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| LABORATORI ESG DELLA
FINANZA STRUTTURATA

Crescono le soluzioni dinvestimenta sostenibile inserite in prodotti sofsticati,
dal certificat! ai fondi long-short. Una preziosa flessibllita di strategie per rendere

pil virtuosi i rendimenti del portafogli

di Fabrizio Guidoni

¥ on solo fondi tradizionali ma anche prodotti di
investimento alternativi. Cosi i fattori di soste-
nibilita Esg stanno allargando il loro confine. 11
risultato? Anche la finanza strutturata sta inglo-
bando al suo interno i fatteri ambientali, sociali e di gover-
nance: Siamo in pratica sulla frontieradell'investimento Esg,
la finanza strutturata appunto, i cii protagonisti rovandosi
in un ambito di finanza innovativa si trovano ad occupare
il maolo di traine anche alla tassonomia ufficiale, ancora e
sempre in ritardo rispetto all’efferta di soluzioni di invest-
mento di tipo Esg.
Di questa tematica si & parlato anche nel corso di una con-
ferenza all'interno del Salone Sri organizzato da Eticanews
che si & tenuto a meta novembre al Palazzo delle Stelline a
Milano, A raccontare la propria esperienza al pubblica e ai
professionisti degli investimenti e della consulenza sono stati
Acepi - Associazione [taliana Certificati e Prodotti d'Inve-
stimento, per voce del segretario generale Dario Savoia, e
Kairos Partners Sgr nella persona di Riccardo Valeri, portfolio
manager di KIS ActivESG.

1 punti in discussione

Il dibattito si & concentrato sullo stato dell’arte dei prodotti
di finanza strutturata, come ad esempio certificati, prodotti
aleva, prodotti a capitale protetio, strategie long/short, e su
come i criteri Esg siano utilizzati nella definizione di questi
strumenti, con'un occhio di riguardo alla regolamentazione
e alla relazione con le aziende e gli operatori finanziari. 11
punte di contatto tra i due protagonisti e stato la forza di

saper proporre una strada per la regolamentazione Ue Esg
offrendo ognuno per il proprio ambito un benchmark di au-
toregolamentazione Esg che siano uno stimolo per colmare
le lacune ancora presentinell’attuale regolamentazione Ue.

La tassonomia Esg per i certificati

Acepi ha nccupato con decisione il ruolo di autoregolatore
dei temi Esg per il mondo dei certificati italiano. Di recente
ha presentate nell’ evento annuale «Certificate day» realizzato
con la collaborazione di Radiocor-1l Sole24 Ore un Codice di
autadisciplina che ha I*ohiettivo, come spiegato dallo stesso
Savoia, di “colmare un gap normativo, di creare standard
comumni e di favorire la trasparenza e la comparabilita” e di
guidare verso una sempre maggiore sostenibilita un’industria
in trend crescente come dimostrano dai mumeri presentati:
negli ultimi cinque anni sono stati collocati in Jtalia 58 mi-
liardi di certificati. In sintesi, per stabilire se un certificato e
sastenibile o meno Il codiee di autodisciplina propone una
verifica su quattro pilastri: gli emittenti (devono aderire ai
principi Onu per Pattivita bancaria responsabile e devono
avere almeno un rating Esg che indichi rischio medio o bas-
s0), i tipidi prodotro (ad esempio devono avere un positivo
impatto ambientalee di sostenibilita), la metodologia (deve
essere sostenibile ad esempio nell utilizzo dei fondi raccolti],
e il soltostante (deve soddisfare aleuni requisiti minimi di
sostenibilita),

Meritocrazia e sostenibilita nelle scelte dell’asset manager
Da parte sua, al Salone Sri sul fronte dei fondi azionari con
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strategie alternative Valeri ha sottolineato come oggi sia
imprescindibile da un lato, quello dell’investitare; saper
riconoscere le diverse soluzioni Esg sul mercato (articolo
80 9 dell’SFDR) e dall’altro, per un asset manager, saper
“anticipare” la regolamentazione e distinguersi sul mer-
cato fornendo soluzioni efficaci e innovative alla frontiera
degli investimenti sostenibili. “Per noi lo short, oltre a
coprirel’esposizione e consentire una gestione del rischio
diportafoglio, rappresentauno strumento efficace di azio-
nariato attivo, che incentiva maggiormente gli emittenti

a muoversi nella giusta direzione in termini di so-
stenibilita rispetto ad un tradizionale investimento
direzionale ESG” ha chiesato il pertfolio manager.

Lo stimolo per una normativa piit vicina al mercato
Lamancanza di armonia tra la tassonomiaufficiale, la
finanza di investimento ma anche le aziende stesse sui
cui siinveste e sottolineato anche nel Primo Rapporto
annuale di O-Fire, (“Osservatorio sulla Finanza d'Tm-
patto e sue Ricadute Economiche”), I'Osservatorio
sulla finanza sostenibile lanciato un anno fa dall’Uni-
versita di Milano-Bicoccainsieme a Banca Generali e
Aifi-Associazione italiana del private equity, venture
capital e private debt.

11 verdetto non lascia dubbi: ¢’ un forte disallinea-
mento tra i dati Esg forniti dall'industria europea e
i parametri indicati dalla Tassonoimia europea. Alla
finanza strutturata pitl virtuosa il compito, dunque,
diindicare la strada all'Europa.

Esg; il caos
delle regole
fatornare i
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Una nuova
analisi condotta
daAnasf e
ETGrolp chi
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