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PER DISTINGUERE
| PRODOTTI VERAMENTE
SOSTENIBILI DA QUELLI
CHE PRESENTANO
UN'IMMAGINE
INGANNEVOLE,

E IMPORTANTE
DEFINIRE AL MEGLIO

IL PERIMETRO D'AZIONE
DEGLI INVESTIMENTI
RESPONSABILI

E Il boom degll Esg, 'acronima divenuto
uno standard per definire lapproccio
sosteniblie agli Investimenti secondo

| principi dl natura amblentale, sociale

e di governance. Negll ultimi annl,
lattenzione rivolta dagli investitorl — sia
retall che istituzionall - agll Investimentl
socialmente responsabill @ crescluta
espaonenziaimente, fino a diventare quas!
una moeda.

Alcune sccletd hanno rispesto in
mado opportunistico: il fenomeno ha
un nome, greenwashing, e consiste
nella comunicazione di alcune imprese
finallzzata a costruire unimmagine di sé
Ingannevoimente positiva sotto Il profilo
dell'impatto ambientale. In questo mado
a davvero difficile discernere quando
appraccio della sostenibilita @ solo una
varlazione di etichetta e quando, invece,
& genuina,

Sul fronte del pradotti di Investimento,
Inoltre, muoversi in un universo sempre
piu affollato diventa complesso. Come
si distinguono gli investimenti realmente
sosteniblll da quelll che non lo sonc?
Quali sone le strategie migliori?
Cercherema di rispondere; prima, perd,
proviamo a definire Il perimetro dl azicne
In cui ¢l muoviamo,

Secondo un recente studio di
Morgan Stanley, Il 70% del gestorl ha
gla implementato strategle sostenibill
allinterno del proprl fondi e Il 49% di
essl lo ha fatte su tutto Il portafeglic.
Sempre secondo Morgan Stanley, il
mercato dei fondi Sri vale circa 23 trilioni
didallari, con circa un terzo di tutti gl
asset gestiti in Europa e 1o stesso negll
Usa: nell'ulimo decennio la crescita del
comprato @ ammontata al 200% e dal

CAPIRE QUALI SIANO
GLI STRUMENTI DAVVERO ESG

STA ANCORA ALLA SENSIBILITA
DELLANALISTA

ROCCO PROBO
CONSULTIQUE

2016 ha Investito anche gli etf, con asset
Esg per 11 miliardi di dollarl.

U'Europa & probabilmente || mercato
pil attivo nella ricerca di sostenibllita:
secondo I'edizicne 2018 dello European
Srl Study, pubblicalo a fine anno scorso
da Eurlsf, I'Integraziane del criter!

Esg nell'analis! def titoll @ la strategla
che nell'ultimo blennio ha registrato i
magglore incremente (+60%), can un
valore delle masse In gestione superlore
al dmila miliardi di eura. Le politiche di
engagement {1a partecipazione diretta
degll Investitori alle decision| aelle
aziende attraverso il proxy volng in

blea, ndr) & ai o del 14%,
ceinvolgende Smila miliardl di euro In
masse gestite. E, Infine, le esclusioni
risultano applicate a 9.400 miliardi di
eura dl patrimonic Investito.

Nel corso del 2018 sono Inoltre
statl lanciati 18 nuovl fond Indicizzay
sosteniblill, dieci etf e otte fondi passivi
tradizionall, di cul solo un prodotto
obbligazionario. Questi portane I'offenta
totale di fondl Esg a 199 fond! Indicizzall
sostenibill domiciiiati in Europa, tra cul
144 fondi passivl tradizionall can masse
gestite parl a 88,15 millardl di euro, di cul
6,35 millardi raccoltl da Inizio anno, e 55
etf con aum a 9,44 millardi di euro, di cul
2.3 millard| raccolt! nel 2018.

ALLA RICERCA DI GENUINITA
“L'offerta di prodotti Esg negli ultimi ann|
@ cresciula a ritmi sostenutl®, commenta
Rocco Probo, analista della boutique di
consulenza Consultique, e conoscere le
strategle adottate dal fondo rappresenta
uno del primi punti rilevant! nal
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IN ITALIA,

GLI INVESTIMENTI
SOSTENIBILI SONO
SALITI AL 36%,

IN LINEA CON IL
RESTO D’EUROPA

CLAUDIA SEGRE
GLOBAL THINKING FOUNDATION

processo di selezione, Considerando la
categonzzazione individuata da Eurosii,
assoaazione paneuropes dedicata ally
promozione della sostenibilita attraverso
1 mercall linanziary, sono sei le prinapah
strategie Sn (o socimente responsabili,
ndr) che possona essara implementata
nella gestione diun fondo,

“Innanzitutte, s1 possono avers
metodoloqla pit semplicl, come qualle
basale su esclusion ex-gnle di particolari
cateqone o grupp di emittent), quelle
basate sul nispetto da parte deqll
emiltent di specifiche convenzioni

nternazional in matera Esg o quelis

hasate sulla selezione dl emittent]

con i miglion purteggr Esg emessi da

particolan sacietd di rating specializzata®,
Inagalunta, o combinate 5 quasta,

S possono trovare melodologie

pit speafiche, come fondi che s

specializzano In un particolara tama

diinvestimento, © pib complesse,

come 'engogement, dove il gestorns,

partecipando alla vita della sociata,

cerca di spingerla verso uneg maggiore

altenzione per le lematiche Esqg, "o come

I'impact investing, ovvero delle strataqle

che alliancano a una valutazione

finarziana anche uni valldazions non

finanziania dallinvestimento, andando

o privilegiare di conseguenzu imprese

capitolo 1/ ESG

sociali o istituzioni microfinanziarie®,
contnue Probo.

La classihcaziong nportala sopea non
rappresenta tuttavia ancora un sistema
condiviso di classificazions, “pertanto la
defimazione di prodollo Esq non apgare
ancora chiara e le modalita di distinzione
tra strumentl effeluvaments Esg e
strument non Esq nsulta ancora frutte
della sensibilita dell'analista”, spleqs
Probo. ‘L& Commissione Eurcpea si
propene di nmediare 8 questo oggetlivo
problema di analist con Introduzione
di una “tassonomig’ dell'UE per la
finanza sostenibile, ovvero un sistema
condiviso di definizione e classificazione
dei prodotl & deil servia consideral
sostembih®,

Intanto perd, I'assenza di una
lassonomia univoca rende 1l campo
di gioco ancora pit scivolose: sembri
controverso anche Il numero del
fondi Esg sul mercato, *Pil facile &
Iindividunziong del pernimetio d mercato
di strumenti a replica passiva di tipo
Esg", afferma Probo. "A novembre 2018,
Il totole degh asssts investit in &t Esg su
scala qlobale era parl & oltre 23 miliaral
di dollan, ser miliardi in pid nspelto @ fine
2077, con una aescita quind di oltrel
30%, con quasi 500 strument! quaotatl in

23 Paesi”,

CITYWIRE.IT 7




24/04/2019

Pag. 4 19 febbraio 2019

ESG

Citywire Italia

¥
2:288

TRILIONI DI
DOLLARI

AUM SRI GLOBALE
STIMATO

FARE FORMAZIONE PER
IL RETAIL
| eriterl Esg sono diventatl un mantra
diffuso e condivisc anche dalla magglor
parte delle socield quotate. “Nel
piu ampio mondo degli investiment
sosteniblll @ responsablll racchlusi
nella sigla Si1”, afferma Claudia Segre.
presidente Global Thinking Foundation,
“a flanco del criteri Esg si uniscono quelll
pid stringentl che escludono tutte le
attivitad non etiche come le produzioni
di armi, alcolicl, tabacco o |l gioco
d'azzardo. L'opportunita di misurare una
classe dl appartenenza a criteri pit o
meno laschi che canciliane I'lmpegno
a produrre un impatto soclale con un
rendimento finanziario sempre piu
attraente - in un mondo di tassl ancora
relativamente bassi - vede l'aderenza
a Investiment! di medio o lungo termine
connotatl come Sri essere |l perno di
strategle di impact investing sla sul
comparto azianario e obbligazionario che
etf, con numer! @d emissicni sempre piu
frequenti a creare uno zoccolo duro dl
pradotti a disposizione di tutte le tasche,
*Gli investimenti scstenibill nelie
tasche degll investitori italiani sono saliti
al 36%, perfettamente in linea con le
percentuall eurcpee, ma la conoscenza
approfondita degli stessi resta moito
scarsa tra | risparmiaterl, mentre per
gll Imprenditorl & sempre pld chiaro
Il legame tra il capitale e |a capacitd
digenerare profitio con un'aderenza
convinta e certificata al criter! Esg e
quindl a un investimento convinto ed
afficace interminl di carporate social
responsabliity”,

TOTALE

ANCORA CONCENTRATO
SUIBOND

Per aumentare la comprensione del
fenomeno e contribuire a definire lo
standard comune che ancora manca,
si dibatte, come sottolinea ancora
Segre, “intorne alla necessita di offrire
misure comuni comprensibill per
twttl | risparmiatori. Nel report Eurosif
European Sri Study sulla comparazione
del biennio 2015-2017, la crescita del
settore retall @ passata dal 3,4% al 30%,
ed & proprio per questo avvicinamenta
importante del retail al comparto che
sl apre una riflessione sull’efficacia e
quindl sulla necessita di una campagna
dl farmazicne caplllare e puntuale, che
sl Inserisca perfettamente nei dettami
della direttiva MIFID 2, fresca di varo
proprio nel 2018°,

FONDI SOSTENIBILI

VS WINDOW DRESSING

Dungue, come fa linvestitore retail o
professionale a muoversi allinterno
dell'offerta? Bisogna prestare forte
attenzione e sapar distinguera | prodott
@ | gestorl che sono autenticamente

@ Intrinsecamenta sostenibill da quelli
che hanno adotiato delle operazioni

di window dressing con I'intento di far
rientrare || proprio fondo allinterno dei
radar Esg e dl cavalcare |l trend In corso
sulla tematica Sti. Per fare un esempio,
bast pensare che solo 14 del fondi Esg
europel detengono uno specifico focus
amblentale, mentre il resto dichiara

di integrare nel proprio processo di
Investimanta | critetl Esg. Resta intesa che
questo non vuol dire che gll altri fondi non
siano veramente del fondl sostaniblill, ma

MILIARDI DI
DOLLARI

AUM NEGLI ETF ESG
GLOBALI

capitolo 1/ ESG

occorre saper individuare ache livelio
del processa di gestione e dell’asset
selection vengano integrati | criterl di
sostenibilita e quali slang le motivazionl
che hanno spinto | gestori a integrare tall
fattari all'internc det loro modell

“ll dibattito @ sempre pil legato
alla necessitd di affiancare a elementi
Intangibill del datl tangibiii che alutino
a definire dimensione e prospettive di
cresclta di queste fenomeno ma anche
pil esattamente offrire misure comuni
comprensibill per tutll | risparmiatari,
soprattutto visto che 1l 70% del gestor dl
fondi comuni di investimento ha deciso
di agglungere | criteri Esg nelle strategle
dl selezione degll Investimentl®, spiega
Segre.

PRIORITA: SPECIALIZZAZIONE
ETRACK RECORD

Allora, come muoversl nel mare magnum
di un'offerta consolidata e diversificata

tra green bond, sacial bend, fondi Esg,
Esg compliant ed etf? Sicuramente, una
prima scrematura va fatta in base all'analisi
del background del gestore @ del team

di gestione: un gestore specializzato in
investiment sostenibili con un track-
record dl lunga durata in tematiche Esg

e sicuramente da preferire a un altro con
scarsa esperlenza in tale settore. Inoltre,
un numero sempre magglore di gestorl
predispone alla fine di ogni anno un report
di sostenibilita, dove viene presentata

la performance extra-finanziaria degll
Investimantl effettuatl. A titolo di esampio,
alcuni gestori presentanao la riduzione di
emissioni di CO2 raggiunta dalle societd
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FIG. 1: INVESTIMENTI A TEMA SOSTENIBILITA

18%
ALTRO

(CAMBIAMENTO
CLIMATICO)

GESTIONE
DEIRIFIUTI

17%
GESTIONE DELLE
RISORSE IDRICHE

1M1%
UTILIZZO DEL TERRITORIO/
SALVAGUARDIA DELLE FORESTE/
AGRICOLTURA

=

I'universo complessivo. “Filtrando
quel fondi che nel template MIFID
riportano come specifico bisogno di
investimento un oblettivo coerente

12%

con l'investimento responsabile

ENERGIE f nvest ,
RINNOVABILI quindi considerando quei fondi che si
autodichiarano Esg - non si osservano
11% significative differenze in termini di
spese correnti. A semplice titolo di
BASSO esempio, | fondi azionari Europa Esg
CONSUMO presentano spese correntl, in media,
ENERGETCO

pari all'1,70%, pienamente in linea ¢con
la media di categoria®.

Se @ vero che il semplice fatto che

1M1%
TRASPORTO
SOSTENBLE

un fondo sia socialmente responsabile
non comporta di per sé la garanzia
di un ritorno economico, le ricerche
hanno tuttavia dimostrato da un lato
11% ‘
SETTORE
EDILIZIO

che una societa particolarmente
attenta alle tematiche Esg sla
meno esposta al rischio di frodi,

scandali, sanzioni € danneggiamento
reputazionale, mentre dall'altro lato
'esposizione a macro-trend o temi

di investimento sostenibili, quali

ad esempio le energie rinnovabilli,

detenute in portafoglio 0, ancora, le
Installazioni di pannelli sclarl. Questi
rapporti permettono di avere maggiori
informazioni a sostegno delle scelte di
Investimento e di saper distinguere |
gestori che integrano in maniera profonda
i criteri Esg all'interno delle loro strategie,

Un criterio che ha ancora maggior
valore in un momento storico in cui le case
di affari, come abbiamo accennato, stanno
integrando i fattori Esg nell'intera gamma
di offerta. €, dunque, diventa oltremodo

necessario utilizzare filtri pit: sofisti
della semplice verifica di sostenibilita
dichiarata. Un fondo davvero sosteniblle
seleziona societa con una solida
situazione patrimoniale e flussi finanziari
sostenibili nel tempo, ma & anche in grado
di adattarsi per restare competitivo in un
mercato in evoluzione. In tale ottica, una
socleta dovra avere anche la capacita di
creare valore positivo per gli stakeholder,
ferme restando le responsabilita legate al
conseguimento del rendimenti finanziarl.
Oltre a tenere in seria considerazione

| diritti degli azionisti mediante un
esercizio prudente del relativi votl, un
fondo davvero sostenibile va oltre e crea,

mediante una presenza costante, un
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il trattamento delle riserve idriche,

I'invecchiamento della popolazione

oppure | green bonds (obbligazioni

nate per contrastare il cambiamento
dialogo e un rapporto con le societa in
modo da favorime Il camblamento o la

climatico, ndr) hanno consentito di

generare rendimenti superiori nel

discussione di questioni importantiin medio-lungo periodo rispetto a fondi

maniera collaborativa, Una strategia che classicl. Proprio su questi, dunque, &
richiede senza dubbic maggiori sforzi da pil opportuno orientare le scelte. ®
parte della casa di gestione e un forte

commitment verso la sostenibilita,

LE STRATEGIE SRI
SOFISTICATE AUMENTANO
IL TRACKING ERROR
Una volta individuata la natura del
fondo, come possiamo sapere quale
strategia avra migliorl prospettive di
fornire performance al costo giusto?
“Si possono dedurre conclusioni
principalmente dall’analisi degli
indici®, spiega Probo. “In particolare,
non si notano differenze in termini
di performance tra indici tradizionall
€ indicl Esg basati su criteri come
I'esclusione ex-ante. Una maggiore
sofisticazione della metodologia Esg
adottata comporta un allontanamento
dagli indici tradizionali, incrementando
quindi Il tracking error”.,

Anche in termini di costi le differenze
non sono significative se si considera




