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Baredygtighed 1 kriseperioder

Globale aktieportefgljer med en bzredygtig profil vinder stadigt stgrre indpas blandt investorer, og sarligt har vi under
COVID-19-krisen set stgrre inflow i disse strategier end i traditionelle globale aktieportefgljer. Denne artikel diskuterer
praktisk implementering af baredygtighed i en global aktieportefglje og analyserer historisk performance i og udenfor
kriseperioder, savel som i relation til klassisk faktorinvestering. Analysen viser, at tilfgjelse af en baredygtig profil til en
glohal aktieportefglje har en positiv indvirkning pa det risikojusterede afkast. Det galder hade generelt og i kriseperioder,
ligesom haredygtighed ogsa har en positiv effekt pa de klassiske aktiefaktorer. Artiklen gennemgar desuden den seneste
empiriske og teoretiske litteratur med fokus pa forskellige motiver for haeredygtige investeringer.
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I lobet af 1. kvartal 2020 udviklede COVID-19 sig til en ver-
densomspandende sundhedsmessig og ekonomisk krise. De
globale aktiemarkeder oplevede store fald, og aktiebaserede
investeringsforeninger, ETF’er m.m. (fremadrettet benzvnt
“investeringsfonde™) oplevede store outflows, hvor investorer
trak deres penge ud for at soge mod andre og mere sikre akti-
ver. I alt var der ifelge Morningstar i 1. kvartal 2020 et samlet
outflow pa tvaers af alle typer investeringsfonde pa 387,7 mia.
USD, mens der i samme periode var et inflow til baeredygtige
investeringsfonde pa 46,6 mia. USD. Et tydeligt tegn pd at inve-
storer blandt andet soger mod baredygtige investeringer som en
”sikker havn” i perioder med usikre og volatile markedsforhold
som under COVID-19-krisen (Pastor og Vorsatz, 2020).
Generelt spiller beredygtighed en stadigt sterre rolle blandt
professionelle investorer og investeringsrddgivere.! Det ses

1. Vi anvender i denne artikel begrebet "beeredygtighed” i bred
forstand, dvs. som betegnelse for beeredygtighed i forhold til
bdade miljo, social ansvarlighed, selskabsledelse, FN's ver-
densmal m.m.
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blandet andet ved, at nesten 2.400 investorer, investeringsrad-
givere, portefoljeforvaltere m.m. siden 2006 har underskrevet
de seks FN-understottede principper for ansvarlig investering.
Serligt 1 Europa har der de seneste dr veret et kraftigt oget
fokus pé baredygtighed blandt andet i form af ny EU-lovgiv-
ning: Det sakaldte NFR-direktiv (“’Non-Financial Reporting
Directive”) fra 2014 fastlegger en rakke krav til selskabers
ESG-rapportering, ligesom SRD II-direktivet (“Shareholder
Rights Directive”) fra 2017 inkluderer krav til institutionelle
investorers monitorering af ESG og udevelse af aktivt ejerskab
i deres investeringer. Endvidere lancerede EU-kommissionen i
2018 en handlingsplan for baredygtig finansiering blandt an-
det med henblik pd at etablere en fzlles taksonomi og fremme
transparens indenfor omradet (Larsen og Secher, 2020). Endelig
fremlagde EU-kommissionen i januar 2020 “European Green
Deal Investment Plan”, der skal bane vejen for mindst 1 billion
EUR i baredygtige investeringer indenfor det neste arti med
det formél at gere Europa klimaneutralt inden 2050.

Der er saledes bade fra investorer og lovgivere stort fokus pa
betydningen af baeredygtighed i investeringsmessig sammen-
hang. Med det som udgangspunkt underseger vi i denne arti-
kel, hvorledes baredygtige aktieinvesteringer klarer sig i gko-
nomiske kriseperioder med sarligt fokus pé, i hvilket omfang
tilfojelsen af et baeredygtigt element til investeringsstrategien
kan bidrage til at forbedre det risikojusterede afkast for investo-
rerne. Konklusionen er, at beredygtighed historisk set bade har
oget afkastet og sanket risikoen og derved samlet set har sikret
investorerne et hojere risikojusteret afkast.

Litteratur: Empirisk belag

for baeredygtige investeringer

En blandt flere udfordringer i forbindelse med at indarbejde bae-
redygtighed 1 sin investeringsbeslutning er, at det ikke pa for-
hénd er klart, hvordan man bedst muligt inddrager information
om selskabers baeredygtighed. Man kan eksempelvis valge at
se pa et selskabs baredygtighed som ”bled” (dvs. ikke direk-
te mélbar) information og bruge det som input i en kvalitativ
fundamentalanalyse af hvert enkelt af de selskaber, man po-
tentielt kan investere i. Alternativt kan man inddrage en eller
flere numeriske baredygtighedsscorer som en del af en kvanti-
tativ udvelgelsesproces, f.eks. ved at udelukke selskaber med
tilstraekkeligt lave baredygtighedsscorer. En simpel men ikke
nedvendigvis s@rligt hensigtsmaessig tilgang, hvis ensket er
at fremme baredygtighed pa globalt plan (Blitz og Swinkels,
2020). En tredje mulighed er at anvende en klassisk (og ligele-
des kvantitativ) faktorinvesteringstilgang og inddrage (portefol-
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je)vegtede beredygtighedsscorer som en del af kriterierne i den
faktorbaserede investeringsbeslutning.

I forbindelse med konkrete investeringsbeslutninger vil det
ofte veere nedvendigt med en eller anden form for kvantitativ
tilgang baseret pa en eller flere malbare beredygtighedsscorer,
fordi det ganske enkelt er for omfattende at gennemfore funda-
mentalanalyse af samtlige mulige selskaber, der kan investeres
1. I den nedenstdende litteraturgennemgang er udgangspunktet
derfor at se pa, hvilke resultater der eksisterer omkring betyd-
ningen af kvantitative baredygtighedsscorer for selskabers in-
vesteringsperformance.

I den eksisterende litteratur opgeres et selskabs baredygtig-
hed oftest 1 form af selskabets ESG-score. I gennemgangen af
den eksisterende litteratur om baeredygtighed og finansiel per-
formance refererer resultaterne nedenfor derfor som oftest til
sammenhange mellem et selskabs aktieafkast og dets ESG-sco-
re. I den efterfolgende analyse anvender vi derimod en mere so-
fistikeret definition af baeredygtighed, som inddrager en rakke
yderligere aspekter end blot ESG-scoren.

Nobelpristageren Milton Friedman skrev engang, at “there
is one and only one social responsibility of business — to use its
resources and engage in activities to increase its profits ” (Fried-
man, 1970). Sa hvis virksomheder skal have et incitament til at
investere 1 beredygtige aktiviteter, er det ifelge Friedman ene
og alene, fordi det bidrager til at oge virksomhedens overskud.
Mange undersogelser tyder imidlertid pé, at der kan vare en
reekke forskellige drsager til, at investorer seger mod aktiver
med en mere baeredygtig profil.

Forst og fremmest vil en reekke investorer naturligt forfolge
en baeredygtig investeringsstrategi med det overordnede formal
at forsege at pavirke samfundsudviklingen i en mere baredyg-
tig retning (Riedl og Smeets (2017), Krueger m.fl. (2020)). For
sddanne investorer reprasenterer det en selvstendig verdi at
investere baredygtigt (Hartzmark og Sussman, 2019). Der er
imidlertid mange studier, som viser, at investeringer i baredyg-
tige selskaber ogsé har konkrete, mélbare effekter i form af he-
jere forventet afkast og/eller lavere risiko pa bade selskabs- og
portefoljeniveau (Muhmad og Muhamad, 2020).

Afkast
Den ubetinget vigtigste og samtidig ogsa mest veldokumente-
rede egenskab omkring investering i baeredygtige selskaber er,
at onsket om baredygtighed ikke har negativ indflydelse pa
det forventede risikojusterede afkast og i visse tilfelde endda
kan forbedre det, se eksempelvis Larsen (2016). Som investor
er man saledes ikke nedt til at seenke sine afkastforventninger,
blot fordi man stiller krav til beredygtigheden af sin investe-
ring. Det gaelder bade for investering i enkeltaktier sdvel som
for investering i veldiversificerede portefoljer. Med andre ord
medforer kravet om bearedygtighed ikke, at man begrenser sit
investeringsunivers i et sddant omfang, at man mister den klas-
siske portefoljediversificeringsgevinst i form af lavere risiko
ved investering i portefoljer frem for i enkeltaktier.
Implementering af baredygtige investeringsbeslutninger
rummer imidlertid visse udfordringer. Som folge af forskellige
former for strukturel variation i det beredygtige investerings-
univers kraever det serlig opmarksomhed at undgé utilsigtede
sektormassige, regionale eller faktormassige eksponeringer i
forbindelse med portefoljekonstruktionen. I sammenhang med

BZAREDYGTIGHED | KRISEPERIODER I

klassisk faktorbaseret investering kan baeredygtighed principielt
indarbejdes ved blot at tilfeje en eller flere ekstra faktorer til at
repraesentere beredygtighedsaspektet (Giese m.fl., 2016). Dog
viser flere studier, at med denne tilgang tilfejer beredygtighed 1
vidt omfang ikke information om selskabers forventede fremti-
dige afkast, der ikke allerede er reprasenteret i de eksisterende
afkastfaktorer (value, momentum, stabilitet m.m.), se eksempel-
vis Breedt m.fl. (2019).

For at opné en effektiv implementering af baredygtighed er
det derfor ikke nok blot at tilfeje ekstra baeredygtighedsfaktorer
til allerede eksisterende faktormodeller. Vores erfaringer viser,
at det er langt mere hensigtsmassigt at indfere specifikke re-
striktioner pa enten selskabs- eller portefeljeniveau for hvert
enkelt af de elementer af beredygtighed, portefoljen skal vere
eksponeret overfor. Eksempler pa sadanne restriktioner kun-
ne vere, at “alle selskaber skal have en ESG-score over ...”,
“hejst ...% af alle selskaber ma have oplevet en forvarring af
deres SDG-score over det seneste dr”, “ingen selskaber ma vaere
under mistanke for ikke at overholde FN’s 10 principper om
samfundsansvar” etc. Denne tilgang giver mulighed for en mere
nuanceret beskrivelse af baeredygtigheden af en aktieportefolje
men kreever samtidig ogsa flere beregningsmassige ressourcer
til selve portefoljekonstruktionen.?

Risiko

At et selskabs baredygtighedsprofil er nert forbundet med usik-
kerheden omkring den fremtidige udvikling i selskabets aktie-
kurs synes umiddelbart rimeligt. En kortlegning af selskabets
baeredygtighed vil nemlig blandt andet indeholde information
om selskabets miljomaessige, sociale og ledelsesmassige profil,
herunder information om fremtidige selskabsspecifikke risici
relateret til eksempelvis miljeforurening, ny eller @ndret lov-
givning, regnskabs- eller ledelsesmassige svigt, negativ omtale
1 medierne osv.

Konkret viser det sig, at baeredygtige selskabers aktieafka-
strisiko — alt andet lige — er lavere end den gennemsnitlige risi-
ko blandt sammenlignelige ikke-baredygtige selskaber (Dunn,
2018). Det geelder bade den systematiske (CAPM beta) og den
usystematiske (idiosynkratiske) risiko. Malbare effekter i form
af lavere risiko viser sig at relatere til et selskabs samlede ba-
redygtighedsprofil, ligesom den lavere risiko ogsa i et vist om-
fang kan relateres til specifikke (del)komponenter af baredyg-
tighedsprofilen (f.eks. E-, S- eller G-komponenten af et selskabs
ESG-score) og dermed kaste lys over, hvilke dele af et selskabs
baeredygtighedsprofil der mere specifikt er drsagen til den lavere
risiko.

Udover at have betydning for et selskabs gennemsnitlige (sy-
stematiske hhv. usystematiske) aktieafkastrisiko viser en storre
grad af baeredygtighed sig ogsé at fore til en lavere sékaldt ’ha-
lerisiko”, dvs. en lavere risiko for ekstraordinart store negative
fremtidige afkast (Giese m.fl., 2019b). Endelig er der ogsa visse
tegn pé en selvforsterkende effekt mellem et selskabs risiko- og
baeredygtighedsprofil: En lavere nuvarende risiko indikerer —

2. Hvis portefoljekonstruktionen eksempelvis har til formal at
optimere portefoljens Sharpe ratio, sa medforer indforelsen af
beeredygtighedsrestriktioner pd selskabs- og portefoljeniveau
en veesentlig foragelse af kompleksiteten af det numeriske opti-
meringsproblem, der ligger bag portefoljekonstruktion.
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alt andet lige — en sterkere (forventet) fremtidig baeredygtig-
hedsprofil og vice versa (Chollet og Sandwidi, 2018).

Andet end afkast og risiko

Investorers inddragelse af baredygtighedskriterier i deres in-
vesteringsbeslutninger er forst og fremmest motiveret af rene
performancemassige overvejelser (Amel-Zadeh og Serafeim,
2018). I den forbindelse er det verd at bemerke, at hvor posi-
tive nyheder om et selskabs baredygtighedsprofil ikke nedven-
digvis pévirker aktiekursen, s vil negative nyheder ofte fore
til et fald i kursen (Carmine, 2020), hvilket kan vere med til at
forklare, hvorfor baredygtighed generelt set ser ud til at vere
tettere forbundet med risiko end med afkast.

Det er ikke overraskende, at graden af et selskabs baredyg-
tighed i et vist omfang kan linkes til fundamentale negletal og
karakteristika. Eksempelvis relaterer E-delen af et selskabs
ESG-score sig blandt andet til selskabets energieffektivitet og
kan dermed blandt andet fungere som proxy for selskabets ge-
nerelle produktionseffektivitet (Garvey m.fl., 2018), ligesom
den samlede ESG-score blandt andet korrelerer med selskabets
kreditrisiko (Henisz og McGlinch, 2019). Samtidig er der ogsa
studier, som viser, at et selskabs baredygtighed ogsa er drevet
af eksterne faktorer som eksempelvis omfanget af institutionelt
ejerskab, idet en del institutionelle investorer udnytter deres
ejerskab til aktivt at forsege at pdvirke selskaber i en mere ba-
redygtig retning (Chen m.fl. (2020), Dyck m fl. (2019)).

Generelt skulle man nok forvente, at jo mere transparens om-
kring et selskabets baredygtighedsprofil desto bedre, men fak-
tisk er der tegn p4, at det omvendte ogsd kan vere tilfeldet (for-
di desto mere transparens, desto tydeligere er det ogsd, indenfor
hvilke omrader et selskab ikke lever op til de hgjeste standarder
for baeredygtighed, jf. Fatemi m.fl., 2018). Beredygtighed i in-
vesteringsmassig sammenhang er siledes et komplekst begreb
med mange nuancer i forhold til, hvorledes det indvirker pd sel-
skabers finansielle performance. Derfor vil vi nu se nermere pa,
hvilke finansielle teorier der kan bruges til at forklare disse sam-
menhange mellem baredygtighed og investeringsperformance.

Litteratur: Teoretisk beleg for

haredygtige investeringer

For at forsta, hvilke gkonomiske mekanismer der kan forklare
de ovenn®vnte empiriske resultater, har en reekke studier opstil-
let teoretiske modeller, der adresserer, hvorledes baredygtighed
kan tenkes at pavirke et selskabs performance. Disse studier er
alle sammen af nyere dato, det samlede antal studier er relativt
sparsomt, og studierne er kendetegnet ved at anvende vidt for-
skellige teoretiske tilgange. Der er derfor endnu ingen generel
finansieringsteoretisk konsensus omkring sammenheangen mel-
lem baeredygtighed og performance. Indtil videre er der alene
tale om en rekke enkeltstaende teoretiske bidrag, der analyserer
forskellige aspekter af baeredygtighed og performance.

DCF-modeller

I Giese m.fl. (2019a) tager forfatterne udgangspunkt i den klassi-
ske DCF-tilgang ("Discounted Cash Flow”) til verdiansettelse
af et selskab ved at se pd sammenhangen mellem baredygtig-
hed og den tilbagediskonterede verdi af et selskabs forventede
fremtidige cash flows. Tankegangen er, at beeredygtighed relate-
rer sig til selskabets vaerdiansattelse via tre forskellige kanaler:
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*  Storre konkurrencedygtighed og bedre profitabilitet
Selskaber med eget fokus pad baredygtighed er ofte sel-
skaber, som generelt har et sterkere fokus pa planlegning,
effektivitet, strategi og innovation. Det er derfor, alt andet
lige, selskaber, som er forbundet med bedre profitabilitet,
produktudvikling, markedspositionering, langsigtet forret-
ningsudvikling m.m. Baredygtighed kan derfor bruges som
generel proxy for kvaliteten af et selskabs strategiske og fi-
nansielle ledelse.

* Lavere idiosynkratisk risiko
Selskaber med oget fokus pa bzredygtighed er ofte selska-
ber, som generelt har et steerkere fokus pé risikostyring og
compliance, bdde internt i selskabet og 1 forhold til eksterne
samarbejdspartnere. Baredygtighed kan derfor bruges som
generel proxy for risikoen for fejl eller svigt i forbindelse
med selskabets drift med deraf felgende potentielle tab i
form af negativ medieomtale, godtgerelse til eksterne mod-
parter, beder, sagsanlaeg m.m.

* Lavere systematisk risiko og storre investorbase
Selskaber med oget fokus pa bzredygtighed er ofte selska-
ber, som generelt har mindre folsomhed overfor systematiske
@ndringer 1 markedspriser, produktefterspergsel etc. Den ge-
nerelt lavere systematiske risiko medferer en lavere finan-
sieringsomkostning og dermed en hejere vardianszttelse.
Ligeledes vil selskaber med eoget fokus pa baredygtighed
via deres generelt storre grad af transparens (mht. ledelse,
strategi, risikostyring m.m.) have en storre appel til risikoa-
verse investorer savel som til investorer med fokus pa milje,
social ansvarlighed, god selskabsledelse osv. Denne generelt
storre investorbase vil alt andet lige ogsd medfere en hejere
vardiansattelse.

Hoj baredygtighed kan sdledes ifelge Giese m.fl. (2019a) op-
fattes som et “’kvalitetsstempel”, der relaterer sig til hej kvalitet
for sd vidt angar selskabets profitabilitet og/eller idiosynkratiske
risiko og/eller systematiske risiko.

En nogenlunde enslydende tankegang og modelramme
(DCF) prasenteres i Cornell og Damodaran (2020), der des-
uden nevner muligheden for gensidig, positiv pavirkning
mellem et selskabs grad af beredygtighed og dets finansielle
performance. Hvis baredygtighed er en proxy for et selskabs
kvalitet, sa vil selskaber med en hgjere grad af beredygtighed
kunne opna sterre veekst og bedre profitabilitet, som herefter vil
skabe mulighed for at foretage bedre (herunder mere baredyg-
tige) investeringer, som sd igen vil skabe ny vakst og profita-
bilitet osv.

Ligevagtsmodeller

I stedet for at motivere betydningen af baeredygtighed ud fra en
selskabsspecifik betragtning gennem at se pé indvirkningen pa
de fremtidige pengestremme findes ogsé en rekke studier, som
viser, hvorledes baredygtighed kan skabe verdi ud fra en eko-
nomisk ligevagtsbetragtning, dvs. ndr man ser pa alle selskaber
under ét (indenfor en given sektor og/eller et geografisk omra-
de). Albuquerque m.fl. (2019) illustrerer eksempelvis, hvorle-
des et selskab kan profitere af oget baeredygtighed (relativt til
ovrige selskaber) gennem et aktivt valg om eget produktdiffe-
rentiering (med fokus pa baredygtighed). Resultatet er — som
i DCF-modellerne ovenfor — lavere systematisk risiko og he-



jere vaerdiansettelse. Mekanismen her er, at et sterkere fokus
pa beredygtighed relativt til konkurrenterne kan medvirke til
at skabe storre kundeloyalitet blandt kunder, der legger sarlig
vaegt pa miljo og social ansvarlighed, hvilket bade forer til en
mere stabil indtjening og til eget profit.

Relevansen af beredygtighed for den finansielle performan-
ce motiveres 1 de ovenstdende studier primert ud fra virksom-
hedsspecifikke karakteristika (konkurrencedygtighed, profit,
risikoprofil m.m.) men kan ogséd forklares ved i stedet at se
pa de finansielle markedsmekanismer. Pedersen m.fl. (2020) re-
praesenterer en hybrid mellem de to tilgange ved at opstille en
model for det optimale investeringsmassige trade-off mellem
baredygtighed og finansiel performance, som bygger pa pre-
missen om, at baeredygtighed bade relaterer sig til virksomheds-
specifikke karakteristika og til investorernes preferencer og
dermed til verdiansattelsen af selskabet.

Pastor m.fl. (2020) prasenterer en ren ligevagtsmodel for
de finansielle markeder, som leder til den umiddelbart naturlige
konklusion, at selskaber med hej grad af beredygtighed har et
lavere forventet afkast, fordi selskabets investorer har en pree-
ference for baredygtighed og derfor er villige til at acceptere et
lavere forventet afkast. Modellen viser desuden, at afkastet pa
baeredygtige selskaber er hojest i perioder med oget eftersporg-
sel efter beredygtige aktier, enten som folge af generelt oget
investorfokus pd baredygtighed eller generelt storre interesse
for beredygtige selskaber pa grund af deres lavere risiko (jf.
ovenfor). Sidstnevnte kan eksempelvis forklare den merperfor-
mance blandt baeredygtige aktier, som har veret tilfeldet under
COVID-19-krisen.

Samlet set er der sdledes en r&kke teoretiske argumenter for,
at beredygtighed er et vaerdiskabende karaktertreek. Mere spe-
cifikt i form af at selskaber med hgjere grad af beredygtighed
— alt andet lige — ogsa vil have lavere risiko, lavere finansie-
ringsomkostninger, hgjere profitabilitet og hejere vardiansat-
telse. Det er sdledes ikke udelukkende investorers enske om kli-
maforbedringer og generelt oget baeredygtighed men ogsa rene
afkast- og risikomassige betragtninger, der taler for at forfolge
en beredygtig investeringsstrategi.

Analyse: Data og metode
En af de sterste udfordringer i forbindelse med baredygtige in-
vesteringer er at fastlegge, hvad der precis skal forstas ved be-
grebet "baredygtighed”. Vi anvender i analysen i denne artikel
en bred pallette af kriterier med det formal at opnd en konsistent
og nuanceret beskrivelse af begrebet. Hensigten er at undgé et
ensidigt fokus pa én enkelt dimension af baredygtighed, som
kan resultere i en skaevvredet investeringsprofil med meget kon-
centrerede regionale og/eller sektormaessige eksponeringer.
Vores definition af baredygtighed tager udgangspunkt i de
tre mest udbredte, malbare baeredygtighedskriterier:

e ESG ("Environmental, Social, Governance”)
Mal for et selskabs miljemessige, sociale og ledelsesmees-
sige kvalitet.

* SDG (”’Sustainable Development Goals”)

3. Kun de 15 forste verdensmal er kvantificeret i vores data.
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MAI for hvor stor en del af et selskabs omsa&tning, der bidra-
ger til opfyldelsen af ét eller flere af FN’s 17 verdensmél.3

e COy-udledning
Antal ton CO;-udledning per 1 mio. USD-omsztning.

Konkret kraever vi i forbindelse med konstruktionen af en beere-
dygtig portefolje, at ethvert selskab, der inkluderes, mindst har
en ESG-rating pA BB# (svarende til at de to darligste rating trin
frasorteres), at portefoljen har en (verdivaegtet) ESG-rating pa
AA eller derover, at mindst 20% af portefoljens (verdivaegtede)
omsatning bidrager til opfyldelsen af ét eller flere af FN’s ver-
densmal, samt at portefoljens (verdivaegtede) CO,-udledning
maksimalt udger halvdelen af den tilsvarende udledning fra
verdensindekset MSCI ACWI.

Derudover supplerer vi med yderligere to kriterier, der fra-
sorterer selskaber, som henholdsvis opererer indenfor udvalgte,
kontroversielle forretningsomrader, eller som ikke overholder
vasentlige internationale konventioner. Specifikt ser vi i por-
tefoljekonstruktionen bort fra selskaber, der ikke opfylder fol-
gende kriterier:

*  Kontroversielle industrier
Forretningsomradderne vében, tobak, atomkraft og fossile
brendstoffer udger hver isaer maksimalt 5% af selskabets
samlede omsatning.

» [Internationale konventioner
Selskabet efterlever FN’s 10 ”Global Compact” principper
om samfundsansvar indenfor menneskerettigheder, arbejds-
tagerrettigheder, miljo og antikorruption.

Ved at basere konstruktionen af den baredygtige portefolje pa
en raekke forskellige beredygtighedskriterier reduceres risikoen
for, at portefoljen bliver for athangig af én specifik dataudby-
ders metodemassige valg. Mange aspekter af baredygtighed
involverer kvalitative vurderinger, og dermed vil ethvert forseg
pa at kvantificere baredygtighed uundgéeligt kreeve forskellige
metodemassige valg. Det er velkendt, at iser hvad angér méling
af beredygtighed i form af ESG, findes i dag en raekke diverge-
rende definitioner (Pontoppidan og Haarman, 2020). Konstruk-
tion af en baredygtig portefolje alene baseret pA ESG-kriterier
og uden inddragelse af yderligere aspekter af beredygtighed
vil derfor kunne resultere i vidt forskellige portefoljer, alt af-
hangig af hvilken ESG-dataudbyder portefoljekonstruktionen
baseres pa.> Disse substantielle forskelle kan blandt andet for-
klares med, at de enkelte komponenter (E, S, G) i ESG-scoren
har forskellig indvirkning pé& performance, ligesom deres betyd-
ning kan variere fra sektor til sektor (Henriksson m.fl., 2019).
Sé selv hvis to forskellige ESG-dataudbydere anvender samme
baredygtighedskriterier, vil der alligevel vare en forskel i deres
rangering af selskaber, hvis blot de vegter de enkelte delkom-
ponenter forskelligt.

4. Vi benytter her MSCI's ESG Ratings, som gar fra CCC til AAA,
hvor AAA er bedst.
5. Neerveerende analyse er baseret pd beeredygtighedsdata fra

MSCI og Sustainalytics og aktie- og regnskabsdata fra S&P
Capital 1Q.
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FIGUR 1: Afkast for MSCI ACWI og bzeredygtig indeksporte-
fdlje i perioden 31/12 2007 til 22/4 2020.

Kumuleret afkast

FIGUR 2: Afkast for faktorinvesteringer med og uden bare-
dygtig profil i perioden 31/12 2007 til 22/4 2020.
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Vores baredygtige portefolje er per konstruktion regions- og
sektorneutral i forhold til verdensindekset MSCI ACWI, og den
rebalanceres kvartalsvist. Portefoljen ssammenszttes alene ud fra
den information, der er tilgaengelig pd rebalanceringstidspunk-
tet, ligesom der lobende korrigeres for corporate actions (M&A,
aktiesplit, nyudstedelser, afnoteringer etc.), opdatering af regn-
skabstal m.m.® Pedersen (2018) viser, at sidanne “teknikalite-
ter” kan have stor betydning for praktisk portefeljekonstruktion,
og eksempelvis er kun 75% af selskaberne i vores investerings-
univers primo 2020 ogsa en del af investeringsuniverset primo
2015. Analyserne nedenfor dekker perioden 31/12 2007 til 22/4
2020, og alle afkastberegninger er foretaget i USD.”

Analyse: Baeredygtighed

Vi skal nu se pa, hvordan baredygtighed generelt har pavir-
ket investeringsperformance fra 2008 og frem til i dag. Til det
formél sammenligner vi udviklingen i verdensindekset MSCI
ACWI med en baredygtig indeksportefolje med 400 aktier kon-
strueret efter principperne beskrevet ovenfor. Indeksportefoljen
er designet til at tracke verdensindekset, og dermed er den ene-
ste reelle forskel mellem de to portefoljer, at indeksportefoljen
har en baeredygtig profil. Som det fremgéar af Figur 1, sa har den
baeredygtige indeksportefolje tydeligt outperformet verdensin-
dekset over perioden. Med et arligt afkast for den baredygti-
ge indeksportefolje pa 5,7% mod 4,0% for verdensindekset,
og dermed et gront Alpha pa 1,7%, har der veret en vasentlig
afkastgevinst ved at investere baeredygtigt. Dertil kommer, at
variationen i afkast har varet lavere for den baeredygtige por-
tefolje med en &rlig volatilitet pd 16,8% mod 17,8% for ver-
densindekset.

6. Det er ikke unormalt, at selskaber efterfolgende korrigerer et
eller flere af de regnskabstal, de oprindeligt har oplyst i forbin-
delse med den kvartalsvise regnskabsafslutning.

7. ESG-data er forst tilgeengelig fra 31/12 2007.
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<
Grgnt Alpha

Value 1,2%
Momentum 0,8%
Stabilitet 0,0%
Kvalitet 0,7%

Verdensindekset representerer investering i en bredt sam-
mensat portefolje uden serlige karakteristika, og for denne type
investering vil tilfejelsen af et beeredygtigt element saledes fore
til et hejere risikojusteret afkast. Spergsmélet er nu, om det
samme gor sig geldende for investeringer med specifikke ka-
rakteristika, n&ermere bestemt investeringer med veegtning mod
de folgende klassiske aktiefaktorer: Value, Momentum, Stabili-
tet ("low vol”) og Kvalitet.8

For at undersoge det ser vi pa fire nye baredygtige porte-
foljer (ligeledes konstrueret efter principperne ovenfor®), der
hver isar har eksponering mod ¢én af de klassiske faktorer. Por-
tefoljerne sammenligner vi med tilsvarende portefoljer uden en
baeredygtig profil, séledes at det ligesom ovenfor alene er den
baeredygtige profil, der adskiller to portefoljer med samme fak-
toreksponering.

Figur 2 viser, at det for tre ud af fire faktorer har veret afkast-
forbedrende at investere beredygtigt med et arligt merafkast pa
mellem 0,7% og 1,2%. Sa ikke kun i tilfeeldet med investering
i det brede verdensindeks men ogsd hvis man i stedet ensker
specifik investeringsmassig eksponering mod s& forskellige
faktorer som Value, Momentum og Kvalitet, har der veret en
gevinst ved at investere baredygtigt. For faktoren Stabilitet har
baeredygtighed ikke pavirket afkastet, og samlet set kan faktor-
resultaterne forklares med, at tilfojelsen af det beredygtige ele-
ment typisk har en stabiliserende effekt pd afkastet gennem de
facto at frasortere en reekke af de mere risikable selskaber.

Det understreges yderligere af Figur 3, som viser, at der for

8. Vi afviger her en smule fra de originale risikopremier, idet
vi benytter BankInvests egenudviklede Alpha faktorer, der er
skabt til at fange risikopreemien pad en investeringsmeessig
fornuftig og implementerbar mdde og samtidig indeholde de
nyeste empiriske savel som akademiske forbedringer:

9. Til forskel fra indeksportefoljen indeholder alle faktorportefol-
Jjer, beeredygtige sdavel som normale, 120 aktier:



FIGUR 3: Afkastvolatilitet for faktorinvesteringer med og uden
beaeredygtig profil i perioden 31/12 2007 til 22/4 2020.
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alle fire faktorinvesteringer har varet en gevinst i form af lavere
volatilitet pa afkastet ved at investere beredygtigt. Den érlige
volatilitet pa afkastet har varet hele 1,1% lavere for Value-inve-
steringer ved at investere beredygtigt, og ved at sammenholde
resultaterne 1 Figur 2 og Figur 3 nér vi samme konklusion som
ovenfor, nemlig at baeredygtighed forbedrer det risikojusterede
afkast.

Analyse: Bzredygtighed i kriseperioder

Som navnt i indledningen til denne artikel har der blandt andet
i starten af COVID-19-krisen veret en sterkt oget eftersporgsel
efter baeredygtige investeringsmuligheder. Det er derfor natur-
ligt at se pd, om baredygtige investeringer ikke kun forbedrer
det risikojusterede afkast over lange tidshorisonter som diskute-
ret ovenfor, men ogsé bevarer sine attraktive egenskaber i krise-
perioder, hvor der naturligt er ekstraordinert fokus pa investe-
ringsperformance.

Som udgangspunkt for vores undersegelse af, hvorledes
baredygtige investeringer klarer sig i kriseperioder, ser vi pé
fem specifikke kriseperioder igennem de seneste 13 &r. Kriser
af varierende lengde som alle skiller sig ud ved at have haft
markant indvirkning pd de globale aktiemarkeder: Den globa-
le finanskrise i 2008-2009, den amerikanske statsgeldskrise i
efteraret 2011, den kinesiske yuan/dollar-devaluering i august
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FIGUR 4: Udvikling i verdensindekset MSCI ACWI i og
udenfor markante finansielle kriser i perioden 2008 - 2020.
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2015, den amerikanske centralbanks rentestigninger i efteraret
2018 og udbruddet af COVID-19 i starten af 2020. Figur 4 viser
udviklingen i det brede verdensindeks MSCI ACWI siden 2008
med fremhevelse af performance i de fem kriseperioder, og
Tabel 1 indeholder udvalgte karakteristika om verdensindekset
og dets beredygtige pendant, den ovenfor nevnte beredygtige
indeksportefolje, i de valgte kriseperioder.

Som det fremgar af Tabel 1, sa bevarer den baredygtige
indeksportefolje sine attraktive karakteristika 1 form af lavere
volatilitet og stort set uendret eller hgjere afkast i kriseperioder-
ne. Eksempelvis har det beredygtige element under COVID-19
i perioden 12/2 til 23/3 2020 forbedret afkastet med 0,3% og
samtidig reduceret volatiliteten med 3,0% (annualiseret). Det
er her verd af bemarke, at med undtagelse af finanskrisen i
2008, sa har de betragtede perioder alle en begrenset varighed,
og derfor er det ikke overraskende, at den beredygtige indeks-
portefolje ikke giver anledning til markant outperformance af
verdensindekset. Indeksportefoljen er netop konstrueret til at
tracke indekset, sa det bemaerkelsesverdige er snarere, som vi
ogsa har set det ovenfor, at det ikke koster noget i performance
at tilfoje en baeredygtig profil.

Som vi har diskuteret i litteraturgennemgangen ovenfor, sa
kan de baredygtige investeringers attraktive performance for-
klares med, at baredygtighed generelt kan associeres med en
raekke positive karakteristika sdsom bedre konkurrenceevne,
bedre risikostyring, bedre langsigtet planlegning, bedre ledel-
se, lavere kapitalomkostninger, hejere profitabilitet m.m. (Giese
m.fl., 2019a).

Afslutningsvis retter vi igen fokus mod faktorinvesteringer

TABEL 1: Karakteristika for markante finansielle kriser i perioden 2007 — 2020

Volatilitet (ann.)

Periode Afkast
MSCI ACWI
Finanskrise 5/6-08 9/3-09 -54,3%
US geeldskrise 26/7-11 4/10-11 -20,6%
Yuan devaluering 10/8-15 29/9-15 -11,9%
FED rentestigning 1/10-18 25/12-18 -16,6%
COVID-19 12/2-20 23/3-20 -33,7%

Baeredygtigt indeks MSCI ACWI Baeredygtigt indeks
-49,2% 38,4% 35,3%
-20,9% 31,5% 30,9%
-10,8% 20,9% 18,8%
-16,7% 16,3% 15,7%
-33,4% 56,0% 53,0%
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FIGUR 5: Afkast for faktorinvesteringer i markante finansiel-
le kriser i perioden 2008 - 2020.
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FIGUR 6: Afkastvolatilitet for faktorinvesteringer i markante
finansielle kriser i perioden 2008 - 2020.
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og ser pa, hvorledes baredygtighed influerer pa deres perfor-
mance i kriseperioder. Her er billedet lidt anderledes end i til-
feeldet med indeksinvesteringerne i Tabel 1. Som det fremgér af
Figur 5, sé har der med f4 undtagelser varet positive merafkast
knyttet til en baredygtig investeringsprofil. Eksempelvis har
der under COVID-19-krisen veret et merafkast til baeredygtige
faktorinvesteringer pa mellem 1,6% (for Kvalitet) og 4,2% (for
Value) i lobet af de blot 41 dage fra 12/2 til 23/3 2020.

Ydermere har der i denne periode veret en gevinst i form af
lavere afkastvolatilitet pa mere end 2% for Value, Momentum
og Stabilitet. (annualiseret), og som det fremgér af Figur 6, er en
generelt set lavere volatilitet for baeredygtige investeringer ogsa
kendetegnende for de evrige kriseperioder.

Konklusion
Vi har i denne artikel behandlet emnet baeredygtige investerin-
ger og gennemgaet en vasentlig del af den eksisterende empi-
riske og teoretiske litteratur indenfor omradet.!0 Derudover har
vi diskuteret, hvordan det i praksis er muligt at konstruere en
baeredygtig portefolje, og set pa, hvorledes tilfojelse af et bee-
redygtigt element til portefoljen forbedrer det gennemsnitlige
risikojusterede investeringsafkast i perioden 2008 til 2020 gen-
nem en positiv indvirkning pa afkast og dempende indvirkning
pa volatilitet. Begge egenskaber gaelder bade overordnet set og i
finansielle kriseperioder, ligesom de bade galder for investering
1 det brede verdensindeks og for specifikke faktorinvesteringer.
Disse konklusioner stdr i kontrast til en del af den tidligere
litteratur om baeredygtige investeringer, hvor tilfejelsen af et
baeredygtigt element ofte har varet associeret med lavere for-
ventede afkast, se eksempelvis Hvidkjaer (2017). Det er imidler-
tid klart, at der indenfor de seneste ar er sket en markant veekst 1
bdde implementeringen og omfanget af beredygtige investerin-
ger. Eksempelvis var der ifelge Morningstar 1 2017 pé globalt
plan kun 10-20 aktive investeringsfonde med fokus pa ESG,
mens der i 2019 var mere end 500 aktive fonde. Det kan givet-
vis veaere en del af forklaringen pa de @ndrede konklusioner om
betydningen af beredygtighed. Derudover har mange tidligere
studier udelukkende behandlet baredygtighed ud fra ét enkelt

10. Kun de veesentligste artikler er medtaget her. Artiklens inter-
net-appendiks indeholder yderligere litteraturreferencer.
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kriterie (som oftest ESG, SDG eller ”sin” versus "non-sin” ak-
tier!l), mens der som skitseret i denne artikel i dag er langt flere
muligheder for at lave en nuanceret implementering af en baere-
dygtig investeringsprofil.

Vores resultater peger i retning af, at baredygtighed i en glo-
bal aktieportefolje har en positiv indvirkning pd det risikojuste-
rede afkast, og eftersom definitionen af beredygtighed konstant
udvides med nye kriterier!2, er der god grund til at tro, at beere-
dygtighed med tiden vil indgd som et naturligt element i flere og
flere aktieportefoljer.
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