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ESG fondovi — predvodnici odrZivog ulaganja?
SAZETAK

Okolisno, drustveno i upravljatko ulaganje (eng. environmental, social, and corporate
governance, ESG) relativno je nov pojam na trzi$tima kapitala, a intenzivnu paznju dobiva tek
nedavno, kada sve veci broj ljudi od svojih investicija ne o¢ekuje samo profit ve¢ i da ¢ine
dobrobit covjecanstvu. Obzirom da je odrzivo ulaganje jos podrucje u razvoju, razliciti pojmovi
unutar ovog podrucja Cesto se koriste u istom kontekstu, Sto moze dovesti do konfuzije pri
razumijevanju istih. Cilj je rada razjasniti klju¢ne pojmove te utvrditi jesu li ESG fondovi
predvodnici odrzivog ulaganja s obzirom na ostale fondove unutar skupine odrzivog ulaganja.
Podaci su prikupljeni s internet stranica kompanija koje se bave upravljanjem investicijama —
BlackRock, Vanguard i Fidelity, te sa servisa Yahoo Finance i Financial Times. Za potrebe
istrazivanja kreiran je model klasifikacije odrzivih fondova na ESG fondove, druStveno
odgovorne fondove (eng. socially responsible investment, SRI) i fondove s Sirokim utjecajem
(eng. impact, IMP) kako bi se isti mogli usporedivati unutar nadredene skupine odrzivog
ulaganja. U istrazivanje je uklju¢eno 70 odrzivih fondova, od ¢ega je 36 ESG fondova, 14 SRI
fondova i 20 fondova s utjecajem. Uzorak pokriva razdoblje od 2017. do 2021. godine. U
promatranom razdoblju najveée prinose ostvarili su ESG fondovi s prosje¢nim godis$njim
prinosom od 16,07%, a najmanje IMP s prosje¢nim godi$njim prinosom od 13,59%. Nadalje,
najvecu standardnu devijaciju imaju IMP fondovi (21,37%), a najmanju SRI (18,30%). ESG
fondovi iskazuju najbolje rezultate, ali ocit je problem manipulativnog zelenog marketinga
(eng. greenwashing). Promatraju¢i Sharpeov omjer ESG fondovi se ¢ine kao predvodnici
odrzivog ulaganja, no upitni su smisao i cilj ulaganja ovih fondova, jer oni u konacnici dovode

do odluke u koji tip fonda ¢e osoba investirati.

Kljuéne rijeci: drustveno odgovorno ulaganje; eti¢ni fondovi; fondovi odrzivog ulaganja

fondovi; okoli$no, drustveno i upravljacko ulaganje, ulaganje s utjecajem



ESG funds — leaders of sustainable investing?
ABSTRACT

Environmental, social, and corporate governance (ESG) investment is a relatively new term in
the capital markets, and it has recently received intensive attention when an increasing number
of people expect not only to profit from their investments, but also to make the welfare of
mankind. Considering that sustainable investing is still a developing field, different terms
within this field are often used in the same context, which can lead to confusion when
understanding them. This paper aims to clarify the key concepts and determine whether ESG
funds are the leaders of sustainable investing with regard to other sustainable investing funds.
The data was collected from the websites of investment management companies - BlackRock,
Vanguard and Fidelity, as well as from Yahoo Finance and Financial Times services. For
research purposes, a classification model of sustainable funds into ESG funds, socially
responsible funds (SRI), and impact funds (IMP) was created to compare them within the group.
70 sustainable funds were included in the research, 36 are ESG funds, 14 are SRI funds and 20
are impact funds. The sample covers the period from 2017 to 2021. In the observed period, the
highest returns were achieved by ESG funds with an average annual return of 16.07%, and the
least by IMPs with an average annual return of 13.59%. Furthermore, IMP funds have the
highest standard deviation (21.37%), while SRI has the lowest (18.30%). ESG funds show the
best results, but the greenwashing problem is obvious. Looking at the Sharpe ratio, ESG funds
appear to be the leaders of sustainable investment, but the meaning and goal of these funds are

questionable, as they ultimately lead to the decision in which type of fund to invest.

Keywords: socially responsible investing; ethical funds; sustainable funds; environmental,

social and governance investing, impact investing
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1. Uvod

Kad se govori o odrzivosti, percepcija javnosti u velikoj mjeri pod tim podrazumijeva samo
jednu komponentu odrzivosti, a to je oCuvanje okoliSa. lako je okoli§ iznimno bitan faktor,
odrzivost je znatno Siri pojam. Odrzivost je moguénost sustava da nastavi funkcionirati, da se
odrzi te da u buducnosti moze nastaviti raditi i biti trajno produktivan. Obzirom na brojne
neosporive ¢injenice koje ukazuju da ljudska civilizacija trenutno nije odrziva, sve je izrazenija
potreba za nadinima da ju se vrati u stanje odrzivosti. Jedan od tih nacina je upravo odrzivo

ulaganje koje postaje sve popularnije u svijetu, pogotovo medu mladim generacijama.

Odrzivo ulaganje relativno je nov pojam na trziStima kapitala, a intenzivnu paznju dobiva tek
nedavno, kada sve veéi broj ljudi od svojih investicija ne ofekuje samo profit ve¢ i da ¢ine
dobrobit covjeCanstvu. Pojmovi okolisno, drustveno i upravljacko ulaganje (engl.
environmental, social, and governance, ESG), drustveno odgovorno ulaganje (engl. socially
responsible investing, SRI) i ulaganje s utjecajem (engl. Impact investing) se najéesc¢e koriste
pri opisivanju odrzivog ulaganja. Obzirom da je odrzivo ulaganje jo§ podrucje u razvoju,
razli¢iti pojmovi Cesto se koriste u istom kontekstu, kao sinonimi, $to moze dovesti do konfuzije

pri komunikaciji.

Ovaj rad pokuSava objasniti razlike medu navedenim pojmovima kako bi se omogudéila
klasifikacija fondova odrzivog ulaganja koja ¢e biti koriStena u istrazivanju. Nadalje, viSe se
istrazivanja bavilo usporedbom ESG i tradicionalnih fondova, no pretrazivanjem literature
uocen je nedostatak istrazivanja koja usporeduju fondove unutar skupine odrZivog ulaganja.
Svrha ovoga rada je pruziti bolje razumijevanje fondova odrzivog ulaganja, te prouéiti podrucje

koje je nedovoljno istrazeno: komparativnu analizu odrzivih fondova.

Cilj je rada utvrditi jesu li ESG fondovi predvodnici odrzivog ulaganja s obzirom na ostale
fondove unutar skupine odrzivog ulaganja. Pritom ¢e se nastojati utvrditi koji odrzivi fondovi
su predvodnici s obzirom na prinos, te koji odrzivi fondovi su predvodnici s obzirom na rizikom

ponderirani prinos fonda

U uvodnom dijelu rada govori se opéenito o odrzivom ulaganju te su objasnjeni pojmovi i
strategije odrzivog ulaganja i prikazani prethodni radovi. Nacin prikupljanja podataka objasnjen
je u metodologiji, zajedno s kategorizacijom fondova i na¢inom analize podataka. U glavnom
dijelu rada prikazani su i objasnjeni rezultati analize te je na temelju istih donesen zakljuc¢ak o

predvodnicima odrzivog ulaganja.



2. Opéenito o odrzivom ulaganju

Znacajnost odrzivog ulaganja u svijetu pokazuju podatci o povecanju zainteresiranosti za isto
Sto se moze vidjeti iz grafikona koji pokazuje popularnost pretrazivanja pojma ESG u svijetu u

periodu izmedu 2004. i 2022. godine (grafikon 1).

Grafikon 1: Popularnost pretrazivanja pojma ,,ESG* u periodu od 2004. godine do 2022.

godine.
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Izvor: Google Trends, dostupno na:
https://trends.google.com/trends/explore?cat=7&date=2004-01-01%202022-08-22&0q=ESG

Pocetkom 2020. godine globalno odrzivo ulaganje doseglo je 35,3 bilijuna americkih dolara na
pet glavnih trzista, to je povecanje od 15% u periodu od 2018. do 2020 godine i povecanje od
55% u periodu od 2016. do 2020. godine, a od ukupne imovine pod profesionalnim
upravljanjem 35,9% ¢ini odrzivo ulaganje, §to predstavlja jednu tre¢inu ukupne profesionalno

upravljane imovine (Global Sustainable Investment Alliance 2020).

Pregledom literature pronadeno je viSe istrazivanja koja se bave usporedbom odrzivih i
tradicionalnih fondova. Bauer (2005) nije pronasao statisticki vaznu razliku izmedu prinosa
odrzivih i tradicionalnih fondova, a Statman (2016) takoder nije pronasao razlike ni izmedu
prinosa odrzivih indeksa i S&P 500 indeksa. Novija istrazivanja (Yue, 2020; Pastor, 2020)
takoder nisu utvrdila znac¢ajnu razliku u prinosima odrzivih i tradicionalnih fondova, no opisali

su da u odredenim scenarijima visoke volatilnosti i pesimizma na trzistima Kapitala odrzivi


https://trends.google.com/trends/explore?cat=7&date=2004-01-01%202022-08-22&q=ESG

fondovi imaju nizi rizik s obzirom na prinos. Ova i brojna druga istrazivanja omogucuju
razumijevanje sli¢nosti i razlika izmedu tradicionalnih i odrzivih fondova, no uocen je manjak

istrazivanja koja klasificiraju i usporeduju fondove unutar skupine odrzivog ulaganja.

Kako bi se doslo do odgovora na pitanje jesu li ESG fondovi predvodnici odrzivog ulaganja
nuzno je identificirati alternativne opcije, odnosno koje su vrste fondova namijenjene drustveno
osvijeStenim ulaga¢ima. U ovom poglavlju pojasSnjeni su temeljni pojmovi nuzni za

razumijevanje pojmova iza odrzivog ulaganja.

2.1. Definiranje klju¢nih pojmova

U postojecoj literaturi koristi se razli¢ita terminologija pri definiranju odrzivog ulaganja te se
javlja manjak jasnoce koncepata i ujednacenosti definicija. Naizmjeni¢no Kkoristenje razli¢itih
pojmova i nejasne granice odrzivog investiranja dovode do problema prilikom razumijevanja
(Hochstadter, 2014). Najveéi upravitelj imovinom na svijetu, kompanija BlackRock navodi
kako je odrzivo ulaganje investiranje u napredak i1 shvacanje da su kompanije koje rjeSavaju
najvece svjetske probleme najbolje pozicionirane za rast. To je pionirsko istrazivanje boljih
nacina poslovanja i kreiranje pokreta koji ¢e potaknuti sve vise ljudi da ulazu u bolju buduénost
(BlackRock, 2021). Drugi izvori navode kako je odrzivo ulaganje implementiranje ESG
¢imbenika uz klasi¢nu financijsku analizu u proces odlucivanja o investicijama (Global

Sustainable Investment Alliance, 2020; US SIF, 2020).

Heterogenost teorijskog okvira unutar odrzivog investiranja nije nepoznata, ali malo autora je
pokusalo razumjeti i objasniti teorijski okvir, a jo§ manje ih je raspravljalo o tome je li

standardizacija tih pojmova uopée moguca ili korisna.

Dva su glavna motiva za standardizaciju pojmova odrzivog ulaganja. Prvi je olakSavanje
komunikacije medu autorima i korisnicima znanstvenih i stru¢nih radova na ovu temu. Drugi,
vazniji motiv je spoznaja kako standardiziranje pojmova odrZivog ulaganja moZe potaknuti na
njegovu $iru uporabu (Sandberg, 2009). Pojmovi ESG, SRI i ulaganje s utjecajem cCesto se
koriste naizmjeni¢no od strane klijenata i struénjaka, uz pretpostavku da se svi podudaraju u
znacenju 1 pristupu. Medutim, iako svi oni koriste ESG ¢imbenike u odredenoj mjeri, medu
njima postoje razlike koje utjeCu na razumijevanje samog pojma odrzivog ulaganja kao i na

strukturu portfelja i na postizanje ciljeva osobnih uvjerenja svakog klijenta (Zhou, 2021).



2.1.1. ESG ulaganje
ESG ulaganje ¢esto se koristi kao sveobuhvatni pojam za svako ulaganje koje se povezuje s
odrzivosti. lako je ESG vrlo bitan pojam kada se spomene odrzivost, ipak je potrebno

razlikovati odrzivo od ESG ulaganja.

ESG ulaganje je stil ulaganja koji primarno uz klasi¢nu financijsku analizu koristi okolisne,
drustvene i upravljacke (eng. corporate governance) faktore prilikom odabira investicija i
upravljanja portfeljem. Sve vise kompanija uz knjigovodstvene izvjeStaje pruza i druga izvjesca
koja daju investitorima informacije o tome kakav kompanija ima utjecaj na okolis$ i drustvo, a
bazirana su na ESG faktorima. Uz to, postoje agencije kao Sto su Morningstar, Morgan Stanley
Capital International (MSCI), Sustainalytics, itd., koje kompanijama dodjeljuju ESG rejting.
ESG rejting je u teoriji slican kreditnom rejtingu jer pruza uvid u rizik koji kompanija nosi s
obzirom na ESG faktore (Hill, 2020). Spomenuti faktori omogucavaju identificiranje
potencijalnih rizika i prilika koji se ne mogu primijetiti u klasiénom knjigovodstvenom

izvjeStavanju.
Ovi faktori su sljedeci:

e Okolisni faktori podrazumijevaju sve Sto se tie okoliSa i1 odrzivosti planeta.
Institucionalni investitori sve viSe rade na boljem razumijevanju potencijalnog
financijskog utjecaja ekoloSkih problema na tvrtke u njihovom portfelju. Pozivaju na
vecu pozornost tvrtki u podru¢jima kao Sto su klimatske promjene, rizici vezani uz
energiju i dobivanje iste (npr. izgaranje ugljena), energetska uc¢inkovitost, recikliranje i
opasnosti za okoli$ u zraku, vodi i tlu, itd. Investitori igraju vaznu ulogu u temama
zaStite okoliSa privlace¢i pozornost na relevantne probleme i utjecu¢i na odluke
upravnog odbora. Potencijalni negativni ucinci za tvrtke koje ne upravljaju rizicima za
okolis su sve veéi troskovi (npr. potreba za ¢is¢enjem izlijevanja ili obnova krajolika na
mjestima istrazivanja), oSteCenje ugleda u slu€aju incidenata zagadivanja okolisa ili
troSkovi sudskih sporovac, i drugi (Robeco a, 2021).

e Drustvena odrzivost odnosi se na prava, dobrobit i interese ljudi i zajednica. Ovi
pojmovi ukljucuju ljudska prava, standarde rada u lancu opskrbe, djecji i prisilni rad,
zdravlje i sigurnost na radnom mjestu te odnose s lokalnim zajednicama. Kao takva,
drustvena odrzivost ima za cilj poboljsati kvalitetu ljudskog Zivota na svim razinama.
Na radnom mjestu to znaci promicanje jednakih mogucénosti za muskarce i1 Zene,

odrZavanje pravedne razine placa, prihvacanje razliitosti i posvecivanje paznje utjecaju



poslovanja tvrtke na lokalno stanovnistvo. Tvrtka koja se ne bavi socijalnim pitanjima
riskira naruSavanje reputacije, povecanje troSkova i moguée tuzbe. U Sirem smislu,
drustvena odrzivost odnosi Se na ocuvanje ljudskih prava i stabilnost drustva unutar
njegovog drzavnog sustava (Robeco b, 2021).

e Pod upravljanjem podrazumijeva se skup pravila, praksi i procesa kojima se upravlja
tvrtkom i nadzire menadzment. Korporativno upravljanje odnosi se na dobre prakse
upravljanja i pokriva osnovna nacela, prava, odgovornosti i o¢ekivanja upravnog odbora
organizacije. Dobro strukturiran sustav korporativnog upravljanja podrzava dugoro¢nu
strategiju tvrtke i uskladuje razlicite interese svih dionika u tvrtki, kao Sto su dionicari,

menadzment, klijenti, dobavlja¢i, vlada i zajednica (Robeco c, 2021).

2.1.2. Drustveno odgovorno ulaganje

Drustveno odgovorno ulaganje (eng. socially responsible investing, SRI) je proces izgradnje
portfelja u kojem se pokuSava izbje¢i ulaganja u odredene dionice ili industrije prema
definiranim etickim smjernicama. Najcesce ukljucuje ulaganje koriStenjem provjere negativnog
utjecaja (engl. negative screening) koji iskljucuje dionice kompanija koje se bave nepozeljnim
aktivnostima za investitore. Takve se dionice kolokvijalno nazivaju ,,greSnim dionicama“ (engl.
sin stocks), (Hill, 2020). Rije¢ je o kompanijama izravno ukljuc¢enim ili povezanim s
aktivnostima koje se smatraju neeti¢nim ili nemoralnim. Mogu se pronaéi u sektorima ¢ije
aktivnosti ne podrzava dio ili ve¢ina drustva, jer se percipira da zaraduju na iskoriStavanju
ljudskih slabosti. Sektori takvih dionica uklju¢uju alkohol, duhan, kockanje, industrije
povezane s prostitucijom, proizvodace oruzja, vojsku, fosilna goriva, nuklearnu energiju i druge
kontroverzne industrije (Blitz, 2017). Cilj drustveno odgovornog ulaganja ulaganja je iskljuciti
investitore iz indirektnog financiranja kontroverznih kompanija, odnosno zadovoljiti kriterije
njihovih etickih uvjerenja. Osim toga, takvim nacinom ulaganja Salje se poruka iskljuc¢enim
kompanijama da su njihove aktivnosti nepozeljne i otezava im se financiranje, $to bi u kona¢nici
moglo dovesti do poboljSanja eti€nosti u poslovanju i1 upravljanju takvim kompanijama na

svjetskim trziStima kapitala (Richardson, 2013).

U razli¢itim vremenskim periodima dionice duhanskih kompanija, proizvodaca oruzja i naftnih
i plinskih kompanija nadmasivale su trzi$ne indekse, stoga je glavna zabrinutost kod ovog
ulaganja da iskljucivanje ovih tvrtki moze dovesti do povrata portfelja koji je ispod trzisnih
standarda. Rizik koji dobiva primjeren prino snaziva se sustavnim ili sistemskim rizikom (engl.
systemic risk), a dodatni rizik iznad toga naziva se idiosinkratickim (engl. idiosyncratic risk).

Uklanjanjem cijelih industrija iz portfelja zadrzava se idiosinkraticki rizik, a uklanja sistemski,
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odnosno stvara veci ukupni rizik koji sa sobom ne nosi proporcionalno vece prinose. Stoga
kriticari SRI fondova tvrde kako uklanjanje takvih industrija iz portfelja mora rezultirati

financijskim troskom — odnosno manjim prinosima (Landier, 2009).

Najcesca razlika izmedu ESG i SRI ulaganja je da se SRI fokusira na isklju¢ivanje odredenih
tvrtki, dok ESG ulaganje daje smjernice o tome koja poduzeca treba ukljuéiti u cjelokupni
portfelj. Investitori se mogu slagati oko ciljeva za odrzivije drustvo sa smanjenim emisijama
ugljika, ali malo je dokaza da ¢e se iskljuivanjem kompanija iz portfelja postiéi ti ciljevi. S
druge strane, logi¢no je da nema dokaza za takvo Sto jer dokazi ne mogu prethoditi djelovanju;
prvo je potrebno djelovati, a tek onda se mogu promatrati dokazi. Tek kad bi veéi i znacajniji
broj investitora prakticirao SRI moglo bi se promatrati koji su ucinci, a u poc¢etnoj fazi vazno
je djelovanjem poslati poruku. Interesantan primjer SRI bio je fokus na iskljucivanju tvrtki
aktivnih u Juznoj Africi u doba apartheida (Hill, 2020).

2.1.3. Ulaganje s utjecajem

Izraz ulaganje s utjecajem (engl. impact investing) skovala je 2007. godine The Rockefeller
zaklada koja ima dugogodisnje iskustvo u dobrotvornom ulaganju. Tradicionalni ulagaci koji
ciljaju na utjecaj nedavno su spojeni namjenskim fondovima koje nude najveca svjetska drustva

za upravljanje investicijama.

Za razliku od drugih stilova ulaganja, ulaganje s utjecajem obi¢no se viSe usmjerava i
usredotoCuje na postizanje specifi¢énog, odredenog utjecaja na drustvo ili okolinu. Primjeri su
ulaganje u obrazovanje, zdravstvo, stanovanje, vodu, ¢istu i obnovljivu energiju, poljoprivredu
i druga podrucja (Hill, 2020). Oni koji traze druStveni i okolisni u¢inak iznad financijskog
povrata su oni kojima je utjecaj na prvom mjestu, i koji su spremni ostvariti nize povrate na
svoj kapital kako bi postigli druStvene 1 ekoloSke ucinke koje traze. Takvi investitori Su

uglavnom po naravi filantropi (Monitor Report, 2009).

Suprotno tome, ulagac s ,,povratom na prvom mjestu* trazi povrat jednak rizikom prilagodenoj
trzi$noj stopi. Oni moraju prvo procijeniti svoja ulaganja na temelju financijske analize, a tek
onda razmatraju dodatne drustvene i/ili ekoloske ucinke. Medutim, to ne znaci da nisu u
mogucnosti pronaci takve prilike, ve¢ da se financijski prinosi ne moraju zrtvovati radi

postizanja pozitivnih drustvenih i ekoloskih rezultata.

Primjer ulaganja s povratom na prvom mjestu su tvrtke Ciste tehnologije koje poti¢u prelazak
na obnovljive izvore energije ili ulaganja u infrastrukturu koja zajednicama osigurava cistu

vodu, kanalizacijski sustav i odrzivi transport. Ta se ulaganja prvo ocjenjuju na temelju
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njihovog financijskog povrata i odgovaraju¢e klase imovine, a tek kada se one smatraju
prihvatljivima, dodatni drustveni i/ili ekoloski ishodi uracunavaju se u odabir ulaganja

(Hagerman, 2009.)

2.2. Strategije odrzZivog ulaganja

Globalni savez za odrziva ulaganja (eng. Global Sustainable Investment Alliance, GSIA)
medunarodna je zajednica veceg broja organizacija Sirom svijeta koje se bave odrzivim
ulaganjem. Misija im je produbiti utjecaj i vidljivost organizacija odrzivog ulaganja na
globalnoj razini. Njihova artikulacija strategija odrZzivog ulaganja prvobitno je objavljena u
izvjestaju iz 2012. godine (Global Sustainable Investment Review, 2012) te su one postale
globalni standard klasifikacije ulaganja.

Ove su definicije revidirane u listopadu 2020. godine kako bi odrazavale najazurnije prakse i
razmisljanje u globalnoj industriji odrzivih ulaganja (Global Sustainable Investment Review,

2020). Postoji sedam osnovnih pristupa odrzivom ulaganju i njihove povezane definicije

(tablica 1).



Tablica 1. Strategije odrzivog ulaganja

Strategija

Definicija

ESG integracija

Sustavno i eksplicitno uklju€ivanje okolisnih, drustvenih i upravljackih (ESG)

¢imbenika u financijsku analizu.

Korporativni angazman i

akcija dionicara

Koristenje glasacke moci dionicara radi utjecaja na korporativno ponasanje,
ukljucujuéi izravni korporativni angazman (tj. komuniciranje s viSom upravom
i/ili upravama tvrtki), podnosenje prijedloga dionicara i glasovanje putem

opunomocenika koje je vodeno opseznim ESG smjernicama.

Provjera normi
(engl. norms-based

screening)

Probir i isklju¢ivanje odredenih ulaganja u odnosu na minimalne standarde
poslovanja ili praksu izdavatelja temeljenu na medunarodnim normama kao §to
su one koje su izdali UN, ILO, OECD i nevladine organizacije (npr.

Transparency International).

Provjera negativnog utjecaja

(engl. negative screening)

Isklju¢ivanje odredenih sektora, tvrtki ili zemlja iz fonda ili portfelja na temelju
aktivnosti koje se smatraju da nisu odrzive. Kriterij iskljuenja (na temelju
normi i vrijednosti) mogu se odnositi na kategorije proizvoda (npr. oruzje,
duhan), na prakse poduzeca (npr. testiranje na zivotinjama, krSenje ljudskih

prava, korupciju) ili na kontroverzne aktivnosti.

Najbolji u kategoriji (engl.

best-in-class)

Ulaganje u sektore, tvrtke ili projekte odabrane prema pozitivnom u¢inku

ESG-a u odnosu na ostale konkurente u industriji.

Tematsko ulaganje

Ulaganje u teme ili imovinu koji posebno doprinose odrzivim rjeSenjima —
ekoloskim i drustvenim (npr. poljoprivreda, zelene zgrade, portfelj s niskom

emisijom ugljika, jednakost spolova, razliéitost).

Ulaganje s utjecajem i

ulaganje u zajednicu

Ulaganje s utjecajem: ulaganje radi postizanja pozitivnih ekolo$kih i drustvenih
ucinaka — zahtjeva mjerenje i izvjeStavanje o tim uéincima, te dokazivanje
doprinosa ulagaca.

Ulaganje u zajednicu: usmjeravanje kapitala prema nedovoljno financiranim
pojedincima ili zajednici, kao i financiranje koje se pruza tvrtkama s jasnom

drustvenom ili ekoloSkom svrhom.

Izvor: obrada autora prema Global Sustainable Investment Review, 2020

Prema podacima GSIA (2020), najSire rasprostranjena globalna strategija odrzivog ulaganja je
integracija ESG-a s ukupnom vrijednosti imovine pod upravljanjem u iznosu 25,2 bilijuna
americkih dolara . Sljedeca naj¢es¢e implementirana strategija odrzivog ulaganja je provjera na
temelju negativnog utjecaja (15,9 bilijuna americkih dolara). Ovo pokazuje znacajnu promjenu
u odnosu na 2018. godinu, kada je provjera na temelju negativnog utjecaja bila vodeca
strategija. Ono §to je takoder sve o€iglednije, prema izvjes¢ima iz cijelog svijeta, jest da mnoge

investicijske organizacije koriste kombinaciju strategija umjesto da se oslanjaju samo na jednu.



3. Metodologija

U ovom dijelu rada opisane su metode koriStene za postizanje cilja i odgovora na istrazivacko
pitanje. Preciznije, ovdje se izlaze i predstavlja postupak, narav i struktura podataka, alati i
instrumenti kojima se sluzilo u radu, te nacin analize podataka tijekom istrazivanja u svrhu

postizanja ciljeva ovoga rada.

3.1. Podaci i prethodni radovi

Pregled postojece literature proveden je pomocu relevantnih mreznih baza podataka za
istrazivacku i akademsku zajednicu (ScienceDirect, Google Scholar i Web of Science), drugih
internetskih stranica te klasi¢nih izvora. Vremenski raspon istrazivanja literature seze od 1966.

do 2022. godine. Domaci izvori vrlo su oskudni, u odredenim specifiénostima i nepostojecéi.

Fondovi odrzivog ulaganja koji djeluju na trzistu prikupljeni su s internetskih stranica tri
kompanije koje su medu najve¢ima i najutjecajnijima u svijetu u podru¢ju upravljanja
imovinom — BlackRock, Vanguard i Fidelity. Ove tri kompanije zajedno upravljaju 40% od

ukupne imovine pod upravljanjem u SAD — u.

Dnevni prinosi i drugi kvantitativni pokazatelji za nadene fondove izraunati su koritenjem

podataka s internet servisa Yahoo Finance i Financial Times.

3.2. Kategorizacija fondova
Za potrebe istrazivanja kreiran je model selekcije i klasifikacije odrzivih fondova na ESG
fondove, SRI fondove i fondove s utjecajem kako bi se isti mogli usporedivati unutar skupine

odrzivog ulaganja.



Fondovi

Strategije (GSIA) <—0Da e——» Odbaciti
\ \J
- " Provjera na temelju : ——
ESG integracija = Ulaganje s utjecajem i
Dol ulaganje u zajednicu
Kogporagivni._ Provjera negativnog
angazman i akcija utjecaja Tematsko ulaganje
dioni¢ara
Najbolji u kategoriji
\J \J \J
ESG fondovi SRI fondovi Fondovi s utjecajem

Slika 1. Model klasifikacije odrzivih fondova

Izvor: izrada autora

Slika 1. ilustrira na¢in selekcije i klasifikacije odrzivih fondova s obzirom na temeljne strategije
koriStene prilikom upravljanja portfeljem. Te strategije takoder reflektiraju primarne ciljeve

ESG, SRI i ulaganja s utjecajem. Strategije koristene u modelu opisane su u tablici 1.

Vazno je istaknuti kako svi ovi fondovi u odredenom obujmu koriste ESG ¢imbenike prilikom
odabira investicija, strategije se ¢esto ispreplicu, ali razlike medu njima postoje prema temeljnoj
namjeri i pristupu investiranja. Te se razlike oCituju prema tome $to SRI fondovi primarno
isklju¢uju odredene subjekte, fondovi s utjecajem ciljano ulazu u odredene sektore, a ESG

fondovi opéenito promatraju ESG faktore.

Kriterij za selekciju fonda bio je odrzivost, odnosno pripada li fond grupi odrzivih. 1z

istrazivanja su iskljuceni svi fondovi koji ne pripadaju skupini odrzivih fondova, odnosno Kkoji
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se formalno ne deklariraju kao odrzivi. Malo je vjerojatno da fond koji posluje po nacelima
odrzivosti ne bi to i formalno deklarirao, odnosno malo je vjerojatno da se medu isklju¢enim

fondovima nalaze oni koji posluju po nacelima odrzivosti, ali to ne isticu.
Ukljuceni odrzivi fondovi dalje su razvrstani prema strategijama:

a) AKo je pri pretrazivanju fondova moguce sortirati ih prema GSIA strategijama (kao $to
je to kod npr. BlackRock-a) koristi se postojeca klasifikacija i fondovi se razvrstavaju
na ESG, SRI i fondove s utjecajem,

b) Ako pri pretrazivanju fondova nije bilo moguce sortirati ih prema strategijama, za svaki
se fond promatrao njegov prospekt, te se temeljem strategija opisanih u prospektu fond

razvstavao u jednu od tri opisane kategorije.
S obzirom na strategije opisane u prospektima, fondovi su razvrstavani na sljedeci nacin:

1. Fondovi koji koriste strategije:
e ESG integracija,
e korporativni angazman i akcija dionicara te
e najbolji u kategoriji
klasificiraju se kao ESG fondovi.
Ove strategije najbolje opisuju namjeru ESG investiranja, a to je primarno
koristenje ESG faktora i smjernica prilikom upravljanja portfeljem.
2. Fondovi koji koriste strategije:
e provjera na temelju normi i
e provjera negativnog utjecaja
klasificiraju se kao SRI fondovi.
Iako ovi fondovi takoder koriste ESG faktore, primarna strategija im je
,,Screening* odnosno provjera i isklju¢ivanje onih kompanija koje imaju lo$
utjecaj i ne zadovoljavaju propisane norme.
3. Fondovi koji koriste strategije:
e tematsko ulaganje,
e ulaganje s utjecajem i
e ulaganje u zajednicu
klasificirani su kao strategije s utjecajem.
Ove strategije najbolje opisuju taj nacin investiranja jer one reflektiraju

specifi¢no ulaganje s ciljem utjecaja.
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Na ovaj nadin u istrazivanje je uklju¢eno ukupno 70 odrzivih fondova, od ¢ega je 36 ESG
fondova, 14 SRI fondova i 20 fondova s utjecajem. Od ukupno 70 fondova, 38 je od
BlackRocka, 25 od Fidelityja i 7 od Vanguarda.

3.3. Analiza podataka

Nakon §to je prikupljen uzorak reprezentativnih fondova za pojedine skupine fondova odrzivog
ulaganja, izvrSena je analiza podataka putem deskriptivne statistike. Uzorak fondova pokriva
razdoblje od 2017. do 2021. godine. Nakon $to su razvrstani po grupama, grupe fondova su
usporedivane s obzirom na godisnji prinos, standardnu devijaciju prinosa i Sharpeov omjer,

odnosno rizikom ponderirani prinos.

Prinos se odnosi na zaradu ostvarenu na ulaganju tijekom odredenog vremenskog razdoblja.
Izrazava se kao postotak zarade na temelju uloZenog iznosa trenutne trzisne vrijednosti ili

nominalne vrijednosti fonda. Prinos se racuna0 na godi$njoj razini.

Izraz za raunanje prinosa fonda u periodu i je sljededi:

. (Si — Si-1)
' Si1

Gdje S; oznacava vrijednost fonda na kraju razdoblja i, a S;_; vrijednost na pocetku razdoblja
(Chen, 2022). Nije koristen logaritamski prinos jer ve¢ina malih (eng. retail) investitora bolje

razumije 1 ¢eS¢e koristi obicni postotak.

Volatilnost financijske imovine uobicajeno se ratuna kao standardna devijacija prinosa, a

koristi se kao mjera fluktuacije cijene imovine ili portfelja. Racuna se na sljedeéi nacin:

n

1 ay

o= n_lz(ri—r)
=1

Gdje r; predstavlja prinos u danu i, a n oznacava ukupni broj dana. Takoder, za potrebe

usporedbe godi$njih prinosa fondova sa standardnom devijacijom prinosa, potrebno je

anualizirati standardnu devijaciju:

O * \/broj radnih dana u godini
gdje je broj radnih dana u godini = 252 (na vecini financijskih trzista).

Sharpeov omjer jedna je od najcesce koriStenih metoda za izracun rizikom ponderiranog

prinosa. Koristi se kao pomo¢ ulagac¢ima pri razumijevanju povrata na ulaganje u usporedbi s
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rizikom, a omjer je prosjecnog prinosa zaradenog iznad bezrizi¢ne stope i jedinice volatilnosti

ili ukupnog rizika. Formula za racunanje Sharpeovog omjera je sljedeca:

;5 — 1;
SR= ‘171

O;

Gdje r; predstavlja prinos portfelja u periodu i, 7¢ predstavlja bezrizi¢nu kamatnu stopu, a o;

predstavlja standardnu devijaciju dodatnog prinosa iznad bezrizi¢ne stope prinosa (Sharpe,
1966; Fernando, 2022). Za bezrizi¢nu kamatnu stopu U ovom radu koriSten je prinos na 10 —

godisnju obveznicu americkog Ministarstva financija.
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4. Rezultati analize
U tablici 2 prikazani su prinosi, standardne devijacije i Sharpeov omjer sve tri grupe fondova —

ESG, SRI i fondova s utjecajem. Podaci su izracunati koristec¢i dnevne prinose u petogodisSnjem

periodu od 2017. — 2021. godine.

Tijekom perioda najvece prinose ostvarili su ESG fondovi s prosje¢nim godi$njim prinosom od
16,07%, a najmanje fondovi s utjecajem (IMP) s prosjecnim godiSnjim prinosom od 13,59%,
Sto je za 2,48 postotna boda manje od ESG fondova. Nadalje, najvecu standardnu devijaciju
imaju fondovi s utjecajem (21,37%), a najmanju SRI fondovi (18,30%), odnosno SRI fondovi
su najmanje rizi¢ni, a fondovi s utjecajem najvise (tablica 2), (grafikon 3). S obzirom na
navedene rezultate ESG fondovi imaju najve¢i Sharpeov omjer koji iznosi 0,74, a fondovi s
utjecajem najmanji — 0,55 (tablica 2), (grafikon 4). Gledaju¢i po godinama individualno,
rezultati su nekonzistentni, no u 2021. godini moze se vidjeti znacajan pad u prinosima fondova
s utjecajem. Takoder, u 2018. godini moze se vidjeti kako su sve 3 grupe fondova imale
negativne prinose (tablica 2) (grafikon 2). Glavni razlog tome je sistemski rizik, odnosno
fondovi su se kretali shodno kretanju trzista. Trzi$ni indeks S&P500 koji prati prinose 500
najvec¢ih ameri¢kih kompanija, a moze se rec¢i da predstavlja i kretanje samog trzista, u 2018.

godini ostvario je prinos od -6.24%.
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Tablica 2. Godisnji prinos, standardna devijacija i Sharpeov omjer ESG fondova, SRI fondova
i fondova s utjecajem (IMP).

God Godisnji prinos (%) Standardna devijacija (%) Sharpe
odina

ESG SRI IMP ESG SRI IMP ESG SRI IMP
2017.

21,79 21,82 21,59 7,44 756 11,15 261 258 1,73
2018.

-7,34 931 -886 16,89 1397 1689 -061 -0,88 -0,68
2019.

29,37 26,04 29,82 12,9 11,71 1508 2,11 2,04 1,83
2020.

2157 13,13 2582 32,38 3021 37,12 064 041 0,67
2021.

18,68 25,49 4,47 1460 1393 1764 1,18 1,73 0,17
Cijelo

razdoblie 16,07 14,60 13,59 19,13 1830 2137 074 07 055
(17-21)

Grafikon 2: Prinos ESG, SRI i impact fondova u periodu od 2017. — 2021. godine
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Izvor: izrada autora
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Grafikon 3: Standardna devijacija ESG, SRI i impact fondova u periodu od 2017. — 2021.
godine i prosje¢na standardna devijacija razdoblja
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Izvor: izrada autora

Grafikon 4: Sharpeov omjer ESG, SRI i impact fondova u periodu od 2017. — 2021. godine i
prosjeéni Sharpeov omjer razdoblja
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5. Rasprava
Kako je navedeno u rezultatima ESG fondovi imaju najvece prinose, slijede ih SRI fondovi,
dok fondovi s utjecajem imaju najmanje prinose. Po pitanju rizika, fondovi s utjecajem imaju

najvecu volatilnost prinosa, dakle najrizi¢niji su, @ SRI fondovi imaju najmanju volatilnost.

5.1. ESG | SRI fondovi

lako se konceptualno razlikuju, u praksi su ESG i SRI fondovi vrlo sli¢ni. ESG fondovi imaju
nesto vise prinose od SRI fondova, ali su i rizi¢niji. Ova pojava se moze objasniti upravo
¢injenicom da SRI fondovi iskljucuju “gresne dionice. One obi¢no imaju vece ocekivane
prinose od dionica ostalih kompanija. Medutim, takve dionice sa sobom nose vece rizike kao
S§to su rizici sudskih sporova, stoga njihovi prinosi vise osciliraju, 0odnosno imaju veéu
volatilnost prinosa i samim time vecu standardnu devijaciju. (Hong, 2009). Istrazivanje
provedeno Trinks (2015) pokazuje kako investiranje u kontroverzne dionice u velikom broju
slucajeva dovodi do dodatnih rizikom ponderiranih prinosa, odnosno kako je prinos
oportunitetni trosak metode provjere negativnog utjecaja (negative screening). Moguée
objasnjenje je da takve kompanije imaju veéi trosak kapitala jer ih sve viSe investitora aktivno
izbjegava. Veci troSak kapitala reprezentira veci ocekivani prinos na odredenu dionicu, stoga
takve kompanije daju vece prinose kako bi privukli investitore koji ne postavljaju eti¢ka pitanja.
Osim toga, takve kompanije nose vece rizike, te je potreban dodatan prinos kao premija

investitorima koji preuzimaju dodatan rizik (Hulbert, 2021).

Izbacivanjem tih dionica iz portfelja SRI fondovi ostvaruju nesto nize prinose, ali su i manje
riziéni od ESG fondova. Statman i Glushkov (2016) pokazuju kako screening metoda direktno
utjece na financijske rezultate i zaklju¢uju kako fondovi koji koriste ovu metodu imaju losije
rezultate od fondova koji koriste ,,positive screening® (U ovom radu naveden kao strategija
,»hajbolji u kategoriji“), a to su ESG fondovi. Takoder, njihovi rezultati pokazuju da iako su
SRI fondovi manje rizi¢ni, kada se promatra rizikom ponderirani prinos ESG fondovi daju nesto

bolje pokazatelje.

5.2. Manipulativni zeleni marketing (,,greenwashing*)

Unato¢ tome Sto rezultati istraZzivanja pokazuju da su ESG fondovi najbolji po pitanju rizikom
ponderiranih prinosa, kod ESG fondova se javlja problem koji SRI i fondovi s utjecajem
nemaju, ili nije toliko izrazen, a to je tzv. ,,greenwashing“. Greenwashing je Sirenje laznih ili

nepotpunih informacija od strane organizacije radi predstavljanja odgovornog javnog imidza
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(Furlow, 2010). Razlog zasto SRI i fondovi s utjecajem nisu toliko izlozeni ovom problemu je
taj Sto SRI fondovi direktno iskljucuju kompanije s loSim utjecajem, a fondovi s utjecajem Svoj
kapital ulazu direktno u ekoloske ili druStvene probleme te mjere utjecaj koji ¢ine. U danasnje
vrijeme mnogi proizvoda¢i promoviraju svoje proizvode, kao ekoloski savjesne kako bi
privukli kupce i investitore. U privlacenju ciljne publike tvrtke ¢esto koriste tvrdnje koje zvuce
ekoloski prihvatljivo, ali su zapravo nejasne, a ponekad i lazne. Kao rezultat toga,

“greenwashing” je postalo uobicajen na trzistu.

Obzirom na to da je ESG fondovima temeljni na¢in upravljanja portfeljem odabir kompanija
prema ESG bodovima, koji uvelike ovise o tome kako kompanija sama izvjestava o svojem
poslovanju, oni najvise podlijezu greenwashingu i najvise ovise o tome je li kompanija uistinu

odrziva ili se samo tako predstavlja.

Nadalje, kriticari tvrde kako ESG fondovi imaju manjak vjerodostojnosti po pitanju odrzivosti
i investiranja u odrzivost. primjer je istrazivanje vjerodostojnosti ESG fondova koje ameri¢ka
komisija za vrijednosne papire i trziste kapitala provodi nad Goldman Sachs bankom, jednom
od najvecih investicijskih banaka na svijetu. Prilog tomu da je ovakvih situacija u svijetu
investiranja sve viSe moze se vidjeti i iz nagodbe u kojoj je Bank of New York Mellon platio
milijun dolara zbog optuzbi da su svoje investitore doveli u zabludu ili izostavili pojedine
faktore o ESG kriteriju za procjenu ulaganja. U Europi se moze spomenuti kako je voditeljica
odjela za upravljanje imovinom Deutsche Bank podnijela ostavku u lipnju 2022. godine zbog

optuzbi da je preuvelic¢ala tvrdnje o ESG poslovanju (Nguyen, 2022).

Unato¢ tome Sto Americka komisija za vrijednosne papire 1 trziSte kapitala 1 Europska unija
aktivno pojacavaju mjere opreza 1 nadzor kompanija i1 njihovih nefinancijskih ESG izvjestaja
kao i nadzor ESG fondova i njihove vjerodostojnosti, ovaj problem je i dalje vrlo zastupljen i
aktualan. MozZe se re¢i kako je regulativa ESG fondova tek na pocetku razvoja, jer nije postojala
odgovarajuca regulativa tko i pod kojim uvjetima za sebe smije tvrditi da je ESG fond.
Medutim, kako trziSte sazrijeva tako ¢e 1 definicija ESG-a biti jasnija te ¢e u konacnici

rezultirati i veCom transparentno$c¢u (Quinson, 2022; Jones, 2022)

Stoga je upitno koliko su ESG fondovi vjerodostojni po pitanju odrzivosti, ili marketinski

koriste etiketu ,,ESG fond* kako bi privukli Siri spektar investitora.

5.3. Fondovi s utjecajem
Fondovi s utjecajem u promatranom razdoblju imali su najnize prinose i najvecu volatilnost, te

im je Sharpeov omjer nizi od SRI i ESG fondova koji su po Sharpeu vrlo sli¢ni. Razlozi takvim
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rezultatima ve¢inom se temelje na Cinjenici da ova skupina fondova najvise obra¢a pozornost
na ciljni utjecaj. Za razliku od drustveno odgovornog ulaganja (SRI) ili ulaganja u okolis,
drustvo i1 upravljanje (ESG), ulaganje s utjecajem odnosi se na aktivno rasporedivanje kapitala
za rjeSavanje drusStvenih i ekoloskih ciljeva uz stvaranje financijskih povrata za investitore. Na
taj nacin fondovi postizu mjerljiv utjecaj, medutim cijena ovoga su nizi konacni prinosi.
Fondovi s utjecajem su jedina skupina odrzivih fondova u kojoj tvrtke koja upravljaju

portfeljima proaktivno prate, mjere i izvjestavaju o drustvenom i ekoloskom utjecaju (Li, 2019).

Rezultati ovog istrazivanja podudaraju se s drugim istrazivanjima provedenim na fondovima s
utjecajem. Jeffers (2021) pokazuje da fondovi s utjecajem daju loSije rezultate od trzista,
odnosno S&P 500 indeksa i od javnog odrzivog indeksa. Taj je rezultat dosljedan sa strategijom
odrzivih fondova kao ogranicenom strategijom koja obi¢no dovodi do nizih povrata. Takoder,
moguée objaSnjenje za viSu volatilnost je to da fondovi s utjecajem imaju manjak
diversifikacije, koji se javlja zbog strategije tematskog ulaganja u kojem se portfelj sastoji od
odredenih tema kao Sto je zdravstveno osiguranje, razvoj ,,zelene* tehnologije, poljoprivreda,
portfelj s niskom emisijom ugljika, obnovljivi izvori energije i1 druge odrzive teme S$to u

konacnici dovodi do spomenutog manjka diversifikacije.
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6. Zakljucak

Kako bi se moglo jasnije odgovoriti na pitanje jesu li ESG fondovi predvodnici odrzivog
investiranja potrebno je razjasniti alternative ESG fondovima. U ovom radu kao alternative
ESG fondovima navedeni su SRI fondovi i fondovi s utjecajem. Ovi pristupi ulaganju imaju
vrlo razli¢ite svrhe. Fondovi s utjecajem koriste investicijske aktivnosti za izrazavanje
institucionalne vrijednosti 1 promicanje odrzivih ciljeva. Nasuprot tome, ESG ulaganje
primarno ima za cilj poboljsati performanse ulaganja. ESG analiza ima Siri pogled, ispitujuci
mogu li pitanja okolisa, drustva i upravljanja biti znacajna za rezultate poslovanja tvrtke, a time
I za investiciju i uspje$nost dugoro¢nog portfelja. 1z tog se razloga ESG fondovi imaju najbolje
rezultate u ovoj analizi, medutim kod njih se javlja najvise problema sa manipulativnim zelenim

marketingom.

Promatrajué¢i Sharpeov omjer ESG fondovi jesu predvodnici odrzivog ulaganja no, postavlja se
pitanje smisla i cilja ulaganja. Ako je investitoru primarni cilj prinos, ali uz to zeli biti
primijecen kao ,,0drzivi“ investitor, onda su za njega ESG fondovi najbolji izbor. Nasuprot
tome, fondovi s utjecajem se odnose na investitore koji se fokusiraju na utjecaj i dobrobit, a
prinos im je, iako bitan, ipak sekundaran. Za investitore kojima nije toliko bitan utjecaj ali im
je vazno da svojim novcem ne ¢ine lose okolisu i drustvu najbolja opcija su SRI fondovi zbog
isklju¢ivanja odredenih industrija iz portfelja. Iako ¢e ovi investitori zrtvovati dio prinosa radi
svojih ciljeva, prema rezultatima ovog istrazivanja Sharpeov omjer SRI i ESG fondova je vrlo

sli¢an.

Istrazivanje je imalo odredena ograni¢enja. Glavni izazov bio je manjak podataka i prethodnih
istrazivanja o odrzivim fondovima. Nadalje, model podjele fondova temelji se na strategijama
koje fondovi koriste, no obzirom na to da se u nekim fondovima strategije ispreplic¢u vrlo je

tesko procijeniti koja je strategija primarna i u koju skupinu fondova ih svrstati.

Zabuduca istrazivanja bilo bi korisno analizirati u kojem smjeru se krecu strategije upravljanja
odrzivih fondova, te hoce li u buducnosti biti potrebe dijeliti ih s obzirom na to da sve vise
fondova koristi kombinaciju razli¢itih metoda odrzivog ulaganja. Takoder, kad ESG fondovi
budu detaljnije regulirani bilo bi korisno ponoviti istrazivanje. U slu¢aju da uz bolju regulaciju
ESG fondovi i dalje zadrze visoke rizikom ponderirane prinose, onda bi se sa sigurno$¢u moglo

rec¢i kako su predvodnici u odrzivom investiranju.

Takoder, bilo bi dobro razviti metodologiju mjerenja realnog utjecaja odrzivih fondova. Na taj

nacin bi se u meduodnos mogli staviti rizikom ponderirani prinos i utjecaj, te bi se tako dobila
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novo mjerilo odrzivog investiranja, i investitori bi dobili odgovor na pitanje koliko utjecaja
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