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Sinful investing - alternatywa na trudne czasy?

Energia odnawialna czy przemyst zbrojeniowy? Efektywne wykorzystywanie zasobdw wody czy produkcja i
sprzedaz alkoholu? Hazard czy przeciwdziatanie niekorzystnym zmianom klimatycznym? Z etycznego punktu
widzenia odpowiedz wydaje sie prosta. Bioragc pod uwage dochodowos¢ inwestycji juz niekoniecznie.

Wedtug danych Europejskiego Forum Inwestycji Spotecznych (Eurosif) rynek inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie (Socially Responsible Investing lub Sustainable and Responsible Investing)siega juz 1 bln EUR.
Zdaniem specjalistow z uwagi na wielkos¢ aktywow SRI jest juz dziS postrzegane jako praktyczna zasada
inwestycyjna, a mniej jako nisza. Kwestie spoteczne, etyczne i ekologiczne determinuja polityke wielu rozwigzan
i produktow inwestycyjnych, z ktorych czes¢ zaczyna sie rowniez pojawiac¢ w Polsce. Nie wszystkie jednak moga
sie pochwali¢ wysoka dochodowoscia. Dodatkowo czes¢ inwestycji z obszaru SRI ma z uwagi na nowatorskie
rozwigzania charakter przedsiewzie¢ wysokiego ryzyka. Aby sie o tym przekona¢ mozemy popatrze¢ na nasze
rodzime przypadki spotek gietdowych inwestujacych w modny swego czasu temat biopaliw.

Grzeczne inwestycje

W odpowiedzialnosci spotecznej czy etycznym inwestowaniu mozna oczywiscie pojs¢ dalej. Niemiecki Der Spiegel
opisywat ostatnio przypadek Toma Monaghana, ktory swoja przygode z biznesem rozpoczat od kupna za 500
dolarow budki z pizza w stanie Michigan, bedaca zalazkiem sieci Domino’s Pizza. Monaghan w 1998 roku sprzedat
wszystko i swoje zycie poswiecit stuzbie Kosciotowi katolickiemu, a jednym z jej przejawow jest budowa wielu
biznesow w oparciu o marke "Ale Maria". Istnieje juz Radio Ave Maria, wydawnictwo prasowe firmy handlu
nieruchomosciami oraz ubezpieczyciel o tej samej nazwie. Grupie znajduje sie Single Ave Maria, czyli gietda
kontaktow online dla katolikow pragnacych wstapic w zwigzek matzenski, a takze Ave Maria Mutual Funds
oferujaca 5 funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych aktywami przekraczajacymi 500 mln USD. O tym, ze
pozostawanie w zgodzie z biblijnymi naukami nie wystarczy do osiggania ponadprzecietnych wynikow
inwestycyjnych $wiadczy przypadek najwiekszego z funduszy tej grupy Ave Maria Catholic Values,
zarzadzajacego 250 mln USD
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wchodzacych réwniez w sktad indeksu S&P 500. Srednioroczna stopa zwrotu DS 400 index od momentu
powstania, czyli na przestrzeni 17 lat wyniosta 11,6% wobec 11,1% zwrotu oferowanego przez S&P 500. Nieco
lepiej wypada zestawienie wynikow na przestrzeni ostatnich 5 lat, bo w takim horyzoncie S&P 500 przynosi
straty, a DS 400 index zyskuje na wartosci prawie +40%. Dodatkowym atutem widocznym gotym okiem sa

mniejsze wahania drugiego z indeksow Swiadczace o zdecydowanie nizszym ryzyku inwestycyjnym.
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Grzeszne inwestycje

Ale inwestycje moga miec rowniez grzeszny charakter. Na poczatku tego wieku, do stownikow zwiazanych z

finansami na dobre trafity takie pojecia jak sinful investing, unethical investing czy vice investing. Ich wspdlng

osia pozostaje zainteresowanie spotkami z branzy tytoniowej, producentami i dystrybutorami napojow

alkoholowych, firmami z sektora zbrojeniowego czy operatorami kasyn. Wzrost zainteresowania tego typu

spotkami nie byt przypadkowy. Poczatek wieku to najpierw pekniecie banki internetowej, a pézniej spowolnienie

gospodarcze, ktore leglty u podstaw spadku cen akacji na wiekszosci rynkéw swiata. W trudnych czasach oczy

inwestorow zwracaja sie ku spotkom dziatajacym w branzach defensywnych, wsrod ktérych najczesciej na

pierwszym miejscu wymienia sie sektor uzytecznosci publicznej. Okazuje sie jednak, ze w trudnych czasach

Swietnie radza sobie rowniez firmy tytoniowe czy podmioty dziatajace w branzy gier hazardowych. Okazuje sie,
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Exchange ISE SINdex, obejmujacy do 30 firm reprezentujacych branze tytoniowa, producentow napojow
alkoholowych oraz operatoréw kasyn. W ciagu ostatnich 5 lat, w ciagu ktorych z wyjatkiem ostatnich kilku
miesiecy na rynkach niepodzielnie panowata hossa, SINdex zyskat prawie +170%. To ponad 4 razy wiecej niz
wzrost etycznego DS 400 index. Podobne spostrzezenia ptynace z sinful investing niesie analiza wynikow
dostepnego na rynku amerykanskim funduszu Vice Fund. W ciggu minionych 5 lat fundusz 6w przyniost
inwestorom stope zwrotu na poziomie +19,6% rocznie - ponad dwukrotnie wiecej niz S&P 500 czy $rednia w
grupie large blend. Jednak o tym, ze wynik to nie wszystko swiadczy¢ moze fakt, ze mimo wysmienitych wynikow
oraz najwyzszej oceny w ratingu Mornigstar fundusz ten zarzadza aktywami na poziomie zaledwie 180 mln USD.
Cho¢ vice investing moze dla wielu mie¢ pejoratywne zabarwienie, spotki spetniajace te wymagania to czesto
duze i znane podmioty. Wsrod najwiekszych pozycji w portfelu Vice Fund znajdziemy miedzy innymi British
American Tobacco, Boeing Company, Lockheed Martin Corporation, Heineken czy MGM Mirage - znany
prawdopodobnie mitosnikom boksu operator kasyn z Las Vegas. Polskim akcentem w portfelu Vice Fund jest CEDC
- producent i jeden z najwiekszych dystrybutoréw alkoholi w Polsce.

Sinful investing po polsku

Polski rynek nie oferuje zbyt wielu mozliwosci z zakresu sinful investing, cho¢ i na polskiej gietdzie mozemy
znalez¢ kilka spotek spetniajacych "grzeszne" wymagania. Dominuja przedstawiciele zwiazani z produkcja oraz
dystrybucja napojow alkoholowych: Advanced Distribution Solutions, Ambra, wspomniany wczesniej CEDC oraz
Zywiec. Od niedawna mamy mozliwo$¢ inwestowac w akcje Olympic Entertainment Group, estonskiego operatora
kasyn zlokalizowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej, a nie tak dawno na warszawskim parkiecie moglismy
znalez¢ dwa polmosy oraz wiodacego europejskiego producenta prezerwatyw.

Nalezy jednak pamietac, ze o wynikach inwestycyjnych zarowno w przypadku inwestycji etycznych jak i tych
spoza tego kregu nie decyduja stowa-klucze, a wytacznie wyniki realnego biznesu. Przyktadem na to na naszym
lokalnym rynku moga by¢ Ambra czy Olimpic, ktorych 3 miesieczne stopy zwrotu to okoto -30%. O tym, ze
statutowe zapisy o etycznym inwestowaniu nie zapewniaja automatycznie ponadprzecietnych rezultatow mogli
sie rowniez przekonac uczestnicy OFE Pocztylion - 10 fundusz emerytalny pod wzgledem 5 letniej stopy zwrotu.

Tomasz Publicewicz, Analizy Online
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Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analitycznq zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzg miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spotek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedzg i starannoscig
autorow. Dane wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z
0.0. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z
metodologiag stosowang przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktére moga odbiega¢ od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i
informacji zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego
uzytku Klientow spotki Analizy Online Sp. z o.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z o.o0.
Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci,
jak rowniez przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o.
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