
La sostenibilità fa il bond ricco 
Un alto punteggio Esg 
della società emittente 
rende fino a 466 punti 
base in più. Studio Banor 
e Politecnico Milano 

Vitaliano D'Anger io 

B II bond di un'azienda con un alto 
rating di sostenibilità ha risultati 
migliori rispetto alle obbligazioni 
di imprese con bassopunteggio eti­
co. È una delle conclusioni più inte­
ressanti raggiunte dalla ricerca di 
Banor Sim e della School of Mana­
gement del Politecnico di Milano. 
Lo studio condotto da Giancarlo 
Giudici, Matteo Bonaventura e Leo­
nardo Isella si occupa della relazio­
ne fra rating Esg (ambiente, sociale 
e governance) e lo spread di rendi­
mento dei titoli obbligazionari sui 
mercati europei. 

METODOLOGIA E CAMPIONE DI ANALISI 
Le obbligazioni analizzate sono 
536, quotate sui listini europei: 209 
bond hanno un rating investment 
grade e 327 speculative grade (high 
yield). La selezione delle obbliga­
zioni si è concentrata sul sottostan­
te di due Etf di Barclays e il periodo 
di osservazione va da gennaio 2014 
a dicembre 2018. Sono stati esclusi 
dall'analisi i titoli di bond converti­
bili e le emissioni di società immo­
biliari e di veicoli finanziari (Spv, 
special purpose vehicle). La valuta­
zione sulla sostenibilità delle azien­
de emittenti è stata effettuata con il 
metodo della Sasb Foundation. 

QUANTI BASIS POINT? 

Andando al "dunque", a quanto 
ammonta la differenza di basis 
point tra una azienda con alto pun­
teggio Esg e una con uno score bas­
so? I ricercatori hanno utilizzato un 
metodo molto dettagliato, il "pro-
pensity score matching" che ha con­
sentito di confrontare obbligazioni 
con simili caratteristiche di rating, 
duration e altre clausole contrat­
tuali. Risultato? La procedura di 
matching viene evidenziata nei 
grafici in pagina: nell'arco dei 4 an­
ni analizzati, nell'ambito del seg­
mento investment grade, vi è un 
vantaggio di 110 punti base nel ren­

dimento cumulato delle obbliga­
zioni di aziende ad alto punteggio 
Esg contro quelle con un basso sco-
ring. Questa differenza sale a 466 
punti base se il confronto viene rea­
lizzato fra obbligazioni high yield. 

GOVERNANCE E RISCHI DEFAULT 

Saranno delusi i sostenitori delle 
lettere E (environment, ambiente) e 
S (sociale): la vera star della ricerca 
Banor-Politecnico è la governance. 
Per entrambe le categorie di obbli­
gazioni «a fare la differenza - scri­
vono i ricercatori - e ad essere re­
sponsabile del rendimento diffe­
renziale» è la G di governance. Co­
me si spiega? Per gli investitori in 
obbligazioni (vedi anche intervista 
inbasso) «lapreoccupazione è quel­
la di evitare un default dell'impresa 
e quindi considerazioni legate al­
l'ambiente e alla responsabilità so­
ciale non appaiono centrali». E an­
cora: «Una buona governance viene 
invece percepita come un fattore 
fondamentale per generare rendi­
menti superiori e ridurre il rischio di 
insolvenza». 

COSTO DI RACCOLTA A SCONTO 
Le buone pratiche di governo socie­
tario, quindi, mettono in sicurezza 
l'azienda e per gli investitori «può 
essere un segnale di minori costi di 
agenzia e minori rischi di compor­
tamenti opportunistici e migliore 
monitoraggio». 

La conseguenza qual è? «Unren-
dimento differenziale positivoperi 
titoli obbligazionari con più alto 
punteggio Esg, in condizioni di 
mercato efficiente e a parità di altri 
parametri quali rating e scadenza -
evidenziano i ricercatori -, potreb­
be essere spiegato da uno "sconto" 
che gli investitori sono stati dispo­
sti ad accettare sul rendimento». 
Tutto ciò sulla base di best practice 
nel governo societario. Ambiente e 
sociale, invece, concludono i ricer­
catori, «non sembrano ancora es­
sere percepiti come un segnale di 
maggiore solvibilità». 
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Il confronto 

LA SELEZIONE DELLE OBBLIGAZIONI E L'UTILIZZO DEL MATCHING 

L'utilizzo della metodo "propensity score matching" prevede il confronto 

tra due obbligazioni simili per rating, duratione altre caratteristiche. Ciò ha 

comportato, come conseguenza, una riduzione del campione di bond 

analizzati all'inizio, passati da 536 a 372 (146 investment grade e 226 high 

yield); ridotto anche il numero di emittenti: da 146 a 107. 

BOND INVESTMENT GRADE 
Performance di mercato delle obbligazioni investment grade del campione selezionato per 
matching, in funzione del rating Esg delle emittenti 0/1/14 =100). Campione: 146 titoli 

PERFORMANCE CUMULATA 

Rendimento cumulato delle obbligazioni investment grade del campione selezionato per 
matching, in funzione del rating Esg 

112 

ALTO ESG 
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BOND HIGH YIELD 
Performance di mercato delle obbligazioni high yield del campione selezionato per 
matching, in funzione del rating Esg delle emittenti (1/1/14 =100). Campione: 226 titoli 

PERFORMANCE CUMULATA 

Rendimento cumulato delle obbligazioni high yield del campione selezionato per 
matching, in funzione del rating Esg 

2014 2015 2016 2017 2018 
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