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Nel corso dell’ultima conferenza annuale dell’associazione I'intervento di Consob ha evidenziato alcune criticita
che possono mettere in discussione la credibilita degli investimenti sostenibili

Il 20 ottobre si & tenuta la conferenza annuale di Acepi, I'’Associazione ltaliana Certificati
e Prodotti di Investimento, che si occupa di promuovere in Italia una cultura evoluta dei
prodotti d'investimento, certificati in primis. In perfetta continuita con I'appuntamento
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dell’anno precedente, anche in questa occasione il cosiddetto “Certificate day” ha avuto giorni

una connotazione molto marcata sul tema della sostenibilita e in particolare ha

confermato I'impegno preso da Acepi proprio lo scorso anno di varare un codice di
autodisciplina che potesse integrare la normativa europea sugli investimenti sostenibili,
creando degli standard comuni di riferimento che rendano I'offerta dei vari emittenti piu
trasparente e soprattutto comparabile. Il tutto nasce pero da una constatazione
piuttosto allarmante e cioé che la normativa che dovrebbe regolamentare la disciplina
degli investimenti sostenibili € ancora largamente incompleta. A dispetto della grande
attenzione che il mondo della finanza ha posto verso il tema ESG (Environmental, Social
and Governance), si ha troppo spesso la sensazione che dietro questa sigla si nasconda
ancora oggi un po’ di tutto e questo rischia di vanificare i grandi sforzi che si stanno
facendo anche sul fronte della comunicazione per coltivare proprio la cultura della
sostenibilita.

Emblematico in questo senso & stato I'intervento di Alessandra Limosani, responsabile
dell'ufficio prodotti non equity della Consob, che ha messo in evidenza alcune criticita
importanti, quali per esempio la carenza di dati affidabili e coerenti, la scarsa
trasparenza nei dati utilizzati per i rating e benchmark Esg, la concentrazione dei
provider. A un investitore oggi € richiesto di esprimere le proprie preferenze
d'investimento anche in termini di sostenibilita, ma Consob ravvisa una scarsa efficacia
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degli attuali questionari, perché “se le domande diventano poco comprensibili il cliente Speciali
tende a scegliere ‘the easy road’, cioé a indicare nessuna preferenza”, e perché
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“mancano dati sulle caratteristiche Esg dei prodotti finanziari, mancano prodotti con
elevate percentuali di investimenti allineati alla Tassonomia e corredati da indicatori
quantitativi per misurare i cosiddetti Pai, cioe gli impatti negativi sui temi di sostenibilita.
«Anche in caso di esistenza di tali informazioni, |'affidabilita delle stesse non € elevata».

In relazione alle Linee guida promosse da Acepi, che restringono il campo per quanto
riguardasiail tipo di prodotto, escludendo gli strumenti speculativi/a leva e di tipo short,
siala scelta del sottostante, Consob ha espresso una posizione decisamente favorevole,
lanciando pero anche una piccola “provocazione”. | criteri di esclusione per cio che
riguarda gli asset investibili sono “importanti, ma emerge un quadro piuttosto critico
circa gli attuali sottostanti: si tratta di una riqualificazione dei prodotti pre-esistenti o di
prodotti nuovi?”.

Alessandra Limosani ha infine posto 'attenzione sull'uso dei cosiddetti “rating Esg”, che &
aumentato molto negli ultimi anni: secondo la responsabile dell’ufficio prodotti non
equity della Consob, “mancano ancora degli standard chiari” e per questo “nonvi &
comparabilita trai giudizi. Spesso € difficile capire quali parametri sono stati considerati
pit importanti nella valutazione di un emittente e a volte il mercato sembra che non
sappia su cosa siano basati i punteggi”. L’ambizione di alcuni operatori di sviluppare
rating Esg proprietari, fa inoltre emergere “un conflitto di interessi da vigilare
attentamente”. Per Limosani, quello che serve & “promuovere il confronto in Europae
agevolare la convergenza degli approcci di vigilanza per assicurare la coerenza delle
regole applicabili, garantire I'interoperabilita tra gli standard di reporting di sostenibilita
europei e quelli internazionali, facilitare lo sviluppo di ‘easy-to-read signals’ e di label,
nonché la prestazione di servizi di consulenza di elevata qualita”.

Insomma, I'industria dei certificati non si sta certamente tirando indietro in materia di
investimenti sostenibili e, anzi, grazie anche al traino di Acepi, si conferma
assolutamente in prima linea sul tema, ma come spesso accade, il confine tra opportunita
e opportunismo & molto sottile e in un mondo come quello della finanza, inevitabilmente
dominato dalla logica del profitto, sara importante che tutti gli attoriin gioco riescano a

tenere il timone nella direzione giusta. {riproduzione riservata)
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