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Wprowadzenie

Gtéwna idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania wywodzi sie z zatoze-
nia, ze pienigdze inwestorow powinny wspiera¢ etycznie dziatajace przedsiewziecia,
a takze powinny przyczynia¢ sie do poprawy Srodowiska naturalnego. Wiaze sie
to z koncepcjg w inwestycjach zwang etycznym, spotecznie odpowiedzialnym czy
zréwnowazonym inwestowaniem. Koncepcja ta historycznie wywodzi sie z ruchéw
religijnych, natomiast zyskata na znaczeniu w momencie ujawniania sie kryzyséw
finansowych, stanowigc swoisty protest przeciwko dziataniom nieetycznym. Inwe-
storzy, ktorzy majg wysoka Swiadomos$é inwestycyjng i znajg site instytucji zbioro-
wego inwestowania, przyczyniajg sie w ten sposéb do wspierania dziatan spotecznie
akceptowalnych, wptywajacych na poprawe $rodowiska czy rozwoj spotecznosci
lokalnej. Instytucje posrednictwa finansowego, szczegdlnie instytucje zbhiorowego
inwestowania, odpowiadajg na zgtaszane zapotrzebowanie, tworzgc produkty o spo-
tecznym charakterze inwestycji.

Celem opracowania jest prezentacja najwiekszego funduszu inwestycyjnego
spotecznie odpowiedzialnego Calvert, dziatajgcego na rynku amerykanskim, analiza
jego strategii inwestycyjnych oraz poréwnanie efektywnosci inwestycyjnej wybranych
funduszy akcyjnych z benchmarkiem rynkowym (S&P500). Postawiono hipoteze,
ktora zaktada, ze stopy zwrotu oraz ryzyko amerykanskich funduszy akcyjnych
Calvert nie odbiegty od Sredniej generowanej przez rynek.
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1. Dysonans definicyjny

Z zagadnieniem odpowiedzialnego inwestowania tgczg sie takie pojecia etyczne,
jak ,,inwestowanie” czy ,,zrobwnowaz one inwestowanie”. Zroznicowanie poje¢ opisu-
jacych obszar spotecznie odpowiedzialnych inwestycji wynika poniekad z podmio-
tow, jak i os6b je definiujacych. | tak np. zgodnie z definicjgq zaproponowang przez
Stowarzyszenie Etycznego Inwestowania - Ethical Investing Assassination (2006)
- ,etyczne inwestowanie jest procesem odzwierciedlajgcym wartosci i przekonania
na temat oséb i organizacji, opartych na misji ukierunkowanej na srodowisko, spote-
czenistwo, prawo pracy i tad korporacyjny”. Wedtug Mansleya (2000), ktory definiuje
ten obszar inwestycji jako odpowiedzialne inwestowanie (responsible investment,
R1), jest to proces doboru inwestycji, w jakim inwestor skupia sie na kwestiach
spotecznych, srodowiskowych i etycznych podczas wyboru, zarzadzania i uptyn-
niania inwestycji.1Sparkes (2002) z kolei twierdzi, ze odpowiedzialne inwestowanie
powinno by¢ swego rodzaju filozofig inwestycyjna, ktéra tgczy ze sobg kryteria
zaréwno finansowe, jak i pozafinansowe2 Dodatkowo Sparkes (2002) tagczy koncep-
cje SRI (Socially Responsible Investment) z CSR (Corporate Social Responsibility)
i wskazuje, ze spotecznie odpowiedzialne inwestowanie jest procesem, w ktérym
inwestor podczas wyboru inwestycji powinien kierowac si¢ czynnikami CSR. Pojecie
»Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie SRI” (Socially Responsible Investing) —
zamiennie stosowane ze zrdwnowazonym inwestowaniem (Sustainable Investing)
- zostato takze zdefiniowane przez Forum Zréwnowazonych i Odpowiedzialnych
Inwestycji - Eurosif w 2006. Wedtug tej definicji zrbwnowazone inwestowanie po-
lega na podejmowaniu decyzji zgodnie z czynnikami ESG (Environmental, Social,
Governance —srodowiskowymi, spotecznymi i tadu korporacyjnego) w procesie
inwestycyjnym.

Jednoznaczne zdefiniowanie obszaru odpowiedzialnego inwestowaniajest trud-
ne, a wynika to poniekad ze zréznicowania kulturowego, majacego swoje podioze
w historii spoteczenstw. Natomiast we wszystkich tych definicjach wskazuje sie na
trzy obszary zainteresowania spotecznie odpowiedzialnych inwestycji, a mianowicie:
srodowisko, spoteczenstwo itad korporacyjny, przy czym jako jedyne Stowarzyszenie
Etycznego Inwestowania odwotuje sie do misji, a nie efektow finansowych w odnie-
sieniu do inwestycji. Przeprowadzajac pogtebiong analize poszczegdlnych obszaréw,
mozna w kazdym z nich wyréznié czynniki, ktére powinny by¢ brane pod uwage
W momencie szacowania inwestycji czy wartosci firmy.

1 M. Mansley, Socially Responsible Investment: A Guidefor Pension Funds and Institutional Investors,
Sudbury - UK, Monitor Press, 2000.

2 R. Sparkes, Socially Responsible Investment —A Global Revolution. Chichester, UK: John Wiley &
Sons Ltd., 2002.
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Tabela 1. Czynniki ESG w odniesieniu do szacowania inwestycji i wartosci firmy

Srodowisko

czynniki

Zmiany klimatyczne i zwigzane
z tym ryzyko

Potrzeba redukcji odpadow
toksycznych

Nowe regulacje poszerzajace grani-
ce odpowiedzialnosci $rodowisko-
wej w odniesieniu do produktow
i ustug

Zwigkszajgca sie presja spoteczen-
stwa obywatelskiego w celu polep-
szeniatransparentnosci i odpowie-
dzialnosci w celu redukcji ryzyka
utraty reputacji

Rozw6j obszaréw rynkowych dla
ustug Srodowiskowych i produktéw
przyjaznych $rodowisku

Obszary

Spoteczenstwo

czynniki

Bezpieczenstwo i higiena w miej-
scu pracy

Relacje w lokalnych spoteczno$-
ciach

Przestrzeganie praw cztowieka
w firmie i firmach kooperujacych

Relacje rzadowe i w lokalnej spo-
tecznosci w kontekscie dziatalnosci
w krajach rozwijajacych sie

Zwiekszajgca sie presja spoteczen-
stwa obywatelskiego w celu polep-
szeniatransparentnos$ci i odpowie-
dzialnosci w celu redukcji ryzyka
utraty reputacji

tad korporacyjny

czynniki

Struktura i odpowiedzialno$¢ za-
rzadow spotek

Praktyki ksiegowe i przejrzysto$¢
w sprawozdawczosci

Struktura komisji audytowych inie-
zalezno$¢ audytoréw

Wynagrodzenie wyzszego szczebla
kierowniczego

Zarzadzanie korupcja i kwestiami
zwigzanymi z tapownictwem

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: N. Taylor, S. Donald, Sustainable Investing, Marrying sustainability con-
cerns with the questforfinancial returnfor superannuation trustees, Testing the arguments against Sustainable Investing,

Russell Research, August 2007.

Czynnikéw tych mozna wymieni¢ wiecej, nie jest to katalog skoinczony, aw du-

zej mierze zalezy od przyjetych strategii inwestycyjnych. Ich liczba dodatkowo
bedzie sie zwieksza¢ w miare rozwoju rynku finansowego i pojawiania sie nowych
zagrozen. Ciekawa wydaje sie préba zwrdcenia uwagi na mozliwos¢ taczenia
czynnikéw ilosciowych i jakosciowych w procesie szacowania inwestycji, na
co zwraca uwage w swoich definicjach Sparkes. Ujecie takie spotyka sie jednak
z krytyka tzw. twardych iloSciowcow, ktérzy widzgc mozliwo$¢ duzej nadinterpre-
tacji, przeciwni sg faczeniu tych czynnikéw w procesie wyceny przedsiebiorstwa.
Nalezy takze pamietaé, ze tego typu koncepcja, moze historycznie nienowa, ale na
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nowo wkraczajgca do dotychczasowych standardéw oceny, moze dawaé duze pole
do nadinterpretacji.

2. Strategie funduszy spotecznie odpowiedzialnych

Uwzgledniajgc czynnik historyczny, fundusze spotecznie odpowiedzialne
mozna podzieli¢ na trzy generacje. Kryterium podziatu jest stosowana strategia
inwestycyjna przez te podmioty od poczatku ich dziatania3 Pierwsza generacja
funduszy w ramach swoich strategii stosowata wykluczenia negatywne. Polegato
to na wykluczeniu z portfela inwestycji przedsiebiorstw handlujagcych bronig, zaj-
mujacych sie energig nuklearna, a takze koncernéw tytoniowych. We wczesnych
latach siedemdziesigtych ubiegtego wieku takie strategie byty stosowane przede
wszystkim przez fundusze organizowane przez zwiazki religijne, zrzeszone wokat
koSciota, oraz zwigzki pracownikéw4 Ruch ten rozwijat sie szczegélnie w Stanach
Zjednoczonych. Druga generacja funduszy kierowata si¢ pozytywnymi kryteria-
mi doboru, koncentrujac sie na spotecznej i Srodowiskowej polityce prowadzonej
przez spotki. Trzecia generacja funduszy, obecnie dziatajacych, taczy zaréwno
strategie pozytywne, jak i negatywne. Ostatnio zauwaza sie¢ wzrost profesjona-
lizmu wsérod zarzadzajacych takimi funduszami, zwiekszyta sie liczba funduszy,
widoczny jest takze wzrost aktywoéw pod zarzadzaniem. Zaczeto przywigzywac
duza wage do transparentnosci (powstaly spotecznie odpowiedzialne/zréwno-
wazone indeksy gietdowe). Dziatania takie stuzg zabezpieczeniu sie przed utratg
reputacji.

Obecnie w praktyce rynkowej stosuje sie strategie, ktére mozna podzieli¢ na
dwa gtéwne nurty: nurt podstawowy i nurt szeroki. W ramach strategii w nurcie
podstawowym w procesie doboru spétek stosuje sie pozytywng i negatywng se-
lekcje. Pozytywna selekcja przewiduje dobor spétek z uwzglednieniem kryteriow
ESG (Environmental, Social, Governance). Dob6r taki moze takze odbywaé sie
w ramach wezszej grupy spotek - tematycznych, tj. takich, ktére dodatkowo Kieruja
sie w swojej podstawowej dziatalnos$ci czynnikami $rodowiskowymi. Gradacja spo-
tek w ramach pozytywnej selekcji odbywa sie poprzez wyhor najlepszych w klasie.
W ramach negatywnej selekcji stosuje sie wytgczenia z portfela na bazie prawa:
wytaczenia prawne (np. wykluczenia spotek, ktdre nie przestrzegajg norm prawnych
formutowanych przez OECD, ONZ, UNICEF itp.), oraz na bazie etyki - wytgczenia
etyczne (wykluczenie z portfela spdtek, w ktérych wskazano wiecej niz dwa nega-

3 F. K. Noordhoek, J. Abema, R. Van Ruitenbeek, Goed Geld Gids: Duurzaam sparen, linen
en verzekern, Nooedhoek, Utrecht 1999, za: M. Jeucken, Sustainability in Finance, Banking on the Planet,
Eburon Delf 2004, s. 188.

4 P. D. Kinder, S. Lydenberg, A. L. Domini, Investing for good, making Money While Being Socially
Responsible. New York: Happer Business 1994, N. Kreander, D. Molyneaux, K. McPhail, An immanentcritique
o f UK church ethical investment. University of Glasgow, Glasgow 2003, s. 12-19.
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tywne kryteria). Inne strategie to: prosta eliminacja i integracja. Prosta eliminacja
polega na wykluczeniu z portfela inwestycji spétek dziatajagcych w nieetycznych
dziedzinach biznesu, takich jak pornografia, przemyst nikotynowy, przemyst zbro-
jeniowy. W ramach tej strategii mozna postugiwac sie technika zaangazowania,
polegajaca na dialogu z zarzadzajacymi spétkami w celu ukierunkowania ich na
koncepcje ESG. Nalezy jednak pamiegtac, ze jest to proces dtugotrwaty i nie gwaran-
tuje petnego sukcesu. Druga strategia - integracja, polega na integracji czynnikéw
ilosciowych i jakosciowych w zarzadzaniu ryzykiem z uwzglednieniem kryteriow
ESG.

3. Fundusze spotecznie odpowiedzialne Calvert

Najwiekszym funduszem inwestycyjnym dziatajgcym na rynku amerykarskim
w obszarze zré6wnowazonego inwestowania jest fundusz Calvert. Realizuje on
w obszarze odpowiedzialnych inwestycji trzy gtéwne strategie inwestycyjne, two-
rzac portfele w ramach proponowanych strategii. Sg to strategie kluczowe (Calvert
Signature Portfolios), tematyczne (Calvert Solution Portfolios) i rozwazne (Calvert
SAGE Portfolios). Polityka inwestycyjna i dob6r obszardw inwestycyjnych sg $cisle
zdeterminowane wyborem strategii w ramach wymienionych obszaréw. Polityka
inwestycyjna Signatire Portfolios opiera sie na tgczeniu rygorystycznej analizy
finansowej z analizg czynnikéw jako$ciowych: z obszaru ochrony $rodowiska,
spotecznego i przestrzegania tadu korporacyjnego. Polityka inwestycyjna w ramach
portfela Solution Portfolios polega na tworzeniu portfeli, ktére selektywnie inwestujg
w spOtki wytwarzajace produkty i/lub ustugi majace na celu rozwigzanie najbardziej
istotnych probleméw zwigzanych z ochrona $rodowiska, jednoczes$nie stosujac zasade
zrébwnowazonego rozwoju. Trzecia grupa portfeli - SAGE Portfolios, zorientowana
jest na przysztos¢ i dotyczy spotek, ktére dzisiaj podejmujg decyzje o zmianie profilu
inwestycyjnego w obszarze zré6wnowazonego rozwoju, a jednoczesnie wymagaja
wsparcia merytorycznego.

Fundusze z grupy Signature Portfolios i Solution Portfolios realizujg strategie
w ramach nurtu podstawowego Signature w szerokim zakresie, a Solution w wag-
skim zakresie - te ostatnie tworzg fundusze tematyczne. Strategia realizowana
w ramach SAGE Portfolios jest to strategia w nurcie szerokim, w ramach techniki
zaangazowania. Najwiecej funduszy utworzonych jest w ramach Signature Portfo-
lios, bo az 31. Zdecydowanie mniej w ramach pozostatych dwéch strategii, gdyz sa
to odpowiednio: 5i 3 fundusze. W ramach portfela Signature Portfolios widoczne
jest zréznicowanie inwestycyjne, poczawszy od funduszy akcyjnych po fundusze
pieniezne. Pozostate dwa portfele budowane sg z grupy funduszy akcyjnych. We
wszystkich typach funduszy stosowanajest negatywna selekcja (negative screening).
Spotki reprezentujgce przemyst zbrojeniowy i tytoniowy sg wykluczone z portfela
inwestycji funduszy Calvert.
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Tabela 2. Podziat funduszy Calvert ze wzgledu na stosowang strategie

Klasyczne podejscie
Calvert Signature Portfolios

Negatywna selekcja produktowa
e przemysttytoniowy
e przemyst spirytusowy
« gry hazardowe (nie dotyczy
dwéch funduszy)
* przemyst zbrojeniowy

Kryteria inwestycyjne
(szczego6towe kryteria):
« tad korporacyjny i etyczny
biznes
* $rodowisko

* bezpieczenstwo pracy

e bezpieczenAstwo wytwarza-
nych produktéw i ustug

* przestrzeganie praw czto-
wieka

e przestrzeganie miejscowych
praw czlowieka

* spoteczne relacje

Liczba portfeli
14
Liczba funduszy
31

Tematyczne podejscie
Calvert Solution Portfolios

Negatywna selekcja produktowa
e energia nuklearna
e przemysttytoniowy
e przemyst zbrojeniowy

Kryteria inwestycyjne

Specjalne zagadnienia zwigzane
z przestrzeganiem praw czto-
wieka

Liczba portfeli
2

Liczba funduszy
5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.Calvert.com.

Uwydatnione zaangazowanie
Calvert SAGE Portfolios

Negatywna selekcja produktowa
e przemysttytoniowy
* przemyst zbrojeniowy

Kryteria inwestycyjne

Wszystkie spetniajagce wymaga-
nia oprécz tych, w ktérych nie sa
przestrzegane prawa cztowieka

Liczba portfeli
1

Liczba funduszy
3

4. Stopa zwrotu i ryzyko wyznaczone z modelu GARCH (1,1)
dla wybranych funduszy Calvert

Analiza efektywnos$ci zarzadzania zostata okreslona z wykorzystaniem logaryt-
micznych dziennych stép zwrotu wedtug wzoru: [Rt=100*log(p/pt3j. Wyznaczono
ja dla dwoch funduszy inwestycyjnych, byty to fundusze akcyjne duzych spotek
stosujgce strategie: Signature Portfolios i Solution Portfolios. Z grup tych wybrano
po jednym funduszu (typ A) - Signature Portfolios Calvert Large Cap Growth
Fund (934), Solution Portfolios Calvert Global Alternative Energy Fund (971).
Analize przeprowadzono dla trzech okreséw rocznych, tj. 2009, 2009, 2010 roku.
Otrzymane wyniki poréwnano z benchmarkiem rynkowym, tj. indeksem S&P500.
Przeprowadzono 2 271 obserwacji. Test Dickeya-Fullera potwierdza stacjonarno$é¢

procesu.


http://www.Calvert.com
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Tabela 3. Statystyka danych dla dwo6ch funduszy spotecznie odpowiedzialnych i indeksu S&P500 (2008)

Statystyka danych
Srednia
Odchylenie stand.
W spotczynnik zmienn. (%)
Kurtoza
Mediana
Liczba obserwacji

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4. Statystyka danych dla dwéch funduszy spotecznie odpo

Statystyka danych
Srednia
Odchylenie stand.
W spdtczynnik zmienn. (%)
Kurtoza
Mediana
Liczba obserwacji

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Fundusz 971

-0,3445387

3,586306633

1040,9

4,043112978

253

Fundusz 971

0,082274878

1,981994234

2408,998

0,776292808

-0,114220458

252

Fundusz 934

-0,24293376

2,671636602

1099,74

4,026952602

-0,153964619

253

Fundusz 934

0,111203338

1,648409984

1482,338

2,113923327

0,103840069

252

Index sp500

-0,192056143

2,582815477
1344,82

3,777820839

253

Index sp500
0,08361111
1,717394573
2054,027
1,913215351
0,186894689

252

wiedzialnych i indeksu S&P500 (2009)

Tabela 5. Statystyka danych dla dwéch funduszy spotecznie odpowiedzialnych i indeksu S&P500 (2010)

Statystyka danych
Srednia
Odchylenie stand.
W spotczynnik zmienn. (%)
Kurtoza
Mediana
Liczba obserwacji

Zrédho: Opracowanie wiasne.

Fundusz 971

-0,089142338

1,610937916

1897,15

1,589987456

252

Fundusz 934

0,043306126

1,182188339

2729,841

1,977342493

0,080354611

252

Index sp500
0,047735263
1,137780558
2383,552
2,023576621
0,079881239

252
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Dane zaprezentowane w tabelach pokazuja, ze przecietny poziom stép zwrotu dla
analizowanych dwdch funduszy, jak i indeksu S&P500 byt bardzo zblizony. W roku
2008 srednia logarytmiczna warto$é stopy zwrotu dla kazdego z funduszy indeksu
byta ujemna, a w roku 2009 - dodatnia. Jedynie w roku 2010 $redni poziom stép
zwrotu dla Funduszu 971 odbiegat od $redniej rynkowej i Funduszu 934. Najbardziej
zblizony do $redniego indeksu byt przecietny poziom stopy zwrotu Funduszu 934
w 2010 roku i 971 w roku 2009. Odchylenie standardowe jako miara przecietnego
odchylenia wynikéw pomiaréw od $redniej wskazuje na znaczne5rozproszenie
danych. Analiza wspdtczynnika zmiennosci potwierdza powyzsze wyniki. Wspo6t-
czynnik zmiennosci jest bardzo wysoki, gdyz miesci sie w granicach od 1050%
do 2730%, co oznacza, ze odchylenie standardowe stanowi okoto 2000% S$redniej.
Kurtoza rozktadu w analizowanych przypadkach wykazuje eksces dodatni w 2008
roku, co oznacza, ze mamy do czynienia z rozkladami wysmuktymi. Wieksza jest
zatem koncentracja jednostek wokdét wartosci $Sredniej niz w przypadku rozktadu
normalnego. Niewielkie réznice pomiedzy wartoSciami parametrow charaktery-
zujacymi tendencje centralng oraz kurtoza wskazujg na to, ze rozktady prob sg
zblizone.

Ryzyko mozna przedstawié¢ jako odchylenie warunkowe stdp zwrotu, tj. pierwiastek
z warunkowej wariancji wyznaczonej z modelu GARCH (1,1). Modele GARCH mozna
traktowac jako grupe nieliniowych modeli szeregéw czasowych, ktére pozwalaja na
do$¢ wyczerpujaca analize dynamiki generujacych te szeregi proceséw. Natomiast
wariancja warunkowa wyznaczona z modelu GARCH moze by¢ traktowana jako
miara krotkookresowej zmiennos$ci procesu. Ponizej przedstawiono réwnania opisujace
wariancje warunkowg wyznaczong z modelu GARCH(p,g).

Jezeli proces ytzdefiniujmy za pomocg modelu w postaci:

yt =a, st, przy czym s, ~iid(0,1),

to cf oznacza wariancje warunkowa, kt6rg mozna przedstawi¢ w postaci wzoru:

10> 0al>0orazllj>Q

Zmienno$¢ w rownaniu wariancji warunkowej jest uzalezniona od jej wartosci
z przesztosci oraz od wartosci zaobserwowanych stép zwrotu. Parametry a decy-
dujg o wptywie, jaki na zmienno$¢ majg nowe naptywajgce informacje zawarte
w kwadratach y@p natomiast parametry Ri charakteryzuja te cze$¢ dynamiki, ktéra

5 Rozproszenie jest mate co do wartosci, ale gdy poréwna¢ odchylenie standardowe ze $rednig - czyli
wyznaczy¢ wspotczynniki zmiennosci (odchylenie/$rednia* 100%) to wskazuje on na bardzo wysokg zmienno$¢.
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obrazuje oczekiwania rynku dotyczace tego, ze proces zmiennos$ci bedzie przebiegat
w przysztosci, podobnie jak dotychczas6.

934
971

— §P500

208 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2008- 2009- 2009- 2008- 2009- 2008- 2009- 2008- 2009- 08- 2009- 08 09- 2010 2010- 2010- 2010- 010- 2010- 2010- 2010- 2010- 2010- 2010- 2010
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Rys. 1 Odchylenie warunkowe stép zwrotu wyznaczone z modelu GARCH (1,1)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Juz pobiezna analiza wykresu pokazuje, ze ryzyko wyznaczone z modelu GARCH
(1,1) jako odchylenie warunkowe tychze stép zwrotu dla wszystkich analizowanych
funduszy oraz benchmarku rynkowego, tj. indeksu S&P500, jest bardzo zblizone.
Oznaczato, ze fundusze spotecznie odpowiedzialne, jak i indeks rynkowy charakte-
ryzowaty sie bardzo podobnym rozktadem odchylenia warunkowego. Wieksze ryzyko
byto jednakze generowane jedynie w pazdzierniku 2008 roku przez Fundusz 971,
tj. fundusz tematyczny - energetyczny. Wskazuje to, ze tego typu fundusze charak-
teryzowaly sie w okresach zatamania rynku wiekszym poziomem zmiennosci, co
potwierdza wysoki poziom odchylenia standardowego.

Zakonczenie

W opracowaniu zaprezentowano najwiekszy fundusz spotecznie odpowiedzialny
Calvert, dziatajacy na rynku amerykanskim, przeprowadzono analize jego strategii
inwestycyjnych oraz poréwnano efektywnos$é inwestycyjng wybranych funduszy ak-
cyjnych z benchmarkiem rynkowym (S&P500). Postawiono hipoteze, ktéra zaktada,
ze stopy zwrotu oraz ryzyko amerykanskich funduszy akcyjnych Calvert nie odbiegty
od S$redniej generowanej przez rynek. Przeprowadzone badanie potwierdza posta-
wiong hipoteze. Aczkolwiek zachowanie funduszy byto zr6znicowane w zalezno$ci

6 Doman M., Doman R., Modelowanie zmiennoS$ci i ryzyka, Metody ekonometrii , Oficyna
Wolters Kluwer Business, Krakéw 2009.
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od okresu badawczego. Najwieksze zréznicowanie byto w 2008 roku, szczeg6lnie
w pazdzierniku, kiedy to wysoki poziom zmiennoSci, wynikajacy z paniki na ryn-
ku finansowym, doprowadzit do wyzszej dynamiki zamian pomiedzy funduszami.
Fundusz alternatywnej energii charakteryzowat sie wyzszym ryzykiem niz fundusz
duzych spétek i indeks gietdowy S&P500. Pomimo spotecznego charakteru w zasa-
dzie analizowane fundusze nie wykazywaly korzystniejszych parametréw zaréwno
w czasie kryzysu finansowego, jak i w innych analizowanych okresach niz benchmark
rynkowy S&P500.

Return and volatility for selected American sustainability Calvert funds

Summary

The subject of in-depth analysis was the effectiveness of Socially Responsible Investment. The
funds analyzed (two of them) were selected from American market of Socially Responsible Funds Cal-
vert. The measure of investment effectiveness was log of returns. Moreover, the risk was estimated by
conditional variance of ROI. It was based on GARCH (1,1) model. In the paper it is assumed that ROI
and the risk generated by the thematic fund are different (lower) from the market average represented
by index S&P500. Therefore, American investors, while choosing from SRIs, are motivated not only
by potential profit but also by awareness of social purposes for which there were created.



