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ESG Is Driving Policy, Consumer, and Corporate Priorities…

“By early next year, countries 
representing more than 65% of 
global carbon‐dioxide 
emissions…will have made 
ambitious commitments to 
carbon neutrality” ‐ UN 
Secretary General Antonio 
Guterres, 12/2/2020
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The European Green Deal is our plan to make the EU’s 
economy sustainable. We can do this by turning climate 
and environmental challenges into opportunities, and 
making the transition just and inclusive for all. 

Australia Modern Slavery Act 2018
An Act to require some entities to report on the risks of 
modern slavery in their operations and supply chains 
and actions to address those risksSources: Australia’s Federal Register of Legislation, European 

Commission, UN
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Why Should Investors Pay Attention to ESG?

> Causeway believes material ESG factors have the potential to impact 
a company’s return and risk characteristics

> This view is supported by

• Structural drivers of global ESG trends
• Consumer and investor preference
• Policy and regulatory attention
• Potential liability
• Companies’ response to these trends

• Research documenting a positive relation between ESG characteristics and 
return performance



Many Already Are!
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UN PRI SIGNATORIES HAVE OVER $100 TRILLION IN ASSETS UNDER MANAGEMENT 

Source: UN PRI
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How Does Causeway Approach ESG?

> Objective is to develop a 
differentiated source of alpha
• Proprietary ESG scores that have the 

potential to predict return performance

> There are four elements of our ESG 
approach:
1. Research
2. Integration
3. Engagement 
4. Knowledge sharing
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Causeway Research

> Frameworks 
• Develop differentiated frameworks to organize thinking, by studying 

academic and other literature and engaging with companies
• E.g., new corporate governance framework published in the CFA Institute 

Financial Analysts Journal (Issue 4, 2019)

> Key issues
• Identify key issues to focus differentiated measurement efforts. E.g., under 

S, we identified modern slavery and diversity as key issues
• Capture the breadth of ESG issues by adding comprehensive ESG ratings 

from external providers

> Alpha signals
• Construct and backtest new alpha signals and factors, by identifying 

economic implications of ESG issues and developing novel measurement 
proxies
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Causeway Research Offers Potential for Outperformance

> A hypothetical Portfolio 
constructed using the Causeway 
ESG score outperformed that 
using the MSCI ESG score

> Cumulative risk‐adjusted 
returns for two portfolios in 
ACWI ex‐CN* are depicted 

> Each portfolio is long the top 
quartile, and short the bottom 
quartile, of (sector‐neutralized) 
ESG scores 1

Graphs sourced from Causeway research; MSCI ESG data from MSCI ESG
1 See Disclosures for notes. Note that Causeway does not currently manage portfolios based solely on ESG scores. 
*Based on Causeway analysis, China has a unique blend of policy intervention and free markets that has seen unprecedented stock market performance with generally lower ESG scores on 
average
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Causeway Research Led to Development of Proprietary ESG Metrics 

> Environmental score considers, for example, climate change 
transition, circular economy, and adaptive capacity

> Social score considers, for example, modern slavery risks in the 
supply chain and operations

> Governance framework considers, for example, top‐down factors 
such as the strength of institutions and shareholder protection, and 
bottom‐up factors such as auditor and board characteristics, 
executive compensation alignment, and minority investor protection
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Integrating ESG Research at Causeway
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From Research to Integration: ESG Navigator

> Based on our research, we developed 
ESG scoring frameworks, and identified 
potential alpha signals

> That research led to the development of 
proprietary ESG scoring applications used 
by all Causeway fundamental analysts 
• A snapshot of the Corporate 

Governance Navigator is shown

• Includes top‐down and bottom‐up 
components

• Enables quantitative and fundamental 
analyst inputs

> The governance score is saved to our 
security rank sheet
• The score is part of fundamental 

investment memos, and is an input into 
building a holistic picture

• Governance scores are monitored 
exposures for all holdings
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From Research to Integration: ESG Navigator

> In the last year we have developed, and 
just launched, Environmental and Social 
scoring applications used by fundamental 
analysts
• A snapshot of the Environmental 

Navigator is shown

• Includes top‐down and bottom‐up 
components

• Enables quantitative and fundamental 
analyst inputs
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Integration

> Training
• Build analyst awareness of frameworks and key issues developed in research
• We have designed and conducted several ESG training sessions for all 

fundamental analysts

> Tools
• We have built E, S, and G desktop scoring applications to facilitate 

integration of issues in fundamental investment analysis

> Accountability
• Fundamental analysts’ annual performance review includes an assessment 

of their observance of ESG integration procedures
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Corporate Engagement Process
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From Integration to Engagement: Carbon Footprint
> By monitoring portfolio‐level ESG 

characteristics, such as carbon 
footprint, we can identify the biggest 
contributors
• E.g., Causeway’s representative GVE 

(IVE) portfolio had lower (higher) 
Scope 1+2** carbon intensity than its 
MSCI ACWI (EAFE) benchmark at 
year‐end 2020

• The portfolio emissions intensity is 
the sum of company‐level intensities 
weighted by portfolio weights 
(weighted average)

• Active (portfolio ‐ index) emissions 
intensity z‐score is shown

> The biggest contributors to the 
portfolio carbon footprint are identified 
as candidates for engagement by 
fundamental research teams

*Representative accounts in Causeway’s Global Value Equity (GVE) and International Value Equity (IVE) strategies. Holdings can and do change over time.
** Scope 1 and 2 are defined by the Greenhouse Gas Protocol 
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Engagement by Causeway’s Fundamental Analysts

> Constructive 
• We prefer constructive engagement rather than negative screening (unless 

exclusion is mandated by a client for its portfolio)

> Selective 
• We engage with selected companies in fundamental portfolios on the most 

material ESG issues
• E.g., during a recent investor consultation with a large global food service 

company, we queried their policies, metrics, and executive accountability on 
modern slavery risk mitigation and water and waste efficiency

> More structured (in 2021)
• Prioritization tools 
• Engagement templates
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Knowledge Sharing
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We Contribute to the ESG Ecosystem through Knowledge Sharing

> Shared journey
• Sharing ideas at conferences and other investor forums helps the 

development of the ESG ecosystem at this stage
• We have published our research in academic journals and white papers, and 

presented at several conferences globally

> Client resource
• We act as a resource for clients on relevant issues based on our research
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Q & A
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Disclosures
This presentation is solely for information purposes. It may not be re‐distributed without Causeway’s consent. It should not be relied on as research or investment advice 
regarding any investment. These views and any portfolio holdings and characteristics are subject to change, and there is no guarantee that any forecasts made will come 
to pass. Forecasts are subject to numerous assumptions, risks and uncertainties, which change over time, and Causeway undertakes no duty to update any such forecasts. 
Information and data presented has been developed internally and/or obtained from sources believed to be reliable; however, Causeway does not guarantee the 
accuracy, adequacy or completeness of such information.  

MSCI has not reviewed, approved or produced this report, makes no express or implied warranties or representations and is not liable whatsoever for any data in the 
report. You may not distribute the MSCI data or use it as a basis for other indices or investment products.

Alpha refers to performance exceeding a benchmark. 

Information about, and characteristics of, Causeway’s ESG score and the MSCI score are derived from back‐tested data using a simulated investment process. Causeway 
does not currently manage assets using this process. There are numerous inherent limitations in the use of simulated information, including that it may not reflect the 
impact that material economic and market factors might have had on the portfolio managers’ decision making if they were actually managing accounts using that 
process. The simulated returns do not reflect contemporaneous trading or any transaction costs. Simulated returns may not be indicative of the future returns of any 
portfolio.

1 Each month, the cross‐section of stocks is sorted into quartiles of the CCM ESG score, or the MSCI ESG score. The one month forward capitalization‐weighted USD 
return of each hypothetical quartile portfolio is calculated, to obtain a return time series for each portfolio. The bar chart on the left (right) shows the average return, and 
volatility of the return stream, for each of the CCM ESG (MSCI ESG) score quartile portfolios from January 2013 to December 2020. 

2 Returns are risk‐adjusted for exposures to size, value, growth, momentum, cyclicality, and volatility factors.  
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