Gyura Gabor*: Magas hozam, alacsony CO2 kibocsatas?

- Jonapot! Szeretnék érdeklddni, hogy az 6néknél kezelt, nyugdijcélu megtakaritdésomnak mi-
lyen az 6koldgiai Idbnyoma.

- Egy pillanat, utdnanézek. Az érdekli, hogy a befektetései milyen mértékben kapcsolddnak
liveghdzhatdsu gdzkibocsatd vdllalatokhoz, vagy inkdbb nézziink rd, hogy van-e erddirtds-
ban érintett cég részvénye a portfolioban?

A fenti, elképzelt parbeszéd ma még legaldabb két szempontbdl is futurisztikusnak tlinhet. Egyrészt,
az esetek tobbségében ilyen jellegli informacid egyszerlien nem all még rendelkezésre. Masrészt
pénziigyei kapcsan igen keveseket hoznak lazba ezek a kérdések —ma még. A j6 hir, hogy mindkett6
valtozéban van, és jé iranyban.

Itthon kis visszhangja volt eddig, de a befektetéseink és a fenntarthatésag kapcsan atfogé uj sza-
balyozasok sziilettek az Eurdpai Unidban, melyek jové évtél Magyarorszagon is fokozatosan életbe
lépnek. Az Uj szabalyok Osszefoglaldan azt célozzak, hogy a befektetési jellegli pénziigyi termék
(példaul befektetési alapok, biztositasi alapu befektetési termékek, magannyugdijportfolidk stb.)
fenntarthatdsagi vonatkozdasairdl sokkal tobbet tudjunk, és ezeket az informacidkat figyelembe
véve jobb dontéseket hozzunk megtakaritasainkkal kapcsolatban. Ezzel a befektetéseket hozam-
kockdazati szempontbdl javithatjuk és akdr azok attételes hatasait is a természeti vagy tarsadalmi
kdrnyezetre.

Klimabiztos befektetések

A klimavaltozas és a tobbi fenntarthatdsagi probléma sulyos gazdasagi kovetkezményeivel marpe-
dig megrostdlja majd a véllalatokat, és ezen keresztiil a befektetéseket is. Lesznek (és mar ma is
vannak) olyan cégek, melyeket a klimavaltozas fizikai hatasai, példaul az extrém id6jarasi esemé-
nyek sujtanak, tovabba olyan vallalatok is, melyek tizleti modellje nem fenntarthato egy klimasem-
lességre vagy éppen egy korkoros gazdasagra torekvd vildagban, mert egészen egyszer(ien tulsago-
san szennyezé.

Az Uj szabalyok értelmében a szolgaltatoknak atlathatdéva kell tennitik, hogy ezeket a kockazatokat
figyelembe veszik-e, illetve hogyan kezelik a befektetési folyamatban. Ha példaul egy részvényalap-
ban széner6mliveket lizemeltet6 vagy egyéb ,fosszilis” cégek értékpapirjai is szerepelnek, szamol-
e azzal a befektetési szolgaltatd, hogy mennyire , jovSbiztosak” ezek a befektetések? Es el6bbi kér-
désre adott valasz fliggvényében: ha nem férnek bele a fenntarthaté gazdasagi vilagképbe, akkor
leépiti-e példaul ezeket a befektetéseket?

A problémakér egyik hires példaja a Peabody Energy tarsasag torténete: az USA legnagyobb szén-
kitermel§ véllalata 2017-ben csédeljaras ala kerilt, ezzel a részvényeit tartd befektetéseket is el-
értéktelenitve. Bar a céget azota talpraallitottak, részvényarfolyama azéta is ,,megszenvedi”, ha
barmilyen klimapolitikai torekvés szarnyra kap a vildgban.

Ezek a kérdések tehat még a legkevésbé ,z6ld” befektetéknek is fontosak, hiszen, ha az el6bbi
kockazati faktorokat befektetéseink kivalasztasanal nem kell6en veszik figyelembe, akkor annak a
hozamban is kifejez6d6 negativ hatasa is lehet.



Tobbet art, mint hasznal?

De vegyilink egy masik témakort: hogyan hatnak maguk a befektetéseink a fenntarthatdsagra? Az
Uj szabalyok értelmében — legaldbbis a nagyobb szolgaltatéknak — ezzel kapcsolatban is transzpa-
rensebbé kell valniuk. Olyan informacidk valhatnak elérhetévé, mint példaul, hogy a befektetése-
inkhez mennyi CO2 kibocsatas, nem megujuld energiafogyasztds, kezeletlen szennyviz vagy éppen
veszélyes hulladék kapcsolédik.

Az Uj szabalyok arra is kitérnek tovabba, hogy végre tiszta képet kaphasson a befektetd a kiilénb6z6
fenntarthatdsagi jellemzékkel rendelkezd (etikus/z6ld/ /ESG stb.) befektetési termékek kapcsan.
Mar ma is egyre tobb termék nevében jelenik meg ilyen tipusu hivdszé, de [ényegében ezek onjeldlt
cimkézések: nem ugyanazt értik ,fenntarthaté” vagy éppen ,z6ld” cimke alatt, és bizony ma még
semmi sem zarja ki a greenwashing-ot, azaz a kdrnyezeti el6nyok tulsdgos kidomboritasat, meg-
szépitését a valdsaghoz képest.

A jov6ben a befektetési termékek haromféle, jogszabaly altal definialt fenntarthatdsagi kategori-
aba lesznek sorolhatoék. Ertelemszer(ien tovabbra is lesz egy ,mainstream” normal kategdria, ami-
kor az adott termék nem rendelkezik majd semmilyen explicit fenntarthatésagi jellemzével. A ma-
sodik kategdridba azok tartozhatnak, melyek a befektetések kivalogatasaban érvényesitenek kor-
nyezeti, tarsadalmi és felel@s vallalatirdnyitasi (,,ESG”) szempontokat (példaul kizdrnak szennyezd
iparagakat), de nem céljuk kifejezetten a pozitiv hatas a kdrnyezetre vagy a tarsadalomra. Az ilyen
tipusu befektetési alapok Eurédpdban mar tobb mint 15 szazalékot tesznek ki a piacon, de itthon
még alig fél szazalékot.

ESG alapon kezelt és egyéb befektetési alapok va- A magyar alapkezel6k ESG tematikdju alapjai-
gyona Eurdépdban (2019 év végi dllapot) ban kezelt vagyon (2020. junius 15-i dllapot)
0,54%

= ESG, z6ld, fenntarthaté témaju alapok

= Egyéb alap = ESG alap m Egyéb alapokban kezelt vagyon 6sszesen

Forras: PWC, MNB

A ,legfenntarthatdbb” kategdria az ugynevezett fenntarthato befektetés lesz. Ide akkor lesz sorol-
hatd egy termék, ha valamely kdrnyezeti (példaul klimavédelem, vizfelhasznaldsra, bioldgiai sokfé-
leség, korforgdsos gazdasag) vagy tarsadalmi fenntarthatdsagi (egyenl6ség, integracid stb.)
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célkitlizéshez jol mérhet8en hozzajarul, mikézben nem jar egy masik fenntarthatdsagi célkitlizésre
nézve sem jelentGs karos hatassal.

A termékek besoroldsa tehat egyértelmdvé valik, és sokkal tébb informacidnk lesz a fenntarthaté-
sagi kockazatokrol és hatdsokrél. Rdadasul az Uj szabdlyozas azt is elSirja majd, hogy a befektetési
tanacsaddasban kifejezetten ra kell majd kérdezni a fenntarthatdsagi preferencidkra, igy tehat azon
ugyfelek, akik e témakra érzékenyebbek, sokkal hamarabb taldljdk majd meg a nekik valé ,felel6s”
termékeket.

De érdekli-e mindez az ligyfeleket?

A befektetési termékek fenntarthatdsaggal kapcsolatos adatai kezdetben taldn még nem lesznek a
lakossagi figyelem kdzéppontjaban, de tobb okbdl is joggal bizhatunk benne, hogy e téren is pozitiv
valtozasok lesznek. Mivel ma mar nem kérdés, hogy a fenntarthatdsagi jellemzdSk kihatnak a hoza-
mokra, a szimplan hozammaximalizadld Ugyfeleknek is egyre logikusabb példaul a klimavaltozas
mérlegére tennilik a befektetéseket.

Mdra mar idejét multta valt az a korabbi vélekedés, hogy a ,,z0ldebb” befektetés a hozam egy ré-
szérél valé lemondassal jar. Epp forditva van: a szamok azt mutatjak, hogy azok a befektetések,
amelyek esetében az ESG szempontokat érvényesitik, legaldbb olyan jél, de sok esetben jobban
teljesitenek, mint a normal befektetések.

De maguk az tgyfelek is egyre felelGsebbek, ezt mutatjak a kiilfoldi felmérések is. A Morgan Stanley
egy friss nemzetkozi kutatasa szerint példaul a mult szdzad utolso évtizedeiben sziiletett, azaz ma
20-as, harmincas éveiben jaro modosabb lgyfelek 95 szazaléka érdeklSdik a fenntarthato befekte-
tések irant. Bar itthon hasonlé felmérésrél nincs tudomasunk, a Nemzeti Tiszta Fejlédési Stratégia
tavalyi tarsadalmi konzultacidja is (sokak szamdra taldn meglep6en erésen) demonstrélta, hogy a
hazai lakossag egyre inkdbb aggddik a klimavaltozas kapcsan. Bar a felmérés nem volt reprezentiv,
sokatmondo, hogy a valaszaddk 92 szdzaléka ugy nyilatkozott: hajlandd lenne megvaltoztatni élet-
madjat, étkezési vagy vasarlasi szokasait annak érdekében, hogy hozzdjaruljon az éghajlatvaltozas
hatdsainak mérsékléséhez. E fogyasztdi dontések kozé pedig egyre inkabb a pénziigyeink is beso-
rolhatdak lesznek.

Mindezekhez a média szerepe is hangsulyozandé: az el6bbi trendek ellenére sem valdszin(, hogy
az lgyfelek az egyes befektetési lehetGségek CO2-adatait fogjak tomegesen bogardaszni. Azaltal vi-
szont, hogy a fenntarthatdsagi adatok elérhet6vé valnak, a gazdasagi portalok vagy éppen a fenn-
tarthatdsagi magazinok emészthetd, elgondolkodtatd, mi tébb, akdr 6sszehasonlitd elemzéseket
kozolhetnek majd azokbdl. Ezek jovoltabdl pedig nemcsak egyéni szinten lesz egyre kénnyebb a
befektetéseinket felel6sen kivalasztani, de makroszinten is zoldebb iranyba fordulhat a t6kearam-
13s.

*A szerz6 az MNB Fenntarthato pénziigyek f6osztalyanak vezetéje

,Szerkesztett formdban megjelent a Greendex zé6ld portdlon 2020. december 17-én.”
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