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Lo studio

Eccco perché le buone azioni
fanno bene ai portafogli

ROMA

“proficiency” sostenibile

| fattori ambientali, sociali e di
governance hanno un impatto positivo
sulle imprese piu virtuose e accanto alla
solidita finanziaria e alla eccellenza dei
risultati oggi figura la cosiddetta

F anno bene alla societa,
fanno bene ai bilanci.
E fanno bene anche ai
portafogli. Le imprese
sostenibili, infatti, sono finite nel
mirino dei grandi investitori che,
secondo Morningstar, hanno spo-
sato la causa delle sostenibilita e
conquistano i piti importanti as-
set manager del mondo. Perle so-
cieta sta diventando sempre pilt
costoso non essere compliant,
conformi, con un certo modo di
fare industria: prendiamo i danni
da cambiamento climatico, quan-
fo sono costati alle assicurazioni
che agli inizi di febbraio ha pre-
sentato un progetto di relazione
sulla Finanza Sostenibile.
Poi cisonoirischi occupaziona-
li, in caso di cattiva gestione o no-
civa gestione del business. Per
non parlare dell’aspetfo reputa-
zionale che oggi, soprattutto gra-
zie a Internet, puo avere un effet-
to dirompente sugli andamenti
dei titoli azionari. Sul fronte dei
rendimenti, diversi autorevoli
studi hanno messo a confronto in-
dici o basket di titoli, provando
che le “buone azioni” spesso ga-
rantiscono performance migliori.
Catturare la performance poten-
ziale degli investimenti Esg & di-
ventata un’area di significativa at-
tenzione per asset manager e in-
vestitori.team di gestione aziona-

ria attiva quantitativa” ormainon
possa pilt prescindere dal prende-
re in considerazione anchela cosi-
detta “Esg-proficiency”, il terzo
fondamentale della valutazione
accanto alla solidita finanziaria e
all’operazionalita eccellente.

IL TREND

La creazione di valore, o la sua di-
struzione, sono influenzati da
moilti altri fattori — ambiente. re-
sponsabilitd sociale e buon gover-
no — rispetto al solo requisito fi-
nanziario, soprattutto in un’otti-
ca di lungo termine. C'¢ una con-
vergenza di interessi da parte di
molteplici attori a rendere la so-
stenibilita un criterio guida nelle
attivita produttive come pure ne-
gli investimenti basato sulla con-
vinzione che cio si tradurra an-
che in risultati finanziari nel lun-
go periodo. Che & poi quella che
riguarda gli investitori istituzio-
nali, come fondi pensione e assi-
curazioni, capaci di spostare mas-
se consistenti di soldi verso gli in-
vestimenti responsabili.-
L’analisi pili recente & statarea-
lizzatada Amundi Am, il pit1 gran-
de asset manager in Europa e pio-
niere negli investimenti respon-
sabili, ha studiato I'impatto dei
criteri Esg, ambientali, sociali e
di governance, sulle performan-
ce dei portafogli. In seguito alla
crescente domanda di investi-
menti Esg da parte dei clienti isti-

tuzionali in tutto il mondo,
Amundi ha utilizzato dati pro-
prietari raccolti tra il 2010 e il

2017 per analizzare le performan-

ce di L.700 aziende appartenenti
a cinque universi di investimen-
to, corrispondenti agli indici
Msci: Mscil Nord America, Msci
Emu, Msci Europe-ex Emu, Msci
Japan e Msci World. Attraverso
I’analisi delle performance e 'ap-
plicazione dei filtri E, S e G presi
singolarmente e un punteggio
Esg complessivo alle aziende,
Amundi ha riscontrato che l'im-
patto dello screening Esg su ren-
dimento, volatilita e drawdown,
picchi di perdite, dipende da tre
fattori: periodo di osservazione,
universo di investimento e strate-

gia di investimento.
IRISULTATI

I risultai indicano che durante il
periodo di studio il filtro Esg ha
avuto un impatto limitato sul ri-
schio di portafoglio, ovvero (vola-
tilita e drawdown. Al contrario,
I'impatto del filtro Esg si & rivela-
to cruciale in termini di rendi-
mento del portafoglio. In genera-
le, tra il 2010 e il 2013, anni critici
per i mercati borsistici, gli inve-
stimenti Esg hanno penalizzato
gli investitori Esg sia passivi che
attivi. Al contrario, gli investi-
menti Esg sono stati una fonte di
sovraperformance in Europa e
Nord America dal 2014 al 2017 (Ve-
di grafico nella pagina accanto).
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Entrando nel dettaglio: I'acquisto
di azioni best-in-class (miglior
20%) e la vendita delle peggiori
azioni di una specifica categoria
(peggior 20%) avrebbero genera-
to un rendimento annualizzato
del 3,3% in Nord America e del
6,6% nell’Eurozona nel periodo
2014-2017, mente queste cifre so-
no state rispettivamente del
-2,70% e del -1,20% tra il 2010 e il
2013. All'interno dei tre pilastri
Fsg, il fattore ambientale in Nord
America e il fattore governance
nell’Eurozona hannoregistrato le
performance pilt_elevate. Dal
2015, la componente sociale & mi-
gixorata in modo significativo ed
ora & valutata posmvamente dal
mercato azmnarm.

n usccmnsm v : '
Favorendo un approccm ESG be

st-in-class, gli investitori posso-
no beneficiare di una strategiad

investimento che migliorale per-

formance dei portafogli nel lun-

go periodo, sattohneano gii stu-

diosi diAmundiAm.

Nel complesso, lo studio ha n»"

velato che i criteri Esg non hanno
effetti su'tuttii titoli azionari, ma
tendono ad avere un impatto sul-
le migliori e peggiori azioni di cia-
scuna categoria. Poiché i prezzi
.delle azioni riflettono I'equilibrio
tra domanda e offerta, la ricerca
mostracheloscreening Esg hain-

fluenzatole performancedel mer-

cato azionario. ke

Pitin parncolare' l’im;)atto sul
la performance é determinato
dall’anmento della domanda per

gliapprocci Esg da parte degliin-

vestitori che genera flussi verso
le azioni best-in-class, i quali a lo-
To volta danno una spinta ai prez-

ziealle performance delle azioni.

Sulla scia di tale slancio (tasso
di crescitamedio annuo del 12%1),
il team di studiosi diAmiindi Am

si aspetta che questo trend conti-

nui nel prossimo futuro: I risulta-
fi precedentemente esposti sono

validi anche per la gestione passi--

va che registra le stesse evidenze
circa I'impatto sui rendimenti di
portafoglio derivanti dall'applica-

.zione dei filtri Esg. L'utilizzo di

un approccio Esg allinterno di
una soluzione passiva € possibile,

a patto che gli investitori accetti-
no un fracking error piii ampio,

seppur controllato, rispetto agli
indici basati sulla capitalizzazi
nedimercato. -—p.jad v
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el'Europa

Crescita degliasset Esgin
Giappone che é diventato il terzo
centro degliinvestimenti
sostenibili dopo gli Stati Uniti
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