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Definicja Zréwnowazonego
Finansowania (ZF)

ZF odnosi sie do ustug finansowych, ktére
wiqczajq kryteria ESG (Srodowiskowe,
spoteczne i tadu korporacyjnego) do
decyzji biznesowych i inwestycji na rzecz
korzysci finansowej klientéw F i wptywu
spotecznego S i srodowiskowego E.
Schoenmaker wyréznit trzy generacje ZF.
Przyktadowo, te trzy czynniki tworzq
razem wartos¢ zintegrowangq I, ktéra jest
optymalizowana w ZF 2.0.

Ranking
czynnikéw  Optymalizacja
ZF 1.0 F>S+E Max F pw. Si E
ZF 2.0 I=F+S+E Optymalizacja |
ZF 3.0 SHESF Opt SiEpw.F

Zrodto: Schoenmaker D., W. Schramade,
Principles of Sustainable Finance (2018).
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Emisje dtugu zréwnowazonego: boom przed nami.

Instrumenty dtuzne sqg kluczowq grupq instrumentéw finansowych, takze tych zréwnowazonych.
Wzrost emisji zréwnowazonego dtugu na swiecie w ostatnich latach byt spektakularny i dotyczyt
wszystkich segmentéw rynku - przedsiebiorstw, instytucji finansowych i sektora publicznego.
Obecnie zielone obligacje to ponizej 2% globalnych emisji (10% obligacji w euro), spodziewamy sie
dynamicznego wzrostu na rynkach bazowych i wschodzqcych, takze w Polsce. Zmobilizowanie
pierwszego biliona dolaréw dtugu zréwnowazonego trwato 13 lat, natomiast - przy utrzymaniu
dynamiki ostatnich lat - emisja kolejnego biliona zajmie tylko 2 lata. Wzrost prywatnego
finansowania na te cele przyspieszy realizacje polityki ochrony klimatu na $wiecie i w UE. Szerokie
spektrum instrumentéw pozwala na adresowanie celéw spotecznych i Srodowiskowych i otwiera

stronom transakcji nowe mozliwosci wspétpracy.

Globalny rynek zréwnowazonego finansowania dtuznego rosnie wyktadniczo. Emisje tego typu
zainicjowat Europejski Bank Inwestycyjny w 2007 r., 8 lat zajeto zgromadzenie pierwszych 100 mld
dolaréw. W 2019 r. pozyskanie 100 mld dolaréw w takich instrumentach zajeto zaledwie 2 miesigce.

Zréwnowazone finansowanie dtuzne w Polsce zostato zdominowane przez Skarb Paristwa. Polski
rzqd jako pierwszy na Swiecie wyemitowat zielone obligacje skarbowe na rynku europejskim
w grudniu 2017 r. Do korica lutego 2020 r., zielone obligacje sprzedato 12 rzqdéw (z krajéw UE - takze
Francja, Belgia, Niderlandy, Irlandia i Litwa). Polski rzqd zaoferowat takie instrumenty 4-krotnie
(ostatnio w marcu 2019 r.) i uplasowat dtug o tqcznej wartosci 4,2 mld US$.

Sektor prywatny przeprowadzit w Polsce zaledwie kilka transakcji. W potowie 2017 r. BZ WBK byt
pierwszym emitentem zielonych obligacji instytucji sektora finansowego. W 2019 r. PKO Bank
Hipoteczny (dwukrotnie) oraz ING Bank Hipoteczny uplasowaty zielone listy zastawne na rynku

krajowym w ztotych, natomiast w lutym 2020 r. Cyfrowy Polsat przeprowadzit pierwszq polskqg emisje
zielonych obligacji korporacyjnych. Wszystkie te emisje miaty na celu finansowanie poprawy
efektywnosci energetycznej budynkéw mieszkalnych lub komercyjnych. Wcigz czekamy na
pionierskie emisje zielonych obligacji w samorzgdach i przedsiebiorstwach uzytecznosci publicznej.

Spodziewamy sie utrzymania wysokiej dynamiki ,zielonych” instrumentéw finansowych

w najblizszych latach. Przemawiajg za tym m.in.:

® Presja spoteczenstw i klientéw instytucji finansowych (oczekujgcych inwestowania ich
oszczednosci w przedsiewzigcia zapobiegajgce niekorzystnym zmianom klimatu).

® Olbrzymie potrzeby inwestycyjne, aby realizowa¢ Cele Zréwnowazonego Rozwoju SDG 2030.

® Przyjecie celu neutralnosdci klimatycznej UE w 2050 i Europejskiego Zielonego tadu,
wymagajgcego mobilizacji 1 biliona euro finansowania w latach 2021-27, z czego okoto 300 mld
euro majq stanowi¢ dodatkowe $rodki prywatne, uzupetniajgce fundusze publiczne.

® Zmieniajqce sie strategie instytucji finansowych, w tym wymogi requlatoréw finansowych, takze
w kontekscie szczytu COP26 w Glasgow i agendy prywatnego finansowania ochrony klimatu,
ktérg z ramienia ONZ kieruje Prezes Banku Anglii M. Carneu.

® Wecigz niska baza odniesienia: Przyktadowo, zielone obligacje stanowig mniej niz 2% globalnych
emisji obligacji, lecz odpowiadajg za prawie 10% emisji obligacji w euro.

Tabela 1. Systematyzacja dtugu zrownowazonego (sustainable debt) wg BloombergNEF

Instrumenty oparte na dziataniach / » Zielone obligacje (green bonds)
projektach pozyczkobiorcy » Zielone pozyczki (green loans)
(activity-based, wptywy przeznaczane na » Zréwnowazone obligacje (sustainable bonds)
konkretny cel inwestycyjny) » Spoteczne obligacje (social bonds)
Instrumenty oparte na postepowaniu » Obligacje powigzane ze zréwnowazonym

pozyczkobiorcy rozwojem (sustainability-linked bonds)
(behavior-based, wptywy przeznaczane na  © Pozyczki powigzane ze zréwnowazonym
cele ogolne, na rzecz realizacji ,zielonych” rozwojem (sustainability-linked loans)
celéw firmuy)
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Rys 3 Roczne emisje zielonych obligacji wedtug sektora
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Rys &4 Emisje obligacji zréwnowazonych wedtug kraju
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Rekordowy wzrost zadtuzenia zréwnowazonego w 2019 r.

Za rekordowym (78%) wzrostem dtugu zréwnowazonego
(sustainable debt) w 2019 r. staty solidne wzrosty na rynku
amerykariskim, azjatyckim, a w szczegélnosci w Europie.

Rynkowi zréwnowazonych instrumentéw finansowych w UE
sprzyjajg zmiany regulacyjne. W 2019 r. i marcu 2020 r. Komisja
Europejska opublikowata wytyczne dotyczqce taksonomii
zielonych inwestycji  (definiuje  projekty zréwnowazone),
standardu zielonych obligacji UE oraz obowigzku ujawniania
i publikowania wskaznikéw klimatycznych i czynnikéw ESG.

W strukturze dtugu zréwnowazonego najwiekszy udziat (58%)
stanowity zielone obligacje, ale najszybciej rosty pozyczki.

Dalsza ekspansja pozyczek ‘sustainability-linked’ w 2019 r.

W 2019 r. pozyczki na cele ogélne pozyczkobiorcy, lecz zwigzane
zrealizacjg okreslonych  wskaznikéw firmy w obszarze
zrownowazonego rozwoju, zwiekszyty sie ponad 2,5-krotnie.
Z realizacjg ustalonych celéw podmiotu moze byc¢ zwigzana
wysokos¢ kuponu odsetkowego - wiekszy postep jest
premiowany nizszym oprocentowaniem i odwrotnie. Pozyczki
sustainability-linked, podobnie jak obligacje transformacyjne
(transition bonds) wywotujqg zywq dyskusje. Pojawiajq sie zarzuty
o ‘greenwashing’, czyli mylne przypisywanie im korzysci
$rodowiskowych czy spotecznych.

Obligacje z etykietq ‘zielone’ czy ‘spoteczne’, z ktérych wptywy sq
przeznaczane na konkretny cel, z reqguty weryfikowane przez
audytora i raportowane pod wzgledem przeznaczenia i efektu
$rodowiskowego czy spotecznego, stanowity 73% emisji
w2019 r.

Ros$nie zasieg sektorowy zielonych obligacji.

Chot¢ instytucje finansowe, rzqdy i samorzgdy, w tym miasta,
czy przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej wcigz emitujg
wiekszqg czes¢ zielonych obligacji (88%), to jednak instrumenty
te zyskujg popularnos¢ w innych sektorach. W 2019 r. miata
miejsce pierwsza emisja w komunikacji, istotnie wzrosty emisje
w branzy podstawowych produktéw konsumpcyjnych, opiece
zdrowotnej i sektorze technologicznym. Projekty srodowiskowe
obejmujgce  odnawialne  zrédta  energii, efektywnos¢
energetyczng, czysty transport, wode, gospodarke odpadami -
mogq by¢ realizowane w wielu sektorach.

Zielone obligacje w 2019 r. byty emitowane w 28 walutach,
jednak najczesciej w EUR (41%), USD (34%), CNY (7%) i SEK (5%).

Obligacje inne niz zielone réwniez ‘na fali'.

Wsroéd  obligacji  nie-zielonych, warto odnotowa¢ prawie
trzykrotny  wzrost  emisji  obligacji  zréwnowazonych
(sustainability bond) w 2019 r., tqgczqcych cele obligagji
zielonych i spotecznych. Wynikato to gtéwnie z dziatar
miedzynarodowych instytucji finansowych takich jak EBI czy
Bank Swiatowy. Najwigksze emisje takich papieréw pochodzity
z Niemiec, Korei Potudniowej, Hiszpanii, Niderlandéw i Frangji.

Emisje spotecznych obligacji (na takie cele jak mieszkalnictwo,
gospodarka wodna czy opieka zdrowotna) osiggnety 16 mld US$
w 2019 r., 0 4 mld U$ wiecej niz rok wczesdniej i podobnie jak
w 2017 r. Obok instytucji miedzynarodowych, najwieksze emisje
pochodzity z Japonii, Niderlandéw, Francji i Niemiec.


https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-taxonomy_en
https://www.environmental-finance.com/content/analysis/in-defence-of-enels-sdg-linked-bond.html
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Disclaimer

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Analiz Makroekonomicznych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach
informacyjnych, bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani dostepnych srodkéw pienieznych czytelnika. Informacje
zawarte w tej publikacji nie stanowiq porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty dotyczqcej zakupu bqgdz sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze zawarte informacje nie sq
btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnoéci za ich
prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do autora(autoréw) oraz byty aktualne w momencie publikacji i mogg

ulec zmianie bez uprzedzenia.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje, rézne w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktdre znajdg sie

w jej posiadaniu powinny sprawdzic¢ te regulacje i zastosowac sie do nich.

Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sg chronione jest prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani
publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone.
Dziatalnoé¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459), bedgcego wytwércq tej publikacii, zostata zaaprobowana i jest nadzorowana

przez Komisje Nadzoru Finansowego.



