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FRANCESCO SPINI

Con la Greta-Economy
gli investimenti verdi
raddoppiano il premio

PP.12-13

FRANCESCO SPINI

MILANO

nvestire facendo del bene
all'ambiente e alla società
sta diventando il nuovo

 imperativo dell'industria
del risparmio gestito. L'ultima
svolta è giunta da uno dei più
grandi fondi del mondo, Blac-
krock. Il suo numero uno, Lar-
ry Fink, in una lettera indiriz-
zata ai suoi investitori, ha po-
sto la sostenibilità, special-
mente quella ambientale, co-
me «nuovo standard di investi-
mento». E la certificazione di
una tendenza in atto da tem-
po anche da parte degli stessi
clienti: la richiesta di prodotti
di investimento che rispettino
i principi di sostenibilità sta au-
mentando. Di più: è un boom.
Per dirla con Bank of Ameri-

ca Merrill Lynch, «uno tsuna-
mi di prodotti è pronto a inve-
stire in "buone" azioni». Tre ca-
tegorie, in particolare, secon-
do le ricerche, guidano le le-
gioni di nuovi investitori sensi-
bili ai princìpi di sostenibilità
che hanno catalizzato anche
l'ultima edizione del World
economicforum diDavos: don-
ne, millennials e quelli che nel-
le eleganti banche del centro
chiamano «high net worth in-
dividuals», i Paperoni che han-
no per lo meno un milione di
dollari da investire.
Consapevolezza crescente
«Secondo le nostre stime — di-
cono da Bank of America — nei
prossimi due decenni, l'ulterio-
re crescita degli attivi nei fondi
sostenibili sarà di 20 mila mi-
liardi di dollari, l'equivalente
della dimensione odierna
dell'S&P 500», il principale li-

L'INCHIESTA

Rispetto agli investimenti tradizionali, i 1300 portafogli etici abbattono i pericoli di una perdita di valore nel lungo termine
A spingere i prodotti finanziari sostenibili sono Millenials e grandi ricchi. In Borsa però c'è chi li ritiene una "scelta limitante

La Greta-Economy rende di più
Doppio premio per i fondi verdi

stino azionario americano. L'I-
talia non fa difetto in questa
corsa alle "buone" azioni.

«I prodotti di investimento
sostenibili, infatti, stanno cre-
scendo con tassi a doppia cifra
in Italia, un fenomeno che ri-
flette più in generale la consa-
pevolezza crescente nella so-
cietà su questi temi», dice Emi-
lio Franco, amministratore de-
legato di Mediobanca Sgr. Il fe-
nomeno è esploso soprattutto
negli ultimi due anni in cui si è
registrata una crescita del
154% con il lancio di oltre cen-
to fondi sostenibili negli ultimi
tre anni: oggi sono più di 1300.

Gli investimenti basati su
strategie Sri (investimenti so-
stenibili e responsabili) e Esg
(sigla che definisce in inglese i
tre criteri di attenzione: am-
biente, società, governance)
valgono circa 375 miliardi. So-
no esclusi settori problematici
come armi, tabacco, alcool,
gioco d'azzardo; sifavoriscein-
vece la sostenibilità ambienta-
le e sociale delle società su cui
si punta. Nel mondo della fi-
nanza, insomma, si fa largo la
carica dei fondi "buoni" che si
contrappongono a quelli tradi-
zionali che fanno la parte dei
cattivi, visto che ancora si limi-
tano a guardare i parametri
classici, strettamente finanzia-
ri, senza curarsi di aspetti co-
me le emissioni di Co2, la com-
posizione dei consigli di ammi-
nistrazione o le condizioni di la-
voro applicate dalle società in
cui investono. Una distinzione
però ancora non così chiara.

«Riuscire a distinguere i
"buoni" dai "cattivi" non è

sempre agevole — osserva An-
gelo Meda, responsabile azio-
nario e della ricerca Esg di Ba-
nor Sim—. In finanza si tende a
cavalcare la moda delmomen-
to. Provare oggi a vendere un
prodotto finanziario che ma-
gari rende tanto ma non è so-
stenibile, semplicemente non
funziona». Per questo tutti so-
no, in un modo o nell'altro, di-
ventati verdi. Si è sviluppato il
fenomeno del «green wa-
shing», un "lavaggio" verde
che serve a soddisfare almeno
le esigenze di marketing. Quel-
le del pianeta, si vedrà.
La domanda che da tempo

arrovella gli investitori è se sce-
gliere dove investire anche in
base a criteri non strettamen-
te finanziari faccia bene anche
al portafoglio. Insomma: la s o-
stenibilità fa guadagnare?
Escludere alcuni settori e titoli
per motivi sociali o ambientali
ha delle controindicazioni, so-
stengono i detrattori: se non
altro riduce l'universo di inve-
stimento e la possibilità di di-
versificare. Insomma, in Bor-
sa c'è chi la definisce una «scel-
ta limitante». «È un pregiudi-
zio — ribatte però Roberto
Grossi, vice direttore generale
di Etica Sgr—. Al limite ci saran-
no meno opportunità di inve-
stimento, ma la selezione eli-
mina quelle che nel me-
dio-lungo termine potrebbero
avere dei problemi per rischi
attualmente sottovalutati».
Avere un alto tasso di soste-

nibilità per un'impresa vuol di-
re affrontare per tempo temi
come l'inquinamento e signifi-
ca avere dei processi industria-
li tesi a ridurre i conflitti con i la-
voratorie i clienti. «Questo — di-
ce Emilio Franco, ad di Medio-
banca Sgr—si traduce in un mi-
nor rischio di controversie futu-
re, sanzioni e risarcimenti. E
consente in Borsa di avere una

volatilità più contenuta».
Quando il mercato scende, que-
sti titoli resistono un po' di più.
«Le informazioni che si ot-

tengono con un'analisi di so-
stenibilità — precisa Grossi —
permettono di conoscere l'im-
presa da più punti di vista e ri-
durre i rischi». Ci sono, però,
studi che cominciano a dimo-
strare come la sostenibilità
possa aiutare anche le perfor-
mance vere e proprie, i guada-
gni insomma.
Assegnazione di "rating"

C'è in particolare uno stu-
dio di Morningstar che risale
al febbraio dello scorso anno
che ha preso in considerazio-
ne un universo di 56 indici in
cui sono raggruppati titoli se-
condo criteri di sostenibilità.
Di questi, 41 hanno fatto me-
glio degli indicatori equivalen-
ti non vincolati ai parametri
Esg. Insomma: «Un tasso di
successo del 73%», si legge
nel rapporto. Ma tutto va pre-
so con le pinze, visto che ci so-
no studi che sostengono il con-
trario. Molto dipende dai para-
metri utilizzati. La verità, con-
fida un manager, «è che siamo
ancora di fronte a un Far We-
st», dove non esistono stan-
dard codificati, regole omoge-
nee. «La tradizionale analisi fi-
nanziaria ha più o meno gli
stessi modelli da 100 anni—no-
ta Meda, di Banor Sim —. I mo-
delli di valutazione di sosteni-
bilità sono partiti agli inizi de-
gli Anni 2000, dopo lo scoppio
della bolla Internet. Da tre an-
ni il fenomeno è esploso, forse
è arrivato il momento di dare
delle regole». In Italia le istitu-
zioni finanziarie sono al lavo-
ro sul tema con il Forum per la
Finanza Sostenibile. L'Unione
Europea sta mettendo a punto
un vocabolario e metriche co-
muni per i criteri di sostenibili-
tà. Fino ad oggi la confusione
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ha regnato sovrana. Sono an-
cora relativamente pochi i fon-
di che analizzano le società in
cui investono da questo punto
di vista: serviranno analisti
con nuove professionalità.
Per ora buona parte delle ana-
lisi degli impatti sociali e am-
bientali delle società la fanno
operatori specializzati che
compongono indicie assegna-
no «rating», ossia giudizi che
in maniera sintetica danno la
pagella di sostenibilità.
La strada, però, è segnata: i

grandi fondi hanno deciso che
la direzione è quella. Non solo
Blackrock. Per restare nel no-
stro giardino di casa, Generali
— che gestisce un tesoro da
500 miliardi di euro — ha deci-
so di disinvestire 2 miliardi og-
gi allocati nel carbone. Nelle
scelte di investimento ha allar-
gato le analisi non solo alle
performance ma anche alle po-
litiche di sostenibilità. La nuo-
vafrnntiararlalla fin an7a -

Mancano ancora.
standard uniformi per

selezionare i titoli
realmente compatibili

C'è anche chi sfrutta
il fenomeno "green"
per rifarsi !Immagine
in versione ecologica
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Capitali impegnati
a livello globale
secondo strategie
di investimenti
sostenibili

30 mila
miliardi di dollari

Fondi sostenibili
in Italia
(al 30./9/2019)

1.317

Società di gestione
che offrono almeno
un fondo sostenibile

85

Sottoscrittori
di prodotti finanziari
sostenibili tra
il grande pubblico

3,40%0
nel 2013 --..--••-.

30,7%
nel2017 - --

Il mercato dei prodotti finanziari etici

Evoluzione globale delle attività in gestione sostenibili
IN MILIARDI DI DOLLARI
M 2012 ■ 2014 12 2018 ■ 2018
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Europa Stati Uniti

Fonte. Olobal Sustainable Investment Alriiance (OSTA): UBS

Gli investimenti SRI
I PRODOTTI DEL RISPARMIO GESTITO

I prodotti di Investimento sostenibill
in Italia stanno crescendo con tassi
a doppia cifra grazie alla crescente
domanda da parte di tutti gli investitori
e un'offerta sempre più ampia
e diversificata

Fonte Malnstreet Partners;MSCI;
Morningetar; Atsogestioni; EurosìF

Canada Australia Asia
Nuova Zelanda

375
milioni di euro
di investimenti

basati su strategie
sostenibili

11 67%
dei supere ricchi
e dei millenials

sono interessati agli investimenti
sostenibill mentre sono interessati

agli investimenti sostenibill

Solo il 30%
del baby boomers

(cioè dei noli 1946 e II 1964)

Fonte: Bernstein nesearrb; MSCt;
Belottte Center tre Fnancial Services;
Bank of America Medi Lynch

92%
di clienti privati

desiderano promuovere
gli Investimenti sostenibill

miliardi di euro
ai attività in gestione

sostenibill

Mondo

+154%
ultimi 2 anni

Più di 100
Fond sostenibill
lanciati negli ultimi

3 anni

o

63%
di crescita di investimenti

in Fondi sostenibili
negli ultimi 5 anni

Quota generazionale
della ricchezza netta delle famiglie

2015 2030

■ Baby Baomërs Y_Seri  q Mlllennlals ■SllentGen
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