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

I rendimenti sono più alti 
se l’azienda è targata Esg

O
rm ai non  si può fare a m e ­
no di parlare  di criteri Esg 
per gu idare la scelta degli 
investim enti finanziari. 
Lo scorso anno  u n a  ricer­
ca condotta dal Politecni­
co di M ilano e da Banor Sim ave­

va d im ostrato  che le perfo rm an­
ce azionarie  m igliori vengono 
prodo tte  dalle im prese che ri­
spettano  i criteri di sostenibilità 
am bientale, sociale e di gover­
nance, Esg (Environm ent, so­
cial e governance) appunto . La 
stessa squad ra  -  Politecnico e 
Banor -  ha perciò elaborato  una  
nuova indagine, questa  volta 
analizzando il m ercato  obbliga­
zionario.

IL PESO DELLA GOVERNANCE
Lo stud io  ha  fatto em ergere 

che anche il m ercato obbligazio­
nario  europeo, specie negli u lti­
mi anni, considera il ra ting  Esg 
di u n ’em itten te  com e elem ento 
che influisce sul rend im ento  a t­
teso. C onfrontando u n  panel di 
obbligazioni quotate tra  le più li­
quide si è visto che la perfo r­
m ance dei titoli associati alle 
m igliori p ratiche Esg è sta ta  m i­
gliore, so p ra ttu tto  per i titoli ad 
alto rendim ento.

Il p aram etro  d eterm inan te  è

di g ran lunga quello legato alla 
buona governance m entre  i fat­
to ri env ironm ent e social sem ­
brano  an d are  in senso opposto. 
Ed è com prensibile. La perfor­

m ance di u n ’obbligazione si m i­
su ra  sul breve periodo, sullo 
stacco della cedola. «Chi detiene 
u n ’obbligazione tem e solo il de­
fault -  spiega il professor G ian­
carlo Giudici della School of Ma­
nagem ent del Politecnico di Mi­
lano -  quindi è del tu tto  eviden­
te che le sue attenzioni siano ri­
volte essenzialm ente  al buon 
m anagem ent dell’im presa». I 
fattori env ironm en t e social 
sem brano  essere percepiti co­
m e m eno rilevanti per quegli in­
vestitori in teressati a rid u rre  il 
rischio di insolvenza nel breve 
periodo piu ttosto  che la sosteni­
bilità e il vantaggio com petitivo 
di lungo term ine.

«Nel 2018 ci siam o concen tra­
ti su ll’analisi del m ercato  azio­
nario, che ha  fatto  em ergere il 
valore p er l’investitore dell’in te­
grazione delle variabili ESG. 
Q uest’anno  abbiam o voluto 
esp lorare  l’a ltra  faccia del m er­
cato, quello obbligazionario, su 
cui i nostri clienti sono sem pre 
stati storicam ente m olto presen­

ti. Era per noi quindi d ’obbligo 
analizzare  a fondo la questio ­
ne»: M assim o Caglierò, ad  e fon­
datore di B anor Sim, ha sin tetiz­
zato così i risu lta ti dell’indagi­
ne, condotta  secondo gli studi 
del p rofessor George Serafeim  
dell’H arvard  Business School.

LE MIGLIORI PERFORMANCE
Le evidenze m o stran o  u n a  

perfo rm ance m igliore dei titoli 
associati alle buone p ra tiche  
Esg, sop ra ttu tto  nel periodo più 
recente, in partico lare  per i tito ­
li high yield.

«Le tem atiche ESG sono al 
cen tro  dell’a ttenzione  com e 
non  mai; da u n a  p arte  gli inve­
stito ri d im ostrano  sem pre  di 
p iù  la volontà di im piegare i ri­
sparm i considerando  pa ram e­
tri di sostenibilità  am bientale, 
sociale e di buona governance 
societaria, dall’a ltra  i policym a­
ker europei stanno  in troducen ­
do u n a  serie di obblighi form ati­
vi e inform ativi - osserva il p ro­
fessor Giudici - È quindi im pre­
scindibile per gli asset m anager 
stud iare  il m ercato  e farsi trova­
re pron ti p er affron tare  questa 
nuova sfida».

Marco Barbieri
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Come ci vedono gli investitori internazionali
Nel 2019 L'Italia è ottava per attrattività

Stati Uniti 

^  Germania 

Cina 

Spagna 

India 

Francia 

Regno Unito 

Italia 

BrasiLe

Russia

7,4
7,3

Cresce La quota di investitori stranieri che ritiene L'Italia 
meno attrattiva rispetto ai 12 mesi precedenti in %

■  Più attrattiva
del passato

40

2017

Attrattiva come 
in passato

52,4

31

2018

Meno attrattiva
del passato

60,4

2019
(media di valori tra  1 e 1D. 10 = molto attrattivo) ĉentimetri

Il giudizio sul Paese risulta ancora insufficiente
Pesano la situazione regolamentare e i fattori di attrattività

Aspetti strutturali
Q ualità  r iso rse  um ane (7.1); S o lid ità  se tto re  bancario(5 .7); 

ln fra s tru ttu re (5 .5 ); F le ss ib ilità  m e rca to  d e l Lavoro (4.7) 5,5

Costi
C osto energ ia  (5.2); C osto Lavoro(5.0); Onere fisca le (4 .1 ) 4,8

Situazione Politica
S ta b ilità  po litica (4 .5 ); E fficac ia  d e ll'a z io n e  di Governo(3.8) 4,1

Situazione regolamentare/burocratica
C hiarezza e s ta b ilità  d e l quad ro  no rm a tivo (4 .6 ); Lentezza 
d e lla  g ius tiz ia (3 .4 ); Oneri a m m in is tra tiv i e no rm a tiv i(3 .3 )

4

(m ed ia  d i v a lo r i t ra  1 e 1 0 ,1 0  = m o lto  a ttra tt iv o ) •canTimelTi

Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile. Il logo della testata e i contenuti appartengono ai legittimi proprietari.

BANOR SIM 2


	BANOR SIM
	IL MESSAGGERO - I RENDIMENTI SONO PIU ALTI SE L’AZIENDA E TARGATA ESG


