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ESG-befektetés: Az ESG-értékelések alkalmazasa
smart beta stratégiaban*

Stempler Baldzs

Jollehet az utdbbi id6ben nétt az ESG-befektetések népszertisége, még mindig bé-
vithetd lenne a rendelkezésre dllo befektetési termékek kére. Egy lehetséges meg-
kézelités az ESG-értékelések és a smart beta stratégia olyan kombindcidja, amely
egy faktor alapjdn mddositja az indexsulyozdst, igy mind aktiv, mind passziv alapke-
zelésbél tartalmaz elemeket. A dolgozatban e mddszer alkalmazdsdval létrehozott
hipotetikus alapok 2015 és 2019 k6z6tt 50 szdzalék feletti hozamokat értek el, mig
a benchmark EURO STOXX 50 mindGssze 19 szdzalékos hasznot hozott a befekteték
szamdra az étéves iddszak alatt. Az ESG-értékelések szignifikansnak bizonyultak
vdltozoként, ami arra utal, hogy képesek befolydsolni a hozamokat, de mds tényezék
— példdul a méret vagy a nyereség névekedése — nagyobb magyardzo erével birnak.
Ezenfeliil mik6zben az ESG-befektetések lehetdségei Magyarorszdgon jelenleg kor-
ldtozottak, a piaci szereplék kezdenek raébredni az ESG potencidljdra, és a javasolt
megkézelitéssel az alapok uj befektetéket vonzhatndnak.
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1. Bevezetés

Az ESG!-befektetések volumene gyorsan bévil, mivel a befektet6k egyre tudato-
sabbak a megtakaritasaik befektetését illetéen. E dolgozatban azt vizsgalom, hogy
az alapkezel6k miként tudjdk ezt az Ggyfeleikt6l szarmazo keresletet egy Uj termék-
tipussal kielégiteni. A vallalatok kérnyezeti, tarsadalmi és felel6s vallalatirdnyitasi
teljesitményének meghatarozasa érdekében mindsit6 intézetek ESG-értékeléseket
készitenek. Ugyanakkor ezeknek az értékeléseknek a sereghajtd cégek kiszlirésén
kivll tobb felhaszndldsa is lehetséges. E dolgozat célja megmutatni, miként lehetne
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1 kornyezeti (environmental), tarsadalmi (social) és felel@s vallalatiranyitasi (governance) tevékenység
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smart beta befektetési stratégia alkalmazasaval er6sebben 6sszpontositani az
ESG-értékelésekre, egyszerre célozva magasabb hozamokat és 6sztondzve a valla-
latokat, hogy prébaéljanak meg jobban teljesiteni tarsadalmilag fontos terileteken.

A dolgozat bemutat egy évrél évre egyre népszerlibbé valé befektetési teriletet,
és segit megérteni, hogy az alapkezel6k miként tudnak javitani szolgaltatasaikon
és elmozdulni az Uzletvitel tarsadalmilag kivanatosabb maddja felé még egy erGsen
profitorientalt agazatban is. Az ESG-értékelések hozamokra gyakorolt befolyasanak
megértésére torekszem, valamint bemutatom a maddszer alkalmazhatdsagat a je-
lenlegi magyar befektetésialap-piacon.

2. Az ESG-befektetés fogalma és népszerlisége

Az ESG-befektetés ESG-tényezdk felhaszndldsara utal vallalatok befektetésre vald
kivalasztdsakor, vagyis arra, hogy nagyobb figyelmet kapnak a ,tarsadalmilag felel&s”
modon mikodék. A rovidités a szervezet altal gyakorolt hatds szempontjabdl figye-
lembe vett harom teriiletet jelzi: kbrnyezeti, tarsadalmi és felelGs vallalatirdnyitasi
tevékenység. Az ESG-befektetés egy olyan tarsadalomban sziiletett, amely belatta,
nem lenne szabad, hogy egyetlen vallalat is kizardlag a profittermelésre 6sszpon-
tositva mdkodjon. Napjainkban, amikor az éghajlatvaltozds mindennapi életlink
problémdjava valik, és a dolgozdkkal vald rossz banasmaodrdl szélé hirek percek
alatt elérhetik a lakossag tobbségét, a szocialis ligyeket a tébb haszon érdekében
figyelmen kivil hagyd vallalatok a jé hirneviiket kockaztatjak.

Az ESG-szempontok egyre fontosabba valtak a tarsadalomban, és hamar beépiiltek
a befektetési dontésekbe is. Az Ernst & Young tajékoztatd anyaga szerint? 2012 6ta
az ESG-befektetések évente 107 szazalékkal n6ttek, és 2017-ben az eszkozok 18
szazaléka ilyen befektetésekhez tartozott. Az ESG-alapokba torténd t6kebedramlas
ennél is nagyobb mértékben nétt az elmult néhany évben: lacurci® arrél szamol be,
hogy 2019-ben 20,6 milliard USD-t fektettek az ESG-re 6sszpontositd befektetési és
t6zsdén kereskedett alapokba, ami négyszerese a 2018. évi 6sszegnek. A jelentés
arra is kitér, hogy globalis szinten az ilyen befektetéseket kindlé alapok szama 300
folé emelkedett.

Az ESG-befektetés mellett szdmos olyan kifejezés van, amelyet a fejtegetésekben
gyakran egymassal felcserélhetéen hasznalnak, példaul fenntarthatoé befektetés, tar-
sadalmilag felel6s befektetés (SRI), zoldbefektetés és etikus befektetés. Céljuk kozos:
a befektetési dontések ne csupan a jovedelmezdségen alapuljanak. Ugyanakkor e

2 Sustainable Investing: the millennial investor. Ernst & Young, 2017. https://www.ey.com/Publication/
vwLUAssets/ey-sustainable-investing-the-millennial-investor-gl/SFILE/ey-sustainable-investing-the-
millennial-investor.pdf. Letoltés ideje: 2020. december 28.

3 Jacurci, G.: Money moving into environmental funds shatters previous record. CNBC, 14 Jan 2020. https://
www.cnbc.com/2020/01/14/esg-funds-see-record-inflows-in-2019.html. Letdltés ideje: 2020. december 28.
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megkozelitések kozott kiilonbségek vannak. A tarsadalmilag felel6s befektetés a mult
szdzad 6 tarsadalmi problémaiban gyokerezik (pl. polgérjogi mozgalom és a vietnami
haboruval valé szembendllas az Egyesiilt Allamokban), és kizardlag értékeken alapul,
ellentétben a modern ESG-vel, amely nem hagyomanyos adatokat hasznal a vallalati
teljesitmény értékelésére (Townsend 2020). Az etikus befektetés az SRI-ra hasonlit a jo
erkolcsre vald fékuszaldsa miatt, mig a zoldbefektetés csak az ESG kdrnyezeti pillérére
utal. Végiil, a fenntarthatd befektetés a fenntarthaté fejl6dés céljaval van kapcso-
latban, azaz jelenlegi sziikségletek kielégitése anélkil, hogy veszélyeztetnénk a jové
generacidinak képességét, hogy ugyanezt tegye. Kevésbé altalanos, mégis lényeges
befektetési stratégia a vallasi meggy6z6dés alapjan torténd befektetés. A gondolat az,
hogy a befekteték csak olyan vallalatokat valasszanak, amelyek megfelelnek példaul
a keresztény vagy az iszlam értékeknek. A hitalapu befektetés tekinthet6 a tarsadal-
milag felelGs befektetés alegységének, amely az értékeit a vallasra alapozza.

Az ESG-befektetés irdnyitdsanak altaldban harom kilonféle mddszere van:

1. negativ szlirés (negative screening): elkerilni az olyan vallalatokba torténd be-
fektetést, amelyek a kornyezetnek vagy a tarsadalomnak kart okoznak;

2. pozitiv sz(irés (positive screening): a leginkdbb felel6s m(ikodésiikrél ismert val-
lalatok kivalasztdsa;

3. impact investing: egy kivanatos cél megtaldldsa és olyan vallalatokba térténdé
befektetés, amelyek e cél elérésén dolgoznak.

Nyilvanvald, hogy a negativ sz(irés csak bizonyos terileteket szlr ki, mig a pozitiv
sz(irés és az impact investing még kisebb szdmu lehet6ségre korlatozhatja a befek-
tetéseket. Mikdzben e megkdzelitések mindegyike inkdbb 6sszpontosit az ESG-meg-
fontoldsokra, mint a szokdsos befektetési stratégidkra, az ESG-befektetést a sok
vdlasztasi lehetdség miatt egy skalan kellene szemlélni, és ajanlatos egyértelm(ien
tisztazni, hogy best-in class alapon torténé valasztasra gondolunk-e vagy negativ
szlrésre, amikor a témarodl beszélink.

Nem meglepd, hogy a fiatal generdcidk kiilondsen tamogatjdk az ESG-befekte-
tés gondolatat, mivel az olyan kérdések, mint az éghajlatvaltozas és a tarsadalmi
egyenl8ség, az 6 gondolkodasmaddjukhoz kdzelebb &linak. Allitélag az Y generécid
95 szazaléka vonzdnak taldlja az ESG-befektetést, de fontos azt is megjegyezni,
hogy nem 6k az egyetlenek: az 0sszes valasz 85 szazaléka fejez ki valamiféle érdek-
I6dést a koncepcid irdnt®. Ugyanakkor az életkor messze nem az egyetlen tényezd,
amely befolydsolja az ESG-befektetés vonzerejét, mivel a nem, a jovedelem és az

4 Morgan Stanley Survey Finds Investor Enthusiasm for Sustainable Investing at an All-Time High. 12 Sept
2019 https://www.morganstanley.com/press-releases/morgan-stanley-survey-finds-investor-enthusiasm-
for-sustainable-. Letoltés ideje: 2020. december 28.
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iskolazottsag ugyancsak hatdssal lehet a befektetdk ezen befektetési stratégiat illeté
magatartasara (Cheah et al. 2011).

Az ESG-befektetés erkdlcsi haszna vitathatatlan; ha a befekteték nem tudnak nyugo-
véra térni annak tudataban, hogy pénziiket artalmas m(ikddés finanszirozasara hasz-
naljak, az ESG-befektetés nem csupdn egy megfontolandé lehetGség lesz, hanem
az egyetlen lehetGség. Ugyanakkor tovabbi szempontok attekintése is szlikséges,
mivel nem minden befektetés alapul a jo erkolcson.

Amint mar emlitésre kerilt, az ESG-orientalt stratégidk korlatozzdk a befektetés
szempontjabdl lehetséges eszkdzok szamat, ami logikusan az e hozamokrél valé
lemaradashoz vezet. Tovabba a befektetési korbdl kizart dgazatok szama jelentGs
hatassal lehet a kockazattal korrigalt megtérilésre, ami arra utal, hogy a negativ sz(-
résnek alternativ koltsége van (Trinks — Scholtens 2015). Amint Muller® ramutat, né-
hany vallalat allithatja ugyan, hogy koérnyezetileg és tarsadalmilag felel6s, de ezt csak
marketingfogasnak haszndlja ahelyett, hogy valéban Ggy miikddne (pl. a Volkswagen
dizelbotranya); ezt gyakran ,,greenwashing-ként” emlegetik. Ezenkivil nincs kébe
vésve, mit tartanak ESG-szempontbdl elfogadhatdnak. A téma szubjektiv és széles
korben vitatott, ami az ESG-re vonatkozé barmely dontést még komplexebbé teszi.
Pénziigyi szempontbdl egy tovabbi figyelembe veendd tényez6, hogy amennyiben
a portfélidra széls6séges korlatozasok vonatkoznak, a megfelel6 diverzifikacid hidnya
miatt megn6 a portfélid-elemek koncentracidjanak kockazata (Arribas et al. 2019).

Madsrészt viszont azt lehet mondani, hogy a vallalatok sz(irése nem sziikségszer(ien
csOkkenti a megtérulést. Bernow et al. (2017:3) példaul ramutat, hogy a hirnév-
rontds jelent6s kockdzati tényezé lehet a véllalatok szamara. Az olyan vdllalatok
kiszlirésével, amelyek ellen valdszinlileg pereket inditanak, vagy tevékenységiik
miatt biintetéseket kell fizetnilik, vagy ha markaneviik rossz viselkedéshez kot6-
dik, a befektet6k ténylegesen névelhetik hozamukat azaltal, hogy portfélidjuk nem
tartalmaz ilyen dllomanyokat.

Az Etergino Group 2018-as jelentése szerint® 2009 és 2017 kozott az MSCI ACWI
ESG-index a sok fejlett és feltorekvs részvénypiac teljesitményét megragado ere-
deti MSCI ACWI-indexszel csaknem azonos (évente 0,1 szazalékponttal magasabb)
hozamokat produkalt. Az MSCI ACWI ESG-indexbe 1904 részvényt valogattak, mig
a nem ESG-indexnek 2450 komponense volt 2017-ben. Az ESG-index kiejti a leggyen-
gébb ESG-profilu vallalatokat, és megvaltoztatja az eredeti sulyozast is. Az eredmé-
nyek hasonldsaga azt jelezheti, hogy a figyelembe vehet6 befektetési lehet&ségek

> Muller, C.: The Pros and Cons of Socially Responsible Investing. DoughRoller, 7 Dec 2020 https://www.
doughroller.net/investing/pros-and-cons-of-socially-responsible-investing/. Letoltés ideje: 2020. december 28.

© The Benefits of ESG Investing: How Socially Responsible Investing Can Drive Outperformance. Etergino Group
2017 https://us.rbcwealthmanagement.com/documents/170410/170426/18-WG-774_Etergino+Group_
Benefits+of+ESG+Investing+Flyer_evite.pdf/2f645a56-155e-4b55-8bc2-3e1a61fc84b6. Letdltés ideje: 2020.
december 28.
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csokkenését ellensulyozza a m(ikddési és reputdcios kockdzatoknak a jobb ESG-profi-
lokkal egyitt jard csokkenése.

1. tablazat
Egyes indexek és ESG-valtozataik hozamai

Index megnevezése 2016 2017 2018 2019 K‘:"::;::i"
S&P 500 9,5% 19,4% -6,2% 289% | 58,08%
S&P 500 ESG Index 9,9% 18,7% -5,9% 30,6% | 60,32%
FTSE 100 16,8% 13,1% -9,5% 19,2% | 48,80%
FTSE 100 ESG Select 20,4% 10,7% -8,9% 17,7% | 42,91%
MSCI ACWI 7,9% 24,0% -9,4% 266% | 53,46%
MSCI ACWI ESG Index 7,2% 24,1% -9,3% 280% | 54,45%

Hogy reprezentativabb képet kapjunk, 6sszegyUjtottem harom indexnek a jelen
dolgozat irasakor legfrissebb éves hozamait, és 6sszehasonlitottam &ket ESG-val-
tozataikkal (1. tabldzat). A kilonbség a fent emlitett 0,1 szazaléknal nagyobb, de
Osszességében a hozamok éves alapon mégis hasonldak. Az adatok alapjan kirajzo-
[6d6 trend az, hogy amennyiben az ESG-index egy adott évben felliimulta az eredeti
indexet, vagy az alatt maradt, a kovetkez6 évben az ellenkezéje térténik. Mikozben
az S&P 500 ESG valtozata tulteljesitette a benchmarkjat, az FTSE 100 hozamaihoz
nem illeszkedett a médositott valtozata. A fent emlitett MSCI ACWI és ESG megfe-
lelGje kozotti kiilonbség volt a legkisebb a harom par kozdl.

Az el6bb idézett statisztikdk szokdsos piaci viszonyokat tikréznek. Ugyanakkor
a Covid-19-jarvany és a részvénypiacokra gyakorolt kezdeti negativ hatasa lehet&sé-
get nyujt szdmunkra feszilt gazdasagi korilmények vizsgalatara, hogy lassuk, miként
teljesit az ESG a gazdasagi kilatasok rosszabbodasakor. A vilagjarvany kovetkeztében
2020 marciusadban a részvénypiacok a valaha volt legrosszabb napjaikat szenvedték
el. Piaci feszliltség idején a befektetések kozéppontjdba az olyan biztonsdgos eszko-
26k kerililnek, mint az arany vagy az USD, mikdzben a részvénypiacon maradé befek-
tet6k olyan biztonsagos részvények felé forditjak figyelmiiket (és t6kéjiiket), amelyek
egy visszaesés idején jobban teljesitenek a ciklikus értékpapiroknal. Amennyiben
az ESG alkalmazasa ténylegesen csokkenteni tudja a kockazatokat, az ESG-tudatos
vallalatok teljesitményének e feltételek mellett feliil kellett volna mulnia az altala-
nos piacot. Hale 6sszehasonlitotta 206 alap elsé negyedévi hozamat, és azt taldlta,
hogy az ESG-fékuszuak jobban teljesitettek. Az ESG-alapok 70 szdzaléka a piacain
az atlagosnal jobb hozamokat ért el, és teljesitmény alapjan az ilyen alapoknak
mindossze 11 szazaléka tartozott a legrosszabb kvartilishez. Megvizsgalta a fold-
rajzi eloszlast is: 12 egyesiilt allamokbeli alapbdl 10-nek sikerilt — atlagosan tobb
mint 1 szdzalékponttal — fellilmulnia benchmarkjat, mikozben mas fejlett piacokon
minden egyes ESG-alap kozel 2 szazalékpontnyi tébblethozammal teljesitette tul
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benchmarkjat. Ugy taldlta, a jelenséghez hozzéjarul az is, hogy az ESG-alapok nem,
vagy legaldbbis kis sullyal tartalmaznak néhany olyan energiaszektorbeli részvényt,
amely kiilénosen gyengén teljesitett marciusban. Megjegyzi ugyanakkor, hogy a be-
fektetési teljesitmény tényezGinek elemzése alapjan ez a megfigyelés csak masod-
lagos jelent6ségl. Szerinte az elsédleges ok az, hogy a magasabb ESG-értékelési
vallalatok jobban bannak az érdekeltjeikkel, és felel6sebb médon mikddnek, ami
tokéletes jeloltekké teszi 6ket, hogy tuléljék a varatlan sokkokat’.

3. ESG-értékelések

3.1. Az ESG-értékelések el6nyei

Ha a befektet6k ESG-megfontolasok alapjan kivanjak t6kéjiiket befektetni, idGigé-
nyes akadallyal szembesilnek, mivel faradsagos feladat lehet meghatérozni, hogy
egy vallalat valéjaban mennyire ESG-barat. Egy kezdeti negativ sz(rés tlinik a leg-
egyszerlbb résznek; néhany agazat (pl. dohany) objektive kizarhaté az ESG-befek-
tetésbdl, ugyanakkor az dgazati szint(i osztdlyozast kdvetéen a vallalatspecifikus
dontés mar nehezebbnek bizonyul.

Egy szervezet épitheti Ugy a markdjat, hogy az ESG-re fékuszalénak tinjon, ami
akaratlan részrehajlast alakit ki az egyénben, aki a befektetési dontést hozza. Ez az
elfogultsag csak részletes kutatdssal gy6zhetd le, ami tobb okbdl is nehéz:

1. Avdllalatok arra vannak motivalva, hogy jelentéseikben az 6hmagukra vonatkozd
pozitiv véleményeket emeljék ki, mikozben elrejtik a kdrnyezeti vagy tarsadalmi
teljesitményliikre vonatkozd, potencidlisan hatranyos informacidkat. llyen gya-
korlatot tart fel az energiaszektorban Talbot — Boiral (2018).

2. A rendszabdlyok jelentGsen eltérnek az egyes régidk és orszagok kozott. Az Eu-
répai Unid (a nem pénzlgyi informaciok kézzétételérdl szolé iranyelvben) meg-
koveteli a nagyvdllalatoktdl, hogy olyan nemzetkdzi vagy nemzeti szabvanyokon
alapulé fenntarthatdsagi jelentéseket adjanak ki, mint az ISO 26000 vagy az OECD
iranyelvei, mikdzben az Egyesiilt Allamokban a véllalati fenntarthatésagi jelen-
tések nem kotelez6ek. E jelentések az ESG-informacidk egyik forrasaul szolgdl-
hatnanak, de a fenntarthatdsagi jelentés gyakran még mindig csak néhany, alig
részletezett adatot tartalmaz, amelyek nem elégségesek a befektet6k szamara
a megalapozott dontéshozatalhoz®.

7 Hale, J.: Sustainable Funds Weather the First Quarter Better Than Conventional Funds. Morningstar. 3 Apr
2020. https://www.morningstar.com/articles/976361/sustainable-funds-weather-the-first-quarter-better-
than-conventional-funds. Letoltés ideje: 2020. december 28.

8 What investors want to know about ESG metrics. EY Reporting, 5 March 2018. https://www.ey.com/en_gl/
assurance/what-investors-want-to-know-about-esg-metrics. Letoltés ideje: 2020. december 28.
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3. A véllalatok 4ltaldban a sajat ipardgukban fontosnak tartott mutatdkat hasznal-
nak, ami még bonyolultabba teszi a helyzetet a befektet6k szamara, akik szdmos
agazatrél nem rendelkeznek elegend6 informaciéval.

E nehézségek feltdrdsa az adott lzletdgakra szakosodd elemz6k altal készitett
ESG-értékelések elényeként is értékelhets. Az ESG-értékelésekkel minden 6ssze-
tett és idGigényes feladat a szakért6kre marad, akik olyan végleges adatta alakitjak
ezeket, amely Osszefoglalja a vallalat ESG-teljesitményét. A végfelhasznaldnak (le-
gyen az kisbefekteté vagy alapkezel8) csak arrdl szilkséges megbizonyosodnia, hogy
a mindGsitd intézet 4altal alkalmazott mddszer 6sszhangban van az elvardsaival, aztdn
kényelmesen tdmaszkodhat az eredményre.

7, PP RPN T O P e S Vi M S

3.2. ESG-minGsit6 intézetek és az MSCI mindsitési modszer

Az ESG-mindsitd szervezetek felbukkanasa megeldzte az ESG-befektetés volume-
nének utdbbi néhdny évben latott jelentés megugrdsat. 2010-ben mar tiz intézet
nyujtotta e szolgaltatast. Akkoriban ezek az intézetek értékelési mddszereiket te-
kintve jelentGsen kiilonboztek egymastol, és egyhangulag egyik iparagat se zartak
ki, de egyes terileteket gyakran jeloltek ,vitatottként” (Escrig-Olmedo et al. 2010).
Ezenkivil az intézetek kiilonb6z6 szabvanyokat vettek figyelembe, néhanyan pl. az
ISO-szabvanyokra, a Kiotdi Jegyz6konyvre, illetve az ENSZ Emberi Jogok Egyetemes
Nyilatkozatdra alapoztdk dontésiket.

Az ESG-minGsit6 dgazat azonban a kezdetekhez képest megvaltozott. Douglas et al.
(2017) ramutatott, hogy az lgyfelek részére térténd atfogdbb szolgaltatasnyujtas
érdekében végrehajtott szamos felvasarlasnak készonhetéen az dgazat konszolida-
ciéon ment at. A 2010-ben vizsgilt tiz szakosodott intézmény némelyike még mindig
mikaodik, de megjelentek nagyobb, masféle adatbazisokat is nyujtd piaci szereplék,
jelezve, hogy a kordbban ritkan figyelembe vett ESG-tényez6k a mainstream befek-
tetési dontések részévé valtak.

Ilyen adatbazis-szolgaltatok a Bloomberg, az FTSE Russell, az MSCI és a Thomson
Reuters. ESG-értékeléseket, egyedi tényezdk felbontasat és szamos indexet kinalnak
(Douglas et al. 2017:5). Szamitasaik részleteinek eléréséért dijat kell fizetni, de az
MSCI — versenytdrsaival ellentétben — a végleges értékelést ingyenesen nyujtja.
Ezaltal a lakossagi befektet6k szamara is vonzdva teszi szolgaltatasat, mikozben az
alapkezel6knek és hivatasos befektetSknek egyébként is van hozzaférése ezekhez
az adatbdazisokhoz.
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Egy Ujabb kelet(i publikacio szerint a tiz évvel ezel6tti dllapothoz képest az intézetek
az Uj kihivasok jobb tikrozése érdekében Uj kritériumok beépitésével fejlesztették
modelljeiket, de az eljaras még mindig nem tokéletes, és a végleges eredmények
elfogadasa el6tt mindig ajanlatos megismerkedni a modszer részleteivel (Escrig-
Olmedo et al. 2019).

Honlapjan az MSCI attekintést nyujt a mddszerérdl, amelyet itt foglalok 6ssze ahhoz,
hogy megértsiik, hogyan sziiletnek meg a végleges ESG-értékelések®. A szemléltetés
masik célja e mddszer bemutatdsa az altalam késébb targyalt befektetési stratégiaval
vald Osszefliggése miatt.

Az MSCI kvantitativ és kvalitativ adatok alapjan egyarant értékeli az ESG-teljesit-
ményt. 37 olyan kulcsfontossagu tényez6t azonositottak, amely ESG-kockazatoknak
tehet ki egy szervezetet, lehetGséget biztositva ugyanakkor arra is, hogy e kockazato-
kat helyesen kezeljék. A kulcskérdések a kdrnyezeti, a tdrsadalmi és a vallalatiranyita-
si pillérhez tartoznak. A pillérek tiz témat dlelnek fel: az éghajlatvaltozas, természeti
er6forrasok, kdrnyezetszennyezés, hulladék és kdrnyezetvédelmi lehet&ségek a kor-
nyezeti pillér keretébe tartozik; az emberi eréforras, termékfelel6sség, érdekeltek
szembenalldsa és tarsadalmi lehet6ségek a tarsadalmi pillérben, vallalatiranyitas és
vallalati magatartas az irdnyitasi pillérbe tagozddik. A kulcsfontossagu kérdéseket
évente attekintik, és sziikség esetén aktualizaljak, iparagi szinten pedig, két tényez6
alapjan, kiilonboz6 sulyt kapnak. E két tényez6 a kornyezeti és tarsadalmi hatdshoz
vald hozzdjérulds szintje, valamint a kockazat/lehetGség megvaldsuldsanak varhato
id6kerete. Az MSCI példaja szerint egy nagy hatdsu és rovid tavu problémanak ha-
romszor nagyobb a sulya, mint egy kis hatdsu és hosszu tavu problémanak.

Minden egyes kulcskérdés esetén — annak meghatdrozasahoz, hogy egy vallalat
miként boldogul egy agazatban — egyarant figyelembe veszik a kockazati kitettség
szintjét és a kockazatkezelés min&ségét. Az e mogott meghlizddd gondolat az, hogy
amennyiben egy véllalat nagyon ki van téve valamilyen kockazatnak (példaul elavult,
szennyez$ technoldgidkat alkalmaz), az jelent&sebb kockazatcsokkentést kovetel
meg a vezetésétdl, mig egy alacsonyabb kockazati kitettségli cég részérdl mérsékelt
kockazatkezelés is elégséges lehet. Ugyancsak figyelmet kapnak az ellentmondasok:
a hatas mértéke és jellege alapjan minden eseményt kategorizalnak, és hozzaren-
delnek egy sulyt, amelyet belefoglalnak a végleges szamitasba. Az MSCI tovabbi
adatok felajanldsara is lehet6séget ad a szervezeteknek, hogy a cég tevékenységérdl
atfogdbb képet lehessen kapni.

9 MSCI ESG Research: ESG Ratings. Measuring a company’s resilience to long-term, financially relevant ESG
risks. 2019. https://www.msci.com/documents/1296102/14524248/MSCI+ESG+Ratings+Methodology+-+E-
xec+Summary+2019.pdf/2dfcaeee-2c70-d10b-69¢8-3058b14109e3?t=1571404887226. Letoltés ideje: 2020.
december 28.
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A végeredmény egy AAA és CCC kozotti értékelés. A hitelmingsitésekhez hasonléan
az AAA-t tekintik a legjobbnak. A hét minésités mindegyike a 0—10 kozotti skdla
egy hetedét fedi le, amely az elvégzett szamitdsok végeredménye. Jelenleg évente
részvények ezreit értékelik, vizsgaljak fellil és aktualizaljak. A végleges ESG-értékelés,
a multbeli értékelések, az értékelés megoszldsa az dgazatban, valamint a példdk
azon teriiletekre, ahol egy vallalat jol és gyengén teljesit, ingyenesen rendelkezésre
allnak, de a sulyokhoz és a részletes pontszdmokhoz felar ellenében lehet hozzaférni.

4. Smart beta befektetés

4.1. Aktiv és passziv alapkezelés, valamint a smart beta fogalma
Hagyomanyosan két portfélidkezelési kategoriat kiilonboztetliink meg: aktiv és pasz-
sziv. Az aktivan kezelt alapok célja altaldban a benchmarkjuk tulteljesitése, vagy
pedig van egy meghatarozott befektetési céljuk. Az aktiv befektetés a részvények
kivalasztasanak és a piac id6zitésének képességeire épit, amelyek kihivast jelentd
feladatok, és igy az ilyen alapkezelSk viszonylag magas kezelési dijat szamitanak fel
a szakértelmukért. Mdsrészt a passziv alapkezelés célja egy piaci index hozamainak
lehetd legszorosabb replikalasa; ezért a befektetés felosztasa egy index 6sszetételén
alapul, mikézben az aktiv befektet6k egyedibb stratégiakat alkalmazhatnak. Passziv
befektetés esetén nincs sziikség az agazatok és arak kiterjedt kutatdsara, igy az ilyen
alapok dijai sokkal alacsonyabbak az aktivan kezelt alapokénal.

Az aktivan kezelt alapokba torténd befektetés mellett sz616 érv a lehetGség a piac
teljesitményének felilmuldsara. Ugyanakkor az utébbi tiz évben az aktiv alapok
mindossze 23 szazalékdnak sikerilt megvernilik passziv megfelel6jiket. Riquier
a piaci szegmensek kdzotti nagy kiilonbségekre is ramutat: az egyesilt dllamokbeli
nagy vegyes alapoknak (amelyek egyardnt fektetnek egyesult allamokbeli magas
kapitalizacidju részvényekbe és névekvd vallalatokba) csak 8 szézaléka volt képes
felilmulni benchmarkjat, mikdozben a nem amerikai kis és kozepes kapitalizacioju
cégekbe fektets alapok 82 szazaléka tette ezt meg?®. Kutatdk alaposan vizsgaltak az
alapkezel6k részvénykivalasztasi és piaci id6zitési készségeit, ami az adatok gyakori-
sagatol és az alkalmazott id6horizonttdl fliggéen kilonféle eredményekhez vezetett
(Rompotis 2009).

0 Riquier, A.: More evidence that passive fund management beats active. Marketwatch. 12 Sept 2019. https://
www.marketwatch.com/story/more-evidence-that-passive-fund-management-beats-active-2019-09-12.
Letoltés ideje: 2020. december 28.
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Forrds: Stein, C.: Shift From Active to Passive Approaches Tipping Point in 2019. Bloomberg article, 31
December 2018. https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-12-31/shift-from-active-to-passive-
approaches-tipping-point-in-2019. Letéltés ideje: 2020. december 28.

Az utdbbi évtizedekben népszerlibbé valt a passziv befektetés: el6bb a hatékony
piacok elmélete szolgdlt elméleti alappal e megkdzelités szdmara, majd az index-
alapok megjelenése és a csokkend koltségek késztették a befektetSket arra, hogy
Ujragondoljak az aktivan kezelt portfélidkra vonatkozé sziikségletiket. A passziv
befektetés (1. dbra) novekvé népszerliségét kiséri az ETF-ek (t6zsdén kereskedett
alapok) novekedése. Az ETF-eket a befektet6k féként passziv befektetési eszkozként
hasznalnak egy index hozamainak replikalasara. Az utébbi évtizedben is folyamato-
san novekedtek, és jelenleg a kereskedési tevékenység egyharmad részét teszik ki
az USA-ban. Az utébbi tiz évben 3,5 billié USD-t fektettek ETF-ekbe, ami mutatja,
mennyire jelent6ssé valtak'!. Megjegyzendé ugyanakkor, hogy a passziv befekte-
tés kozelmultbeli sikere egy hosszu bikapiacon kovetkezett be, és a legtobb piaci
korrekcid esetén az aktiv alapkezel6k jellemzéen jobban teljesitenek?!?. Az aktivtdl
a passziv befektetés felé valé elmozduldsnak vannak a pénzligyi rendszerre irdnyulé
hatasai is, ideértve a megnovekedett dgazati koncentrdcidt, az index-beleszamitas

1 Flood, C.: Popularity of passive investing changes rules of the game. Financial Times, 22 Oct 2019. https://
www.ft.com/content/3cc857e0-d0c0-11e9-b018-ca4456540eab. Letdltés ideje: 2020. december 28.

2 Friedmann, C.: To Be Active Or Passive During The Coronavirus Crisis. The Wealth Advisor, 6 May 2020.
https://www.thewealthadvisor.com/article/be-active-or-passive-during-coronavirus-crisis. Letoltés ideje:
2020. december 28.
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(index-inclusion) hatdsat, valamint a t6keattétellel mikodd és inverz ETF-ek miatt
feler6sodott volatilitast (Anadu et al. 2020).

A smart beta befektetés egy harmadik opciét kinal az aktiv és passziv alapkeze-
Iés mellett. Elnevezése a bétdra utal, amely a volatilitds mértéke a pénziigyekben.
Az indexkovets alapok bétaja elméletben egynek felel meg, és ezek az alapok csak
rendszerszint(i kockdzatot hordoznak, mivel 6sszetétellik megegyezik a piaci bench-
markéval, mig az aktiv alapok bétaja a portfélio felépitésén alapul, és az aktiv be-
fektetés idioszinkratikus kockazattal is jar. A smart beta stratégia elnevezése tech-
nikailag nem kapcsolédik e pénziigyi mutatéhoz, inkdbb csak marketingeszkozként
hasznaljak egy befektetésitermék-tipushoz.

A stratégia abbdl a ténybdl ered, hogy a legtdbb piaci index piaci kapitalizaciéval
sulyozott. Mivel a piaci kapitalizacié a forgalomban levé részvények szamanak és
a jelenlegi részvényarfolyamnak a szorzata, minél nagyobbak ezek a szdmok, annal
nagyobb a sulyuk az indexben. Ez a megkdzelités nem biztos, hogy kézenfekvd azon
befektet6k szdmara, akik nem momentumalapu befektetési stratégiat kovetnek,
azaz nem kivannak megtakaritasukbdl tobbet elhelyezni egy értékpapirba, amikor
annak ara (minden egyéb korilmény valtozatlansaga mellett) emelkedik.

A piaci kapitalizacio alapu indexsulyozasi rendszerrel egy index értéke néhany na-
gyon magas piaci kapitalizaciéju vallalat értékpapirjaiban koncentralodik. 2020
elején az Apple, a Microsoft, az Alphabet, az Amazon és a Facebook az S&P 500
17,5 szazalékat tette ki, alddsva az index céljat, amely egy jol diverzifikdlt egyesult
allamokbeli piacnak vald kitettség biztositdsa'®. A marciusi t6zsdekrachot koveté
gyors emelkedés sordn ez az arany tovabb novekedett, és augusztus végére 24
szazalékot ért el.

A smart beta mddositja az indexkomponensek sulyait, alul- vagy tulsulyozva azokat
a benchmark-indexben levé kitettségiikhoz képest. A mddositott sulyok egy olyan
faktoron alapulnak, amelyrél az alapkezeld ugy véli, hogy szoros kapcsolatban van
a magasabb hozamokkal. Egy ilyen tényezs kivalasztasanak sok lehetdsége van (pl.
méret, volatilitas vagy osztalékhozam), és néha egynél tobb tényez6t is alkalmaznak.

13 Levy, A. — Konish, L.: The five biggest tech companies now make up 17.5% of the S&P 500 — here’s how to
protect yourself. CNBC, 1 January 2020. https://www.cnbc.com/2020/01/28/sp-500-dominated-by-apple-
microsoft-alphabet-amazon-facebook.html. Letoltés ideje: 2020. december 28.
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2. tablazat

Az aktiv és passziv alapkezelés jellemzGinek 6sszehasonlitasa és a smart beta

Aktiv alapkezelés

Passziv alapkezelés

Smart beta befektetés

Befektetés alapja

Alapkezel6 mérlegelése

Egy indexet kovet

A kivalasztott faktoron
alapul

Alapkezelési dijak

Viszonylag magas

Sokkal kevesebb, mint az
aktiv alapoknal

Alacsonyabb, mint az aktiv
alapoknal

Atsulyozas

Alapkezel6 mérlegelése

Csak akkor, ha az index
Osszetétele valtozik

Amikor a faktorértékek
véltoznak

Kockazati profil

Idioszinkratikus kockazat

Rendszerszintl kockazat

Mddositott rendszerszinti
kockdazat

Atlathatésag

A befektetési dontéseket
nem sziikségszer(ien

Erésen atlathato

A befektetés el6zetesen
meghatdrozott szabdlyon

kommunikaljak

alapul

A smart beta passziv és aktiv alapok elemeit is kombinalja, jellemz&it a 2. tabld-
zat foglalja O0ssze. Tekinthetjlik passzivnak, mert egy olyan szabalyt kdvet, amely
pontosan meghatarozza, hogyan torténik a pénz allokacidja. Ugyanakkor — mivel
eltér az index eredeti 6sszetételétsl — aktiv befektetésnek is tekinthetd. Kockazati
profilja kdzelebb all a passziv befektetéséhez, mivel valamilyen benchmark-index
alkotoelemeit haszndlja, de mddositva a sulyokat, igy bizonyos mértékben eltér
a tiszta rendszerszint( kockdazattol.

A smart beta portfélidk igényelnek némi kezelést, mert a faktort meg kell hatarozni,
és a sulyokat ki kell szamitani, tovabba at kell silyozni, amikor a faktor értékei val-
toznak (altaldban éves vagy negyedéves alapon, a kivalasztott faktortél figgéen).
igy a kezelési dijaknak meg kell haladniuk a passziv alapokét, de alacsonyabbnak
kell lenniiik, mint az aktiv alapok dijai. Ugy t(inik, ez az elmélet megfelel a gyakor-
latnak is; Rabener'* megallapitotta, hogy a smart beta alapok atlagos koltségaranya
mintegy 0,3 szazalék, ami az USA 0,13 szazalékos passziv alapok eszkézzel sulyozott
atlagos koltségaranya és az aktiv alapok 0,66 szazaléka kozott van®®.

Az aktiv alapok kezelGivel ellentétben a smart beta kezel6k nem hoznak sajat meg-
itélésiikon alapuld dontéseket, mivel mindig a kivalasztott faktort kell kdvetnitk,
atlathatdbba téve ezeket az alapokat az aktiv alapokhoz képest, ahol a befektet6k
nem mindig tudjak el6re vagy értenek egyet a portfélidkezel dontéseivel.

14 Rabener, N.: Factor Scoring Smart Beta ETFs. Factorresearch.com, January 2020. https://www.factorresearch.
com/research-factor-scoring-smart-beta-etfs. Letoltés ideje: 2020. december 28.

5 Liu, E.: Investing Gets Cheaper as Fund Fees Continue to Fall. Barron’s, 9 June 2020. https://www.barrons.
com/articles/mutual-fund-fees-etf-passive-investing-financial-advice-morningstar-51591719173. Letdltés
ideje: 2020. december 28.
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4.2. Az ESG mint smart beta tényez6

A smart beta filozéfia megjelenése és az ESG befektetési lehetdségek iranti emelke-
dé kereslet kombinalhatd, hogy Uj termékeket kindljanak a befektet6knek. Az ESG
a smart betdban vonzdénak tlinhet azok szamara, akik diverzifikalt részvény- (vagy
kotvény)allomanyhoz kivannak hozzaférést nyerni, de nem tetszik nekik a tény, hogy
a nagy indexek olyan vallalatokat vagy ipardgakat foglalnak magukban, amelyek ka-
rositjak a kérnyezetet vagy rosszul bannak az alkalmazottaikkal, vagy azok szamadra,
akik magasabb hozamokat kivannak elérni, mint a passziv ESG-alapok.

Mar léteznek olyan alapok is, amelyek smart beta stratégidban ESG-kritériumokat
alkalmaznak, és egyes kutatok ESG teljesitménytényezbket is kezdtek szarmaztatni
tagabb kor( adatforrdsokbdl (pl. Giese et al. 2016; Bender et al. 2017). Egy Ujabb
felmérés szerint 2017 éta 40-r6l 60 szazalékra n6tt azon smart beta stratégiaju
eszkoztulajdonosok aranya, akik valamilyen ESG-szempont alkalmazasaban gondol-
kodnak, ami az ESG novekedését jelzi ebben a terméktipusban is?®.

Mivel az ESG-értékelések széles korben elérhetbek, a sulyokat rajuk lehet alapoz-
ni. Az alapkezel6 dont minden egyes értékelés sulyardl, és igy tobb verziét lehet
létrehozni, az enyhe modositastdl (ahol a kiilonb6z6 besoroldsi osztalyok sulya
egymashoz kozeli) a drasztikus atalakitasig, ahol nagy a kovetési hiba. Az utdbbi
opcio kritika targyat képezheti, ha sok vallalatot teljesen kizarnak az indexbdl (azaz
a stlyuk nulla), mivel ez nagyobb koncentracids kockazathoz vezethet'’. Masrészt az
el6bbi megkozelités esetleg csak gyenge prébalkozasnak tlinhet, azért hogy ESG-ba-
ratnak latsszunk. Mivel az tgyfelek preferencidja nem egységes, ajanlatos tobb ilyen
alap-valtozatot létrehozni, hogy a befektetSk a nekik jobban tetsz6t valaszthassak.
A smart beta befektetés jellege alapjan tobb alap fenntartdsanak koltsége nem
lehet tul magas, és lehetévé tenné, hogy tobb befektets taldljon megfelels alapot,
megnovekedett bevételeket eredményezve az alapkezel6k szamara.

Az ESG-értékeléseken mint tényez6n alapuld smart beta alap gondolata ESG-szem-
pontbdl indokolhatdnak latszik, de meglehet, hogy amennyiben a hozamok nem
versenyképesek, soha nem terjed el. Az alabbiakban bemutatom, hogyan nézne ki
egy ilyen alap, és milyen teljesitményre lehetne képes.

16 Fedorova, A.: Investors are marrying ESG with smart beta. ESG Clarity, 20 August 2020. https://esgclarity.
com/ftse-russell-research-august-2020/. Let6ltés ideje: 2020. december 28.

17 pfeuti, E.: Smart Beta: Is this a match made in heaven? Funds Europe, December issue, Dec 2019 — Jan
2020. https://www.funds-europe.com/dec-2019-jan-2020/smart-beta-is-this-a-match-made-in-heaven.
Letoltés ideje: 2020. december 28.
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5. ESG-vel sulyozott smart beta EURO STOXX 50

Példamban sulyokat rendeltem a EURO STOXX 50 indexben szerepld vallalatokhoz
az MSCI ESG-értékeléseik alapjan. Valasztdsom azért esett erre az indexre, mert
tobb f6 eurdpai piacot lefed, sok agazatot tartalmaz, és minden egyes komponens
rendelkezik MSCI ESG-értékeléssel. Az index kozkézhanyaddal korrigalt piaci kapi-
talizacidval sulyozott, ami igen fontos lesz szdmunkra.

3. tablazat
A EURO STOXX 50 komponenseinek MSCI ESG-értékelései 2015 és 2019 kozott

2015 2016 2017 2018 2019
Ertékelés . A teljes piaci . A teljes piaci @ A teljes piaci . A teljes piaci s A teljes piaci
kapitalizaciobol kapitalizaciobol kapitalizaciébol kapitalizaciébol kapitalizaciébol
AAA 15 22,7% 18 31,7% 18 32,0% 17 31,2% 17 32,1%
AA 12 24,9% 12 22,7% 9 18,0% 8 17,1% 8 13,6%
A 11 24,6% 10 24,5% 12 28,6% 16 34,4% 17 36,7%
BBB 10 22,8% 8 17,1% 9 17,6% 6 11,0% 5 12,0%
BB 0 0,0% 0 0,0% 1 1,5% 2 3,6% 2 3,2%
B 1 1,5% 1 1,6% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
cce 1 3,5% 1 2,5% 1 2,3% 1 2,7% 1 2,5%

Megjegyzés: Sz. az indexben szerepld vdllalatok szamat jeléli.

Mivel ez nagyon fontos indexnek szamit, ezért az 6tven komponense mindegyikének
legaldbb 6t év 6ta van MSCI ESG-értékelése. A 3. tabldzat attekintést nydjt arrdl, mi-
ként valtoztak az értékelések és a vonatkozo piaci kapitalizaciok 2015 és 2019 kozott.
Az egyetlen CCC minGsités( vallalat a Volkswagen, amely annak ellenére maradt az
indexben, hogy jé hirneve jelent6sen sériilt a dizelbotranyban, és sok ESG-befektet6
bizalméat vesztette el. Osszességében azt lathatjuk, hogy 2019-re az AAA minGsités(i
komponensek szdma novekedett, mikdzben néhany, 2015-ben még AA mindsitésd
vallalat 2019-re A minGsitésre esett vissza. Hasonlé valtozas figyelhet6 meg a piaci
kapitalizaciés adatokbdl is, ahol az AAA minGsitések jelentGsebbekké valtak az AA
mindsitések rovasara. Az A minGsitések szama és piaci kapitalizacidja ugyancsak

s

novekedett néhany BBB vallalat minGsitésének javulasa miatt.

Két portféliét hoztam létre: az egyik a mild (enyhe) ESG-portfélié, mert a sulyok
nem nagyon kiilonb6z6ek az értékelések kdzott, mig a masik drasztikusabb, ezért
drastic ESG-portfolioként fogom emliteni. A portfoliok hozamai egy bizonyos id6-
szakra vonatkozdan az alabbi stlyozasi rendszerbél kaphatok meg:

, _ X; Pp—P
portfolio = '
i=1 1x P

(1)
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ahol n az 6sszetev6k szdma az indexben, P, a komponens zard ara az adott id6szak-
ban, P,_; a komponens zard ara az el6z6 idGszakban,

a mild ESG-portféliéra vonatkozéan:

3 ha a minGsités = AAA
2,5 ha a minGsités = AA
2 ha a minésités = A
x; =4 1,5 haaminésités = BBB (2)
1 ha a min6sités = BB
0,5 ha a minGsités = B
0 ha a minésités = CCC

a drastic ESG-portfélidra vonatkozodan:

10 ha a minGsités = AAA

5 ha a minésités = AA
xi =14 2,5 ha a minésités = A (3)
1,25 ha a min0sités = BBB
0 ha a min6sités < BB

A mild ESG-porfdlid sulyozasa a kovetkez6 szabalyon alapult: ha egy vallalatnak egy
adott évben AAA mindsitése volt, 3 pontot kapott, és minden AAA alatti minGsitésért
0,5 pont levonasra kerilt. A médszer mogotti érvelés az volt, hogy a leggyengébbtdl
eltekintve minden egyes osztalyhoz pozitiv értéket rendeljiink, mikdzben a besoro-
[4si osztalyok kozotti kiilonbséget véltozatlanul tartjuk. Ezutdn a sulyok kiszamitasa
ugy tortént, hogy a véllalat pontjait elosztottam az adott évi 6sszes pont sszegével.
A drastic ESG-portfélionak mas pontrendszere volt: Az AAA 10 pontnak felelt meg,
és a pontok minden AAA alatti mindsités esetén megfelez6dtek, mikdzben minden
BBB-nél alacsonyabb mindsités nulla ponttal volt egyenld, hogy nagyobb hangsulyt
kapjanak a magasabb mindsitések, és kizarjuk a legrosszabb besorolasi osztalyokat.

A sulyok mindkét portfélioban évente valtozhatnak attdl figgben, hogy az adott
évben a véllalat milyen mindgsitéssel birt, és a tobbi vallalat milyen mindsitést kapott.
Megjegyzendd ugyanakkor, hogy az MSCI minden évben tdbb adagban publikal
véllalatokra vonatkoz6 ESG-értékelést, igy a gyakorlatban negyedéves atsulyozasra
lehet szlikség. Ezenkivil a mild ESG-portfélidban egy nem CCC mingsitésl kompo-
nensre vonatkozdan el6forduld nulla suly azért van, mert az adott mindsitést abban
az évben egyetlen vallalat sem érte el, mig a drastic ESG-portfélié esetén harom
vagy hdrom vallalatot tesz ki minden egyes évben, mikdzben a mild ESG-portfdlié
otvenbdl minddssze egy vallalatot zar ki. Ez azt mutatja, hogy még a szigorubb
portfélié se sérti jelent6sen a diverzifikalas elvét. Ugyanakkor egyetlen vallalat se
ker(lt kisz(irésre dgazati besorolas alapjan, és igy a portfélidk szamos olaj- és gazcé-
get tartalmaznak, ami vitathatd, de csak olyan mértékben vannak figyelembe véve,
mint amennyire az ESG-értékelésiik megengedi.
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2. dbra
A EURO STOXX 50 kiilonb6z6 stilyozasi médszereinek 6sszehasonlitasa 2019-ben
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A 2. dbra azt mutatja, hogy a kilonb6z8 sulyozasi mddszerek miként rendelnek
sulyokat a EURO STOXX 50 indexdsszetevdihez. A mild ESG-portfélié van a legkoze-
lebb egy egyenl6en sulyozott portfélidhoz, mikdzben a drastic ESG-portfélié jobban
alulsulyozza azokat a komponenseket, amelyeknek gyenge az ESG-értékelése, mint
amennyire a benchmark alulsulyozza a kis piaci kapitalizacidjuakat. Ugyanakkor
a negyvenedik 6sszetevénél e két mddszer metszi egymast, és a tiz legnagyobb
hatdsu 0sszetev6hoz a drastic ESG-portfdlid kisebb sulyokat rendel, mint a bench-
mark. E jelenség azt mutatja, hogy a drastic ESG sulyozdsi mddszer a benchmarknal
kevésbé koncentralddik pusztan néhany komponensre a portfélié teljesitményében.
A benchmarkban a piaci kapitalizacié tekintetében 6t legnagyobb vallalat kumulalt
sulya 2019-ben 24 szazalék volt, mig a mild ESG-portfélidban az 6t legjobb mindsi-
tés(i vallalat teljes sulya mintegy 13 szazalékot tett ki, és a drastic ESG-portfélidban
ez az adat 19 szazalék korl volt.

4. tablazat
A EURO STOXX 50 és a két ESG-portfolio éves hozamai 2015 és 2019 kozott
Portfélié 2015 2016 2017 2018 2019 | Kumulativ | Sharpe- Sortino-
hozam arany arany
EURO STOXX 50| 3,85% | 0,70% | 6,49% |—14,34%| 24,78% 19,03% 0,30 0,66
Mild ESG 11,79% | 6,58% | 11,52% | —=9,90% | 26,11% 50,98% 0,71 2,06
Drastic ESG 12,68% | 8,37% | 12,38% |-10,31%| 29,38% 59,24% 0,74 2,25

A benchmark-portfélié és a két ESG-portfdlié hozamait a 4. tdbldzat mutatja. Latha-
16, hogy mindkét portfdlid meglehet6sen nagy kiilonbséggel jobban teljesitett, mint
az eredeti, piaci kapitalizacioval sulyozott. Az 6téves id6szak sordn a mild ESG-port-
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folio csak egyszer tudta megverni a drastic ESG-portféliot, amikor a 2018-as vissza-
esés idején az AAA mindGsitésu vallalatok arfolyama az atlagot meghaladdan esett.
A benchmarknal mindkét portfélid minden évben jobban teljesitett.

Az egyes évek jobb hozamai jelent&s kilonbséggé adddnak 6ssze az 6téves id6szak-
ban: a drastic ESG-portfélié a benchmarknal haromszor jobb hozamot ért el, de még
a mild ESG-portfolié is toébb, mint 31 szazalékpontot vert a piacra. Az ESG-portfélidk
kockazattal korrigalt hozamai ugyancsak jelent6sen magasabbak voltak a vizsgalt
iddszakban. Ugyanakkor mivel a két portfolié pusztan hipotetikus, és tényleges be-
fektetéshez nem all rendelkezésre (vagyis semmilyen létez6 befektetési alap nem
koveti ezt a logikat), akik nem engedhették meg maguknak minden egyes 6sszetevd
megvdsarlasat, azok nem tudtak ilyen hozamokat elérni. Akarhogy is, a hozamok
bizonyosan indokolnak ilyen alapok létrehozdsat a gyakorlatban is. Kiilonboz6 piaci
viszonyok, foldrajzi helyek, iparagak vagy sulyozasi mdédszerek mellett az eredmé-
nyek eltéréek lehetnek, de a 2015 és 2019 kozotti EURO STOXX 50 index esetén
levonhatd az a kovetkeztetés, hogy ezen ESG sulyozdsi rendszer alkalmazdasdval
a hozamok indokolndk ilyen alapok létrehozasat, mivel tobblethozamokat tudna-
nak nyujtani a befektet6k szdmara, mikézben tdmogatjak az ESG-vel kapcsolatos
nemes célokat.

5. tablazat
Az egyes besorolasi osztalyok atlagos hozama 2015 és 2019 kozott

Mindsités 2015 2016 2017 2018 2019
AAA 14,12% 12,59% 13,50% -12,14% 34,53%
AA 11,26% -1,89% 10,74% -3,78% 20,10%
A 11,36% 4,27% 7,86% -10,70% 19,13%
BBB 5,12% 4,32% 13,15% =1,77% 18,32%
BB 0,00% 0,00% -12,38% -37,85% 19,32%
B 52,85% 12,57% 0,00% 0,00% 0,00%
Ccc —20,99% -3,90% 23,36% -17,55% 24,55%

Hogy jobban megértsiik, mi hajtotta e hozamokat, érdemes megvizsgalni az egyes
besorolasi osztalyok atlagos hozamat. Az 5. tabldzatbol 1athatd, hogy az AAA miné-
sités(i vallalatok az 6t évbdl négyben jobban teljesitettek a tobbi osztalynal (kivéve
azokat az osztalyokat, amelynek csak egy komponense volt). Az AAA minGsités(
Osszetevik jobb teljesitménye és indexbeli gyakorisdaguk magyardzza, miért olyan
nagy a benchmarktdl vald eltérés. Ugyanakkor nem vilagos, hogy valéban a maga-
sabb ESG-értékelés volt-e azon 6sszetevék magasabb hozamainak oka. Ezen elmélet
ellen6rzése érdekében az ESG-értékeléseken tulmenden regresszids elemzéssel két
masik tényez6t is megvizsgaltam:

Y=pF+pX+E (4)
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Az els6 tényezd a véllalatméret volt, a sajat t6ke kdnyv szerinti értékét hasznalva
helyettesitd értékként. A konyv szerinti értéket gyakran hasznaljak a befektetéseknél
(ktlonosen a piaci ar/kényv szerinti érték aranyt), ugyanakkor mas helyettesiték is
elfogadhatdak lennének (tovabbiakért [asd: Al-Khazali — Zoubi 2005). A masik vizs-
galt valtozo az egy részvényre jutd nyereség volt, mikdzben az ESG-értékelésekhez
a drastic ESG-portfélié sulyozasi rendszerét hasznaltam, mivel az ramutat, hogy
nehezebb egy magasabb ESG-értékelésen javitani, mint egy alacsonyabbon.

6. tablazat
Az ESG-értékelés, méret és nyereségnévekedés regresszios eredményei

ESG-értékelés Méret Nyereségnovekedés
Bo -0,01005 0,11009 0,03116
B, 0,00995 -0,00173 0,22237
Standard hiba 0,10834 0,09981 0,09980
P-érték 0,0277 0,000378 0,000376
R? 9,70% 23,35% 23,37%

A vonatkozo regressziok eredményei alapjan (6. tdbldzat) ugy talaltam, hogy 0,0277
p-érték esetén az ESG-értékelés szignifikdns a = 0,05 szinten, akdrcsak a masik két
valtozd. Ugyanakkor az ESG-értékelések alacsony magyarazo erével birtak a méret-
hez és a nyereségndvekedéshez képest, arra utalva, hogy azok a tényez6k jobban
hozzajarultak a hipotetikus alapok jobb teljesitményének eléréséhez. A harom té-
nyez6t egy modellbe helyezve az ESG-értékelések p-értéke 0,05 folé nétt, de még
szignifikans valtozé volt a = 0,1 szinten.

Y =0,07 + 0,01 ESG értékelés — 0,0016 méret + 0,20 nyereségnov. + €
(0,0895) (0,00016) (0,00014) (5)
adj.R? = 45,4%
A masik két tényezd tovabbra is szignifikdns volt a = 0,05 mellett. A hdrom kivalasz-
tott tényez6 magyardzza a hozamok 45,4 szézalékat. Ez az eredmény azt mutatja,
hogy mikdzben az ESG-értékeléseket figyelembe kellene venni a befektetési don-
tésekben, mas szempontokat is meg kellene fontolni.

Ezek a megallapitdsok 6sszhangban vannak a portfélidk ESG-kritériumait vizsgald
mas tanulmanyokkal. Breedt et al. (2019) 2007 és 2017 kozotti MSCI ESG-érté-
keléseket vizsgalt, és ugy taldlta, hogy mikézben az ESG-tényezd nem csokkenti
a hozamokat, a tobblethozamhoz se jarul hozza a tulteljesitést magyarazo egyéb
tényez6k miatt (Small-minus-Big — kis és nagy méret( részvényekbdl all6 portfolidk
hozamai k6zotti kiilénbség, momentum és alacsony béta). Ebben a tanulmanyban az
ESG-tényez6t szignifikdnsnak taldltam a EURO STOXX 50 esetében, de a tulteljesités
magyarazatahoz vald hozzajaruldsa korlatozott, és masodlagos a mérethez és a nye-
reségnovekedéshez képest. Hasonlé eredményt figyelt meg a Naffa — Fain (2020)
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szerz8paros. Ok ESG-megatrendeket vizsgéltak, és arra a kdvetkeztetésre jutottak,
hogy a kdrnyezeti megatrendek (és egy vallalatiranyitasi megatrend) pozitiv alfakat
hozhat, de a tulteljesitést a Fama-French 5-tényezds modell valtozéi magyaraztak.

6. Alkalmazas a magyar piacra

6.1. ESG Magyarorszagon és az EU-ban

Altalaban véve az Eurdpai Unid a szabalyozas és a befektetés tekintetében jelentds
figyelmet fordit a fenntarthatésagra. Eurépa az ESG-befektetések kezdeményezdije
és vezet@je volt, és tovabbra is az ESG prominense maradt, mikdzben az egész
vildagon megndvekedett érdekl6dés mutatkozik a téma irdnt. 2012-ben az ESG-be-
fektetések Eurépdban 8,8 billid USD-t tettek ki, amely 6sszeg a vilag ESG-befekteté-
seinek 66 szazalékat teszi ki. 2018-ra ez az arany 46 szazalékra esett, de az eurdpai
ESG-befektetések ndvekedése (14,1 billié USD-ra) tovabbra is az 6sszes tobbi régié
elé helyezi a kontinenst®®. Az ESG-befektetések iranti érdekldés az el6re lathatdan
2021-ben hatdlyba 1ép6 Uj unids rendelet miatt varhatéan tovdbb né Eurdépaban.
Ez arra késztetheti az alapokat, hogy elérhetévé tegyék portfélidik ESG-kategoriza-
Idsat a befektet6k szamara. Ezzel nyomast gyakorolhatnak az alapkezel6kre és azok
felsé vezetésére, hogy felbecsiiljék alapjaik hatdsat, és végrehajtsak a sziikséges
maodositdsokat a befektetéseik kivalasztdsaban, magasabb ESG-besorolas szerzése
érdekében. E kérdés meglehetbsen fontos lehet, figyelembe véve, hogy az alapok
intézményi lgyfelei (pl. nyugdijalapok) nehezen magyaraznak meg az érdekeltjeik-
nek, miért dontottek tarsadalmilag pusztitd alapokba torténé befektetés mellett.
Mivel a lakossagi befektetGkre a rendelet nem lesz kdzvetlen hatdssal, 6k elméletileg
barmibe befektethetnek, de a nagykézonség altal az ESG irant mutatott ndvekvd
érdeklédés miatt és mert az alapkezel6k szandékosan feltehetéen nem hoznanak
[étre rossz ESG-besorolasu termékeket (mivel reputacids kockazatnak tehetnék ki
munkaaddjukat, még ha az ilyen termékek magasabb hozamokat igérnének is),
varhatdan e szegmens is ESG-intenzivebbé valik.

Ugyanakkor e tekintetben az EU-ban a helyzet heterogén. A skandinav orszdgokat
gyakran tekintik a vildgon vezet6nek az ESG teriiletén, és a régidnak mind a valla-
latai, mind az orszagai az ESG ranglistak tetején taldlhatdk (3. dbra). E jelenség oka
gyakran kotédik az északi emberek természethez fliz6d6 hagyomanyosan szoros
kapcsolatahoz, de tgy tlnik, az igazi ok a vallalati szint(i erésebb ,,feminin” jellemz&k
(pl. a konzultalasra vald 6sszpontositas a verseny és a magas statusz helyett), az
egyenl6bb jovedelemeloszlas és a nagyobb atlathatdsag kombinacidja®®.

8 Ghosh, I.: Visualizing the Global Rise of Sustainable Investing. Visual Capitalist, 4 February 2020. https://
www.visualcapitalist.com/rise-of-sustainable-investing/. Let6ltés ideje: 2020. december 28

19 potter, M.: Are Nordic businesses more sustainability conscious? Neste.com, 18 February 2020. https://www.
neste.com/corporate-info/news-inspiration/articles/are-nordic-businesses-more-sustainability-conscious.
Letoltés ideje: 2020. december 28.
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Amint azt a 3. dbra mutatja, Magyarorszag az ESG terén sereghajtd a kontinensen,
és csak Bulgaridanal, valamint Romanianal teljesit jobban. Befektetési szempontbdl
nehéz zoldrészvényt vasarolni az orszagban, elsésorban nem azért, mert Magyar-
orszagon a vallalatok kevésbé ESG-barat mdédon mikodnek, mint barhol mashol,
hanem azért, mert a legtobbjiket nem jegyzik a t6zsdén, igy értékpapirjaikat nem
lehet megvasarolni. 2020-ban minddssze 37 magyar vallalatot jegyeznek a Buda-
pesti Ertékt6zsdén, koziiliik csak 20 van a prémium kategériaban. Jéllehet pénziigyi
intézményekkel tarsulva az értékt6zsde prébalja hangsulyozni a véllalatok a tézsdére
vitelének elényeit, jelenleg a magyar piacon az ESG-lehet&ségeket keresé befekte-
t6k azzal az akadallyal szembesilnek, hogy nincs megfelel§ valaszték, ami jelent6s
koncentracids kockdzathoz vezethet. Ezt erdsiti az is, hogy a legtdbb t6zsdén jegyzett
magyar cég alacsony piaci kapitalizacidja miatt az ESG-minGsitd intézetek altalaban
nem értékelik a teljesitményiket, emiatt nincs ESG-mingsitésiik. Példaul az MSCI
csak a harom legnagyobb t6zsdén jegyzett magyar vallalathoz (OTP, MOL, Richter)
hatarozott meg minGsitést 2020-ban, ami neheziti a magyarorszagi ESG-befekte-
tést. E jelenség mas feltdrekvé piacokon is megfigyelhetd, ami a jov6ben tovabbi
munkat igényel az ESG-minGsit6 intézetektdl, hogy az ESG-befektetés e piacokon
is elterjedtebb legyen.

3. dbra
Eurdpai orszagok ESG Index (ESGI) pontszamai 2020-ban (az alacsonyabb értékek jobb
eredményeket jelentenek)
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Forrds: https://risk-indexes.com/esg-index/. Letéltve: 2020. december 28.
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6.2. A smart beta ESG-befektetés alkalmazhatésaga magyar alapokra

A zoldrészvények valasztdsanak alternativaja, hogy olyan alapokba fektetiink, ame-
lyek ezt a valasztast elvégzik helyettiink. Egyes magyarorszagi eszkdzkezel6 cégek
kinalnak valamilyen ESG-alapokat, de altaldban egy vagy két lehetGségnél nem
tobbet. Zobor Zsuzsa, a K&H Alapkezel6 vezérigazgatdja szerint nem sok magyar-
nak van tudomasa az ESG-rél, és a vallalat eszkdzeinek csak kis hanyadat helyezi
ESG-befektetésekbe, ami jelentéktelen ahhoz képest, hogy belga anyavdllalata 0]
befektetéseinek 40 szazaléka ESG-alapokkal kapcsolatos.?°

Azt sugallja, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) nyujtson tdmogatast az ESG-alapok
fellgyeleti dijanak csokkentésével (amely Iényegében az alapokra kivetett add).
Ajanldsa 6sszhangban van az MNB mar folyamatban levé tevékenységével, ami
a pénziigyek zoldebbé tételére irdnyul Magyarorszagon konzultacid és oktatds kina-
lasaval, hogy novelje a haztartasok érdeklédését az elgondolas irdnt. Az MNB-n kivil
mas intézmények is dolgoznak az orszag ESG-teljesitményének javitasan. 2020-ban
sor kerilt az els6 zoldkotvény-kibocsatasokra dllami és vallalati szinten is. E kezde-
ményezések jelent6s érdeklédést keltettek a piacon, ami arra utal, hogy érdemes
lehet |épéseket tenni az ESG-ligyek irdnydba. A BAMOSZ (Befektetési Alapkezel6k
és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége) ugyancsak felismerte az ESG-termé-
kek iranti ndvekvd keresletet, és bejelentette, hogy 2021-t6l minden magyar ala-
pot kategorizdlnak ESG-kritériumok szerint. Azok az alapok, amelyek eltavolitjak
az ESG-szempontbdl ,elfogadhatatlan” értékpapirokat, ESG-mindsitett besoroldst
kapnak, mig azok, amelyek az el6bbi feltételen tulmennek, és fellilsulyozzak a pozitiv
ESG-teljesitményli eszkdzoket, az ESG-Plusz kategdridba |éphetnek. A legfelsé kate-
goria, az ESG-Impact azon alapoké, amelyek impact investing stratégiat kovetnek?:.

E kategorizaldas megtorténte el6tt a befektet6k nehezen taldlnak ESG-alapokat.
Egy, az MNB 4ltal kiadott konzultaciés dokumentum szerint csak néhany alap neve
tartalmaz valamilyen hivatkozast az ESG-re, amelyek a befektetésialap-piac teljes
eszkozértéke 0,4 szazalékanak felelnek meg (MNB 2019:11). Az a tény, hogy becslést
csak egy igen gyenge mutato — az alapok neve! — alapjan lehetett végezni, ramutat,
hogy korabban nem volt olyan adatbazis, amely tartalmazta volna a magyarorszagi
ESG-alapokat, vagyis a magyar befektet6k a multban tébbnyire nem érdekl6dtek az
ilyen befektetések irant. Ugy tinik, a fent emlitett dokumentum szerzGi egyetérte-
nek e megallapitdssal, mivel azt tanacsoljdk, hogy a magyar lakossagi befektet6k
legaldbb 6t évig tartsanak befektetéseket ESG-alapokban, ami viszont nem esik

20 Xforest interju Zobor Zsuzsaval: https://xforest.hu/befektetes-es-klimavaltozas/. Let6ltve: 2020. december 28.
kategorizdldsa. A BAMOSZ sajtokozleménye: https://www.bamosz.hu/en/web/guest/hirek?p_p_id=62_
INSTANCE_aU2V&p_p_lifecycle=0&p_p_state=maximized&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_
col_count=1&_62_INSTANCE_aU2V_struts_action=%2Fjournal_articles%2Fview&_62_INSTANCE_aU2V_
groupld=10157&_62_INSTANCE_aU2V_articleld=192365&_62_INSTANCE_aU2V_version=1.0. Letoltés
ideje: 2020. december 28.
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egybe szokasos viselkedésiikkel, miutan a kockazati étvagyuk tdobbnyire alacsony

(MNB 2019:12).

7. tablazat

A tiz legnagyobb magyar alapkezel6 cég ESG-alapjai

Osszes kezelt Osszes kezflt ESG-alapok 2020-ban
ESG-eszkoz ESG-alapok
Eszkozkezel6 tarsasag | eszkoz 2019-ben 2019-ben részesedése az s24ma 2019-ben létrehozott Uj
(millié HUF) i Gsszes eszkozhdl ESG-alapok
(millié HUF)
OTP Alapkezel6 1073 448 8 094 0,75% 1 0
Erste Alapkezel6 1036 022 0 0 0 0
K&H Alapkezel6 891 141 3197 0,36% 2 1
QoTP Ingatlﬂanbefektetey 605 292 0 0 0 0
Alapkezel6
CIB Befektetési 433341 0 0 0 2
Alapkezel6
Hold Alapkezeld 415 642 0 0 0 0
Budapest Alapkezeld 317 032 0 0 0 1
MKB-Panndnia o
Befektetési Alapkezel Sl A5 oA o2 D & v
Aegon Magyarorszag
Befektetési Alapkezel 281265 0 0 0 !
Didfa Alapkezel6 281 107 0 0 0 1
Osszesen 5641 429 13915 0,25% 4 6

Megjegyzés: Forrds a kezelt eszkézdllomdnyra vonatkozéan: MINB Aranykényv 2019. https.//www.mnb.
hu/felugyelet/idosorok/v-aranykonyv. Letéltve: 2020. december 28.

2019-ben a tiz legnagyobb magyarorszagi eszkozkezeld tarsasag altal kinalt ESG-ala-
pok teljes részesedése minddssze 0,25 szazalék volt, kevesebb, mint az MNB szami-
tasa szerinti (7. tabldzat). A killonbség abbdl a ténybdl fakad, hogy az MNB szamitasa
2019. janudr 31-re vonatkozott, mig én év végi adatokat hasznaltam. Ezenkiviil
a 7. tabldzatban csak a tiz legnagyobb eszkdzkezel cég szerepel, mikdzben van
még szamos masik, kisebb piaci szerepl§ is. A tablazat azt mutatja, hogy a magyar
eszkozkezeld cégek csak négy ESG-alapot kindltak; ezek mindegyikét aktivan keze-
lik. Ugyanakkor tobb alapkezel§ cég kezdett kindlni ESG-alapokat, vagy bévitette
meglévs ESG-termék-portfoliojat 2020-ban. Az ESG-alapok szama minddssze egy év
alatt négyrdl tizre nétt, ami azt mutatja, hogy az alapkezel6k Iatjak az ESG-befekte-
tések iranti kereslet ndvekedésének lehetGségét. Mikozben az Uj alapok tobbségét
tovabbra is aktivan kezelik, 2020-ban létrehoztak az elsé magyar passziv ESG-alapot
is. Ugyancsak emlitésre érdemes, hogy néhany nagyobb eurdpai alapkezel6 cégnek
van lednyvallalata a tiz legnagyobb magyarorszagi kozott, és a magyar befektet6k
hozzaférhetnek az anyavallalatok ESG-alapjaihoz a lednyvallalatok révén, ha ESG-ki-
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tettséget akarnak szerezni. Ugyanakkor mivel ezeket nem Magyarorszagon kezelik,
altaldaban euréban denominaltak.

2020-ban a magyar lakossag 66 szadzalékanak volt valamennyi megtakaritdsa, ami 13
szazalékpontos novekedést jelent 2017 és 24 szazalékpontos novekedést 2015 dta.??
A legtobb megtakarité ugyanakkor nem fektet semmibe, ehelyett inkdbb a bank-
szamldjan (a megtakaritok 35 szazaléka) vagy készpénzben (25 szazalék) tartja a pén-
zét. E magatartas pénzigyileg nem tekinthet6 helyesnek, de ha gy dontenének,
hogy elkezdik befektetni megtakaritasaik egy részét, a smart beta ESG-befektetés
jo kiindulasi pont lenne:

1. A kordbban bemutatottak szerint a smart beta alapok koltségratai viszonylag
alacsonyak (atlagosan 0,3 szazalék), ami vonzo lehet az Uj befektet6k szamara,
akik nem akarjak hozamaik jelent&s részét atadni az alapkezel6knek.

2. Az MNB konzultacids dokumentuma szerint az ESG-alapok egyik hatranya, hogy
tobbleter6forrasokra van sziikségiik a megfeleld részvények kutatasanak és kiva-
lasztasanak nehézsége miatt. Ugyanakkor egy smart beta mddszerrel ez mar nem
gond, ha az alapok kezel6i megbiznak az ESG-mindsitd intézetben, és a tényez6
maga az ESG-értékelés, ami a stratégiat kevésbé er6forrds-intenziv torekvéssé
teszi az alapkezel6k szdmara (MNB 2019:12).

3. Amint azt kordbban vizsgdltam, az utdbbi néhdny év hozamai azt latszanak je-
lezni, hogy az ESG-befektetések legaldbb olyan jovedelmezdek, mint a szokasos
befektetések, mig smart betdval kombinalva megvan benniik a lehet&ség, hogy
tulteljesitsék a benchmarkot (amint az a EURO STOXX 50 esetében bemutatasra
kerlt), és jobban képesek atvészelni a kilsé sokkokat a hozzajuk kapcsolddd
alacsonyabb kockazati szintek miatt.

Az alapkezelSknek mind a keresleti, mind a kinalati oldali el6ny6k megmutatkoza-
sara lehetGséget kell biztositaniuk a befektetéknek, hogy megismerhessék ezeket
az alternativakat. Jelenleg egyetlen smart beta ESG-alap sem talalhatd a magyar
piacon, de az ESG-alapok novekvé szdma és az els6 passziv ESG-alap megjelenése
igéretes |épésnek tlinik a pénziigyitermék-fejlesztésben. A 3. dbrdn bemutatott
adatok szerint Magyarorszag a legtobb eurdpai orszagtél elmarad az ESG tekinte-
tében, de az MNB, a BAMOSZ és maguk az alapkezel6k torekvései azt jelzik, hogy
rdébredtek az ESG névekvd fontossagara, és dolgoznak a jelenlegi helyzet javitasan.

2 A magyarok 66 szdzaléka rendelkezik megtakaritdssal, https://www.budapestbank.hu/sajtoszo-
ba/1097-202002201453 és A magyar lakossdg pénziigyi kultdrdja, https://penziranytu.hu/magyar-lakos-
sag-penzugyi-kulturaja alapjan. Letoltés ideje: 2020. december 28.
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7. Kovetkeztetések

Az ESG-befektetés nyilvanvalé elénye, hogy a befektet6k tamogatni tudjak a kivana-
tosabb vallalati tevékenységet célzé mozgalmat a tarsadalmilag pusztitoé véllalatok
elkeriilésével, de az is megmutatkozott, hogy az ESG-indexek az utébbi években
tobbnyire megfeleltek benchmarkjaiknak, vagy azoknal jobban teljesitettek. Ugy
tlinik tovabba, hogy kilsé sokk idején (amilyen pl. a Covid-19-pandémia) a nagyobb
tarsadalmi felel&sségl befektetések csdkkenteni tudjdk a veszteségeket.

Mivel a vallalatok ESG-teljesitményének meghatdrozasa tul nagy kihivast jelentd
feladat az egyének szdmadra, ESG-mingsit6 intézetek jelentek meg. Szolgaltatasaik
tobbnyire csak dij ellenében érheték el, de azok a befektetbk, akik nem kivannak
feldrat fizetni, még mindig hozzaférhetnek az MSCI ESG értékelési mddszerének
végeredményeihez.

Az utdbbi évtizedben a passziv befektetés teret nyert az aktiv befektetéssel szem-
ben, de létezik alternativ megkozelités a két oldal kozotti valasztasra: a smart beta
stratégia. Mindkét megkozelitésbdl van néhany jellemzéije, de egyedisége egy olyan
faktorbdl fakad, amely médositja a benchmark-index eredeti stlyozasat. igy a be-
fektet6k elkeriilhetik, hogy egy indexbe fektetett t6kéjik nagyobb részét akaratla-
nul is a szélsGségesen nagy piaci kapitalizaciéval biré néhany vallalatba helyezzék,
mikdzben kevesebb kezelési dijat fizetnek, mint az aktiv alapokért.

Mivel a smart beta mddszerben a sulyozashoz valasztott faktor sok format élthet,
az ESG-értékeléseket fel lehet hasznalni az ESG-nek a portfélidba foglalasara. E
megkozelitéssel Ugy talaltam, hogy a EURO STOXX 50 index esetén a benchmarkot
jelentGsen tulteljesithetik az ESG-értékeléssel sulyozott portfélidk. Ezen eredmény
alapjan javaslom olyan alapok létrehozasat, amelyek a gyakorlatban is kovetik ezt
a megkozelitést, mivel a tobblethozamok és az ESG-re valdé 0sszpontositas Uj Ugy-
feleket vonzhat az alapkezel6k szamdra. Ugyanakkor mikozben az ESG-értékelések
szignifikansnak talaltattak, mas tényez6knek (pl. méret és nyereségnovekedés) tobb
hatasa volt a hozamokra.

Megyvizsgalva az ESG-befektetések magyarorszagi helyzetét, az a kbvetkeztetésem,
hogy jelenleg az orszagban a lakossagi befektet6k szamara nincs tul sok ESG-befek-
tetési lehet6ség; mindazonaltal egyes alapkezel6k és az MNB dolgoznak a fennalld
allapot megvaltoztatasan. A smart beta ESG-befektetés jo kiinduldsi pont lehet Uj
befektet6k szamara, mivel jelent6s pénziigyi nyereséget biztosithat az aktivan ke-
zelt alapokhoz képest alacsonyabb kezelési dijak mellett. llyen alapok Iétrehozdsa
nem kivan hatartalan eréforrasokat az alapkezel6ktél, mivel rendelkezésre alinak
az ESG-értékelések, és csak a mddszertanukat kell attekinteni.
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