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Motywacja

= Aktywa w europejskich funduszach zrownowazonego rozwoju wzrosty

w ubiegtym roku o okoto 52%, osiagajac 1,1 biliona euro w grudniu 2020

= Fundusze tematyczne zwigzane ze zmiang klimatu byty jednymi z
najlepiej sprzedajgcych sie funduszy w 2020 r.

Morningstar. (2021) European Sustainable Funds Landscape: 2020 in
Review. 2020 ~Latest News




Motywacja

Stopa zwrotu oraz ryzyko:

=» Badania Albuquerque i in. [2020], Broadstock i in. [2020] oraz Whieldon i in. [2020]
potwierdzito, ze spotki o wysokich ratingach ESG (osiggnety wyzsze zwroty |
nizszg zmiennosc¢ w czasie Covid-19.



The aim of the study

W ponizszym badaniu zostang udzielone odpowiedzi na dwa
pytania:

* P1: Czy reakcja spotek ESG na pandemie byta rownie
szybka i trwata, jak w przypadku spotek konwencjonalnych?

« P2: Czy reakcja firm ESG na pandemie byta tak silna, jak w
przypadku firm konwencjonalnych?



Dane - analizowane indeksy z rodziny FTSE

Indeksy spotecznie odpowiedzialne(SRIs)
FTSE4good Europe Index
FTSE4good UK Index
Indeksy konwencjonalne (CSls)
FTSE Developed Europe Index
FTSE All-Share

Okres : 2 stycznia2020 — 5 maja 2023

FTSE

FTSE4G FTSE4G Develobed FTSE
Europe UK P All-Shares
Europe
Liczba spotek 380 211 550 579
kapitalizacia 7,807,727 1,811,515 9,449,662 2,404,771
P J (EURm) (GBPm) (EURm) (GBPm)
Waga
najwiekszej 3.88 9.57 3.20 7.21
spotki (%)
Waga10
najwiekszych
spotek 25.20 49.80 20.81 40.87

najwiekszej
spotki (%)




Jakie spotki w FTSE4good?

ocena dwa
razy do roku:
czerwiec,
grudzien

wejscie>3,3
wyjscie<2,9

Theme

Indicators

No disclosure /

Weak practice

Theme
Exposure

Management

Good practice

Pillar Pillar

c t
ernane Score Exposure

Governance
Best practice

Corruption

High

ESG Rating
Customer

Responsibili Medium

S Negligible / NA
“ply Chain: S0

>300 Indicators 14 Themes 3 Pillars 1 ESG Rating
Individually researched aspects which | A Score and Exposure for the issues A cumulative Score and Exposure for A cumulative calculation of total
focus on key operational issues in each ESG Pillar, such as Climate each of Environment / Social / ESG performance

Change / Anti-Corruption Govemance



Dane - analizowane indeksy z rodziny FTSE
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Dane - indeksy z rodziny FTSE (EU)
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Dane - indeksy z rodziny FTSE (UK)
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Model z przetaczaniem typu Markowa

Badanie bazuje z modelach z przetgczaniem typu Markowa. Zostato ono wprowadzone przez
Goldfelda, Quandta (1973) oraz Hamiltona (1989). WykorzystaliSmy nastepujgcg postac
modelu MS-ARCH (Engle, 1982) :

Tei=0cps

g.~t(0,1,u(ss)),

Utz = w(s) + al(st)rtz—lr

gdzie s; € {1,2} jest rezimem w ktérym znajduje sie proces w chwili t t.

Wariancja warunkowa moze zosta¢ wyznaczana jest ze wzoru

6¢ —ZP(St = jlF;—1) (0 () + a1 (DyE ).



Model z przetaczaniem typu Markowa

Modele z przetagczaniem typu Markova s3 estymowane metodg najwiekszej
wiarygodnosci. Funkcja wiarygodnosci zadana jest nastepujgcg formuta:

LLF = ZZ=m+1ln[ §=1f(rt|5t = J, F;=1;0) P(So=Vliass 9)]»

gdzie

r (v(j)2+ 1 = v(j2)+1
1+ d

7). i

/v(])n 2 r (U(Z])) 20! () — 2)of ()

of () = w() + a1 ()yi-y-

f(else = j,Fe—q;0) =

gdzie



Model z przetaczaniem typu Markowa

Ponadto

P(s; = jlFi—1;0) = l'2=1 PijP(St = jlFe—1),

: f(re|se=J,Ft—1;0)P(s¢=J|Ft—1;0)
(5t = J1Fe:0) = o G lsimt R u )P (se=t1F216)

gdzie p;; = P(st = jlst—1 = 1).
Jako wartosci poczatkowe P(s; = 1|Fy; 0) i P(s; = 2|Fy; 8) wykorzystalisSmy

_ i o4 1EPo e o S e
P(St B 1)  2-p11-Daz I P(St %= 2)  2-p11-D2s

Ktore sg bezwarunkowymi prawdopodobienstwami przebywania procesu w
pierwszym i drugim rezimie.



Statystyka opisowa

FTSE Developed
FTSE4good EU FTSE4good UK |Europe FTSE All-share

0,01350012
Mediana 0,088012726

miennos¢ 1,233821215
15,06825647
kosnos -1,429023959

-12,15647124
7,778159094

0,001287946 0,00124567 -0,001227946
0,030266957 0,061496835 0,081608424
1,229605847 1,360211867 1,23792858
13,34040388 11,91411048 12,92862079
-1,186398785 -1,142029232 -1,116719091
-11,42367529 -12,43912821 -11,08355908
7,99552511 8,383133814 8,490310966



Wyniki estymac;ji

Oszacowania parametrow modelu MS-ARCH(1) z rozktadem t Studenta lub GED (General
Error Distribution) z parametrem ksztattu v.

Index FTSE4G Europe FTSE4G UK FTSE Developed FTSE All-Shares
parameter Europe

t Student

Regime 1
0.78423 0.79291 0.78626

- - 5.15745 -
Regime 2

2.18715 2.22282 1.96536 2.3768
- - 4.49696 -

Unswitched parameters
1.21854 1.08798 - 1.26209
0.20745 (0.002) 0.17551 (0.016) 0.19468 (0.035) 0.16731 (0.034)

condtional probabilities
0.96963 0.96777 0.9663 0.9946
0.030370 0.033835 0.0338 0.0093
0.0047485 0.0057268 0.0132 0.0361

0.99525 0.99441 0.9868 0.9639
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Gestosc jadrowa
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Gestosc jadrowa

0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

FTSE Developed Europe rg 1

Kernel Density

i

N(s=0.906) / \
.J" '

-6

5 4 3 2 1 0 1 2

FTSE All-Share rg 1

Kemel Density /™

N(s=0.864) /— \
/ \
7 1

0.25
0.2
0.15
0.1

0.05

0.18
0.16
0.14
0.12

0.1
0.08
0.06
0.04
0.02

FTSE Developed Europe rg 2

Kernel Density
i N(s=2.23)/ “-\
i
L ,‘f -‘.\\
A
o "f‘f '\\
;‘;f’ A
i/ A
L Y4 \\
i \\ :
1 - /‘ILK 1 \\;T'—ﬁ 1 ]
-15 -10 -5 0 5 10 15
FTSE All-Share rg 2
- —— Kernel Denﬂsﬁy\
I N(s=2.68)/ |
B ff W
L / N
L / \'\
B / 4
L ;,4 / \\\
i 4—7—’/’"{ 1 \I\ ey 1
-15 -10 -5 0 5 10 15



Statystyki opisowe w rezimach

Statystyki opisowe stop zwrotu badanych indeksow w pierwszym i drugim rezimie.

7 FTSE4G Europe FTSE4G UK FTSE Developed Europe FTSE All-Shares

Regime 1

0.0413 0.0209 0.0574 0.0152
(Median | 0.0887 0.0287 0.0651 0.0678
0.9038 0.8538 0.9067 0.8645
[Kurtosis | 4.8401 4.8283 4.8709 4.6914
e -0.3501 -0.3704 -0.3107 -0.4782
(Min -3.7815 -3.5861 -4.2349 -3.6872
(Max 40699 3.3481 3.5320 2.9564

Regime 2

(Mean | -0.1708 -0.1712 -0.1712 -0.1119
[Median | 0.0268 0.0141 0.0141 0.25539
Volatility 2.4893 22329 22329 2.6954
[Kurtosis | 7.7558 7.8312 7.8312 5.6068
e -1.0472 -0.8019 -0.8019 -0.6852
(Min -12.1565 -12.4391 -12.4391 -11.0836
(Max 77782 8.3831 8.3831 8.4903



Whnioski koncowe

>

>

Dla wszystkich analizowanych szeregébw czasowych rezimy sg trwate. Drugi rezim
identyfikujemy jako rezim kryzysowy, natomiast pierwszy jako prawidtowo
funkcjonujacy rynek.

Analiza gestosci jgdrowej oraz statystyk opisowych w kazdym z rezimow
wykazata, ze dla wszystkich wskaznikdw okres pandemii i okres rozpoczecia
rosyjskiej inwazji na Ukraine wigzat sie ze znacznym wzrostem zmiennosci i
kurtozy oraz silng lewostronng skosnoscig.



Whnioski koncowe (EU)

Momentem, w ktérym pandemia Covid-19 zaczeta oddziatywac na europejskie rynki
finansowe, byt przetom lutego i marca 2020 roku.

W przypadku indeksu FTSE4good wptyw pandemii wygasa w czerwcu 2020 r.,

natomiast na indeks FTSE Developed Europe pandemia wptywa do sierpnia 2020 r.
Ponadto, duza zmiennos¢ FTSE4good i prawdopodobienstwo drugiego rezimu spadty
dynamicznie, ale redukcja zmiennosc¢ indeksu FTSE Developed Europe latem 2020 r.
jest powolna.

Podobnie jak w przypadku indekséw brytyjskich, krotki powrot do drugiego rezimu
nastgpit we wrzesniu 2020 roku. Zaréwno dla FTSE4good, jak i FTSE Developed
Europe byt to krotkotrwaty

Po rozpoczeciu rosyjskiej inwazji na Ukraine obie strony europejskie zareagowaty
bardzo szybko. i byt poprzedzony mniejszym skokiem wariancji warunkowej. Reakcja
FTSE Developed Europe byta znacznie trwalsza. W przypadku indekséw FTSE4good
proces powrocit do pierwszego rezimu na poczagtku kwietnia 2022 r., natomiast w
przypadku FTSE Developed Europe pod koniec czerwca 2022 r.



Whnioski koncowe (GB)

Podobna byta reakcja obu brytyjskich indekséw na pandemie i rosyjskg inwazje
na Ukraine.

Brytyjskie indeksy zareagowaty na Pandemie w lutym 2020 r., jednak proces
powrocit do pierwszego rezimu na przetomie czerwca i lipca 2020 r.

Krotki powrot do drugiego rezimu nastgpit we wrzesniu 2020 r. Byt reakcjg na
wprowadzenie nowych obostrzen i wprowadzono drugg kwarantanne narodowa.
Szybki powrot do rezimu 1 nastgpit po zatwierdzeniu przez Agencje Regulacji
Lekow i Produktow Opieki Zdrowotnej szczepionki firmy Pfizer/BioNTech
przeciwko COVID-19 w dniu 2 grudnia 2020 r.

Reakcja brytyjskich indeksow na rosyjskg inwazje na Ukraine byta dynamiczna
ale krotkotrwata.
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