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ANOTACIJA

Pieaugot interesei par ilgtspgjigiem ieguldijumiem, aktivu TpaSnieki un portfelu
parvaldnieki censas savu ieguldijumu procesa ieklaut vides, socialos un parvaldibas (ESG)
apsverumus. legulditajiem triikkst zinasanu, ka Sos ilgtsp&jas faktorus ieklaut ieguldijumu portfela
izveide, un pastav Saubas par to, kadu ietekmi tas atstas uz ieguldijumu veiktsp&ju.

Magistra darba mérkis ir noveértét ietekmi uz akciju portfela ienesiguma un riska raditajiem,
ko atstaj ilgtsp€jas kriteriju ieklauSana portfela izveide, atkariba no izvéletas ieguldijumu
strat€gijas. Lai kvantitativi noteiktu uznémumu ilgtsp&jas sniegumu, tiek izmantots ESG reitings,
ko piedava Sustainalytics. Lai ieklautu ilgtsp&jas krit€riju portfela izveide tiek izmantota pozitivas
parbaudes pieeja, izveloties labakos sava klas€. Darba tiek veikta empiriska ieguldijumu portfelu
analize, balstoties uz Moderna portfela teoriju, izmantojot Eiropas akciju klastu, kas ietilpst STOXX
Europe 600 indeksa.

Darba paradits, ka risinat iegulditaju portfela izvéles problému, izveidojot ESG efektivo
robezu, kas atspogulo vislabako sagaidamo rezultatu katram ESG riska Itmenim. Visbeidzot,
ieguldijumu portfelu empiriskas analizes rezultati apstiprina, ka ilgtsp&jiga ieguldijuma izvéle

nenozimé atteikSanos no ienesiguma.

Atslegvardi: Ilgtspé&jigi ieguldijumi, ESG, ESG efektiva robeza, ieguldijumu portfelu izveide



ABSTRACT

As interest in sustainable investments grows, asset owners and portfolio managers seek to
incorporate environmental, social and governance (ESG) considerations into their investment
process. Investors have a little guidance how to incorporate these factors in portfolio choice, and
there are some doubts about how it will affect the investment performance.

The aim of the master's thesis is to evaluate the impact on risk and return characteristics by
including sustainability criteria in portfolio selection, depending on the chosen strategy. In
fulfilling this aim, best-in-class / positive screening approach is used to include sustainability
criteria in portfolio choice, using the Sustainalytics ESG ratings to quantify the ESG performance
of a company. An empirical analysis of investment portfolios based on Modern Portfolio Theory
is performed using a European stock market, represented by the assets in the STOXX Europe 600
index.

The paper shows how to solve the problem of investor portfolio selection by creating an
ESG-efficient frontier, which reflects the best expected result at each ESG risk level. Finally, the
results of the empirical analysis of investment portfolios confirm that choosing a sustainable

investment does not mean compromising on return.

Keywords: Sustainable investing, ESG, ESG-efficient frontier, Investment portfolio construction.
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IEVADS

Pedgjos gados sabiedribas intereSu loka ir nonacis ilgtsp€jas jautajums, galvenokart klimata
parmainu problémas. Tiek uzdoti jautajumi par to, ka varetu izskatities no fosila kurinama atkarigas
ekonomikas ilgtsp&jiga parveidosana, un tadi tirgus dalibnieki ka valdibas, uznémumi, iegulditaji
sak meklet savu poziciju Sajas attistibas tendences.

Pamatojoties uz 2019. gada pienemto Zalo kursu?, Eiropas Savieniba plano nakamo desmit
gadu laika ilgtsp&jigas investicijas piesaistit vismaz vienu triljonu eiro. Eiropas zalais kurss ir
nosprausts ar mérki risinat ar klimatu un vidi saistitas problémas. “Ta ir jauna izaugsmes stratégija,
kas tiecas Eiropas Savienibu parveidot par taisnigu un particigu sabiedribu ar musdienigu,
resursefektivu un konkurétspéjigu ekonomiku, kura siltumnicefekta gazu neto emisijas 2050. gada
samazinatos Iidz nullei un ekonomiska izaugsme biitu atsaistita no resursu patérina.”? Eiropas
Savienibas ilgtspgjas finans€juma reguléjumam biis noteicosa loma So mérku sasniegSana. Ta ka
nepieciesamo ieguldijumu mérogs bitiski parsniedz valsts sektora iespgjas, ir jaapvieno Visus
finans€juma avotus — publiskos un privatos, nacionalos un daudzpus&jos. Pédéjo gadu laika ir
ievérojami augusi privata ieinteresétiba par ilgtsp€jigiem ieguldijumiem, tam ir nepiecieSams
ilgtsp&jiga finans€juma regul&jums, kas ir skaidrs un konsekvents.

Ekonomikas parveidoSana prasa ievérojamas parmainas, kas nozime ari biitiskas parmainas
finanSu nozaré€, kas finansé So pareju. Spilgts piemérs ir §Tm parmainam ir investiciju kompanijas
Blackrock vaditaja Lerija Finka 2020.gada véstulg® teiktais, ka pasaulé notiek finansu
parstrukturizéSana. Lerijs Finks pauda parliecibu, ka ilgtsp€jigi ieguldijumi var sniegt labaku
riskam pielagotu ienesigumu, padarot ilgtsp&jibu par galveno sastavdalu riska parvaldiba, portfelu
veidoSana, produktu izstrade un sadarbiba ar uznémumiem.

Illgtsp&jas aspekta COVID-19 piedavaja katastrofalu atgadinajumu par nepiecieSamibu
sagatavoties liela méroga draudiem. Vispasaules sabiedribas veselibas krize prasija miljoniem
dzivibu, satricinaja ekonomiku un izjauca visus ikdienas dzives aspektus, ka art pieversa ipasu
uzmanibu  citam  sisttmiskam  ievainojamibam, pieméram, klimata  parmainam,
socialekonomiskajai nevienlidzibai un plastmasas piesarnojuma izplatibai. Butiski, ka lielaka dala

privato iegulditaju saglabaja interesi par ilgtspgjigiem ieguldijumiem, neskatoties uz ekonomisko

! Eiropas Komisijas pazinojums Eiropas zalais kurss, pienemts 11.12.2019., pieejams https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LV/TXT/?uri=celex:52019DC0640

2 turpat.

3 Larry Fink's 2020 Letter to CEOs. A Fundamental Reshaping of Finance, available
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/2020-larry-fink-ceo-letter, accessed: 26.10.2021
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nenoteiktibu un tirgus nestabilitati pandémijas laika. Laika, kad ekonomika un sabiedriba saka
atkopties no COVID-19 pandémijas raditajam sekam, pasauli Satricindja jauns geopolitisks Soks —
Krievijas iebrukums Ukraina. Ari tam biis postosa ietekmi uz jau ta ievainoto pasaules ekonomiku,
kas bis jitama ilgtermina, tai skaita ilgtsp&jas aspekta.

Ilgtsp&jigi ieguldijumi, kas pazistami arT ka sociali atbildigi ieguldijumi, ir process, kura
vides, socialie un parvaldibas (ESG) faktori tiek ieklauti ieguldijjumu l€émumu pienemsSana.
Individi, kuri izvélas ilgtsp€jigus ieguldijumus uzn€mumos, organizacijas vai fondos, velas radit
izm&ramu socialu vai vides ietekmi lidztekus finansialam ieguvumam. letekme var skart dazadas
nozares, sakot ar atjaunojamiem energoresursiem un klimata parmainam, lidz pat veselibai,
drosibai un kopienas attistibai.

Ilgtspejigi ieguldijumi lauj individiem atlasit ieguldijumus, pamatojoties uz veértibam un
personigajam prioritatem. Sakotngji ilgtspejigi ieguldijumi tika veikti, pamatojoties uz nozares vai
uznémumu negativo / izslédzoSo parbaudi, kas bieZi nozimgja atteikSanos no pelnas par labu
izvelei, kas atbilst iegulditaja vertibam. Pastav Saubas, vai atsevisku uznémumu vai nozaru
izslégSana no potencialajiem ieguldijumiem patiesi ietekmé Sos uznémumus vai tirgu kopuma.
Sadas pieejas atbalstitaji uzskata, ka tas atstaj ietekmi uz uznémuma kapitala izmaksam un ir
efektivs lidzeklis, ka sekmé&t parmainas tirgli. Oponenti savukart uzskata, ka tirgus ekonomikas
apstaklos tas nozZimé ipaSumtiesibu pareju no ilgtsp€jigi domajoSiem iegulditdjiem uz citiem
iegulditajiem, neradot nekadu labumu sabiedribai.*

Pedgja laika, pieaugot informacijas pieejamibai un kvalitatei, iegulditaji arvien biezak
izmanto ESG faktoru pozitivo parbaudi, lai veiktu ieguldijumus, izvéloties labakos sava klasg. ST
stratégija noverté aktivus, nosakot vadosSos un atpalic&jus, vadoties péc noteiktiem krit€rijiem.
Ieguldijumu portfelt var tikt ieklauts jebkurs$ aktivs, jo ierobeZojumi tiek noteikti visam portfelim
kopuma. leguldijumu portfela izveide papildus katra aktiva ienesigumam un riskam tiek nemts véra
arT ta ilgtspejas raditajs.

Lielaka dala akademisko pétijumu parada, ka pastav pozitiva sakariba starp ESG raditajiem
un uznémumu finansialajiem rezultatiem." Ilgtspé&jigie ieguldijumi, kuru sniegums parsniedz tirgu,
ir veicinajusi pieprasijumu péc $adiem ieguldijumiem, jo tie piedava ne tikai finansialu atdevi, bet

arT ietekmi. Reti tiek apstridéta pozitiva ietekme, ko rada uznémumu 1stenotie pasakumi ESG joma,

4 Blitz D., Swinkels L. Is exclusion effective? (2020). Journal of Portfolio Management 2020 Vol. 46, No. 3, 42 — 48,
available https://doi.org/10.3905/jpm.2020.46.3.042

® Friede G., Busch T., Bassen A. (2015). ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000
empirical studies, Journal of Sustainable Finance & Investment, 2015 Vol. 5, No. 4, 210-233., available
https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917



ilgtermina, un nav noliedzams, ka ilgtsp&jigu ieguldijumu apjoms arvien pieaug. Tas rada papildu
interesi noskaidrot $adu ieguldijumu atdevi, salidzinot ar tradicionalo ieguldiSanu.

Darba mérkis ir noveértét ietekmi uz akciju portfela ienesiguma un riska raditajiem, ko
atstaj ilgtsp€jas kritériju ieklausana portfela izveid€, atkariba no izvélétas ieguldijumu stratégijas.
Lai kvantitativi noteiktu uznémumu ilgtsp&jas sniegumu, tiek izmantots ESG reitings. Darba tiek
veikta empiriska ieguldijumu portfe]u analize, balstoties uz Harija Markovica izstradato Moderna
portfela teoriju, izmantojot akciju klastu, kas ietilpst STOXX Europe 600 indeksa, tadgjadi
saSaurinot pétijuma objektu lidz Eiropas akciju tirgum, tomér saglabajot izlasi reprezentablu
regionam.

Magistra darba pétijuma objekts - akciju portfela riska - ienesiguma profils, pétijjuma
priekSmets - ilgtsp€jas kriteriju ietekme uz portfela ienesiguma un riska raditajiem.

Darba pétijuma periods aptver laika posmu no 2012. gada Iidz 2021. gadam. Izvél&tais laika
periods ir pietickams, lai izdarTtu secinajumus ilgtermina, bet ne tik gars, lai datu kvalitate raditu
Saubas par iegltajiem rezultatiem.

Darba tiek parbaudita hipotéze, ka ilgtsp&jas kriteriju ieklauSana ieguldijumu portfela
izveide, dod pozitivu efektu uz riskam pielagotu ienesigumu. Nemot véra to, ka p&tijuma periods
ietver pandémijas sakumu méneSus, kad tika piedzivoti batiski satricinajumi finansu tirgos,
papildus tiek uzdots jautajums, kadus rezultatus uzrada ilgtsp€jigi ieguldijumi liela svarstiguma
periodos?

Izvirzita mérka sasniegsanai tika formuléti sekojosi uzdevumi:

e aplukot ilgtspejigu ieguldijumu definiciju daudzveidibu un atskiribas,

e raksturot regulatora un datu pakalpojumu sniedz&ju lomu ilgtsp&jas izaugsmes
finansésana,

e raksturot parmainas iegulditaju atticksmé pret ilgtsp&jigiem ieguldijumiem,
uzskaitit ilgtsp&jigu ieguldijumu strat€gijas un statistiski aprakstit to pielietojumu,

e apkopot un izanalizét zinatniskajos rakstos un pétjjumos veiktos secinajumus par
ilgtsp&jigu ieguldijumu atdevi,

e izstradat metodologiju, atlasit un apstradat datus par izvélétajiem aktiviem un
izveidot akciju portfelus, pielietojot dazadas stratégijas un dazadus ierobezojumus,

e analiz&t ieglitos rezultatus un veikt secindgjumus par izveidoto ieguldijuma portfelu
ienesiguma, riska un ilgtsp€jas raditajiem.

Darba struktiiras izveid€ ieverots teorijas un prakses sasaistes princips. Darbs sastav no trim



nodalam: teor€tiskas, petijjluma un rezultatu analizes nodalas. Darba pirmaja dala tiek veikta
teorétiska izpete par ilgtsp&jigiem finansSu ieguldijumiem, izskaidroti jédzieni un aprakstita
investiciju vide, kuras ietvaros notiek ieguldiSanas l@mumu pienemsana. Darba otraja dala tiek
aprakstita metodologija pétijuma veikSanai, datu atlases, apstrades un aprékinu veik$anas principi.
Darba tresaja dala ir veikta iegiito rezultatu analize, kas ir papildinata ar rezultatu tabulam un
grafiskiem atteliem.
Lai veiksmigi sasniegtu darba merki un izpilditu izvirzitos uzdevumus, darba tika
izmantotas sadas pétniecibas metodes:
e Teoréetiska metode (dekonstrukcija, konceptualas analizes metode, salidzinasanas
metode), apkopojot un analizgjot pieejamo informaciju,
o Statistiska pétijuma metode - veicot statistisko datu avotu apstradi, manipulaciju un
analizi,
e Grafiska metode, kas ietver iegutas informacijas ilustrativu attélojumu
e Ekonomiskas interpretacijas analizes metode, veicot iegiito datu interpretaciju laika
griezuma ekonomisko faktoru konteksta,
Darba izstradasana tika izmantoti sekojosa veida informacijas avoti: Eiropas Savienibas
normativie akti, statistikas datu bazes, zinatniskas publikacijas un raksti zinatniskos Zurnalos,

vispargja un speciala literatiira, elektroniskie informacijas avoti, nozares profesionalu viedokli.



1. FINANSU SEKTORA LOMA ILGTSPEJAS VEICINASANA
1.1. Ilgtspejigi ieguldijumi

Finansu sektors atbalsta ekonomiku, nodroSinot finans€jumu saimnieciskajai darbibai un
I1dz ar to radot jaunas darba vietas un nodro$inot izaugsmi. L&mumi par ieguldijumiem parasti
balstas uz dazadu faktoru analizi, tacu biezi vien netiek pienacigi nemti véra ar vides un socialajiem
apsverumiem saistitie faktori, jo ar tiem saistitie riski, visticamak, iestasies ilgaka laika posma.

Ilgtsp&jigi ieguldijumi ir ieguldijumu pieeja, kur izveloties un parvaldot ieguldijumu
portfeli, tiek nemti véra vides, socialie un parvaldibas (ESG) faktori. Dazados literatliras avotos
ilgtspgjigu ieguldijumu (sustainable investment) termins tiek aizstats ar “atbildigiem
ieguldijumiem” (responsible investment) vai “socialie atbildigiem ieguldijumiem” (socially
responsible investment), to nozime un liectojums regionali var atskirties.

Lai gan ilgtspgjigu ieguldijumu termins ir izveidojies salidzino$i nesen, tom&r pirmos
piemerus par sociali atbildigiem ieguldijumiem var samekl&t jau 18.gs., kad kveikeri (quakers),
kristieSu sabiedriba, noléma neieguldit naudu uznémumos, kas izmantoja vergu darbu. V&lakos
gados iegulditaji, kurus neapmierinaja uznémumu iesaiste politiskos notikumos vai atticksme pret
cilvektiestbam vai sievieSu tiesibam, atteicas no ieguldijumiem $ados uznémumos. P&dgjos
divdesmit gados ESG jautajumiem ir pieversta lielaka uzmaniba ka risku mazinaSanas veidam vai
jaunam biznesa iesp&jam.

Saprotot iegulditaju nozimigo lomu un atbildibu ilgtsp€jigas attistibas veicinaSana,
2016. gada tika izveidoti PRI (Principles for Responsiple Investments). Tas ir Apvienoto Naciju
atbalstits starptautisks iegulditaju tikls, kas ir apnémies Tstenot seSus atbildigu ieguldijumu

principus:

ieklaut ESG jautajumus ieguldijumu analizé un Iémumu pienemsanas procesos;
e bt aktiviem 1pasniekiem un ieklaut ESG jautajumus sava ipaSumtiesibu politika un
praksg;
e sniegt atbilstoSu informaciju par ESG jautajumiem uznémumiem, kuros iegulda;
e veicinat So principu pienemsanu un ievieSanu investiciju nozar€,
e stradat kopa, lai uzlabotu efektivitati principu TstenoSana,
e zinot par savam darbibam un progresu principu istenoSana.
Sie principi papildina tradicionalo finandu analizi un portfela veido$anas tehnikas. PRI

atbildigus ieguldijumus defing ka “stratégiju un praksi, icklaujot vides, socialos un parvaldibas
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faktorus ieguldianas lémumu pienemsana un aktiva lidzdaliba”®.

Loti plasa definicija ir sniegta Eiropas Savienibas regula par informacijas atklasanu, kas
saistita ar ilgtsp&ju, finansu pakalpojumu nozarg: “ligtsp&jigs ieguldijums ir ieguldijums
saimnieciska darbiba, kas veicina vidiska mérka sasniegSanu, ko, piem&ram, noveérté péc
svarigakajiem resursu efektivitates raditajiem par energijas izmantoS$anu, atjaunojamas energijas
izmantoSanu, izejvielu izmantoSanu, tdens un zemes izmantoSanu, atkritumu rasanos,
siltumnicefekta gazu emisijam vai p&c raditajiem par ta ietekmi uz biologisko daudzveidibu un
aprites ekonomiku; vai ieguldijums saimnieciska darbiba, kas veicina sociala mérka sasniegSanu,
jo 1pasi ieguldijums, kas veicina nevienlidzibas novérSanu; vai ieguldijums, kas veicina socialo
koh&ziju, socialo integraciju un darba attiecibas; vai ieguldijums cilveékkapitala vai ekonomiski vai
sociali nelabveligas kopienas, ar noteikumu, ka §adi ieguldijumi biitiski nekait€ neviena no minéto
mérku sasniegSanai un ka ieguldijumus sanemosas sabiedribas 1steno labas parvaldibas praksi, jo
ipasi attieciba uz pareizas parvaldibas struktiiram, attiecibam ar darbiniekiem, personala
atalgojumu un nodoklu saistibu izpildi.”’

2021.gada tika nodibinata Net-Zero Banking Alliance, kas parstav apméram 40% no
pasaules banku aktiviem.® Sis kreditiestades ir apnémusas saskanot savus aizdevumus un
ieguldijumus ar klimatneitralitates mérkiem 2050. gadam. Nemot véra finans€juma apjomu, kas ir
nepiecieSams, lai realiz€tu izvirzitos ilgtsp€jigas attistibas meérkus, Sadas iniciativas ir loti

nozimigas.

1.2. Regulatora loma ilgtsp€jigas izaugsmes finansésana

Lai privato kapitalu parorientétu uz ilgtspgjigakiem ieguldijumiem, ir nepiecieSamas
visaptveroSas parmainas finansu sist€mas darbiba.

2018. gada 8. marta Eiropas komisija ir izstradajusi ricibas planu ilgtsp&jigas izaugsmes
finansé$anai. Sis plans ir dala no pladakiem centieniem sasaistit finanses ar Eiropas un pasaules
ekonomikas konkrétajam vajadzibam, lai sniegtu labumu planétai un sabiedribai.

Si ricibas plana® mérkis ir:

6 PRI. What is responsible investment? Introductory guide, available https://www.unpri.org/an-introduction-to-
responsible-investment/what-is-responsible-investment/4780.article, p. 1

" Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2019/2088 par informacijas atklasanu, kas saistita ar ilgtsp&ju, finansu
pakalpojumu nozar€, pienemta 27.11.2019., pieejama https://eur-lex.europa.eu/

8 https://www.unepfi.org/net-zero-banking/

® Eiropas Komisijas pazinojums Ricibas plans: ilgtsp&jigas izaugsmes finansé$ana, pienemts 08.03.2018., pieejams
https://eur-lex.europa.eu/
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1) parorientét kapitala plismu uz ilgtsp€jigiem icguldijumiem, lai nodro$inatu ilgtsp&jigu

un ieklaujosu izaugsmi;

2) parvaldit finansu riskus, kas izriet no klimata parmainam, resursu noplicinasanas, vides

degradacijas un socialajam problémam; ka ar1

3) veicinat parredzamibu un ilgtermina skatfjumu finansu un ekonomikas darbiba.

Viens no ricibas plana mérkiem ir veicinat tirgus dalibnicku darbibas parredzamibu
ilgtspgjas jautajumos, kas ir butiski, lai nodroSinatu finansu tirgus dalibniekus ar informaciju, kas
ir nepiecieSama ieguldijjumu l€mumu pienemsSanai. Vienotas informacijas pieejamiba laus
savstarpgji salidzinat komercsabiedribu ilgtsp€jas raditajus.

2019. gada tika pienemta un 2021. gada marta spéka stajas Eiropas Savienibas Regula®® par
informacijas atklaSanu, kas saistita ar ilgtsp€ju, finanSu pakalpojumu nozaré, nosaka saskanotus
noteikumus finansu tirgus dalibniekiem un finansu konsultantiem par parredzamibu, integréjot
ilgtsp&jas riskus un npemot véra negativu ietekmi uz ilgtsp&ju savos procesos un sniedzot ar ilgtsp&ju
saistitu informaciju attieciba uz finansu produktiem.

Otrs biutisks aspekts ir noteikums, ka ieguldijumu pakalpojumu sniedz€jiem bis
janoskaidro savu klientu veélmes attieciba uz ilgtsp€ju, vinu attiecksme pret vides, socialiem un
parvaldibas faktoriem, lai noveértétu klienta ieguldijumu meérkus un riska toleranci, iesakot
piemérotus ieguldijumu produktus.

Treskart, EK ir apnémusies izstradat ilgtsp&jas etalonindeksus (Bencmarks). Etalonindeksi
ir raditaji, kuriem ir svariga loma finansu instrumentu cenu veidosana. Tie dod iesp&ju konstatétu
un merit darbibas rezultatus un atbilstosi tam izveléties aktivus. Skaidru kriteriju ievieSana ir
nepiecieSama, lai noverstu zalas maldinasanas (greenwashing) riskus.

Etalonindeksiem ir netieSa, bet nozimiga ietekme uz ieguldijumiem. Daudzi aktivu
parvalditaji un iegulditaji tos izmanto ka ieguldijumu uzraudzibas risinajumus, lai izsekotu to
ienesigumam (pasivas un viedas beta ieguldijumu stratégijas) vai definétu ieguldijumu kopumu un
novertétu ieguldijumu fonda/portfela veiktsp&ju (aktiva ieguldijumu stratégija). Salidzinosi jauns
pielietojums etalonindeksiem, ir to izmantoSana ka stimuléSanas Iidzeklis, lai mudinatu
uznémumus uzlabot savu ESG veiktspgju. Ilgtsp€jas etalonindeksiem var but biitiska loma, lai
sekmétu ilgtermina ilgtsp&jas ieguldijumu lémumus un tadgjadi pareju uz ekonomiku ar zemu
oglekla emisiju limeni.

Ta ka tradicionalie etalonindeksi sava metodologija neatspogulo apsvérumus par zemu

10 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2019/2088 par informacijas atklasanu, kas saistita ar ilgtsp&ju,
finansu pakalpojumu nozarg, pienemta 27.11.2019., pieejama https://eur-lex.europa.eu/
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oglekla emisiju ITmeni un nav pieméroti ilgtsp€jigu ieguldijumu stratégiju veiktsp&jas mérisanai,
pedéjo desmit gadu laika etalonindeksu administratori ir izstradajusi simtiem ESG un “zemas
oglekla emisijas” etalonu. Indeksa veidoSanas virzitajspeki galvenokart ir bijusi veérsti uz mérki
samazinat ar klimata parmainam saistitos ieguldijumu riskus.

Lai gan pastav liels ilgtsp&jas etalonindeksu piedavajums, trikst saskanotas metodologijas,
jo 1pasi trikst vienpratibas par to, cik visaptveroSam jabiit oglekla pédas novertejumam. Nav
skaidribas par izvirzitajiem mérkiem attieciba uz ietekmi uz globalo sasilSana, kas ir ietekmgjis $o
etalonindeksu salidzinamibu, uzticamibu un pienemsanu.

2019. gada septembri Eiropas Savienibas ekspertu grupa izstradaja divus ilgtsp&jas
etalonindeksus!!: EU Climate Transition Benchmark un EU Paris-aligned Benchmark. Ta arl
noteica ESG informacijas atklasanas prasibas, kas piem&rojamas visiem etalonindeksiem, iznemot
valitas un procentu likmju etalonindeksiem. Jauno etalonindeksu mérkis ir nodroSinat
salidzinamibu, piedavat iegulditajiem rikus, kas atbilst vinu ieguldijumu stratégijai, palielinat
ieguldijumu ietekmes parskatamibu, Tpasi attieciba uz klimata parmainam un pareju energétikas
joma, noverst zalo maldinaSanu.

2020. gada tika pienemta Eiropas Savienibas Regula par regul&juma izveidi ilgtsp&jigu
ieguldijumu veicinasanai. Sis regulas mérkis ir nodroinat noturigu, zinatné balstitu klasifikacijas
sisttmu, kas lautu nefinanSu un finanSu uzp€mumiem izmantot kopigu ilgtsp&jas definiciju.
“Regula ir paredzeti kriteriji, ar ko noteikt, vai kada saimnieciska darbiba ir uzskatama par vides
zina ilgtspéjigu, lai konstatétu pakapi, kada zina ieguldijums ir vides zina ilgtsp&jigs.”?

Dazu gadu laika ir panakts nozimigs progress, izveidojot pamatu ilgtsp&jiga finanséjuma

regul&jumam.

1.3. Datu pakalpojumu sniedzéju loma ilgtspéjas finanséSana

Tradicionalaja finanSu analiz€ vienmér tiek nemti vera dazadi faktori, pieméram,
ienémumi, saistibas, naudas plisma, ilgtermina ieguldijumi, konkurence. Ilgtsp&jas raditaji ir
papildu faktors, ko var ieklaut uznémumu novértéjuma. Sadu papildu faktoru icklausanas méerkis

var but risku mazinasana vai finansu rezultatu uzlabosana.

11 ES TEG final report on EU climate benchmarks and benchmark ESG disclosures, 30.09.2021, available
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-
sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf

12 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2020/2852 par regul&juma izveidi ilgtsp&jigu ieguldijumu
veicinasanai un ar ko groza Regulu (ES) 2019/2088, pienemta 20.18.2020., pieejama https://eur-lex.europa.eu/
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“E” (vides faktors) ieklauj energijas patérinu, piesarnojumu, klimata parmainas, radit0os
atkritumus, tidens trikumu, biologisko daudzveidibu un mezu izcirSanu. “S” (socialais faktors) ir
b&rnu un piespiedu darbs, cilvektiesibas, sabiedribas iesaistiSanas, ieintereséto pusu attiecibas,
veseliba un drosiba, darbinieku iesaistiSanas, klientu apmierinatiba, dzimumu lidztiesibas un
dazadibas politika. “G” (parvaldibas faktors) ir valdes un vadibas kvalitate, ka art atalgojums
vaditajiem un valdém, caurspidigums un atklatiba, audits, lob&Sana, politiskais ieguldijums.

Pe&dgjos gados tirgus pétijumu sniedz&ji un ilgtsp&jas reitingu agentiiras ir pastiprinajusi
savus centienus novertét komercsabiedribu darbibas rezultatus vides, sociala un parvaldibas zina
un to sp&ju parvaldit ilgtsp&jas riskus. Sadi novértgjumi veicina ilgtspgjigaku kapitala sadaltjumu
un uzlabo informacijas apriti starp emitentiem un iegulditajiem. Tomér pietrukst visparpienemtu
tirgus standartu par komercsabiedribu ilgtsp€jas raditaju novert€Sanu. Tapec izv€loties reitingu
agentlru, ir svarigi, lai tas izmantotas metodikas ir parskatamas.

ESG reitingu agentiiras noveérté uznémumus, pamatojoties uz to istenoto ESG politiku,
leviestajam sisttmam un realiz€tajiem pasakumiem. Tas apkopo informaciju no vairakiem
avotiem, tostarp no uznémuma publikacijam (taja skaita no gada parskatiem un ilgtsp€jas
zinojumiem), kontroles dienestiem, plassazinas lidzekliem, nevalstiskajam organizacijam Vvali
citam saistitam personam. Lai iegiitu papildu informaciju no uzpémumiem, tiek veikta to
anket€Sana un intervijas.

Pasaulé vadosas ESG reitingu agentiiras ir Morgen Stanley Capital International (MSCI),
Sustainalytics, galvenokart pateicoties tas plasajai aptverei, savus ESG reitingus piedava ari
Bloomberg un Refinitiv, ka ar kreditreitingu agenttiras Moody’s, S&P un Fitch. Dazadas reitingu
agentiras ir izveidojusas dazadas reitingu aprékinasanas metodologijas. Dazas reitingu sistémas ir
balstitas uz ESG veiktsp&ju, citas uz ESG risku analizi. Sie datu pakalpojumu sniedzgji apkopo un
novérté datus. Tas var biit lidz pat 450'° ESG datu kopam, pieméram, izmantotas energijas veids,
emisiju limenis, radito atkritumu veidi, apjoms, razoSanas vietas. Ta ka datus var izmérit dazados
veidos, ar1 rezultati atSkirsies.

Pamatpieeja kop&ja ESG raditaja aprékinasanai sakas ar datu apkoposSanu, kas pec tam tiek
sadaliti dazadas ESG kategorijas, kas tiek vertéti un analiz€ti atbilstoSi izstradatajam
metodologijam. Reitinga noteikSanas procesa reitingu agentiiras izmanto katrai nozarei pielagotu
punktu skaitiSanu, kas nodroSina iesp&ju salidzinat uznémumu ar ta konkurentiem, citiem nozares

uzneémumiem. Tad tiek aprékinats kop€jais ESG reitings. Tas var biit izteikts ar burtiem, piemeram,

13 C. D. Ditlev-Simonsen, (2022) A Guide to Sustainable Corporate Responsibility, available
https://doi.org/10.1007/978-3-030-88203-7, p. 191
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no AAA (uznémumiem un aktiviem ar labako ESG veiktsp&ju) lidz CCC (uzpémumiem ar
salidzinosi sliktako ESG veiktsp&ju) vai skaitliska izteiksme.

MSCI ir vairak neka 150 ESG analitiki, kas p&ta uznémumu darbibu. Ka datu avoti tiek
izmantoti informacijas apkopojums no plassazinas lidzekliem, nevalstisko organizaciju zinojumi,
paSu uznémumu ilgtsp&jas zinojumi. MSCI sniedz savu veért§jumu par vairak neka 8 500
uznémumiem (14 000 emitentiem) un par vairak neka 680 000 akcijam un fikséta ienakuma
veértspapiriem visa pasaulg.!*

Bloomberg datu baze aptver vairak neka 11 000 uzn€émumu un to ESG dati ir balstiti uz
MSCI datiem, ka ar citiem datu pakalpojumu sniedz&ju datiem. Morningstar ir vairak neka 400
darbinieku, kas apkopo un apstrada uzpémuma datus. Papildus datiem no publiski pieejamas
informacijas, informacijas vaksanai tiek veiktas art intervijas.

Tadiem uznémumiem ka MSCI, Bloomberg un Morningstar ir sena vésture uznémumu datu
analizes sniegSana un tas paplasinaja savu darbibu, lai nodroSinatu ari ESG datus. Savukart,
RobecoSAM tika dibinata 1995. gada ar meérki sniegt datu pakalpojumus ilgtsp&jas joma.
Uznémums noverté ilgtsp&ju, apkopojot atbildes uz apméram simts aptaujas jautajumiem.
RobecoSAM katru gadu publicé Dow Jones Sustainability Index (DJSI), kas ir visilgak pastavosa
globalu ilgtspgjas indeksu grupa, kas noverte ilgtsp€ju tukstosiem publiski tirgotu uzn€mumu, un
ir kluvis par vienu no galvenajiem atskaites punktiem ilgtsp&jigu ieguldijumu izvéle. Pec skaita
10% no katras nozares labakajiem uzn€émumiem ilgtsp€jas skatfjuma tiek ieklauti DJSI saraksta.

Uznémumu ilgtsp€jas novertejums ir atkarigi no izmantoto datu kvalitates. Ja analizé
izmantotie dati nav uzticami, ari rezultats vai veértéjums nav uzticams. Ir bijusi vairaki pieméri, kad
uznémumi ir bijusi DJSI saraksta augSgala un peksni tika izslégti, kad izradijas, ka uznémuma
analizei izmantotie dati bija nepareizi. Ka pieméru var minét uznémumu Volkswagen, kuram bija
labi sasniegumi $ajos novértéjumos, lidz izradijas, ka uznémums ir mainijis emisiju tehnologiju,
kas nozimé, ka ilgtsp&jas vert€jumi ne vienmér ir pareizi. Lidzigi notika ar palmu ellas razotaju
Golden Agri-Resources péc kukuldosanas un korupcijas skandala 2018. gada.

Reitingu agentiiras sniedzgji izmanto dazadus kvantitativos raditajus un atSkirigus svarus
rezultatu aprékinasanai. Tas ir novedis pie dazadiem rezultatiem. Uznémumam viena reitingu

agentiira ir augsts reitings, bet cita - zems. Izradas, ka korelacija starp ESG noveértéjumiem se$am

14 https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings, accessed 26.10.2021
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vadosajam ESG reitingu agentiiram bija 0.61%°. Tadgjadi iegulditajiem ir apgriitinosi korekti
novertet uzneémuma ESG veiktsp&ju / riskus.

ESG reitingu agentiiras lauj iegulditajiem parbaudit uznémumu ESG veiktsp&ju, Iidzigi ka
kreditreitingi lauj iegulditajiem parbaudit uznémuma kreditsp&ju (creditworthiness). Tomer pastav
vismaz tris*® nozimigas atskiribas starp ESG reitingiem un kreditreitingiem. Pirmkart, kreditsp&jai
ir salidzino$i skaidri defin€ta ka saistibu nepildiSanas varbiitiba, savukart, ESG veiktsp&jas
definicija nav tik noteikta. Ta ir koncepcija, kas ir balstita uz vertibam, un ir daudzveidiga un
turpina attistities. Lidz ar to reitingu agenttiras piedava savu interpretaciju par to. Otrkart, salidzinot
ar finanSu parskatu standartiem, kas daudzu gadu laika ir nostabiliz&jusies un tikusi starptautiski
atziti, ESG zinoSana ir sakuma stadija. Pastav vairaki konkur&josi ESG zinoSanas standarti, no
kuriem daudzi ir brivpratigi vai attiecas tikai uz konkrétam jurisdikcijam, kas dod uznémumiem
plasu ricibas brivibu, izvéloties informaciju, ko zinot. Tadgjadi reitingu agentiiras apkopo
informaciju no dazadiem avotiem, kas ir sniegta atbilstosi dazadiem zino3anas standartiem. Sie
iemesli izskaidro, kapec atSkiribas starp ESG reitingiem ir izteiktakas neka starp kreditreitingiem,
kur korelacija sasniegusi 99%?’. Treskart, par ESG reitingiem maksa iegulditajs, nevis uznémumi,
kas tiek vertéti, ka tas ir kreditreitingu gadijuma. Tadgjadi reitingu pirk$anas probléma, kas tika
apspriesta ka iesp&jamais kreditreitingu atskiribu iemesls, neattiecas uz ESG reitingu sniedzgjiem.

Turpinot par atskiribam dazadu reitingu agentiiru sniegtajos veértéjumos, ESAO 2019. gada
veica petijumu’®, lai noveértetu dazadus ESG reitingu pakalpojumu sniedz&jus (Bloomberg, MSCI,
Refinit) un saprastu, ka atskiras to reitingi, analizgjot dazadus tirgus indeksus, tai skaita darba
izmantoto STOXX Europe 600 indeksu. Tika noteikti katra datu pakalpojuma sniedzgja ESG
reitingi visiem indeksa ietilpstoSajiem akciju emitentiem un apliikota So reitingu savstarp&ja
korelacija, aprékinot vid€jo no trim para korelacijas raditajiem katram emitentam. Analize atklaja
nozimigas atSkirtbas STOXX 600 Europe indeksa ietilpstoso akciju emitentu ESG reitingos ar
vidgjo determinacijas koeficientu R? 0.18.

Lai gan dazadas ESG metodologijas, spriedumi un dati ir vertigi, lai sniegtu iegulditajiem

daudzpusigu informaciju, tomér lielas ESG reitingu atSkiribas starp dazadam reitingu agenttiram

15 Mayor, T. (2019). Why ESG ratings vary so widely (and what you can do about it). MIT Thinking Forward
Newsletter, available https://mitsloan.mit.edu/ideas-made-to-matter/why-esg-ratings-vary-so-widely-and-what-you-
can-do-about-it

16 Berg F., Kolbel J., Rigobon R. (2022), Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings, available:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3438533

7 turpat

18 Boffo, R., and R. Patalano (2020), “ESG Investing: Practices, Progress and Challenges”, OECD Paris, available:
www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf, p.28
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var samazinat to ESG ieguldijumu portfelu nozimi, kas labak novérteétiem uznémumiem pieskir
lielaku nozimigumu. PievérSot uzmanibu $adam reitingu atSkiritbam, iegulditajs sapratis, ka
izmantojot treSo pusu reitingus, ir nepiecieSsama papildu parbaude, lai saprast faktorus, kas nosaka
atSkirigus vert§jumus.

Tomer, neskatoties uz iepriek$§ miné&to, augsts ESG reitings dod uznp€émumam atpazistamibu
tirgll, palidz uzlabot uznémuma t€lu, turklat daudzi aktivu parvalditaji nem véra ESG reitingu,
izvertejot savas ieguldijumu iesp&jas. Tapec labs ESG reitings palidz uznémumam piesaistit
investicijas un samazina finans€juma izmaksas.

Kad uzpe@mums nolem;j pievienoties ESG reitingu sistémai, tam ir jaizveido stabila ESG
parvaldibas sist€éma, lai nodroSinatu pietickamu un efektivu ESG parvaldibas politiku, iek$gjas
kontroles sistému, ieviestu pasakumus, kas lautu sasniegt labus ESG darbibas rezultatus. No otras
puses, pirms iesniegt savus datus reitingu agenttrai, uznémumam ir skaidri jaizprot to atbilstiba
reitinga vértésanas krit€rijiem.

ESG reitingu izveidoSana ir svarigs solis pareja uz ilgtsp&jigiem ieguldijumiem. Tie laus
investoriem labak orientéties ieguldijumu tirgi un veikt pardomatus lémumus ar pozitivam

ilgtermina sekam. Tadel ir kritiski izveidot vienotu un uzticamu sist€ému ieguldijumu novertésanai.

1.4, Iegulditaji

Papildus tam, ka ir jazina, kadas ieguldijumu stratégijas tiek izmantotas visplasak, ir svarigi
saprast, kas veic ilgtsp&jigos ieguldijumus un kur tiek ieguldits, jo iegulditajiem ir atSkirigas
intereses un ietekmes. Lai gan iegulditaji ir dazadi, joprojam ir iesp&jams identificét kopigu
virzitaju kopumu, kas veicina vinu interesi par ilgtspgjigiem ieguldijumiem.

Visus iegulditajus var iedalit privatajos iegulditajos un institucionalos iegulditajos. Privatie
iegulditaji parvalda savu naudu, veicot ieguldijumus ar banku vai citu finanSu uznémumu
starpniecibu, ar salidzino$i zemu minimalo ieguldijumu Iimeni. Privatos iegulditajus virza
personigi meérki, piem&ram, pensijas planoSana, uzkrajumu veidoSana, bernu izglitiba, lielu
pirkumu finanséSana. Pieprasijums péc ieguldijumiem atbilst vinu personigajam un moralajam
vertibam.

Institucionalie iegulditaji ir uznémuma vai organizacijas, kas veic ieguldijumus savu
klientu vai dalibnieku varda, pieméram, komercbankas, apdroSinataji, pensiju fondi, dazadi

ieguldijumu fondi, ar ievérojami lielakiem ieguldijumu apjomiem. Institucionalo iegulditaju
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mérkus nosaka klientu pieprasijums, integrét ilgtsp&jas apsvérumus, normativais reguléjums,
labaka izpratne par to, ka novertét ESG riskus un to finansialo nozimigumu. Neskatoties uz to,
ESG jautajumi, pasi vides un socialie jautdjumi, pagaidam v&l netiek pietickami nemti vera
ieguldiSanas 1émumu pienemsana. Tam ir vairaki iemesli, galvenie no tiem ir sadi:

e ESG faktoriem ir griiti pieskirt naudas vertibu un integrét tos kvantitativos modelos.

e Uznémumu ESG informacijas atklaSana ir ierobezota, neparbaudita un nestandartizeta.

e ESG jautajumi meédz ietekm&t finanSu raditajus ilgtermina, turpretim daudziem

iegulditajiem ir salidzino$i 1stermina perspektivas.

Lai gan institucionalie investori médz dominét finansSu tirgd, privato iegulditaju interese par
ilgtspgjigiem ieguldijumiem ir nepartraukti pieaugusi. 2020. gada sakuma privato iegulditaju dala
veido 25%?° no kop&jiem ilgtsp&jigajiem ieguldijumiem.

Tendences rada, ka tirgli paradas jauna iegulditaju paaudze, kurai blis nozimiga loma,
veidojot pieprasijumu péc ilgtsp&jigiem finanSu produktiem un pakalpojumiem nakotné. Vinu
interesi par So jauno ieguldijumu veidu nosaka vinu vélme ieguldit atbilstosi savam veértibam. Pec
Morgan Stanley 2021. gada veiktas aptaujas®® datiem 79% no privatajiem iegulditdjiem ir interese
par ilgtsp&jigiem ieguldijumiem, kas ir par 6% mazak neka 2019. gada, turpretim, apskatot privatos
iegulditajus vecuma grupa no 25 lidz 40 gadiem, vinu interese ir pieaugusi, sasniedzot 99%.

Pedéjo divu gadu notikumi ir mainijusi iegulditaju tematiskas prioritates attieciba uz
ilgtsp&jigajiem ieguldijumiem. Ir pieaugusi interese par sabiedribas veselibu un atbalstu mazajiem
uznémumiem, apméram puse?! aptaujato iegulditaju (73% vecuma grupa no 25 lidz 40 gadiem)
veica vai planoja veikt izmainas savos ieguldijumos, reaggjot uz sociala taisniguma kustibam.
Plastmasas atkritumu samazinaSana un aprites ekonomikas veicinaSana joprojam ir viena no
individualo iegulditaju galvenajam tematiskajam prioritatém. Neskatoties uz lielo interesi par
ilgtspgjigiem ieguldijumiem, tomér pastav bazas par ilgtsp&jigo ieguldijumu sniegumu, lai gan
80% respondentu piekrita, ka uzn@mumam ar vadoSo ESG praksi ir potencials sniegt lielaku atdevi
un biit labakam ilgtermina ieguldijumam.

Iemesli, kas kavé privatos ilgtsp&jigos ieguldijumus?*: neskaidriba par ilgtspéjigu

ieguldijumu rezultatiem; bazas par autentiskumu vai zalo maldinasanu; instrumentu trukums

19 GSI Alliance. Global sustainable investment review 2020, available http://www.gsi-alliance.org/wp-
content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf, p. 13.

20 Morgen Stanley Institute for Sustainable investing. (2021). Sustainable Investing: Individual Investors and the
COVID-19 Pandemic, available https://www.morganstanley.com/assets/pdfs/2021-
Sustainable_Signals_Individual_Investor.pdf , p. 1

2L turpat, p. 5

22 turpat, p. 8
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ilgtspejas ietekmes mérisanai; vajadzigs laiks un piles, lai izprastu ilgtsp€jigus ieguldijumus;
atbilstosu finanSu produktu trikums; finanSu konsultaciju trikums. Pieaugot zinaSanam un
izpratnei par ilgtspgjas jautajumiem, ESG faktoru apsvérSana ieguldiSanas 1émumu pienemsana
klst arvien izplatitaka.

Lidz ar iegulditaju paaudZzu mainu ir jarada apstakli, kas atbalsta to interesi par ilgtsp&jigiem
ieguldijumiem un lauj sasniegt to mérkus. Nozimiga loma bis ne tikai kvalitativu reitinga sistému

izveido$anai, bet arT saprotamas informacijas pieejamibai par iesp&jam un stratégijam.

1.5. Iigtspéjigu ieguldijumu stratégijas

Prakse biezi viena ieguldijumu produkta tiek apvienotas vairakas ilgtsp&jigu ieguldijumu
stratégijas. Lai atspogulotu jaunako praksi un domasanu pasaules ilgtsp&jigu ieguldijumu nozare,
organizacija The Global Sustainable Investment Alliance ir apkopojusi septinas galvenas pieejas
ilgtspgjigiem ieguldijumiem?:

1) ESG integracija (ESG integration) — ESG risku analizes icklausana vispargja finansu
analizé, veicot sistematisku procesu un izv€loties atbilstoSus pé€tijumu avotus.
Integracijas procesa uzmaniba tiek pieversta potencialajai ESG faktoru ietekmei uz
uznémuma finansialajiem rezultatiem, kas savukart var ietekmét 1emuma pienemsanu
par ieguldijumiem.

2) Korporativa iesaiste un akcionaru riciba (Corporate engagement & shareholder action)
— iesaistiSanas un aktiva lidzdaliba, balsojot un sadarbojoties ar uznémuma vadibu ESG
jautajumu risinasSana. Tas ir ilgtermina process, kura merkis ir ietekm& uzn€muma
darbibu un sekmét informacijas atklaSanu. Tomér $ada korporativa iesaistiSanas nebis
ka vienigais faktors lémuma pienemsana par ieguldisanu.

3) Uz normam balstita parbaude (Norm-based screening) — § stratégija ietver ieguldijumu
atbilstibas parbaudi starptautiskajiem standartiem un normam, kas ietver ESG faktorus.

4) Negativa / izslédzosa parbaude (Negative / exclusionary screening) — S§i pieeja
sistematiski izslédz uzn€mumus, nozares vai valstis no ieguldijumiem, ja tas ir
lesaistitas noteiktas darbibas, pamatojoties uz noteiktiem krit€rijiem, piem&ram, par

produktu kategorijam (ieroCi, tabaka) vai uzpnémuma prakse (eksperimenti ar

23 GSI Allliance. Global sustainable investment review 2020, available http://www.gsi-alliance.org/wp-
content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf, p. 7.
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dzivniekiem, cilvéktiesibu parkapumi, korupcija). ST strategija ir balstita uz &tiku vai
vertibam, kas piemit iegulditajam.

5) Labakais sava klas€ / pozitiva parbaude (Best in class / positive screening) — stratégija,
kur vadosie vai labakie ieguldijumi nozarg, kategorija vai starp citiem emitentiem tiek
atlasiti un sverti, pamatojoties uz ESG kriterijiem. Ka kriterijs ieguldijumu izvele var
biit noteikts ESG reitings.

6) Ilgtsp&jibas tematiskie ieguldijumi (Sustainability themed / thematic investing) —
ieguldijumi, kas veicina ilgtsp€jigu attistibu, pec biitibas palidzot risinat socialas un/vai
vides problémas, pieméram, klimata parmainas, ekologisko efektivitati un veselibu.

7) letekmes / kopienas ieguldijumi (Impact investing and community investing) - ietekmes
ieguldijumi ir ieguldijumi uzn€mumos, organizacijas un fondos ar noltku radit socialo
un vides ietekmi lidztekus finansialai atdevei. letekmes ieguldijumus var veikt gan
jaunattistibas, gan attistitajos tirgos, un atkariba no apstakliem tie ir versti uz pelnas
diapazonu, kas ir zemaks par tirgus likmi. leguldijumi biezi ir specifiski projektam un
atSkiras no filantropijas, jo iegulditajs saglaba 1pasuma tiesibas uz aktivu un sagaida
pozitivu finansialo atdevi.

Globali plasak pielietota ilgtsp&jigu ieguldijumu stratégija ir ESG integracija, kas aptver

25 200 miljardi USD? aktivus parvaldisana, kas ari ir popularaka lielakaja dala regionu. Nakamas
visbiezak pielietotas stratégijas ir negativa / izslédzosa parbaude ar 15 900 miljardi USD un
Korporativa iesaiste un akcionaru riciba - ar 10 500 miljardi USD. Dati parada arf to, ka iegulditaji
biezi izmanto vairaku stratégiju kombinacijas, nevis palaujas tikai uz vienu.

Kopgjie ilgtsp&jigie ieguldijumi Eiropa 2020. gada sasniedz 10 730 miljardus eiro.
1.1. att€la atspogulots to sadalijums péc ieguldijumu strat€gijam. Ari Eiropas dati apstiprina, ka
iegulditaji izmanto vairak neka vienu ieguldijumu strat€giju. Visplasak pielietota ilgtsp&jigu
ieguldijumu stratégija Eiropa ir negativa / izslédzosa parbaude, 77% no visiem ieguldijumiem
veikti pamatojoties uz $o ieguldijumu stratégiju vai dalu no stratégiju kopuma.

Negativa / izslédzosa parbaude ir senaka sociali atbildigu ieguldijumu stratégija, jo to
izmantoja jau 18. gadsimta sakuma, kad religiskas grupas savu ieguldijumu izvéli veica, balstoties
uz morales principiem. Tolaik galvena uzmaniba tika pieversta nozarém, kuras bija apdraudéta
cilvéku veseliba (rupnieciskie procesi, kas saistiti ar miec&Sanu, kimisko vielu razoSanu utt.), bet

velak “izslégSana” saka ietvert izvairiSanos no “grécigiem” ieguldijjumiem, piem&ram, NO

24 GSI Alliance. Global sustainable investment review 2020, p. 10, Apkopoti dati par Eiropu, ASV, Kanadu,
Australiju un Jaunzelandi.
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ieguldijumiem uznémumos, kas iesaistiti iero€u, alkohola, tabakas un pornografijas razosana vai

pardosana.

ESG integracija [ NG 3697
Korporativa iesaiste un akcionaru riciva [ N N SRR 4236
Uz normam balstita parbaude [ NG 2745
Negativa / izsledzosa parbaude [Nl 8253
Labakais sava klase / pozitiva parbaude - 511
Tlgtspéjibas tematiskie ieguldijumi | 130

Tetekmes / kopienas ieguldijumi | 95

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000
m2020. (mljrd. EUR)

1.1. att. Aktivi parvaldisana péc ieguldijumu stratégijas Eiropa 2020. gada®

St pieeja sistematiski izslédz uznémumus, nozares vai valstis no pielaujamo ieguldijumu
kopuma, ja tie ir iesaistiti noteiktas darbibas, pamatojoties uz konkrétiem krit€rijiem. Pastav
uzskats, ka istenojot izslédzoS0 strat€giju vienu pasu, ta neatstaj ietekmi uz ilgtsp&ju. Lai $ada
pieeja biitu jeégpilna, to vajadz&tu Tstenot kopa ar korporativas iesaistes stratégiju, turot nelielu
daudzumu izslégto akciju, lai vartu realizét ipasumtiesibas, iesaistoties uznémuma parvaldé un
balsojot, $ada veida pozitivi ietekm&jot un veicinot savu ieguldijumu ilgtsp&ju.

Ta ka 2019. gada pienemta Eiropas Savienibas Regula par informacijas atklasanu, kas
saistita ar ilgtsp&ju, finansu pakalpojumu nozaré®® nosaka prasibas finansu tirgus dalibniekiem
publiskot informaciju par savam politikas nostadném attieciba uz ilgtsp&jas risku integréSanu sava
ieguldijumu lémumu pienemsanas procesa, tas nozimé, ka negativa / izslédzosa parbaude, uz
normam balstita parbaude un ESG integracija ir kluvusi par dalu no visu finanSu produktu
sagaidamas prakses, un klast tikai par normu apvienot vairakas ilgtsp€jigu ieguldijumu stratégijas.

Darba pétijuma, veidojot ilgtspgjigus ieguldijuma portfelus, tika izmantota pozitivas

%5 Autora izveidots attéls, balstoties uz GSI Alliance. Global sustainable investment review 2020, p. 30. publicétiem
datiem

% Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2019/2088 par informacijas atklasanu, kas saistita ar ilgtsp&ju,
finansu pakalpojumu nozarg, pienemta 27.11.2019., pieejama https://eur-lex.europa.eu/
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parbaudes pieeja. Lai gan $T piceja nav viena no vadoS$ajam, autors uzskata, ka $1 metode ir
piem&rota ilgtspgjiga ieguldijumu portfela izveidei, jo dod iesp&ju atlasit un svért aktivus,
izmantojot to ilgtsp&jas raditajus. leguldijumu portfeli var tikt ieklauts jebkur§ aktivs, jo
ierobezojumi tiek noteikti visam portfelim kopuma. Ieguldijumu portfela izveide papildus katra
aktiva ienesigumam un riskam tiek nemts veéra ar1 ta ilgtsp€jas raditajs, tadeéjadi maksimizgjot

finansialo atdevi, bet saglabajot ilgtsp&jas ietekmi.

1.6. Ilgtspejigu ieguldijumu finansiala atdeve

Lai izprastu un prognoz&tu ekonomikas attistibu, tiek izvirzitas dazadas ekonomikas
teorijas. Vadosie ekonomisti pagatné ir noteikusi to, ka Sobrid tiek veikta uznéméjdarbiba —
modelus, kas daudzg€jada zina piedzivo neveiksmes, jo tie nenodroSina sabiedribas ilgtsp&ju
ilgtermina. Adam Smith (1723-1790), John M. Keynes (1883-1946) un Milton Friedman (1912-
2006) ir trs ekonomisti, kuru uzskati ir likusi pamatus miisdienu sabiedribai. Tomér vini dzivoja
citos laikos. Tikai 1987. gada, kad ANO publicgja zinojumu Our Common Future, tika panakta
vienosanas, ka sabiedriba saskaras ar neilgtsp&jigu nakotni, jo ipasi attieciba uz vides problémam
un resursu izsikSanu.

Laika, kad dzivoja pirmie ekonomisti, resursu izsik§ana nebija probléma. Daudzi cilveki
bija nabadzigi un viniem nebija zemes, bet plasaka méroga netriika ne zemes, ne dabas resursu.
Tikai ne visiem tie bija pieejami. Ja apkures vajadzibam tika nocirsts mezs, tad cilvéki parcélas uz
jaunu mezu. Pirms 200 gadiem iedzivotaju skaits bija viens miljards un CO2 emisija nebija
probléma. Ripnieciska revoliicija notika 18. gs. mija. Tas noteicosa ietekme uz ekonomiku bija
saistita ar pareju no ar rokam darinatam prec€m uz masveida precu razoSanu rupnicas. Tvaika
dzingju izgudroSana un piekluve l&takam dzelzs parstrades tehnologijam tikai paatrinaja
industrializacijas procesu. Migracija no laukiem uz pilsétam, lai stradatu riipnicas un starptautiskas
tirdzniecibas pieaugums, veidoja pamatu neilgtsp&jigai sabiedribai, kada ta mums ir Sodien.

Pedgjos gados akadémiskaja literatira biezi tiek meklétas atbildes uz jautajumu, kads ir
ilgtsp&jigu ieguldijumu finansialais sniegums, ar dazadam pieejam un atskirigam atbildem. Pastav
uzskats, ka pirmais zinatniskais raksts?’ tika publicéts 1972. gada, taja tika parbaudita sakariba
starp socialo atbildibu un akciju ienesigumu. Ta autors Milton Moskowitz secinaja, ka sociali

atbildiga uznémuma riciba pozitivi ietekmé ta finansu raditajus. Savu viedokli autors centas

27 Moskowitz, M. (1972) Choosing Socially Responsible Stocks. Business and Society, Spring, 71-75.
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pieradit ar1 empiriski, izv€loties 14 uznémumus, kas, vinaprat bija sociali atbildigi, un aprékinaja
to akciju ienesiguma likmi par 1972. gada pirmo pusgadu. Iegitie rezultati parsniedz to ienesiguma
Iimeni, ko uzradija tirgus indeksi, pieméram Dow-Jones Industrials. Sos rezultatus Moskowitz
interpretéja, ka sava apgalvojuma pieradijumu. Pret&js uzskats ir tads, ka papildu izmaksas, kas
rodas sociali atbildigam uznémumam, samazina ta konkurétsp&ju. So viedokli sava pétfjuma®
1975. gada izteica Stanly Vance. Vina pétijums bija balstits uz divu aptauju datiem, ko veica
Business and Society Review 1972. gada, kur uznémgji un studenti vértgja 45 no 50 vadoso
uznémumu socialo atbildibu. Izmantojot So aptauju vértejumu, Vance noteica negativu korelaciju
starp $o uznémumu socialo atbildibu un akciju tirgus sniegumu 1974. gada.

Abi Sie petijumi nonaca pie dazadiem secinajumiem par sakaribu starp socialo atbildibu un
akciju tirgus sniegumu. Lai gan abiem S$iem pétijumiem ir zinami trikumi, pieméram, tie aptver
isu laika periodu, tie raisija diskusiju un virzienu turpmakiem p&tfjumiem. Sos divus pretrunigos
viedoklus papildina v&l tresais — neitralais uzskats.

Tatad pastav tris konkurgjoSas hipotézes. Pirma hipotezes atbalstitaji uzskata, ka pastav
pozitivo sakaribu starp ESG un finansialo sniegumu. Sis koncepcijas pamata ir vairakas
parvaldibas teorijas. Iesaistito personu teorija®® (Stakeholder theory) vai labas parvaldibas teorija®
apgalvo, ka galveno ieintereséto personu (piemé&ram, klientu, darbinieku, vietéjo kopienu,
akcionaru, vides) apmierinatiba ir loti svariga, lai sasniegtu izcilus finansialos rezultatus. Otra
hipotéze liecina par negativu attiecibu, proti, augstaks ESG sniegums samazina finansialo
sniegumu. Sis hipotézes izvirzitaji apgalvo, ka augsts ESG sniegums ir dargs, resursu pardale
sociali atbildigam darbibam, pieméram, labdaribai, kopienas attistibai neatmaksajas. Tresa
hipotéze ir “bez ietekmes”, kas biezi tiek attiecinata uz Abagail McWilliams un Donald Siegel®'.
Autori apgalvo, ka pastav tiesa korelacija starp p&tniecibas un attistibas izmaksam un uznémuma
ilgtsp€jas sniegumu, bet §1s izmaksas dz&s ilgtsp€jas pozitivo ietekmi uz finansu raditajiem, kas
rezultgjas neitralitate.

Ir veikti pétijumu, lai noskaidrotu, vai ESG pasakumu ieklauSana uznpémumu darbiba

finansiali atmaksajas, samazinot risku vai palielinot apgrozijumu un pelnu. Nav parsteidzosi, ka

2 Khan, M., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016). Corporate Sustainability: First Evidence on Materiality. The
Accounting Review, 91(6), 1697-1724., available: http://www.jstor.org/stable/24907173

29 Clarkson M. (1995) A Stakeholder Framework for Analyzing and Evaluating Corporate Social Performance. The
Academy of Management Review Vol. 20, No. 1 92-117, available https://doi.org/10.2307/258888

%0 Hillman, A. J., & Keim, G. D. (2001). Shareholder Value, Stakeholder Management, and Social Issues: What’s the
Bottom Line? Strategic Management Journal, 22(2), 125-139, available http://www.jstor.org/stable/3094310

31 McWilliams, A. and Siegel, D. (2000) Corporate Social Responsibility & Financial Performance: Correlation or
Misspecification? Strategic Management Journal, 21, 603-609, available https://doi.org/10.1002/(SICI)1097-
0266(200005)21:5<603::AlD-SMJ101>3.0.CO;2-3
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Sada analize ir atkariga no ESG kritérijiem. Tomer ir konstatets, ka uzn@mumi, kas koncentréjas uz
nozimigiem ilgtsp&jibas pasakumiem, parspgj uznémumus, kas $adiem pasakumiem pievers mazak
uzmanibas®?. Un otradi. Nozimigie ilgtsp&jas pasakumi ir atkarigi no nozares, kura uznémums
darbojas. Tas ir, ja uznémums, kas iesaistits naftas un gazes nozaré, savus ilgtsp&jibas pasakumus
vers uz naudas ziedo$anu nabadzigajiem berniem Afrika, tas nak par labu sabiedribai, bet ne pelnas
giiSanai. Ja uzn@émums savu ilgtspgjibas darbu koncentré uz CO; emisiju samazinasanu, tas ir, Uz
konkrétajam uzp€mumam nozimigiem ilgtsp&jas jautdjumiem, uzn€mumam ir lielaka iesp&ja
parspét uznémumus, kas iesaistiti nenozimigos pasakumos.

P&dgjo piecdesmit gadu laika ir veikts milzigs skaits petijumu, kuros analizéta ESG faktiska
saistiba ar finanSu rezultatiem. Turklat paraléli primarajiem pétjjumiem public€tas ar1 vairakas
apkopojosi pétijumi. Iesp&jams, visapjomigakais ir Gunnar Friede, Timo Busch un Alexander
Bassen pétijums®, kas apvieno aptuveni 2200 atsevisku pétljumu rezultdtus, izmantojot
metaanalizi un secinot, ka aptuveni 90% pétijumu ir konstatéta nenegativa attieciba. starp ESG un
uznémumu finansialo veiktspgju.

P&tijuma®, kas apskata ESG faktoru ietekmi uz Eiropas uznémumu akciju sniegumu, autori
parada, ka parvaldibas (G) un vides (E) faktoriem ir pozitiva un nozimiga ietekme uz portfela
ienesigumu, bet negativa un nozimiga ietekme uz portfela svarstigumu. Tadu paSu ietekmi var
noverot ar1 kope&jam ESG raditajam, savukart socialajam (S) faktoram ir negativa ietekme uz
portfela ienesigumu, bet pozitiva un nozimiga ietekme uz svarstigumu.

Pedgjo gadu notikumi versusi pastiprinatu uzmanibu tam, kadu ietekmi uz ieguldijumiem
atstaj krizes situacijas. Nemot véra to, ka ESG reitingi atspogulo ne tikai ietekmi, bet arT risku, tad
krizes situacijas sekas var analizet atbilsto$i tam, cik liela méra ieguldijumi ir paklauti konkrétiem
ilgtsp€jas riskiem.

Zinatniskaja literattra ir dazadi pieradijumi par saistibu starp uzn€muma iesaistiSanos
ilgtsp&jas pasakumos un to akciju sniegumu krizes laika. COVID-19 pandémija finanSu tirgos
radija lielu nenoteiktibu, ka ar1 dramatiskus akciju cenu kritumus un augstu svarstigumu.

Petijums®, kura tika analizéti 1452 Eiropas uznémumi no 16 dazadam valstim, tika secinats, ka

%2 Khan, M., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016). Corporate Sustainability: First Evidence on Materiality. The
Accounting Review, 91(6), 1697-1724. http://www.jstor.org/stable/24907173

33 Friede G., Busch T., Bassen A. (2015). ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000
empirical studies, Journal of Sustainable Finance & Investment, 2015 Vol. 5, No. 4, 210-233., available
https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917

34 Bermejo Climent, R., Garrigues, 1. F.-F., Paraskevopoulos, I., & Santos, A. (2021). ESG Disclosure and Portfolio
Performance. Risks, Vol. 9, No. 10, 172, available https://doi.org/10.3390/risks9100172

3 Engelhardt N, Ekkenga J, Posch P. ESG Ratings and Stock Performance during the COVID-19 Crisis.
Sustainability. 2021; 13(13):7133. https://doi.org/10.3390/su13137133
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uznémumiem ar labaku ESG veiktsp&ju 2020. gada sakuma ir bijusi nozimigi augstaki kumulativie
anormalie ienesigumi un nozimigi zemaks idiosinkratiskais svarstigums. No uzn€muma viedokla
raugoties, tas nozimé&, ka iesaistiSanas ilgtsp&jas pasakumos atmaksajas ka labaka akciju
veiktspéja, kad tirgli valda liela nenoteiktiba. No iegulditaju viedokla raugoties, zema ESG riska
ieguldijumi dod labaku riskam pielagoto ienesigumu, jo ipasi krizes laika. Tomér janem véra, ka
Saja pétijuma ir aplikots salidzinosi neliels laika periods, bet ilgtermina ietekmes izp&te biis

interesanta joma turpmakiem pé&tjjumiem.

1.7. ESG un kar§ Ukraina

Geopolitiska situacija ir mainijusies péc Krievijas iebrukuma Ukraina 2022. gada februari.
Konflikta humanitaras un sociali ekonomiskas sekas ir milzigas un talejoSas. Cita starpa tas nozimé
ar1 ESG risku parvértésanu, gan valstiska [iment — Ukraina sastopas ar postosam sekam, zaudétam
daudzu cilvéku dzivibam, iznicinatu infrastruktiiru, Krievija, savukart, ir paklauta nepieredzeta
meéroga un nopietnibas starptautiskam sankcijam —, gan uzpémumu liment.

Runajot par ESG reitingiem, lielakoties ar to saprot uznémumu reitingus, kas atspogulo to,
cik labi uznémums parvalda butiskakos vides, socialos un parvaldibas riskus salidzinajuma ar
uznémumu kopumu, kas darbojas taja pa$a nozaré. Mazak zinami ir valstu ESG reitingi. Sos
reitingus, galvenokart, izmanto valsts obligaciju turétdji, un tic ir ka papildinajums
makroekonomiskajiem datiem vai kreditreitingiem, ko izmanto, lai noveértétu valsts sp&ju atmaksat
paradus. Valsts ESG reitings palidz noveértét valsts makroekonomiska modela ilgtsp&jibu un tas
konkurétspé&ju ilgtermina.

Salidzinot ar uzn€mumu reitingiem, lielaks svars valstu vért€juma parvaldibas riskiem, tiek
verteti, piemeram, politiskie procesi, tiesu neatkariba, ipasumtiesibas, stabilitate, kas apstaj tieSu
ietekmi arT uz ekonomiskajiem faktoriem. Otrs aspekts ir cilvékkapitala noveértejums. Aplikojot
socialos riskus, tiek vertéta valsts ekonomikas sp&ja nodrosinat iedzivotaju pamatvajadzibas,
nosakot, pieméram, IKP dalu, ko izmanto veselibas apriipes, izglitibas finansgsanai. Sie riski,
savukart, ictekmé izaugsmes perspektivas. Aplikojot ekologiskos riskus, tiek vertéti pieejamie
dabas resursi, ka tos parvalda, cik sameérigi teré. Tapat tiek skatiti tadi jautajumi ka piesarnojums,
gaisa kvalitate, emisiju samazinasana un kada ietekme tam ir uz vietgjiem iedzivotajiem.

Kad 2020. gada februari saka saasinaties notikumi Krievija, Ukraina un Baltkrievija,

aktualizgjas jautajums par $o 3 valstu ESG reitingiem. Neilgi péc kara sakuma - 28. februari
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reitingu agentiira MSCI ESG Research pazinoja par Krievijas valsts reitinga samazinasanu lidz
BBB, kas ir vienu pakapi virs sliktaka iespgjama CCC un Baltkrievijas reitinga pazeminasanu uz
B no BB, abam valstim tika pieskirta negativa reitinga perspektiva. Ukrainas reitings tika saglabats
BB limeni, ari ar negativu reitinga prognozi.

Pieaugot starptautisko sankciju ietekmei un Krievijas ekonomikas izolacijai, marta sakuma
reitingu agentlira parskatija savu noveértejumu vélreiz un samazinaja Krievijas valdibas ESG
reitingu 1idz CCC (viszemakajam ITmenim)*®. Galvenie notikumi, kas to ietekmgja:

1. ASV, Lielbritanijas, Kanadas, Francijas, Vacijas, Italijas un Eiropas Komisijas 1émums
nelaut Krievijas centralajai bankai izmantot savas starptautiskas rezerves (2022. gada
janvari 630 miljardu USD vértiba);

2. sankcijas, ko Krievijas privatpersonam un uznémumiem noteikusi ASV, Eiropas
Savienibas un citas valstis;

3. septinu Krievijas banku izslégSana no SWIFT sistémas

4. starptautisko uznémumu, tostarp Visa, MasterCard, BP, KPMG, PwC un HSBC, aizieSana
no Krievijas tirgus.

Vertejot ESG riskus uzn€mumu liment, var izdalit divas grupas: pirmaja grupa ietilpst
uzn€mumi ar ievérojamiem aktiviem Ukraina, kuri saskaras ar riskiem, kas saistiti ar darbibas
nepartrauktibu, aktivu integritati un darbinieku un vides dros§ibu; otraja grupa ietilpst uzp€mumi,
kas saskaras ar sistémiskiem ESG riskiem ekonomisko sankciju dél. Sie riski atspogulo (gaidamo)
Krievijas / Baltkrievijas ekonomisko sistému pasliktinasanos. Nenoliedzami tiek parskatiti art ESG
reitingi, primari izmainas skar Krievijas un Ukrainas uznémumus, tacu var tikt ietekméti art citi
uznémumu reitingi paréja pasaule.

Sustainalytics identificgja 66 uznémumus®’

, kurus nozimigi ietekmgjis Krievijas un
Ukrainas kars, no kuriem 38 uznémumi sanéma 4. kategorijas novertgjumu (augsts ESG risks), bet
28 - 5. kategorijas (loti augsts ESG risks) noveértéjumu. Kopuma 9 uznémumiem veértéjumu noteica
postosa Kara ietekme pasa Ukraina. Pargjiem 57 uznpémumiem vért€jumu noteica starptautiskas
sankcijas pret Krieviju un Baltkrieviju.

Notikumi Krievija aktualiz§ja jautajumu par vienota regul§juma trikumu ESG reitingu

agentiru darbibai. Iebrukuma priekSvakara Krievija bija aptuveni 9,5 miljardu dolaru

36 https://www.nasdag.com/articles/msci-cuts-russias-esg-government-rating-to-lowest-level, accessed 03.05.2022
37 Morningstar Sustainalytics (03/2022) Systemic Events in ESG Risk Ratings. Incorporating the Russia-Ukraine
Conflict into our Ratings
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ieguldijumu®, kas klasificeti ka ilgtsp&jigi, biezi vien pamatojoties tie$i uz reitingu agentiiru
verte§jumiem. Ka lai attaisno milzigos ieguldijumus finansSu tirgos valsti, kas tagad ir apstidz&ta
kara noziegumos?

Metodologijas nepilnibas ir jautajums, ar ko saskaras teju visas reitingu agentiiras. Reitinga
agentiira MSCI ESG Research atzina, ka daziem no tas metodologija izmantotajiem kvantitativiem
datiem vairs nav precizu indikatoru tam riska limenim, ar kadu Krievija saskaras noteiktos ESG
jautajumos. Reaggjot uz notikumiem, ari Sustainalytics reitingu agentiira pilnveidoja savu ESG
risku novértésanas metodologiju.>®

Papildus humanitarajam un ekonomiskajam problémam pasreizgjais konflikts ir izvirzijis
priekSplana ari ilgstoSus geostratégiskos jautajumus. Galvenais no tam - pareja energijas joma un
atteikSanas no fosila kurinama. Kars uzsvéra Eiropas un citu pasaules dalu lielo atkaribu no naftas
un gazes. Tas ir kluvis apSaubami gan politiski, gan morali. So situaciju var uzskatit par
katalizatoru, lai palielinatu centienus sasniegt klimatneitralitates mérkus. Lai gan tas var klit par
pozitivu blakusefektu, ir arT citas ar ESG saistitas konflikta sekas, kas patieSam ir postosas.

Tapat videi nodarita kait€juma izmaksas un riski ir talejosi. Kar$ ir nodarjis ne tikai lielu
tieSu kaitgjumu viet&jai florai un faunai, bet arT apdraud tidens resursus un atomelektrostacijas.
Turklat pasreiz€jais energijas un partikas cenu pieaugums, ka ar partrauktas piegades kédes kopa
ar COVID-19 pandémijas raditajam sekam, iesp&jams, vél vairak saasinas socialo nevienlidzibu
visa pasaulé, ka arT bada problémas jaunattistibas valstis.

NotiekoSajam konfliktam neizb&gami biis globalas sekas un tas ietekmés daudzu precu
tirgus. Ukraina ir galvena daudzu lauksaimniecibas precu (pieméram, kvieSu, kukurtzas,
saulespuku ellas) un izejvielu (pieméram, dzelzs, t€rauda, kalnripniecibas produktu) razotaja.
Tapat Krievija ir galvenais naftas, gazes, kvieSu un dargmetalu, pieméram, palladija un titana,
razotajs. Sagaidams, ka $ajos tirgos biis nozimigi satricinajumi.

Kar§ Ukraina ir radijis Soku daudzos tirgos, tostarp akciju, obligaciju, naftas un valitu
tirgos, kam bez Saubam biis gan Tstermina, gan ilgtermina sekas. Istermina tas izpauZas ka lielaka
nenoteiktiba, finansu tirgos novérojams liels svarstigums.

Paaugstinatie ekonomiskie un geopolitiskie riski ir jitami akciju tirgos. MSCI apliukoja, ka

kars ir ietekmgjis Eiropas uznémumu akciju ienesigumu ménesi péc Krievijas iebrukuma Ukraina,

3 https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-04-05/esg-raters-reeling-as-war-exposes-folly-of-blind-eye-to-
russia, accessed 03.05.2022

39 Morningstar Sustainalytics (03/2022) Systemic Events in ESG Risk Ratings. Incorporating the Russia-Ukraine
Conflict into our Ratings
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ESG risku konteksta. Lai to izdaritu, tika izmantots MSCI Europe indekss ka sakotngjais aktivu
klasts, no kura tika atlasitas aug$&jas un apaks€jas kvintiles akcijas péc ESG reitinga, izveidojot
divus vienadi svértus hipotétiskus portfelus, sakot no tirgus slégsanas 2022. gada 23. februari,

dienu pirms Krievijas iebrukuma.
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1.2. att. Kumulativais ienesigums labakajai un sliktakajai kvintilei no MSCI Europe Index ietilpstoSo

akciju klasta par laika periodu no 2022. gada 23. februarim Iidz 22. martam*

Aplikojot sniegumu péc ménesa, augsejas kvintiles akcijas nedaudz parspéj apaksejo
kvintili. Tomé&r visa perioda sniegums dazkart atskiras pat par 2,5 procentpunktiem®! (1.2. attgls).
Lai gan akciju ienesigumu ietekm&ja gan ar akcijam saistiti, gan nozares, gan citi faktori, ESG
faktoram bija nozimiga loma — un tam bija lielaka ietekme neka visiem citiem stila faktoriem
(style factors) (pieméram, vértiba, kvalitate, impulss un svarstigums). Konkrétak, ESG faktors
noteica 0,48% Eiropas augstaka limena ESG akciju snieguma, vienlaikus samazinot par -0,61%
apak3gjas kvintiles akciju sniegumu.*?

Saja nodala apliikota notikumu stermina ietekme, tomér sekas biis ilgtermina, to analize
bis joma turpmakiem pétijumiem, tai skaita ilgtsp€jas aspekta. Lai gan joprojam nav skaidribas
par militara konflikta un ieviesto sankciju ietekmi uz ilgtsp€jigu ieguldijumu veicinaSanu, Sie
notikumi mainis iegulditaju pieeju, novertgjot valstu un uznémumu ESG reitingus, un to portfelu

sadales stratégijas turpmakajos gados.

40 Autora izveidots grafiks, balstoties uz Zangari P.(2022), Since the War, ESG Mattered for Equities raksta
publicetiem datiem.

41 https://www.msci.com/research-and-insights/russia-ukraine-war/esg-mattered-for-equities, accessed 03.05.2022
42 turpat.
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2. METODOLOGIJA

2.1. Teorétiskais ietvars

P&c Markovica Modernas portfelu teorijas*®, izmantojot portfelu optimizacijas modeli, tiek
meklets vislabakais ieguldijumu portfelis, sadalot lidzeklus starp optimala riska portfeli un bezriska
aktiviem. Tas tiek darits, pienemot, ka iegulditaji izvairas no riska un ka pie vienada ienesiguma
iegulditajs dotu priekSroku tam ieguldijumam, kuram ir mazaks risks. Portfela veidoSana balstas
uz divam fazém: pirmkart, tiek noteikta riskanto aktivu kopas minimalas dispersijas robeza
(minimal variance frontier), otrkart, tick mekléts kapitala sadalfjums ar visaugstako Sarpa
koeficientu (ienesiguma un riska attiecibu).

Minimalas dispersijas robeza att€lo zemako dispersiju, ko ir iesp&jams sasniegt pie noteikta
ienesiguma. Aktivi, kas atrodas minimalas dispersijas robezas iekSpusé nav efektivi. Minimalas
dispersijas robezas augseja dala ir efektiva robeza, nemot veéra to, ka tai ir augstaki ienesigumi pie
tas pasas dispersijas, kas robeZas apaks$gja dala.

Markovica teorija balstas uz vairakiem pien€mumiem:

1. nav darfjuma izmaksu, nav nodoklu;

2. iegulditajs var iegadaties jebkuru aktivu poziciju jebkura daudzuma, tirgus
likviditate ir bezgaliga;

3. iegulditaji ir racionali un izvairas no riska, apzinoties visu ieguldijumu risku, lai
uznemtos lielaku risku, vini vélas lielaku ienesigumu;

4. riska-ienesiguma attieciba ir aplikota viena un tai pasa laika perioda;

5. iegulditajiem ir vienadi uzskati par riska mériSanu, visiem ir pieejama informacija
un vinu pirkSanas un pardoSanas lémumi ir atkarigi no identiska ieguldijjumu
noveértéjuma un sagaidama ienesiguma.

6. iegulditaji kontrol@ risku, izmantojot diversifikaciju.

IevieSot papildu ierobeZzojumus, pieméram, izslédzot Tsas pozicijas, efektiva robeza

parvietosies, piedavajot zemaku Sarpa koeficientu neka bez ierobeZojuma.

Veidojot portfeli, tiek apsverti ieguldijumi n dazados aktivos, kur aktivs i ir ar ienesigumu

R;. Ja y; un of ir attiecigi vidgjais ienesiguma raditajs un dispersija, o; ; ir kovariance starp divu

43 Markowitz, H. (1952) Portfolio selection. The Journal of Finance. 1952 Vol. 7, No. 1, 71-91, available
https://doi.org/10.2307/2975974
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aktivu ienesigumiem R; un R;, X = (g; ;) ir kovariacijas matrica, aktiva i Tpatsvars portfell ir w;

un R ir portfela ienesigums, tad:

n
w=ERI= ) uw [2.1]
i=1
0'2 = Var [R] = Z?:l Z?:l 0; jWiWj = WTZ w [22]
n
Z wi =1 [2.3]
i=1
w; =>20,i=1,2,..,n [2.4]

Vienadojuma [2.2] w = (wy, ..., w,)Tir portfela svaru vektors, kas apmierina nosacijumus
[2.3] — [2.4]. Terobezojums [2.4] nosaka to, ka portfelt ir tikai garas pozicijas, netiek apskatita
portfela veidoSana ar 1sajam pozicijam, t.i. aiznemoties papildu lidzeklus.

Dazadiem portfelu sadalfjumiem w;,...,w, bis dazadas ienesiguma u un riska
(svarstiguma) o kombinacijas. Visas iespgjamo (o, 1) kombinacijas sauc par istenojamo portfelu
kopu un attélo riska — sagaidama ienesiguma plakné (o, 1).

Kombinacijas (o, i), kas nodroSina minimalu risku o pie dota (vai lielaka) sagaidama
ienesiguma y vai maksimalu sagaidamo ienesigumu pu pie dota (vai mazaka) riska o, sauc par
efektivo robezu. Istenojamo portfelu kopa vienmér eksisté minimalas dispersijas portfelis, kas

atrisina uzdevumu:

minw’X w
w=0
pie nosacijuma: [2.5]

1w =1

Dispersijas o2 minimizacija ir ekvivalenta riska ¢ minimizacijai, bet tehniski ertak ir
minimizet dispersiju. Minimalas dispersijas portfelis pieder efektivai robezai (un ir tas viszemakais
punkts). Lai aprékinatu minimalas dispersijas portfela svarus, sagaidama ienesiguma apléses nav

nepiecieSamas, bet tas ir nepiecieSamas paréjo efektivas robezas punktu noteikSanai.
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Veidojot portfeli ar minimalu risku pie noteikta sagaidama ienesiguma up, [2.5]

uzdevumam tiek ieviests papildu nosacijums, un ir jaatrisina §ads minimizacijas uzdevums:

minw’X w
w=0
pie nosacijumiem:
o7 ) [2.6]
w=1,

w'w = pp.

Veidojot portfeli ar maksimalu riskam pielagotu ienesigumu jeb maksimala Sarpa

koeficienta portfeli, jaatrisina $ads maksimizacijas uzdevums:

el
w=0 W/WTZ w

pie nosactjuma:

1w = 1.

[2.7]

Saja gadijuma portfelis ir izveidots, izmantojot akciju sagaidamo ienesigumu un

kovariacijas matricu, ka ar1 bezriska likmi.

2.2. Pieejas ilgtspéjigu ieguldijumu portfelu veidosanai

Talak portfelu izveide tiks papildinata ar kritériju, kas raksturo portfela ilgtsp&jibu. Tapéc
tiek definéts y;, kas apraksta i akcijas ilgtsp&jas raditaju. Saja darba ka ilgtspgjas raditajs tiek
izmantots ESG risks. Turpmak aprakstits ka ESG riska kriterijs tiek pievienots katra no

optimizacijas uzdevumiem.

2.2.1. Zema riska portfelis ar ierobeZotu ESG risku:
Dipw Ew
pie nosacijumiem: [2.8]
1Tw=1
Y'w<yp

kur ¥ = (yy, ..., ¥o)T ir portfela aktivu ilgtspgjas raditaju vektors. Sis problémas
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atrisinajums ar dazadiem meérka krit€rijiem dos rezultatus, kas ir mazak optimali par vidg€ja-

dispersijas portfela rezultatiem.

2.2.2. Zema riska portfelis ar noteiktu ESG risku un vélamo ienesigumu
Alternativs variants ir noteikt mérka ilgtsp€jas raditaju portfelim. Tas nozimé, ka portfela
aktivi tiks sadaliti ta, lai pie minimala riska tiktu sasniegts mérka ilgtsp€jas raditajs un sasniegts
vai parsniegts mérka sagaidamais ienesigums
Dipw Ew

pie nosacijumiem:

1"Tw=1 [2.9]
Y'w=yp
p'w = pp

2.2.3. Optimala riska portfelis ar ierobeZotu ESG risku:
wipu — Ry
W TwTEw
pie nosacijumiem: [2.10]
1"w=1

Y'w<vyp

Visas aprakstitajas pieejas ESG riska ierobezojums tiek noteikts visam portfelim, nevis

atsevisSkiem aktiviem. Tadgjadi aktivi netiek izsl€gti to ESG riska vertibu dgl.

2.3. CAPM modela pielietojums

Iepriek§ aprakstitajiem optimizacijas uzdevumiem ir nepiecieSamas zinaSanas par
sagaidamajiem ienesigumiem. Preciza akciju ienesigumu prognozeésana ir loti sarezgits uzdevums.
Si ir galvena vidgja-dispersijas optimizacijas nepilniba — optimizacija ir matematiski pareiza, ja
vien tiek izveleti uzticami ievades dati.

Vidgjo vesturisko ienesigumu izmantoSana ir intuitiva un viegli interpretéjama, tomer $adas
apléses ir paklautas lielai nenoteiktibai, jo 1pasi tad, ja tiek optimizeti ieguldijumu portfeli ar

uzdevumu maksimizét pelnpu vai ar noteiktu meérka ienesigumu. Lai uzlabotu sagaidamo
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ienesigumu datu kvalitati, aprékiniem var izmantot eksponenciali-svérto vid&o vesturisko
ienesigumu, izmantojot metodi, kas pieskir lielaku nozimi jaunakiem datiem, tadejadi palielinot
aplesu atbilstibu.

Sagaidamo ienesigumu aprékinaSanai tiek izmantots arT finanSu aktivu noveérté€Sanas
modelis (Capital Asset Pricing Model - CAPM), ko seSdesmito gadu sakuma izstradaja William
Sharpe (1964), Jack Treynor (1962), John Lintner (1965) un Jan Mossin (1966).

CAPM ideja ir tada, ka ne visiem riskiem butu jaietekmé aktivu cenas, it 1pasi risks, ko var
diversificét, turot kopa ar citiem ieguldijumiem portfeli. Sis modelis tick plasi izmantots, lai
noteiktu finansu instrumentu cenas un sagaidamos ienesigumus, nemot véra $o aktivu risku un

kapitala izmaksas. Formula, lai aprékinatu sagaidamo ienesigumu, ir sekojosa:

ER) = Ry + Bi(E(Ry) — Rf) [2.11]
kur E(R;) — sagaidamais ienesigums kapitala verstpapiram, Ry — bezriska likme, f; —
kapitala vertspapira sagaidama ienesiguma jutiba pret sagaidamo tirgus ienesigumu, E(R,,) —
sagaidamais tirgus ienesigums. (E(Rp,) — Rf) deve par tirgus prémiju, savukart (E(R;) — Rf) —

par riska prémiju, tapéc i riska prémiju var aprékinat ka tirgus prémijas reizinajumu ar f3;.

_ Cov(Ry,Ry) 0;

== Pim— 2.12
kur p;., — korelacijas koeficients starp kapitala vértspapiru i un tirgu m, o; — kapitala

vertspapira ienesiguma standartnovirze, g, — tirgus ienesiguma standartnovirze.

Tomeér art CAMP modelis tiek kritiz€ts, jo ta pamata ir vairaki pienémumi, kas ne vienmeér
atbilst patiesibai. Pirmkart, ka vértspapiru tirgi ir loti konkur€tspgjigi un efektivi (ka nozimiga
informacija par emitentiem tiek izplatita atri un plasi, un tiek ieklauta tirgus novertgjuma), un,
otrkart, ka $ajos tirgos doming racionali, no riska izvairigi iegulditaji, kuri cenSas panakt maksimalu
derigumu savam ieguldijumam.

p ieklausana aprékina paredz, ka risku var aprékinat no akciju cenas svarstiguma. Tomér
cenu svarstibas abos virzienos nav vienlidzigas. V&sturiski nosakot akciju cenu svarstigumu var
secinat, ka ne akciju cenu ienesigumam, ne riskam nav normala sadalijuma. CAPM modelis pienem
arT to, ka bezriska likme visu periodu biis nemainiga. Pieaugot bezriska likme&m, pieaug arT kapitala

izmaksas, kas var nozimét to, ka akcijas ir par augstu novertétas.
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Neskatoties uz $im problemam, CAPM modelis joprojam tiek plasi izmantots, jo tas ir
vienkarss un lauj viegli salidzinat dazadas ieguldijumu alternativas. ArT $aja darba, lai analizétu
dazadas ieguldijumu pieejas, izveidojot un parstrukturiz&jot ieguldijumu portfelus, tiek izmantots
CAPM modelis.

2.4. Ieguldijumu portfelu riska modelis

Papildus sagaidamajiem ienesigumiem vid&ja-dispersijas optimizacijai ir nepiecieSams
riska modelis, lai kvantitativi noteikt aktivu risku. Visbiezak izmantotais riska modelis ir
kovariacijas matrica, kas apraksta aktivu svarstigumu un to savstarpgjo atkaribu. Tas ir svarigi, jo
viens no diversifikacijas principiem ir samazinat riskus, veicot nekorel&josus ieguldijumus.
Daudzgjada zina riska modelis ir pat svarigaks, neka sagaidama ienesiguma modelis, jo vesturiska
dispersija parasti ir statistiski noturigaka neka vésturiskais vid&jais ienesigums*. Faktiski
minimalas dispersijas portfeli var izveidot, neizmantojot datus par sagaidamajiem ienesigumiem.

Zinatniskaja literattira tiek kritiz€ta izlases kovariacijas matricas izmantoSana, jo ta satur
apléses kliidas, kas var nozimigi ietekmé optimizacijas uzdevuma atrisinajumu, jo pasi tad, ja
aktivu skaits ir lielaks par viena aktiva v@sturisko cenu novérojumu skaitu.*® Koeficientiem ar
ekstrémam vertibam nepamatoti tiek pieskirta lielaks nozimigums, nosakot aktivu atlases svarus.
Risinajums tam ir parvietot §is ekstrémas vertibas tuvak centram, izmantojot procesu, ko sauc par
saSaurinasanu (shrinkage). Galvena ideja ir tada, ka izlases kovariances matrica S tiek apvienota ar
strukturétu statistikas novértéjumu F, izmantojot sekojosu formulu®®, kur & ir sasaurinasanas

konstante:
$=6F+(1-96)S [2.13]
To dévé par saSaurinaSanu, jo izlases kovariacijas matrica tiek pielidzinata citam

noveértejumam, ko sauc par saSaurinasanas mérki. Sai izteiksmei ir derigas § vertibas starp O un 1,

bet uzdevums ir noteikt tadu koeficientu, kas nodroSinatu minimalu atskiribu starp saSaurinato

4 Chan L., Karceski J.,Lakonishok, J. (1999) On Portfolio Optimization: Forecasting Covariances and Choosing the
Risk Model. NBER Working Paper No. w7039, available: https://ssrn.com/abstract=156690

45 Ledoit, O., & Wolf, M. (2001). Improved estimation of the covariance matrix of stock returns with an application
to portfolio selection, 10, 603-621. available: https://doi.org/10.1016/S0927-5398(03)00007-0

46 Ledoit, O., & Wolf, M. (2003). Honey, | Shrunk the Sample Covariance Matrix The Journal of Portfolio
Management, 30(4), 110-119., available https://doi.org/10.3905/jpm.2004.110
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novertéjumu un patieso kovariacijas matricu. Olivier Ledoit un Michael Wolf ir noteikusi Sadu

optimalo sasaurinasanas koeficientu®:

. k
0 = max {O, min {T' 1}}, [2.14]

kur T — ir laika periodu skaits, bet

&
I

[2.15]

=

Formula [2.15] ar 77 apzZim& summu asimptotisko dispersiju vértibam izlases kovariacijas
matrica, ar p - summu asimptotisko dispersiju vertibam sasaurinasanas noveértéjumu kovariacijas
matrica,  — sasSaurinaSanas mérka specifikacijas kltidu noveértgjums.

Tapéc, lai analizétu dazadas ieguldijumu pieejas, izveidojot un parstrukturizgjot
ieguldijumu portfelus, tiek izmantots riska modelis, kas balstits uz Ledoit-Wolf saSaurinasanas

metodi.

2.5. Ieguldijumu portfelu veiktspéjas raditaji

Lai noteiktu ieguldijumu portfela atbilstibu konkréta iegulditaja veélmeém, tiek veikta
portfela analize. Ta dod iesp€ju novertet, vai ir sasniegti izvirzitie mérki, nemot vera portfela riska
raditajus un vésturisko ienesigumu. Salidzinot portfelus sava starpa, iegulditajam ir janem veéra gan
portfela ienesigums, gan ar to saistitie riski. Aktivi, kas uzrada lielaku ienesigumu, neuznemoties

lielakus riskus, tiek uzskatiti par labakiem ieguldijumiem.

leguldijumu analizé tiek lietots Sarpa koeficients, ko izmanto, lai varétu salidzinat
ieguldijumu ienesigumu pret ar to saistito risku. Sarpa koeficientu izstradaja Nobela prémijas
laureats Viljams F. Sarps. Ieguldfjumu portfela Sarpa koeficientu aprekina (formula [2.16]) no

portfela ienesiguma atnemot bezriska ienesigumu, So starpibu dalot ar portfela standartnovirzi:

47 Ledoit, O., & Wolf, M. (2003). Honey, | Shrunk the Sample Covariance Matrix The Journal of Portfolio
Management, 30(4), 110-119., available https://doi.org/10.3905/jpm.2004.110
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; Rp — Ry
Sharpe ratio = B [2.16]
P

kur R, — portfela ienesigums, R - bezriska likme, o,, — portfela ienesigumu standartnovirze.

Bezriska likmes atnemsana no vidéja ienesiguma lauj iegulditajam noteikt ienesigumu, kas
saistits ar riska uznemsSanos. Bezriska ienesiguma likme ir ienesigums no ieguldijuma bez riska,
kas nozimg, ka tas ir ienesigums, kadu iegulditajs varetu sagaidit, neuznemoties risku.

Jo lielaka ir Sarpa koeficienta vértiba, jo pievilcigaks ir riskam pielagotais ienesigums.
Sarpa koeficients ir viena no visplasak izmantotajam riskam pielagota ienesiguma aprékinasanas
metodém. Sarpa koeficientu bieZi izmanto, lai novértétu riskam pielagota ienesiguma izmainas,
kad portfelim tiek pievienots jauns aktivs vai aktivu klase. Moderna portfela teorija norada, ka
aktivu ar zemu korelaciju pievienoSana diversificetam portfelim var samazinat portfela risku,
nezaudgjot ienesigumu.

Sarpa koeficientu var izmantot, lai novértétu portfela vésturisko veiktspgju (ex-post), kur
formula tiek izmantota faktiskais ienesigums. Alternativi, iegulditajs var izmantot sagaidamo
portfela veiktspgju un sagaidamo bezriska likmi, lai aprékinatu sagaidamo Sarpa koeficientu (ex-
ante). Ar Sarpa koeficientu var noskaidrot, vai portfela ienesigums ir saistits ar pardomatiem
ieguldijumu lémumiem vai parak liela riska uznemsanos. Ja portfelis dot lielaku ienesigumu neka
ta konkurenti, tas ir labs ieguldijums tikai tad, ja ar So augstako ienesigumu nav saistits papildu
risks.

Ja aprékinu rezultata ir iegits negativs Sarpa koeficients, tas nozimé, ka bezriska likme ir
lielaka par portfela ienesigumu, vai ar1 sagaidams, ka portfela ienesigums biis negativs. Jebkura
gadTjuma negativam Sarpa koeficientam nav lietderigas nozimes.

Tomér ari Sarpa koeficientam ir zinami ierobezojumi. Sarpa koeficients izmanto
ienesigumu standartnovirzi sauc€ja ka portfela kop€jo risku, pienemot, ka ienesigums ir normali
sadalits. Tomer ienesigums finansu tirgos ir novirzits no vidéja, jo biezi tiek novéroti ekstrémi cenu
kritumu vai kapumu. Turklat standartnovirze pienem, ka cenu izmainas abos virzienos ir vienlidz
riskantas. Tapéc portfela analizes gaita tick vertéts ari portfela ienesiguma sadalijums, aprékinati
asimetrijas un ekscesa koeficienti.

Sarpa koeficients atseviski neapskata augSupvérsto un lejupvérsto svarstigumu. Patiesiba,
pateicoties augstam ienesigumam, sauc€ja vertiba (standartnovirze) palielinas vairak neka
skaititaja vertiba, tadgjadi samazinot koeficienta vertibu. Pozitivi novirzitam ienesiguma

sadalfjumam Sarpa koeficientu var palielinat, atsakoties no labaka ienesiguma. Tatad, ja
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ienesigumu sadalfjums ir pozitivi novirzits, tad faktiskais risks ir mazaks, neka norada Sarpa
koeficients. Savukart, standartnovirze nepietickami novérté risku pie ienesigumu sadalijuma
negativas novirzes, t. i., stratégija faktiski ir riskantaka, neka norada Sarpa koeficients.*®

Ar Sarpa koeficientu var manipulét portfelu parvaldnieki, kuri vélas palielinat savu riskam
piclagota ienesiguma vésturi. To var izdarit, palielinot mérjjumu intervalu. Tas radis zemaku
svarstiguma novertéjumu. Piemeram, dienas ienesiguma gada standarta novirze parasti ir augstaka

neka nedg@las ienesigumiem, kas savukart ir augstaka neka meénesa ienesigumiem.

Sarpa koeficienta modifikacija ir Sortino koeficients, kas nenem véra pozitivo cenu
izmainu ietekmi uz standartnovirzi, bet koncentréjas uz ienesigumiem, kas ir zem bezriska
ienesiguma (turpmak, saukti ar par “negativiem” ienesigumiem). Koeficients tika nosaukts Frank
Sortino varda, pirmas atsauces uz koeficientu ir no 1980. gada.

Sortino koeficientu aprékina*, no portfela ienesiguma atnemot bezriska likmi, un péc tam
So starpibu dalot ar negativo ienesigumu standartnovirzi jeb apaks€jo standartnovirzi (downside

deviation):

: : Ry — Ry
Sortino ratio = —— [2.17]
O'dp
kur R, — portfela ienesigums, Ry - bezriska likme, o4, — portfela negativo ienesigumu

standartnovirze.

n
1
Gap = ;Z min[(R, — R;), 0]’ [2.18]
t=1
kur R, — portfela ienesigums diena t, n - perioda garums.

Ta ka Sortino koeficients ir versts tikai uz portfela ienesiguma negativo novirzi no vidéja
raditaja, tiek uzskatits, ka tas sniedz labaku priek$statu par portfela riskam pielagoto ienesigumu,

jo pozitivais svarstigums ir ieguvums. Sortino koeficients ir veids, ka iegulditajiem, analitikiem un

8 |ASG, (2014), Red Rock Capital — Sortino: A ‘Sharper’ Ratio, available
https://www.iasg.com/en/blog/2014/05/20/red-rock-capital-sortino-sharper-ratio, accessed 13.05.2022

49 Sortino, F.A.; Price, L.N. (1994). "Performance measurement in a downside risk framework". Journal of Investing.
3: 50-8.
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portfelu parvaldniekiem novertét ieguldijumu ienesigumu pret konkrétu slikta riska limeni.

Tiesi tapat ka ar Sarpa koeficientu, par labaku ieguldfjumu tiek uzskatits tas, kuram ir
augstaks Sortino koeficients. Aplikojot divus lidzigus ieguldijumus, racionals iegulditajs dotu
priekSroku tam, kuram ir augstaks Sortino koeficients, jo tas nozimé, ka ieguldijuma ienesigums

uz vienu slikto riska vienibu, ko tas uznemas, ir lielaks.

Vel viens portfelu analizé izmantots riska raditajs ir maksimalais kritums, kas nodrosina
intuitivu un viegli saprotamu zaud€jumu meérjjumu, kas rodas no iesp&jamiem arkartejiem
notikumiem. Maksimalais kritums, lielakais kumulativais zaudéjums no maksimuma lidz
minimumanm, ir viens no visplasak izmantotajiem riska raditajiem aktivu parvaldiSanas nozarg, tacu
viens no vismazak attistitajiem riska méru konteksta.>® Ipasi tad, ja iegulditajs izmanto sviras
finans€jumu, maksimala krituma risks nozime to, ka iegulditajs nesp&j nodrosinat finans€jumu pec
peksna tirgus krituma un ir spiests realizét vértigas pozicijas nelabvéligos tirgus apstaklos. Sada
situacija bija biezi sastopama 2007. — 2009. gada finansu krizes laika, un tapéc Sim likviditates
slazdam, ko izraisa maksimals portfela vertibas kritums, tika pieveérsta uzmaniba gan no to

iegulditaju puses, kuri izmanto aiznemsanos, gan no parasto iegulditaju puses.

Maksimalais kritums tiek rékinats rekursivi:

V-V
MDDio; = min (M ; MDD[O,T_H) [2.19]

max

Maksimalais kritums (MDD) laika perioda [0, T] ir maksimalais novérotais zaud&jums no
portfela maksimuma (V;,,,,) 1i1dz minimumam, pirms tiek sasniegts jauns maksimums. Maksimalais
Kritums ir lejupvérsta riska raditajs noteikta laika perioda. Maksimalo kritumu izsaka procentos no
iepriek$€ja maksimuma vertibas.

Var salidzinat maksimalo kritumu ar vid€jiem kritumiem, lai noteiktu, vai maksimalais
Kritums bijis vienreiz&js notikums, vai arf tas ir raksturigi izvélétajai ieguldijumu strat€gijai. Vel
viens aspekts, lai novertetu portfelu vesturiskos rezultatus, ir noteikt maksimala krituma ilgumul.

Maksimala krituma noteik$anai arf ir savi trakumi. Tas ir atkarigs no aplikota laika perioda.

%0 Goldberg, L.R., Mahmoud, O. (2017). Drawdown: from practice to theory and back again. Math Finan Econ 11,
275-297 available: https://doi-org.datubazes.lanet.lv/10.1007/s11579-016-0181-9
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Noderigs riska mérisanas raditajs, kas ietver maksimalo kritumu, ir Calmar koeficients. To
izveidoja Terry W. Young un pirmo reiz publicgja 1991. gada.>! Tas tiek aprekinats, dalot portfela

ienesigumu izteiktu gada procentos ar maksimalo Kritumu taja pasa laika perioda:

Rp—Rf

A 2.20
MDD [2.20]

Calmar ratio =

Galvena atskiriba starp Calmar koeficientu un citiem koeficientiem ir tada, ka to aprékina,
ka riska raditaju izmantojot maksimalo Kritumu. Ari Calmar koeficients ir izstradats, lai palidzétu
saprast, vai lielaks ienesigums ir saistita ar lielaku risku vai né. Ta ka iegulditajiem ir atSkiriga riska
tolerance, tad Calmar koeficients var palidzét iegulditajiem Iidzsvarot savu riska apetiti ar
ieguldijumu [émumiem.

Negativas koeficienta veértibas nozimé negativu portfela veiktsp&ju. Koeficienta autors
uzskata, ka koeficienta vertiba, kas parsniedz 1 nozimé labu ieguldijumu, virs 3 — izcilu.>? Papildus
tam, Calmar koeficients var kalpot ka agrina bridinajuma sistéma, ja Calmar koeficients uzrada
tendenci pasliktinaties, tad iegulditajam ir jaizverté sava portfela strukttra, noskaidrojot, vai
pasliktinasanas ir saistita ar svarstiguma pieaugumu, zemakiem ienesiguma raditajiem, vai ar1 ar
tirgus korekciju péc arkartéji augstiem tirgus ienesigumiem ieprieks¢jos laika periodos.

Ta ka katram no portfela analizes raditajiem ir savas prieksrocibas un savi trikumi, tad ir

verts izmantot visus So portfelu analizes instrumentus, paturot prata to Ipasibas.

2.5. Datu atlase

Ieguldijumu portfela izveide tiek izmantots STOXX Europe 600 indeksa ietilpstoSo akciju
klasts. So akciju klastu var uzskatit par reprezentablu Eiropas akciju tirgum, jo tas parstav lielas,
vid€jas un mazas kapitalizacijas uznémumus 17 Eiropas regiona valstis: Austrija, Belgija, Danija,
Somija, Francija, Vacija, Irija, Italija, Luksemburga, Niderlandg, Norvégija, Polija, Portugalg,
Spanija, Zviedrija, Sveicé un Lielbritanija®. STOXX Europe 600 indeksa ietilpstoso akciju klasta
tika atlasitas akcijas, kuram ir pieejami gan vesturiskie ienesiguma dati, gan ESG reitings. Tas

samazinaja datu kopu 11dz 491 akcijai.

1 Young, T. W. (1991), "Calmar Ratio: A Smoother Tool", Futures, 40.p.
52 turpat, 40.p.
53 https://www.stoxx.com/index-details?symbol=SXXP
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2.1. att. STOXX Europe 600 ietilpstosi akciju sadalijums péc emitenta valsts (procentos no kopeja

skaita) un vidéjie ESG reitingi péc emitenta valsts®>

2.1. attela ir apkopots indeksa ietilpstosi akciju emitentu sadalijums péc valsts, papildinot
to ar katras valsts emitentu vidéja ESG reitinga aprékinu. Visvairak emitentu ir no Lielbritanijas
(24.0%) ar videjo ESG risku 19.36, viszemakais vid&jais ESG risks ir Belgijas emitentiem — 16.53,

kas parstav 3.3% no visiem emitentiem.

Nozare ESG risks
22.11 - Riipnieciba 23.03 - Veselibas apripe Rﬁpnie(ﬂba 22 . 11
Finansu pakalpojumi 19.99
23.57 - lzejvielas Veselibas apl'l_lpe 23.03
21 72 - Firm4s nepieciesamibas preces Patéril:la preces 15.46
26.83 - Energétika |ZEJVIe|aS 23 57
51% 5.5% . - o ey _
2020 - Komunalie pakalpojumi 1213-nekustame peiumi | Pirmas nepiecieSamibas preces 21.72
65%
_— Sakaru pakalpojumi 15.12
10.0%
15.12 - Sak: kalpojumi G oo
oo e e Tehnologijas 16.36
1999 Finansu pakalpolunt Nekustamie Tpa$umi 12.13
15 46 - Patérina preces ’
16.36 - Tehnologijas Komunalie pakalpojumi 20.20
Energétika 26.83

2.2. att. STOXX Europe 600 ietilpstosi akciju sadalijums péc nozares (procentos no kopéja skaita)

un vidéjie ESG reitingi katra nozare®

5 Autora izveidots attéls, balstoties uz datiem no Yahoo Finance un Sustainalytics
5 Autora izveidots attéls, balstoties uz datiem no Yahoo Finance un Sustainalytics

40




2.2. attela ir apkopots indeksa ietilpstosi akciju emitentu sadalijums p&c to parstavetas
nozares, papildinot to ar katru nozari parstavoso emitentu vidéja ESG riska aprékinu. Visplasak
parstaveti ir ripniecibas uznémumi (20.2%), ar vidéjo ESG risku 22.11, viszemakais vidgjais ESG

risks ir nekustamo Tpasumu nozares parstavjiem — 12.13, kas parstav 5.5% no visiem emitentiem.

Iigtspejas raditajam tiek izmantots ESG riska reitings, ko ir noteicis Morningstar
uznémums Sustainalytics. So reitinga izmantoanu noteica tas, ka Sustainalytics ir viena no
vadosajam reitingu agenttiram ar lielu pieredzi un plasako uznémumu ESG reitingu aptveri, ka ari
tas, ka reitings ir izmantojams ka kvantitativs ESG riska novértéjums un ir salidzinams starp dazadu
nozaru uznémumiem.

Sustainalytics ESG reitings nosaka, cik liela méra uznémums ir paklauts noteiktiem nozarei
specifiskiem riskiem un to, ka uznémums parvalda Sos riskus. Tatad $ads risku novertgjums
apvieno gan paklautibu riskiem, gan to parvaldiSanu, kas tiek izteikts kopiga ESG risku
noveértéjuma jeb kop€ja neparvaldito ESG risku raditaja. Sustainalytics ESG reitings nosaka
neparvaldito ESG risku kvantitativu mérjjumu un izskir piecus riska Iimenus (2.1. tabula):

nenozimigs, zems, vidéjs, augsts un loti augsts.

2.1. tabula
Sustainalytics ESG reitingu klasifikacija®®
Riska limenis Nenozimigs Zems Vidgjs Augsts Loti augsts
Vertejuma diapazons 0-10 10-20 20-30 30-40 40 +

Ta ka Sustainalytics nesniedz vésturiskos uznémumu ESG reitinga datus, tad ieprieksgjo
gadu portfelu izveide un parstrukturéSana tika balstita uz hipotetiskiem ESG riska noveértejumiem,
pienemot, ka emitentu ilgtsp&jas vertéjums nav mainijies.

Iegitie akciju ESG risku reitingi apkopoti histogramma (2.3. att€ls), paradot, ka lielaka dala

akciju emitenti ir ar zemu vai vidéju ESG riska novértgjumu.

% Autora izveidota tabula, balstoties uz Sustainalytics metodologijas aprakstu, kas pieejams
https://www.sustainalytics.com/esg-data
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2.3. att. STOXX Europe 600 indeksa ietilpstoso akciju ESG risks 2022. gada janvart®’

Gan veidojot modelus par sagaidamajiem ienesigumiem, gan veicot portfela optimizacijas
uzdevumu [2.7], gan novertgjot ieguldijumu portfelu veiktsp€jas raditajus, ir nepiecieSami dati par
bezriska likmi.

Nemot veéra to, ka tiek apliikots Eiropas akciju tirgus, tad bezriska likmes izvéle bija par
labu Eirozonas valstu valdibu gada obligaciju, kuram emitenta reitings ir AAA, apvienotajai

ienesiguma likmei. (2.4. att€ls).

0.20
—— Rate

0.00 1

A@-\% 79-\‘3 1“-10 .@"n‘} 791'1

Date

o B A o

2.4. att. Eirozonas valstu valdibu obligaciju (ar AAA reitingu) gada ienesigums procentos®®
Empiriska ieguldijumu portfelu analize tika veikta par periodu no 2014. Iidz 2021. gadam,

atbilsto$ajam laika periodam izvéleta bezriska likme parsvara bija negativa, diapazona no 0.15%

1idz -0.91%, tapéc, lai tehniski nesarezgitu aprékinus, tika pienemts, ka bezriska likme ir 0%.

57 Autora izveidots attéls, balstoties uz Sustainalytics publicétajiem datiem
%8 Autora izveidots grafiks, balstoties uz Eiropas Centralas bankas datiem, kas pieejami
https://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=165.YC.B.U2.EUR.4F.G_N_A.SV_C_YM.SR_1Y
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3. ILGTSPEJIGO IEGULDIJUMU EFEKTIVO PORTFELU
VEIDOSANA UN VEIKTSPEJAS ANALIZE

3.1. leguldijumu portfelu efektiva robeza

Ieguldijumu portfelus var novertet péc to ienesiguma Un riska raditajiem un att€lot attiecigi
koordinatu sistéema. Péc Markovica teorijas visu efektivo portfelu kopa atrodas uz efektivas
robezas: nav portfelu ar labaku ienesigumu pie noteikta riska, nav portfelu ar mazaku risku pie
noteikta ienesiguma.

Pirmkart, tiek aprékinata efektiva robeza portfelim no pilna akciju klasta un tad tiek
aprékinats ka parvietojas efektiva robeza, ievieSot ilgtsp€jas krit€riju portfela izveides
nosactjumos. Siem aprékiniem tiek izmantoti 2021. gada dati par korigétajam akciju cenam no
Yahoo Finance, ka ari no Sustainalytics iegttie emitentu ESG reitingu dati. Tiek izmantotas
vesturiskas akciju cenas par katru tirdzniecibas dienu 2021. gada, ka arT izlases kovariacijas matrica
(sample covariance matrix).

Pamatojoties uz vésturiskajiem STOXX Europe 600 indeksa ietilpstoSo akciju

ienesigumiem par 2021. gadu, aprékinata un 3.1. attéla atspogulota So akciju portfelu efektiva

v
robeza.
150% Efektiva robeZa
® Maksimalais Sarpa koeficients
@ Minimala dispersija
»  Finansu aktivi
L]
100%
un L]
E
2 50%
]
=
o
0% - -
-
. *e
L]
-50% . . .
10% 0% 0% 20% 50% 60% 70%

Svarstigums

3.1. att. Efektiva robeza ieguldijumu portfeliem no STOXX Europe 600 indeksa ietilpstoSo akciju
klasta 2021. gada®

Aprékinati un 3.1. tabula apkopoti minimalas dispersijas un maksimala Sarpa koeficienta

portfelu veiktsp&jas raditaji. Abi Sie portfeli atrodas uz efektivas robezas (3.1. attéla - ar tumsi zilu

5 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, un autora aprékiniem
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punktu attelots minimalas dispersijas portfelis, ar zalu — maksimala Sarpa koeficienta portfelis).
Minimalas dispersijas portfelis izveidots no 51 akcijas (aktivu skaits, kuru svari parsniedz 0.01%),
maksimalie vienas akcijas svari portfeli - 7.15%. Maksimala Sarpa koeficienta portfelis izveidots
no 60 akcijam (aktivu skaits, kuru svari parsniedz 0.01%), maksimalie vienas akcijas svari portfeli
ir 11.42%. Katram portfelim aprékinats svértais vidgjais ESG risks, minimalas dispersijas portfela
ESG risks atbilst zemam ilgtsp&jas riskam, maksimala Sarpa koeficienta portfela ESG risks —

vid&jam ilgtsp&jas riskam.

3.1. tabula
Efektivo ieguldijumu portfelu veiktspejas raditaji 2021. gada®
Ieguldijuma portfela veids Ienesigums |Svarstigums| Sarpak. | ESG risks
Minimalas dispersijas portfelis 11.90% 5.84% 2.04 18.57
Maksimala Sarpa koeficienta portfelis 80.01% 10.19% 7.85 20.34

Pielagojot $o ideju ilgtsp&jas kontekstam, ienesiguma raditaju var aizstat ar ESG risku. No
matematiska viedokla abi raditaji ir loti Iidzigi: portfela ienesigums/ESG risks tiek aprékinats ka
svaru vektora skalarais reizinajums ar akciju ienesiguma/ ESG riska raditajiem.

Tika aprékinati 30 minimalas dispersijas portfeli ar dazadam ESG riska vértibam. ESG
risku vertibas tika izvélétas STOXX Europe 600 indeksa ietilpstoso akciju ESG reitingu diapazona
no 5% lidz 95% kvantilei, sadalitas lineari. 3.2. att€ls atspogulo $o portfelu svarstiguma (kreisaja

pusé) un ienesiguma (labaja pus€) raditajus atbilstosi portfela svértajam vidéjam ESG riskam.
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3.2. att. Minimalas dispersijas portfeli ar dazadiem ESG riskiem®!
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Saja gadfjuma var konstatét, ka minimalas dispersijas portfeliem ar zemakiem ilgtsp&jas

riskiem ir augstaks ienesigums. Tomér $os datus ir vérts apliikot ka ienesiguma un svarstiguma

attiecibu jeb aprekinot, pieméram, Sarpa koeficientu, ta dinamika ir apskatama 3.2. tabula.

Minimalas dispersijas portfelis no atspoguloto portfelu kopas ar vismazako svarstigumu

atbilst portfelim, kura ESG riska raditajs ir 18.57. Portfeli, kas atrodas uz leju pa labi no §1 portfela

ir ar labaku ESG riska raditaju pie noteikta svarstiguma, k@ ari ar minimalo svarstigumu pie

noteikta ESG riska.
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To var nosaukt par ESG efektivo robezu minimalas dispersijas portfeliem, atseviski ta ir

atspogulota 3.3. att€la pa Kreisi, savukart 3.3. att€la pa labi ir paradita sakariba starp ESG risku un

ienesigumu §1s ESG efektivas robezas portfeliem.

3.2. tabula

Minimalas dispersijas (MV) portfelu veiktsp&jas raditaji atkariba no ESG riska, 2021. 9.5

Ierobezota ESG riska portfeli

Augsta ESG riska portfeli

IerobeZojums Uny oMy Sarpa k. | Ierobezojums Uy oMy Sarpa k.
- 11.9% 5.8% 2.04 - 11.9% 5.8% 2.04
ESG <17 13.0% 5.9% 2.20 ESG > 20 11.4% 5.9% 1.94
ESG <15 13.5% 6.1% 2.21 ESG > 22 11.5% 6.0% 191
ESG <13 15.4% 6.6% 2.35 ESG>24 11.5% 6.2% 1.85
ESG <11 17.4% 7.5% 2.33 ESG > 26 11.5% 6.5% 1.78
ESG <9 19.1% 9.0% 2.12 ESG > 28 13.2% 6.9% 1.90

82 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam Sustainalytics publicétajiem ESG
reitingiem un autora aprekiniem
8 Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam Sustainalytics publicétajiem ESG
reitingiem un autora aprekiniem
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Pirmaja 3.2. tabulas datu rinda ir atspoguloti minimalas dispersijas ieguldijumu portfela
veiktsp&jas raditaji bez ESG riska ierobezojumiem. Analizgjot 2021. gada v&sturisko portfelu
datus, var secinat, ka minimalas dispersijas portfeliem ar labaku ilgtsp€jas raditaju (mazaku ESG
risku) ir augstaks portfela ienesigums, picaug ari risks, bet riskam pielagotais ienesigums, ko
raksturo Sarpa koeficients, arT palielinas. Vislabakais Sarpa koeficients ir minimalas dispersijas
portfelim ar ESG risku zem 13 (2.35), augstakais ienesigums portfelim ar zemako ESG risku —
19.1%, Sarpa koeficients 2.12. Savukart, portfeliem ar sliktaku ilgtsp&jas raditaju (augstaku ESG
risku), aprékinata minimalas dispersijas portfela ienesigums nozimigi nemainas lidz portfela ESG

risks tiek noteikts virs 28, tad ienesigums sak pieaugt.

Nemot véra to, ka iegulditajs mekleé optimalo ieguldijumu, kur sabalans€tas vélmes péc
augsta sagaidama ienesiguma, zema riska un augsta ilgtsp€jas raditaja (zema ESG riska), tad So
problému var vienkarsot lidz kompromisam starp ESG risku un Sarpa koeficientu.®* Lidzigi ka
ieprieks, tika aprekinati 30 maksimala Sarpa portfeli ar dazadam ESG riska vértibam. ESG risku
vertibas tika izvéletas STOXX Europe 600 indeksa ietilpstoso akciju ESG reitingu diapazona no

5% Iidz 95% kvantilei un sadalitas lineari.
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3.4. att. Maksimala Sarpa koeficienta portfeli ar dazadiem ESG riskiem®®

Sakariba starp ESG risku un maksimalo Sarpa koeficientu ir atspogulota 3.4. attéla pa

kreisi. ESG riska — maksimala Sarpa koeficienta robeza attélo tada iegulditaja iesp&jas, kas mekle

64 Pedersen, L. H., Fitzgibbons, S., & Pomorski, L. (2021). Responsible investing: The ESG-efficient frontier.
Journal of Financial Economics, 142(2), 572-597., available https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.11.001
8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam Sustainalytics publicétajiem ESG

reitingiem un autora aprekiniem
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kompromisu starp augstu ienesigumu, zemu risku un ESG risku. Robezas virsotne atspogulo
maksimala Sarpa koeficienta portfeli, kuram no doto portfelu kopas ir visaugstaka koeficienta
vertiba un tas atbilst ESG riska vertibai — 20.34. Izvéleties portfelus pa labi no $1 punkta nav
efektivi, raugoties no ilgtsp&jas viedokla, jo ir iesp&jams izv€leties portfeli, kas pie noteikta
maksimala Sarpa koeficienta bis ar zemaku ESG risku, vai arT ir iesp&ja samazinat gan ESG risku,
gan paaugstinat Sarpa koeficientu. Tapéc liknes dalu no virsotnes un pa kreisi var nosaukt par ESG
efektivo robeZu maksimala Sarpa koeficienta portfeliem, atseviski ta ir atspogulota 3.4. attéla pa

labi (zala krasa).
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3.5. att. Maksimala Sarpa koeficienta portfeli ar dazadiem ESG riskiem, portfelu ienesiguma un

riska raditaji®

Maksimalo Sarpa koeficienta portfelu ienesiguma un svarstiguma raditaji ir atspoguloti 3.5.
atteéla (ienesigums — kreisaja puse, svarstigums — labaja pus€), augs€ja dala ir atspoguloti visi

ieguldijumu portfeli, apaksgja dala ir atseviski izdaliti ieguldijumu portfeli no efektivas robezas.

% Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam Sustainalytics publicétajiem ESG
reitingiem un autora aprekiniem
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Janem véra, ka visi empiriski aprékinatie maksimala Sarpa koeficienta portfeli 2021. gada uzradija
loti augstus ienesigumus (robezas No 66% - 80% gada), pie salidzinosi neliela svarstiguma (9.5%
- 13% gada), iespgjams, lielaku ietekmi uz portfelu veiktsp&jas raditdjiem atstaja tas, ka
palielinoties ESG ierobeZojumiem, samazinas portfela diversifikacija, lielaka nozime ir atsevisku
akciju individualiem raditajiem. Maksimala Sarpa koeficienta portfelu ar ierobezotu ESG risku

veiktsp€jas raditaji aprekinati un apkopoti 3.3. tabulas kreisaja pus€, ar augstu risku — labaja puse.

3.3. tabula

Maksimala Sarpa koeficienta (MSR) portfelu veiktspéjas raditaji atkariba no ESG riska,
2021. gads®’

IerobeZota ESG riska portfeli Augsta ESG riska portfeli
Ierobezojums |  pysr OMSR Sarpak. | Ierobezojums | psr ousr | Sarpak.
- 80.01% | 10.19% 7.85 - 80.01% | 10.19% 7.85

ESG <18 74.76% | 9.65% 7.74 ESG > 22 80.19% | 10.28% 7.80

ESG <16 71.76% | 9.62% 7.46 ESG>24 | 80.76% | 10.65% 7.58

ESG<14 70.39% | 10.04% 7.01 ESG > 26 79.86% | 11.04% 7.23

ESG <12 72.03% | 11.30% 6.37 ESG > 28 79.17% | 11.70% 6.77

ESG <10 73.14% | 13.03% 5.61 ESG > 30 76.15% | 12.28% 6.20

Pirmaja tabulas datu rinda ir atspoguloti maksimala Sarpa koeficienta ieguldijumu portfela
veiktsp€jas raditaji bez ESG riska ierobeZojumiem. Ka jau iepriek§ minéts, izmainas portfela
veiktsp€jas raditajos, palielinot ESG riska ierobezojumus, ir nenozimigas. lerobezota ESG riska
portfelu pus€, minimalais svarstigums ir portfelim ar ESG riska ierobezojumu ESG < 16, savukart,

starp augsta riska portfeliem maksimalais ienesigums ir tad, kad ESG > 24.

Lai novértetu ieguldijumu portfelu efektivo robezu parvietosanos, ieviesot portfela ESG
riska augsgjo ierobezojumu, tiek aprékinatas efektivas robezas ar $adiem papildu ESG riska
ierobeZojumiem:

ESG"w <y, yp = 17,15,...,9, kur

[3.1]
ESG = (ESGy, ..., ESGye1)

57 Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam Sustainalytics publicétajiem ESG
reitingiem un autora aprekiniem

48




Efektivas robezas attélotas 3.6. attéla.

Efektivas robeZas ierobezota ESG riska portfeliem

Efektiva robea

Efektiva robeza (ESG <==1T7) f_ﬂ_f—) _

140% Efektiva robea (ESG <=15)
° Efektiva robeia (ESG <=13)

Efektivas robeZa (ESG <=11)

Efektiva robeza (ESG <=9}

GMY

MV (ESG ==17)

MV (ESG ==15)

MV {ESG <=13)

100% MV {ESG ==11)

MV {ESG ==9)

120%

BO%

lenesigums

B0%

40%

20%

5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%
Swarstigums

3.6. att. Efektivas robezas ieguldijumu portfeliem ar ierobezotu ESG risku 2021. gada®

Attela redzams, ka neliels portfela ilgtsp€jas augs€jais ierobezojums, neatstaj lielu ietekmi
uz efektivo robezu. Tikai tad, kad portfela ESG riska augsgjais ierobezojums tiek noteikts ar
vertibam 11 un 9, efektivas robezas parvietoSanas klist izteiktaka. To var izskaidrot ar pieejamo
akciju klastu, jo, lai sasniegtu $adu portfela svérto vidgjo ilgtsp&jas raditaju, ir japalielina to akciju
Tpatsvars, kuram ir zemi vai nenozimigi ESG riski. Sadu akciju skaits ievérojami samazinas, tapéc
to individualie raditaji nozimigak ietekmé izveidota portfela raditajus. Pieaugot ESG
ierobezojumam, portfela diversifikacija samazinas.

Ieviest ESG reitinga apak$&jo ierobezojumu nav ekonomiski pamatoti, ja mérkis ir
samazinat ilgtsp&jas riskus, bet tas sniedz analitisku ieskatu par to, ka mainas portfelu veiktsp€jas
raditaji. Sads nosacijums var sniegt atbildi uz jautajumu, ka portfela augsts ESG risks ietekmé
portfela sniegumu.

Tapéc tika aprékinatas ieguldijumu portfelu efektivas robezas, nosakot sekojoSus
ierobezojumus:

ESG'w >y, vp = 20,22,...,28, kur
ESG = (ESGy, ..., ESGy91) [3-2]

Tiek iegiti ieguldijumu portfeli ar augstaku ESG risku. Aprékinato portfelu efektivas

%8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam Sustainalytics publicétajiem ESG
reitingiem un autora aprekiniem
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robezas attelotas 3.7. attela.

Efektivas robezas augsta ESG riska portfeliem

Efektiva robea
Efektiva robeia (ESG ==20)

Efektiva robeza (ESG ==22) __7_ = —
140% Efektiva robesa (ESG >=24) E—
Efektiva robeZa (ESG >=26)
Efektiva robesa (ESG >=28)
120% ¢ OW
o MV {ESG »=20)
o MV{ESG »=232)
o MVI(ESG ==24)
100% MV {ESG >=26)

MV (ESG ==28)

BO%

lenesigums

B0%

20%

5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%
Swarstigums

3.7. att. Efektivas robeZas augsta ESG riska portfeliem 2021. gada®

Redzams, ka portfela ilgtsp&jas apaksgjais ierobezojums, neatstaj lielu ietekmi uz efektivo
robezu, liknes parvietosanas nav loti izteikta.

Lai novertétu ESG riska ierobezojumu ietekmi uz ieguldijumu portfelu veiktsp&ju, tika
analizéta ieguldijumu portfelu efektivas robezas parvietosanas, secinot, ka meérenu ierobezojumu
ievieSana, neatstaj nozimigu ietekmi uz portfela veiktsp&jas raditajiem.

Ilgtsp&jiga iegulditaja portfela izvelei tika izveidota ESG-efektiva robeza, kas atspogulo
maksimala Sarpa koeficienta portfelus pie katra ESG limena. Iegulditajam, kur$ izvélas minimalu
risku, bet grib veikt ilgtsp&jigus ieguldijumus, ESG-efektiva robeza attélo minimalas dispersijas

portfelus pie katra ESG limena.

3.2. Ilgtspéjigo ieguldijumu portfelu stratégijas

Talak tiek defingtas ieguldijumu stratégijas un analiz€ti to rezultati. Visas tris stratégijas
tiek istenotas 8 gadu laika perioda, sakot no 2014. gada janvara. Portfeli tika parstrukturizeti vienu
reizi gada, balstoties uz ieprieks€jo divu gadu vésturiskajiem datiem (korigétas akciju cenas dienas
beigas laika perioda no 2012. Iidz 2021. gadam ir nemtas no Yahoo Finance). Sagaidamie

ienesigumi tika aprékinati, izmantojot CAPM modeli, pienemot bezriska likmi 0% apméra,

8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam Sustainalytics publicétajiem ESG
reitingiem un autora aprekiniem
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kovariacijas matricas aprékinasanai tika izmantots riska modelis, kas balstits uz Ledoit-Wolf
saSaurinasanas metodi. Ta ka Sustainalytics nesniedz vésturiskos uznémumu ESG reitinga datus,
tad ieprieksgjo gadu portfelu izveide un parstrukturésana tika balstita uz hipotetiskiem ESG riska
novert&jumiem, pienemot, ka emitentu ilgtsp&jas vert&jums bijis nemainigs.

Portfeli tiek veidoti no akciju klasta, kas ietilpa STOXX Europe 600 indeksa 2022. gada
janvari, un kuram bija pieejami vesturiskie dati par 10 gadu laika periodu, sakot no 2012. gada
janvara, un hipotétiskiem ESG riska raditajiem. Sie nosacijumi samazinaja izmantojamo akciju
klastu no 600 11dz 491 akcijai.

Istenoto stratégiju ietvaros izveidoto portfelu veiktsp&ja tiek aprékinata un analizéta,
pamatojoties uz vésturiskajiem datiem. Visas stratégijas tiek salidzinatas péc:

e ienesiguma;
e riska, izmantojot svarstigumu,
e to savstarpgjas attiecibas, izmantojot Sarpa, Sortino un Calmar koeficientus;

e ilgtspgjas raditajiem.

Lai noveértétu ieguldijumu portfelu veiktsp&ju ilgaka laika perioda, tika defingtas $adas
ilgtsp&jigu ieguldijumu strategijas:

1. Zema riska stratégija: ieguldit minimalas dispersijas portfeli, kas apmierina noteiktas
ilgtspg&jas prasibas, balstoties uz [2.8.] optimizacijas uzdevumu;

2. Optimala riska stratégija: ieguldit maksimala Sarpa koeficienta portfeli, kas
apmierina noteiktas ilgtsp&jas prasibas, balstoties uz [2.9.] optimizacijas uzdevumu,

3. Efektiva ienesiguma stratégija: ieguldit portfel, kuram ir noteikts mérka ienesigums,
un kas vienlaicigi apmierina noteiktas ilgtsp&jas prasibas, balstoties uz [2.10.]
optimizacijas uzdevumu.

Tradicionalie portfeli bez ilgtsp&jas ierobeZzojumiem tiek izmantoti ka portfeli, attieciba pret

kuriem tiek salidzinatas ilgtsp&jigas ieguldijumu stratégijas.

3.3. Zema riska strategija

Atbilstosi zema riska stratégijai tiek izveidots minimalas dispersijas portfelis. Pirmkart, tiks
aprakstits, ka tas tiek aprékinats un analizets. Tad tiks pievienoti portfela ESG riska ierobezojumi,

no kuriem 2 bs ilgtsp&jigi ieguldijumi portfeli, 2 ar augstu ESG risku.
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Lai kvalitativi analiz&tu izmantotos sagaidamo ienesigumu un riska modelus, 1. pielikuma
ir apkopoti minimalas dispersijas portfela sagaidamie veiktsp&jas raditaji, kas ir aprekinati,
pamatojoties uz ieprieksgjo 2 gadu vesturiskajiem datiem, un noverotie veiktsp&jas raditaji, kas ir
aprekinati, pamatojoties uz novérotajiem datiem konkrétaja laika perioda. Grafiski tie ir analizeti
3.8. attela.

Minimalas dispersijas portfela realais ienesigums katru gadu, iznemot 2018. gadu, ir
parsniedzis prognozeto, Iidzigi ka Sarpa koeficients — tas zemaks ka prognozats bija tikai 2018. un
2020. gada. Savukart minimalas dispersijas portfela realais svarstigums tikai 2017. un 2021. gada

bija zemaks par prognozgto.
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3.8. att. Minimala dispersijas portfela sagaidama veiktspéja pa gadiem, salidzinot ar realo

veiktspgju, par laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam™

" Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
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1. pielikuma ir ieklauta arT tabula ar minimalas dispersijas portfela ienesigumu statistiskas
analizes rezultatiem, kas lauj secinat, ka tikai 2017. gada portfela ienesiguma asimetrijas un ekscesa
koeficienti un Jarque—Bera tests nelauj noraidit hipotézi par normalu sadalijumu 1% nozimibas
Iimeni. Aplikojot asimetrijas koeficientus, var secinat, ka portfela ienesigumi ir ar negativu
asimetriju, iznemot 2014. un 2019. gadu, kad asimetrijas koeficients ir pozitivs. Tas nozimé, ka
biezak neka normala sadalfjuma tiek novéroti negativi ienesigumi. Savukart ekscesa koeficientu
vertibas lauj secinat, ka biezak neka normala sadalijuma tiek novérotas ekstrémas ienesigumu
vertibas. Visaugstakais ekscesa koeficients (11.14) ir novérots 2020. gada, kad pasaule piedzivoja
COVID-19 pandémijas sakumu. Savukart 2017. gada, kad minimalas dispersijas portfelim bija
vislielakais gada ienesigums, ekscesa koeficients bija 1.16. Tas nozimg, ka portfela vértiba picauga
samera vienmerigi.

3.9. attela ir atspogulota minimalas dispersijas portfela hipotétiska ESG riska dinamika, kas
lauj secinat, kas tas svarstas vertiba starp 18.7 un 22.1, kas ir uz robezas starp zemu un vidéju ESG
risku Sustainalytics reitingu klasifikatora (2.1. tabula). Sads aprékins ir nepieciesams, lai noteiktu

kadus ESG riska ierobezojumus var piemérot $ai stratégijai.
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3.9. att. Minimala dispersijas portfela hipotétiskais ESG risks par laika periodu no 2014. lidz
2021. gadam™

Nemot véra sakotn€jos portfela izveides svarus, ka art svarus, kas tiek aprékinati péc
portfela parstrukturizéSanas, tick aprékinats ieguldijumu portfela ienesigums laika perioda. Portfela

vertiba tiek noteikta ik dienas ka summéti svertie akciju ienesigumi konkrétaja diena.

X Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprékiniem
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Grafiski portfela dienas ienesigumi ir apkopoti 3.10. attéla, blakus attéla pa labi ir

pievienota dienas ienesigumu histogramma.
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3.10. att. Minimala dispersijas portfela dienas ienesigums (2014. - 2021. gads)’

Lai novertétu portfela “lejupversto” risku, tika aprékinati maksimalie kritumi (MDD), kas

ir maksimalais noverotais zaud€jums no portfela vertibas maksimuma lidz minimumam, pirms tiek

sasniegts jauns maksimums, attiecinats pret portfela maksimuma vertibu. 3.11. attela ir atspoguloti

minimalas dispersijas portfela maksimalie kritumi. Maksimalais kritums tika noveérots 2020. gada,

kad tas sasniedza - 29.42%.
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3.11. att. Minimala dispersijas portfela maksimalie kritumi (2014. - 2021. gads)™

Kumulativi summgéjot portfela ienesigumus, iegiist portfela indeksé€to ienakumu, ka

sakotngjo vertibu pienemot 100, 3.12. attéla ir att€lots minimalas dispersijas portfela indeksetais

2 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cendm un autora aprékiniem
3 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam un autora aprékiniem
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ienakums. Ieguldijuma portfela indeksa vértiba 2021. gada beigas bija 368.16. Tas nozimg, ka
8 gadu laika ieguldijuma portfela ienesigums bija 268.16% jeb vidgji 17.69% gada
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3.12. att. Minimala dispersijas portfela indeksétais ienakums (2014. - 2021. gads)™

Lai realizetu ilgtsp&jas prasibas, tika noteikti 2 augsgjie ierobezojumi (ESGTw < 15) un
ESG"w < 10, kas ir mazaki neka minimalas dispersijas portfela hipotétiskais ESG risks.
Ieguldijumu portfelu veiktsp&jas salidzinaSanas nolikos, tika noteikti ar 2 apaksgjie ilgtsp€jas
raditaja ierobezojumi ESGTw > 25 un ESG'w > 30, kas ir lielaki neka minimalas dispersijas
portfela hipot&tiskais ESG risks.

legiito portfelu veiktsp&jas raditaji aprékinati un apkopoti 3.3. tabula, minimalas dispersijas
portfelis bez ierobezojumiem saisinati tiek dévéts par GMV, parégjie portfeli atpazistami pec to ESG
riska ierobezojuma.

3.4. tabula
Ieguldijumu portfelu veiktspéjas raditaji minimalas dispersijas portfeliem pie dazadiem ESG riska
ierobeZojumiem (2014. — 2021. gads)’

Portfelis | u, gada % | o, gada % | Asimet- |Sarpa koef.| Sortino MDD Calmar
riskums koef. koef.
GMV 17.69% 11.44% -1.54 1.547 2.65 -29.42% 0.60
ESG<10 | 17.33% 14.16% -0.91 1.223 2.01 -36.20% 0.48
ESG<15 | 18.02% 12.19% -1.17 1.477 2.47 -31.85% 0.57
ESG>25 | 16.57% | 11.20% -1.50 1.479 2.58 -27.54% 0.60
ESG>30 | 15.90% 12.29% -1.25 1.294 2.24 -29.00% 0.55

" Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cendm un autora aprékiniem
5 Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamdam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem
un autora aprekiniem
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Aplikotaja laika perioda visus vidgjos portfelu veiktsp&jas raditajus nozimigi ietekméja
COVID-19 pandémijas sakums 2020. gada pavasari, kad finansu tirgos valdija liela nenoteiktiba.
Ka to spilgti apliecina 3.13. attls, visu portfelu novérotie maksimalie vértibas kritumi ir piedzivoti
Saja laika perioda. 2. pielikuma ir izveidoti atseviski grafiki par maksimaliem kritumiem 2018. un
2020. gada. Vislielako vértibas kritumu piedzivoja minimalas dispersijas portfelis ar ESG reitinga
ierobezojumu zem 10 (36.20%), vismazako - minimalas dispersijas portfelis ar ESG riska
ierobezojumu virs 25 (27.54%) un ari augstako Calmar koeficientu. Tomér nav pamata uzskatit,
ka portfeli ar zemaku ilgtsp€jas risku ir vairak paklauti $adiem tirgus satricinajumiem, jo janem
vera, ka, jo talak ierobezojuma vértiba no vidéja ESG vértibas, jo mazakas portfela diversifikaciju

iespgjas, lielaka nozime individualu aktivu raditajiem.
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3.13. att. Minimala dispersijas portfelu maksimalie kritumi (2014. - 2021. gads)®

Salidzinot visu portfelu vidgjos gada ienesiguma raditajus (3.14. attéls), vislabakais
ienesigums ir minimalas dispersijas portfelim ar mérenu ESG riska ierobezojumu (ESG<15) —
18.02% gada, ka ari tresais labakais Sarpa koeficients (1.48) péc raditaja, kas piemit minimalas
dispersijas portfelim bez ierobezojumiem (1.55). Neskatoties uz vislielako vértibas kritumu,
minimalas dispersijas portfelis ar ESG riska ierobezojumu zem 10 piemit vismazaka negativa

asimetrija (skaitliski mazak negativu ienesigumu).

8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprékiniem
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3.14. att. Minimalo dispersijas portfelu indeksétais ienakums (2014. - 2021. gads)’’

Lai noveértétu ESG risku ierobezojumu ietekmi uz atbilstosi strat€gijai izveidotajiem

portfeliem, tika aprékinati 12 ménesu slidoSie vidgjie ienesigumi, ka arT to savstarp€ja korelacija.
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3.15. att. Minimalo dispersijas portfelu 12 méneSu slidosie vidéjie dienas ienesigumi un to

savstarp@ja korelacija (2014. - 2021. gads)®

Iegitie rezultati atspoguloti 3.15. att€la. Var secinat, ka starp vienas stratégijas realizétajiem

portfeliem ar dazadiem ilgtsp€jas ierobeZojumiem pastav ciesa korelacija.

" Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprékiniem
8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprekiniem
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3.4. Optimala riska strategija

Atbilstosi optimala riska stratégijai tiek izveidots maksimala Sarpa koeficienta portfelis.
Lai kvalitativi analizétu izmantotos sagaidamo ienesigumu un riska modelus, 3. pielikuma ir
apkopoti maksimala Sarpa koeficienta portfela sagaidamie veiktsp&jas raditaji, kas ir aprekinati,
pamatojoties uz iepriek§&jo 2 gadu vesturiskajiem datiem, un novérotie maksimala Sarpa
koeficienta portfela veiktsp&jas raditaji, kas ir aprékinati, pamatojoties uz noverotajiem datiem

konkrétaja laika perioda. Grafiski tie ir analiz€ti 3.16. attela.
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3.16. att. Maksimala Sarpa koeficienta portfela sagaidama veiktspéja pa gadiem, salidzinot ar realo

veiktsp&ju, par laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam®

S Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam un autora aprékiniem

58



Maksimala Sarpa koeficienta portfela realais ienesigums tikai 2017., 2019. un 2021. gada
ir parsniedzis prognozéto, tiesi tapat ka novérotais Sarpa koeficients, salidzinot ar prognozéto.
3. pielikuma ir ieklauti izveidoto maksimala Sarpa koeficienta portfelu ienesigumu statistiska
analize, kas lauj secinat, ka portfela ienesiguma asimetrijas un ekscesa koeficienti un Jarque—Bera
tests visus gadus lauj noraidit hipotézi par normalu sadalijumu.

Aplukojot asimetrijas koeficientus, var secinat, ka portfela ienesigumi ir ar negativu
asimetriju, iznemot 2017. gadu, kad asimetrijas koeficients ir pozitivs. Tas nozimé, ka biezak neka
biitu pie normala sadalijuma tiek nove€roti negativi ienesigumi. Savukart ekscesa koeficientu
vertibas lauj secinat, ka biezak neka pie normala sadalijuma tiek noverotas ekstrémas ienesigumu
vertibas, it Tpasi 2020. gada, kad koeficienta vertiba bija 8.52.

3.17. attéla ir atspogulotas maksimala Sarpa koeficienta portfela hipotétiska ESG riska
dinamika, kas lauj secinat, kas ta svarstibas ir nelielas un vertiba ir tuvu 20, kas ir uz robezas starp

zemu un vid&ju risku Sustainalytics reitingu klasifikatora (2.1. tabula).
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3.17. att. Maksimala Sarpa koeficienta portfela hipotétiskais ESG risks par laika periodu no 2014.
lidz 2021. gadam®

Lai realiz&tu ilgtsp&jas prasibas, tika noteikti 2 augigjie ierobezojumi (ESGTw < 15) un
ESG™w < 10, kas ir mazaki neka maksimala Sarpa koeficienta portfela hipotétiskais ESG risks.
Ieguldijumu strateégiju salidzinasanas nolikos, tika noteikti arl 2 apaksgjie ilgtsp&jas raditaja
ierobezojumi ESG™w > 25 un ESG"w > 30, kas ir lielaki neka maksimala Sarpa koeficienta
portfela hipotetiskais ESG risks.

legiito portfelu veiktspgjas raditaji aprekinati un apkopoti 3.4. tabula, maksimala Sarpa

8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprékiniem
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koeficienta portfelis bez ierobezojumiem saisinati tick dévéts par MSR, paré&jie portfeli atpazistami
péc to ESG riska ierobezojuma.
3.5. tabula
Ieguldijumu portfelu veiktsp&jas raditaji maksimala Sarpa koeficienta (MSR) portfeliem pie
dazadiem ESG risku ierobezojumiem (2014. — 2021. gads)®

Portfelis | 1, gada % | o, gada % | Asimet- |Sarpa koef.| Sortino MDD Calmar
riskums koef. koef.
MSR 16.05% 16.26% -1.05 0.99 1.68 -36.52% 0.44
ESG<10 | 14.24% 17.76% -0.95 0.80 1.34 -38.42% 0.37
ESG<15| 16.80% 16.45% -1.04 1.02 1.73 -36.97% 0.45
ESG>25 | 14.91% 16.38% -1.02 0.91 1.55 -36.31% 0.41
ESG>30 | 13.65% 16.94% -0.88 0.81 1.36 -37.13% 0.36

Aplukota laika perioda vidgjos portfelu veiktsp&jas raditajus vel vairak neka minimalas
dispersijas portfelu raditajus ietekm&ja COVID-19 pandémijas sakums 2020. gada pavasari. Ka to
spilgti apliecina 3.18. attéls, visu portfelu novérotie maksimalie vertibas kritumi ir piedzivoti $aja

laika perioda.
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3.18. att. Maksimala Sarpa koeficienta portfelu maksimalie kritumi (2014. - 2021. gads)®
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Vislielako vértibas kritumu piedzivoja maksimala Sarpa koeficienta portfelis ar ESG riska
ierobezojumu zem 10 (38.42%), vismazako - maksimala Sarpa koeficienta portfelis ar ESG riska
ierobezojumu virs 25 (36.31%). Tomér nav pamata uzskatit, ka portfeli ar zemaku ilgtspgjas risku
ir vairak paklauti §adiem tirgus satricindjumiem, jo janem veéra, ka jo talak ierobezojuma veértiba
no vidgja ESG riska vertibas, jo mazakas portfela diversifikaciju iesp&jas, lielaka nozime
individualu aktivu raditajiem.

Salidzinot visu portfelu vidgjos ienesiguma raditajus, vislabakais ienesigums ir maksimala
Sarpa koeficienta portfelim ar mérenu ESG riska ierobezojumu (zem 15) — 16.80% gada, tam ir
arl labakais Sarpa koeficients — 1.02. Portfelu indeksétais ienesigums ir attélots 3.19. attéla
Maksimala Sarpa koeficienta portfelim ar ESG riska ierobezojumu virs 30 piemit vismazaka

negativa asimetrija (skaitliski mazak negativu ienesigumu).
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3.19. att. Maksimala Sarpa koeficienta portfelu indeksétais ienakums (2014. - 2021. gads)®®

Lai noveértétu ESG risku ierobeZzojumu ietekmi uz atbilstosi stratégijai izveidotajiem
portfeliem, tika aprékinati 12 ménesu slidosie vid€jie ienesigumi, ka ari to savstarpeja korelacija.

Iegttie rezultati atspoguloti 3.20. attela.

8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprékiniem
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3.20. att. Maksimala Sarpa koeficienta portfelu 12 méneSu slidosie vidgjie dienas ienesigumi un to

savstarpéja korelacija (2014. - 2021. gads)®

Var secinat, ka starp vienas strat€gijas realiz€tajiem portfeliem ar dazadiem ilgtsp&jas
ierobezojumiem pastav ciesa korelacija, kas jo 1pasi novérojama 2020. gada pavasari, kas finanSu

tirgi piedzivoja lielas svarstibas.

3.5.3. Efektiva ienesiguma stratégija

Atbilstosi efektiva ienesiguma strat€gijai tiek izveidots zema riska portfelis ar noteiktu ESG
risku un vélamo ienesigumu (turpmak saukts — efektiva ienesiguma portfelis). Vélamais
ienesiguma Itmenis ir 10% gada. Lai kvalitativi analiz&tu izmantotos sagaidamo ienesigumu un
riska modelus, 4. pielikuma ir apkopoti sagaidamie efektiva ienesiguma portfela veiktsp&jas
raditaji, kas ir aprékinati, pamatojoties uz ieprieks€jo 2 gadu vesturiskajiem datiem, un efektiva
ienesiguma portfela veiktsp€jas raditaji, kas ir aprékinati, pamatojoties uz noverotajiem datiem
konkrétaja laika perioda. Grafiski tie ir analizeti 3.21. attela.

Efektiva ienesiguma portfela realais ienesigums katru gadu, iznemot 2018. un 2020. gadu,
ir parsniedzis vélamo ienesiguma limeni, lidzigi ka Sarpa koeficients — tas zemaks ka prognozéts

bija tikai 2018. un 2020. gada.

84 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprékiniem
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3.21. att. Efektiva ienesiguma portfela reala veiktspéja pa gadiem, salidzinot ar sagaidamo

veiktspéju, par laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam®®

4. pielikuma ir ieklauta ar1 tabula ar efektiva ienesiguma portfela ienesigumu statistiskas
analizes rezultatiem, kas lauj secinat, ka tikai 2017. gada portfela ienesiguma asimetrijas un ekscesa
koeficienti un Jarque—Bera tests nelauj noraidit hipotézi par normalu sadalijumu 1% nozimibas
Iimeni. Apliikojot asimetrijas koeficientus, var secinat, ka portfela ienesigumiem tikai 2014. gada
ir pozitiva asimetrija. Tas nozimé, ka bieZak neka biitu normala sadalijuma tiek noveroti negativi
ienesigumi. Savukart ekscesa koeficientu vértibas lauj secinat, ka biezak neka pie normala
sadaltjuma tiek nove&rotas ekstrémas ienesigumu vertibas.

3.22. attela ir atspogulotas efektiva ienesiguma portfela hipotétiska ESG riska dinamika,
kas lauj secinat, kas tas svarstas vertiba starp 20.01 un 21.31, kas p&c Sustainalytics reitingu

8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam un autora aprékiniem
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Klasifikatora ir vidgja riska diapazona (20 - 30) sakuma (2.1. tabula).
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3.22. att. Efektiva ienesiguma portfela hipotétiskais ESG risks par laika periodu no 2014. lidz
2021. gadam®®

Lai realiz&tu ilgtsp&jas prasibas, tika noteikti 2 auggjie ierobezojumi (ESGTw < 15) un
ESG"™w < 10, kas ir mazaki neka efektiva ienesiguma portfela hipotétiskais ESG risks.
Ieguldijumu stratégiju salidzinasanas nolikos, tika noteikti ari 2 apaksgjie ilgtsp&jas raditaja
ierobezojumi ESGTw > 25 un ESG™w > 30, kas ir lielaki neka efektiva ienesiguma portfela
hipotétiskais ESG risks.

legiitie portfelu veiktsp&jas raditaji aprékinati un apkopoti 3.5. tabula, efektiva ienesiguma
portfelis bez ierobezojumiem saisinati tick dévéts ER, pargjie portfeli atpazistami péc to ESG riska
ierobezojuma:

3.6. tabula
Ieguldijumu portfelu veiktspéjas raditaji efektiva ienesiguma portfeliem ar dazadiem ESG riska
ierobezojumiem (2014. — 2021. gads)®

Portfelis | u, gada % | o, gada % 'ral\sSlLTr?]ts Sarpa koef. Si?;teip 0 MDD Cs(l)g}?r
ER 19.34% 14.16% -1.31 1.366 2.29 -35.53% 0.54
ESG<10 | 19.18% 16.57% -0.88 1.158 1.87 -37.62% 0.51
ESG<15 | 19.79% 14.40% -1.25 1.374 2.28 -36.23% 0.55
ESG>25 | 18.80% 14.24% -1.24 1.320 2.21 -35.06% 0.54
ESG>30 | 18.52% 14.77% -1.04 1.254 2.09 -34.42% 0.54

8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprékiniem
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Aplukota laika perioda vidgjos portfelu veiktsp&jas raditajus tapat ka citu stratégiju portfelu
raditajus ietekm&ja COVID-19 pandémijas sakums 2020. gada pavasari. To apliecina ari
3.23. attels, visu portfelu noverotie maksimalie vértibas kritumi ir piedzivoti Saja laika perioda.
Vislielako vértibas kritumu piedzivoja efektiva ienesiguma portfelis ar ESG riska ierobezojumu
zem 10 (37.62%), vismazako - efektiva ienesiguma portfelis ar ESG riska ierobeZojumu virs 30
(34.42%). Japiezimé, ka mazakais novérotais Calmar koeficients (0.55) bija efektiva ienesiguma
portfelim ar ESG riska ierobezojumu zem 15, bet augstakais Sortino koeficients (2.29) efektiva

ienesiguma portfelim bez ierobezojumiem.
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3.23. att. Efektivo ienesiguma portfelu maksimalie kritumi (2014. - 2021. gads)®®

Salidzinot visu portfelu vid€jos ienesigumu raditajus, vislabakais ienesigums ir efektiva
ienesiguma portfelim ar mérenu ESG riska ierobezojumu (zem 15) — 19.79% gada, ka art labakais
Sarpa koeficients péc raditaja — 1.37. Interesanti, ka zemakos ienesiguma raditajus uzrada abi
augsta ESG riska portfeli. To apliecina ari 3.24. att€ls, kura redzams efektivo ienesiguma portfelu

indeksétais ienakums.

8 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
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3.24. att. Efektivo ienesiguma portfelu indeksétais ienakums (2014. - 2021. gads)®

Lai noveértétu ESG risku ierobezojumu ietekmi uz atbilstosi strat€gijai izveidotajiem

portfeliem, tika aprékinati 12 ménesu slidoSie vidgjie ienesigumi, ka ar1 to savstarp€ja korelacija.

0.300% 100
— ER
ESG<=10 P
—
0250% — ESG<i15 P -“‘ | nas
ESG==25 f

—— ESG>=30 i

0.200% 1 ___ viggjais korelacijas kosficients {right) !
L

I |

- 096
0.150%
F 094
0.100%

0.050% ros2

0.000% F0.90

12 ménesu slidosais vidgjais dienas ienesigums

-0.050%
ro.88

—0.100%

086

3.25. att. Efektivo ienesiguma portfelu 12 ménesu slidoSie vid€jie dienas ienesigumi un to savstarpéja

korelacija (2014. - 2021. gads)®

Iegiitie rezultati atspoguloti 3.25. att€la. Var secinat, ka starp vienas stratégijas realizétajiem
portfeliem ar dazadiem ilgtsp&jas ierobezojumiem pastav cieSa korelacija, Tomer japiebilst, ka
efektiva ienesiguma portfelu atkopsanas péc 2020. gada pavasara notikumiem nav bijusi tik

vienota, ka citu stratégiju gadijuma.
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3.6. Realizéto ieguldijumu stratégiju salidzinajums

Ta ka vienas strat€gijas ietvaros realiz&tie portfeli, neskatoties uz papildu ierobeZojumiem,
uzrada loti lidzigus rezultatus, tad ir verts salidzinat ieguldijumu stratégijas sava starpa.
Salidzinasanai tiks izmantoti gan katras strat€gijas portfelis bez ilgtsp€jas ierobezojumiem, gan
portfelis ierobezota ESG riska portfelis (ESG < 15), gan augsta ESG riska portfeli (ESG > 25).

Ertibas labad grafikos tiks lietoti $adi saisindjumi:

e zemas riska strat€gijas ietvaros izveidotie portfeli tiks saisinati ka GMV — portfelis
bez ierobezojuma, MV ESG < 15 — ierobezota riska portfelis, MV ESG > 25 —
augsta riska portfelis;

e opimala riska strategijas ietvaros izveidotie portfeli tiks saisinati ka MSR — portfelis
bez ierobezojuma, MSR ESG < 15 — ierobezota riska portfelis, MSR ESG > 25 —
augsta riska portfelis;

o efektiva ienesiguma strat€gijas ietvaros izveidotie portfeli tiks saisinati ka ER —
portfelis bez ierobezojuma, ER ESG < 15 — ierobezota riska portfelis, ER ESG > 25
— augsta riska portfelis.

3.26. attela ir apkopoti empirisko portfelu ienesigumu un svarstigumu raditaji gada
procentos. Grafiks apstiprina to, ka lielako ienesigumi tiek sasniegti, izvéloties efektivo ienesiguma
strateégiju. llgtsp€jas ierobezojumi neatstaj nozimigu ietekmi uz portfelu sniegumu, tiesi otradi —
vislielako ienesigumu starp visiem portfeliem uzrada portfelis ar ierobezotu ESG risku. Tas

nozimé, ka tam piemit zemaks ESG risks, labaks ilgtsp&jas raditajs.

Svarstigums

20.0% BN |enesigums
17.5%
15.0%
12.5%
10.0%
T5%
5.0%
25%
0.0%

o
i

15
25
15
15
25

2 g
[ =

MV ESG=

MV ESG=
MSR ESG=
MSR ESG==25

ER ESG<

ER ESG=>

Portfelis

3.26. att. Ieguldijumu portfelu gada ienesigums un svarstigums (2014. - 2021. gads)™
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Ari citas strat€gijas, lai arT nedaudz, tomér labaku ienesigumu uzradija portfeli ar ierobezotu
ESG risku. Tas nozimé, ka izv€loties ilgtsp&jigus ieguldijumus, iegulditajs nezaudé ienesigumu,

salidzinot ar tradicionalo ieguldiSanu.

Ieguldijumu portfelu indeksétie ienakumi apskatami 3.27 attéla. Astonu gadu griezuma
vislielakos ienakumus ir sniegusi portfeli, kas izveidoti un parstrukturiz&ti, izmantojot efektiva
ienesiguma stratégiju, gan ar, gan bez ilgtsp&jas ierobezojumiem, tam seko minimala riska
strat€gijas portfeli. Vismazak pievilcigi iegulditajiem bija portfeli, kas balstas uz optimala riska

stratégiju jeb maksimala Sarpa koeficienta portfeli.
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3.27. att. Ieguldijumu portfelu indeksétie ienakumi (2014. - 2021. gads)®

Vairak informacijas var iegiit, analiz&jot ieguldijumu portfelu ienesigumus un svarstigumus
pa gadiem (3.28., 3.29. attels). Grafika redzams, ka vissmagak 2018. gada krize skara visus
optimala riska stratégijas portfelus, kas, savukart, uzradija labakos ienesigumus 2021. gada péc
pandémijas izraisitajiem tirgus satricinagjumiem. Savukart efektiva ienesiguma stratégija vislielako

izravienu veica 2019. gada, kas ar1 noteica tas vadosas pozicijas par visu laika periodu.

92 Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
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3.28. att. Ieguldijumu portfelu ienesigums pa gadiem (2014. - 2021. gads)®

Aplikojot ieguldijumu portfelu svarstiguma raditajus, redzams, ka vislielakajiem riskiem
praktiski visu laika periodu, iznemot 2019. gadu, ir bijusi paklauti optimala riska strategijas
portfeli. 2019. gada vislielako svarstigumu uzradija efektiva riska portfeli, kas Saja gadijuma deva

ar1 vislielako ienesigumu.
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3.29. att. Ieguldijumu portfelu svarstigums pa gadiem (2014. - 2021. gads)**
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Riskam pielagoto ienesigumu raksturojosa Sarpa koeficienta grafiska analize pievienota
6. pielikuma. Interesants skiet secinajums, ka optimala riska portfeli augstakas Sarpa koeficienta
vertibas sak uzradit tikai pec 2019. gada, 11dz tam un vidg&ji visa apliikotaja perioda vislabako
riskam pielagoto ienesigumu uzrada zema riska stratégijas ietvaros realizétie portfeli.

Lai analizétu empirisko ieguldijumu portfelu lejupvérsto risku, 7. pielikuma ir ieklauts
grafiks ar portfelu maksimalajiem kritumiem pa gadiem. Parliecinosi lielakos maksimalos kritumus
gandriz katru gadu (2014., 2015., 2016., 2018., 2020.) uzrada optimala riska portfeli.

Attiecinot ieguldijumu portfelu ienesigumu pret maksimalajiem kritumiem, aprékinats
Calmar koeficients un apkopots tabula par katru gadu par katru ieguldijumu portfeli (8. pielikums).
Tapat ir apkopoti Sortino koeficienti katram ieguldijumu portfelim (9. pielikums). Analiz&jot abus
koeficientus, var secinat, ka labakie raditaji Iidz 2019. gadam ir starp zema riska ieguldijumu
portfeliem, bet 2020. un 2021. gada labakos Calmar un Sortino koeficientus uzrada optimala riska
portfelis ar ierobezotu ESG risku.

Lai gan katra ieguldijumu strat€gija atSkiras pec mérka, ka art papildus tiek noteikti ESG
riska ierobezojumi, jasaka ka visi empiriskie portfeli uzrada cieSu sakaribu, kas grafiki atspogulota
3.31. attela.
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3.31. att. Ieguldijumu portfelu ienesigumu savstarpeja korelacija (2014. - 2021. gads)®

Vislielaka atSkiriba starp portfelu sniegumiem ir novérojama péc tirgus lejupslides

2018. gada beigas, savukart, reakcija uz pandémijas sakumu 2020. gada ir loti Iidziga

% Autora veidots attéls, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem un
autora aprékiniem

70



(5. pielikums).

Lidz ar to var secinat, ka iegulditajs var istenot savus ilgtsp&jas merkus, izv€loties
ieguldijumu portfelus, kam piemit zemaki ESG riski, vienlaicigi neatsakoties no ienesiguma.
Japiebilst gan, ka Siem secinajumiem ir ierobeZota visparinamiba, jo tie attiecas uz laika periodu
no 2014. lidz 2021. gadam, par kuru tika veikti empiriska analize. Pagatné novérota ieguldijumu
veiktsp&ja nenosaka ieguldijumu veiktsp&ju nakotné.

Vel viens ierobezojums attiecas uz Modernas portfelu teorijas pienémumu, ka akciju
ienesigumi ir normali sadaliti, jo ievérojams skaits aktivu, kas tika izmantoti ieguldijumu portfelu
izveideé neatbilst Sim pienémumam. To pasSu apstiprina ari empirisko ieguldijumu portfelu
ienesigumu statistiska analize, ieguldijumu portfelu asimetrijas un ekscesa koeficienti apkopoti
tabulas un apskatami 10. pielikuma.

Atgriezoties pie darba izvirzitas hipotezes, ka ilgtsp&jas kritériju ieklauSana ieguldijumu
portfela izveide, dod pozitivu efektu uz riskam pielagotu ienesigumu. P&c empiriskas portfelu
analizes, hipotéze ir noraidama, jo ilgtsp&jas kriteriju icklausana portfela izveide neatstdaj nozimigu

ietekmi uz portfelu veiktsp&jas raditajiem.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Balstoties uz magistra darba izvirzito mérki un darba uzdevumiem, veikti sekojosi

secinajumi.

1) Atbilstosi ilgtspgjiga ieguldijuma mérkim var tikt noteikts maksimalais ESG risks, ko
iegulditajs ir gatavs uznemties. Novertgjot $adu ESG riska ierobezojumu ietekmi uz
ieguldijumu portfelu veiktsp&ju, analiz§jot ieguldijumu portfelu efektivas robezas
(vidgja-disperijas) parvietosanos, secinats, ka me&renu ierobezojumu ieviesana, neatstaj
nozimigu ietekmi uz portfela veiktsp&jas raditajiem.

2) Lai risinatu ilgtsp&jigu ieguldijuma portfela izvéles problému, tika izveidota ESG-
efektiva robeza, kas atspogulo maksimala Sarpa koeficienta portfelus pie katra ESG
riska Itmena. Iegulditajam, kur$ izvélas minimalu risku, bet grib veikt ilgtsp&jigus
ieguldijumus, ESG-efektiva robeza att€lo minimalas dispersijas portfelus pie katra ESG
riska limena.

3) Ari péc ieguldijumu portfelu empiriskas analizes, kas veikta par laika periodu no
2014. 1idz 2021. gadam, var secinat, ka ilgtspgjas kritériju iecklausana ieguldijumu

portfela izveid€ neatstaj nozimigu ietekmi uz portfela veiktsp&jas raditajiem.

Darba pielietotajai metodologijai un secinajumiem ir vairaki ierobeZojumi, kas tiks

apspriesti turpmak.

1) iegitie rezultati nevar tikt visparinati ilgtsp&jigiem portfeliem kopuma, bet attiecinami
tikai uz pozitivas parbaudes ESG strateégiju.

2) ESG reitinga izmantoSana rada zinamus ierobeZojumus, jo tiem trukst parskatamibas,
salidzinamibas un savstarp&jas konsekvences, kas var ierobezot ilgtsp&jas novertéjumu
ticamibu.

3) Sustainalytics nesniedz vesturiskos uznémumu ESG reitinga datus, tapéc iepriekséjo
gadu portfelu izveide un parstrukturésana tika balstita uz hipotétiskiem ESG riska

novertejumiem.

Pamatojoties uz §1 darba secinajumiem un aprakstitajiem ierobezojumiem, turpmakiem

petijumiem var sniegt $adus priekslikumus.
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1)

2)

3)

P&tijuma prickSmetu var paplasinat ieklaujot visas ilgtsp&jigu ieguldijumu stratégijas,
lai parbauditu vai novérotie rezultati tiek apstiprinati. Tas sniegtu plasaku ieskatu par
ienesiguma un riska raditajiem un lautu visparinat secinajumus par ilgtspgjigiem
ieguldijumiem kopuma.

Lai noverstu Saubas par ESG noveértéjuma ticamibu, biitu jaatkarto p&tijums, izmantojot
aprakstito metodologiju, bet izmantojot citu ESG reitingu. Iegtitos rezultatus savstarpgji
salidzinot.

l1gtsp&jigo portfelu izveide un parstrukturizé$ana gadu gaita, izmantojot Sustainalytics
ESG riska reitinga veésturiskos datus, lautu parbaudit ieglitos rezultatus un noverst
iepriek§ minéto ierobezojumu. Tas raditu priekSstatu par ilgtsp€jigu ieguldijumu

portfelu veiktsp&ju ilgtermina.
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PIELIKUMI

1. pielikums
P.1.1. tabula

Minimala dispersijas portfela sagaidama veiktspéja pa gadiem, salidzinot ar realo veiktspéju, par

laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam®®

Gads |Sagaidamais | Sagaidamais | Sagaidamais| Ilgtsp€jas Realais Realais Realais
svarstigums | ienesigums | Sarpa koef. raditajs | svarstigums | ienesigums | Sarpa koef.
2014. 5.41% 8.42% 1.56 21.54 7.17% 19.44% 2.71
2015. 5.82% 8.39% 1.44 21.94 9.83% 23.33% 2.37
2016. 7.35% 6.33% 0.86 2211 10.44% 19.56% 1.87
2017. 8.61% 6.40% 0.74 21.71 7.42% 32.80% 4.42
2018. 7.38% 7.87% 1.07 20.34 9.77% 7.74% 0.79
2019. 6.24% 3.25% 0.52 18.69 7.76% 24.91% 3.21
2020. 6.72% 4.93% 0.73 19.17 22.76% 6.17% 0.27
2021. 11.36% 8.21% 0.72 20.85 7.95% 10.16% 1.28
P.2.1. tabula

Realo minimalas dispersijas portfelu ienesigumu statistika par laika periodu no 2014. lidz

2021. gadam®’

Gads Skewness Kurtosis  [Cornish-Fisher|  Historic Max Jarque — Bera
(asimetriskums)|  (ekscess) Var (5%) CVAR (5%) | Drawdown test (1%)
2014. 0.33 2.69 0.61% 0.91% -6.45% False
2015. -0.90 6.81 1.01% 1.31% -6.98% False
2016. -0.51 2.89 1.06% 1.61% -6.08% False
2017. -0.08 1.61 0.66% 0.91% -3.90% True
2018. -0.42 1.63 1.04% 0.79% -6.77% False
2019. 0.03 0.99 0.70% 0.97% -4.85% False
2020. -1.33 11.14 2.50% 3.77% -29.42% False
2021. -0.67 1.19 0.86% 1.20% -6.41% False

% Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem
un autora aprekiniem
9 Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem
un autora aprekiniem



2. pielikums

Minimalas dispersijas portfelu maksimalie kritumi 2018. gada
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3. pielikums
P.3.1. tabula

Maksimala Sarpa koeficienta portfela sagaidama veiktspéja pa gadiem, salidzinot ar realo

veiktsp&ju, par laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam'®

Gads |Sagaidamais | Sagaidamais |Sagaidamais| Ilgtsp€jas Realais Realais Realais
svarstigums | ienesigums | Sarpa koef. raditajs | svarstigums | ienesigums | Sarpa koef.
2014. 13.69% 30.70% 2.24 19.96 12.29% 12.41% 1.01
2015. 11.65% 21.83% 1.87 19.97 16.51% 21.18% 1.28
2016. 14.37% 16.16% 1.12 19.99 17.95% 15.52% 0.86
2017. 17.05% 16.85% 0.99 20.00 8.00% 21.74% 2.72
2018. 13.53% 19.35% 1.43 19.98 12.78% -7.14% -0.56
2019. 10.45% 6.75% 0.65 19.99 11.54% 34.74% 3.01
2020. 12.03% 11.48% 0.95 20.00 29.34% 9.27% 0.32
2021. 21.72% 21.57% 0.99 20.00 11.66% 24.52% 2.10
P.3.2. tabula

Reila maksimala Sarpa koeficienta portfelu ienesigumu statistika par laika periodu no 2014. lidz
2021. gadam®®

Gads Skewness Kurtosis  |Cornish-Fisher|  Historic Max Jarque — Bera
(asimetriskums)|  (ekscess) Var (5%) CVAR (5%) | Drawdown test (1%)
2014. -0.08 1.17 1.23% 1.73% -11.29% False
2015. -0.26 1.59 1.80% 2.39% -12.09% False
2016. -0.78 411 1.93% 2.75% -12.05% False
2017. 0.13 1.53 0.72% 1.01% -3.28% False
2018. -0.36 0.73 1.43% 1.89% -16.20% False
2019. -0.33 1.34 1.13% 1.66% -1.22% False
2020. -1.08 8.52 3.20% 4.78% -36.52% False
2021. -0.70 1.96 1.22% 1.75% -5.76% False

100 Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem
un autora aprekiniem
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4. pielikums
P.4.1. tabula

Efektiva ienesiguma portfela sagaidama veiktspéja pa gadiem, salidzinot ar realo veiktspéju, par

laika periodu no 2014. lidz 2021. gadam'®

Gads |Sagaidamais | Sagaidamais | Sagaidamais| Ilgtsp&jas Realais Realais Realais
svarstigums | ienesigums | Sarpa koef. | raditajs | svarstigums | ienesigums | Sarpa koef.
2014. 5.56% 10.00% 1.80 21.27 7.43% 19.76% 2.66
2015. 6.05% 10.00% 1.65 21.31 10.60% 22.67% 2.14
2016. 9.12% 10.00% 1.10 20.64 12.72% 16.22% 1.28
2017. 10.49% 10.00% 0.95 21.15 6.71% 26.90% 4.01
2018. 7.81% 10.00% 1.28 20.52 9.92% 5.52% 0.56
2019. 15.91% 10.00% 0.63 20.41 16.78% 48.84% 291
2020. 10.49% 10.00% 0.95 20.01 27.92% 6.83% 0.24
2021. 11.75% 10.00% 0.85 20.74 7.80% 12.02% 1.54
P.4.2. tabula

Efektiva ienesiguma portfelu ienesigumu statistika par laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam'®

Gads Skewness Kurtosis  |Cornish-Fisher|  Historic Max Jarque — Bera
(asimetriskums)|  (ekscess) Var (5%) CVAR (5%) | Drawdown test (1%)
2014. 0.19 2.46 0.65% 0.97% -6.68% False
2015. -0.72 5.20 1.08% 1.41% -7.61% False
2016. -0.55 3.60 1.31% 1.92% -8.47% False
2017. -0.11 0.52 0.61% 0.82% -3.44% True
2018. -0.48 1.74 1.07% 1.54% -7.70% False
2019. -0.41 0.94 1.68% 2.46% -9.75% False
2020. -1.13 8.82 3.06% 4.55% -35.52% False
2021. -0.73 1.17 0.84% 1.20% -6.18% False
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5. pielikums

P.5.1. att. Ieguldijumu portfelu savstarpéeja
korelacija (2018. -2019. gads)'®

P.5.2. att. Ieguldijumu portfelu savstarp
korelacija (2020. gads)'®

ja

P.5.3. att. Ieguldijumu portfelu savstarp&ja
korelacija (2021. gads)'®
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8. pielikums

P.8.1. tabula

Ieguldijumu portfelu Calmar koeficienti par laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam **°

MV GMV MV MSR | MSR | MSR ER ER ER

ESG<15 ESG>25 | ESG<15 ESG>25 | ESG<15 ESG>25
2014 283 | 3.02 2.87 1.24| 1.10 1.01 2.88 | 2.96 2.65
2015 258 | 3.34 3.56 1.72| 1.75 1.59 2.55 | 2.98 3.26
2016 359 | 3.22 3.00 1.30 | 123 1.18 217 | 1.88 2.07
2017 7.28 | 8.42 7.54 6.20 | 6.62 7.04 7.38 | 7.82 7.57
2018 091 114 0.30 -0.42 | -0.44 -0.49 0.75| 0.72 0.17
2019 730 5.14 3.72 490 | 481 4.40 489 | 5.01 4.82
2020 026 | 0.21 0.18 0.28 | 0.25 0.24 0.24| 0.19 0.15
2021 200 | 1.58 2.10 431 | 4.25 3.65 205 1.95 241

109 Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditdjiem

un autora aprekiniem



9. pielikums

P.9.1. tabula

Ieguldijumu portfelu Sortino koeficienti par laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam *°

MV GMV MV MSR | MSR | MSR ER ER ER
ESG<15 ESG>25 | ESG<15 ESG>25 | ESG<15 ESG>25

2014 3.77 4.15 4.08 1.84 1.67 1.58 3.81 4.14 3.89
2015 2.90 4.08 4.36 2.11 2.16 2.01 2.88 3.61 4.02
2016 3.32 3.14 3.05 1.54 1.50 1.45 2.38 2.14 2.33
2017 6.14 6.72 6.32 3.90 4.23 431 5.96 6.24 6.33
2018 1.13 1.42 0.41 -0.99 | -1.05 | -1.17 0.98 1.02 0.28
2019 5.53 4.89 4.40 5.27 4.90 4.34 4.89 4.85 4.54
2020 0.77 0.64 0.56 0.79 0.72 0.67 0.66 0.53 0.40
2021 3.27 2.35 2.58 3.80 3.70 3.28 3.39 2.84 2.93

110 Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditdjiem

un autora aprekiniem



2021. gadam?!!!

10. pielikums

P.10.1. tabula

Ieguldijumu portfelu ienesigumu asimetrijas koeficienti par laika periodu no 2014. lidz

MV GMV MV MSR | MSR | MSR ER ER ER

ESG<15 ESG>25 | ESG<15 ESG>25 | ESG<15 ESG>25
2014 | -0.04 0.33 0.37 -0.08 | -0.08 | -0.09 -0.03 | 0.19 0.34
2015 | -0.46 | -091 | -0.95 -0.19 | -0.26 | -0.29 -0.46 | -0.72| -0.85
2016 | -0.48 | -0.51 | -0.43 -0.80 | -0.78 | -0.72 -0.43 |-055| -041
2017 0.09 -0.08 -0.18 0.16 0.13 0.20 -0.02 | -0.12 | -0.20
2018 | -0.23 | -0.42 | -0.49 -0.36 | -0.36 | -0.36 -0.31 |-048 | -051
2019 | 0.12 0.03 -0.22 -0.35 | -0.33 | -0.34 -0.36 | -0.42 | -0.39
2020 | -098 | -166 | -1.72 -1.34 | -1.33 | -1.28 -1.17 | -1.20 | -1.13
2021 | -054 | -0.67 | -0.62 -0.68 | -0.70 | -0.71 -0.59 |-0.74 | -0.67

P.10.2. tabula
TIeguldijumu portfelu ienesigumu ekscesa koeficienti par laika periodu no 2014. Iidz 2021. gadam?'*?
MV GMV MV MSR MSR MSR ER ER ER

ESG<15 ESG>25 | ESG<15 ESG>25 | ESG<15 ESG>25
2014 1.18 2.77 3.43 1.31 1.23 1.16 1.19 2.53 3.36
2015 3.55 5.96 6.69 1.36 1.64 1.85 3.52 5.33 6.05
2016 2.08 2.97 3.03 4.35 4.22 3.95 2.80 3.70 3.36
2017 0.33 0.64 0.43 1.47 1.58 2.14 0.29 0.56 0.61
2018 1.53 1.69 1.55 0.81 0.77 0.74 1.43 1.80 1.74
2019 0.82 1.04 1.54 1.45 1.39 141 0.86 0.99 1.06
2020 | 11.62 | 11.39 9.59 9.31 8.72 8.02 9.64 9.02 8.23
2021 0.60 1.24 0.86 1.79 2.03 2.22 0.72 1.21 0.95

11 Autora veidota tabula, balstoties uz Yahoo Finance pieejamam akciju cenam, hipotétiskiem ESG riska raditajiem
un autora aprekiniem
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