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Absztrakt:

A tanulmany célja, hogy a természeti katasztrofak hatasait szamszertsitse részvényhozamokon
az ESG fiiggvényében. Ehhez az Egyesiilt Allamokban 2023-ban tortént egymilliard dollar
Osszkart meghaladd természeti katasztrofak hatasat vizsgalom az S&P 500 vallalatainak
arfolyamain eseményelemzés modszertannal. A részvényeket ESG és Environmental faktor
pontszamok alapjan csoportositom és az egyes csoportokra eseményelemzés segitségével
abnormalis hozamokat hatdrozok meg. A kutatdsnak harom eredménye van. Egyrészt ravilagit,
hogy a természeti katasztrofak utan az S&P 500 vallalatok arfolyamai esnek. Masodik
eredmény, hogy az E ¢és ESG faktorok nem szamitanak a részvények pénziigyi
ellenalloképességében. Harmadrészt, viszonyitasi alapot adva az ESG csoportositasnak, eltérd

GICS szektorok jelentdsen és eltérd mértékben reagalnak a katasztrofakra.
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1. Bevezetés
Napjainkban egyre nagyobb figyelem helyezddik a fenntarthatd befektetésekre a pénziigyek
vildgaban. A fenntarthatosag legelterjedtebb mutatoja a kornyezeti (E), tarsadalmi (S) és
vallalatiranyitasi (G) faktorok egyiittese, az ESG pontszdm. Az ESG pontszam alkalmazésa a
befektetésekben bar etikai alapokkal rendelkezik, méara mar joval praktikusabb okokra is
visszavezethetd. A harom ESG faktor mindegyikét fontos kockazat felismerési tényezonek
tartjak szdmon, amelyek ismeretével jobban feltérképezhetdek az altaluk lefedett teriiletek

jelentette kockézatok.

A pénziigyi piacokon az utobbi évek masik jelentds fejleménye a klimakockazatok felismerése
¢s kezelése. Klimakockazatokon belill is, a klimavaltozas okozta szélsdséges iddjaras és
természeti katasztrofak (aradas, szarazsag, extrém hdség) rovid idon beliil nagy Osszegl
gazdasagi karokat tudnak okozni. A gazdasagi karok tobb modon is realizalédhatnak:
kozvetlen anyagi karosodasként, bevételkiesésként vagy spillover hatdssal is ronthatjak a
véllalatok teljesitményét. Ezen feliil magas foku bizonytalansag jellemzi a természeti

katasztrofakat, ami miatt el0relatast igényel az elleniik vald védekezés a vallalatok részerdl.

Az ESG értékelés beéplilése a pénziigyi rendszerbe (mint az Eurdpai Unidé SFDR szabalyozasa)
jogosan felveti a kérdést, hogy valoban képes-e ez a harom faktor a fenntarthatdsagi, azon beliil
a klimakockazatok felmérésére, kezelésére. Ebben a dolgozatban elsddlegesen a kdrnyezeti
pontszammal (E) és magaval a teljes ESG pontszdmmal dolgozom, mivel az E faktor az, ami a
természeti katasztrofdk kockazatara hatassal lehet. Az Gsszesitett ESG faktort is vizsgalom,
mivel altalaban ez az 0sszesitett szam érhetd el és ez a mérvado befektetok szamara, sem mint

csak az egyik részfaktora.

Az ESG ¢és a természeti katasztrotak vizsgalatara alkalmas piac az Standard & Poor’s 500 index
(S&P 500) altal reprezentalt Egyesiilt Allamok. Az S&P 500 gyakran alkalmazott index
pénziigyi kutatasokban, mivel hiien reprezentalja a piacok viselkedéseit. Az 500 legnagyobb
piaci kapitalizacioji, tézsdén kereskedett vallalatot tomoritd indexrdl ezen til magas

frekvenciaji, mindségi adatok érhetdek el, ami szintén lényeges feltétele szamos kutatasnak.



A kutatas célja, hogy empirikus alapon megvalaszolja, hogy a természeti katasztrofak okozta
gazdasagi hatasokat eltéré mértékben realizaljak-e az S&P 500 kiilonb6z6é ESG besorolast

vallalatai. A tovabbiakban harom hipotézisre keresek empirikus bizonyitékot:

(1) A részvények arfolyamai altalanossagban negativ abnormalis hozamokkal reagalnak a

magas 0sszkoltségli természeti katasztrofakra.

(2) Az abnormalis hozamok reakciojaban van kiilonbség a magasabb és alacsonyabb ESG

pontszamu vallalatok kozott.

(3) Az abnormalis hozamok reakciojaban van kiilonbség az eltéré szektorok vallalatai

kozott.

Az els6 hipotézis (1), 1évén, hogy a szakirodalom nem ért egyet a kérdésben, a természeti
katasztrofak negativ gazdasagi hatasaira keres bizonyitékot. Az hogy egyaltalan érzékelhetdek-
e szignifikdnsan rosszabb hozamok természeti katasztrofak idején nem trivialis, tekintve, hogy
a legtobb S&P 500 vallalat nagymértékii f6ldrajzi és gazdasagi diverzifikacidval rendelkezik.
Emiatt feltételezhetd, hogy egy karesemény hatasa eltorpiill mas gazdasagi eseményekhez
képest, mint egy jegybanki kamatemelés vagy egy pénziigyi beszamold nyilvanossag elé

kertilése varatlan eredménnyel.

A masodik, de leginkabb 1ényeges hipotézis (2), hogy a magasabb és alacsonyabb E és ESG
értékelésti vallalatok kozott arfolyamreakcei6 kiilonbségek vannak. Ennek gyakorlati oka lehet,
hogy valdban ellenallobb tevékenységet folytatnak a “zoldebb” vallalatok, vagy hogy a
befektetdk, ismerve a magasabb értékelést, kevésbé valnak meg részvényeiktdl nem vart

katasztrofak esetén.

A harmadik hipotézis (3) 1étjogosultsagat az adja, hogy feltételezhetd, hogy az egyes szektorok
mas mértékben érintettek természeti katasztrofaknal. Konnyen belathatd, hogy a mezdgazdasag
nagy karokat tud elszenvedni, mig a technoldgiai szektor gazdasagi tevékenysége kevésbé

kitett a természeti katasztrofaknak. Ugyanakkor nem egyértelmii, hogy példaul a biztositd
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vallalatok jobban tudnak-e nyerészkedni az 01j alkupoziciéjukbodl fakaddan (gaining from loss

hipotézis) vagy a sok kifizetés rontja a jovedelmezdségiiket.

Dolgozatommal tobb irdnybol is szeretnék hozzdadni a 1étezd szakirodalomhoz. Bar a
természeti katasztrofak pénziigyi hatasait régdta kutatjak, azok ESG fliggvényében vett
hatésaik kevésbé ismertek. Ennek a vizsgalata ilyen nagy vallalati mintan segithet ravilagitani,
hogy az ESG faktorok valoban jo indikatorai-e a klimavaltozasi kockéazatoknak. Tovabbi
jelentésége a dolgozatnak, hogy tobb esemény eredményeit aggregdlom, ami segitségével

atfogobb képet kaphatok a természeti katasztrofak altalanos pénziigyi hatasair6l.

A dolgozat felépitése a kovetkezd: a 2. fejezetben ismertetem a kapcsolodo szakirodalmat,
bemutatva a klimavaltozés, természeti katasztrofak és a zold pénziigyek kapcsolatat, valamint,
a hasonld témaju kutatasokat, amelyek foként a biztositdsi és az ingatlan szektorral
foglalkoztak. A 3. fejezet a felhasznalt adatokat mutatja be, valamint rovid leird statisztikat
roluk, majd az alkalmazott modszertanrol lesz benne sz6. Az eredményeket a 4. fejezetben
ismertetem és elemzem, mindharom hipotézist kiértékelve. Végiil az Osszefoglalasban a

dolgozat egészét 6sszegzem tovabbi kutatdsi iranyok kijelolésével.

2. Szakirodalmi és elméleti hattér

2.1 Természeti katasztrofak

A klimavaéltozas hatdsara egyre szélsdségesebb iddjarasok fordulnak eld, amik komoly
gazdasagi karokat okozhatnak. Bar természeti katasztrofak mindig is voltak, a Natural Centers
for Environmental Information felmérései szerint az Egyesiilt Allamokban 1980 6ta (méréseik
kezdete) exponencidlisan novekedik a természeti katasztrofak szama és ezzel egyiitt az altaluk
okozott karok és halalesetek. Ebben feltételezhetden a klimavaltozasnak van szerepe, hiszen a
nyomon kovetett tobb mint 40 év alatt tobbszorozddtek a természeti katasztrofak, mikdzben

nem tortént modszertani valtozas (1. Tablazat).



1. Tablazat: Az Egyesiilt Allamokban azonositott egymilliard dollar osszkart meghaladd
természeti katasztrofak 1980-tol. Egyértelmii novekedés figyelhetd meg a katasztrofak
szamaban, atlagos karértékében és az altaluk okozott halalesetek szdmaban. (Forras: NCEI)

Osszkar | Kar/Ev
Iddszak | Katasztrofak | Katasztrofa/Ev | (millard | (millard | Halalok Halalok/Ev
USD) USD)

1980-

33 3,3 214,6 21,5 2994 299
1989
1990-

57 5,7 327,7 32,8 3075 308
1999
2000-

67 6,7 607,2 60,7 3102 310
2009
2010-

131 13,1 972,5 97,3 5227 523
2019
2019-

102 20,4 605,5 1211 1996 399
2023
2021-

66 22,0 433,0 144.3 1690 563
2023
2023 28 28,0 93,1 93,1 492 492
1980-

377 8,4 2674,9 59,4 16353 363
2024

Mig a ‘80-as években az éves atlagos kardsszeg (inflacioval korrigalva) 21,5 milliard dollar
volt, ez a szam a ‘90-es évekre 32,8 milliard dollarra nott. A 2000-es és 2010-es évekre
toretleniil emelkedett tovabb a nagy természeti katasztrofak atlagos éves dsszkara 60,7 és 97,3
milliard dollarra. Ez a trend arra kényszeritheti a gazdasagi szerepldket, hogy miikddésiik soran
jobban figyelembe vegyék a kornyezeti kockazatot, mivel egy novekvd kockazati tényezoérol

van sz0, amely jelentds gazdasagi karokat és emberélet aldozatot jelenthet.




1. Abra: A természeti katasztrofak historikus alakulasa tipusok szerint. Az
exponencialisan novekvo trend f6 okozoi a viharok. Ezen feliil a futotiizek és

aradasok is gyakoribbak lettek az elmult két évtizedben. (Forras: NCEI)

United States Billion-Dollar Disaster Events 1980-2024 (CPI-Adjusted)

¥ Drought Count B Flooding Count B Freeze Count B Severe Storm Count Tropical Cyclone Count
B Wwildfire Count B Winter Storm Count — Combined Disaster Cost Costs 95% Cl — 5-Year Avg Costs
28 I r$600
24
$500

20
$400

16
$300

12

Number of Events
suoljjig ulisod

-$200

EN

0

Updated: March 8, 2024 Powered by ZingChart

Az NCEI a karosszegeken ¢és halaleseteken kiviil a katasztrofak tipusardl is nyilvantartast tart.
Ez praktikusan azt jelenti, hogy historikusan visszakovethetd, hogy milyen fajta természeti
katasztrofabol, mennyi tortént az adott években. Az 1. Abran elsére a katasztrofak novekvo
szdma ¢és Osszkoltsége tlinik fel, ami az elmult 20-25 évben Iépett egy egyre gyorsabban
novekvo palyara. Az is konnyen belathatd, hogy a novekedés {6 kontributora a viharok voltak,
valamint az aradasok szama is novekedett. Erdekes megéllapitas még, hogy az utobbi 8 évben
minden évben tortént nagyobb futotliz, amit gyakran emlegetnek a felmelegedés és szarazsag

kovetkezményének.

2.2 ESG és vallalati teljesitmény

Bér az ESG befektetések egyre tobb teret hoditanak maguknak, nem altalanosan elfogadott
ennek a megfeleltetésnek a gyakorlati haszna. Az pozitiv oldalon példaul Xiong (2021) az ESG
altal lefedett kockazatokat vizsgalta részvényhozamokon. A Sustainalytics altal meghatarozott
ESG pontszamokat hasznalta a szerzd egyesiilt allamokbeli részvényeken 2009 és 2020 kozott.
Z06ld illetve barna részvényeket azonositott az ESG pontszdm alapjan és azt az eredményt
kapta, hogy a zo6ld részvények feliilmaljak hozamban a barnakat. A zold részvények a
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befektetdket is jobban érdeklik, az ilyen részvényeket tartd alapok magasabb bearamlasokat
realizaltak, ami az alapok teljesitményét javitja. Ezen feliil a zold részvények jobban védtek
sz€lsOségesen kis valoszinliségli kockazatok ellen is, mint amilyenek a természeti katasztrofak
is. A két csoport kozott van egy erds Osszetételi hatds is, mivel a barna részvények
alulteljesitésének a zome az energiaszektorbol jon. Az energiaszektor kivétele a mintabol
ugyan csOkkentette a zold részvények hozameldnyét, de tovabbra is védettebbek voltak a

sz€lsOséges kockazatokkal szemben.

A negativ oldalon jelentds Lee és Faff (2009) tanulmanya, ahol a szerzok két portfolio, egy
fenntarthat6sagi “leader” és “laggard” hozamat hasonlitottak 6ssze a Dow Jones indexszel. Azt
a meglepd eredményt kaptak, hogy a Leader portfolio nem teljesiti feliil a benchmarkot, mig a
Laggard igen, illetve a Leadernél is jobb hozamot produkalt. Ezen feliil a masik fontos
megallapitas az volt, hogy a Leader portfoli6 alacsonyabb idioszinkratikus kockazatot jelent,
mig a Leader magasabbat. A fenntarthatésag és hozamok negativ kapcsolatdra még Brammer
és tsai (2008) vilagitottak rd, 6k ugyanis a Social faktor altal lefedett teriiletek és a
részvényhozam teljesitményét nézték. A Social faktor ala szamos egyedi indikatort tettek be,
tehat sok mas kutatassal ellentétben nem egy aggregalt indexszel dolgoztak. A szerzdk azt
figyeltétk meg, hogy a szocidlisan tudatosabb vallalatok jellemzden rosszabb pénziigyi
teljesitményt produkéalnak. Emiatt egy szocidlisan alulteljesitd vallalatokbol célzottan
kialakitott portfoliot elemeztek, ami magasabb abnormadlis hozamokat ért el szemben a

felelosebb vallalatokkal.

A széles szakirodalmat tobb metaanalizis foglalta mar Gssze. Ezek koziil kiemelkedik
méretében és ujdonsagaban Coelho ¢és tsai (2023) metaanalizise, ami 53 darab 1984 és 2021
kozott publikalt tudomanyos cikket vett alapul. F6 eredményként csoportokat hataroztak meg
a vizsgalt tanulmanyok kozott eredményeik alapjan. A kutatdsok legnépesebb csoportja
egyetértett abban, hogy a jobb ESG faktorok jobb pénziigyi teljesitményhez jarulnak hozza. A
masodik csoportban is pozitiv kapcsolatot mutattak ki, ami nem linedris, tehat az ESG pozitiv
pénziigyi hatasai a magasabb foku belsd, kiilsé stakeholder kapcsolatokkal optimalizalhatoak.
A harmadik legnépesebb csoport mar gyengébb, indirekt kapcsolatot mutatott ki, mig a tobbi
tanulmany kozott voltak kisebb szamban, akik semleges, illetve negativ kapcsolatot fedeztek

fel a hozamok és az ESG kozott.

Fontos megallapitani, hogy a bemutatott tanulmanyok az E faktor esetén semleges és pozitiv

kapcsolatot allapitanak meg a hozammal, mig a negativ hatas foként a S faktor ¢s a CSR
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tevékenység esetén kimutathato. Mivel a szakirodalom alapvetden pozitiv kapcsolatrdl szamol
be a fenntarthatosag, ESG ¢és pénziigyi teljesitmény kozott, igy joggal lehet figyelembe venni

ezeket a faktorokat a hozam maximalizalasa érdekében.

2.3 Természeti katasztréfak eseményelemzése

A természeti katasztrofak piacokra gyakorolt hatdsait mar évtizedek ota kutatjadk. Mivel
nehezen eldrelathatd, exogén sokkoknak szamitanak, dnmagukban is sok informéciot lehet
megtudni hatasaikrol vizsgéalatuk soran. Vizsgalatuk azért fontos, mert hosszu tdvon hiszterézis
hatassal is lehetnek a gazdasagi novekedésre. Hsiang és Jina (2014) tobb orszagon vett
tanulmanyukban azt talaltak, hogy az 6sszkar tekintetében 90. percentilishez tartozé természeti
katasztrofak bankvalsagokhoz hasonld gazdasdgi hatdssal vannak a gazdasagi ndvekedés

utemeére.

Villalati szempontbol is jelentds a természeti katasztrofak hatdsa. Seetharam (2017) rendkiviil
kiterjedt tanulmanyaban 1980 és 2014 kozott az Egyesiilt Allamokban tortént 112 katasztrofa
hatasat tekintette minden tézsdén jegyzett vallalaton, ami 12 584 céget jelentett. Kozottiik
meghatarozta, hogy az egyes vallalatok foldrajzilag mennyire diverzifikaltak és hogy a
munkaerdpiac az adott allamban mennyire rugalmas. A foldrajzi diverzifikaltsag csokkentette
a természeti katasztrofak jelentette gazdasagi kockazatot, mig a munkaerdpiacnak nem volt
szignifikans hatdsa az ellenallosagra. Seetharam f6 eredményiil azt kapta, hogy a katasztrofak
altal érintett vallalatokat atlagosan 0,3% ¢és 0,7% kozotti diszkonttal kereskedik az események
utan a tézsdéken, ami 9-22 millio6 USD piaci értékvesztést jelent. A szerz6 a tanulmany
folyaman tobbszor is kiemeli, hogy a természeti katasztréfdk nodvekvd szama és

kiszamithatatlansaga egyre relevansabba teszi ezt a kutatési teriiletet.

Komolyabb szinten az 1990-es években kezdték kutatok vizsgalni a természeti katasztrofak
pénziigyi hatasait. El6sz0r a biztositoi €s ingatlan szektorok reakcioi érdekelték leginkabb a
kozgazdaszokat. Shelor és tsai (1992) az 1989-es kaliforniai foldrengés hatasait vizsgaltak két
csoporton: ingatlanbiztositokon és egyéb biztositasi tarsasagokon. A két iparagra két portfoliot
hoztak létre 47 és 32 tézsdei vallalattal és azok abnormalis hozamait becsiilték meg
eseményelemzés €s Generalized Least Squares modszertanokkal. Feltételezésiik az volt, hogy
a karokbol a biztositok eldnyt tudnak huzni (gaining from loss), azonban gyakorlatban a

karfizetések miatt nem tortént érdemi nyerészkedés a foldrengés utan.

10



Az Egyesiilt Allamokon kiviil Japan is tobb kutatas targya volt, koszonhetéen nagy
gazdasaganak és a sok foldrengésnek, cunaminak. Yamori és Kobayashi (2002) a Hanshin-
Awaji foldrengést vetették vizsgalat ald, szintén eseményelemzés modszertannal és Ordinary
Least Squares becsléssel. Ok eredményiil azt kaptak, hogy a 13 biztositobol 4116 portfolidjuk a
[0; 9] eseményablakukban az esemény napjan szignifikdnsan negativ hozamot ért el, tehat a
kivalasztott biztositok nem nyertek a foldrengéssel. Yamori és Kobayashi tanulmanyéaban
megkérddjelezhetd a kicsinek szamitdé mintaportf6lié, ami nem robusztus eredményeket

okozhattak.

Wang és Kutan (2013) mind az Egyesiilt Allamok mind Japan tézsdeindexein kivantak
tudomanyos eredményeket elérni. Kutatasuk célja az volt, hogy kideritsék, hogy az amerikai
¢s japan tézsdeindexek és biztositdi szektorok esetén piaci, azaz nem diverzifikalhato
kockazatot jelentenek-e a természeti katasztrofak, valamint, hogy valtozik-e a piaci volatilitas
karesemények utan. GARCH modellt felhaszndlva megallapitottdk, hogy a tézsdeindexek
egészét tekintve nem figyelheté meg érdemi hatas katasztrofak utan. Ezzel szemben a biztositoi
szektorok mindkét orszagban szignifikdnsan reagalnak. Japanban a “gaining from loss”
hipotézis érvényesiil, azaz, hogy a biztositok nyerészkednek a katasztrofakbol, mig az Egyestilt
Allamokban a forditottja torténik; aminek oka a japan katasztrofik magasabb gyakorisaga
lehet. A tanulmany masik jelentdsége, hogy az eredmények alapjan valosziniisithetd, hogy a
befektetok nem reagalnak panikszertien a katasztrofakra, mivel nincs piacmozgatd hatasuk

ezeknek az eseményeknek.

A természeti katasztrofdk eseményelemzéssel torténd vizsgalata hosszi multtal rendelkezik,
ami foleg az Egyesiilt Allamokra és Japanra fokuszalt, azon beliil is leginkabb az ingatlan és
biztositdi szektorokra. Altalanossagban az allithatd, hogy nincsenek egységes eredmények a
szakirodalomban. Jelen tanulmanyhoz relevans, hogy nem egyértelmi, hogy a tézsdeindexek
negativan reagalnak természeti katasztréfakra, valamint szektorok esetén sem homogének az
eredmények. Az ESG csoportok kozotti eltérésekre nincsenek konszenzusos eredmények, igy

ez a tanulmany ehhez a kérdéskorhoz, kivan hozzaadni.
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3. Modszertan és adatok

3.1 Részvényadatok

A kutatas az Egyesiilt Allamok részvénypiacara koncentral. Az Egyesiilt Allamok tobb
szempontbdl is az egyik legjobb orszadg vizsgalatra. Egyrészt sok természeti katasztrofa
torténik minden évben, amik konzisztens modon, részletesen vannak dokumentalva mar
évtizedek oOta. Az ezeket tartalmazo adatbazisokbol Osszetett informdacidkat lehet kinyerni,
amelyek idealissa teszik az orszagot egy hosszabb iddtavot vizsgalo kutatds targyava. Masik
fontos érv az Egyesiilt Allamok mellett a fejlett pénziigyi és tékepiacok, amelyekrdl szintén
nagy mennyiségli, mindségi adat all rendelkezésre. A kutatds targyat képez6 S&P 500

vallalatainak részvényhozamairdl €s ESG besoroléasair6l konnyen hozzaférhetdek az adatok.

A kutatasban a Standard & Poor’s 500 vallalatainak napi részvényhozamait hasznaltam fel. A
vizsgalt idészak a 2023-as naptari €v volt, az utolso teljes év, amely aktudlis eredményekhez
jarulhat hozz4. Napi zardarfolyamokat haszndltam fel a Yahoo Finance oldaldrdl, azokat
loglinearizaltam, igy sokrétiibben felhasznalhatéak a hozamadatok. Mivel az S&P 500 egy
piaci kapitalizacio alapjan dinamikusan valtozo Osszetételll index, igy 2023 folyaméan tobb
részvény is kicserélddott az indexben. Elkeriilendd a tilélési torzitast, inkluziv médon vettem
az S&P 500 indexet, tehat minden vallalatot belevettem, ami 2023 folyaman legalabb egy napig
része volt az indexnek. Igy Gsszesen 529 vallalat keriilt bele a kutatdsba. (A Signature Bank és
a First Republic Bank ki kellett keriiljon a végleges listarol, mivel felszamolasaik miatti
volatilis arfolyamaik nagyban torzitottak a kutatast.) A piaci hozam megéllapitasahoz az S&P
500 indexet (SPX) vettem benchmarknak, amelyet szintén loglinearizaltam. A részvényindex

a vizsgalt idészakban 21,9% hozamot realizalt, igy egy bikapiacrdl beszélhetiink a kutatas alatt.

A vizsgélat elmélyitése €s a (3) hipotézis tesztelése érdekében az egyes részvények szektor
adatait is hasznaltam. Ehhez a GICS Sector és Industry felbontést valasztottam, mivel az S&P
500 is ezt alkalmazza. Végiil csak a Sector felbontast hasznaltam, mivel az Industry-ban
gyakran csak egy-egy vallalat szerepel egy-egy kategériaban, ami miatt nem lehet robusztus
eredményeket felmutatni. Ennek ellenére az Eredmények fejezetben bemutatok néhany érdekes
megfigyelést az Industry felbontasra is. Az S&P 500-on beliil a legtobb vallalat a Technology,
Industrials és Financial Services szektorokban voltak, mig a legkevesebb a Basic Materials,

Communication Services és Energy szektorokban (Téablazat).
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2. Téblazat: Vizsgalt vallalatok megoszlasa az egyes szektorok kozott. Tulstlyban vannak a
Technology, Industrials, Financial Services és Consumer Cyclical szektork, mig kevesebb

vallalat szerepel a Basic Materials, Communication Services és Energy szektorokbol.

Basic Materials 24
Communication Services 23
Consumer Cyclical 65
Consumer Defensive 38
Energy 23
Financial Services 72
Healthcare 66
Industrials 76
Real Estate 33
Technology 79
Utilities 30
5 529

Azt fontos kiemelni, hogy a kutatashoz felhasznalt vallalatok mintaja egy specialis minta,
amelyhez képest jelentds eltérések lehetnek mas vallalatcsoportoknal. Az S&P 500 mint a vilag
legnagyobb gazdasdganak és legfejlettebb pénziigyi piacdnak legnagyobb kapitalizacioja
vallalatai, egy rendkiviill homogén mintat jelent vildgszinten altalanos kovetkeztetések
levonasahoz. A vizsgalt vallalatok jellemzéen multinaciondlis vallalatok nagymeértékii foldrajzi
¢s lizleti diverzifikacioval. Diverzifikaltsaguk és méretiik miatt, ahogyan Seetharam (2017) is
megallapitotta, feltételezhetd, hogy a minta vallalatai alapbol reziliensebbek természeti
katasztrofakkal szemben, mint az egy telephellyel rendelkezd kisebb vallalatok. A
méretgazdasagossdg masik fontos hozadéka maga az ESG, aminek valé megfeleltetést
altalaban csak a nagyobb vallalatok tehetik meg. Ebbdl fakadoan nehezen 6sszehasonlithatoak
a kisebb vallalatokkal, amiknek az ESG tulajdonsagair6l megfeleltetés hidnyaban keveset

tudni.

13



3.2 Természeti katasztrofak

A természeti katasztroéfak adatait a National Centers for Environmental Information (NCEI)
intézettdl vettem. Az intézet 1980 ota gyiijt adatokat azokrdl az egyesiilt allamokbeli természeti
katasztrofakrol, amelyek teljes karkoltsége meghaladja az 1 milliard dollart. Ez 2024 aprilisat
bezardlag 377 eseményt és dsszesen 2670 milliard dollar kart jelent. Az adatbazis nagy eldnye,
hogy éves ¢€s katasztrofa tipus felbontasban is kozli az adatokat, valamint inflacioval korrigalt

O0sszkar és halaleset szamot is k6zol.

A kutatdshoz a 2023-ban tortént 1 millidrd dollart meghaladd természeti katasztrofakat
hasznaltam. Az NCEI 6sszesen 28 eseményt rogzitett, amely 0sszesen 93,1 milliard dollar
Osszkart és 492 halalesetet okozott. Ebbdl 22 katasztrofat tudtam eseményként vizsgalni, mivel
tobb katasztrofa idében elhtizodo jellegi volt. Példaul a Southern/Midwestern aszaly és
hohullam bar 14,5 milliard dollar osszkarért és 247 halalért felelds, nem tudtam érdemben
felhasznalni hat honapos iddtartama miatt. Ugyanakkor a maradék 22 Kkatasztrofa
eseményszerlien hatott, jellemzéen 1-3 nap alatt forogtak le. Osszesen 3 aradés, 1 hovihar, 15
vihar, 2 tropusi ciklon és 1 futotiiz volt alkalmas a kutatasra. Rovid lefutasuk miatt, alapvetden
a kar els6 napjat vettem az esemény napjanak, ahol ez munkasziineti napra esett, ott a kart

kovetd elso kereskedési napot hasznaltam 0. napként.

3.3 ESG adatok

A vizsgilt vallalatok ESG pontszamaihoz az S&P 500 sajat ESG értékelését hasznaltam, ami
kiilon mindhdrom faktorra biztosit adatot. Ez az értékelés kérddiv alapu, tehat az adott
véllalatot 6nbevallasos alapon biztositott informéciok alapjan értékeli a Standard and Poor’s.
Bar ez kritikdra ad okot, hiszen az Onbevallasos modszerek gyakran félrevezetéek vagy
hidnyosak, jelen esetben magas szintli adat lefedettség jellemzi az S&P vallalatokat. A
felhasznalt értékelések 2023-ban késziltek ¢és a kutatds targyat képezd iddszakot

reprezentaljak.

A teljes ESG pontszamom kiviil az Environmental azaz E pontszamra helyeztem még nagyobb
sulyt a kutatds folyaman. Az E pontszdm a vallalat kornyezeti fenntarthatdosdgat, 6ko
labnyomat, kornyezetvédelemért valo elkotelezOdést takarja. A természeti katasztrofak
hatasainak vizsgélatdhoz ez a faktor a legrelevansabb. Mivel az ESG ¢és ezzel egyiitt az E

faktorokra a befektetdk egyfajta kockazatkezelési, kockazatfelmérési eszkozként tekintenek
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rajuk. Ha tényleg alkalmas kockéazatkezelésre az ESG, akkor feltételezhetden a természeti
katasztrofak okozta karok csokkentett mértékben jelennek meg a magasabb ESG pontszamu

vallalatoknal.

Az E és ESG pontszamok alapjan csoportokra bontottam a vallalatok mintajat, hogy az eltérd
besorolasu részvények teljesitményét kiilon-kiilon lehessen vizsgalni. Mindharom faktort és a
teljes ESG pontszdmot is ugyanazokra a csoportokra bontottam. A legjobb pontszamokkal
rendelkez6 vallalatok a Leader kategoriaba keriiltek (81-), utana a Good (61-80), Average (41-
60), Laggard (21-40) és végezetiil a Low (20-) kategoéria k kovetkeznek, illetve néhany vallalat
Non-Rated kategoriaba keriilt.

2. Abra: Az E és ESG pontszam alapjan vett eloszlasa a minta vallalatainak. Normalis
eloszlast figyelhetiink meg az Environmental pontszamoknal, 46-os atlagos értékkel. Ezzel
szemben az ESG pontszamoknal balra ferde és jobbra elnyulo6 az eloszlas. Ennek oka, hogy

az ESG pontszam az E, S és G pontszdmok atlaga és jelen mintaban az S pontok eloszlasaban
van hasonl6 balra ferdeség. Emiatt a teljes ESG is koveti ezt a fajta eloszlast. Az ESG atlag
jellege miatt kevesebb szélsdérték is van a mintaban.

Environmental
100

80
60
40
20

83 87

(9,80.... (25.40,... (41,00,... (56,60,... (72,20,... (87.80,...
[2.00,... (17,60,... (33.20.... (48.80,... (64.40,... (80.00,... (95.60,...

ESG

120
100
80
60
40
20

(22,6,... (33.8,... (45, 50,6] (56.2,... (67.4, 73] (78.6,...
[17,22,6] (28,2,... (39.4, 45] (50,6,... (61,8,... (73,78.6] (84.2,...
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4. Modszertan

A kutatds modszertana eseményelemzés, amelynek célja, hogy valamilyen exogén vagy
varatlan esemény hatdsara adott abnormalis reakciokat lehessen szdmszerisiteni. Jelen esetben
eseménynek az 1 milliard dollar Osszkart meghaladd természeti katasztrofakat tekintem,
amelyek feltételezhetden sokkszeriien hatnak a részvényarfolyamokra. A modszertan elméleti
részében McWilliams és Siegel (1997) és Nguyen és tsai (2013) tanulmanyait vettem alapul.
Az esemény hatdsadnak becsléséhez elészor a vallalatok elvart hozamat kell meghatarozni az

alabbi képlet alapjéan:

1) Ryt = a; + BiRyt + €3¢

ahol,
R;;: 1 részvény hozama t napon,
R,,.;: a piaci index vagy benchmark hozama t napon (jelen esetben az S&P 500),
a;: piaci kockézattal korrigélt extra hozam

B;: piaci indexhez képest vett volatilitas

&;¢- hibatag.

Ennek ismeretében meghatarozhatéo minden napra minden eszkoz €s esemény esetén egy elvart
hozam illetve megfigyelésekbdl ismert a tényleges hozam. A kettd kiilonbsége az abnormalis

hozam (AR), ami a (2) egyenlettel irhat¢ le:

(2) ARit = Rjt — Ryt

ahol,

ARj;: 1 részvény abnormalis hozama t napon
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Hogy az esemény ablak alatt teljesen szamszerlsithetd legyen az esemény hatdsa, kumulalt

abnormalis hozamok (CAR) szamitasa sziikséges a (3) képlet alapjan:

(3) CAR;, = Z?:%—3ARite
ahol,
ARt 1 1észvény abnormalis hozama e eseménynél

CAR;,: i részvény kumulélt abnormalis hozama e eseménynél

Az egyedi részvények abnormalis hozamai kiszamitdsa utan sziikség volt az egyes klaszterekre
atlagos abnormalis (AAR) és kumulalt atlagos abnormalis hozamokat (CAAR) szamitani. Jelen
dolgozatban négy klaszterezés is tortént: eldszor GICS szektorok és iparagak alapjan, illetve
Environmental és ESG pontszam csoport alapjan. A klaszterezést mindegyik katasztrofa esetén
elvégeztem, majd mindegyik eseményablakot 4tlagoltam. Mivel mindegyik eseménynél

ugyanolyan hossz(i eseményablak és ugyanannyi vallalat és klaszter van, szamtani atlagot

hasznaltam.
N p.
(4) AAR = y22, B=itfie
N .
5) CAAR = Y322, 2= e

Az abnormalis hozamok kiszamitasakor érdemes a kapott értékek szignifikancidjat tesztelni.

Ehhez t tesztet végzek, melynek hipotézisei:
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Ho: (AR; ,0) = 0

H1: (AR;,0) # 0

A teszt elvégzéséhez az alabbi modon kell megallapitani az egyes megfigyelésekhez rendelt t

értéket:

(6)

(")

(8)

9)

ahol:

_ ARy 2 _ 1 T1 2
t = Sn, ahol Sjg, = K =1, ARG
CAR;
t = L,ah0| SgAR' = LSjR
CAR; t t

4

1

AAR
taar = WSAAR’ ahol S, = VK X1(4R; — AAR)?

AAR 2 1
y ah0| SCAAR e —
SCAAR Mi—-K

tcaar = VN X, (CAR; — CAAR)?

C.
C.

N: részvények szama az adott klaszterben

S;: a modellbdl kapott szoras 1 részvény esetén

M;: az esemény ablakban létez6 megfigyelések szdma i részvény esetén
K: szabadsagfok

L: eseményablak napjainak szama

Az eredmények kozlésénél (*) szimbolummal vannak jelolve az 5%-0s szignifikancia szint

mellett szignifikans 4tlagos abnormalis hozamok.

5. Eredmények

5.1 Altalanos reakcié

Az (1) hipotézis vizsgalatahoz azt néztem meg, hogy altaldnossagban hogyan reagalnak a

részvények a természeti katasztrofakra fliggetlen barmilyen klasztertdl. Ehhez abnormalis és

kumulalt abnormalis hozamokat szamoltam két modon. Eldszor egyszertien minden vallalat

hozamabol szamoltam a napi abnormalis hozamokat, majd csak azokbol, amelyeknél az

18



eseményablakban van legalabb egy szignifikans abnormalis hozam. Az eredmények a 3. Abran

lathatoak.

3. Abra: Az abnormalis és kumulalt abnormalis hozamok alakulasa az eseménynaphoz képest
a teljes S&P 500 vallalat listajan. A T+1 és T+2 napok esetén jol megfigyelhetd a nagy
mértékii bezuhanas, ami egyértelmiien a természeti katasztrofak atlagos hatasa.

Abnormalis hozamok Kumulalt abnormalis hozamok
0,40% 1,20%
1,00%
0 ,
0.20% i | i 1 II mARal | 0,80%
0,00% Mg - 0,60%
0200 AR Sig 0,40% e CAR_all
-0,20% 0,20% —— CAR Sig
-0,40% 0,00%
S5 % N N YD 5 % N0 N YD
P G PSPPI

Abnormalis hozamok esetén jol megfigyelhetd, hogy az esemény napjan még pozitivak a
hozamok, azonban T+1 és T+2 napokon bezuhannak. Ezek szerint a katasztrofa elsé napjan
még nem érzékelhetdek piaci szinten a reakciok, de az azt kdvetd napokban mar igen, atlagosan
esnek az arfolyamok az elvart hozamhoz képest. A kumulalt abnormalis hozamoknal is
megfigyelhetd ez a trend, az esemény napja utdn csokkennek a hozamok, majd az
eseményablak végére korrigalodnak. Erdemes észrevenni, hogy T+3 napon az hozamok tjbol
megugranak, ami egyfajta piaci korrekciot jelenthet. Ezek alapjan nem tudjuk elvetni a (1)

nullhipotézist, tehat a részvények negativan reagalnak a természeti katasztrofakra.

5.2 Environmental és ESG faktorok

A (2) hipotézis teszteléséhez az Environmental €s a teljes ESG pontszamok alapjan 1étrehozott
klasztereket hasznaltam. Feltehetéen az Environmental faktor 6sszefliggésben all a kornyezeti
ellenalloképességgel, igy ennek a hasznalata indokolt. Az abnormalis hozamokon mind az E,
mind az ESG esetén jol lathatd az eseményre adott reakciok a T+1 és T+2 napokon, valamint
a T+3 napon a korrekcid. Azonban az egyes kategdridk kozott nem kimutathatd érdemi
heterogenitds, ami alatdmasztana a (2) hipotézist. JellemzOen az Gsszes kategoria hasonlo

iranyban ¢és mértékben reagil az eseményre, ahol eltérd mértékben, ott jellemzden
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kontraintuitiv modon, azaz a jobb besorolds nem jelent jobb hozamot. Az E kategoéridknal
némileg arnyalja a képet, hogy a Leader kategoria egyediiliként teljesitett pozitivan T+1 napon,
valamint a tobbi napon is ez a kategoria teljesitett a legjobban, még ha marginalisan is. Ezen

feliil a Low kategorianal figyelheté meg a legnagyobb kumulalt esés.

3. Téblazat: Abnormalis hozamok E és ESG pontszam kategoridk alapjan. A T+1 és T+2 napi
bezuhanasok és T+3 napi visszapattanas megfigyelhetd mindenhol, de az egyes kategoriak
kozott nincs érdemi kiilonbség.

E kategoria Day -3 Day -2 Day -1 Day 0 Day 1 Day 2 Day 3
Leader 0,04% 0,05% 0,27% 0,27% 0,09% -0,21% 0,33%
Good -0,07%* 0,03%* 0,15% 0,20% -0,13% -0,23% 0,26%
Average 0,09%* 0,09%* 0,30% 0,20%* -0,04%* -0,27% 0,30%
Laggard 0,13% 0,10%* 0,27% 0,23% -0,02%* -0,21% 0,23%
Low 0,10% 0,17% 0,29% 0,38% -0,09% -0,34% 0,17%
Non-Rated 0,16% 0,01% 0,28% 0,26% -0,10% -0,23% 0,24%
Y 0,07% 0,09% 0,26% 0,22% -0,05% -0,25% 0,26%
ESG kategoria Day -3 Day_-2 Day -1 Day 0 Day 1 Day 2 Day_3
Leader 0,04% 0,08% 0,12% -0,03% -0,13% -0,31% 0,13%
Good -0,05%* 0,03%* 0,13% 0,15% -0,04% -0,23% 0,27%
Average 0,03%* 0,05% 0,27% 0,21%* -0,07%* -0,24% 0,29%
Laggard 0,15% 0,14%* 0,29% 0,25%* -0,03% -0,27% 0,24%
Low 0,08% 0,07% 0,36% 0,34% -0,09% -0,10%* 0,19%
Non-Rated 0,16% 0,01% 0,28% 0,26% -0,10% -0,23% 0,24%
> 0,07% 0,09% 0,26% 0,22% -0,05% -0,25% 0,26%

Az ESG pontszam kategoriaknal nem figyelheté meg hasonlo jelenség, mint az E pont Leader
¢s Low kategoriainal, nincs szadmottevd kiilonbség az egyes kategoriak kozott. Emiatt
megallapithatd, hogy nem szdmit az ESG besorolas a klimakatasztrofadkkal szembeni
ellenalloképesség esetén. Ezt erdsitik meg kumulalt abnormadlis hozamok T és T+3 napi
hozamkiilonbségei is. Legtobb kategoriaban csokken a CAR a harom nap alatt (kivétel E
Leader és ESG Low).
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4. Téblazat: Kumulalt abnormalis hozamok E és ESG pontszdm kategoriak alapjan. Hasonlo
kovetkeztetéseket lehet levonni, mint az abnormalis hozamoknal, kevés szignifikans

megfigyeléssel.
E kategoria Day_-3 Day_-2 Day_-1 Day_0 Day_1 Day 2 Day_3
Leader 0,00% 0,09% 0,26% 0,28% 0,12% -0,15%* 0,12%
Good 0,03% 0,11%* 0,34% 0,59% 0,55% 0,30% 0,51%
Average 0,07%* 0,11%* 0,37% 0,62% 0,55% 0,31% 0,58%
Low 0,14% 0,27% 0,49% 0,70% 0,67%* 0,43% 0,66%
Laggard 0,00% 0,16% 0,44% 0,67% 0,63% 0,56%* 0,74%
Non-Rated -0,34% -0,34% -0,10% -0,02% -0,06% -0,32% -0,07%
> 0,06% 0,14% 0,38% 0,60% 0,55% 0,32% 0,56%
ESG kategoria Day -3 Day -2 Day -1 Day 0 Day 1 Day 2 Day 3
Leader 0,07% 0,07% 0,64% 0,94% 0,84% 0,80% 1,11%
Good 0,06% 0,13%* 0,31% 0,50% 0,46% 0,26% 0,47%
Average 0,05% 0,11% 0,36% 0,60% 0,53%* 0,26% 0,53%
Laggard 0,12% 0,24% 0,49% 0,71% 0,67% 0,47% 0,70%
Low -0,25% -0,18% 0,05% 0,38% 0,36% 0,04% 0,23%
Non-Rated -0,34% -0,34% -0,10% -0,02% -0,06% -0,32% -0,07%
> 0,06% 0,14% 0,38% 0,60% 0,55% 0,32% 0,56%

4. Abra: Eseménynapi és T+3 kumulalt abnormalis hozamok E és ESG kategoriaknal.
Alapvetden csokken minden kategoria, de nem egyértelmii a kapcsolat a magasabb pontszam
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¢s nagyobb ellenalloképesség kozott. E pontszamnal a Leader vallalatok 6sszességében
pozitiv abnormalis hozamokat teljesitenek, mig a Low kategoria kiemelten rosszul teljesit.

CAR-ok E faktor bontasban T+0 és T+3 napokon

1,00%
- I I I I I I I I
Leader Good Average Laggard Non-Rated
EDay 0 ®=Day_3
CAR-ok ESG faktor bontasban T+0 és T+3 napokon
1,50%
1,00%
in NI II ll
0,00% . - . I ==

Leader Good Average Laggard Non-Rated

EDay 0 mDay_ 3

Mindezek miatt el kell vetni a (2) hipotézis nullhipotézisét, és elfogadjuk az alternativ
hipotézist, ami azt jelenti, hogy az abnormalis hozamok reakcidjaban nincs szignifikans
kiilonbség a magasabb és alacsonyabb ESG pontszamu vallalatok kozott. Ennek fontos
gyakorlati jelentdsége van, ugyanis az eredmények alapjan, nem szamit az adott vallalat ESG
besorolasa, amikor a befektetdk a természeti katasztrofakkal szembeni ellenalloképességet
kivanjak figyelembe venni. Az E pontszdm némi tdmaszt adhat a befektetoknek, ugyanis a jelen
mintaban a Leader (80-nal magasabb pontszamu) vallalatok teljesitettek a legjobban és a Low
vallalatok (20-nal alacsonyabb pontszamu) a legrosszabbul. Ez a kiilonbség a tobbi
kategoriandl nem érzékelhetd, valamint méretiiket tekintve nem jelentdsek, ahogyan az majd

késobb lathato a szektor bontasok esetén.

Bar a klimavaltozas negativ hatasai egy joval bdvebb halmaz, mint a névekvd szamu természeti
katasztrofak, a kutatds eredményei fontosak a klimavaltozds és ESG kapcsolatanak
vizsgalataban. Erdemes lehet a jov6ben kozvetlen érintettség esetén vizsgalni a véllalatokat,

illetve kibdviteni a mintat kisebb vallalatokkal.
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5.3 Szektoralis reakcio

A szakirodalmi 0sszefoglaloban mar bemutattam, hogy a természeti katasztr6fak gazdasagi
hatasait vizsgal6 kutatasok foleg az ingatlan és biztositoi szektor teljesitményére koncentraltak.
Hogy az E és ESG csoportok reakcioit kontextusba lehessen helyezni, illetve a kordbbi
szakirodalom eredményeit feliil lehessen vizsgalni, szektordlis és iparagi felbontast is
alkalmaztam. A GICS szektorra alapozva, 11 szektort kiilonboztettem meg és az E, ESG
felbontasokhoz hasonlé mdédon szamitottam ki az atlagos abnormalis és kumulélt abnormalis

hozamokat.

5. Tablazat: Az egyes GICS szektorok atlagos abnormalis hozamai. A katasztrofak hatasa
minden szektor esetén érzékelhetéek, bizonyos szektorok jobban (Financial Services) mig
masok kevésbé (Health Care) reagalnak negativan.

Day -3 Day -2 Day -1 Day 0 Day 1 Day 2 Day 3
Basic Materials 0,21%* 0,15%* 0,29%* 0,01%* 0,03% -0,48%* 0,33%
Communication -0,03%* 0,08%* 0,55%* 0,40% -0,19%* -0,09% 0,22%*
Services
Consumer Cyclical 0,12% 0,19%* 0,49% 0,19%* -0,15%* -0,27%* 0,13%*
Consumer Defensive 0,03% -0,08% 0,01% 0,08% 0,08% -0,22%* 0,23%*
Energy 0,19%* 0,12%* 0,23%* 0,20% 0,48% -0,24%* 0,62%*
Financial Services 0,14% 0,06% 0,25%* 0,14%* -0,07%* -0,46%* 0,53%*
Healthcare 0,14%* -0,15% -0,04%* 0,29%* 0,15% -0,17%* 0,23%*
Industrials 0,17%* 0,22%* 0,40%* 0,33%* 0,00%* -0,28%* 0,12%*
Real Estate -0,05% 0,25%* 0,03% 0,38% -0,38%* -0,15%* 0,43%*
Technology -0,08% 0,23%* 0,55%* 0,16% -0,17%* -0,18%* 0,11%
Utilities -0,09% -0,32% -0,33% 0,33% -0,24%* -0,07% 0,30%*
Y 0,07% 0,09% 0,26% 0,22% -0,05% -0,25% 0,26%

Az abnormalis hozamoknadl itt is észlelhetd, hogy az esemény a T+1 és T+2 napokra hatott
negativan, amit visszapattands kovet T+3 napon. Ugyanakkor az ESG csoportokkal szemben

itt joval heterogénebb az egyes szektorok reakcioja. A Basic Materials, Healthcare ¢és
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Industrials szektorok példaul joval érzékenyebben reagaltak, mint az Energy vagy Consumer

Defensive szektorok, ami érthetd, hiszen utdbbiak kevésbé volatilis szektorok.

6. Tablazat: Az egyes GICS szektorok atlagos kumulalt abnormalis hozamai.

Day -3 Day_-2 Day -1 Day 0 Day_1 Day 2 Day_3
Basic Materials 0,05% 0,09% 0,35% 0,46%* 0,51%* 0,20%* 0,45%
Communication 0,10% 0,22% 0,42% 0,50% 0,51% 0,29%* 0,59%*
Services
Consumer Cyclical 0,09% 0,21% 0,44% 0,65% 0,63% 0,37% 0,58%
Consumer Defensive -0,03% -0,04% 0,14% 0,39% 0,36% 0,09%* 0,21%
Energy 0,26%* 0,27% 0,45% 0,62%* 0,65%* 0,34%* 0,65%*
Financial Services -0,02% 0,18% 0,45% 0,72% 0,59%* 0,37%* 0,59%*
Healthcare -0,42%* -0,80%* -0,18%* 0,65%* 0,44% 0,42% 1,02%
Industrials 0,04% 0,11% 0,34% 0,49% 0,48% 0,26% 0,49%
Real Estate 0,06% 0,11%* 0,37%* 0,61% 0,56% 0,42% 0,74%
Technology -0,02% 0,05% 0,24% 0,53% 0,50%* 0,28%* 0,53%*
Utilities 0,10% 0,17% 0,49% 0,75% 0,65% 0,41%* 0,67%*
> 0,11% 0,16% 0,36% 0,58% 0,45% 0,17% 0,41%

A (3) nullhipotézist nem tudjuk elvetni, igy megéllapithato, hogy a kiilonb6z6é GICS szektorok
mashogy reagdlnak a természeti katasztrofakra. Az eltéré szektorhozamok arra vildgitanak r4,
hogy amikor egy befektetd a klimakockazatot szeretné figyelembe venni, adott esetben
racionalis inkabb szektor mintsem ESG pontszdm alapjan valasztania. Ennek az eredménynek
a hozzdadott érteke a kutatds f6 kérdéséhez, azaz az ESG kockdzatkezeld képességeének
vizsgalatahoz, hogy viszonyitasi alapot ad arra, hogy milyen mértékli hozam heterogenités

érhetd el egy egyszerli szektoralis diverzifikacidval.

5.4 Industry kitekinto

A szakirodalmi attekintésnél mar ismertettem, hogy a kutatokat legtobbszor a biztositdi és
ingatlanszektor reakcidi érdeklik, mivel azok a leginkabb kitettek. A jelen kutatasban vizsgalt
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mintan a GICS szektorokon tul az Industry besorolast is hasznaltam, hogy kiegészito jelleggel

megvizsgalhassam a korabbi szakirodalmi tapasztalatokat.

7. Tablazat: Biztosito vallalatok kumulalt abnormalis hozamai. Akarcsak mas szektorok a
biztositok is negativan reagdlnak a katasztrofakra. Ugyanakkor a f6 hozamesés a T+2 napon
torténik altalaban.

Biztositok Day -3 Day_-2 Day -1 Day 0 Day 1 Day 2 Day_3
Insurance - 0,28% 0,87% 0,80% 0,96%* 0,73%* 0,52%* 0,64%
Diversified

Insurance - Life 0,09% 0,13% 0,58% 0,68% 0,54% 0,18%* 0,30%
Insurance - Property 0,04% 0,21% 0,44% 0,62% 0,65% 0,39% 0,62%
& Casualty

Insurance - -1,11%* -1,49%* -1,45%* -1,02%* -1,16%* -1,78%* -1,98%*
Reinsurance

Insurance - Specialty 0,10% 0,76% 1,34%* 2,01%* 1,92%* 1,22%* 1,56%
Insurance Brokers 0,05% 0,40%* 0,68%* 0,88% 0,66% 0,42% 0,64%
> -0,09% 0,15% 0,40% 0,69% 0,56% 0,16% 0,30%

A biztositok abnormalis hozamait tekintve azt az érdekes megallapitast lehet tenni, hogy
szemben a legtobb masik Industry-val sem T+0, sem T+1 napon nem esnek be az arfolyamaik,
csak a T+2 napon. Ezeken belill is az életbiztositod vallalatok reagalnak leggyengébben, mig
legjobban a viszontbiztositok. Egyik biztositoi alipardg sem ér el extra arfolyamhozamokat,

ami szembemegy a “gaining from loss” hipotézissel.

8. Téablazat: Ingatlan vallalatok kumulalt abnormalis hozamai. Bar kitett szektorrol van szo,
az egyes iparagak diverz modon reagalnak.

Ingatlan vallalatok Day -3 Day_ -2 Day -1 Day 0 Day_ 1 Day 2 Day_3
Real Estate Services -0,05% 0,44% 0,67% 1,09% 0,95% 0,43% 0,55%
REIT - Diversified 0,35% 0,70% 1,07%* 1,42%* 0,67% 0,38% 1,42%
REIT - Healthcare 0,19% 0,19% 0,59% 0,89% 1,06%* 1,00%* 1,13%*
Facilities

REIT - Hotel & Motel -0,08% 0,15% 0,61% 1,22% 1,10% 1,16% 1,44%
REIT - Industrial -0,19% -0,16% 0,09% 0,69% 0,52% 0,08% 0,05%
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Ingatlan vallalatok Day_-3 Day_-2 Day_-1 Day_0 Day_1 Day 2 Day_3
Real Estate Services -0,05% 0,44% 0,67% 1,09% 0,95% 0,43% 0,55%
REIT - Office 0,09% -0,10% 0,11% 0,34% 0,13%* -0,25%* -0,06%
REIT - Residential -0,05% -0,25% 0,08% 0,41% 0,44% 0,27% 0,46%
REIT - Retail -0,12% 0,12% 0,42% 0,87% 0,79% 0,57% 0,72%
REIT - Specialty -0,06% 0,17% -0,10% -0,16%* -0,07%* -0,17%* 0,30%
> -0,02% 0,05% 0,24% 0,53% 0,50% 0,28% 0,53%

Az ingatlan iparagban miikodo vallalatok altlagosan hasonlé médon reagalnak a természeti
katasztrofakra, mint a szektorok altaldban. Annyi kiilonbség van, hogy kozattiik joval nagyobb
a szOras az egyes aliparagak kozott. Példaul az ingatlan szolgaltatdsok végig pozitiv atlagos
abnormalis hozamokat realizalnak, mig az irodai vallalatok, a tobbi csoportnal jelentdsen
magasabb veszteségeket hoznak. Konnyen megéllapithatd, hogy a Real Estate a természeti
katasztrofaknak kitettebb szektorok kozé tartozik, rdadasul alipardgai kozott is vannak még
inkdbb kitettek. Ez a megfigyelés konnyen beldthatd, hiszen a természeti katasztrofak a
legnagyobb anyagi karokat ingatlanban tudjak okozni. A Real Estate szektor reakcioit érdemes
lehet tovabbi kutatasokkal vizsgalni, ahol a konkrét foldrajzi érintettség is figyelembe van

véve.

6. Osszegzés
Ebben a kutatasban arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy mashogy reagalnak-e a kiilonb6z6
ESG besorolasu vallalatok arfolyamai természeti katasztrofakra. A kutatds relevancidjat az
adja, hogy a természeti katasztrofak pénziigyi hatdsardl nincs konszenzus sok kérdésben. Azt
tobben megallapitottak, hogy ezek az események negativan hatnak a vallalatok arfolyamaira,
de hogy egyes szektorokra hogyan, az mar nem egyértelmii. Az elmult évek zold forradalma
felveti a kérdést, hogy a “z6ldebb”, azaz jobb ESG besorolasu vallalatok jobban teljesitenek-e.
Az ESG azért is relevans vizsgélati targy, mivel a klimavaltozés jelentette kockazatok jol

kezelhetéek az ESG keretei kozott elméletileg.

A kutatasi kérdés megvalaszolasdhoz az S&P 500 index véllalatait vettem 2023 folyaman. Az
ESG ¢és szektor adatokat is az S&P szolgéltatta, a természeti katasztréfakhoz pedig a National

Centers for Climate Information adatait hasznaltam. Harom hipotézisre kerestem valaszt. Az
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els6, mely szerint a részvényhozamok negativan reagalnak a természeti katasztrofakra
beigazolddott. Magan az esemény napjan még nem, de T+1 és T+2 napokon jelentds negativ
hozamok voltak megfigyelhetéek. T+3 napra mar ismét pozitivak voltak az abnormalis
hozamok. A masodik hipotézis a kiilonb6z6 E ¢és ESG besorolasu vallalatok
hozamkiilonbségére vonatkozott. Feltételezhetd, hogy a magasabb E és ESG pontszamu
vallalatok jobban kezelik a klimavaltozas és a szélsOséges iddjaras jelentette kockazatokat,
valamint a befekteték kevésbé valnak meg panikszeriien ezekt6l a részvényektdl. Ezzel
szemben lényegi eltérés nem volt tapasztalhatd a jobb és rosszabb besorolast vallalatok kozott,
egyediil az E pontszdm alapjan meghatarozott legjobb csoport volt ellenallobb a tobbi
csoporttal szemben. A harmadik hipotézis a szektorok heterogén reakcioira vonatkozott és
szemben az ESG klaszterekkel, beigazolddott. Ez azt jelenti, hogy a bizonyos szektorok

eltérden viselkedtek a tobbitdl a természeti katasztrofakkal szembeni érzékenység alapjan.

Az eredmények alapjan megallapithato, hogy a természeti katasztrofak pénziigyi kockazatot
jelentenek, amelyekkel szemben a magasabb ESG pontszam nem véd jobban, de adott
szektorok mas mértékben kitettek. Ezek az eredmények megkérddjelezik az ESG, mint
klimakockazatot kezeld keretrendszer hatékonysagat. A tovabbiakban érdemes lehet az ESG
kockazatkezeld szerepét vizsgalni mas modszertanokkal is. A jelen egy éves minta kibdvithetd
hosszabb id6tavra is, amely atfogdbb eredményeket eredményezhet, ezen feliil kisebb piaci

kapitalizacioju vallalatokat is érdemes lenne vizsgalni.
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