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I fattori Esg sempre pit presenti nelle strategie di aziende e gestori. E le performance crescono

COSI SI INVEST

'E RESPONSABILMENTE

Europa primo mercato per Sri (12 mila mld di $)

D1 NicoLA CAROSIELLI

9 attenzione ai fattori Esg
(Environment, Social,

Governance) € entrata ormai
a pieno titolo come una delle
tematiche a cui il management
guarda con maggiore interes-
se nella gestione aziendale.
Un’attitudine ben presente so-
prattutto in Europa che, secon-
do i dati diffusi I'8 maggio dal
Global Sustainable Investment
Alliance, si € dimostrato il pri-
mo mercato al mondo per in-
vestimenti sostenibili con 12
mila miliardi di dollari gestiti
trail 2014 e il 2016, seguito da
Stati Uniti, con 8.700 miliardi,
e dal Giappone, con 473 mi-
liardi. Una spinta al primato
del Vecchio Continente & arri-
vata anche dalla Commissione
Europea che recentemente ha
varato un piano d’azione per
favorire gli investimenti so-
stenibili. Uno scenario con-
fermato anche dall’ultimo
Morningstar Sustainability
Atlas, che ha rivelato come
¢li indici azionari di Olan-
da e Danimarca abbiano i
punteggi piu alti in materia
ambientale, di responsabili-
ta sociale e governance. Sono
in particolare i Paesi Bassi,
secondo la ricerca, ad avere
il piu alto punteggio di so-
stenibilita grazie ad aziende
come ASML Holding, ING,
Philips e Ahold Delhaize.
Nell’Europa continentale
invece spiccano la Francia e
I'Italia, con 51,8 punti.
LA RESPONSABILITA
VIENE PREMIATA
Il primato europeo trova dei
risvolti concreti anche in ter-
mini di performance dei tito-
li di aziende attente ai fattori
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DEI SOFT DATA

Insomma, come afferma-

to da un report redatto da
Roberto Magnatantini,
Shoaib Zafar ¢ Guillaume
Compeyron di Syz Asset Ma-
nagement, «non Ssi tratta pit
di una questione di coscien-
za, ma riguarda al contrario
la necessita di preservare il
valore degli investimenti a
fronte di potenziali passivita
in rapido aumento». Tuttavia
esistono ancora molti pro-
blemi, come fanno notare da
Syz Asset Management, legati
in primo luogo alla difficile
integrazione dei criteri Esg
all’interno di un processo di
investimento: «Nonostante le
societa pubblichino un nume-
ro crescente di dati non finan-
ziari, in una parte sostanziale
di questo universo le informa-
zioni disponibili sono ancora
scarse», ma anche quando
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queste informazioni
dovessero essere di-
sponibili «la loro qua-

lita ¢ spesso scadente

e soggetta al giudizio
personale, se non al-

la manipolazione, del
management». A ci0o

s1 aggiunge un secon-

do problema ancora

piu sottile e insidioso

del primo, ovvero il
meccanismo del co-
siddetto greenwashing, che
consiste sostanzialmente nel
promuovere una visione ri-
spettosa delle tematiche Esg
tramite molteplici iniziative di
marketing che non trovano ri-
scontro nella pratica, sfruttan-
do quel gap esistente tra dati
qualitativi e dati quantitativi.
In pratica, come spiegato da
Syz Asset Management, & un
meccanismo che va a vantag-
gio soprattutto delle grandi
societa in grado di elabora-
re una vastita di politiche e
obiettivi a prescindere dagli
sforzi realmente messi in atto.
Una realta messa in evidenza
anche da Goldman Sachs che,
infatti, ha sottolineato come
le societa quotate sull’indi-
ce Msci Acwi comunichino

in media piu dati binari cor-
relati alle politiche che dati
sulla performance delle stes-
se, il 54,9% contro il 11,6%.
Un esempio in questo senso
Syz Asset Management lo
offre parlando di Marathon
Petroleum, azienda america-
na attiva nella raffinazione e
trasporto di petrolio, la quale,
pur presentando un punteggio
elevato riguardo molti criteri
Esg, detiene il 9,2% del pro-
getto Dakota Access Pipeline,
finito sotto i riflettori per al-
cune problematiche legate alla
sovranita dei nativi americani
e al rischio di contaminazio-
ne idrica. Una questione che
ha spinto la Klp, la maggiore
compagnia di assicurazioni
sulla vita norvegese, ad esclu-
dere la societa dal proprio
portafoglio in ragione di un
«rischio inaccettabile di con-
tribuire a gravi o sistematiche
violazioni dei diritti umani».

BASSE EMISSIONI,
ALTE PERFORMANCE

Insomma per quanto esistano
ancora dei limiti, € inevita-

R s

bile riconoscere la
crescente attenzio-
ne delle aziende a
queste tematiche.
Attenzione che,
come gia detto, se-
ondo Banor Sim e la

School of Management
del Politecnico porte-

rebbe a benefici in termini di
performance, per quanto se-
condo Syz Asset Management
sia difficile valutare I’impatto
dei soft data. Un aiuto, in que-
sto senso, arriva dal Carbon
Disclosure Project che indivi-
dua, 1in uno studio condotto da
PWC, un legame diretto tra la
riduzione delle emissioni e la
performance. In base a questo
studio, tra il 2005 e i1l 2011
le societa che hanno integrato
al 100% il cambiamento cli-
matico nella propria strategia
hanno notevolmente sovra-
performato il mercato gene-
rale. Ad avallare questo studio
vi € poi una nota, inerente la
connessione tra 'utilizzo di
dati Esg e la generazione di
alpha per i gestori di portafo-
glio, emessa da Goldman Sa-
chs nel 2017. La casa d’affari,
dopo aver analizzato diversi
parametri ha osservato, per
esempio, che tra i principali
risultati vi era quello secondo
cui le societa con basse emis-
sioni di carbonio tendevano a
sovraperformare, soprattutto
fra i produttori petroliferi, le
raffinerie, le societa chimiche,
di infrastrutture e utility. (ri-
produzione riservata)
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