julian F. K&lbel, Roberto Rigobon. (2019). Aggregate Confusion:The Divergence of ESG
Ratings. University of Zurich. doi:https://ssrn.com/abstract=3438533

% Escrig-Olmedo, Elena & Muifioz-Torres, Maria & Fernandez-lzquierdo, Maria. (2010). Socially
responsible investing: sustainability indices, ESG rating and information provider agencies. International
Journal of Sustainable Economy. doi:10.1504/1JSE.2010.035490
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Dal§im rizikom v oblasti podnikového vykazovania, ktorému &elia ratingové
agentury, je tzv. greenwashing, t. j. snaha spoloc¢nosti signalizovat’ udrzatel'nost’, pricom sa
stale podiel'a na neudrzatel'nych odvetviach, ako napriklad spolo¢nost’ vyrabajica fosilne
paliva, ktora propaguje svoj environmentalny pristup, pricom stale ni¢i ekosystémy s ciel'om

néjst’ ropu.®’

1.4.Hlavné motivy pre zaclenenie ESG do investi¢ného procesu

Zmena klimy ovplyvni hospodarske vysledky spolo¢nosti v roznych odvetviach
roznym sposobom. Dodatocné financné naklady vyplyvajuce z uhlikovych predpisov v
roznych jurisdikcidch na celom svete mozu zasiahnut’ r6zne odvetvia s vysokou intenzitou
vratane verejnych sluzieb, leteckych spolo¢nosti a oceliarskeho priemyslu. Spoloc¢nosti s
vyhl'adovymi stratégiami na zmiernenie finan¢nych a prevadzkovych rizik $pecifickych pre
ich odvetvie maju lepSiu konkurencénu vyhodu, zatial' ¢o zaostdvajice spoloCnosti su
zranitelné voci neocakévanym nakladom.

Spoloc¢nosti st Coraz viac zavislé na vel’kej globalnej pracovne;j sile, o ich vystavuje
zvySenym rizikdm naruSenia pracovnych vztahov v ramci ich geografickych oblasti
pOsobenia a dodavatel'skych retazcov. Nehody, samovrazdy, protesty a Strajky mozu
negativne ovplyvnit’ produktivitu, vyvolat’ sidne spory a poskodit’ dobré meno spolo¢nosti.
Na druhej strane inovativne riadenie I'udského kapitalu pomaha prilakat’ a udrzat’ si talenty,
zvysit produktivitu a zlepSit’ prevadzkovu dokonalost’.

Pristup k vzacnym zdrojom je beznym kI'icovym problémom, ktory ovplyviuje
tazobny, ropny a plynarensky priemysel, naymid v pripade spolo¢nosti pdsobiacich v
geografickych oblastiach so slabymi regulaénymi a pravnymi $truktirami. Tazobné a ropné
a plynarenské spoloc¢nosti sa pravidelne stretavajii s korupénymi praktikami, socidlnou a
politickou nestabilitou a konfliktmi s miestnymi komunitami, ktoré ohrozuju ich povolenie
na ¢innost’. Identifikacia spolo¢nosti so silnou stratégiou riadenia na zmiernenie tychto rizik
Specifickych pre dané odvetvie chrani pred negativnymi prekvapeniami vyplyvajicimi z
poOsobenia na politicky neistych trhoch.

Dnesné finan¢né trhy maji problém zahrnit' do finanéného ocenovania rizika s

nizkou frekvenciou, ale velkym vplyvom. Ked’Ze tradi¢na finan¢na analyza mé tendenciu

37 Lumivirta, K. (2020). The Returns of Socially Responsible Investment: A Study of ESG Investment
Performance. Department of Finance and Statistics, Hanken School of Economics, Helsinki. Dostupné na
Internete: https://helda.helsinki.fi/dhanken/bitstream/handle/10227/335666/Lumivirta_Karri.pdf
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zameriavat’ sa na kratkodobé zisky a funguje v ramci kratkodobych referenc¢nych hodnot,
mdze byt tazké zosuladit’ ju s kI'aovymi otdzkami ESG, ktoré st zamerané na odhalovanie
rizik v strednodobom az dlhodobom horizonte. Zni¢enie bohatstva, ktoré zazili akcionari
spolo¢nosti BP po uniku ropy z Mexického zalivu alebo spolo¢nosti TEPCO po jadrovej
havarii vo Fuku$ime, je prikladom tohto nespravneho ocenenia.

Spolo¢nosti s vys$§im ratingom ESG maju zvyc€ajne nizSie néklady na kapital v
porovnani so spolo¢nostami s nizkym ratingom. NizSie naklady na kapital sa zvycajne
vysvetl'uju lepSimi postupmi spravy a riadenia, riadenim rizik a strategickym planovanim
spolo¢nosti s vysokym hodnotenim ESG, ked’Ze sprava a riadenie a socialna vykonnost’ st
dolezitymi ukazovatel'mi celkového skore ESG, je len prirodzené, ze spolocnosti s vySSim
skore ESG dosahuju lepSie vysledky aj v tychto oblastiach.

Néklady na kapital su dolezitym faktorom pre podnikové financie a vykonnost
podniku, pretoze priamo ovplyviiuju projekty, ktoré sa mézu realizovat’, a spdsob, akym sa
mdzu a maju financovat’. Podniky s vy$S$imi ndkladmi na vlastny kapital maja tendenciu
investovat’ menej, pretoze vynosy, ktoré musia dosiahnut’ zo svojich projektov, st vyssie, ¢o
znizuje pocet projektov, ktoré moézu realizovat'.

Podl'a odbornikov z praxe existuju urcité ndznaky, ze ESG by mohlo zachytit’ d’alSie
beZzne pouZivané faktory pri merani vykonnosti aktiv, ako s velkost’, kvalita a hodnota.
Niektori tvrdia, ze ESG-kritéria funguju ako druh zéstupcu zdkladnych principov
investovania tym, ze poskytuji odhad celkovej kvality. Kvalita zavisi od ziskovosti, rastu a
bezpec¢nosti. Vysoko hodnotené ESG-skore moze byt ukazovatelom finanéne silnych
spolocnosti, ked’Ze si moézu dovolit’ investovat’ do svojich CSR-praktik. Ak spolocnosti s
vysokym hodnotenim CSR, teda s najvd¢Sou pravdepodobnostou s vysokym hodnotenim
ESG, vykazuju bezpecnost’ a finan¢nu silu, vysoké hodnotenie ESG by mohlo fungovat’ ako

zastupny ukazovatel’ kvality 383

38 Chin Ping Chia, Remy Briand, Roger Urwin, . (2011). Integrating ESG into the Investment Process.
Dostupné na Internete: https://www.top1000funds.com/wp-
content/uploads/2011/08/Integrating ESG_into_the _Investment_Process_Aug_2011.pdf

39 Lumivirta, K. (2020). The Returns of Socially Responsible Investment: A Study of ESG Investment
Performance. Department of Finance and Statistics, Hanken School of Economics, Helsinki. Dostupné na
Internete: https://helda.helsinki.fi/dhanken/bitstream/handle/10227/335666/Lumivirta_Karri.pdf
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1.5.Regulacia ESG v Eurodpskej unii

Tvorcovia politik sa snazia posilnit’ postupy v oblasti udrzateného financovania
viacerymi sposobmi:

- Taxondmie na objasnenie vyznamu,

- Zverejiiovanie E S a G emitentmi v sektore podnikov a finan¢nych

sluzieb;

- Zverejiiovanie informacii o produktoch fondov ESG;

- Zverejiiovanie informéacii o ESG zo strany ratingovych agentur;

- ZvySenie transparentnosti, konzistentnosti a odolnosti postupov ESG.

EU ma v su¢asnosti ambiciézny regulaény program, ktory sa opiera o silnii politicku
podporu prechodu na nizkouhlikové hospodarstvo. V roku 2018 Europska komisia vydala
akény plan: Financovanie udrzatel'ného rastu , ktory obsahuje niekol’ko politickych iniciativ
zameranych na preorientovanie sukromného kapitalu na udrzateI'né projekty s cielom splnit’
ciele do roku 2030, ku ktorym sa EU zaviazala v ramci Parizskej dohody.

Technicka expertna skupina Eurdpskej komisie pre udrzatel'né financovanie (TEG)
uverejnila svoju zaverenu spravu o taxondémii na posudzovanie environmentalne
udrzatelnych &innosti. V marci 2020 TEG v zavereénej sprave o Taxonomii EU naértla
taxondmie suvisiace s udrzatelnymi investiciami sposobom, ktory by pomohol objasnit’ aj
aspekty ESG. Ocakéva sa, 7e taxondmia EU ulahéi celoeurdpsku environmentalnu znacku
pre finan¢né produkty.

Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA), regulaény organ EU pre trhy s
cennymi papiermi, zverejnil svoju stratégiu pre udrzate'né financovanie. V stratégii sa
uvadza, ako ESMA zaradi udrzatel'nost’ do centra svojich ¢innosti tym, Ze do svojej prace
zaCleni environmentalne, socidlne a riadiace faktory (ESG). Medzi klIicové priority ESMA
patria povinnosti v oblasti transparentnosti, analyza rizik zelenych dlhopisov a investovanie
do ESG vratane fondov a benchmarkov ESG, zblizovanie vnutrostatnych postupov dohl'adu
nad faktormi ESG, taxondémia a dohlad. ESMA sa bude usilovat o zblizovanie

vnutroStatnych postupov dohl'adu nad faktormi ESG, aby pomohol zmiernit' riziko

27



"greenwashingu", predchadzal nesprdvnym predajnym praktikdm a podporoval

transparentnost’ a spol’'ahlivost’ pri vykazovani nefinanénych informacii.*%*!
Y

40 Boffo, R.; R. Patalano. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. Dostupné
na Internete: www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf

41 Matos, P. (2020). ESG and Responsible Institutional Investing Around the World: A Critical Review. CFA
Institute Research Foundation Literature Reviews. Dostupné na Internete: https://ssrn.com/abstract=3668998
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2. Ciel’ a metodika prace

V praktickej Casti bakalarskej prace sa budeme venovat’ porovnavaniu ETF fondov.
Pri¢om prvou skupinou budu ETF fondy so zameranim na ESG a druhou skupinou budu
tradi¢né ETF fondy. Tieto 2 skupiny budeme porovnavat’ z hl'adiska ich vykonnosti, rizika
a zloZenia portfolia fondu. Cielom porovnania je zistit, ¢i ESG investovanie poskytuje
nejaké vyhody alebo nevyhody v porovnani s tradi¢énym investovanim.

V prvej kapitole praktickej Casti si predstavime 2 skupiny ETF fondov, ktoré budeme
medzi sebou porovnavat’. Kazdy fond stru¢ne predstavime, oboznamime sa s poplatkami,
velkost'ou spravovanych aktiv, ditumom zalozenia a emitentom daného fondu. V druhej
kapitole si porovname vykonnost fondov. Najskdr porovname zhodnotenie fondov za
obdobie 5 rokov a nasledne priemerné ro¢né vynosy. V tretej kapitole sa pozrieme na riziko,
kde budeme porovndvat’ Standardni odchylku. V Stvrtej kapitole si nasledne spojime
vykonnost’ a riziko do jedného grafu a vyhodnotime. Piata kapitola praktickej Casti bude
venovana stavbe portfolia jednotlivych fondov, ktoré vyhodnotime najskor z hl'adiska sumy
10 najvacsich podielov, nasledne sektorového zloZzenia a nakoniec si porovname S$tyly
investovania tychto fondov. Posledna, Siesta, kapitola bude venovana budticnosti ESG a jeho
vyzvam.

Na dosiahnutie ciel’a prace sa pouZije nasledujica metodika:

1. Literarny resers: Vykonali sme prehl’ad literatiry s ciel'om ziskat’ prehl'ad o su¢asnom
stave investovania do ESG, ¢o sme nasledne spracovali v teoretickej Casti bakalarskej
prace. Ako zdroje literatry boli pouzité hlavne odborné publikacie a taktiez aj ¢lanky
na webe od relevantnych institacii.

2. Zvolenie vzorky ESG ETF fondov a tradi¢nych ETF fondov na porovnanie na zaklade
ich popularity, vel'kosti a dostupnosti.

3. Zber udajov: Udaje sa budu zbierat z doveryhodnych zdrojov, ako st finanéné
databazy a finanéné spravodajstvo. Udaje sa budi zbierat’ za ur¢ité obdobie a na ich
analyzu sa pouziju S$tatistické nastroje. Zdroje, z ktorych boli tdaje zozbierané:
webové stranky emitentov sledovanych ETF fondov, vyskumna spolo¢nost’
Morningstar.

4. Porovnavacia analyza: Vykoname porovnavaciu analyzu medzi fondmi ESG a
tradiénymi fondmi s cielom zhodnotit’ ich vykonnost, riziko a zloZenie portfolia.
Porovnavacia analyza poskytne pohl'ad na vyhody a nevyhody investovania do fondov

ESG a zdorazni rozdiely a podobnosti medzi fondmi ESG a tradicnymi fondmi.
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3. Vysledky prace a diskusia
3.1.Predstavenie ETF fondov

Tabul’ka 1 Predstavenie ETF fondov

ev. 7 SPDR S&P 500 ETF Trust SPY
Tra d Iche ETF Vanguard Total Stock Market ETF VTI
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust DIA
fondy :
Vanguard Total World Stock ETF VT
ESG ETF iShares ESG Aware MSCI USA ETF ESGU
iShares ESG Aware MSCI EAFE ETF ESGD
iShares Global Clean Energy ETF ICLN
fondy . &Y
iShares ESG Aware MSCI USA Small-Cap ETF ESML

Zdroj: Viastné spracovanie

Tieto ETF fondy boli vybrané hlavne na zaklade ich popularity a dostupnosti medzi
beznymi investormi (VSetky porovnavané fondy patria medzi top 50 ETF fondov vV ramci
svojej skupiny z hl'adiska vel'kosti spravovanych aktiv). Druhym dolezitym kritériom bola
rozmanitost’ fondov. Z toho doévodu niektoré z tychto fondov sleduju viacero krajin, alebo
sleduju $irsiu Skalu akcii v tej istej krajine, alebo sa zameriavaji na konkrétny sektor alebo
konkrétnu trhovu kapitalizaciu akcii firiem zaradenych v danom fonde. TaktieZ pri vyberani

ETF fondov bolo dolezité, aby fondy mali aspon 5 roénu historiu.

3.1.1. SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)
SPY je fond obchodovany na burze, ktory sleduje vykonnost’ indexu S&P 500, ktory

je benchmarkom 500 najviacsich verejne obchodovanych spolo¢nosti v USA. SPY je jednym
z najpopularnejSich ETF a investori ho ¢asto vyuZivaju ako sposob, ako ziskat’ expoziciu na
americkom akciovom trhu. ETF drzi diverzifikované portfolio akcii, ktoré presne kopiruje
zlozenie indexu S&P 500, a jeho vykonnost’ mé presne zodpovedat’ vynosom indexu po
odpocitani poplatkov a nékladov.

Poplatky: 0,09%

Spravované aktiva: 361,613 miliard USD

Datum zaloZenia: 22.januar 1993

Emitent; State Street Global Advisors

30



3.1.2. Vanguard Total Stock Market ETF (VTI)
VTI je fond obchodovany na burze, ktory sleduje vykonnost’ indexu CRSP US Total

Market, ktory zahrna takmer vSetky verejne obchodované spolo¢nosti v Spojenych $tatoch.
Celkovo je tento fond obl'ibenym a lacnym sp6sobom, ako mézu investori ziskat’ expoziciu
voci celému americkému akciovému trhu prostrednictvom jednej investicie.

Poplatky: 0,03%

Spravované aktiva: 271,019 miliard USD

Déatum zalozenia: 24.marec 2001

Emitent: Vanguard

3.1.3. SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust (DIA)

DIA je fond obchodovany na burze, ktory sa snazi sledovat’ vykonnost’ indexu Dow
Jones Industrial Average (DJIA), znameho indexu 30 blue-chip akcii koétovanych na
newyorskej burze (NYSE) a burze Nasdag.

Poplatky: 0,16%

Spravované aktiva: 27,199 miliard USD

Détum zalozZenia: 14.januér 1998

Emitent; State Street Global Advisors

3.1.4. Vanguard Total World Stock ETF (VT)

VT je fond obchodovany na burze, ktory poskytuje investorom expoziciu na
globalnom akciovom trhu. Fond sa snaZi sledovat’ vykonnost’ indexu FTSE Global All Cap,
ktory zahfiia viac ako 8 000 akcii zo 49 krajin a pokryva rozvinuté aj rozvijajice sa trhy.
Ako diverzifikovany fond pontka VT investorom mozZnost’ investovat do Sirokej Skaly
spolo¢nosti v rdznych odvetviach a geografickych oblastiach, ¢o poméha rozlozit’ riziko a
potencidlne zvysit’ vynosy.

Poplatky: 0,07%

Spravované aktiva: 25,160 miliard USD

Datum zalozZenia: 24.januar 2008

Emitent: Vanguard

31



3.1.5. iShares ESG Aware MSCI USA ETF (ESGU)

ESGU je fond obchodovany na burze, ktory sa snazi sledovat’ investi¢né vysledky
indexu MSCI USA Extended ESG Focus zlozeného z akcii USA, ktoré maju pozitivne
environmentalne, socialne a riadiace charakteristiky (ESG). ESGU je navrhnuty tak, aby
investorom poskytoval expoziciu vo&i spoloénostiam, ktoré splhaji uréité kritéria
udrzatel'nosti a zaroven ponukaji potencidl dlhodobého rastu. Spolo¢nost’ BlackRock
pouziva metodiku zalozent na pravidlach pri vybere spolo¢nosti na zaradenie do indexu na
zaklade ich skore ESG, ktoré vypocitava spolocnost MSCI ESG Research. Spolo¢nosti st
potom vazené na zéklade ich trhovej kapitalizacie. Jednou z hlavnych vyhod investovania
do ESGU je, ze investorom umoziiuje zosuladit' svoje investicie s ich hodnotami.
Investovanim do spolo¢nosti so silnym hodnotenim ESG mézu investori podporit’
spolocnosti, ktoré pozitivne prispievaji k rozvoju spolo¢nosti a zivotného prostredia.
Celkovo je tento fond solidnou volbou pre investorov, ktori chcu investovat do
diverzifikovaného portfolia americkych akcii a zaroven do svojej investicnej stratégie
zacClenit’ aspekty ESG.

Poplatky: 0,15%

Spravované aktiva: 14,979 miliard USD

Datum zaloZenia: 1.december 2016

Emitent: BlackRock

3.1.6. iShares ESG Aware MSCI EAFE ETF (ESGD)

ESGD je fond obchodovany na burze, ktory sa snazi sledovat’ vykonnost’ indexu
MSCI EAFE Extended ESG Focus, ktory je vSeobecne uznavanym meradlom vykonnosti
medzindrodnych akcii. Fond je ur€eny pre investorov, ktori majii zaujem investovat’ do
spolocnosti, ktoré vo svojej obchodnej Cinnosti uprednostiiuju environmentélne, socialne a
riadiace faktory (ESG). Fond investuje do spolo¢nosti nachadzajicich sa v Eurdpe, Australii
a v Japonsku, ktoré maju priaznivé profily ESG. Patria sem spolo¢nosti, ktoré sa zameriavaja
na zniZzovanie svojej uhlikovej stopy, podporu socidlnej spravodlivosti a udrziavanie
vysokych standardov spravy a riadenia spolo¢nosti. Fond vo v§eobecnosti ponuka zaujimavi
investicnu prileZitost’ pre investorov, ktori chcli dosiahnut’ svoje financné ciele a zaroven
pozitivne ovplyvnit’ spolocnost’ a zivotné prostredie.

Poplatky: 0,20%

Spravované aktiva: 6,770 miliard USD
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Datum zalozenia: 28.jin 2016

Emitent: BlackRock

3.1.7. iShares Global Clean Energy ETF (ICLN)

ICLN je fond obchodovany na burze, ktory sa snazi sledovat’ investi¢né vysledky
indexu S&P Global Clean Energy. Fond investuje do roznorodych spolo¢nosti zaoberajicich
sa vyrobou Cistej energie vratane obnovitelnych zdrojov energie, ako su solarna a veterna
energia, ako aj do spolo¢nosti zaoberajucich sa skladovanim energie, inteligentnymi sietami
a d’al§imi Cistymi technologiami. ICLN poskytuje investorom pristup k rasticemu odvetviu
Ciste] energie, ktoré sa stava Coraz dolezitejSim, pretoze svet sa posiiva smerom k
udrzatel'nejSej buducnosti. Fond je navrhnuty tak, aby poskytoval Sirokl expoziciu voci
spolo¢nostiam zapojenym do vyroby Cistej energie a zaroven ponukal potencial dlhodobého
rastu a diverzifikacie.

Poplatky: 0,40%

Spravované aktiva: 4,575 miliard USD

Datum zalozenia: 24.jin 2008

Emitent: BlackRock

3.1.8. iShares ESG Aware MSCI USA Small-Cap ETF (ESML)

ESML je fond obchodovany na burze, ktory sa snazi sledovat’ vykonnost indexu
MSCI USA Small Cap Extended ESG Focus. Tento index sa sklada zo spolo¢nosti s nizkou
kapitalizaciou v Spojenych Statoch, ktoré maji priaznivy ESG profil. Podkladovy index
fondu pouziva komplexny proces skriningu ESG na vyber spolo¢nosti na zéklade ich skore
ESG a vyluduje spolognosti, ktoré nespiiiaju ur¢ité kritéria ESG. Ciel'om tohto pristupu je
identifikovat’ spoloc¢nosti, ktoré maju lepSiu poziciu na riadenie rizik a prileZitosti
suvisiacich s ESG, €o by potencidlne mohlo viest’ k lepSej dlhodobej finan¢nej vykonnosti.
Celkovo je fond vhodnou investi¢nou moznost'ou pre tych, ktori hl'adaji expoziciu voci
spolo¢nostiam s malou kapitalizaciou so silnym profilom ESG. Jeho diverzifikované
portfolio spolocnosti a zameranie na udrzatel'né postupy z neho robia presved¢ivi vol'bu pre
socidlne zodpovednych investorov.

Poplatky: 0,17%

Spravované aktiva: 1,332 miliard USD

Datum zalozenia: 10.april 2018
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Emitent: BlackRock

Uz na prvy pohl'ad mézeme vidiet, ze ETF fondy zamerané na ESG, maju vyssie
poplatky v porovnani s tradi¢nymi (,,greenpremium®). Mdze to byt spdsobené z viacerych
dévodov:

1. Vyssie ndklady na vyskum: ESG ETF si vyzaduju viac vyskumu a kontroly, aby
sa zabezpetilo, Ze spolognosti zahrnuté do fondu spliaju environmentilne,
socidlne a riadiace kritéria (ESG). Toto dodato¢né preverovanie moze mat za
nasledok vyssie naklady fondu, ktoré sa v konecnom doésledku prenesu na
investorov vo forme vyssich poplatkov.

2. Mensie aktiva: ESG ETF su ¢asto novsie a maju mensie aktiva ako tradi¢né ETF.
To mdze stazit’ dosiahnutie uspor z rozsahu, o mdze viest’ k vy$sim poplatkom.

3. ESG ETF m6zu mat’ nizsiu likviditu alebo sa s nimi obchoduje menej Casto ako s
tradi¢cnymi ETF, ¢o mdze zvysit' ndklady na obchodovanie a viest k vys$Sim

poplatkom.

3.2.Porovnanie vykonnosti

V prvom porovnavani sme sledovali zhodnotenie danych 8 ETF fondov tak, ze sme
13. aprilu 2018 stanovili vychodiskovu hodnotu 0 % a sledovali zhodnotenie kazdého fondu
do 10. marca 2023. Najskor sme sledovali zhodnotenie bez zohl'adnenia dividend a neskor
aj zhodnotenie vratane dividend. Casové rozpitie, priblizne 5 rokov, bolo stanovené na
zaklade vzniku najnovsieho ETF fondu (v nasom pripade je to ETF fond ESML). VZdy sme
vytvorili 2 grafy, pricom jeden obsahuje fond ICLN a druhy nie. Je to z dovodu vel'mi
pozitivnych vysledkov tohto fondu medzi rokmi 2020 a 2021, ¢o spOsobuje roztiahnutie
grafu a nie dobre vidite'né vysledky zvysnych fondov.
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Obrdzok 3 Zhodnotenie ETF fondov za 5 rokov (bez ICLN)
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Obrazok 4 Zhodnotenie ETF fondov za 5 rokov (s ICLN)
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Na uvedenych grafoch vidime, Ze pocas obdobia priblizne 5 rokov sa najviac
zhodnotilo ETF ICLN, ktoré spada pod ESG, a to konkrétne o 96,82%. Na druhom mieste
ESG ETF ESGU s 46,53%, na tretom mieste ETF SPY (45,54%), na Stvrtom mieste ETF
VTI (41,50%), na piatom mieste ESG ETF ESML (31,71%), na Siestom mieste ETF DIA
(31,26%), na siedmom mieste ETF VT (18,39%) a na poslednom mieste ESG ETF ESGD
(0,92%). Z daného vysledku mézeme konstatovat’, ze ESG ETF fondy mali spolu v priemere
za 5 rokov lepsie zhodnotenie ako tradi¢né ETF fondy (ESG ETF fondy = 44%; tradi¢né
ETF fondy = 34,17%).
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Obrazok 5 Zhodnotenie ETF fondov za 5 rokov s reinvestovanim dividend (bez ICLN)
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wDiv +109.35 | +44.89% X = ESGU wDiv +33.37 | +57.24% X = ESML wDiv +10.07 | +39.58% X = VT wDiv +23.37 | +31.52%
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Obrazok 6 Zhodnotenie ETF fondov za 5 rokov s reinvestovanim dividend (s ICLN)
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Ked’ze kazdy z porovnavanych ETF fondov vyplaca aj dividendy, tak je urcite
dolezité porovnat’ ich zhodnotenie aj pri reinvestovani tychto dividend. Na prvom mieste
zostalo ETF ICLN, ktoré sa zhodnotilo o 110,45%. Druhé a tretie miesto si vymenili fondy
ESGU (57,24%) a SPY (57,99%). Na Stvrtom mieste zostalo ETF VTI (53,38%), na piate
miesto sa dostalo ETF DIA (44,89%) a ETF ESML sa prepadlo na Sieste miesto (39,58%).
Siedme a 6sme miesto si udrzali fondy VT (31,52%) a ESGD (14,07%). Po spriemerovani
danych vysledkov m6Zzeme znova konstatovat’ lepSie zhodnotenie pri ESG fondoch (ESG
ETF fondy = 55,34%; tradi¢né ETF fondy = 46,95%).
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Tabul’ka 2 Zhodnotenie ETF fondov za 5 rokov

ETE fon dy Nere-in-vestované Reil-lv-estované
dividendy dividendy

SPY 45,5 % 58,0 %
VTI 41,5 % 53,4 %
DIA 31,3 % 44,9 %
VT 18,4 % 31,5 %
priemer 34,2 % 47,0 %
ESGU 46,5 % 57,2 %
ESGD 0,9 % 14,1 %
ICLN 96,8 % 110,5 %
ESML 31,7 % 39,6 %
priemer 44,0 % 55,3 %

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z Morningstar

V druhej Casti porovnavania vykonnosti sme sa zamerali na priemerné rocné vynosy
danych ETF fondov pocas obdobia 1 roka, 3 rokov, 5 rokov, 10 rokov a taktiez hlavne na
vykonnost’ fondu od jeho zaloZenia. Ciel'om bolo zistit’, ktora skupina ETF fondov dosahuje
lepsi priemerny ro¢ny vynos. Udaje boli zozbierané 28. februara 2023 od investi¢nej

vyskumnej spolo¢nosti Morningstar.

Tabul’ka 3 Priemerny roény vynos ETF fondov

Od
zaloZenia
SPY -7,7% 12,1 % 9,8 % 122%  96%
VTI -8,2% 11,7 % 9,4 % 11,8 % 7,7%
DIA -1,7% 10,8 % 7,6 % 11,2 % 8,2 %
VT -78% 9,0 % 6,0 % 8,2 % 6,4 %
priemer -6,4% 10,9 % 8,2 % - 8,0 %
ESGU -9,1% 11,7 % 9,8 % - 11,9 %
ESGD -33% 6,8 % 3,0% - 7.2 %
ICLN -6,3% 16,7 % 17,0 % 12,7 % -4,5%
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ESML -35% 13,3 % 8,5 %* - 8,5%

priemer -5,6 % 12,1 % 9,6 % - 5,8 %
priemer

-53% 10,6 % 6,4 % - 9,2%
bez ICLN

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z Morningstar; *odhad na zdklade vyvoja tohto fondu od zaloZenia

Z tabul’ky vidime, ze vSetky nase sledované ETF fondy dosiahli za posledny rok
negativny vynos. AvSak v priemere sa prepadli viac tradi¢né ETF fondy v porovnani s ESG
ETF fondmi. Co sa tyka obdobi 3 rokov a5 rokov, vidime znova lep§i priemerny ro¢ny
vynos ESG ETF fondov. Obdobie 10 rokov sme neporovnavali z dévodu nedostatocnej
zivotnosti niektorych ESG ETF fondov. Nakoniec, ked’ sa pozrieme na priemerné vynosy
ETF fondov od ich zaloZenia, vidime lepSiu vykonnost’ tradicnych ETF fondov. Toto néhle
ZlepSenie vykonnosti tradicnych ETF fondov oproti ESG je spdsobené hlavne horSou
vykonnostou fondu ICLN, ktory vznikol pocas obdobia finan¢nej krizy a zaznamenal
zna¢ny prepad po vstupe na burzu. Keby v uvahu vezmeme iba fondy ESGU, ESGD
a ESML, tak by mali priemerny vynos od ich zalozenia 9,21 %. Z danych vysledkov
mozeme konstatovat, ze ESG ETF fondy zatial' dosahuju lep$i priemerny vynos (ak
nezohl'adnujeme fond ICLN) ako tradiéné ETF fondy. Aj ked’ sa pozrieme na jednotlivé ETF
fondy a nie na priemery, a porovname ich, mézeme vidiet', ze najlepsi vynos od zalozenia
dosahuje ESG fond ESGU, ktory dosiahol oproti druhému najlepSiemu fondu SPY
priemerny vynos vys$si o viac ako 2%.

Obrazok 7 Priemerny roc¢ny vynos ETF fondov
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Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z Morningstar
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3.3. Porovnanie rizika

Pri sledovani rizika jednotlivych ETF fondov sme sa zamerali na ukazovatel
standardna odchylka. Standardna odchylka meria, ako st vynosy rozptylené okolo priemeru.
Vyssia standardna odchylka znamend, Ze vynosy su rozptylené vo va¢Som rozsahu hodnot,
a teda st volatilnejSie. Hodnoty sme zozbierali a nasledné porovnavali za obdobie 3 rokov,
5 rokov a 10 rokov. Udaje boli zozbierané 28. februdra 2023 od investi¢nej vyskumnej
spolo¢nosti Morningstar.

Tabul’ka 4 Standardnd odchylka ETF fondov

SPY 20,7 % 18,6 % 14,8 %
VTI 21,5 % 19,3 % 15,3 %
DIA 20,5 % 18,5 % 15,0 %
VT 20,5 % 18,1 % 14,6 %
priemer 20,8 % 18,6 % -
ESGU 21,3 % 19,1 % -
ESGD 20,9 % 18,3 % -
ICLN 37,6 % 31,1% 25,89 %
ESML 25,6 % 24,1 %* -
priemer 26,4 % 23,2 % -

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z Morningstar; *odhad na zdklade vyvoja indexu, ktory tento ETF fond sleduje
Vidime, ze v priemere dosahuju vyssiu standardnti odchylku, ¢ize volatilitu, prave
ESG ETF fondy pri kazdom sledovanom obdobi. Vysoku volatilitu spomedzi sledovanych
fondov dosahujt hlavne fondy ICLN a ESML, ¢o je hlavne spdsobené stavbou portfolia
tychto fondov, na ktorti sa pozrieme v d’alSej Casti. Ked” vynechame tieto 2 ESG fondy
a pozrieme sa iba na fondy ESGU a ESGD, vidime, Ze dosahuji rovnaku volatilitu, ¢i uz

Vv kratkom alebo v dlhom obdobi, ako tradi¢né fondy.

39



Obrizok 8 Standardnd odchylka ETF fondov
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Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z Morningstar

3.4.Porovnanie pomeru vykonnost’/riziko

V tejto Casti spojime dokopy predoslé dva ukazovatele, priemerny ro¢ny vynos
a Standardnt odchylku, a graficky vyhodnotime, ktoré ETF fondy majt lepSiu vykonnost’
v pomere K riziku. Budeme pouzivat’ hodnoty z predoslych 2 tabuliek za obdobie 5 rokov.

Obrazok 9 Pomer priemerného rocéného vynosu ku Standardnej odchylke
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Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z Morningstar

Z grafu na prvy pohl'ad vidime dva ETF fondy, ktoré sa zna¢ne vychyl'ujii hodnotou
ukazovatel'a rizika oproti ostatnym fondom. Su to prave ESG fondy ICLN a ESML. Ked’ sa
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pozrieme na ICLN, vidime, ze fond sice dosahuje vysSiu hodnotu Standardnej odchylky,
konkrétne 31,11%, ale na druhej strane je toto riziko kompenzované vyssim priemernym
ro¢nym vynosom, konkrétne 17,04%. To sa neda povedat’ o fonde ESML, ktorého vyssie
riziko (24,13%) nie je kompenzované vySSim vynosom V porovnani S vynosmi ostatnych
fondov. Zvysné fondy sa nachadzaju na takmer rovnakej Urovni rizika aliSia sa iba
V hodnote priemerného ro¢né¢ho vynosu. Najlepsi vynos na tejto trovni rizika dosahuju 3
fondy, konkrétne ESGU (9,83%), SPY (9,75%) a VTI (9,35%). V legende na pravej strane
grafu v zatvorkach taktiez moze vidiet’ aj hodnoty, ktoré sme ziskali ako pomer priemerného
roéného vynosu a Standardnej odchylky. Cim vys§ia hodnota tohto pomeru, tym lepsie je
riziko toho dané¢ho fondu kompenzované vynosom. Najvyssie hodnoty dosahuji uz nami
spominané fondy (ICLN, SPY, ESGU, VTI). Niz8ie hodnoty maju fondy, ktorych riziko nie
je dostatocne kompenzované vynosom. Z daného zistenia mozno konStatovat, ze
najvhodnejsia investicia by bola prave do tychto 4 fondov s vy$Sou hodnotou daného
pomeru. Z ¢oho 3 fondy st viac konzervativne (SPY, ESGU, VTI) a jeden viac agresivne;jsi
(ICLN). Ur¢it, ktora skupina ETF fondov si vedie z tohto pohl'adu lepsie nie je jednoduché,
ked’ze v §tvorici najlepsich sa nachadzaju 2 tradi¢né ETF fondy a 2 ESG ETF fondy. Keby

zohl'adnime len konzervativne fondy, lepSie vysledky dosahuju tradi¢né fondy.

3.5.Porovnanie portfolii

V tejto Casti sa zameriame na zloZenie portfolii sledovanych ETF fondov. Pozrieme
sa na pocet drzanych akcii, sumu 10 najvacsich podielov, vahu sektorov a $tyl investovania.
Udaje boli zozbierané 20.marca 2023.

Tabul’ka 5 Pocet drianych akcii a suma 10 najvicsich podielov ETF fondov

SPY VTI DIA VT ESGU ESGD ICLN ESML

Pocet
drzanych 505 3945 31 9577 320 422 129 983
akcii
Suma 10
najviacsich  27,3% 213% 549% 12,6% | 254% 152% 50,7% @ 3,6%

podielov

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov od emitentov State Street Global Advisors, Vanguard, Blackrock
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Z uvedenej tabul’ky vidime, kol'’ko nase sledované ETF fondy drzia akcii vo svojom
portfoliu a taktiez aj sumu 10 najvicsich akcii z daného portfolia. Z druhého ukazovatel'a
mobzeme vidiet', ako je fond diverzifikovany z hl'adiska pomeru rozdelenia investovanych
prostriedkov, kde vysSie hodnoty naznacujt, ze fond je silne koncentrovany len v
niekol’kych spolo¢nostiach, ¢o zvySuje riziko strat, ak tieto spolo¢nosti nedosahuju dobré
vysledky alebo ¢elia vyznamnym problémom. Vidime to napriklad v pripade ETF fondu
ICLN, ktory dosahuje tiito hodnotu az 50,68 %, €o nésledne spdsobuje vel’ku volatilitu tohto
fondu, ako sme mohli vidiet’ v predosle;j ¢asti. Vysoka hodnotu dosahuje taktiez aj fond DIA,
ktory ale na druhej strane dosahuje vel'mi nizku volatilitu, ¢o je pravdepodobne spdsobené
stavbou portfolia tohto fondu, ktory investuje do 30 dlhodobo osved¢enych a stabilnych
spolo¢nosti na americkom trhu. Potom ti mame fondy, ktoré dosahuju tito hodnotu nizku,
¢o naznacuje, ze fond je viac diverzifikovany, ¢o mdze rozlozit riziko investovania len do
niekol’kych spolocnosti tvoriace velku cast’ portfolia. Nevyhodou avsak je, ze fond
prichadza o potencidlne vynosy vécSich a stabilnejSich spolo¢nosti. Tuto nizku hodnotu
vidime napriklad pri fondoch VT a ESGD, ¢o nasledne sposobuje nizsiu volatilitu, ale aj
nizsie vynosy. Fond ESML tieZ sice dosahuje nizku hodnotu, ale volatilita tohto fondu je aj
napriek tomu dost’ vysoka. Mdze to byt sposobené vysokym podielom akcii spolo¢nosti
s nizSou trhovou kapitalizaciou.

Tabul’ka 6 Viha sektorov v jednotlivych ETF fondoch

Basic Materials 2,4 2,7 1,1 51 2,3 7,3 2,8 3,9
Consumer

) 10,3 10,6 13,9 11,0 10,1 11,0 0,0 15,3
Cyclical
Financial

) 12,6 14,1 20,1 16,5 11,5 17,7 0,0 13,4
Services

Real Estate 2,7 3,5 0,0 34 2.9 2,6 0,0 7,1

Cyclicalsuma 27,8 30,9 351 359 269 38,7 2,8 39,6

Communication

) 8,1 7,0 2,7 6,6 7,2 4.3 0,0 24
Services

Energy 45 47 3,2 51 45 5,3 0,0 49
Industrials 8,5 9,9 14,7 11,4 9,3 16,1 14,5 17,8
Technology 26,4 24,0 16,8 19,1 27,8 9,5 35,1 15,2

Sensitivesuma 47,4 456 37,3 42,1 489 35,2 49,6 40,3
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Consumer
7,3 6,5 7,1 7,1 7,4 10,3 0,0 3,7

Defensive
Healthcare 14,6 14,3 20,5 12,0 14,4 12,7 0,0 13,7
Utilities 3,0 2,7 0,0 2,8 2,6 3,1 47.6 2,6

Defensivesuma 24,8 235 27,6 219 24,3 26,1 47,6 20,1

Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z Morningstar

Obrazok 10 Sucet vah sektorov v jednotlivych ETF fondoch
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Zdroj: Vlastné spracovanie udajov z Morningstar

Tato tabul'ka a graf zobrazuju sektorové rozdelenie naSich ETF fondov, pri¢om
percentd predstavuju vahu kazdého sektora v prislusnom fonde. Sektory st rozdelené do
troch kategorii: Cyklicke, citlivé a defenzivne.

Cyklické sektory zahfiiaji sektory, ktoré su velmi citlivé na vrcholy a pady
hospodarskeho cyklu, ako st Basic Materials, Consumer Cyclical, Financial Services a Real
Estate. Defenzivne sektory zahfiiajii sektory, ktoré su menej citlivé na hospodarske cykly a
mozu dosahovat’ lepSie vysledky pri hospodarskom poklese, ako napriklad sektory
Consumer Defensive, Healthcare a Utilities. Medzi citlivé sektory patria sektory, ktoré maju
miernu korelaciu s hospodarskymi cyklami, ako napriklad Communication Services,
Energy, Industrials a Technology.

Vidime, ze vSetky fondy maju vacSinu svojich akcii v portfoliu prave z citlivych
sektorov a to hlavne zo sektora Technology. Na druhom mieste je cyklicky sektor, ktory

dominuje oproti defenzivnemu takmer pri v§etkych fondoch, okrem fondu ICLN. Tento fond
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ma ovela vysSiu vahu v sektore Ultilities, ktory pradve zahffia spolo¢nosti vyrabajice
elektrinu z obnovitelnych zdrojov. Dalej vysokt vahu vo viésine fondov dosahujt, okrem
vysSie spomenutého sektora Technology, sektory Financial Services, Healthcare, Industrials
a taktiez aj Consumer Cyclical.

Pri porovnavani tradi¢nych ETF fondov a ESG ETF fondov d6jdeme k zaveru, ze
majui takmer rovnaké sektorové rozlozenie svojich portfolii, ked’ neberieme v tivahu fond
ICLN, ktory je dost’ Specificky zamerany.

Nakoniec si porovname tabul’ky, ktoré predstavuju rozdelenie portfolia ETF fondov
na zéklade investicného $tylu a trhovej kapitalizacie podkladovych akcii. Tri investi¢né Styly
st Value (hodnotové akcie), Blend (zmes rastovych a hodnotovych akcii) a Growth (rastové
akcie). Do ktorého investicného $tylu bude akcia zaradena zavisi od vysledku, ktory
ziskame, ked’ od rastového skore odpocitame hodnotové skore. Skore sa vyjadruje
Vv percentach a kazdy ukazovatel’ akcie ma rozdielnu vahu. Komponenty hodnotového skore
tvori pomer ceny k predpokladanym ziskom (vaha 50 %), pomer ceny k G¢tovnej hodnote
(vaha 12,5 %), pomer ceny K trzbam (vaha 12,5 %), pomer ceny k pefiaznym tokom (vaha
12,5 %) a dividendovy vynos (vaha 12,5 %). Komponenty rastového skore tvori dlhodoby
predpokladany rast prijmov (vaha 50 %), historicky rast prijmov (vaha 12,5 %), rast trzieb
(véha 12,5 %), rast peniaznych tokov (véha 12,5 %) a rast uctovnej hodnoty (vaha 12,5 %).
Ak je vysledok vyrazne zaporny, akcia je hodnotova (Value), ak je vysledok vyrazne kladny,
akcia je klasifikovana ako rastova (Blend). Ak sa vysledky pre hodnotu a rast vyrazne
nelisia, akcia sa klasifikuje ako "Blend".

Trhova kapitalizacia je rozdelena do troch kategoérii: Velka (Large), Stredna (Mid)
a Mala (Small). Akcia sa klasifikuje ako vel'ka, stredna alebo mala na zaklade jej pozicie v
kumulativnej trhovej kapitalizacii jej Stylovej zony (Akcie s rozdelené do siedmich
stylovych zon podla krajiny ich sidla). Akcie s velkou kapitalizaciou st tie, ktoré spolu
predstavuju 70 % kapitalizacie kazdej Stylovej zony; akcie so strednou kapitalizaciou
predstavuji d’aldich 20 % a akcie s malou kapitalizaciou predstavujii zvysok. Cisla v tabul'ke
udéavaju percentualny podiel aktiv fondu alokovanych na kazdi kombindciu investiéného

Stylu a trhovej kapitalizacie.
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Tabul’ka 7 Styl investovania ETF fondov

SPY
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Value Blend Growth Value Blend Growth

Large
Large

/7 |24 10 0|10

31 12 | 8

Medium
(o)
N

Medium
N

23 |34 | 19

Small

2 | 5|8

Small

Zdroj: Vlasté spracovanie udajov z Morningstar

Vidime, ze vacsina ETF fondov ma svoje portfolio vystavané z akcii s vysokou
trhovou kapitalizaciou. 2 fondy, ktoré to tak nemajt, si ESG fondy ICLN a ESML, ¢o sa
pravdepodobne prejavilo aj vich hodnotach Standardnej odchylky, kde dosiahli vysSie
hodnoty oproti ostatnym fondom. Co sa tyka investi¢ného §tylu, vidime, Ze takmer vietky
fondy majt portfolio zlozené zo zmesi rastovych a hodnotovych akcii (Blend). Jediny fond,
ktory to nespliiia, je fond ICLN, ktory ma vicsiu expoziciu prave voéi rastovym akciam, ¢o
nasledne spdsobuje vyssie vynosy, ale taktiez aj vyssie riziko.

Z tabuliek m6Zeme aj vycitat’ Specifikd danych fondov. Ked'Zze fond SPY investuje
do najvacsich spoloénosti v USA, z toho dovodu ma najvacsie kategorie prave Large Blend
a Large Growth. Naproti tomu, fond VTI, investuje do $irSieho amerického trhu, a preto ma
rozmanitejSiu zmes akcii s vel'’kou, strednou a malou kapitalizaciou. Fond DIA investuje do
30 blue-chips spolo¢nosti. Tieto spolo¢nosti maju tendenciu byt viac etablované a st
zamerané na hodnotu, ¢o moze vysvetl'ovat’ vysoki alokaciu do Large Value. Fond VT, ako
globalny indexovy fond, ma v portfoliu vyse 9000 spolo¢nosti Srdznou trhovou
kapitalizaciou. Fond ESGU ma podobné zlozenie portfolia ako fond SPY, s tym rozdielom,
7e ESGU ma na rozdiel od SPY vyssiu poziciu aj v spolo¢nostiach so stredne vel’kou trhovou
kapitalizaciou, ¢o je sposobené prave tym, ze musi prihliadat’ na kritéria ESG. Fond ESGD,
zamerany na rozvinuté trhy (Europa, Australia a Japonska), ma velku expoziciu prave
Vv spolo¢nostiach s vysokou kapitalizaciou. ICLN, ako fond, ktory investuje do spolo¢nosti
vyrabajucich energiu z obnoviteI'nych zdrojov, ma vyssiu alokéciu do rastovych akcii
stredne velkych a malych spolo¢nosti vzhl'adom na to, Ze mnohé z tychto spolo¢nosti su
relativne nové a rychlo rastiice. Nakoniec, fond ESML, ktory investuje takmer vyhradne do
akcii menSich spolo¢nosti, md najvacSiu expoziciu V spolo¢nostiach s nizkou trhovou

kapitalizaciou.
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3.6.Buducnost’ ESG a vyzvy

Ucinny a konzistentny systém hodnotenia je $§tandardom na meranie aktivit
udrzatel'ného rozvoja réznych podnikov v odvetvi. Viacsina hodnotiacich systémov je
vytvorena pomocou expertného bodovania, a preto existuje uritd miera subjektivity.
Zaroven databdzam chyba pouzitel'nost’ a realizovatelnost’ na zédklade r6znych narodnych
systémov a priemyselnych prostredi. Preto je jednotny a vyspely systém hodnotenia ESG
zakladom pre Stadium udrzatelného rozvoja podnikov, klIi¢om k doveryhodnosti
zverejiiovania informacii o spoloCenskej zodpovednosti podnikov a kvantitativnym
Standardom na podporu ucinnosti postupov ESG. Jednoduché, presné a ucinné
kvantitativne metédy zarucuji implementaciu koncepcii ESG a s tiez dolezitymi
modulmi, ktoré je potrebné v budiicom vyskume d’alej objasnit’.

ESG je zakladnym rdmcom pre podniky, ktoré sa snazia o udrzatel'ny rozvoj. Jeho
integracia do riadenia podniku a rozhodovania o investiciach sa stala medzinarodnym pasom
pre podniky, ktoré chct uplatiiovat’ udrzatelny rozvoj. Pokial’ ide o podniky, podniky by
mali prehodnotit’ vnutorné riadenie a zvazit’, ako naplno vyuzit’ pozitivny vplyv ESG
na hospodarske désledky. A pokial’ ide o vladne regula¢né organy, na zaklade uplného
pochopenia vyznamu praxe ESG v udrZateI'nom rozvoji by sa mali sformulovat’ primerané
politiky, predpisy a systémy zverejiiovania informacii s ciel'om S$tandardizovat’
spravanie podnikov. Zaroven by sa malo aktivne podporovat’ budovanie a zjednocovanie
syst¢tmu hodnotenia ESG s cielom poskytnat’ zdklad pre investicné rozhodovanie
finan¢nych institucii.

Zdroje udajov ESG, na ktoré sa investori pravdepodobne budu spoliechat’
V buducnosti zahfiaju:

- Socidlne média a schopnost’ Coraz vac¢sieho poctu zainteresovanych

stran ziskat' pristup k informaciam zo SirSieho spektra zdrojov v
priebehu niekol’kych sekund

- Umela inteligencia, pocitacové algoritmy a schopnost’ zostavit’ udaje zo

stoviek alebo tisicok zdrojov s cielom vytvorit uplnej$i obraz o
organizacii

- Strojové  ucenie a dalSie technoldgie, ktoré umoznuju

automatizovanejsie zhromazd’ovanie Udajov z netradi¢nych zdrojov,

ako su kvalitativne texty, vided, zvukov¢ klipy a obrazky
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V buducnosti sa ocakéva, ze zverejiiované spravy budu kratSie a relevantné, ale buda
vysvetlovat’ suvislosti. Cim je komunikacia cielenejsia, tym mensia je $anca, Ze spolo&nosti
budu dezinformovat. Bez kontextu vSak informacie nie st uzito¢né. Spolocnosti budi
musiet’ ndjst’ spravnu rovnovahu medzi priamymi, "vecnymi" informéciami zalozenymi na
udajoch, ktoré sa daji Tlahko skontrolovat, a kontextovymi opismi, ktoré umoznia
zainteresovanym strandm pochopit’ vynalozené alebo potrebné usilie. Okrem toho by sa
udaje v externej komunikacii mali pouzivat’ na podloZenie a podporu konkrétnych bodov,
ktoré chce spoloCnost’ uviest’ v suvislosti so svojimi zdviazkami a tsilim vynaloZenym na
rieSenie skuto¢nych problémov.#?4

Dalsou vyzvou je moznost "greenwashingu", ked spolonosti mézu uvadzat
nepravdivé alebo prehnané tvrdenia o svojej vykonnosti v oblasti ESG. To moZze zavadzat’
investorov a podkopavat’ doveryhodnost’ investovania do ESG. V ramci boja proti tomu
musia investori vykonavat’ dokladny prieskum a due diligence, aby sa uistili, Ze tvrdenia
spolo¢nosti 0 ESG st legitimne. Z tohto dévodu napriklad Economist navrhuje, aby koncept
ESG zrusili a zaviedli jeden jediny meratel'ny Standard - emisie sklenikovych plynov. St
jednoznaéné a ich zverejnovanie a trajektoria jasne poukédzu, ktoré firmy prispievaju k
ochrane pred klimatickou zmenou a ktoré nie.

Okrem toho je potrebné venovat’ zvySenu pozornost’ socidlnym aspektom a aspektom
riadenia ESG. Zatial’ ¢o v diskusiach o ESG dominovali environmentélne faktory, coraz
dolezitejSie su socidlne otazky a otazky riadenia, ako napriklad rozmanitost, rovnost a

inklazia, ochrana osobnych tdajov a kyberneticka bezpecnost’.

42 Derek D. Wang, Kai Wang, Ting-Ting Li, Toshiyuki Sueyoshi. (2021). ESG: Research Progress and
Future Prospects. doi:10.3390/su132111663

43 Daniel Esty, Todd Cort. (2020). ESG Standards: Looming Challenges and Pathways Forward.
doi:10.1177/1086026620945342
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4. Zaver

V bakalarskej praci sme sa venovali téme ESG, ktord sa za posledné roky dostala do
popredia zaujmu, a ktora Coraz viac transformuje zauzivany sposob investovania.

V prvej Casti sme sa venovali teoretickému vymedzeniu tejto problematiky.
Definovali sme si pojem ESG, odlisili ho od tradicného sposobu investovania,
charakterizovali sme roznych aktérov v celom ekosystéme ESG, od finan¢nych emitentov
az po koncovych investorov, rozdelili sme si ESG na tri piliere, ktoré sme si osobitne
charakterizovali a vymenovali oblasti spadajice pod kazdy z tychto pilierov, a taktiez sme
sa pozreli na sposoby vyberu spolocnosti do portfolia spiiiajiceho ESG kritéria. Dalej sme
sa venovali aj inym finanénym nastrojom, ako st napriklad zelené dlhopisy alebo zelené
hypotéky. Pozreli sme sa aj na obavy a problémy sektora ESG, ale taktiez aj na pozitiva, pre
ktoré by sme mohli zaclenit’ ESG do nésho investi¢ného procesu. Na konci tejto Casti sme
sa venovali regulacii ESG v Eur6pskej unii.

V praktickej Casti sme si stanovili ciel’, ktorym bolo porovnat’ investovanie do
tradi¢nych ETF fondov s investovanim do ETF fondov so zameranim na ESG. Porovnavali
sme tieto dve skupiny z hl'adiska vykonnosti, kde sme najskor porovnavali zhodnotenie za
obdobie 5 rokov a nasledne aj priemerné roéné vynosy za rézne obdobia. Dalej sme ich
porovnavali z hl'adiska rizika, kde sme si vybrali ukazovatel’ Standardna odchylka. Nasledne
sme spojili ukazovatele vykonnosti a rizika a dali ich do pomeru, z ¢oho sme tiez vyvodili
porovnanie. V predposlednej kapitole praktickej Casti sme sa pozreli na stavbu portfolia
jednotlivych fondov, ¢o sme nasledne interpretovali. Nakoniec sme sa zamerali na
buducnost’ ESG, jeho d’al§ie smerovanie a vyzvy, ktorym bude celit’.

Po zohl'adneni vSetkych porovnani, ktoré sme vykonali, nem6Zeme jednoznacne
povedat, ze ESG fondy su lepsie ako tie tradi¢né, ked’ze sme porovnavali len vel'mi mala
skupinu fondov medzi sebou. Mézeme avsak povedat’, Ze investovanie do tychto fondov nie
je uplny nezmysel, a ak investor chce, okrem finanénych vysledkov, mat’ aj ,,dobry pocit*
zo svojich investicii, V tom pripade moze siahnut’ po tejto skupine fondov. Avsak na druhej
si investor nemdze byt v sucasnej dobe tplne isty, Ze ked investuje do néstroja, ktory nesie
nalepku ESG, Ze naozaj investuje do nie¢oho lepSieho alebo to je len pozlatka na prildkanie
investorov.

Zaverom mozno konStatovat,, Ze vyznam investovania do ESG bude v nasledujucich
rokoch pravdepodobne nad’alej rast’. Existuji v§ak vyzvy, ktoré je potrebné riesit’, aby sa

zabezpecilo, Ze investovanie do ESG zostane ddoveryhodné a efektivne. So spravnymi

49



opatreniami moze investovanie do ESG zohravat' klIi¢ovli tulohu pri presadzovani
udrzatel'nych a socidlne zodpovednych postupov vo svete podnikov.

Investovanie do ESG nie je len prechodnou moddnou zalezitostou, ale skor
nevyhnutnym posunom smerom k udrzatelnejSiemu a spravodlivejSiemu hospodarstvu.
Ked’ze Coraz viac investorov pozaduje investicie do ESG, spolo¢nosti budu musiet’ tieto
ocakavania splnit’ a zlepsit’ svoje vysledky v oblasti ESG, aby zostali konkurencieschopné.

Celkovo predstavuje investovanie do ESG pre investorov jedine¢nu prilezitost’ nielen
dosiahnut’ financné vynosy, ale aj pozitivne ovplyvnit’ svet. Preto je pravdepodobné, ze sa v

nasledujucich rokoch stane ¢oraz dblezitejSou sucast'ou investicného prostredia.
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