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GREEN BONDS - PRINASI ZELENE FINANCOVANI
EKONOMICKOU VYHODU? UVODNI ANALYZA
NA VYBRANYCH EVROPSKYCH DATECH?

Petr Jablonsky® - Frantisek Poborsky™

Green bonds (neboli ,,zelené dluhopisy*), ESG ¢i udrzitelnost jsou vedle Al, energetické krize a val-
ky na Ukrajin€ témata, ktera v poslednich letech nezanedbatelné zarezonovala vefejnym prostorem.

Podivame-li se na historicky vyvoj a rozvoj fenoménu ESG, postupné se meéni z dobrovolného
trendu na regulovanou disciplinu — mnohdy dokonce povinnou. Lidrem v této oblasti je v soucas-
nosti Evropska unie, kterd posiluje svilj regulacni ramec — napiiklad skrz smérnici CRSD, nebo
novou legislativu tykajici se ESG ratingti. Oproti tomu, v USA zdjem o ESG spiSe upada kviili po-
litickému odporu a tlaku na deregulaci (napiiklad Sest nejvétSich americkych bank vystoupilo z Net
Zero Banking Alliance). I podle aktualnich vyzkumil se ESG netési jednoznaéné rostoucimu pozi-
tivnimu pfijimani. Naopak, n¢které odborné zdroje poukazuji na pokles relevance ESG pfi rozho-
dovani investorii v poslednich letech (ASSOCIATION OF INVESTMENT COMPANIES (2024);
BELL, M. - TAYLOR, B. (2024); LARCKER, D. — SERU, A. — TAYAN, B. (2025) a dalsi).

Konkrétné, ASSOCIATION OF INVESTMENT COMPANIES (2024) referuje na pokles zo-
hlednovani ESG pii rozhodovani drobnych investora jiz tfeti rok v fadé (66 % jich bralo ECG
v potaz v roce 2021, 60% v roce 2022, 53% v roce 2023, 48 % v roce 2024). BELL, M. — TAY-
LOR, B. (2024) Setfenim mezi 350 investicnimi manaZery zjistili, ze vétSina spolecnosti (88 %)
v Case zvySila objem ESG informaci, avSak 92 % z respondentt se obava negativniho dopadu ESG
na kratkodobou vykonnost a 66 % z nich planovala snizit zohlediiovani ESG ve svém budoucim
rozhodovani. D. — SERU, A. — TAYAN, B. (2025) pak tento trend potvrzuji, kdy na zaklad¢ svého
vyzkumu dosli k zavéru, Ze vliv ESG na investi¢ni rozhodovani bude spiSe v budoucnu oslabovat.

I tak v soucasnosti ziistava platny celosvétovy zamér k uhlikové neutralité, socialni rovnosti
a environmentaln¢ odpovédnému fizeni. Evropska unie, Spojené staty a Australie maji v planu dosah-
nout uhlikové neutrality do roku 2050, Cina a Rusko do roku 2060. K naplnéni téchto cilti budou pii-
rozen¢ potieba rozsahlé vefejné investice do infrastruktury a zvySeny tlak na integraci ESG principt
do bézného fungovani podnikii. S ohledem na ofekavané vydaje spojené s klimatickou zménou bude

vvvvvv

Pro ekonoma, financnika, feSiciho financ¢ni fizeni, investice, ndklady kapitalu ¢i ocenéni pod-
niku (nebo ocenéni / vyhodnoceni investi¢éniho projektu) je pak relevantni ivaha — zda a nakolik
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— piindsi ,,zelenost* projektu méfitelné ekonomické piinosy. Jakkoli je toto téma Siroké a miliZze
pfesahovat fadu disciplin a ivah — na coZ si v tomto ¢lanku ani ne¢inime ambici — musi pfirozené
existovat nastroje, které pfinejmenSim pomohou méfit dil¢i ¢asti celého problému.

Métenim vlivu ESG se zabyval ve své systematické literarni reSer§Si DAUERER, A (2025),
ktery potvrdil, Ze ESG faktory jsou Siroké, multidisciplinarni a nelze je v tuto chvili uchopit jed-
notn¢. UZ jen proto, ze hodnoceni ESG faktorti se vyznamné 1i$i mezi jednotlivymi zdroji. To podle
n¢j zté¢zuje jednoduché porovnavani mezi dostupnymi datasety. K obdobnym zavérim dospéli DA
CUNHA, .G.F. - POLICARPO, R.V.S. — DE OLIVEIRA, P.C.S. (2025), podle nichZ byva slabi-
nou dostupnych studii jednodimenzionalni hodnoceni a nedostatecné propojeni jednotlivych di-
menzi ESG (Ecological — Social - Governance) do kontextu. DA CUNHA, {.G.F. - POLICARPO,
R.V.S. - DE OLIVEIRA, P.C.S. (2025) vedle toho siln¢ upozornuji na to, Ze pro hodnoceni ESG je
tfeba akcentovat dlouhodoby pohled, nebot’ kratkodobé efekty ESG mohou byt i negativni.

Védomi si omezeni souasného poznani a védeckych studii na téma ESG, rozhodli jsme se
v tomto ¢lanku vénovat problematice zelenych dluhopist a jejich vynosnosti a sledovat, zda zelené
dluhopisy ptinasi méfitelné (tfeba i indikativné) vyhody, ptipadné v jaké vysi.

Teorie, vyzkumny zamér, metodologie a pouzita data

Jak avizovano v tvodu, vyzkumny zamér, kterému se hodlame v tomto ¢lanku vénovat, smétuje
do oblasti snahy o zji$téni, zda pfinasi ,,zelenost* méfitelné ekonomické piinosy. Nasi pozornost
pritom zamétime na zelené dluhopisy, a to z toho divodu, ze pii obchodovani s nimi by investofi,
ktefi vnimaji pozitivné ,,zeleny* efekt, méli takovému dluhopisu ptikladat vyssi hodnotu (projev
preference), resp. cenu, oproti obdobnému — idedlné shodnému — dluhopisu bez ,,zeleného* efektu,
coz by vedlo k jejich nizsi vynosnosti.

Jako ,,zelené dluhopisy* (green bonds) se oznacuji dluhopisy, jimiz jsou financovany ¢i refi-
nancovany vyhradné tzv. ,,zelené* projekty, jejichz zdmér je obvykle sladén s International Capital
Market Association (ICMA) Green Bond Principles (GBP; 2025), coz jsou dobrovolné procesni
smérnice, které¢ stanovuji ramec pro vydavani tzv. ,,zelenych dluhopisi®. Jejich cilem je zvysit
transparentnost, integritu a davéryhodnost trhu zelenych dluhopisti a podpofit financovani projekta
s pozitivnim dopadem na zivotni prostfedi. GBP sestavaji ze 4 klicovych komponent:

e pouziti vynostu — vynosy z dluhopisu musi byt pouzity vyhradné na projekty s jasnym envi-
ronmentalnim pfinosem (napt. obnovitelné zdroje, energeticka ucinnost, Cista doprava);

e procesu hodnoceni a vybéru projekti — emitent musi transparentné popsat, jak vybira pro-
jekty a jak zajist'uje jejich soulad s environmentalnimi cili,

e spravy vynosi — vynosy musi byt sledovany a spravovany oddélené (napft. na zvlastnim tctu),
aby bylo zaji$téno jejich pouziti na schvalené projekty;

e reportingu — emitent je povinen pravidelné¢ informovat investory o alokaci prostiedkil a do-
padu financovanych projektii na zivotni prostiedi.

44 Ocenovani, ro¢nik 18, &islo 2, 2025



Green Bonds - pfinasi zelené financovéani ekonomickou vyhodu? Uvodni analyza na vybranych evropskych datech

Metodologicky postup pak bude jednoduchy — porovname vynosnost (viz napt. MACAULAY,
Frederick R.; 1938) ,,zelenych a ,,nezelenych* dluhopisi. Oc¢istime je ptfitom — pokud mozno —
o vSechny ostatni vlivy. Porovname pak upraveny z-spread (Option Adjusted Zero Volatility
Spread (Z-Spread)), coz nam umozni sledovat rizikovou ptirazku (oproti bezrizikové vynos-
nosti) toho, kterého dluhopisu, a ty nasledné porovnat (,,zelené* s ,,nezelenymi*). Jelikoz by
bylo neefektivni ndmi pouzita data délit z hlediska ¢asu — vznikly by clustery o velmi mélo jed-
notkach — coz by patrné degradovalo interpretovatelnost nasich zavért, jako druhou proménnou
ponechame ¢as — dobu do splatnosti. Rozdil ve vynosnostech (rizikovych ptirdzkach) tedy budeme
pozorovat i z hlediska casu.

Z-spread (neboli ,,zero volatility spread; k teoretickému zakladu viz napi. FABOZZI,
FrankJ.; 1985) je jedina konstantni pfirazka (v bazickych bodech) k celé bezrizikové spotové kiiv-
ce, ktera — je-li aplikovana na diskontovani vsech deterministickych cash-flow dané¢ho dluhopisu
(). kuponi a jistiny v jejich skutecnych splatnostech) — vrati presné jeho aktualni trzni cenu (ob-
vykle véetné nabéhlého troku). Formalné Ize zapsat:

n CFZ

By = Z—T (1)
i=1 (1 +r + S)

kde P, — Aktualni trzni cena dluhopisu v&etné nab&hl¢ho Groku (proto “dirty price”),

CF, — penézni tok k okamziku ¢,

r, — bezrizikova spotova sazba pro splatnost 7,

T, - odpovidajici pocet obdobi (let),

s — z-spread.

Z-spread reprezentuje ,,pramérnou” kreditni + likviditni prémii (ptipadné dalsi rizikové sloz-
ky) vici zvolené referencni bezrizikové kiivce, a to bez ohledu na tvar této kiivky. Na rozdil od
prostych spreadti pocitanych jen vii¢i jednomu bodu kiivky — typicky bodovému benchmarku
bezrizikové sazby, ktery je blizky splatnosti dluhopisu, z-spread vyuziva celou spotovou kiivku,
a proto 1épe respektuje skute¢né rozlozeni cash-flow v Case.

Z-spread vSak implicitné neuvazuje zadné zabudované opce v dluhopisu (call/put/prepayments),
a tedy predpoklada pouze deterministické cash-flow. Proto se u dluhopisti s opcemi pouziva tzv.
option-adjusted spread (OAS), kdy je modelové nejprve upraveno cash-flow o chovani opce,
a teprve pak se hledéa konstantni spread. Formalné pak lze zapsat:

OAS = s—o (2)
kde OAS — upraveny z-spread (option adjusted spread),
s — z-spread,
0 — néaklad opce (v bps).

U call opce byva z-spread > OAS, u put opce naopak OAS > z-spread.

Upravené z-spready jsme piitom nepocitali sami, nebot’ nd$ datovy zdroj obsahoval jejich
vy¢isleni pro jednotlivé dluhopisy, které jsme pouzili v nasSich analyzach.
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Pouzita data

Vyzkum jsme zalozili na datech z databdze LSEG Data & Analytics (dfive Refinitiv Eikon). Jak
uvedeno vyse, naSim zamérem bylo co nejvice piiblizit nasi analyzu mistnim realiim, a tak jsme
pouzili (vSechny v databazi dostupné) korporatni dluhopisy v EUR méné¢ a jejich data k 20. fijnu
2025 (den exportu nasich dat).

Takto ziskana data vSak byla velice nesouroda. Pro tivodni analyzu jsme proto definovali pa-
rametry omezujici zkoumana data, aby vysledny vzorek byl co mozna nejvice homogenni a dosta-
te¢né reprezentativni.

Zasadnim pozadavkem byla schopnost kontrolovat kreditni kvalitu zkoumanych dluhopist
ve formé& kreditniho ratingu. Ten je na dluhopisovych trzich standardné poskytovan jednou nebo
vice agenturami z portfolia S&P, Moody’s a Fitch Ratings. Piestoze kreditni stupnice téchto agen-
tur jsou navzajem namapované, mize se hodnoceni jednotlivych agentur v dany moment vza-
jemn¢ liSit o jeden aZ vyjime¢né€ o dva stupné. Rating S&P navic neni v LSEG databazi (ziejmé
z konkuren¢nich divodl) k dispozici. Pro nasi ivodni analyzu proto pracujeme vyhradné s ratingy
Moody’s, a to konkrétn¢ s ratingem piimo dané emise (nikoli emitenta). Pfitom jsme se zaméfili
na emise s hodnocenim A3, Baal a Baa2, u kterych jsme identifikovali nejvétsi Cetnost vyskytu na-
pfic€ ratingovou stupnici. Takto jsme ziskali k pfedmétnému datu v LSEG Data & Analytics celkem
1 364 pozorovani k dalsi selekei.

Pro vSechny dluhopisy jsme navic ziskali data o LSEG ESG score a zvlast pro LSEG Envi-
ronmental pillar score. Ty na stupnici 0 az 100 hodnoti vykonnost spolecnosti v oblasti ESG, resp.
pouze v podoblasti ,,Environmental®. Jedna se o hodnoceni spole¢nosti emitujicich dluhopisy, ni-
koli o hodnoceni dluhopist jako takovych. Vyssi score je lep$i a naznacuje silnou vykonnost v ob-
lasti ESG, potazmo environmentalni oblasti. Konkrétné toto score vyjadiuje relativni percentilové
potadi spolecnosti v ramci odvétvové skupiny. Score 70 % tedy znamena, Ze spolecnost prekonava
70 % svych konkurentd a zaostava za 30 % svych konkurentt.

Dale jsme pro vSechny dluhopisy ziskali informace, zda se jedna o ESG dluhopis, nebo konvenc-
ni dluhopis, a v pfipadé, ze se jednd o ESG dluhopis, jakého je typu (green, social, sustainable aj).

Vsechna pouzita kritéria pro selekci dat pro nasi tvodni analyzu jsou:

e denominace v EUR (,,Principal Currency — EURO*) — diivod je nabiledni — euro, jako nosna

-----

diverzifikovany vzorek dat (napf. oproti libie) pro evropské zemée';

e pouze evropské zemé (,,Country of incorporation®) — naptiklad byly odstranény EUR bondy
vydané emitenty z USA, Mexika nebo Japonska;

e  Kkreditni rating emise Baal (,,Moody's Long-term Issue Credit Rating — Baal*) — naSe ivod-
ni analyzy ukézaly, ze ve tfidé dlouhodobého kreditniho ratingu Baal se nachazelo nejvice
dluhopisti (518 z 1 364 s ratingem A3, Baal nebo Baa2, tedy bezmaéla 38 %), a tedy jsme tuto

1 Pro uplnost dodavame, ze fada spolecnosti vydava dluhopisy v EUR, tfebaze pisobi v zemi, kterd euro
nema jako hlavni ménu.
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pak s odstupem rating A3;

ESG dluhopisy pouze zeleného typu (,,ESG Bond type”) — z portfolia byly zcela odstranény
social bondy a sustainability bondy, jejichz parametry mohou mit rovnéz dopad do ocenéni
dluhopisu, avsak nejednd se o green dluhopisy. V nasem vzorku se po tomto odstranéni na-
chazi bud’ ¢isté green dluhopisy, nebo klasické konvencni dluhopisy. Cilem je odfiltrovat jiné
rizikové faktory, které by jinak ztézovaly, ¢i dokonce znemoziovaly, provést analyzu porov-
nanim parametrl zelenych dluhopisti s konven¢nimi dluhopisy;

nezajisténé seniorni dluhopisy (,,Seniority — Senior Unsecured nebo Unsecured*) — aby ce-
lou analyzu nezkreslovaly faktory zajisténi — coZ ma vliv na investory vnimané riziko — v rdm-
ci tiidy dlouhodobého kreditniho ratingu Baal, pro nasi analyzu jsme vybrali nezajiSténé
seniorni dluhopisy;

objem emise alespont S00 mil. EUR (,,Amount issued > 500.000.000 EUR*) — pro na$i ana-
Iyzu jsme chtéli pouzit pouze emise nad urcitou velikostni mez, aby nebyly nase zadvéry poten-
cialng zkreslené vzorkem malych, nelikvidnich nebo méné likvidnich dluhopist. Velikost 500
mil. EUR a vys$si odpovidé tzv. benchmark bondim;

splatnost delSi nez 1 rok a kratSi nez 15 let — pro omezeni vlivu kratkodobych penéznich
trhit do 12 mésict a pro omezeni pfili§ dlouhych splatnosti s klesajicim poctem pozorovani
(nejvice korporatnich dluhopisti je pii datu emise vydano se splatnosti 7-12 let);

typ kuponu “Plain vanilla fixed” — tento typ kupont dluhopist (fixn¢ urocenych) je zdaleka
nejcetnéjsi a v naSem vzorku dat byl zastoupen u zhruba 98% emisi. Dluhopisy s ostatnimi
typy kuponti (napt. Step Up / Step Down, Fixed Resettable, Fixed then Floating, Zero Cou-
pon) byly ze vzorku odstranény.

Takto vyfiltrovana data obsahuji 248 nezelenych bondii vydanych 65 riznymi spole¢nostmi a 85 ze-

lenych bondt vydanych 21 riiznymi spole¢nostmi. Celkem 333 pozorovani od 72 riznych spolecnos-
ti (n€které spolecnosti vydavaji soubézné zelené 1 nezelené dluhopisy, pfipadné piesly na vydavani

zelenych dluhopisti, ale maji zaroven nezelené dluhopisy emitované diive).

Pro jednotlivé dluhopisy jsme pak pro vlastni analyzu pozorovali parametry:

datum splatnosti (Maturity);

informace, zda dluhopis je zeleny nebo nezeleny (Green Bond);

typ ESG bondu (ESG Bond Type)

ESG skore (ESG Score) emitenta;

E skore (Environmental Pillar Score) emitenta;

S skoére (Social Pillar Score) emitenta;

G skore (Governance Pillar Score) emitenta;

vynos do splatnosti (Yield to Maturity);

upraveny z-spread v bazickych bodech (Option Adjusted Zero Volatility Spread (Z-Spread));
kreditni rating dle Moody’s (Moody's Long-term Issue Credit Rating).
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Vysledky a diskuse

Jako prvni krok analyzy jsme provedli prosté vyneseni z-spreadil a splatnosti do grafu s ocekava-
nim, Ze zelené dluhopisy budou dosahovat v priméru nizsi cenové prémie nez dluhopisy nezelené,
tzv. konvencni. Graficky tento prvni krok nasi analyzy zobrazuje Obr. 1.

Podle ocekavani se portfolia zelenych a konvenénich dluhopisti chovaji navzijem odlisné.
Pti¢emz se vSak prekvapive jevi, ze zelené dluhopisy poskytuji cenovou vyhodnost pouze pro delsi
splatnosti, zatimco konvencni dluhopisy pro splatnosti krat$i. Neni tak mozné tvrdit, ze by zelené
dluhopisy poskytovaly cenovou vyhodnost v celé délce zkoumanych splatnosti. To je v souladu se
zjisténimi DA CUNHA, I.G.F. - POLICARPO, R.V.S. —- DE OLIVEIRA, P.C.S. (2025).

Z provedené analyzy je tak mozné se domnivat, ze pro urcité splatnosti miize oznaceni zeleny
bond pfinaset cenovou prémii oproti dluhopistim, které oznaceni zeleny bond nemaji. Pro jakékoli
Jiné zavery, zejména pak pro zaveéry typu, zda environmentalni faktory maji vliv do ocenéni dluho-
pist, je nutné provést dalsi analyzy.

Na tomto misté je pak vhodné po prozkoumani dat upozornit, ze mohou existovat a existuji
dluhopisy se $pickovym environmentalnim score, které vSak nemaji ndlepku “zelené”, a jsou tedy
soucasti portfolia konvenénich dluhopisti. Pokud vyjdeme z toho, Ze ma faktor environmentalni-
ho score obecné pozitivni vliv na cenu dluhopisii (zvySuje ji), bude pfitomnost téchto dluhopi-
st v portfoliu konvenénich dluhopisii snizovat primérné z-spready tohoto portfolia. Pozorovani
z Obr. 1 je proto nutné interpretovat velice opatrné.

Identifikujeme tak problém spravného benchmarkingu, a to jiz v zdkladnich datech. Laické
porovnavani nezelenych konvenc¢nich dluhopist se zelenymi se ukazuje jako zkratkovité a nevhod-
né, protoze nemusi znamenat a neznamena porovnavani environmentalnich faktorti vii¢i neenviro-
mentalnim.

Je tak zcela zésadni si spravné stanovit, co je predmétem zkoumani. Zda environmentalni
faktory nebo oznaceni “green bond”.

Obr. 1: Z-spread vs splatnost pro zelené a konvencni Baal dluhopisy
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Srovnani zelenych vs nezelenych dluhopisti ve zcela homogennim vzorku

Na trhu je patrny rostouci trend v poctu green emisi a 1ze tedy usuzovat, Ze emitenti povazuji zele-
né dluhopisy za pro n¢ vyhodné&jsi. Zajimava proto mize byt analyza ceny zelenych a nezelenych
dluhopist pro jednoho konkrétniho emitenta. V tomto pfipadé mame nejvyssi moznou miru homo-
genity vzorku s jedinym rozdilem zeleného / nezelené¢ho dluhopisu.

V nasem zkoumaném Baal vzorku jsme proto dale vybrali dvé spolecnosti, které mély nej-
vyssi Cetnost zelenych i nezelenych dluhopisti. Jedna se o spole¢nosti Engie SA (11 nezelenych,
15 zelenych) a E.ON SE (11 nezelenych, 13 zelenych). Pro ob& spole¢nosti jsme opé&t vynesli
do grafu z-spready a splatnosti.

U obou spolec¢nosti 1ze pozorovat cenovou vyhodnost oznaceni “green bonds” oproti konvenc-
nim dluhopisiim, a to opét zejména pro delsi splatnosti. Divod je ¢isté ekonomicky — dluhopisy
s oznacenim “green” oslovuji vice investort i specializovanych “green” fondi, ¢imz stimuluji vys-
$i poptavku a dosahuji tak lepSich cen / nizSich prémii. Pro tyto dvé spolecnosti, tak zelené dluho-
pisy davaji jasny ekonomicky pfinos.

Analyza pro dvé€ spolecnosti je samoziejmé tivodni a bylo by vhodné pokracovat v nasem

vyzkum a provést toto srovnani i1 pro jiné€ spolecnosti a jiné ratingy.

Obr. 2: Z-spread vs splatnost pro zelené a konvencni Baal dluhopisy spole¢nosti Engie
SA a E.ON SE
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Zdroj: data LSEG Data & Analytics

Legenda: osa x - ¢as; osa y — z-spread; $edé - konvenéni dluhopisy, zelené - zelené dluhopisy

Odhad vlivu environmentalniho scoringu na prémii dluhopist

V nasledujici, a nasi posledni, analyze zkoumame, zda hodnota environmentalniho scoringu ovliviiu-
je prémii dluhopist, jako takovych (bez ohledu na jejich ,,zelené* €1 ,,nezelené* oznaceni), a to v ram-
ci stale stejn€ definovaného, parametry zuzeného, a tedy pomérné¢ homogenniho Baal vzorku dat.

Pro tento ucel budeme vynaset do grafu z-spread oproti LSEG Environmental Pillar score
jednotlivych dluhopisti. Problémem tohoto piistupu je terminova prémie dluhopist. Kdy pfirozené
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dva dluhopisy se stejnymi kreditnimi parametry, stejnym Environemental Pillar score, ale riznou
splatnosti, by mély vykazovat dva rGizné z-spready. Pro sniZeni vlivu terminové prémie jsme dato-
vy vzorek rozdélili do casovych kosu:

e koS 1: vétsi nebo rovno nez 1 rok, ale mensi nez 3 roky;
e kos 2: vétsi nebo rovno nez 3 roky, ale mensi nez 5 let;
e koS 3: vétsi nebo rovno nez 5 let, ale mensi nez 7 let;

e koS 4: vétsi nebo rovno nez 7 let, ale mens$i nez 9 let.

Splatnosti delsi nez 9 let nebyly v této analyze zkoumany. Pokud byl v né¢kterém kosi jeden
emitent zastoupen vice nez jednou emisi, pozorujeme v takovém piipadé stejné hodnoty envi-
ronmentalniho score, ale rizné spready. Tyto pfipady jsme feSili aritmetickym zprimérovanim
hodnot spreadt (z-score) a nahrazenim vSech dat daného emitenta v daném kosi jednim primeér-
nym pozorovanim z-score.

Navic jsme ze vSech kosi odstranili zelené dluhopisy. Timto krokem zkoumame pouze vliv
Environmental Pillar score na z-spready v danych kosich splatnosti pro konvenéni dluhopisy ne-
boli zda Environmental Pillar score ovlivituje cenu dluhopist, i kdyZ nemaji oznaceni “zelené”.
V kone¢ném datovém vzorku je:

e vkosi 1: celkem 41 pozorovani;
e v kosi 2: celkem 28 pozorovani;
e v kosi 3: celkem 31 pozorovani;

e v kosi 4: celkem 22 pozorovani.

Na Obr. 3 shrnujeme naSe zjisténi. V ptipad¢, ze Environmental Pillar score pozitivné ovliv-
nuje z-spready, budeme v grafu pozorovat nepiimou zavislost (vyssi score by mélo vést k niz§im
z-spreadiim). Tento trend je zfejmy v kosi 1 a 2 zahrnujici splatnosti do péti let, ale neni pozorovan
v kosi 3 se splatnostmi 5 az 7 let a v koSi 4 se splatnostmi 7 az 9 let je vztah z-spreadu a score do-
konce opacny, kdy vyssi score znamena vyssi z-spready.

Jiz jsme zminili, Ze pro n€které emitenty existuji na trhu jak zelené, tak nezelené dluhopisy.
Mohou existovat emitenti, kteti v minulosti vydali konvenéni dluhopisy, tyto jsou v soucasnosti
par let do splatnosti (tj. v kosi 1 nebo 2) a zaroven tito emitenti vydali nové zelené dluhopisy, které
mohou pusobit jako benchmark a ovliviiovat cenu i1 dfive vydanych konven¢nich dluhopist. Pro-
vedli jsme proto porovnani, kolik z emitentt v kos$i 1 a v koSi 2 zarovein vydava zelené¢ dluhopisy
(které v analyzovanych casovych koSich nejsou zahrnuty, opakujeme Ze nase kose zahrnuji pouze
konvencni nezelené dluhopisy).

Pro kos 1 evidujeme celkem 41 pozorovani (emitentl). Pro 11 z nich existuji i zelené dlu-
hopisy, pro 30 z nich neexistuji zelené dluhopisy. Z 11 emitentii se zelenymi dluhopisy dosahuje
6 z nich Environemental Pillar score vyssi neZ primér koSe 1 a 5 z nich score niZsi neZ pramér
ko$e 1. Cinime tedy piedb&zny zavér, Ze piipadny zeleny benchmark nemé na ko§ 1 vyznamny vliv.
Tento zavér neni v nasi analyze statisticky verifikovan.

Pro kos 2 evidujeme celkem 28 pozorovani (emitenttl). Pro 8 z nich existuji i zelené dluhopisy,
pro 20 z nich neexistuji zelené dluhopisy. Z 8 emitentii se zelenymi dluhopisy dosahuje 5 z nich
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Environemental Pillar score vyss§i nez primér kose 2 a 3 z nich score nizs§i nez primér kose 1.

Podobné vychazi data i pro koS 3 a 4. I zde ¢inime zavér, Ze pfipadny zeleny benchmark nema

na koSe vyznamny vliv.

Z pozorovani v Obr. 3 pak lze u€init nasledujici zavery:

1.

V pozorované jinak homogenni skupiné Baal hodnocenych dluhopisit méd LSEG Environemen-
tal Pillar score vliv na vysi z-spreadii korporatnich nezelenych dluhopist. Tento vliv je inverzni,
kdy lepsi score (vyssi score) znamend nizsi z-spready. Tento zaveér vSak plati pouze pro kratsi
splatnosti do péti let.

Vliv LSEG Environemental Pillar score na vysi z-spreadti slabne s naristajici splatnosti nezele-
nych dluhopisti — pro splatnosti od 5 let do 7 let neni vliv Environemental Pillar score na z-spre-
ady pozorovan. Pro splatnosti nad 7 let je vliv dokonce negativni.

Dtsledek tohoto zjisténi je zdsadni pro konstrukei benchmarkl pro stanoveni cenové piirazky
zelenych dluhopisii a environmentalnich faktorti. Prosté porovnani portfolii zelenych a nezele-
nych dluhopist v Obr. 1 totiz vedlo k zavérim, Ze zelené dluhopisy pfindsi prémii zejména pro
delsi splatnosti, a naopak nesou moznou negativni prémii pro kratké splatnosti. Toto je v sou-
ladu se zjisténim z Obr. 3, kdy nezelené dluhopisy s kratkou splatnosti jsou cenové ovlivnény
LSEG Environemental Pillar score a benchmarkovani t€chto dluhopisii na dluhopisy zelené je
tak bechmarkovanim “néalepky green bond”, nikoli benchmarkovani “vys§iho environmental-
niho pfistupu na nizsi environmentalni ptistup”.

Obr. 3 Z-spread (osa y) vs LSEG Environmental Pillar Score (osa x) pro konven¢ni
dluhopisy v daném kosi splatnosti
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Zdroj: data LSEG Data & Analytics
Legenda: osa x — LSEG Environmental Pillar Score; osa y — z-spread; Sedé — konven¢ni dluhopisy
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Zaveér

v

Lze tak u€init kli¢ové zavéry z nasi ivodni analyzy vynosnosti ndmi vybranych dluhopisti ve vztahu

k jejich ,,zelenému* hodnoceni.

l.

NasSe analyzy ukazaly, ze 1 ve striktné parametrizovaném datovém vzorku, ktery ptsobi ho-
mogenné (shodny rating, jednotnd ména, stejny region, velka emise, seniorita, zajisténi, délka
splatnosti a typ kupdnu), existuji vlivy na ocenéni dluhopisti ve vazb€ na environmentalni
faktory. Tyto vlivy existuji patrné dokonce 1 uvnitt skupiny nezelenych dluhopist.

Tato zjisténi jsou zasadni pro tvorbu benchmarki zelenych dluhopisti a pro pfipadné ocenovani
zelenych investic, resp. ¢inéni zaveri, které se dotykaji zelenych investic ¢i zelenych dluhopisi.
Porovnavani “zelenych” a “nezelenych” dluhopist je patrné v fadé€ ptipadti porovnavanim portfo-
lii “majici nalepku zelené” a “nemajici nalepku zelené”, nebot’ i v ,,nezeleném* vzorku b&znych
dluhopisti jsme byli schopni pozorovat vliv faktori environmentalniho hodnoceni dle LSEG Envi-
ronmental Pillar Score, a to proménlivé v ¢ase. Pokud tedy maji vyzkumy sméfovat do hodnoceni
vskutku jen samotného zeleného faktoru, naptiklad zhmotnéného v néjaké formeé environmentalni-
zelenych” benchmarkii nevhodné a nespravné.

roee

ho scoringu, je zfejmé vyuZivani

Nameéty na dalsi vyzkum

Jelikoz naSe studie méla za cil pootevtit pfedmétnou problematiku, déle se zde nezabyvame kom-

plexnim vyzkumem, avSak pro vlastni potieby, ptipadné pro potieby kohokoliv, kdo se danym

tématem hodla zabyvat ¢i na nés navazat, uvadime naméty na dalsi vyzkum, které nam plynou

z vlastnich analyz:

Rozsiteni detailnich analyz i pro jiné kreditni ratingy — my jsme si pro robustnost analyz vy-
brali rating Baal, ktery nabizel v ramci jediné skupiny nejbohatsi data. Nicmén¢ zobecnéni
na vice nosnych skupinach (v naSich datech spole¢né ratingy A3, Baal a Baa2) jisté pfinese
moznost vzorek rozsifit a rozsitit 1 ivahy plynouci z pozorovani odlisSnych vysledkl v jednot-
livych izolovanych skupinéch.

Provedeni analyz za delsi ¢asové obdobi (napiiklad prifezova analyza v ¢ase za n¢kolik po-
slednich let) — podle naSich indikativnich analyz nema konkrétni okamzik, ke kterému se
data vztahuji, vliv na zavéry, nicméné jsme v tomto ohledu provadéli spiSe namatkové nez-li
robustni ovéteni.

Provést analyzu pro jinak vybrany vzorek dluhopisti — nejspise denominované v USD, piipadné
1 dluhopisy Japonské ¢i Asijské, kde ma hodnoceni ESG také svou vahu, podobné, jako v Evropé.

Provést analyzu pro jiné a jinak koncipované ratingy nez LSEG ESG score ¢i LSEG Envi-
ronmental Pillar Score. S ohledem na to, Ze fada odbornych studii poukazuje na to, ze sko-
ringova hodnoceni ESG nejsou vzdjemné homogenni, bylo by zajimavé pozorovat, zda jsou
pozorovatelné obdobné vzorce chovani i pti pouziti jinych zptisobti hodnoceni ESG. To by
podle naseho ndzoru mohlo / mélo aspirovat na harmonizaci hodnoceni ESG vlivi, coZ by byl
vyznamny piinos do diskuse na toto téma.

Prozkoumat, kter¢ atributy LSEG ESG score maji nejvétsi efekt na ceny dluhopisii a které
naopak efekt nemaji. To umozni budouci odborné prace smétovat na konkrétni hlavni efekty,
a naopak efekty okrajové vynechat.
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Green Bonds - prinasi zelené financovani ekonomickou vyhodu?
Uvodni analyza na vybranych evropskych datech

Petr Jablonsky - FrantiSek Poborsky

Abstrakt

Tento ¢lanek je vénovan analyze ekonomickych piinost zelenych dluhopisti evropskych emitentii
pomoci zkoumani jejich vynosnosti oproti konvencnim dluhopistim, se zohlednénim ESG faktort.
Analyza stavi na porovnavani upraveného z-spreadu v jednotlivych skupinach dluhopisti s ratingem
Baal. Nase vysledky ukazuji, Ze zelené dluhopisy mohou poskytovat cenovou vyhodu pro delsi splat-
nosti, coz znaci dlouhodobéjsi ekonomické efekty ESG faktora. Dale jsme zjistili, Ze environmentalni
skore ma vliv na vysi z-spreadll (pfimo umérnou), zejména pro kratsi splatnosti.

Klic¢ova slova: Zelené financovani; Zelené dluhopisy; Vztah vynosnosti a environmentalniho
hodnoceni dluhopisii.
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Green Bonds - does green financing bring economic benefits?
An introductory analysis on selected European data

Abstract

This article analyzes the economic benefits of green bonds issued by European issuers by examining
their yields compared to conventional bonds, taking into account ESG factors. The analysis is based
on comparing the adjusted z-spread in individual groups of bonds with a Baal rating. Our results show
that green bonds can provide a price advantage for longer maturities, which indicates longer-term
economic effects of ESG factors. We also find that the environmental score has an impact on the size
of z-spreads (directly proportional), especially for shorter maturities.

Key words: Green Financing; Green Bonds; Relationship between bond yields and their
environmental rating.

JEL classification: G30
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