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"articolo 8" sono diventati
di un verde pallido
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Lo studio Polimi
Banor dimostra
le tante somiglianze
con quelli non green
È il regolamento europeo che ha
creato maggior confusione nel
mondo del risparmio gestito. La si
gla con cui è conosciuto è Sfdr che
sta per Sustainable Finance Disclosu
re Regulation. Normativa entrata in
vigore il 10 marzo 2021 e che aveva
come obiettivo di dare trasparenza
alla finanza sostenibile. Di fatto ha
introdotto tre "etichette" utilizzate
dalle società di gestione per identifi
care i propri prodotti: articolo 6
(fondi convenzionali), articolo 8 (li
ght green) e articolo 9 (dark green).
Quest'ultima categoria è la più tale
bana sulla sostenibilità. Mentre i
fondi articolo 8 sono quelli in mezzo
al guado: un po' green e un po' no.

Verde stinto
Ad accendere un riflettore sulle tre
categorie Sfdr, è una ricerca del
Politecnico di Milano e di Banor
Sim dove viene analizzato un
campione di 1.795 fondi azionari
alla data del 17 febbraio 2023. "Si
tratta di fondi domiciliati in Euro

pa che dichiarano una classifica
zione Sfdr – viene spiegato in una
nota – e per i quali i dati sono di
sponibili su Refinitiv Eikon. Con
l'obiettivo di misurare gli scosta
menti dal benchmark e valutare
così anche le strategie dei gestori,
il campione è stato selezionato
scegliendo fondi che hanno come
benchmark indici Msci". Dalla ri
cerca è emerso in particolare che i
settori più gettonati dai fondi ana
lizzati (allocazione settoriale me
dia) sono l'industriale, il finanzia
rio e l'healthcare. Pollice verso in
vece per real estate, communica
tion services e utility.

Le similitudini e un'eccezione
"Dalla prospettiva della classifica
zione Sfdr è interessante notare – si
legge nello studio di Polimi e Banor
– come i fondi articolo 6 ed articolo
8 siano sostanzialmente allineati in
termini di esposizione settoriale.
L'unica eccezione a questa dinami
ca si osserva nel settore energetico,
dove i fondi articolo 6 sembrano più
esposti rispetto all'investimento
medio degli altri fondi". L'energy
dunque è l'eccezione che differen
zia articoli 6 e 8. Nello studio si ipo
tizza che i fondi sostenibili preferi

scono stare alla larga da un settore
considerato più rischioso dal punto
di vista ambientale; in seconda bat
tuta viene poi notato che il rally
azionario del settore energy ha
marcato ancora di più le differenze
fra le categorie. Viene infine evi
denziato la maggior concentrazio
ne della categoria articolo 9 nei set
tori industriale ed healthcare ri
spetto agli altri (vedi tabella in alto).

Il dibattito
"C'è un dibattito molto vivace sul
tema della classificazione dei fondi
"sostenibili" – afferma Giancarlo
Giudici, docente di corporate fi
nance alla School of management
del PoliMi –. Come è evidente dai
risultati della ricerca confermati
dai più recenti trend segnalati dagli
analisti, le decisioni dei policy
maker possono avere un impatto
rilevante sulle scelte di asset mana
gement dei gestori". "Auspichia
mo che le future evoluzioni della
normativa Sfdr – dichiara Angelo
Meda, responsabile azionario e ri
cerca Esg di Banor Sim – tengano
conto dei diversi stili di gestione
senza creare delle categorie troppo
ampie che rendono difficile la com
parazione al loro interno".
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SETTORI. Dove investono i fondi sostenibili

Analisi di 1.795 fondi comuni azionari al 17 febbraio 2023

ARTICOLO 6 ARTICOLO 8 ARTICOLO 9
FONDI CONVENZIONALI LIGHT GREEN DARK GREEN

0 10 20 0 10 20 0 10 20

Consumi 8% 9% 8%
di base

Industriali 12% 12% 18%

Utilities 2% 2% 6%

Finanziari 17% 17% 12%

Real Estate 0,02% 0,01% 0,14%

Servizi di 2% 2% 2%
Comunicaz.

Energia 5% 4% 4%

Healthcare 13% 13% 15%

Consumi 12% 12% 9%
discrezionali

Materiali 6% 5% 7%

Fonte: Banor SIM  Politecnico di Milano, Dipartimento di Ingegneria Gestionale
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