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1. Uvod
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Odchylky prumérné globalni teploty oproti pruméru za obdobi 1880-1900 (°C)

1.4 -

1.2 -

1.0 -

08 -

06 -

0.4 -

-0.6

L]
« ' wat
= ¥ P
. ¥ W
h A [
I'I-.. a E
# .. iy - .‘.-I-
1= T
- - -
L " § ’
™ g l...H'

—et Office Hadley Centre and Climatic Research Unit (primér a 95% konfidenéni interval)

= [\ OAA MNational Centers for Environmental Information
= ASA Goddard Institute for Space Studies

t..ll..
i :..r u

§ ]
*- -

NA

:r - L,

L - [ ] =

L .

L] -
-

"y

]
-
]

1650 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Poznamka: Globalni primérné rocni teploty na sousi a oceanech.

Zdroj: Met Office Hadley Centre and Climatic Researgh Unit, NOAA National Centers for Environmental Information,
NASA Goddard Institute for Space Studies, vypocCet CNB.
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Koncentrace CO, v atmosfére (ppm) Rocni emise CO, (tuny)
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Poznamka: Koncentrace za pOS|ean'Ch 12 tisic let do roku 2018. Note: The difference between the global estimate and the sum of national totals is labeled “Statistical differences”.
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Zdroj: https://ourworldindata.org/co2-and-other-greenhouse-gas-emissions
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Parizska dohoda (prosinec 2015)

* Formuluje dlouhodoby cil ochrany klimatu, jimz je pfispét k udrzeni narustu
prumerne globalni teploty vyrazné pod hranici 2°C v porovnani s obdobim pred
prumyslovou revoluci a usilovat o to, aby narust teploty neprekrocCil hranici 1,5°C

» Uklada rozvinutym i rozvojovym statum povinnost stanovit si vnitrostatni
redukcni prispevky k dosazeni cile Dohody (kazdy stat EU snizi do roku 2030

emise sklenikovych plynu o nejmene 40 % ve srovnani s rokem 1990)

* Doposud predlozene narodni prispevky nejsou dostacujici pro splneni cile

omezeni narustu teploty. Z tohoto duvodu byly stanoveny pravidelne pétileté
revize

» Smluvni strany musi do roku 2020 prezentovat sve emisni zavazky, nizkoemisni
strategie a plany do roku 2050
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Naplnovani Parizské dohody a otazka financovani

» Mezivladni panel pro zmeny klimatu (IPCC)
odhaduje, ze naplnéeni scenare 1,5 °C pro
obdobi 2016-2050 bude vyzadovat rocni
investice ve vysi 830 miliard USD (IPCC, 2018); 200
{j. cca. 1 % globalniho HDP

» Evropska komise odhaduje potrebu rocnich
investic ve vysi 180 miliard EUR (AkcCni plan pro 0

Green bond issuance: 2017 - 2019
300

USD Billions

udrzitelne finance, brezen 2018); t}. 1,3 % HDP on Do
. v v r v v , , , Government-backed entity Local governmen t
* Odhady JSOU VySSI nez nove Vydavane Zelene Development bank M Non-financial corporate
dluhopisy a uvery (258 miliard USD v roce 2019 ® Financial corporate ABS

podle udaju Climate Bonds Initiative, z toho 117
miliard USD v Evropé)

Zdroj: Climate Bonds Initiative, unor 2020.
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2. Samoregulace: uplathovani zasad
odpovedneho financovani ve financnim
sektoru



mB CESKA

NARODNI BANKA

Zasady odpovedneho financovani (PRI, 2006)

o Zahrnuti ESG do investicnich

Environmental rozhodnuti
st + Zahrnuti ESG do vykonu akcionafskych
prav

* Transparentnost entit, do kterych se

| Investuje, z hlediska ESG
Social Governance

pracovni odmenovani ° Aktwnl’ prOpaQaCG ESG
podmink)_/,,lidsky managementu, i o . .
kapital ucetnictvi, etika * Spoluprace pri implementaci ESG

S ostatnimi

» Reportovani o svych aktivitach v ramci
ESG 10
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Nove vydavané ESG dluhopisy: dominuji zelené dluhopisy, nejvice jsou emitovany v Evrope

1. Sustainability-Linked Bond Issuance 2. Green Bond Issuance by Region

(Billions of US dollars) (Billions of US dollars)

200- o Green bonds "~ M Supranational — 20

M Social bonds M North America
M Sustainability bonds M Latin America

150- ~ ™ Europe ——_
Asia Pacific
100- _ W Africa and Middle East
50 - _
0

2012 13 14 15 16 17 18  19(YTD) 2012 13 14 15 16 17 18  19(YTD)

Poznamka: Udaje k srpnu 2019.
Zdroj: IMF Global Financial Stability Report, fijen 2019.
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ESG fondy: rychle rostou, nicméné 850 mid. USD v r. 2019 je méné nez 2 % celkového objemu investi¢nich fondu

1. Funds with an ESG Mandate by Asset Class 2. Assets of ESG-Listed Funds
(Number of funds) (Billions of US dollars)
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Poznamka: Udaje k zafi 2019.
Zdroj: IMF Global Financial Stability Report, fijen 2019.
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Dobrovolné reportovani, ruzné metodiky hodnoceni (~600 v r. 2019)

Metodologie ESG skéringu poskytuji riizné vysledky a maji nizkou korelaci se skutecnym ohodnocenim

3. Relationship between ESG Score Ranks of Major Providers for 4. Relationship between ESG Score Ranks and Price-to-Book Ratios
Companies in the S&P 1200 Global Index
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PFiklady ESG aktivit

* International Capital Market Association

* Green Bond Principles (GBP), Social Bond Principles (SBP), Sustainability Bond
Guidelines (SBG)

» Carbon Disclosure Project (CDP)
 Tisice podniku z celého svéta reportuji své expozice vuci zmeénam klimatu
« 215 podniku, které patfi mezi 500 nejvetSich podle trzni kapitalizace a v roce 2018
poskytly své udaje, ma rizikovou expozici ve vysi témer 1 bilionu USD, pricemz
polovina této expozice se muze materializovat v pristich péti letech
* Business Roundtable Group
* |niciativa vice nez 180 americkych spolecnosti z roku 2019

» Pét zavazku, vCetné investic do zamestnancu (spravedlive mzdy a benefity), podpory
komunit a ochrany zivotniho prostredi

» BlackRock Sustainable Investing
« Kombinace tradicnich investiCnich postupu se zohlednénim ESG faktoru

14
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Jak hodnotit spolecensky prinosné investice?
Jednofaktorovy pristup

* Green Bonds Assessment (Moody's)
» Posouzeni kvality zaméru zelenych dluhopisu

* Bloomberg Gender Equality Index (BGEI)

» Akciovy index, ve kterem jsou vahy jednotlivych spolecnosti korigovany podle miry
angazovanosti dane spolecnosti v problematice rovnosti pohlavi

» World Bank Governance Indicators (WBGI)

» Skupina ukazatelu, ktera hodnoti vlady zemi podle sesti kritérii

» Nejlépe hodnocené zemé&: Norsko, Novy Zéland, Singapur, Finsko, Svycarsko (CR
je na 39. miste)

15
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Jak hodnotit spoleCensky prinosné investice?
Multidimenzionalni pristup

» Metodika MSCI pro korporatni klienty, viady, vzajemné fondy a ETF

» Vazeny rating spolecnosti podle faktoru ESG; adjustace v ramci odvétvi; vysledkem
je pismenny rating AAA az CCC

* Model HSBC pro hodnoceni vladnich emitentu
» Zalozen na peti ESG faktorech (S, G maji vetsi vahu nez E), skore 0 az 10
 ESG jako soucast kreditniho ratingu (Fitch, Moody's, S&P)

* Hodnoceni ramcu pro rozhodovani o ESG investicich

* Expert Network on Second Opinions (ENSQO) sdruzuje neziskove organizace, ktere
se zabyvaji klimatickymi zmenami (metodika CICEROQO, ctyrstupnova skala)

16
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Greenwashing

» Spotrebitelé €i investori jsou ochotni ,priplatit si“ za udrzitelnost Ci
,Zzelenost®, coz nekteré firmy vyuzivaji tak, ze tvrzeni o sve udrzitelnosti
(ESG) nadhodnocuiji Ci je] pouzivaji heopravnene

» Tyka se zejména oblasti ,E” (,,zelenosti)
* Muze se vztahovat na produkty i firmy

* Vysledek mnohosti metodologickych pristupu, dobrovolného reportingu,
nejasnych definic E, S, G

LI " A 4

 Existuje rada prikladu (nejznamegjsi je asi VW ,Dieselgate”)

17
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3. Regulatorni kroky EU v oblasti
zelenych financi
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EU se chce stat v oblasti udrzitelnych financi globalnim lidrem

* AkEni plan Evropské komise pro financovani udrzitelného rustu
(brezen 2018) a jeho cile
* Reorientace kapitalu na udrzitelne investice
» Zohlednovani rizik udrzitelnosti
» Zvyseni transparentnosti a aplikace dlouhodobegjsiho pohledu ve financnim sektoru

* VVybrana opatreni Akcniho planu
* Vytvorit novy klasifikacni systéem pro udrzitelné aktivity (taxonomii)
» Vytvorit standardy a stitky pro ekologicke produkty
» Vytvorit nové benchmarky udrzitelnosti
« Zakomponovat hledisko udrzitelnosti do obezretnostnich pozadavku
» Posilit udrzitelnost v ramci zverejnovani informaci a ucetnim vykaznictvi

* Nosnym prvkem akcniho planu je legislativni balicek tri narizeni

19
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Dve narizeni jsou jiz v platnosti od prosince 2019

* Narizeni EP a Rady (EU) 2019/2088, tykajici se zverejnovani informaci
ve vztahu k udrzitelnosti, stanovi povinnost pro subjekty financniho trhu
mj. zverejnovat informace o:

* Integraci rizik udrzitelnosti do fidicich procesu, resp. do poradenstvi
» zohlednéeni vyznamneho negativniho dopadu investic na ESG oblasti
» ESG charakteristikach a cilech produktu oznacovanych jako udrzitelné

* Narizeni EP a Rady (EU) 2019/2089, tykajici se zavedeni unijnich
klimatickych referencnich hodnot

» Definuje dve nova oznaceni pro klimaticke referencni hodnoty (EU Climate Transition
Benchmark a EU Paris-aligned Benchmark)

« Zavadi povinnost pro administratory referencnich hodnot (s vyjimkou urokovych
a menovych) vysvetlit, jak zohlednuji ESG faktory

20
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Narizeni o taxonomii: melo by vstoupit v platnost v roce 2020

* Narizeni EP a Rady o zrizeni ramce pro usnadneni udrzitelneho
investovani

» Hlavni ucel: definovat ramec pro jednotny system klasifikace (taxonomii)
ekonomickych cinnosti prispivajicich k plnéni environmentalnich cilu

 Ekonomicka aktivita zpusobila dle taxonomie musi soucasné:

* (1) Vyznamne prispivat k plnéni alespon jednoho ze Sesti environmentalnich cilu
* (2) Neposkozovat plneni ostatnich environmentalnich cilu
* (3) Musi naplnovat minimalni socialni pozadavky

« Samotna kriteria pro posouzeni ekonomickych cinnosti dle taxonomie
budou vydana pozdeji

21
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Taxonomie a povinnosti primo vyplyvajici z narizeni

» U&astnici finanéniho trhu: pouZivat taxonomii u produktd, které jsou
oznacovaneé jako udrzitelne Ci zelene

* Velke financni | nefinancni podniky: uvadet informace o tom, jak jsou
cinnosti podniku navazany na cinnosti zpusobilé dle taxonomie

« Clenskeé staty a EU: pouzivat taxonomii pfi tvorbé politickych opatfeni pro
financni produkty nebo podnikove dluhopisy oznacene jako
environmentalne udrzitelne

* Vyuziti taxonomie u unijniho standardu pro zelenée dluhopisy (EU Green
Bond Standard) a unijni ekoznacky pro financni produkty

* Povinné vyuziti taxonomie se (zatim) nevztahuje na uverovou cinnost

22
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Taxonomie je spojena s celou radou dalsich dopadu

» Posileni vyznamu poskytovatelu ESG dat a ratingu

* Rozvoj stavajicich udrzitelnych ¢i zelenych financnich produktu
vyhovujicich taxonomii

* Vznik novych finan¢nich produktu
« Efekt na naklady financovani a trzni hodnotu podniku
» Strukturalni efekt na financovani (uverove vs. trzni financovani)

* Dopady spojené se zavedenim zvlastniho obezretnostni zachazeni
s udrzitelnymi aktivy

« Narust administrativniho zatizeni

23
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Co dalsiho se v EU chysta na poli udrzitelnych financi

» Taxonomie zvetsuje prostor pro dalsi unijni regulaci

* Evropska zelena dohoda (prosinec 2019)
» Seznam konkrétnich planu s cilem dosahnout v EU do roku 2050 klimaticke neutrality

» Vetsi ambice ve snizeni emisi sklenikovych plynu do roku 2030, z puvodnich 40 % ma
byt 50-55 % (zamer bude analyzovan)

* Mechanismus spravedliveho prechodu pro regiony zavislé na fosilnich palivech

« Komise predlozi ve tretim cCtvrtleti 2020 obnovenou strategii pro udrzitelné finance,
ktera ma posilit zaklady udrzitelnych investic, zvysit investicni prilezitosti do
udrzitelnych financnich produktu a posilit integraci environmentalnich a klimatickych
rizik do financniho systému

24
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Dopady regulace

» Zohledneni ESG faktoru v Paktu stability a rustu (vyjmuti ESG investic?)
* Investicni plan Zelene dohody pro Evropu (program InvestEU)
» Budouci standard pro zelene dluhopisy EU (EU Green Bond Standard)

» Zvlastni obezretnostni zachazeni (tzv. zeleny podpurny faktor) s udrzitelnymi
aktivy Ci Cinnostmi, jehoz zavedeni predvida novela CRR, resp. IFR

* Priklad: od roku 2023 budou muset komercni nemovitosti v Nizozemsku
splnovat energetickou uspornost se znamkou nejmene C

25
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4. Centralni banky bojujici s klimatickou
Zmenou?
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Network for Greening the Financial System

Central Banks ond Supervisors
A » ~ | \ f" TR . ; | ! ”""' 14
NETWOrK 1or breening he Finonool “_»,,. eI

» Skupina zalozena v Parizi v prosinci 2017 na summitu ,Jedna planeta”
(puvodné 8 centralnich bank a dohledovych organu)

« 55 Clenu a 12 pozorovatelu (18. unora 2020)

 Cile:
* Vymena zkusenosti a sdileni nejlepsi praxe
» Rozvoj rizikoveho managementu ve financnim sektoru
* Mobilizace financi k prechodu k udrzitelné ekonomice

* Prvni prubézna zprava (fijen 2018)
 Klimaticka rizika jsou zdrojem financniho rizika (mandat centralnich bank a regulatoru)

» AkCni plan (duben 2019)

» 6 doporuceni, ktera maji vést k dosazeni cilu Parizske dohody

27
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Rizika pro financni stabilitu

Ekonomika

Financni systém

NI Destrukce
chodu Migrace

podniku 2

NizSi hodnota aktiv NizSi hodnota aktiv

podnikt domacnosti
(C-I:::é Zt;a?’ Uvérové
papiry, ztraty

komodity)

NizSi
Rekonstrukce/ hodnota
obnova zasazenych
aktiv

N VW

soudnich sporu

Ztraty
z poskytnutych
zaruk

Zdroj: Grippa et al. (2019), Climate Change and Financial Risk, Finance and Development, Vol. 56, No. 4, IMF.

Vyssi ceny
energii

BN Wy

a produktivita

Operacni
riziko

Negativni
dopad
prisnejsich
financnich
podminek
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NGFS: dopady klimatickych zmen na aktivity centralnich bank

* Dopady hmotnych i tranzitivnich rizik (prime a neprimé efekty
klimatickych zmen) spadaji do pusobnosti centralnich bank

* Financni stabilita
* Dopad na financni sektor, zejména pojistovny, zatezove testovani

* Menova politika
 Volatilita cen, rust produktivity, rovhovazna realna urokova mira

29
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Priklady aktivit CB v boji s klimatickymi zmenami

» Podpora vetsi transparentnosti, snizovani informacni asymetrie
(promitnuti skutecnych nakladu do cen, internalizace externalit)

» Podpora vyzkumu (studie, konference)

» Zohlednéni klimatickych cilu pfi

» sprave vlastnich aktiv (frada CB, napr. Nizozemska, Norska, évycarska, Belgie,
Francie), Casto se tyka | spravy devizovych rezerv

* menovepolitickych operacich, vC. kvantitativniho uvolnovani (signalizuje ECB)

30
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ProcC prave klimaticka zmena?

» Jsou dalsi oblasti se zasadnim dopadem na vyvoj relativnich cen a na

ekonomiku:

1. Demografie
2. Nové technologie (digitalizace, umela inteligence)

3. Vzestup Ciny
4.

S temito dopady CB take nebojuiji!

» Korigujeme trzni selhani anebo vytvarime nové?

o Elektromobilita?
 Fotovoltaika?

31
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Riziko pro nezavislost centralnich bank?

* Primarnim zavazkem centralni banky je udrzeni cenove, pripadne
financni stabllity

* Angazovani centralni banky mimo zakonny mandat muze ohrozit jeji
nezavislost

 CB by nemely zneuzivat své nezavislosti tim, ze si prisvoji jakykoli mandat nad
ramec ustavy Ci zakona

* CB by nemély podléhat politickym trendum
» Klimaticka zmeéena je navic politicky kontroverzni tema

* Velmi sporne jsou zejména prime trzni zasahy, smerujici k ovlivhovani
relativnich cen ,zelenych™ a ,hnedych” aktiv

32



mB CESKA

NARODNI BANKA

Riziko pro nezavislost centralnich bank: alternativni pohled
(Honohan, 2019)

* Pro nezavislost CB je potreba zajistit podporu verejnosti

» Pokud je verejné mineni (dlouhodobe) nakloneno ESG aktivitam
* Angazovani centralni banky v oblasti ESG posili jeji nezavislost
« Zahrnuti ESG faktoru obnovi trzni neutralitu v investovani

* Nektere centralni banky maji sekundarni mandat, kterym je podpora
ekonomicke politiky vlady — v jeho ramci je mozne se angazovat v bojl
proti klimatickym zmenam

33
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Pfistup CNB: zdrZenlivost

* Monitoring pristupu mezinarodnich organizaci a jinych zemi k analyzam
vlivu klimatickych zmen a politik zamerenych na klimaticke zmeny na
stabilitu finanCnich instituci a systému

* Priprava modelu hmotnych a tranzitivnich rizik pro zatézové testovani
dopadu klimatickych zmen na financni trny

* Neutralni pristup pri sprave devizovych rezerv

» Uplatnujeme v provozu: energeticka uspornost budov, odpadoveée
hospodarstvi, autoprovoz apod.

34
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5. Zaver
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Shrnuti

» Koncept spolecensky odpovednych (ESG) investic nabyva na vyznamu,
nejdale je koncept zelenych financi

* Vedle ramce se rozviji infrastruktura (poskytovatele dat, ratingove
agentury)

* Probléemem zustava nedostatek dat pro hodnoceni emitentu dle ESG
Kriterii a také znacna subjektivnost metodik

* V EU bude brzy jasna tzv. zelena taxonomie

» Stoupa angazovanost centralnich bank (skupina NGFS): zda se jedna
o chybu Ci nikoli, ukaze az Cas

36
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Nejvice problematicke oblasti

» Selhani trhu nebo selhani viady?

« Zvyhodnene zachazeni s ESG (zelenymi) aktivy v obezretnostnich
pozadavcich

* Primeé zasahy do trhu (prednostni/zvyhodnene nakupy techto aktiv centralnimi
bankami)

» Aktivity nad ramec svereneho mandatu (zejména sledovani

explicitnich alokacnich a redistribucnich cilu) ohrozuji nezavislost
centralnich bank
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Victor Hugo: Nic neni tak mocné jako myslenka, jejiz cas nadesel.
(Nothing Is as powerful as an idea whose time has come.)
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