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Sono 23.000 i miliardi eli dollari impegnati nel mondo in asset «socialmente responsabili», 
olire la metà nel Vecchio Continente che cresce a doppia cifra. Il 45% degli italiani propenso a investire 
in prodotti «sostenibili». L’indice Msci world Sri in dieci anni ha battuto di circa 10 punti percentuali 

il suo omologo «tradizionale». Un’ulteriore spinta, hi Europa, potrebbe venire 
dal quadro legislativo, che ora Bruxelles vuole cambiare

di Pieremilio Gadda

IL GIARDINO 
DEGLI INVESTIMENTI
E SEMPRE PIU VERDE
N on chiamatela finanza etica. Termine che evoca 

una gestione del denaro condizionata da prin 
cipi di ordine morale o religioso, ritenuti pre 

minenti rispetto alla ricerca del profitto. È più corretto 
definirla sostenibile: perché chi abbraccia questo ap 
proccio all’investimento non vuole rinunciare al gua 
dagno, intende perseguirlo, però, senza ignorare il te 
ma della tutela ambientale, l’impatto dell’attività d’im 
presa sulla società, la trasparenza e la legittimità delle 
scelte di chi guida le aziende: fattori sintetizzati nel- 
l’acronimo Esg (Environment, social, governance), 
che oggi trovano spazio crescente nei processi ^ v i  
sionali dell’industria del risparmio gestito.
Secondo l’ultimo Global sustainable invest 

ment review, le masse riconducibili all’investi 
mento socialmente responsabile hanno sfio 
rato i 23mila miliardi di dollari nel 2016, pari 
al 2696 dell’asset m anagem ent globale.
L’Europavale da sola oltre la metà dell’uni 
verso Sri (Socially responsible investing).
«Negli ultimi due anni, il Vecchio conti 
nente ha continuato a crescere a doppia I 
cifra, benché a un ritmo un po’ più lento J 
rispetto al biennio precedente: un con- f 
solidam ento è fisiologico», spiega I 
Francesco Bicciato, segretario generale 
del Forum per la Finanza Sostenibile, 
anticipando i risultati dello European 
Sri Study, il report biennale sull’investi 
mento responsabile che sarà presenta 
to il 26 novembre a Bruxelles.

Andamenti

«L’Italia ha registrato in molte strategie 
un passo più rapido rispetto agli altri Paesi.
In particolare quelle che escludono determi-  ̂
nati settori dall’universo investibile, tipica 
mente armi e tabacco, o si basano sull’attività di 
engagement: il caso dei grandi investitori che in- 
trattengono un dialogo con le imprese per indirizzare 
i managerverso decisioni orientate alla responsabilità 
sociale e ambientale. Si osserva di pari passo una per 
formance brillante dell’impact investing, che identifi 
ca gli investimenti focalizzati su specifici progetti ad 
elevato impatto sociale — chiarisce Bicciato — ad 
esempio in campo sanitario o di sviluppo delle infra 
strutture».
Se il mondo Sri attira un interesse crescente da parte 

degli investitori in tutto il mondo, è anche perché l’in 
tegrazione tra analisi finanziari e criteri Esg ha conse 
gnato risultati attraenti in termini di performance. 
Una ricerca realizzata da Banor sim con il Politecnico 

di Milano sull’andamento dell’indice Euro Stoxx 600 
negli ultimi cinque anni, ha dimostrato che i titoli con 
un rating Esg più elevato (secondo il giudizio di Thom 
son Reuters Eikon), hanno ottenuto un rendimento 
cumulativo dell’8696, il 16% in più rispetto alle società 
meno sensibili ai temi della sostenibilità. Analoga 
mente, negli ultimi dieci anni, l’indice azionario soste 

nibile Msci world Sri ha sovraperformato di circa 10 
punti percentuali il tradizionale Msci world. E nel caso 
dei Paesi meno sviluppati, il divario tra Msci emerging 
markets e il corrispettivo paniere Sri supera addirittu 
ra i 25 punti percentuali, da maggio 2011.
Come si spiegano questi dati? «L’ipotesi è che le
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aziende che si comportano meglio godano di un van 
taggio competitivo nel lungo termine rispetto a quelle 
meno responsabili — osserva Giancarlo Giudici, do 
cente di finanza aziendale presso la School of Mana 

gement del Politecnico di Milano —. Da un lato, i 
consumatori tendono a premiare, con le pro 

prie scelte, le aziende più virtuose. Dall’altro 
guidare l’azienda secondo criteri di sosteni 

bilità porta benefici in termini di efficien 
za».

Nuovi investitori...
Ecco perché i filtri basati sui para 
metri Esg possono fare bene anche 
al portafoglio: integrando i tradizio 
nali criteri di analisi utilizzati dagli 
investitori, aiutano a identificare le 

. società meglio attrezzate a gestire 
rischi di natura extra-finanziaria: 
le meno esposte, quindi, a possibili 
sanzioni dei regolatori, problemi 
reputazionali e conflitti con i vari 

portatori di interesse (azionisti, la 
voratori, comunità locali), che posso 
no inficiare i risultati aziendali. 
Anche i risparmiatori al dettaglio han 

no iniziato da tempo a fare propria que 
sta consapevolezza, benché il mercato 

italiano ed europeo continui ad essere gui 
dato da investitori istituzionali.

Secondo una recente indagine realizzata da 
Doxa e Forum per la finanza sostenibile su un 

campione di mille risparmiatori italiani, il 45% si 
dichiara propenso a investire in prodotti Sri. Una ten 

denza particolarmente accentuata tra le nuove genera 
zioni e tra i detentori di grandi patrimoni, come rileva 
un’altra ricerca condotta da Us Trust Bank of America.

... e nuove norme
Un’ulteriore spinta alla crescita degli investimenti so 
stenibili in Europa potrebbe provenire dal quadro nor 
mativo che va delineandosi. «Il 2018 è stato interessato 
da importanti sviluppi, come il report dell’Ulfg, high- 
level expert group on sustainable finance, l’Action 
plan della Commissione e la risoluzione del Parlamen 
to a sostegno della finanza sostenibile. Su queste basi 
— ricorda Bicciato— un gruppo di esperti sta lavoran 
do per elaborare una classificazione dell’investimento 
Sri, nuovi standard di qualità per i green bond e non 
solo. Anche il mercato italiano si sta preparando per 
accogliere le novità attese da Bruxelles».
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Quanto rende 
la sostenibilità

I piu responsabili
Asset globali investiti in modo responsabile

in Europa
Performance cumulata e media annua 
dell'Euro Stoxx 600 
in funzione del rating Esg

Rating Esg

Rendimento
cumulato

2012-2017

Rendimento 
medio annuo 
2012-2017

Basso 70,9% 11,3%

Medio 80,5% 12,5%

Alto 86,1% 13,2%

Europa Canada
5 2 ,6 % ---------- x y—  4,7%

Giappone Usa
2 ,1% ------- j  ------38,1%

Asia M
escluso Australia e
Giappone Nuova Zelanda
0 ,2 % ---------------— 2,3%

Fonte: Banor Sim, Politecnico di Milano,
Thomson Reuters Eikon 2018  Fonte: Global Sustainable Investment Review 2016

L'ambiente in portafoglio
L'importanza dei criteri ESG
nelle scelte d'investimento degli Italiani

Molto importante Abbastanza
3 6 % ------------   importante

------ 46%

Per niente 
importante 
4 % -------

Poco 
a importante 

---------- 14%

Il risparmiatore responsabile, Doxa e Forum 
per la finanza sostenibile 2018. 

Il dato si riferisce alla seguente domanda; 
«Solitamente, quanto considera importanti 

i criteri ambientali sociali e 
di governance di impresa nelle sue decisioni 

d'investimento?»

Risultati positivi
Confronto tra l'indice
Msci world e il suo omologo SRI

Msci World Sri
188,55

\ IL GIARDINO
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