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ZODPOVEDNE, TEDY DOBRE INVESTICE

NEEXISTUJE NIC JAKO STRET DVOU INVESTICNICH SVETU, VE KTEREM JEDNI
INVESTUJI DO ZODPOVEDNYCH FIREM A JINI KAMSI DO ODVRACENE STRANY
BYZNYSU OBA SVETY JSOU PEVNE PROVAZANE. )NENT TO JAKO STRET NAZORU,
7DA JE ZEME KULATA, CI PLACATA. TOP 10 VYCET DVOU KLICOVYCH AKCIOWCH
INDEXU RODINY MSCI, KDE JEDEN MAPUJE OBECNOU EKONOMIKU A DRUHY
LIDRY V DISCIPLINE ESG OBSAHUJI SHODNE AKCIE, JAKO JSOU MICROSOFT,
NVIDIA, ALPHABET (I TESLA“ RIKA SEF INVESTIC CESKE AMUNDI PETR SIMCAK

text JAROSLAV BUKOVSKY, foto MICHAEL TOMES

JAK je to se soucasnou popularitou ESG investic, je obdob-

né vysoka jako jesté pred par lety?
PETR SimcAx Jejich popularita se dynamicky vyviji. V roce

2021 dosahla vrcholu, kdy vefejnost projevovala vyraz-
ny zajem o udrZitelnd témata. Tento zajem byl podnicen
regula¢nimi iniciativami ve prospéch udrzitelnosti a rov-
néz rostoucim tlakem investoru na firmy, aby integrova-
ly kritéria ESG do svych obchodnich strategii. Nicméné
udalosti nasledujicich let - vypuknuti valky na Ukrajiné,
energeticka krize, vysoka inflace a nejistota ohledné bu-
douciho ekonomického vyvoje - vedly k oslabeni poptav-
ky po udrzitelnych fondech.

Ale statistiky Broadbridge ukazuji, Ze objem aktiv ve fon-
dech deklarujicich ESG loni vzrostl o dvanact procent.

PS

Ano, ale pfiliv penéz po roce 2021 vyznamné zpomalil.
Podle stejnych dat bylo ve fondech v roce 2020 necelych
1,8 bilionu dolart a o rok pozdéji uz pres Sest a pul bi-
lionu. Do loriska pak uZ ptibylo ,jen“ kolem 1,2 bilionu.
Jednou z hlavnich vyzev tohoto tématu je standardizace
a reporting. Mezi investory také roste obava z greenwa-
shingu i z nejistoty ohledné vykonnosti téchto fondu. Je
nezbytné, aby toto odvétvi v nasledujicich letech nabidlo
vy$$i transparentnost a sjednotilo metriky pro hodnoce-
ni vykonnosti udrzitelného financovani.
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Jsou pochybnosti o vykonnosti divodem, pro¢ vyznamni
spravci aktiv letos nékteré z udrzitelnych fondu zavieli?

PS

Duavodit muze byt vice a jsou individudlni. Ale viditelny
je tfeba odpor nékterych investorti v USA, kde nékteré
fondy zaznamenaly vyznamny odliv kapitalu. To se doty-
ka novych regulaci, které zavedla Komise pro cenné pa-
piry a burzu v USA, jeZ se snazi eliminovat greenwashing
v ramci ESG fondu. K tomu se pfidava rostouci politicky
nesouhlas, zejména republikant, ktefi ESG fondy ostie
kritizuji. Tato situace, jiz si ESG investice prochazeji,
muze byt vnimana i jako znak dospivani odvétvi a fada
investort naopak zustava presvédéena o pfinosu ESG.

Nakolik se naplnily vynosové nadéje investi¢nich pragmati-
ki, ze ESG vydéla vice nez klasické investice?

PS

To je téZ8i otazka, nez se zda. Velky sum kolem ESG ply-
ne z oscilace cen akcii z energetického sektoru a také ze
skute¢nosti, ze vysoké ESG skore maji ¢asto firmy z IT
sektoru. John Authers z Bloombergu citoval v prosinci
studii Metafoury, ktera se snazila odfiltrovat faktory ESG
od vlivu sektorové alokace, stejné jako od vlivu investi¢-
niho stylu, tedy hodnotovy versus rustovy pohled. Stu-
die méfila, jakou vykonnost by méla strategie zaméfena
pouze na ziskové firmy podle ukazatele ROE a ktera by
bud aplikovala, nebo neaplikovala extra filtry pro ESG
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Petr Siméak + 0d dubna 2021 plsobi jako investiéni feditel ve
spole¢nosti Amundi Czech Republic Asset Management. Pfed spojenim
spoleé¢nosti Amundi a Pioneer Investments vykondval pozici feditele
obchodu v Pioneer Investments CR. D¥ive plisobil také jako investiéni
konzultant ve spoleénosti Moneco. Absolvoval fadu kurzl prestizni Ceské
finan¢ni akademie. V roce 2006 ziskal certifikat CFA. Ekonomické vzdélani
si v roce 2015 doplnil o magistersky titul z psychologie.
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kritéria. Za poslednich deset let, a zejména v obdobi pan-
demie tyto filtry pfinesly nadvykonnost.

Na lepsi vykonnost ukazuje dokonce za delsi obdobi i rodi-

na akciovych indexa MSCI...

PS  Pokud se podivame na obecny index MSCI World ve srov-
nani s indexem MSCI World ESG Leaders a MSCI World

mohou riznym oblastem ESG poskytnout riizné velkou
pozornost a nasledné ovlivnit tempo jejich vyvoje. Né-
ktera kritéria mohou byt zase podpofena technologiemi
a inovacemi. Napfiklad nové technologie pro snizovani
emisi sklenikovych plynii mohou pfispét k rychlejsimu
pokroku v oblasti Zivotniho prostfedi.

SRI mapujicim socialné odpovédné investovani, vidime, V jaké fazi se idea ESG investic nyni nachazi?

Ze za poslednich deset let byla ke konci roku 2023 ku- PS
mulativni vykonnost prvniho indexu 9,18 procenta roc-
né, u druhého pak 9,31 a u tfetiho 10,13 procenta ro¢niho
vynosu. Je vSak dulezité si uvédomit, ze tvrzeni o auto-
matickém dosahovani lepsich vysledka prostfednictvim
ESG investic neni obecné platné a bylo by zavadéjici.
Zaroven plati, Ze zakladni valua¢ni ukazatele v indexech

Pivodné se udrzitelné investice zakladaly spise na mo-
ralnim pfesvédceni a obecném povédomi o nutnosti, aby
spole¢nosti pfebiraly odpovédnost za Zivotni prostiedi,
socialni otazky a spravni praktiky. Postupné vsak faktory
ESG zacaly pronikat do samotnych investi¢nich procesii
ajsou soucasti risk managementu. Evoluci uzite¢nou pro
koncové investory vidim ve snaze o vét$i srozumitelnost.

MSCI tikaji, Ze ESG investice se nyni obchoduji s prémii. Jak tedy ma v budoucnu vypadat menu zodpovédného
Ale to neni vzhledem k vys$si vaze firem jako Microsoft, investora?
Nvidia, Alphabet ¢i Tesla prekvapivé. PS  Koncovy investor si bude vybirat mezi fondy silné zamé-

Existuji impulzy, diky nimzZ by si trhy zopakovaly Zivelné

investorské nadseni pro ESG z roku 2021?

PS  V budoucim sméfovani hraje zasadni roli americky za-
kon o sniZeni inflace (IRA) ze za¢atku minulého roku.
Tento zakon ma v pfi$tim desetileti uvolnit pro americké
vyrobce pobidky a dariové dlevy az ve vys$i 400 miliard
dolarti, ¢imZ ma posunout zavod o ,,zelené“ investice na
novou uroveri. Jako reakci na IRA predstavila Evropska
unie program navazujici na pfedchozi politické iniciati-
vy, které maji do roku 2030 mobilizovat téméf 300 mi-
liard eur na podporu investic do Cisté energie.

To je urcité klicové pro dlouhodobéjsi investory, existuji ale

témata a taktiky, na nichz muiZe zodpovédny investor vydé-

lat tfeba uz béhem letoska?

fenymi na udrzitelnost, které budou deklarovat néktery
z cilt jako klimaticka zména ¢i biodiverzita, a zbytkem -
tedy mezi fondy, které tato prohlaseni délat nebudou.
Mné by se libilo, kdyby ESG bylo schované ve vnitfnich
systémech jako nastroj risk managementu a koncovy
bézny investor, kterého zajima téma klimatické zmény,
si kladl jednoduché otazky: Chci drzet akcie IT firem,
které vydélavaji na softwaru ¢i ¢ipech, ale minimalizuji
emise CO,, a ja tak investuji do firem s nulovou uhliko-
vou stopou? Nebo chci akcie vyrobct solarnich paneld,
turbin ¢i tfeba elektrolyzy, jejichz profit plyne z prodeje
technologii fesicich emise CO,? Nebo chci hledat mezi
tézafi ropy ty, ktefi sice emituji hodné CO,, ale maji vé-
rohodny a profitabilni plan na dekarbonizaci?

PS  Mezi pét klicovych trendi pro rok 2024 patii sodikové A az pak vybér konkrétnich akcii?

baterie, Al pro efektivni sniZovani emisi, vyroba ,zele- PS
né“ oceli, technologie pro zachycovani a ukladani uhliku
a vyvoj alternativnich paliv pro lodé. Z pohledu investic-
nich strategii povazuji za velmi zajimavé fondy, jejichZ
strategie neni investovat do firem, které jizZ maji vysoké
skore ESG, ale do téch, které jej sice maji nizké, ale sou-
Casné maji vérohodny plan na jeho zvyseni.
Nakolik se lisi diiraz na jednotlivé vrstvy ESG podle regionti?

Ano, podle odpovédi na tyto otazky by si zajemce teprve
vybiral konkrétni investi¢ni instrumenty. Technicky by
si tak investofi akcentujici zajem o udrZitelné investice
vybirali v podstaté mezi fondy podle regulace SFDR 9,
kde pfevazuji zelené technologie. Investofi, ktefi tento
zajem nezduraziuji, by si vybirali mezi zbytkem a téma
dekarbonizace, energetické transformace ¢i socialnich
otazek by ponechali na vladach a firmach.

PS  Evropané se zaméfuji na zménu klimatu a sniZeni emisi Jakym zpusobem zohlediiujete ESG ve fondu Amundi US
uhliku, Severoameri¢ané zase kladou diraz na rozmani- Pioneer?
tost a inkluzi a v Asii je dominantni kritérium podnika- PS  ESG kritéria tvoii tfeti podminku pro zafazeni akcie fir-

telské etiky a socialni priority. Roli sehrava také regulac-
ni prostfedi. Nékteré zemé mohou mit pfisnéjsi regulace
nebo vladni podporu pro urcité oblasti ESG neZ jiné.
Podléhaji stejnému tempu vyvoje vSechna pismenka E-S-G?
PS  Tempo vyvoje jednotlivych kritérii ESG se miize liit v za-
vislosti na rtiznych vnéjsich a vnitfnich faktorech, které
ovliviiuji rizné aspekty udrZitelnosti a odpovédnosti
firem a investic. Néktera kritéria ESG mohou zazname-
nat rychlej$i vyvoj neZ jina v reakci na zvySeny zajem
vefejnosti nebo tlak investi¢nich subjekt.. Naptiklad
nedavné zaméfeni na ekologické otazky, tedy pismenka
E, pfineslo vétsi diraz na opatfeni proti zméné klima-
tu a ochranu pfirody. Stejné tak zikonodarné zmény
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my do portfolia. Prvni dvé podminky jednoduse fikaji, Ze
firma musi mit konkuren¢ni vyhodu, byt trZznim lidrem
a musi byt vysoce ziskova s organickym riistem a pfimé-
fenym dluhem. Od roku 2018 vypadly spole¢nosti z ob-
lasti uhli ¢i kontroverznich zbrani (naslapné miny stejné
jako chemické, nuklearni a biologické zbrané). Fond na-
vic nezafazuje do portfolia spole¢nosti, které jsou v ESG
znamce ve spodnich 15 procentech v ramci svého sektoru
a také ve spodnich 15 procentech celého akciového sek-
toru dle ratingu MSCI ESG. Firma, ktera znecistuje pro-
stfedi, Spatné zachazi se zaméstnanci a ma $patné fizeni,
jednoduse nemuze mit dlouhodobé konkurenéni vyhodu
a bude mit podprimérné finan¢ni vysledky. __



