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Streszczenie: Zmiany klimatyczne to jedno z najwazniejszych wyzwan
wspolczesnego $wiata. Zjawiska te w coraz wigkszym stopniu nasilajg si¢ pod
wplywem emisji gazow cieplarnianych. W celu aktywizacji dziatan
przedsigbiorstw na rzecz transformacji klimatycznej niezbedne jest tworzenie
regulacji oraz miernikow statystycznych i indeksow gieldowych, ktore
skieruje 1 zdynamizuja przyptywy kapitatow wspierajacych te dziatania. Na
rynku kapitalowym jednym ze strumieni kapitalowych sa inwestycje
indeksowego, w tym poprzez fundusze ETF, ktore nasladuja portfele indeksow
gieldowych. Dlatego konstrukcja indeksu transformacji  klimatycznej
popularnie nazywanym ,zielonym indeksem” umozliwia pasywne
inwestowanie wedlug obiektywnie zbudowanego wzorca na rzecz
ograniczenia emisji gazow cieplarnianych. Najbardziej obiecujagcym
kierunkiem jest tworzenie instrumentéw finansowych takich jak fundusze ETF
obejmujace spotki gietdowe zaangazowane w transformacj¢ klimatyczna.

W wyniku przeprowadzonych badan opracowano koncepcje indeksu
transformacji klimatycznej obejmujacego spotki notowanych na GPW.
Analiza szeregu czasowego indeksu ZITK zostata przeprowadzona w
poréwnaniem do najpopularniejszych indeksow GPW tj. WIG, WIG20,
mWIG40 i sWIG80. Stwierdzono, ze indeks ZITK moze byé wzorcem
inwestowania, czyli instrumentem bazowym na polskim rynku kapitatowym
m.in. dla funduszy ETF. Zaprojektowany indeks ma podobne wlasnosci
agregacyjne jak indeks szerokiego rynku WIG i wyraznie lepsze wlasnos$ci niz
inne badane indeksy gietdowe w Polsce.

Kluczowe stowa: ESG, GPW, ETF, transformacja klimatyczna
JEL classification: G11
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WSTEP

Grudzien 2024 roku byt drugim z najcieplejszych ostatnich miesiecy roku
w historii, a styczen 2025 roku zajal nawet pierwsze miejsce w rankingu,
wyprzedzajac styczen 2024 roku o 0,05 stopnia Celsjuszal.

Zgodnie z najnowsza analizag Climate Central zmiany klimatu wywotane
dziatalnoscig cztowieka doprowadzily do wzrostu temperatur oraz znaczaco
zwigkszyly prawdopodobienstwo wystepowania ekstremalnych upatéw 1 susz na
catym $wiecie. Jako okres porownawczy w badaniu wykorzystano $rednia z lat 1991
— 2020, co uwzglednia wzrost temperatury o 0,9C w stosunku do okresu
przedindustrialnego. Jak wynika z raportu pomigedzy grudniem 2024 roku, a lutym
2025 roku kazdego dnia co najmniej jedna osoba z kazdych pieciu 0s6b zyjacych na
Ziemi byla narazona na skutki ocieplenia. Spalanie paliw kopalnych jest uwazane
za glowng przyczyne efektu cieplarnianego. Dotyka on coraz wigkszg czesé
mieszkancéw naszego globu. W dniu 28 lutego 2025 roku zanotowano rekordowy
zasiegu podwyzszonej temperatury, ktory objal 37 proc. globalnej populacji, czyli
az 3 miliardy ludzi.

Podobny odsetek wystgpit na terenie Unii Europejskiej, a zmian
Klimatycznych z wyraznie podwyzszong temperaturg doswiadczyto ponad 146
milionow ludzi. W Polsce rowniez byto wowczas cieplej niz zwykle, a najwigksze
anomalie temperaturowe odnotowano w krajach battyckich. W lutym 2025 roku
$rednia temperatura byta tam wyzsza o 2,8 st. C niz zwykle.

W celu przeciwdziatania negatywnym zjawiskom cieplarnianym niezbedne
jest stosowanie narzedzi finansowania transformacji klimatycznej. Instytucje
finansowe moga uczestniczy¢ w finansowaniu innowacyjnych technologii
niskoemisyjnych, wspieraniu transformacji energetycznej przedsigbiorstw, rozwoju
zrownowazonych produktow finansowych oraz w zarzadzaniu ryzykiem
klimatycznym w polskiej gospodarce. Sektor finansowy poprzez kierowane
przeptywy kapitalowe moze uodpornia¢ kraj na ekstremalne zjawiska pogodowe.

Wielu inwestorow coraz czesciej przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
bierze pod uwage dziatania na rzecz ochrony $rodowiska, a w szczegdlnosci w
zakresie ograniczania emisji gazOw cieplarnianych?. Brak dzialan oraz
zanieczyszczanie §rodowiska przez emitentow negatywnie wplywa na dostep do
kapitatu i utrudnia udziat w globalnych tancuchach dostaw.

Finansowanie projektow zwigzanych ze zmianami klimatycznymi jest
uzasadnione ekonomicznie, gdyz zielone technologie perspektywicznie moga
przynies¢ korzysci gospodarcze poprzez tworzenie nowych miejsc pracy oraz
zwigkszenie globalnej konkurencyjnos$ci i innowacyjnosci.

! https://klimat.rp.pl/klimat/art41985071-ranking-przegrzanych-miast-europy-eksperci-
klimatyczni-bija-na-alarm
2 https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2024/
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Rosnace znaczenie polityk klimatycznych na poziomie miedzynarodowym i
wprowadzanie powoduje, ze wielu krajach wprowadza przepisy i naktada
zobowigzania  dotyczacych redukcji emisji  cieplarnianych. Inwestorzy
zaangazowani w takie projekty, moga by¢ lepiej przygotowani na wprowadzanie
tych regulacji tatwiej unikajac potencjalnych sankcji oraz kosztéw dostosowan pod
presja czasu.

Analiza badan z lat 2015-2024 wskazuje na korelacj¢ zrownowazonego
rozwoju i wynikow finansowych przedsiebiorstw®. Ponadto zarzgdzanie
przedsigbiorstwami ukierunkowane na niskoemisyjno$¢ nie tylko poprawia ich
wyniki finansowe, ale i ogranicza ryzyko regulacyjne. Realizacja redukcji emisji
gazé6w cieplarnianych (emisji CO:) wymaga zwigkszenia efektywnoSci
energetycznej a ta wymaga naktadoéw kapitatowych i instrumentéw finansowych.

INDEKSY TRANSFORMACII KLIMATYCZNEJ

Wprowadzenie ,,zielonych indeksow” i funduszy na nich opartych umozliwia
inwestorom ocen¢ emitentdow zaré6wno wynikow finansowych, jak i wplywu na
srodowisko naturalne. W 1971 roku w USA powstal pierwszy fundusz inwestycyjny
(Pax World Fund), ktérego polityka inwestycyjna uwzgledniata aspekty
srodowiskowe. W 1997 roku powstata Global Reporting Initiative (GRI) -
organizacja, promujaca standardy raportowania zroOwnowazonego rozwoju.

Indeksy transformacji klimatycznej wspieraja dziatania na rzecz redukcji
emisji gazow cieplarnianych i dostosowania si¢ do zmian klimatycznych. Wskazniki
te uwzgledniajg te przedsigbiorstwa, ktore podejmuja aktywne dziatania na rzecz
redukcji emisji i zanieczyszczen. Spotki gieldowe sa kwalifikowane do udzialu w
»zielonych indeksach” w oparciu o ich strategie dekarbonizacji, efektywnos¢
energetyczng oraz wdrazanie zielonych technologii.

Celem indeksow jest minimalizacja $ladu weglowego z portfela inwestycji
biorgc pod uwage trajektori¢ dekarbonizacji. Globalne agencje informacyjne, takie
jak MSCI, S&P Global, FTSE Russell oraz STOXX konstruuja i publikuja zielone
indeksy stosujac wlasne metodyki.

MSCI World Climate Change Index* opiera si¢ na indeksie MSCI World i
obejmuje duze oraz S$rednie spotki z rynkoéw rozwinigtych. Celem indeksu jest
reprezentowanie wynikow strategii inwestycyjnej, ktora wazy udziaty w portfelu
indeksu w oparciu o mozliwosci i ryzyka zwigzane z przejsciem na gospodarke
niskoemisyjng, minimalizujagc jednocze$nie wykluczenia spotek z indeksu
bazowego. W procesie kwalifikacji spotek do portfela, indeks wykorzystuje
metodyke oceng MSCI Low Carbon Transition (LCT). Wagi spotek
zaangazowanych w transformacje¢ klimatyczng sg podwyzszane. Wagi spotek

3 https://www.unpri.org/pri-blog/part-iii-esg-factors-and-returns-a-review-of-recent-
research/12728.article
4 https://www.msci.com/documents/10199/18f2379d-4306-22d6-515¢-1d3b50f94b0b
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narazonych na ryzyka zwigzane z transformacja energetyczna sg obnizane. Indeksy
MSCI Climate Change Indexes - MSCI sa obliczany i publikowany w trybie
cigglym, za§ rewizje portfeli przeprowadzone sa regularnie co kwartat. Portfel
indeks jest zbudowany z akcji 1341 spotek gietdowych. Najwigksze z nich to spotki
amerykanskie: Apple, Microsoft i Amazon.

Indeks S&P Paris-Aligned & Climate Transition (PACT)® skupia si¢ na celach
redukcji emisji dwutlenku wegla, w tym strategie efektywnosci weglowej 1
wykluczenia paliw kopalnych. Indeks S&P Climate Transition stosuje kompleksowe
podejscie do kwalifikacji spotek, taczace wykluczenia sektorowe z Kkryteriami
klimatycznymi i ESG. W pierwszej kolejnosci z indeksu eliminowane sa podmioty
zaangazowane w produkcje kontrowersyjnej broni, naruszajace zasady UN Global
Compact oraz z sektoréw tytoniu, wydobycia wegla oraz ropy i gazu .

KONSTRUKCJA | WERYFIKACJA WEASNOSCI INDEKSU
TRANSFORMACIJI KLIMATYCZNEJ DLA GPW

W 2022 roku GPW Benchmark - administrator indeksow gietdowych GPW -
opublikowat raport dotyczacy mozliwosci wprowadzenia indeksu transformacji
klimatycznej (CTB) w Polsce®. W wyniki monitoringu sprawozdan okazato sie, ze
dostepnos¢ danych wowczas na polskim rynku kapitatowym byta niewystarczajaca,
co uniemozliwiato uruchomienie reprezentatywnego zielonego indeksu. Obliczenia
wykonano bowiem dla 19 spoétek, z ktorych jedynie 12 zakwalifikowato sie do
indeksu typu CTB.

Wprowadzenie nowych obowiazkéw regulacyjnych  wynikajacych
z dyrektywy CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) zwigkszyto
zakres dostgpnych danych w kwestiach klimatycznych na polskim rynku. Spotki
gieldowe maja wymog informacyjny w zakresie emisji gazow cieplarnianych
zwigzanych z ich dziatalnos$cig i majatkiem.

Metodyka zielonego indeksu dla spotek notowanych na GPW zostata oparta
na zasadach stosowanych w procesie konstrukcji globalnych indeksow transformacji
klimatycznej. Proces konstrukcji zostat opisany w trzech etapach.

Etap I. Preselekcja bazy spétek z GPW

W pierwszym etapie zdefiniowano bazowa grupe spolek, ktore brane sa pod
uwage w dalszych analizach. Majac na uwadze dotychczasowe praktyki GPW
w procesie konstrukcji indeksu WIG-ESG za takg grupe uznano spotki tworzgce
portfele indeksow WIG20 i mWIG40 na koniec roku kalendarzowego.

5 https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional-material/brochure-sp-pact-

indices.pdf
® https://www.gov.pl/attachment/37befe72-439b-4553-bha85-c2f9cabb16c2
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Etap II. Kwalifikacja spolek do indeksu

To kluczowy etap, wymagajacy kategoryzacji spolek z uwagi na realizacje
celow transformacji klimatycznej. Podstawowymi dokumentami sg o$wiadczenia
poszczegdlnych spotek odnosnie realizacji dziatan strategicznych, zarzadzania
ryzykiem i pomiaréw wskaznikow srodowiskowych oraz zuzycia energii. Podmioty,
ktore nie opublikowaly o$wiadczen zrownowazonego rozwoju, badz nie okreslity
planu przejscia na potrzeby lagodzenia zmian klimatu byty wykluczane
z kwalifikacji do indeksu.

Etap I11. Wyznaczenie struktury wag indeksu

W ostatnim etapie dla spotek zakwalifikowanych do portfela indeksu
wyznaczane sg pakiety akcji na podstawie metodyki stosowanej przez GPW
Benchmark. Zgodnie z tymi zasadami pakiety akcji spotek w portfelu wyznaczane
sg w oparciu o liczb¢ akcji w wolnym obrocie zaokraglong do pelnych tysiecy.
Ponadto przy budowie portfela zielonego indeksu obowiazujg zasady dywersyfikacji
tj. ograniczenia maksymalnego udziatu pojedynczej spotki w portfelu indeksu.

Na podstawie przyjetych zatozen oraz wynikow analiz wyselekcjonowano
grupe 31 spotek, ktore zostaly zakwalifikowane do portfela indeksu. Wartosci
indeksu zostaly wyznaczone na podstawie metodyki przyjetej przez GPW
Benchmark zgodnie z ponizszym wzorem:

Pi *Si
INDEKS =
Py * Sy

*IO

gdzie:
kapitalizacja biezaca indeksu:
P; — kurs uczestnika indeksu ‘i’ na danej sesji
S; — pakiet uczestnika indeksu ‘i’ na danej sesji
kapitalizacja bazowa indeksu:
P, — Kkurs uczestnika indeksu ‘i’ na sesji w dniu bazowym
So — pakiet uczestnika indeksu ‘i’ na sesji w dniu bazowym

I, — warto$¢ bazowa indeksu (1000 punktow)

Biorgc pod uwage wyznaczony sktad portfela indeksu oraz przyjete zasady
kalkulacji przeliczono jego wartosci historyczne za okres od 1 stycznia 2024 r.
do 2 czerwca 2025 r. Obliczone warto$ci w formie graficznej sg przedstawione na
rysunku 1.
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Rysunek 1 Warto$ci indeksu transformacji klimatycznej w okresie od 1 stycznia 2024
do 2 czerwca 2025
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Zrodto: opracowanie wlasne

Analiza wlasno$ci wartosci polskiego indeksu transformacji klimatycznej
ZITK (Zielony Indeks Transformacji Klimatycznej — nazwa robocza) zostata
przeprowadzona w relacji do wybranych indekséw gietdowych: WIG — indeks
szerokiego rynku GPW, WIG20 — indeks najwickszych spotek gietdowych,
MWI1G40 — indeks $rednich spotek gietdowych oraz sWIG80 — indeks matych spotek
gietldowych.

Badanie zalezno$ci szeregdw czasowych pomiedzy roéznymi indeksami
gietdowymi jest przedmiotem wielu prac naukowych. Na przyktad Fiszeder
zastosowal modele GARCH do analizy zalezno$ci pomigdzy indeksami GPW,
aindeksami rynkéw zagranicznych [2001]. Matilla-Garcia oraz Ruiz-Marin
przeprowadzili analiz¢ multifraktalng gtéwnych europejskich indeksow gietdowych
(DAX, CACA40, FTSE100, IBEX35) podczas pandemii COVID-19 [Matilla-Garcia
M., Ruiz Marin M. 2021]. W badaniu wykorzystano m.in. statystyki opisowe,
wspotczynniki zmienno$ci, korelacje krzyzowe oraz analize wykladnika Hurtsa.
Badanie wykazato znaczny wzrost stopnia multifraktalnosci europejskich indeksow
gietdowych podczas pandemii COVID-19, szczegdlnie w pierwszym okresie
pandemii. Autorzy zaobserwowali zwiekszong korelacje miedzy zmianami warto$ci
indeksow na badanych rynkach i wykazali na istotny wzrost ryzyka rynkowego
i brak mozliwo$éci efektywnego ograniczania ryzyka przez miedzynarodowg
dywersyfikacje inwestycji.

ZhangiLi zbadali zalezno$ci miedzy ekstremalnymi warto$ciami stop zwrotu
kryptowalut (Bitcoin, Ethereum), a tradycyjnymi indeksami gietdowymi:S&P500,
NASDAQ, FTSE100 [zZhang L., Li Y. 2022]. W badaniu przeanalizowano
W szczegolnosci wspotczynniki Pearsona, Spearmana oraz test Kotmogorowa-
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Smirnowa. Wykazano asymetryczng zalezno$¢ ogonowa miedzy kryptowalutami
a tradycyjnymi indeksami gietdowymi - silniejsza w przypadku ekstremalnych
spadkow niz ekstremalnych wzrostow.

Biorgc pod uwage dotychczasowe wyniki badan zalezno$ci szeregow
czasowych, w niniejszej pracy wykorzystano ponizsze wskazniki analizy
statystycznej:

o Statystyki opisowe — m.in. $rednia, mediana, minimum, maksimum,;

o Wspotczynnik korelacji Pearsona — w celu weryfikacji liniowej zalezno$ci
miedzy réznymi parami indeksow;

e Macierz korelacji - do badania rozktadu zaleznosci dla wielu kombinacji
indeksowych;

e T Test Kotmogorowa-Smirnowa - stuzacy do poréwnywania rozktadow.

Analiza statystyczna zostata przeprowadzona z wykorzystaniem logarytmow
naturalnych dziennych stop zwrotu poszczegodlnych indekséw, za$ do badania
stacjonarnosci szeregow czasowych wykorzystano test ADF, czyli rozszerzony test
Dickeya-Fullera.

Na podstawie przeprowadzonej analizy, wszystkie badane szeregi czasowe
(WIG, ZITK, WIG20, mWIG40, sWIG80) okazaly si¢ by¢ stacjonarne. Statystyki
testowe dla kazdego szeregu czasowego sa znacznie mniejsze (bardziej ujemne) niz
warto$ci krytyczne na poziomie istotnosci 5%, co pozwala na odrzucenie hipotezy
zerowej o ich niestacjonarnosci.

Podstawowe statystyki opisowe szeregdw czasowych zostaly przedstawione
w tabeli 1. Zielony indeks transformacji klimatycznej wykazuje nieznacznie wyzszg
srednig stope zwrotu niz WIG, co sugeruje, ze w analizowanym okresie ZITK
uzyskat lepsze wyniki inwestycyjne. Wartosci odchylenia standardowego ZITK sa
wyzsze niz dla indeksu WIG, co wskazuje na wyzsze ryzyko inwestycyjne. Rozktad
zmian warto$ci obu indekséw charakteryzuje si¢ ujemng sko$no$cig. Mozna
stwierdzi¢, ze rozktady stop zwrotu obu indekséw sa przesunigte w lewo, a ryzyko
duzych spadkow (strat) jest wieksze niz szansa na duze wzrosty (zyski).

WIG ma nieznacznie wigksza asymetri¢ niz projektowany indeks ZITK.
Indeks ZITK wykazuje nieistotnie wyzsza $rednig stope zwrotu niz indeks WIG, co
oznacza, ze w analizowanym okresie indeks ZITK przynosit $rednio lepsze wyniki
niz WIG. Indeks ZITK cechuje sie¢ wyzszym odchyleniem standardowym, co
wskazuje na wicksza zmienno$¢ (wyzsze ryzyko) w porownaniu do WIG. Rozktady
zmian obu indekséw wykazuja ujemna sko$nosc¢, co oznacza, ze rozktad stop zwrotu
jest przesunigty w lewo (w strong warto$ci ujemnych). Ryzyko duzych strat jest wigc
wigksze niz szansa na duze zyski. WIG ma nieznacznie wicksza asymetri¢ niz ZITK.
Analizowane indeksy wykazuja podobne cechy rozktadu - ujemng sko$nos¢ i
dodatnig kurtoze, co wskazuje na wigksze prawdopodobienstwo wystapienia
ekstremalnych strat niz ekstremalnych zyskéw. Mozna stwierdzi¢, ze oba indeksy
charakteryzuja si¢ podobnym profilem statystycznym, z niewielka przewaga
sredniej stopy zwrotu ZITK wzgledem WIG. Z drugiej strony nalezy wskaza¢ na
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wyzsze ryzyko dla inwestycji w portfel indeksu ZITK. A zatem podwyzszone ryzyko
inwestycyjne w przypadku indeksu ZITK wzgledem WIG jest kompensowany
podwyzszong stopg zwrotu.

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe szeregow czasowych logarytméw naturalnych
dziennych stop zwrotu

Wskaznik WIG ZITK WIG20 | mWIG40 | sWIG80
Srednia 0,00081 | 0,00086 | 0,00060 | 0,00091 | 0,00061
Btad standardowy 0,00067 | 0,00075 | 0,00077 | 0,00059 | 0,00041
Mediana 0,00168 | 0,00143 | 0,00086 | 0,00160 | 0,00089
Odchylenie standardowe | 0,01220 | 0,01362 | 0,01401 | 0,01070 | 0,00751
Wariancja probki 0,00015 | 0,00019 | 0,00020 | 0,00011 | 0,00006
Kurtoza 1,96425 | 1,93568 | 1,59380 | 2,16910 | 5,41489
Sko$nos¢ -0,40125 | -0,38778 | -0,28847 | -0,56796 | -0,85453
Zakres 0,10054 | 0,11119 | 0,11383 | 0,08265 | 0,07289
Minimum -0,05932 | -0,06649 | -0,06577 | -0,05167 | -0,04583
Maksimum 0,04122 | 0,04470 | 0,04806 | 0,03099 | 0,02707
Suma 0,26745 | 0,28554 | 0,19917 | 0,30115 | 0,20267
Licznik 332 332 332 332 332
Poziom ufnosci (95,0%) | 0,00132 | 0,00147 | 0,00151 | 0,00116 | 0,00081

Zrodto: obliczenia wlasne

W kolejnym etapie na podstawie wspotczynnika korelacji Pearsona badano
liniowe zalezno$ci pomigdzy indeksem WIG, a pozostalymi indeksami. Wyniki

analiz zestawiono w tabeli 2.

Tabela 2 Wartosci wspotczynnika korelacji indeksu ZITK

Wskaznik

WIG

WIG20

mWIG40

SWIG80

Wspotczynnik Pearsona

0,9932

0,9906

0,8915

0,7435

Zrodto: opracowanie wlasne

Indeks transformacji klimatycznej w najwiekszym stopniu jest skorelowany
z indeksem WIG, za$ najnizsza zalezno$¢ wystgpujace w relacji do indeksu sWIGS80.
Ponadto najstabsza zalezno$¢ wystepuje pomiedzy indeksem WIG20, a indeksem
sWIGS80. Tabela korelacyjna ujawnia istotne roznice w zachowaniu poszczegdlnych
segmentdw polskiego rynku kapitalowego, potwierdzajac dominujacy wplyw
duzych spotek na indeks szerokiego rynku oraz mozliwosci dywersyfikacyjne
oferowane przez segment matych spotek.

W ostatnim etapie badan przeanalizowano test nieparametryczny
Kotmogorowa-Smirnowa w celu poréwnania rozktadu szeregu czasowego indeksu
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WIG z szeregami czasowymi pozostatych analizowanych indeksow. Wyniki
obliczen zestawiono w tabeli 3.

Tabela 3 Wyniki obliczen testu Kotmogorowa-Smirnowa dla poszczegdlnych indeksow w
relacji do indeksu WIG.

Indeks |Statystyka testu K-S| Wartos¢ p Ocena dla Whiosek
ITK 0,069307 0,743764 | Nie odrzucamy H, | Brak dowodow na
réznicg rozktadow
WIG20 0,112871 0,218387 | Nie odrzucamy Ho | Bk dowodow na
roznice rozktadow
mWI1G40 0,148515 0,045234 | Odrzucamy Ho Rozktady sg rozne
sWIG80 0,252475 0,000053 | Odrzucamy Hg Rozktady sg rozne

Zrodto: opracowanie wlasne

Z obliczen przeprowadzonych w celu weryfikacji testu Kotmogorowa-
Smirnowa wynika, ze jedynie w przypadku indeksow transformacji klimatycznej
oraz WIG20 dystrybucji stop zwrotu ma taki sam rozktad jak dystrybucji dla indeksu
WIG.

WNIOSKI

Przedstawiona propozycja nowego indeksu transformacji klimatycznej dla
polskiego rynku kapitatowego jako odpowiedz na wyzwania zwigzane ze zmianami
klimatycznymi 1 potrzebe transformacji gospodarki w kierunku modelu
niskoemisyjnego.

Autorzy wskazujg na mozliwosci konstrukcji wzorca inwestowania w celu
mobilizacji kapitatu gietdowego do finansowania zielonej transformacji. Wykazano
luke badawcza na polskim rynku kapitatowym w zakresie indeksu koncentrujacego
sie na transformacji klimatycznej w oparciu o spotek notowanych na GPW.

Zaproponowany indeks transformacji klimatycznej charakteryzuje sie
kompleksowym podej$ciem, uwzgledniajacym nie tylko aktualne wskazniki
emisyjnosci przedsigbiorstw, ale réwniez dynamike zmian i1 dhlugoterminowe
zobowigzania w zakresie redukcji emisji gazow cieplarnianych.

Weryfikacja statystyczna wykazata obiecujgce rezultaty. Indeks transformacji
klimatycznej dla GPW osiagnagt wyzsze stopy zwrotu w poréOwnaniu z innymi
indeksami polskiego rynku przy zachowaniu akceptowalnego poziomu ryzyka.
Analiza statystyk opisowych, wspotczynnikow Pearsona oraz test Kotmogorowa-
Smirnowa potwierdzity korzystny profil ryzyko-zwrot proponowanego rozwigzania.

Badania jednoznacznie wskazuja, ze opracowany indeks moze zwigkszy¢
transparentno$¢ dzialan spotek gietdowych na rzecz przeciwdzialania zmianom
klimatu oraz stymulowac rozwoj zielonych inwestycji w Polsce. Autorzy sugeruja
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dalsze badania nad rozszerzeniem metodyki o wskazniki adaptacji do zmian klimatu
oraz analize dlugoterminowej efektywnosci indeksu w roznych warunkach
rynkowych i dtuzszym okresie.
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CONSTRUCTION OF A CLIMATE TRANSITION INDEX
FOR THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Climate change represents one of the most significant challenges of
the contemporary world. These phenomena result from both natural climatic
cycles and, to an increasing extent, anthropogenic activities, particularly
greenhouse gas emissions. Therefore, the role of financial institutions is
crucial, as they can accelerate economic transformation toward climate
neutrality through capital redistribution. Climate transition indices cover
companies that support climate transition constitute one of the financial
instruments that can facilitate such efforts, serving as the underlying basis for
ETFs. As a result of the conducted research, a concept for a climate transition
index for companies listed on the Warsaw Stock Exchange was developed, and
its properties were verified through analysis using selected time series analysis
methods. Based on the obtained results, it was determined that the index can
serve as an underlying instrument for ETFs, possessing similar characteristics



Konstrukcja indeksu transformacji klimatycznej dla GPW 185

to the WIG index while maintaining superior performance characteristics
compared to other WSE indices.

Keywords: ESG, WSE, ETF, Climate transition
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