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Etyczne inwestowanie

Bezgrzeszne
inwestycje

TOMASZ BORKOWSKI

owarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SKOK planuje

w najblizszym czasie uruchomienie funduszu dajace-
go inwestorom mozliwos¢ lokowania srodkow w zarejestro-
wany w Austrii fundusz Oppenheim Ethik Bond Opportu-
nities Fund (zarzadzany przez firme Sal. Oppenheim Asset
Management), ktérego polityka inwestycyjna oprocz trady-
cyjnych kryteriow ekonomicznych opiera sig o wzgledy
etyczne, zbiezne przede wszystkim z etyka katolicka. Beda
tam inwestowane niemal wszystkie aktywa FEI TFI SKOK,
poza czescia wykorzystywana do zabezpieczenia ryzyka
zmiany kursu euro. Wartos¢ jednostek tego funduszu be-
dzie niezalezna od wahan tego kursu. Celem inwestycyj-
nym funduszu jest staty dochod, w znacznym stopniu unie-
zalezniony od rozwoju sytuacji na rynkach obligacji, dzieki
zaangazowaniu w papiery wartosciowe o najwyzszej wia-
rygodnosci przy aktywnym zarzadzaniu ryzykiem stopy
procentowej 1 ryzykiem walutowym. Dobor instrumentow
do portfela aktywow funduszu odbywa sie zgodnie z tzw.
zasadami inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (SRI:
L,Socially responsible investing”).

Pierwsze fundusze inwestujace zgodnie z zasadami
etycznymi pojawity sie w latach 70. w USA. Ich powsta-
nie wigzane jest z kampania przeciwko apartheidowi
w RPA, z protestami przeciwko wojnie w Wietnamie
1 przeciwko dyskryminacji robotnikéw katolickich w Ir-
landii Péinocnej. Pierwszym funduszem okreslanym jako
fundusz etyczny byt Pax World Fund, powstaly w ro-
ku 1971. Do najwiekszych funduszy odpowiedzialnych
spotecznie naleza dzi$ kanadyjski Solidarite (QC) oraz
amerykanskie fundusze Ariel Fund i Pax World Balan-
ced. Sposréd europejskich funduszy etycznych najwiecej
aktywow zebraly wioski Pioneer Obbligazionario Euro
Corporate Etico, brytyjskie fundusze Global Care Income
& Managed, Ecology czy Environmental Inwestor oraz bel-
gijski PAM Euities Europe Ethical.

Swiadectwo moralnosci

W wypadku austriackiego funduszu, ,przeswietlanie” emi-
tentéw papieréw odbywa sie w firmie inwestycyjnej E. Ca-
pital Partners. W wyniku tego procesu, prowadzonego me-
toda opracowana przez Osservatore Finetica (joint-venture
Papieskiego Uniwersytetu Lateranskiego i mediolanskiego

Universita Bocconi), powstaje lista potencjalnych emiten-
tow, ktorych papiery wartosciowe moga wchodzi¢ w sktad
portfela funduszu. Efektem dziatan Osservatorio Finetica
jest m.in. opracowywanie zasad konstytutywnych (rules of
rules), ktére stanowia podstawe metodologii oceny etycznej
emitentow. Oprocz Osservatore Finetica, E. Capital Part-
ners wspotpracuje takze z organizacjami pozarzadowymi
(np. Amnesty International, Greenpeace) i ponadnarodowy-
mi (np. ONZ).

Kryteria doboru odpowiednich papierow inwestycyj-
nych to np. wypelnianie postanowien najwazniejszych po-
rozumien dotyczacych praw cziowieka (w wypadku obliga-
cji rzadowych) - z tego wzgledu ze spektrum inwestycyjne-
go wykluczone sg m.in. obligacje rzadu amerykanskiego,
poniewaz w USA stosuje sie kare $mierci. Sa to ponadto
ochrona praw pracowniczych, czy kontrola poziomu zanie-
czyszczania Srodowiska (protokot z Kioto, konwencja bazy-
lejska). Kryteria pozytywne to m.in. ochrona Srodowiska,
misja (zasady etyczne, wyznawane wartosci), zasady wspok
zycia spotecznego (dialog spoteczny, prawa cziowieka), do-
stawcy (jakos¢, zrodla finansowania, warunki umow), ja-
kos¢ zarzadzania (wynagrodzenia, ptatnosci specjalne, poli-
tyka ksiegowa), czy konkurenci (wykorzystujacy np. ko-
rupcje lub zmowy kartelowe). Fundusz nie bedzie inwesto-
wat w przemyst tytoniowy, wojskowy i obronny, firmy pro-
dukujgce alkohol, srodki antykoncepcyjne lub zajmujace
sie grami hazardowymi, pornografia, czy produkcja i wyko-
rzystaniem energii nuklearnej.

Cel nie uswieca

Selekcja emitentow moze w pewnym stopniu ograniczac
ryzyko inwestycyjne, zwigzane np. ze spektakularnymi
wydarzeniami o negatywnych konotacjach (jak wojny
czy katastrofy ekologiczne), z drugiej jednak strony ogra-
niczana jest tu réwniez mozliwos¢ osiggania zysku. Czy
fundusze etycznego inwestowania nie zarabiajq zatem
po prostu mniej niz nie stawiajgca sobie podobnych ogra-
niczen konkurencja?

- Dla pewnej liczby uczestnikéw rynkéw finanso-
wych wazny jest nie tyko stosunek ceny akcji do korzysci,
jaka mozna osiggnac z jej nabycia lub sprzedazy, ale tak-
ze wartosci pozaekonomiczne - powiedziat ,Gazecie Ban-
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kowej” prof. Wojciech Gasparski, dyrektor Centrum Etyki Biznesu,
jednostki wspolnej Instytutu Filozofii i Socjologii PAN oraz Wyzszej
Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego. - Nie
chca oni, aby ich pienigdze wspieraly watpliwg etycznie dziatalnosc.
Akcje takich firm bywaja nazywane ,akcjami grzesznymi”, sin
stocks. Organizacje pozarzadowe, religijne, ekologiczne, akademickie,
fundacje itp. sktonne sg inwestowa¢ w akcje firm podobnych do nich
pod wzgledem aksjologicznym. Fundusze wzajemne oraz fundusze
emerytalne dofaczyly do grona inwestorow zwracajacych uwage
na to, w co ich Srodki sg inwestowane. Tak zrodzito sie spotecznie od-
powiedzialne inwestowanie.

Zainteresowanie tg forma inwestowania rosnie w USA, Wielkiej
Brytanii oraz krajach Europy kontynentalnej. Tworzone sa indeksy
gietdowe, np. FTSE4Good gietdy londyniskiej.

SRI wywotuje kontrowersje, jak pisze prof. John R. Boatright
w ksigzce ,Ethics in Finance”. Przyczyny kupowania jednych akcji,
a niekupowania innych sg réznorodne. Moga nimi by¢ nie tylko szla-
chetne intencje o podtozu aksjologicznym, .
ale takze che¢ wptyniecia na polityke firm, Stosowanie
czy demonstracja niezadowolenia z prowa- ety czny ch
dzonej polityki (np. nieinwestowanie w ak- Kryteriow doboru

cje firm zaangazowanych w wojne w Iraku, emitentow
a wczesniej w Wietnamie, czy wspéidziata- nie pOW/I’)I’)O
jacych z RPA za czasow apartheidu). Pro- odbywac’ S/@
blem moga mie¢ menedzerowie, na kt6- kosztem
rych cwgg o?ovmazkl pow1ern1(%ze Zwigzane rentownodci
z pomnazaniem przekazanego im w zarzad . .
kapitatu. Krytycy SRI uwazaja, ze nie po- INWestyci
winno iaczy¢ sie pienigdzy i moralnosci, I

na co zwolennicy SRI odpowiadaja, ze ,.cel

(pomnazanie kapitatu) nie uswieca srodkéw (jesli sa to srodki niegod-
ne)”. Z badan nie wynika, ze ,mozna zjes¢ ciastko i mie¢ ciastko”, tj. in-
westowa¢ w wybrane akcje i mie¢ wieksza korzys¢ finansowa. Ko-
rzy$¢ finansowa wymaga dywersyfikacji inwestowania, a nie jego
ograniczania. Jednakze wystgpowanie podmiotéw o okreslonych pre-
ferencjach inwestycyjnych stwarza koniecznos¢ oferty odpowiadaja-
cej tym zainteresowaniom, gdyz w przeciwnym razie firmy nie beda
mialy dostatecznego kapitatu. Pojawienie sie takiej mozliwosci inwe-
stowania powoduje, ze firmy przedstawiajace te oferte beda wybiera-
ne przede wszystkim jako te, w akcje ktorych warto inwestowac. To
z kolei moze stanowi¢ zachete dla firm z gtéwnego nurtu do péjscia
wskazanym sladem, np. troski o Srodowisko naturalne.

Ograniczy¢ ryzyko

- Fundusze etycznego inwestowania ograniczaja w znacznym stop-
niu ryzyko inwestycyjne - ocenit Stanistaw Markowski, dyrektor
zarzadzajacy przedstawicielstwem Sal. Oppenheim w Polsce.
- W diugim terminie fundusze te maja mozliwos¢ lepszego ochra-
niania powierzonego kapitatu z uwagi na to, ze eliminujg ze swoje-
go spektrum firmy, ktore czesto popadaja potem w problemy finan-
sowe (np. Enron, Worldcom, Parmalat czy ostatnio Bear Sterns) du-
z0 wezeshiej, niz tradycyjne agencje ratingowe, ktore czesto obniza-
ja ich rating juz po tym, jak dojdzie do niewyptacalnosci. Ogranicze-
nie ryzyka niewyplacalnosci emitentow pozwala maksymalizowac

stope zwrotu z inwestycji. Nie sg mi znane statystyki, ktére mowi-
tyby o odsetku inwestycji wykluczanych ze spektrum inwestycyjne-
go funduszy etycznych, ale mozna przyjac, ze jest to zjawisko zna-
czace. Biorac pod uwage zarowno kryteria negatywne (eliminowa-
nie firm z niektorych sektoréw, jak na przyktad produkcja i dystry-
bucja tytoniu i alkoholu, przemyst zbrojeniowy czy hazard) oraz
kryteria pozytywne (ocena etyczna emitentéw) oraz podejscie ,best
in class”, mozemy przyjac, ze stosunkowo wiele firm jest eliminowa-
nych ze sktadu portfeli inwestycyjnych.

Zdaniem Stanistawa Markowskiego, polscy Kklienci etycz-
nych funduszy inwestycyjnych, podobnie jak klienci w Austrii
1 innych krajach, chcg by inwestowane w ich imieniu srodki by-
ty lokowane w papiery wartosciowe emitowane przez podmioty
dziatajace w sposob odpowiedzialny w stosunku do wiasnych
pracownikow, kooperantow, klientéw i srodowiska naturalnego.
Tacy emitenci moga bowiem liczy¢ na nizsze koszty kapitatu,
a co za tym idzie sa w stanie dziata¢ w sposob bardziej efektyw-
ny. Oczywiscie stosowanie etycznych kryteriow doboru emiten-
tow nie powinno odbywac si¢ kosztem rentownosci inwestycji.
Oferta funduszy etycznych jest kierowana w duzej mierze do in-
westorow, ktorzy sq swiadomi tego, ze odpowiedni dobor emiten-
tow pozwala lepiej zarzadzac ryzykiem portfela i zapewnia wiek-
sze bezpieczenstwo kapitatu.

Wymog czasow

Skoro inwestowanie w fundusz etycznego inwestowania TFI SKOK
ma si¢ odbywac¢ w zgodzie z naukq katolicka, warto tez zapytac
o0 zdanie Kosciot.

- Etyczne inwestowanie wydaje sie by¢ wymogiem naszych cza-
sow - stwierdzit ks. Jan Drob, ekonom Konferencji Episkopatu Polski.
- Nie chodzi bowiem tylko o moralnosc, ale przez etyczne inwestowa-
nie rozumiemy rowniez wszystko, co chroni cztowieka, rodzing 1 sro-
dowisko, w ktéorym zyjemy. Tak pojete inwestowanie funkcjonuje
od wielu lat w krajach zachodnich - zwtaszcza w Anglii, w krajach
skandynawskich - i cieszy sie duza popularnoscia w spoteczenstwie,
przewyzszajac fundusze, ktére nie gwarantuja etycznego inwestowa-
nia. W Polsce tego typu inwestowanie dopiero przebija sie w naszej
Swiadomosci. Jestem przekonany, ze rynek FEI bedzie zdobywat coraz
wieksza popularnosc i bedziemy powierzali swoje oszczednosci tym
funduszom, ktére inwestuja etycznie, nawet czasami kosztem zysku.
Aby inwestowanie byto etyczne rzeczywiscie, a nie tylko z nazwy, po-
winna powsta¢ komisja ztozona z autorytetow - specjalistow, ktorzy
beda wydawali swoisty ,certyfikat” funduszom inwestycyjnym.

Na poczatku czerwca TFI SKOK ztozy do KNF wniosek o zgode na
utworzenie funduszu o nazwie SKOK SFIO Etyczny 1.

- Etyczne inwestowanie jest kierunkiem obranym przez nas
w 2004 roku, kiedy to uruchomiliSmy pierwszy nasz fundusz, SKOK
FIO Rynku Pienieznego - przypomniat Rafat Matusiak, prezes TFI
SKOK. - Razem z trzema innymi naszymi funduszami nie inwestuje on
zgromadzonych srodkéw w firmy produkujace bron, tyton czy alko-
hol. Teraz chcemy pogtebi¢ ten kierunek poprzez wspotprace z fundu-
szem z grupy Oppenheim, stosujacym bardziej wyrafinowane metody
selekcji emitentéw. I nie jest to na pewno ostatni fundusz etyczny
w naszej ofercie. e
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