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Dossier

Dopo l'analisi del comportamento delle azioni delle imprese che rispettano i criteri
di sostenibilita ambientale, sociale e di governance, adesso tocca alle obbligazioni

I rendimenti sono piu alti
se l'azienda ¢ targata Esg

rmai non si puo fare a me-

no di parlare di criteri Esg

per guidare la scelta degli

investimenti finanziari.

Lo scorso anno una ricer-

ca condotta dal Politecni-
co di Milano e da Banor Sim ave-
va dimostrato che le performan-
ce azionarie migliori vengono
prodotte dalle imprese che ri-
spettano i criteri di sostenibilita
ambientale, sociale e di gover-
nance, Esg (Environment, so-
cial e governance) appunto. La
stessa squadra — Politecnico e
Banor—ha percio elaborato una
nuova indagine, questa volta
analizzando il mercato obbliga-
zionario.

IL PESO DELLA GOVERNANCE

Lo studio ha fatto emergere
che anche il mercato obbligazio-
nario europeo, specie negli ulti-
mi anni, considera il rating Esg
di un’emittente come elemento
che influisce sul rendimento at-
teso. Confrontando un panel di
obbligazioni quotate tra le pil li-
quide si & visto che la perfor-
mance dei titoli associati alle
migliori pratiche Esg € stata mi-
gliore, soprattutto per i titoli ad
altorendimento.

Il parametro determinante &

di gran lunga quello legato alla
buona governance mentre i fat-
tori environment e social sem-
brano andare in senso opposto.
Ed é comprensibile. La perfor-

mance di un’obbligazione si mi-
sura sul breve periodo, sullo
stacco della cedola. «Chi detiene
un’obbligazione teme solo il de-
fault — spiega il professor Gian-
carlo Giudici della School of Ma-
nagement del Politecnico di Mi-
lano — quindi ¢ del tutto eviden-
te che le sue attenzioni siano ri-
volte essenzialmente al buon
management dell'impresa». I
fattori environment e social
sembrano essere percepiti co-
me meno rilevanti per quegli in-
vestitori interessati a ridurre il
rischio di insolvenza nel breve
periodo piuttosto che la sosteni-
bilita e il vantaggio competitivo
dilungo termine.

«Nel 2018 ci siamo concentra-
ti sull’analisi del mercato azio-
nario, che ha fatto emergere il
valore per I'investitore dell’inte-
grazione delle variabili ESG.
Quest’anno abbiamo voluto
esplorare l'altra faccia del mer-
cato, quello obbligazionario, su
cui i nostri clienti sono sempre
stati storicamente molto presen-

ti. Era per noi quindi d’obbligo
analizzare a fondo la questio-
ne»: Massimo Cagliero, ad e fon-
datore di Banor Sim, ha sintetiz-
zato cosi i risultati dell'indagi-
ne, condotta secondo gli studi
del professor George Serafeim
dell’'Harvard Business School.

LE MIGLIORI PERFORMANCE

Le evidenze mostrano una
performance migliore dei titoli
associati alle buone pratiche

Esg, soprattutto nel periodo pili
recente, in particolare per i tito-
lihighyield.

«Le tematiche ESG sono al
centro dell’attenzione come
non mai; da una parte gli inve-
stitori dimostrano sempre di
pit la volonta di impiegare i ri-
sparmi considerando parame-
tri di sostenibilith ambientale,
sociale e di buona governance
societaria, dall’altra i policyma-
ker europei stanno introducen-
do una serie di obblighi formati-
vi e informativi - osserva il pro-
fessor Giudici - E quindi impre-
scindibile per gli asset manager
studiare il mercato e farsi trova-
re pronti per affrontare questa
nuova sfida».

Marco Barbieri
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Come ci vedono gli investitori internazionali

Nel 2019 l'ltalia e ottava per attrattivita Cresce la quota di investitori stranieri che ritiene L'Italia
meno attrattiva rispetto ai 12 mesi precedenti in %
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Il giudizio sul Paese risulta ancora insufficiente
Pesano la situazione regolamentare e i fattori di attrattivita

Aspetti strutturali
Qualita risorse umane (7.1); Solidita settore bancario(5.7); B
y

Infrastrutture(5.5); Flessibilita mercato del lavoro (4.7)

Costi
Costo energia (5.2); Costo Lavoro(5.0); Onere fiscale(4.1)
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Situazione regolamentare/burocratica

Chiarezza e stabilita del quadro normativo(4.6); Lentezza 4
della giustizia(3.4); Oneri amministrativi e normativi(3.3)

Situazione Politica
Stabilita politica(4.5); Efficacia dell'azione di Governo(3.8)
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azienda ¢ targata Ks
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