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DIVERZIFIKALAS | A kornyezettudatos megoldasok az adézasi elonyok mellett a pénziigyi eredményeket is javithatjak

Nemcsak etikusak és trendik, de jol is

ROTYIS JOZSEF| Egyre nagyobb hangsulyt helyeznek a be-
fektet6k arra, hogy portféliGjukban tigynevezett eti-
kus eszkozok is szerepeljenek. Ilyenek példaul a zold-
befektetések, amelyek amellett, hogy a kérnyezetvé-
delmi szempontbdl fenntarthaté novekedést segitik,

A szerz6 az SPB Befektetési Zrt.
vezet6 privatbankara

z utébbi években dinamiku-
A san megnétt az etikus befek-

tetések kozé tartozo, dgyne-
vezett zéldbefektetések népszeriisége
a globalis tékepiacokon. Az ilyen ter-
mékekbe invesztalok szaméra az elér-
het6 hozamok mellett az is elsédleges
szempont, hogy a pénziikkel hozzaja-
rulnak a kornyezeti kockazatok csok-
kentéséhez, a kornyezeti szempont-
bl is fenntarthat6 fejlédéshez, illetve
a tarsadalmi célok eléréséhez. J6 okuk
is van erre: a zoldeszkozokbe val6 be-
fektetés a nehezen szamszertisithetd
j6 érzés mellett a portfoli6 akar jelen-
tds felértékel6dését is eredményezhe-
ti, ha megfelelé koriiltekintéssel va-
lasztjuk ki az instrumentumokat.

Zoldnek azokat a kotvényeket ne-
vezzilk, amelyek bevételébdl kizarolag
olyan zoldprojekteket finansziroznak
(a bevételek dedikalt felhasznélasa,
projektfinanszirozas vagy értékpa-
pirositds titjan), amelyek az éghajlat
vagy mas kornyezeti tényezok fenn-
tarthatésagat szolgaljak.

Augusztus 19-én az Egyesiilt Al-
lamok 156 nagyvallalatdnak vezet6i
mérfoldkének szamité nyilatkoza-
tot irtak ald: ebben kinyilvanitottdk
egyebek mellett azt, hogy a kérnye-
zet értékeinek védelme mellett tizleti
tevékenységiik sordn felkaroljak, il-
letve alkalmazzak a kérnyezeti szem-
pontbdl fenntarthaté megolddsokat.
Vannak, akik a reménykedésiik mel-
lett a kételyeiket is megfogalmaz-
zék, és felvetik, hogy a valédi 4tto-
rést a vallalati és tarsadalmi célok
(kiegyenlitettebb jovedelmek, a kor-
nyezet megovasa...) nagyobb Ossz-
hangjanak megteremtése érdekében
az biztosithatja, ha a vallatok tulaj-
donosai fokozottabban érvényesitik
akaratukat e célok elérése érdeké-
ben, még akkor is, ha ezek szemben
éllnak a vallalati érték maximalizdla-
sara torekvé tulajdonosi érdekekkel.

A tékepiacokon azonban mar j6
ideje novekszik azon tulajdonosok,
hitelez6k szdma, akik a hagyoma-
nyos befektet6i szempontokon til
a kornyezeti, tarsadalmi és vallalat-
irényitasi felelsség (ESG) mérté-
két is a befektetések kozotti valasz-
tas egyik szempontjaként tartjék
szamon. Ennek a piaci szegmens-
nek a méretét és a béviilés iitemét
ielzi, hoay két év alatt, 2018 elejére

szépen jovedelmeznek is.

34 szazalékkal, 30 700 millidrd dol-
larra nétt a fejlett piacokon az ESG-
befektetések értéke.

A zoldkotvények, -részvények,
ETF-ek és befektetési alapok az eti-
kus befektetési eszkozok kozé tar-
toznak. A zoldbefektetések vasérlja
a hagyomanyos befektetéi szem-
pontok (hozam, kockazat, likvidi-
tas) mellett azt is figyelembe veszi,
hogy a befektetett pénz mennyiben
jarul hozza a kérnyezeti kockazatok
csokkenéséhez, a kornyezeti szem-
pontbél fenntarthat6 fejlédéshez.
Ezzel lesziikiti ugyan a széba johe-
t6 befektetések korét, és csokkent-
heti a varhat6 hozamot, de hozzajé-
rul a kornyezet megévasahoz, s ez
nehezen szamszertsithetd j6 érzés-
sel tolti el. Nem sziikségszerti azon-
ban, hogy az ilyen befektetések ke-
vésbé legyenek eredményesek, mint
azok, amelyek kivélasztdsa a zold-
szempontok figyelembevétele nél-
kil torténik. Emellett az is érvénye-
siilhet, hogy ha a z6ldbefektetések
irénti kereslet né, még azok a be-
fektet6k is beszallhatnak a piacra,
akik nem kornyezetbarat szemmel
nézik a befektetéseket, hanem egy-
szerten csak a jovoben felértékeld-
dé befektetéseket szeretnék meg-
vasdrolni.

A zoldbefektetések megvésarlasa
el6tt azonban a szokasos informalé-
das mellett két teriiletet is érdemes
kiemelten megvizsgalni. Egyrészt a
kibocsato vallalatok részérél is meg-
jelenhetnek latszat- vagy eltilzott
eredmények, amelyekkel a vallalatok
igyekeznek a zoldre fogékony befek-
tetok érdeklodését felkelteni, illetve
fenntartani. Annak megallapitésa,
hogy egy véllalat miikodése mennyi-
ben jarul hozza a kornyezeti szem-
pontbél fenntarthaté fejlédéshez,
bonyolult mémnoki és kozgazdaségi
feladat. Ezért a zoldbefektetések vi-
lagaban ma mar erre szakosodott ta-
nusitd intézmények segitik a befekte-
toket, hogy felmérjék: a befektetések
milyen mértékben és mennyire atlat-
hat6 és ellendrizhetd modon jarul-
nak hozza a kornyezeti kockazatok
csokkenéséhez. A masik vizsgalan-
do terillet, hogy az allami eszkézok
(addk, kedvezmények, tamogatasok,
birségok...) és a szabélyozasi kornye-
zet mennyiben és varhatéan mennyi
ideig jarulnak hozza a tevékenység
eredményességéhez.

Adézasi el6nyok mellett a kérnye-
zettudatos megolddsok - bér rovid
tdvon szinte mindig tobbletkdltsé-
gekkel jérnak - hosszabb tévon ja-
vitjék a pénzigyi eredményeket, mi-
vel ebben a kérben nagyobb eséllyel
keriilhet6k el a kornyezeti birsdgok
vagy a sokszor hatalmasra duzzadd,
nehezen elére jelezhet( kartéritések.
Ezzel egyiitt a befektetés kockazatai
is csokkennek.

A zoldbefektetések jelentds része
az energia-el6allitds és -kereskede-
lem teriiletén valésul meg, mas ré-
szilk az energia felhaszndlasdhoz

jovedelmeznek a zoldinstrumentumok

= Kevéshé atlathatd a zéldtevékenység
hozzdjarulasa a célok megvalésitasahoz

= Azallami tdmogatdsi, 6sztonzési,
szabalyozasi rendszer kedvezGtlen valtozasa

= Anem zéld vallatok érdekérvényesitése
lassithatja a zoldcélok megvalésulasat

= Azdldberuhazasok lassabb megtérilése
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kapcsol6dé takarékossagot tamo-
gatja. A zoldbefektetések kozott
ezért nagy szamban talélhat6k olyan
kozmiivallalatok, amelyek tevékeny-
ségiikbe integraljak a zéldmegold4-
sokat. A kozmiivéllalatok egyik saja-
tossdga, hogy arfolyamuk kevéshé
volatilis, kevésbé vannak kitéve a
szélsGséges tokepiaci mozgasoknak,
és ez hozzajarul a befektetés kocka-
zatainak mérsékl6déséhez.
Azoldbefektetések formdjukat
tekintve ugyanolyanok, mint

a tobbi tékepiaci eszkdz, aruk, ér-
tékik hasonléan reagél a piaci té-
nyez6kre, a kamatok valtozasara

Ilyen kozmi példdul a dan Orsted
cég. A korabbi allami olaj- és gazipa-
rinagyvallalat néhany év alatt zold-
ériassa valtozott, eladva az upstream
iizletagat, és a megmarado géazke-
reskedelem és -szdllitds mellé 1j te-
vékenységként kiépitve a tengeri
széler6miiparkok fejlesztését, épi-
tését és lizemeltetését, a biomassza
hasznositasat és az okos energetikai
megoldasok fejlesztését, valamint ér-
tékesitését. Az Orsted féleg Eurdpa
északi részén tevékenykedik, de az
Egyesiilt Allamokban és Tajvanon is
vannak szélerémiiparkjai. A 34 mil-
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liard eur6 kapitalizaciéja véallalatnak
mar csak 50 szdzaléka van &llami tu-
lajdonban, és a bevételek 36 szazalé-
kat adja a kimagaslo nyereségességi
széler6mu-agazat, raadasul a tervek
szerint 2023-ra 95 szazalékra né6 a
zoldenergia aranya a vallalat termé-
keiben. A javulé eredményesség a
részvény aranak és a 6,25 szazalékos
fix kuponu orokjaradékot fizetd, be-
fektetésre ajanlott eurds kotvény ar-
folyaménak emelkedésében is meg-
mutatkozik: a részvény éra 2019-ben
54 szazalékkal nétt, és 7,5 szézalé-
kos névekedést mutatott a kotvény
netto arfolyama is.

Németorszag egyik legnagyobb
energetikai véllalata a baden-wiirt-
tembergi EnBW Energy, amelynek
energiatermelésében mar meghalad-
ja a 15 szézalékot a megujulé ener-
giaforrasok aranya. Az évi 10 milliard
eur¢ arbevétellel rendelkez6 vallala-
té Németorszag legnagyobb tenge-
1i szélerémiiparkjénak a tulajdonosi
tobbsége. A jelentds beruhdzasi igé-
nyu szerkezetdtalakitast részben kot-
vénykibocsatés révén finanszirozzak:
a vallalatnak 13 kotvénye van a pia-
con. Ezek kozé tartozik a 2039-ben
lejéro, 6,125-es kuponti, A3 mindsi-
tést kotvény. A kotvény nett arfo-
lyama 2019 elejétdl jelent6s mér-

tékben emelkedett (162 szdzalékrol
197 szazalékra), nagyrészt annak ko-
szénhetGen, hogy a kamatok éltald-
nos csokkenése kedvezGen érintette
a fix kamatozasu kotvény arfolyamat.
A vallalat részvényének dra ugyan-
ebben az idészakban 16 szadzalékot
emelkedett.

Az Egyesiilt Allamokban az Xcel
Energy és a tulajdonaban 1év6 Public
Sector Company of Colorado (PSCC)
egy olyan, villamosenergia-terme-
léssel, foldgazkitermeléssel és ke-
reskedelemmel, szallitassal foglal-
kozd cégcsoport tagja, amelynél az
energiatermelés csaknem 30 szaza-
léka megtjulé forrasokbol szarma-
zik, a tervek szerint ez az arény
2022-re 75 szazalékra ngd, és 2050-
re teljes egészében zérd szén-di-
oxid-kibocsatas mellett valosul meg.
A cégesoport mikodteti az Egye-
siilt Allamok legnagyobb kozosségi
napelemprogramjat. A PSCC augusz-
tus 8-dn bocsatotta ki a 2050-ben le-
jaro, 3,2 szazalékos kuponu dolléros
kotvényét, amelyet 98,67 szazalékos
érfolyamon lehetett megvasérolni,
azdta a nettd arfolyam 106 szazalék
kozelébe emelkedett. Az Xcel részvé-
nye is jl teljesitett ebben az évben, a
Tészvény ara az év eleje 6ta tobb mint
30 szazalékkal emelkedett.



