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Fondi contro Etf,
più sostenibilità
ad ogni costo
di Christian Martino

B oomdegliEtfeboomdegliin-
vestimenti sostenibili. En-
trambi questi prodotti finan-

ziari hanno caratterizzato l'anno che
sta per chiudersi. I primi hanno per-
messo di avere in portafoglio asset
che replicassero gli indici a basso co-
sto, in alcuni casi anche gratis. I se-
condi sono stati un'alternativa per
migliorare il grado di "sostenibilità"
(Esg) dei portafogli e non di rado ari-

DALLA PRIMA

Fondi, Etf e la
sostenibilità
a Non si investe più solo nel prodotto
che costa meno ma si preferisce avere
in portafoglio un asset più sostenibile.
Si guarda ai risultati sodali e ambien-
tali al pari dei rendimenti finanziari. In
questo tipo di investimento non ci so-
no indici da inseguire. Bisognavaluta-
re ogni singola aziendaelasuacapaci-
tà di crescere rispettando i principi
Esg. Quindi il gestore attivo che saprà
individuare le aziende migliori, le più
profittevoli tra le sostenibili farà la dif-
ferenza. Come ricorda Momingstar i
fondi passivi sono chiaramente vinci-
tori in molte categorie, soprattutto
quando si investe nelle large cap euro-
pee o americane. Le gestioniattive in-
vece hanno la meglio negli investi-
menti in mercati meno liquidi o dove
la capacità di selezione è l'aspetto de-
terminante, come le small e mid cap.

Secondo Simone Rosti, responsa-
bile per l'Italia di Vanguard, le strate-
gie attive funzionano quando sono
associate a un basso costo, non posso-
no funzionare quando ii cliente paga il
2 0 i13%. Esistono specifiche attività
dove un gestore attivo può dare valore
aggiunto, più sulla gestione del ri-
schio che in termini di performance,
come sul debito emergente, l'high
yield, sul credito globale o quando si
tratta di un investimento Esg. L'atten-
zione posta agli investimenti sosteni-
bili non può però essere una scusa per
l'industria del risparmio per mante-
nere i costi troppo alti. Il mercato ri-
mane estremamente competitivo.

che lajo«l aerformance.EsistonoEtf
sosterith7na in quest'ambito il ge-
store attivo dovrebbe essere in grado
di esprimere valore aggiunto e fare la
differenza con la selezione delle
aziende più virtuose.

Etf e sostenibilità sembrano quin-
di apparentemente poco compatibili
e questo potrebbe dare un grosso
vantaggio alle gestioni attive, soprat-
tutto in Paesi dove le gestioni passive
hanno dominato per molti anni. Un
esempio in Europa è quello del-
l'Olanda, uno dei mercati in cui gli Etf
hanno registrato una delle più forti
crescite dell'ultimo decennio e dove i
fondi pensione detengono in media
i170% dei loro investimenti azionari
attraverso strategie passive. Oggipe-
rò questi Enti previdenziali hanno
deciso di ristrutturare i loro portafo-

Secondo gli esperti c'è ancora spazio
per ridurre i costi su diversi prodotti
sia perle gestioni passive (ad esempio
lo stesso Etf sull'S&P5oo di Vanguard
negli Usa costa o,03% e in Europa
0,07%) sia perle quelle attive. Bisogna
distinguere il costo di gestione rispet-
to alla consulenza fornita ai clienti, al-
trimenti l'opacità rimarrà. Oggi ci so-
no ancora clienti che pagano anche
più del 3,5%per un prodotto flessibile
o bilanciato. Sarà fondamentale la ri-
duzione delle commissioni nel ri-
sparmio gestito e la separazione dei
costi tra consulenza e prodotti. Serve
ridurre gli oneri legati alla distribu-
zione, troppi passaggi e troppi inter-
mediari rischiano di essere una za-
vorra nella performance dei portafo-
gli del cliente finale. E questo a pre-
scindere dall'investire o meno in
prodotti sostenibili. — Ch.Ma.

gli verso obiettivi ambiziosi di inve-
stimento sostenibile per i quali è ri-
chiesta una strategia attiva. Secondo
la ricerca di Indefi, che monitora gli
investimenti di diversi Enti previ-
denziali olandesi che gestiscono atti-
vità per 923 miliardi di euro, i fondi
pensione ridurranno l'esposizione
alle attività passive e creeranno por-
tafogli più attivi, puntando a logiche
di Impact investing. Si tratta di un
nuovo approccio agli investimenti
che si espanderà nei prossimi mesi a
macchia d'olio anche negli altri Paesi
europei. Secondo Alessandro Aspe-
si, country head Italia di Columbia
Threadneedle l'aspetto interessante
da notare è che l'investimento si sle-
ga dalla sola logica di costo.
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