
Cagliero (Banor): «In Italia siamo ancora in una fase di greenwashing 
C'è rispetto, ma non si è capita fino in fondo l'importanza del fenomeno ESG» 

A dualmente nel mondo dell'asset 
management, sia a livello na­

zionale sia su scala internazionale, è 
difficile trovare tematiche che attirino 
tanta attenzione quanto quella della 
sostenibilità. L'integrazione di buone 
pratiche in merito a fattori ambienta­
li, sociali e di governance continua 
a essere una priorità nell'agenda di 
imprenditori e investitori. Una ricerca 
di Banor sim e della School of Mana­
gement del Politecni­
co di Milano sulla re­
lazione tra rating ESG 
e lo spread di rendi­
mento dei titoli obbli­
gazionari sui mercati 
europei sottolinea, tra 
gli altri, proprio questi 
aspetti. 
Oggi il paradigma ESG 
rappresenta a tutti gli 
effetti una bussola in 
grado di discriminare 
la sostenibilità di lun­
go termine, e quindi il 
vantaggio competitivo. 
Le imprese attente ai fattori ESG, si 
legge nella ricerca, sono imprese che 
gestiscono le proprie risorse rispettan­
do criteri di sostenibilità ambientale 
investendo in innovazione per cre­
scere, credendo nella responsabilità 
sociale d'impresa e cercando strategie 
nuove per ridurre i rischi del business 
aprendo un canale di comunicazione 
con tutti gli stakeholder. «ESG non è 
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una moda, ma una parte sempre più 
importante nell'analisi fondamentale 
di un emittente, sia per la parte azio­
naria sia per la parte obbligazionaria», 
spiega Angelo Meda, responsabile 
della ricerca per Banor sim. «È ne­
cessario andare oltre ai singoli filtri 
che riassumono un'azienda con un 
solo rating, differenziando l'analisi a 
seconda dello strumento interessato 
e all'orizzonte temporale dell'inve­

stitore, valutando sin­
golarmente l'impatto 
che le tre componenti 
hanno sull'emittente e 
di conseguenza sullo 
strumento finanziario 
oggetto di investimen­
to», continua il respon­
sabile della ricerca, 
spiegando inoltre che 
dallo studio sulla par­
te obbligazionaria si 
conferma l'importanza 
dei fattori ESG, con le 
dovute accortezze sui 
singoli fattori, ma an­

che la necessità di effettuare una sele­
zione fondamentale per poter battere 
gli indici di riferimento non potendo 
utilizzare un semplice filtro ESG per 
generare performance significativa­
mente superiori. 
«Da una parte gli investitori dimo­
strano sempre di più la volontà di 
impiegare i risparmi considerando 
parametri di sostenibilità ambienta-
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le, sociale e di buona governance so­
cietaria», spiega Giancarlo Giudici, 
professore del Politecnico di Milano e 
coordinatore dello studio. «Dall'altra 
i policymaker europei stanno introdu­
cendo una serie di obblighi formativi 
e informativi, è quindi imprescindi­
bile per gli asset manager studiare 
il mercato e farsi trovare pronti per 
questa nuova sfida». 
«In Italia siamo nella fase in cui gli 
Usa si trovavano sette anni fa», spiega 
Massimo Cagliero, amministratore 
delegato e fondatore di Banor sim. 
«Abbiamo superato il periodo in cui 
c'è una tendenza seguita da molti, 
seppure non si è ancora interiorizzata 
e percepita fino in fondo l'importanza 

del fenomeno. Negli Stati Uniti oggi 
non c'è di fatto nessun grande man­
dato istituzionale per il quale non sia 
chiamato in causa il rispetto dei criteri 
ESG. Nel nostro Paese siamo ancora 
in un contesto di greenwashing, una 
sorta di rispetto di facciata di questi 
requisiti, e di moral suasion da parte 
delle autorità del mercato. Più si an­
drà avanti e più si distingueranno le 
realtà che ci credono fermamente e 
che nel corso degli anni hanno avuto 
il coraggio e la lungimiranza di inve­
stire tempo e risorse nella ricerca e 
nella comprensione delle correlazioni 
e delle dinamiche sottostanti», (ripro­
duzione riservata) 
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