Anna-Stina Wiklund
ar ansvarig for ansvarsfulla investerin-
gar pa Kyrkans pensionsfond.

Hur den grona omstallningen

paverkar placeringar

Intresset for hdllbara investeringar

ar stort och vi ser allt fler investerare
som vill veta att deras sparande bidrar
till en positiv utveckling for samhal-
let och miljon. En enskild investerare
kan stodja den grona omstallningen
genom att investera i bolag som
erbjuder [6sningar till Gvergangen
fran ett fossilberoende samhalle till ett
som forlitar sig pa fornybara ener-
gikallor. Fondutbudet ar dock stort
och det ar latt att bli osaker pa vilka
fonder som ar hallbara pa riktigt, men
det finns flera ganska enkla satt att
Oka hallbarheten i sin portfol;.

En frisk planet dr en forutsdttning for var
framtid. Parallellt med bekdmpningen av co-
vid-19-pandemin forberedde myndigheterna
omstallningen till en gronare varld. EU-kom-
missionen anser inte att de offentliga medlen
rdcker till for att nd EU:s hdllbarhetsmal, och
ddrfor vill man styra ytterligare 1 000 miljar-
der euro till grona investeringar. Finansmark-
naden fdr genom detta en avgorande roll {or
att stodja omstdllningen.

EU vill vara ett av de forsta omradena i
global jamforelse som uppndr klimatneutra-
litet senast till &r 2050. Den europeiska gro-
na given dr EU:s strategi for att na malet till
2050. Den dr ett paket med politiska initia-
tiv som ska bana vag for en gron omstall-
ning i EU. Paketet stoder EU:s omvandling till
ett rdttvist och vdlmdende samhalle med en
modern och konkurrenskraftig ekonomi. Det
framhdver behovet av en heltickande och
sektorovergripande strategi ddr alla relevanta
politikomrdden bidrar till det slutliga klimat-
malet. Paketet bestdr av ndra sammanhang-
ande initiativ inom omradena f6r klimat, mil-
jO, energi, transport, industri, jordbruk och
hdllbar finansiering.
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Hallbarhetsrapportering

star i fokus

Den europeiska grona given ar ett
paraply som samlar alla miljokrav
under sig - inklusive bland annat
CSRD (Corporate Sustainability Re-
porting Directive) och EU:s taxono-
mi. CSRD dr en del av ett bredare
paket for hallbar finansiering som
stodjer den europeiska grona given,
aven kallad European Green Deal,
genom att hjdlpa till att kanalisera
privata investeringar till en klimat-
neutral ekonomi. Finansieringspa-
ketet omfattar ocksa EU:s taxonomi,
som klargor vilka ekonomiska verk-
samheter som idag utgor 80 pro-
cent av EU:s koldioxidutslapp. Taxo-
nomienliga verksamheter dr sdda-
na som kan minska sina utslapp en-
ligt en bana ddr malen om koldiox-
idutslapp blir strangare med femars-
perioder. Exempelvis tillats en pro-
ducent av cement idag ha hogre ut-
sldpp, medan den framdeles behover
gora aktiva atgdrder for att minska
dessa, for att kunna rdknas som tax-
onomienlig verksamhet.

Fran och med den 1 januari 2024
kommer EU:s nya direktiv om hall-
barhetsrapportering for foretag (CS-
RD) att ersatta det befintliga direk-
tivet om icke-finansiell rapportering
(NFRD). Det reviderade direktivet
stoder den europeiska grona given
genom att bland annat gora foreta-
gens hallbarhetsprestanda mer trans-
parent och lattare att jaimfora mellan
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Figur 1. Andelen investerade euro i de olika fondkategorierna per
kvartal. Alla fonder som finns registrerade till férscljining inom
EU.
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Figur 2. Kvartalsvisa ut- och infléden frdn de olika fondkatego-
rierna.

Kalla till figur 1 och 2: Morningstar Direct. Tillgdngar per mars
2023. Baserat pd SFDR-data frdn fondprospekt pd 97,6 procent
av fonder som finns registrerade till forsdljning inom EU. Pen-
ningmarknadsfonder, fond-i-fonder samt matarfonder dr exklu-
derade.

olika sektorer for investerare, affarspartner och  f6r hallbar utveckling. Det stéller ocksa krav pd

leverantorer.

fondbolagen att ldmna hallbarhetsrelaterad in-

Finansmarknadsaktorer som erbjuder finan-  formation och upplysningar om specifika pro-
siella produkter, sdsom fonder, stdlls dven infor ~ dukter. For en investerare innebdr det att man
ett krav att mera oppet berdtta om hur hallbar-  fér ett battre underlag for att forsta i vilken grad
hetsfaktorer beaktas i forvaltningen av produk-  olika produkter arbetar med hallbarhet.
ten. SFDR, eller Sustainable Finance Disclosu- Enligt SFDR kan finansiella produkter kate-
re Regulation, definierar att finansiella aktorer  goriseras enligt féljande: Artikel 6, Artikel 8 och
madste informera om hdllbarhet, inklusive hur ~ Artikel 9. Denna kategorisering har funnits se-
man integrerar hallbarhetsrisker i investerings-  dan mars 2021.
processer och beaktar negativa konsekvenser Artikel 9 (blatt) ar alla produkter som har
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héllbarhet som madl: Det kan vara foretag som
producerar fornybar energi eller har tjanster som
bidrar till okad jamstalldhet. Bolagen man inves-
terar i far inte heller skada ndgot hallbarhetsmal.

Artikel 8 (rott) ar alla produkter som fram-
jar miljomadssiga- och/eller sociala aspekter, men
har det inte som madl. Det kan vara en fond som
har héllbarhetskrav, som att till exempel undvi-
ka fossila bolag, men hela investeringen fokuse-
rar inte pd hallbarhet.

Artikel 6 (orange) dr alla de ovriga produk-
terna ddr det inte gdr att applicera ovannamnda
fragor (t.ex. valutafonder) eller ddr forvaltaren
struntar i att beakta dessa.

Av den europeiska marknaden bestar 57 pro-
cent eller 4,9 tusen miljarder euro av Artikel 8
eller 9-fonder per 31.3.2023. Under denna korta
tidsperiod som data har kunnat matas, har an-
delen hallbara investeringar definierade som Ar-
tikel 8- och 9-fonder okat.

"Trots att det Okade regelverket inom
hallbar finansiering dr arbetskrdvande,
ger den fran investerarperspektiv en
genomskinlighet 6ver vad som komma
skall. Det minskar pd osdkerheten kring
konkurrenskraften, som ofta férknippas
med nyinvesteringar i fornybar ener-
gi. | framtiden kommer den europeiska
marknaden att gynna produkter med
lagre utsldpp och efterfrdgan pa
dessa dr redan mycket stark tack vare
forordningen.

Under sommaren 2022 gick flodena mera ut
frdn dn in till fonderna, vilket syntes framfor allt
i Artikel 8- och 6-fonder. Daremot stod Artikel
9-fonder battre emot och kunde visa pa positiva
floden under samma tidsperiod.

Trots att det ckade regelverket inom hallbar

finansiering dr arbetskravande, ger den frdn in-
vesterarperspektiv en genomskinlighet dver vad
som komma skall. Det minskar pa osdkerheten
kring konkurrenskraften, som ofta forknippas
med nyinvesteringar i fornybar energi. I framti-
den kommer den europeiska marknaden att gyn-
na produkter med ldgre utsldpp och efterfrdgan
pd dessa dr redan mycket stark tack vare for-
ordningen.

Europas grona omstdllning har forandrat
grunden i affirskonkurrensen. Medan vi tidiga-
re bara tdvlade om kostnadseffektivitet, kommer
nu produktens miljovdnlighet forst och priset
forst ddrefter. Darfor bor investeraren ndr hen
fattar investeringsbeslut sdtta sig ndrmare in i
foretagets produktutveckling, inte bara i effekti-
viteten i verksamheten.

Den gréna omstallningens mojligheter
Enligt CLC (Climate Leadership Coalition) och
Boston Consulting Groups undersokning kom-
mer den grona omstdllningen att erbjuda Fin-
land 85-100 miljarder euro i exportinkomster
fram till &r 2035. Bedomningen baseras pa be-
rdkningar av den globala marknaden som ska-
pats av den grona omstdllningen och finlindska
foretags styrkor. Undersokningen listar fem om-
raden for hallbar tillvdxt ddr Finland har sarskil-
da mojligheter att bli varldens ledande export-
land. Totalt fann undersokningen upp till 28 till-
vaxtmojligheter for gron export.

Enligt undersokningen ar de fem tydligaste
mojliga framgdngsomrddena for den grona om-
stllningen i Finland dekarboniseringsteknik och
-tjdnster, batterier inom cirkuldr ekonomi och
grona metaller, biobaserade produkter och ma-
terial, l6sningar som anvander gront vdte samt
nettopositivt boende.

En enskild investerare kan stoda den grona
omstallningen genom att investera i bolag som
erbjuder losningar till dvergangen fran ett fossil-
beroende samhalle till ett som forlitar sig pa for-
nybara energikallor. Forutom de redan tidigare
ndmnda Artikel 9-fonderna, kan man via en sek-
torfond i till exempel metall gynnas av efterfrd-
gan pa dessa. Industriella metaller, som stdl, alu-
minium, koppar och zink, dr viktiga ndr vi ska
elektrifiera vart samhadlle och bygga produkter
som bilar, tdg och flygplan. Teknikmetaller, som
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Lésningar som anvdnder grént viéte hér till de tydligaste framgdngsomradena for den gréna omstdliningen i
Finland.

lititum, nickel, kobolt och séllsynta jordartsme-
taller, har unika egenskaper som gor dem nod-
vandiga for batterier, solceller, datorer och rymd-
teknik. Aven aktier och fonder som investerar i
fornybar energi erbjuder mojligheter att tjdna pa
den grona omstdllningen.

Risk till ratt prisniva
I all placeringsverksamhet handlar det om att
ta risk till rdtt prisnivd. Vad innefattar da be-
greppet risk? Ekonomin kan ga bra eller daligt,
den tekniska utvecklingen kan gd langsamt eller
snabbt, den politiska dynamiken kan vara mer
eller mindre konstruktiv. All denna osdkerhet
pdverkar avkastningen pd placeringar. Men det
behdver man inte ta stallning till for att investera
pa borsen. Har man en bred diversifierad port{olj
sd far man leva med de riskerna men som trost
fdr man hogre avkastning dn om man sdtter in
pengarna pa ett bankkonto.

Sett frdn den grona omstallningens perspek-
tiv kan det finnas en utokad risk for sd kallade

“stranded assets”. Det dr tillgdngar som ett bo-
lag dger som de inte kan utnyttja och dr darmed
“strandsatta” i balansrakningen. Idag finns det
exempelvis kolgruvor i Vasteuropa och USA som
i princip redan dr osdljbara. Det dr en del av den
ekonomiska processen att tillgdngar tappar i var-
de, eller till och med blir vdrdeldsa. Klimatom-
stdllningen kommer ddrfor sakert innebdra att
det gar bra for vissa foretag och daligt for andra.

Vad har hant hittills?

Efter Rysslands fruktansvarda invasion av Ukrai-
na har ravarupriser, framfor allt energipriser, sti-
git 1 hojden och varit en bidragande orsak till de
hogre inflationssiffror vi under det senaste dret
kunnat vittna om. Idag anses vart beroende av
fossila energikallor inte bara vara en fara for var
planet, det ses ocksa alltmer som ett hot mot na-
tionell sdkerhet och vdra varderingar om frihet
och demokrati. Omstallningen till gronare ener-
giformer dr darmed ytterst aktuell och behover
goras sa snabbt som mojligt.
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Den “grona omstdllningen” fran fossila brans-
lekallor till fornybar energi dr inte helt smart-
fri utan kommer med stor sannolikhet att hal-
la inflationssiffrorna hoga under de kommande
dren. Men ju snabbare omstdllningen till f6rny-
bara kallor sker, desto ldgre “climateflation” kan
vi forvanta oss framdeles.

Klimatfordndringen visar sig i 6versvamning-
ar och torka allt oftare, varav effekten kan vara
minskade skordar. Detta driver upp priset pa sa-
desslagen, vilket hojer priset pd matvaror. Euro-
peiska centralbanken (ECB) har identifierat en
“new age of energy inflation” (en ny tid av en-
ergiinflation) som bestdr av

1) ”fossilflation”, prispressen som uppstar pa
grund av beroendet av fossila branslen,

2) "greenflation” ddr priset pa insatsvaror for
gron infrastruktur stiger pa grund av hog efter-
frdgan,

3) “fiscalflation” ddr statens investeringar i
den grona omstdllningen ytterligare driver upp
efterfrdgan och darmed inflationsforvantningar-
na.

Av dessa tre ldr den forsta, “fossilflation”, va-
ra den strukturellt mest inflationsdrivande fak-
torn pd medelldng sikt. Regeringarna vdrlden
over minskar pa beroendet av fossila branslen,
utan att i motsvarande grad kunna o6vergd till
grona energiformer pa grund av lagt utbud. Den-
na obalans i utbud och efterfrdgan gor energi-
marknaderna mera volatila och kansliga for ex-
terna chocker, vilket vi kunde se i Europa forra
hosten. Pa kort sikt har efterfrdgan pd kol okat
som en f6ljd av Ukraina-krisen, men den vantas
inte vara langvarig.

“Greenflation” eller omstdllningen till grona
energiformer okar efterfrdgan pd mineraler sa-
som nickel, littum och koppar. Elbilar, solpane-
ler, batterilagring dr enbart ndgra av de mdnga
exempel som krdver dessa mineraler. Efterfra-
gan ar stor samtidigt som utbudet dn sa lange
inte kan matcha det. Att ta fram nya gruvor ar
inte heller en snabb process utan kan ta upp till
5-10 ar. For att mota Parisavtalets temperatur-
malsdttningar om en hojning av max 1,5 grader
till dr 2050, finns det behov av ett fyrfaldigande
av utbudet av mineraler for att skapa fornyba-
ra energiformer.

REPowerEU dr ett forslag fran EU-kommissio-

"Den gréna omstdillningen verkar

bidra till en 6kad inflation pd medelldng
sikt. Men ju snabbare omstdllningen
qgors, till exempel genom att forsnabba
tillstdndsprocesser for uppstart av nya
projekt inom fornybar energi, desto
snabbare kan dven inflationstakten
vdntas komma ned.”

nen att avsluta beroendet av ryska fossila brans-
len fore 2030, som ett svar pa Rysslands invasi-
on av Ukraina. EU importerar cirka 40 procent
av all gas fran Ryssland, vilket ar cirka 118 miljo-
ner amerikanska dollar per dag. REPowerEU har
som ambition att minska denna andel med tva
tredjedelar inom ett ar. EU vill hitta andra kal-
lor av naturgas men dven flytta over till forny-
bara energikallor. Detta dr ett av exemplen hur
statliga investeringar driver upp inflationen, "fis-
calflation”.

Den grona omstdllningen verkar bidra till en
okad inflation pd medelldng sikt. Men ju snab-
bare omstdllningen gors, till exempel genom att
forsnabba tillstdndsprocesser for uppstart av nya
projekt inom fornybar energi, desto snabbare
kan dven inflationstakten vdntas komma ned.

Att halla koll pa hur "hallbara”
placeringarna ar

Intresset for hallbara investeringar dr stort och
vi ser allt fler investerare som vill veta att de-
ras sparande bidrar till en positiv utveckling for
samhadllet och miljon. Fondutbudet ar dock stort
och det ar ldtt att bli osdker pa vilka fonder som
dr hdllbara pd riktigt. Det dr svdrt att hitta en
perfekt 16sning dar man far allt, men det finns
flera ganska enkla satt att 6ka héllbarheten i sin
portfdl].

Vilj rdtt fondbolag

Forutom att ett fondbolag behover mota en del
regelverkskrav, dr det upp till varje enskilt fond-
bolag att ta stdllning till hur det egna hallbar-
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hetsarbetet ska bedrivas i praktiken. Darfor ar
det klokt att borja med att kolla upp om fond-
bolaget har skrivit under FN:s principer for an-
svarsfulla investeringar (UNPRI). D4 kan man
vara trygg i att bolaget har forbundit sig att inte-
grera hdllbarhetsfragor i sin kapitalforvaltning.
Det innebdr ocksa att de gor en drlig rapport som
redovisar pa vilket satt de gor det. Rapporterna
finns pa bolagens hemsidor och dr en bra bdrjan
att 1dsa om man vill veta hur de jobbar med hall-
barhet i praktiken och jamfora dem med kon-
kurrenter.

Haéllbarhetsmetoder - vilja in, vdlja bort,
paverka

Efter att man granskat fondbolagen, dr det dags
att bestimma vilken typ av fond som ar ratt. De
flesta fondbolag anvdnder sig av minst tre oli-
ka metoder for att skapa héllbara fonder: fonder
som valjer in, véljer bort och/eller som paverkar.
Har finns det relativt mycket spelrum for att 13-
ta de personliga preferenserna spela in. Vill man
ha en fossilfri fond, eller vill man investera i en
fond som enbart jobbar med sociala fragor, finns
det ett antal varianter att vdlja emellan. Frdn och
med juni 2023 finns det dessutom data pa oli-
ka hdllbarhetsfaktorer som kan pdverka nega-
tivt och som fondbolagen maste rapportera pa i
en sa kallad PAI-redogorelse (PAI star for Princi-
pal Adverse Impact). Viljer man att fora diskus-
sionen over sina placeringar med en banktjans-
teman, har de numera skyldighet att fraga efter
vilka héllbarhetspreferenser enskilda kunder har
i behovsanalysen, och kunna erbjuda produkter
som svarar pa dessa krav och den riskniva som
man kanner sig trygg med.

Att vdlja bolag som man tror pa
Att spara i en fond som vdljer in bolag inne-
bdr att fonden vdljer bolag att investera i uti-
fran specifika kriterier for miljo-, social- och/
eller bolagsstyrningsrelaterade fragor. Detta al-
ternativ avser dven fonder som vdljer in bolag
utifran ett angivet hallbarhetsrelaterat tema, till
exempel klimat, vatten, miljoteknik eller soci-
al hallbarhet.

Det kan ocksd handla om fonder som enbart
investerar i projekt eller verksamheter med mat-
bar samhdlls- eller miljonytta. Exakt hur fondbo-

lagen vadljer in bolag varierar stort, men gar att
ldsa mer om i hdllbarhetsredovisningen.

Att vdlja bort branscher eller bolag

Att vdlja bort och utesluta branscher eller bolag
som dr verksamma inom vissa omrdden dr ocksa
en vanlig metod. Ofta innebdr det att man ute-
sluter foretag som uppfattas som kontroversiel-
la eller etiskt tvivelaktiga, till exempel vapenpro-
duktion, pornografi, tobak, alkohol eller fossila
brdnslen sdsom olja, gas och kol.

Att paverka genom sitt dgarinflytande

Den tredje varianten av de olika metoderna ar
att fonden anvdnder sitt dgarinflytande for att
paverka bolag i hallbarhetsfrdgor. Det kan till ex-
empel handla om att stdlla krav pa en mer mil-
jovdnlig produktion eller pd battre arbetsvillkor
i fabrikerna. Ndr det gdller bolagspdverkan kan
det manga ginger ske i egen regi eller i samar-
bete med andra investerare for att fa storre pa-
verkanskraft.

Hur ser framtiden ut?
Framdeles kommer regelverksarbetet att fortsat-
ta med bland annat nya regelverk for vad som
ar tillatet att sdga fran hallbarhetsperspektiv for
att det inte ska anses som gronmadlning (green-
washing). Avsaknaden av gemensamma reg-
ler for vad som kan anses vara “miljovanligt”,
gront”, “koldioxidkompensation”, dr ndgra ex-
empel.

Foretagen maste, innan ett pastdende sprids
till allmadnheten, styrka sina pdstdenden genom

"Féretagen mdste, innan ett pastaen-
de sprids till allmdnheten, styrka sina
pdstaenden genom oberoende verifie-
ring och pdstdendena ska stodjas av ve-
tenskapliga fakta. Foretagen blir enligt
forslaget beordrade att i ett forsta steg
identifiera miljopaverkan som dr rele-
vant for den egna produkten.”
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oberoende verifiering och pdstdendena ska stod-
jas av vetenskapliga fakta. Foretagen blir enligt
forslaget beordrade att i ett forsta steg identifiera
miljopaverkan som dr relevant for den egna pro-
dukten. Forslaget kommer ocksd fa stor paver-
kan pd miljomarkningar. Nya markningar kom-
mer inte att tillatas, sdvida de inte tagits fram pa
EU-niva, och nya privata mdrkningar kommer
att behova visa hogre miljdambitioner dn redan
existerande markningar och godkdnnas pa for-
hand for att tillatas.

Klimatfragor har haft ett stort fokus inom
placeringar sedan Paris-avtalet skrevs under ar
2015. I december 2022 skrevs ett motsvarande
avtal under vad gdller frdgor som har med bio-
logisk mangfald att gora (FN:s konferens om bio-
logisk mangfald i Montreal i Kanada, COP 15).
Den ndrmaste framtiden kommer vi att se oli-
ka aktorer fa fram kvantitativa madtpunkter som
man kan anvanda for att analysera artrikedom,
forsvunna arter och sd vidare, for att fd detta
perspektiv med i investeringskalkylen. Som sagt
handlar investerande om att ta risk till en prisni-
va som dr man dr villig att betala for. Parametern
risk ser fran hallbarhetsperspektiv ut att kunna
vidareutvecklas ett tag framover.

Kallor
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