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KEtf1in versione green

L’indicatore sviluppato da/Amundi permette di comprendere
I'impatto delle scelte degli investitori sui sottostanti sostenibili

di Fauste Tenini

e scelte degli investitori
I afavore degli asset defi-
niti green, sia a livello
attivo che passivo, influenza-
no le valutazioni delle impre-
se e il comportamento delle
aziende. E gli investitori isti-
tuzionali sono anche interes-
sati a capire quanto le perfor-
mance passate siano state gui-
date daifondamentali climati-
ci e dal cambiamento delle pre-
ferenze degli stessi investitori
in ambito ambientale, il cosid-
detto green sentiment. In un
recente  approfondimento,
Amundi propone un modo ori-
ginale per misurare il green
sentiment e quantificarne gli
effetti. Un elemento degno di
nota & che, nel periodo
2010-2020, i cambiamenti nel
green sentiment hanno antici-
pato, per/Amundi, una persi-
stente sovraperformance del-
le aziende piu attente all’am-
biente di circa 50 punti base
su seimesi, nonché un aumen-
to relativo del 5% e del 3% de-
gli investimenti di capitale
delle imprese e della liquidita.
D’altronde le informazioni di-
sponibili sui costi del cambia-
mento climatico sono cresciu-
te considerevolmente negli ul-
timi anni, ad esempio riguar-
do agli uragani piu devastanti
(Katrina e Sandy, per esem-
pio) o agli incendi boschivi.
Inoltre, sono emersi diversi in-
terventi normativi, soprattut-
to in Europa (il piano d’azione
della Commissione europea
per la finanza sostenibile, la
tassonomia verde, le label eu-
ropee, ecc.) volti a migliorare
la trasparenza delle informa-
zioni disponibili sul clima e in-
coraggiare gli investitori a te-
nere conto dei criteri ambien-
tali nella costruzione dei por-
tafogli). Nel campione utiliz-
zato per questo studio, gli Etf
green hanno una ownership
1stituzionale mediana di circa
il 24%, rispetto a circa il 42%
per gli Etf convenzionali.

Laricerca di Amundipropo-
neun modo originale per valu-
tareicambiamentinelle prefe-
renze degli investitori per le

attivita green che non sono le-

ate alle informazioni sui fon-

amentali economici, e per mi-
surare il loro impatto sui ren-
dimenti azionari a lungo ter-
mine, Si & valutata lattivita
di arbitraggio sul mercato de-
gli Etf sul clima, ovvero la
creazione e il rimborso di quo-
te sul mercato primario degli
Etf, che porta a flussi osserva-
bili verso gli Etf: infatti gli Etf
e le loro attivita sottostanti
hanno lo stesso valore fonda-
mentale, ma gli Etf sono piu
inclini al sentiment rispetto
alle attivita sottostanti a cau-
sa della loro diversa owner-
ship, pit rivolta verso gli inve-
stitori retail. Gli shock di do-
mandanon fondamentale inci-
dono sul prezzo degli Etf in
modo diverso dai titoli sotto-
stanti. Quindi un premio
dell’Etf rispetto al sottostante
rivela shock della domanda
non legati ai fondamentali e
questo mispricing incentiva
gli arbitraggisti a creare o ri-
scattare quote degli Etf per
correggere 1 differenziali di

rezzo, creando flussi osserva-

ili sul mercato. Misurando la
differenza tra questi flussi de-
rivanti da attivita di arbitrag-
Fio su Etfgreen e convenziona-
1, si pud ottenere una stima
della domanda non fondamen-
tale di attivita definite green.
Utilizzando i dati di un cam-
pione importante di Etf azio-
nari statunitensi da gennaio
2010 a giugno 2020 /Amundi
hastimato per ogni mese il dif-
ferenziale di flussi in Etf
green rispetto a quelli conven-
zionali, al netto degli effetti di
altre caratteristiche dei fondi.
Un valore dell'indicatore so-
pra la propria media per una
voltala deviazione standard &
associato a una sovraperfor-
mance di un’azienda attenta
all’ambiente di circa 30 punti
base, suun orizzonte di unme-
se, e di 50 punti base su un
orizzonte di sei mesi. Un im-
patto sui rendimenti azionari
nonmarginale, il che significa
che sia le informazioni sul ri-
schio climatico che le mutevo-
li preferenze degli investitori
green hanno un impatto sui
prezzi dei titoli; inoltre, il
green sentiment ha un impat-

to di lunga durata (oltre 6 me-
si), con solo un leggera diminu-
zione in seguito.

Esiste infine anche un effetto
‘reale’ del green sentiment sul
comportamento delle impre-
se:nei trimestri con green sen-
timent pit elevato le imprese
responsabili dal punto di vi-
sta ambientale sono in grado
di trarre profitto da questo
nuovo funding, aumentando i
loro investimenti di capitale
e laliquidita. L'impatto reale
del green sentiment &, tutta-
via, eterogeneo tra leimprese
sulla base del loro accesso al
credito, come proxY del loro
rating. In particolare, Iin-
fluenza dell'indicatore sul ca-
pex & evidente su aziende con

basso e medio rating. I cam-
biamenti nelle preferenze de-
(gili investitori hanno il potere
i spostare gli investimenti
dalle aziende brown a quelle
reen, il che influenza il costo
el capitale e a sua volta in-
fluisce sulle loro decisioni di
investimento di capitale, in
un circolo potenzialmente vir-
tuoso.
Si segnala chelAmundi ha co-
municato afine 2021 la finaliz-
zazione dell’acquisizione di
Lyxor da Societe Generale, at-
traverso una transazione del
valore di 825 milioni di euro,
completata due mesi in antici-
po rispetto a quanto preventi-
vato. (riproduzione riservata)
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