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FONDI O TITOLI?
COME INVESTIRE

E GUADAGNARE
CON L'ONDA GREEN

di Gadda e Marvelli 32-34

Come investire verde (e guadagnare)

Viaggio tra gli strumenti a vocazione sostenibile, con rendimenti a due cifre nel 2020
’ Mentre i governi, anche il nostro, avviano la transizione ecologica chiesta dal Recovery

di Pieremilio Gadda

¥ onda verde non si ferma. Eal | gole, in arrivo dallEuropa. E chiama | tadel 3% per I'industria dei fondi eu- | governance), privilegiando le aziende

centro dell'agenda politica | anche gli investitori a fare la propria | ropei. e gli Stati che, ad esempio, sono im-
delle maggiori economie | parte:éilmomentodiripensareipor- = Serve perdunamappaperorientarsi. | pegnatia migliorare l'efficienza ener-
" mondiali, mai come oraimpegnatein | tafogli in chiave green. Non é un caso | Perché I'universo della finanza soste- | getica, valorizzano la diversita di ge-

uno sforzo condiviso per la lotta al | se in Europa, calcola Morningstar, i | nibile é estremamente variegato. Si | nere e hanno una governance traspa-
cambiamento climatico, architrave | fondi sostenibili hanno raccolto 233 | rischia di perdersi. Daun lato, cisono | rente.

della ricostruzione post-pandemia. | miliardi di euro nel 2020, portandoil | i fondi tematici, che investono, ad | Siarriva fino agli investimenti «a im-
Vale anche per I'Ttalia guidata da Ma- | patrimonio investito a oltre 1.100 mi- | esempio, nelle fonti di energia alter- | patto», che mirano a generare un ef-
rio Draghi. L'attenzione allambiente, | liardi, distribuiti su oltre 3.000 pro- | nativa o nelle aziende che producono | fetto positivo misurabile su uno spe-
del resto, si specchia in una sensibili- | dotti, dicui505lanciatinegliultimii2 | benieservizi perunambiente piupu- | cifico obiettivo di natura ambientale
ta popolare sempre pit diffusa, che | mesi. Il patrimonio gestito secondo | lito. Dall'altro, gli strumenti che inte- | e sociale. Senza contare gli strumenti
influenza le scelte di consumo. Trova | criteri ambientali e sociali & salito del | grano analisi finanziaria tradizionale | che si limitano a escludere determi-
nuova linfa in un nuovo assetto dire= | 52%inunanno, a fronte di una cresci- | e fattori Esg (environmental, social, | nati settori dall'universo investibile,
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con finalita etiche: tipicamente, armi
tabacco, gioco d’azzardo. In queste
pagine trovate un elenco dei fondi so-
stenibili, attivi e passivi, che hanno
ottenuto i migliori rendimenti a 12
mesi, in alcune delle principali cate-
gorie prese in esame da Morningstar.

Lo stato delle cose

Vale la pena sottolineare un aspetto:
partecipare alla lotta contro il cam-
biamento climatico, attraverso le
scelte di portafoglio, e valorizzare le
imprese che coltivano relazioni posi-
tive con tutti i portatori d'interesse —
azionisti, lavoratori, fornitori, comu-
nita locali — non solo porta vantag-
gio alla societa nel suo complesso. E
anche una buona scelta tattica. Le

aziende pili virtuose saranno quelle
destinate ad intercettare i maxi inve-
stimenti stanziati per i piani di stimo-
lo fiscale americano (2.000 miliardi di
dollari promessi da Biden in quattro
anni per il clima) ed europeo: il 37%
dei 750 miliardi riconducibili al pro-
gramma Next generation Eu dovran-
no sostenere la transizione verde.

flussi di capitale privati che stanno |
letteralmente inondando i fondi so-
stenibili. Al tempo stesso, le imprese
con un profilo Esg piu alto scontano
una probabilita di default pili bassa,
spiegano gli analisti di Credit Suisse.

noun rating di sostenibilita mediocre
avranno un costo del capitale piu ele-
| vato — avverte Manuela D’Onofrio,

Lo stesso ragionamento vale per i |

«Edaquiatoannileaziende che han- |

responsabile investimenti e soluzioni
del gruppo Unicredit —. In ogni caso,
gli investimenti che integrano analisi
finanziaria e fattori sociali e ambien-
tali tendono a consegnare un extra-
rendimento, nel medio lungo termi-
ne».
| 1fondi Esg, daltra parte, hanno di-
mostrato anche una migliore tenuta
durante il primo terribile trimestre
del 2020, come certificano le analisi
| di Morningstar. Rimane da compiere,
‘ perd, un passaggio cruciale: ¢'¢ anco-
| ra troppa confusione tra i diversi ap-
\
|

procci nel mondo dell'investimento
sostenibile. Il 10 marzo entrera in vi-
gore la Sustainable finance disclosure
regulation (Sfdr), che introduce nuo-
vi obblighi di trasparenza in capo agli
intermediari, in merito alle modalita

adottate per l'integrazione di fattori
di sostenibilita nelle scelte d'investi-
mento e nell'attivita di consulenza. Se
non sono green dovranno spiegare
perché.

«E uno spartiacque, ma ci vorra tem-
po affinché le nuove regole trovino
piena applicazione — spiega Gian
Franco Giannini Guazzugli, presiden-
te del Forum per la finanza sostenibi-
le — Nella seconda meta dell'anno
arrivera un‘altra novita: gli interme-
diari dovranno iniziare a tenere conto
delle preferenze dei loro clienti in re-
lazione ai fattori Esg, che ora saranno
esplicitate nel questionario Mifid. Re-
stano da capire i dettagli, ma potreb-
be essere un'ulteriore leva per la cre-
scita degli investimenti green».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Una selezione di green bond gwem:thrl a::ndblll agli investitori al dettaglio

| migliori azionari «a impatto»
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Impegno sul clima
Le emissioni zero vanno al 40%

Lritorno degli Stati Uniti, sotto la guida di Joe
Biden, nel perimetro dell'accordo di Parigi —
il cui obiettivo € contenere il surriscaldamento
globale ben al di sotto dei 2 gradi centigradi —
ha ridato centralita alla lotta al cambiamento
climatico sul piano internazionale. A loro volta,
i piani di stimolo fiscale annunciati negli Usa e
in Europa per ridare ossigeno all'economia
hanno una chiara impronta green. Eanche la Ci-
na ha messo nero su bianco degli obiettivi am-
biziosi, pur mantenendo un atteggiamento un
po’ ambiguo, secondo alcuni osservatori.
Come beneficiare di questa spinta verso la
transizione verde? Esistono numerosi fondi
d'investimento attivi e passivi (Etf, Exchange
traded fund) focalizzati sulleimprese che, attra-
verso i propri prodotti e servizi, contribuiscono
a mitigare i rischi del cambiamento climatico:
fonti rinnovabili, tecnologie per 'ambiente,
trattamento delle acque, efficienza energetica. I
pitu performanti hanno reso oltre 40 punti per-
centuali negli ultimi 12 mesi (vedi tabella). So-
no in molti a scommettere che, d'ora in avanti, i
gestori tenderanno a privilegiare sistematica-
mente le aziende meno esposte ai rischi regola-
mentari legati alla transizione climatica e ben
posizionate per cavalcare I'onda verde.

Un ulteriore impulso agli investimenti green,
che aiutera a mettere ordine e aumentare la tra-
sparenza, € legato alle nuove regole della Tasso-
nomia Ue: a partire dal 31 dicembre 2021, gli
operatori che offrono prodotti finanziari, inclu-
siifondi pensione, dovranno dichiarare in che
misura gli investimenti sottostanti sono alline-
ati alla tassonomia, un sistema condiviso di
classificazione delle attivita economiche che
possono essere definite sostenibili e sono quin-
di in grado di contribuire al raggiungimento
dell'obiettivo «emissioni zero» entro il 2050.

Sibasa su sei obiettivi: mitigazione dei cambia-
menti climatici, adattamento ai cambiamenti
climatici, uso sostenibile e protezione delle ac-
que e delle risorse marine, transizione verso
un'economia circolare, prevenzione e riduzione
dell'inquinamento, protezione e ripristino del-
la biodiversita e degli ecosistemi. «La nuovatas-
sonomia & uno degli aspetti pili rilevanti della
cornice di regole europee sulla sostenibilita —
chiosa Gian Franco Giannini Guazzugli, presi-
dente del Forum per la finanza sostenibile — In
un certo senso € la madre di tutte le norme in
questo ambitox.

P.Gad.
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Ambiente, Si)cieté, goVemzmce
Puntare sul fattore Esg

olti studi e indicatori confermano che

investire in modo sostenibile daacces-
so arendimenti mediamente piu elevati. Dal
suo lancio, nel settembre del 2008, ad esem-
pio, I'indice Msci world Sri, un paniere che
raggruppa societa con un buon profilo di re-
sponsabilita socio-ambientale ed esclude
quelle che esercitano un impatto negativo
attraverso i propri prodotti e servizi, ha ge-
nerato un extra-rendimento di un punto
percentuale 'anno rispetto al classico panie-
re dei Paesi sviluppati.

Da un lato, le aziende sostenibili sono me-
glio attrezzate per gestire i rischi di natura
extra-finanziaria — problemi di reputazio-
ne, sanzioni da parte dei regolatori, conflitti
con ivari portatori di interesse (azionisti, la-
voratori, fornitori, comunita locali) — che
potrebbero avere conseguenze negative sul
conto economico.

11 filtro dei criteri Esg, in questo senso, offre
uno strumento aggiuntivo di controllo dei
rischi rispetto a quelli tradizionali utilizzati
dall’analisi finanziaria. Non solo. «Le impre-
se sostenibili sviluppano un eco-sistema vir-
tuoso, che dai vertici si dipana in tutta
l'azienda, fino a coinvolgere le persone che

ci lavorano. Si alimenta cosi una cultura di
attenzione agli aspetti di tutela ambientale e
sociale, che spesso si accompagna a una
qualita del business», spiega Manuela
D’Onofrio, responsabile investimenti e solu-
zioni del Gruppo Unicredit.

Non sorprende che I'integrazione tra anali-
si finanziari e fattori Esg sia particolarmente
proficua quando si rivolge ai mercati emer-
genti.

Nell'ultimo decennio, I'indice sostenibile
Msci emerging markets Sri, specializzato sui
mercati in via di sviluppo, ha guadagnato in
media il 3,5% in piti I'anno, rispetto al tradi-
zionale benchmark dei Paesi emergenti.
«Nei mercati meno sviluppati, ci sono mag-
giori rischi: & pit frequente che ci sia una go-
vernance problematica», osserva D’Onofrio.

Dato che gli standard sulla responsabilita
sociale e ambientale delle aziende sono me-
diamente pit1 bassi rispetto a quelli dei Paesi
industrializzati, le imprese sostenibili emer-
gono in modo piu evidente, rendendo i filtri
di analisi Esg ancora pil1 efficaci nel conse-
gnare un extra-rendimento agli investitori.

P.Gad.
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Chi misura l'effetto che fa
Dalla salute alla microfinanza

a frontiera piu avanzata nell'ambito del-  Giin suun campione di 1.720 investitori a im-
I'impiego sostenibile dei propri risparmi  patto, il mercato di riferimento vale oggi 715
é quella degli investimenti a impatto. Secon- miliardi di dollari.
do la definizione che ne da il Global Impact  Tra gli strumenti utilizzati, ci sono private
Investing Network (Giin) — 'organizzazione equity e private debt, fondi azionari — nella
di riferimento a livello internazionale —  tabella sono indicati gli strumenti attivi e pas-
I'impact investing abbraccia gli investimenti  sivi che hanno reso di piti negli ultimi 12 mesi,
in imprese, organizzazioni e fondi realizzati  secondo la classificazione di Morningstar —
con l'intento di generare un impatto socialee  singole emissioni, come green bond e social
ambientale misurabile, e in grado di produr- bond, e persino piattaforme di crowdfun-
re, allo stesso tempo, un ritorno economico  ding, adatte a finanziare direttamente azien-
per gli investitori. de o altre organizzazioni tramite capitale di
La misurabilita dei risultati, che passa attra-  rischio o prestiti.
versounarendicontazione dell'impattogene-  Tra i settori pili rappresentati nei portafogli
rato, per il tramite di una reportistica dedica-  degli investitori a impatto, secondo I'analisi
ta, € uno degli aspetti che maggiormente dell'organizzazione non profit, ci sono l'ener-
identificano I'impact investing rispettoad al-  gia, i servizi finanziari e la microfinanza. I
tre tipologie della finanza sostenibile. comparti che mostrano una crescita pilt mar-
Un ulteriore tratto distintivo é la presenzadi  cata negli ultimi cinque anni sono, invece,
un obiettivo esplicito: spessoilriferimentoéa  l'acqua, i servizi finanziari e la cura della salu-
uno dei 17 Obiettivi di sviluppo sostenibile te.Circala meta dei soggetti coinvolti nella ri-
stabiliti dall'Onu, che spaziano dalla lottaalla  cerca, dichiara che vorrebbe aumentare l'allo-
poverta a quella contro il cambiamento cli- cazione di capitale a favore di progetti del set-
matico, dall'uguaglianza di genere allagaran-  tore healthcare nell’arco dei prossimi cinque
zia di accesso e gestione sostenibile dell'ac- anni.
qua e delle strutture igienico sanitarie. Se- P.Gad.
condo quanto emerge dallaricerca annuale di © RIPRODUZIONE RISERVATA
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B Gli Stati gia in pista

Aspettando i Btp «green»

¥ ¢ grande attesa per il debutto del primo
Btp green: un titolo di Stato verde dedi-
cato a finanziare progetti e iniziative con un
impatto positivo sul piano ambientale. Quello
della transizione ecologica, cui € dedicato an-
che un ministero ad hoc, é del resto uno dei
capitoli pilt importanti su cui si concentrera
l'azione di governo, nell’esecutivo guidato da
Mario Draghi. Secondo quanto dichiarato a
gennaio dall'ex vice-ministro dell'economia,
Antonio Misiani, la prima emissione avra una
scadenza superiore ai 10 anni.

«Se guardiamo all'esperienza degli altri Paesi
europei che sono gia entrati in questo seg-
mento, possiamo ipotizzare che, unavolta sul
mercato, il tasso sara un po’ pil basso rispetto
alle emissioni nominali di pari durata. In Ger-
mania, ad esempio, la forte domanda per i ti-
toli verdi ha ridotto i rendimenti a scadenza di
qualche punto base rispetto al bund gemel-
lo», osserva Antonio Cesarano, chief global
strategist di Intermonte sim, secondo cuilari-
chiesta di queste emissioni continua ad essere
robusta, e in crescita: «In questa fase, le emis-
sioni green sembrano avere una maggiore ca-
pacita di tenuta, sono relativamente piu stabi-
li». Presto saranno definiti la strategia am-

bientale dell'ltalia e i criteri di selezione dei
progetti da finanziare, come anche i sistemi di
monitoraggio delle spese e quelli per la rendi-
contazione dell'impatto ambientale generato.
La strutturazione dell'emissione fara riferi-
mento ai principi internazionali redatti dal-
I'lcma (Internatonal capital market associa-
tion), ma terra in considerazione anche i Gre-
en bond standard dell'Ue, coerenti con il Re-
golamento tassonomia dell'Ue del 18 giugno
2020. Tipicamente i progetti finanziati trami-
te green bond sono riconducibili a temi quali
efficienza energetica, energie rinnovabili,
conservazione della biodiversita terrestre e
marina, trasporto pulito ed economia circola-
re. Secondo un’analisi di Intermonte sim su
dati Bloomberg per I'Economia, sono circa16 i
titoli di Stato green emessi in Europa, da 10 Pa-
esi — Polonia, Ungheria, Belgio, Francia,
Olanda, Germania, Svezia, Irlanda, Lituania e
Svezia — per un ammontare complessivo
equivalente a circa 73,7 miliardi. I rendimenti
variano dall'i% del green bond ungherese, che
scade nel 2035 al -0,7%del titolo «verde» tede-

§co con quasi cinque anni di vita residua.
P. Gad.
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