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Denna artikel undersoker hur optimala? aktieportfoljer inom virkes- och skogsbestand
presterar i forhallande till The S&P Global Timber & Forestry Index nar foretagens sociala
ansvar beaktas. Socialt ansvar inforlivas i portfoljernas design via ESG3-varderingar som
omfattar indikatorer for foretagens héllbarhetsarbete inom omradena miljo, social
héllbarhet och bolagsstyrning.

Studien &r en fortséttning pa redan gjorda analyser av ESG-vérderingars roll for en gron
omstéllning av naringslivet (PM 2018:154, Rapport 2019:025, WP 2021:02¢). Analyserna
visar att ESG-varderingar har svagheter ur ett miljomassigt hallbarhetsperspektiv. De ar
varken ett traffsakert matt pa hur hallbart ett foretag ar eller pa foretagets
hallbarhetsrelaterade risker. Utifran ett investerarperspektiv utgor varderingarna dock
den basta tillgdngligliga informationen. Sedan analyserna gjordes har dessutom ESG-
varderingarna utvecklats. I den hér artikeln baseras analyserna p& de uppdaterade ESG-
varderingsmetoder. ESG-varderingarna integreras i konstruktionen av optimala
portfoljer inom den globala trad- och skogsindustrin.

Okade investeringar och hillbarhetskrav i den globala
skogsindustrin

Investeringarna i den globala skogsindustrin har tiodubblats sedan borjan 2000-talet.
Huvudskélen anses vara goda utsikter for riskjusterad avkastning, hog
riskspridningspotential och férmaga att sékra inflationsrisker (Chudy & Cubbage 2020,
Mei 2019, Wan et al. 2015). Detta beror till stora delar pa den grona omstallningen.
Klimatavtalet fran Paris 2015 betonar skogarnas viktiga roll for att minska
klimatforandringarna,trdbiomassa har blivit en alternativ férnybar energikalla (Favero &
Mendelsohn 2014) och skogsbaserat bygg- och konstruktionsmaterial har ersatt
kolintensiva material. Hallbara skogsforvaltningsmetoder, som att binda kol genom att
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undvika avskogning, dr ocksa avgorande for att uppratthélla vitaliteten hos jordens
komplexa biologiska mangfald (Hunter & Hunter Jr 1999).

Investerare tar i 6kad utstrackning hansyn till hallbarhet matt som ESG i sina
investeringar. De utgar fran att foretag som tar hallbarhetshdnsyn har béttre
forutsattningar att forutse framtida risker och majligheter. Investerarna bedémer ocksa
att foretagen ar mer benédgna till strategiskt tinkande och mer fokuserade pa langsiktigt
vardeskapande. Ett vanligt problem med ESG-investeringar dr daremot att de potentiellt
ger lagre resultat i termer av riskjusterad avkastning (Boffo & Patalano 2020, L66f et al.
2021, Pedersen et al. 2020). Det ar darfor fortfarande en 6ppen fraga huruvida
inforlivandet av ESG (grénser) paverkar prestandan (riskavkastning) hos optimala
portfoljer.

I den hér artikeln undersoker forfattarna hur hallbarhetshansyn (ESG) paverkar optimala
skogsaktieportfoljers riskjusterade avkastning. Huvudsyftet ar att analysera effekten av
att inforliva hallbarhetshénsyn i aktieportfoljer med virkes- och skogsbruksbestand. For
att bedoma effekten av foretagens hallbarhetshansyn kombinerar forfattarna
hallbarhetsrestriktioner med portféljernas design. Dels via klassisk portfcljdesign
(Markowitz 1952), dels via sa kallad Copulabaserad portfoljdesign (se tex. Low et
al.,2013, Sahamkhadam 2021, Sahamkhadam et al. 2022).

I den klassiska portfoljdesignen anvands historiska varden for att bedoma aktiernas
riskprofil. I en Copulabaserad portfoljdesign tas storre hénsyn till hur olika aktieposter
paverka varandra. Dessutom baserar sig analyserna pa prognostiserad utveckling.

I den hér artikeln kombinerar forfattarna den Copulabaserade designen med ESG-
varderingar. Portfoljerna utgar ifran aktier frdn The S&P Global Timber & Forestry Index
(GTF) som omfattar 25 av varldens storsta timmer & skogsbruksbestand under perioden
2018-20217. Portfoljerna utformas baserat pa data for perioden 2016-2018 och testas pa
perioden 2018-2021. Socialt ansvar baseras pa ESG-podng fran Sustainalytics och
Refinitiv Eikon. For att konstruera socialt ansvarsfulla portfoljer optimeras portfoljerna
baserat pa minsta risk och maximal avkastning i kombination med granssattning
(restriktioner) pa portfoljaktiers ESG-betyg (lagsta nivaer pa traditionella ESG-betyg och
ovre granser for de nyligen utvecklade ESG-riskpodngen). ESG-risker (ESGR)
kategoriseras i fem nivaer: forsumbar, lag, medel, hog och omfattande. Dessa
riskkategorier ér, till skillnad fran traditionella ESG-varderingar, absoluta. Det innebar att
en hog riskbeddmning aterspeglar en hog ESG-risk oavsett bransch. For att en indikator
ska anses relevant i ESGR méaste den beddmas vara materiell, det vill sdga ha en
betydande potentiell inverkan pa ett foretags ekonomiska varde och ddrmed den
finansiella risk- och avkastningsprofilen for en investerare.

Resultaten visar att det 4r moijligt att ta hallbarhetshansyn utan att ge avkall pa
riskjusterad avkastning.

Analysen visar att en portfoljdesign som utgar fran en Copulabaserad strategi presterar
béttre an historiska modeller. Givet denna portfdljdesign gar det att integrera hallbara
investeringar i skogsbruksbestand utan att det leder till lagre riskjusterad avkastning.

7 Pa grund av forandringar under perioden inkluderar S&P GTF totalt sett 29 aktier.



Resultatet ar viktigt da skogar och skogsbaserade produkter har en central roll i den
grona omstéllningen och for att na klimatmalen.

I takt med att mer och battre ESG-information blir tillgdnglig kommer framtida studier
att kunna analysera annu langre tidsperioder. En lovande vég for framtida forskning ar
att inforliva ESG-information i portfdljoptimering. Vidare inkluderar ESG-betyg ofta
kvalitativ information om foretag. Framtida forskning kan utnyttja denna kvalitativa
information i konstruktionen av optimala portfoljer.
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