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Definizione

Nell'alveo della finanza sostenibile rientrano
quelle strategie di investimento, con orizzonte di
medio — lungo termine, che hanno l'obiettivo di
generare valore sia per linvestitore che per Ia
societa nel suo complesso.

www.finanzasostenibile.it/images/stories/140903 Posizione ufficiale SRI FFS.pdf
www.assogestioni.it/ass/library/78/classificazione fondi sostenibili ottobre 2017.pdf
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http://www.finanzasostenibile.it/images/stories/140903_Posizione_ufficiale_SRI_FFS.pdf
http://www.assogestioni.it/ass/library/78/classificazione_fondi_sostenibili_ottobre_2017.pdf

Parametri di valutazione

- Valore finanziario per l'investitore
» Rischio
« Rendimento Atteso

- Valore per la societa
- Ambientale (Environment)

» Sociale (Social)
« Governance (Governance)

- Come si conciliano?




Responsabilita e profitto

- Lato imprese emittenti

« Milton Friedman. (1970) The social responsibility of
business is to enhance its profits. New York Times
32(13): 122-126.

- Hart, Oliver and Luigi Zingales, 2017, "“Companies
Should Maximize Shareholder Welfare Not Market
Value?”, Journal of Law, Finance, and Accounting 2:
247-274.




Responsabilita e profitto

- Lato investitori istituzionali

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Fiduciary duties (or equivalent obligations)

« Loyalty
* Prudence

- 2018: The European Commission has committed to
amend relevant regulations to ensure the concept of
investors’ auties’ s clarified to incorporate the
consideration of sustainability criteria: ESG

DDDDDDDDD
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Responsabilita e profitto

- Lato investitori reta//

Funzione di utilita include altri obiettivi oltre al rendimento
finanziario:

 Rispetto dell’'ambiente;
 Riduzione delle diseguaglianze sociali;
» Trasparenza nei processi di governo.




Rating non finanziario

Le agenzie di rating non finanziario assegnano
Sia un punteggio a ciascuno dei fattori sia una
valutazione complessiva ESG. Le piu note:

« VIGEO - EIRIS
« KLD (ora MSCI)
« ASSET4 (ora Thomson)

Per i fondi:
« MORNINGSTAR (usa Sustainalytics)
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Aspetti criticl

Rating ESG:

» Poca trasparenza dei processi di assegnazione;
- Difformita nei criteri tra le varie agenzie;
 Indipendenza dell’agenzia.

HLEG della Commissione Europea indica la
necessita di individuare uno standard minimo
comune nelle definizioni di processi, criteri e

tassonomia.

OOOOOOO




Aspetti criticl

v  Fenomeni di greenwashing e socialwashing
degli emittenti.

v |'accettazione  acritica delle etichette
«sostenibile», «responsabile» ed «etico» puo
generare comportamenti opportunistici.
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Alcuni rimedi

Action Plan della Commissione Europea (2018),
per coordinare le definizioni e la tassonomia.

«QOeconomicae et Paecuniariae Quaestiones»
(2018), Congregazione per la Dottrina della
Fede. Tratta del rapporto tra finanza ed etica in
modo critico.

11




ORDINE DEI
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
@ ESPERTI CONTABILI
M | L A N O

Il mercato e le strategie di investimento

Q vellocheconta.gov.it

2018 IL MESE
DELLEDUCAZIONE
FINANZIARIA




Asset under Management (Aum)

Global growth in socially responsible investment assets, 2012-2016

| @ 201288) @ 201498) @ 2016($B) REGION |

EUROPE

g

n' o
h

AUSTRALIA/NEW ZEALAND

UNITED STATES

* Excludes Japan. 2014 assets are represented in US dollars basad on the exchange rates atyear-end 2013. All other 2014 assets, aswell as
all 2016 assets,are converted to US dollars based on exchange rates atyear-end 2015.

Socially responsible investment as a proportion of total managed assets (%)

_Region 2012 2014 2016
Europe 49.0 58.8 52.6
United States 11.2 17.9 216
Canada 20.2 31.3 37.8
Australia/New Zealand 125 16.6 50.6
Asia 0.6 0.8 0.8
Japan NA NA* 34
Global 215 30.2 26.3

NA = notavailable; NA* = not applicable
o r ¢ Asiartigure includes Japan in 2014, but excludes Japan in 2016. Data for 2016 and 2014 data is not fully comparable due to ashiftin
poTToRrl com definitions by Eurosif, which compiled the Global Sustainable Investment Alliance analysis. More information about Eurosir’s methodology is
@ ESPERT available in the European SRI Study 2016.
Source: Global Sustainable Investment Review

™M ; L Map credit: Cat Weeks

Fonte: GSIA, 2017
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Strategie di investimento

EXCLUSIONARY | BEST-IN-CLASS ACTIVE THEMATIC IMPACT ESG NB?_\?\EA; -
SCREENING SELECTION OWNERSHIP | INVESTING | INVESTING |INTEGRATION
SCREENING
Avoiding Selecting Enteringinto a Focusing Selecting Systematically | Assessingthe
investments in securities dialogue with the | investments [ securities with and explicitly degree to
companies or based upon management on specific the disclosed integrating which each
industries on strong or teams of the environmental | intention to ESG company in the
the basis of improving portfolio or social generateand | considerations portfolio
moral values environmenta, || holdingson ESG | themes, such [ measure social where respects ESG
and standards social and issues, and as clean and material into criteria by
(i.e., tobacco), governance exercising energy, water, || environmental investment adhering to
and social (ESG)-factor ownership rights | education, or benefits in due diligence global norms
norms (i.e., issues relative (i.e., voting healthcare. addition to and financial on
human rights), to the proxies earninga analysis. environmental
historically company's submitting financial protection,
referred to as industry shareholding return. human rigths,
socially peers. proposals) to labour
responsible promote change. standards and
investing (SRI). anti-corruption
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OTTOBRE
2018 IL

ORDINE DEI
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI
-~ 14
M 1 L A N (m ]




Strategie di investimento

Table 3: Growth of Strategies 2014-2016

Strategy 2014 2016 Growth
Impact/community investing $101 $248 146% 56.8%

Positive/best-in-class-screening $890

$1,030 16%

Corporate engagement and shareholder action $5,919 $8,365 41% 18.9%

Negative/exclusionary screening $12,046 $15,023 25% 11.7%

Mote: CAGH=compound annual growth rate. Asset values are expressed in billions.

Fonte: GSIA, 2017
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Strategie di investimento

100% -
90% -
80% -
70% |
60% -
50% -
40% -
30%
20% -
10%
0% -
Impact/ Sustainability Positive/ Norms-based Corporate ESG Negative/
community themed best-in-class screening engagement integration exclusionary
investing investing screening and screening
shareholder
action
[ Japan 3.2% 2.6% 2.4% 0.9% 3.5% 1.2% 0.1%
B Asia ex Japan 0.0% 1.9% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1%
[ Australia/NZ 1.1% 5.2% 0.0% 0.3% 0.0% 4.6% 0.0%
[l Canada 2.7% 20.3% 21.3% 9.5% 10.3% 10.1% 2.3%
M United States ~ 49.8% 22.2% 24.0% 0.0% 30.6% 56.0% 23.8%
M Europe 43.2% 47.9% 52.2% 89.3% 55.6% 27.8% 73.6%
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Investitori ESG

86.9%

2014 2016
B Retail B Institutional
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ESG e performance delle imprese

Eccles et al. (2014), analizzando 180 imprese quotate
statunitensi, trovano un Ilegame positivo tra
performance ed ESG.

Dimson et al. (2015) trovano una relazione positiva in
particolare per le imprese con alto rating ambientale.

Auer e Schumacher (2016) e Khan et al. (2016)
evidenziano come i fattori ESG spieghino in modo
diverso i rendimenti a seconda del business sector
dell'impresa.
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nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn 2018
N = ESPERTI CONTABILI
. il 19
MMMMMM T —




ESG e performance dei fondi

Sui fondi d’investimento ESG, I'evidenza e controversa.

Secondo Renneboog et al. (2008) non si puo concludere sulla
maggiore performance di fondi ESG.

In F. et al. (2014) analizzano dieci anni di mercato dei fondi di
investimento statunitensi e non trovano evidenza significativa
che colleghi la performance all’utilizzo di rigorosi criteri ESG nello
stock picking.

El Goul S. et al. (2017), confrontando in un periodo di 8 i fondi
ad alto ESG con quelli a basso ESG, trovano che le performance
sono peggiori quanto piu alto € ESG. I flussi, pero, sono piu
stabili. Q...

ooooooo
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ESG e rischio delle imprese

El Goul et al. (2011) e Sassen at al. (2016) trovano che imprese
ad alto ESG sono meno rischiose, in quanto il costo dell’'equity e
inferiore.

Gross e Robert (2011) e Jirapon et al. (2014) evidenziano un
legame tra ESG e costo del debito: imprese ad alto ESG hanno
un costo del debito piu basso.

Dhaliwal et al. (2011) e Ionannou e Serafeim (2015) trovano
che piu alto e lo score ESG maggiore |'attenzione degli analisti e
del mercato. Questo fatto incrementa la liquidita e la
reputazione dell'emittente.

ooooooo
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ESG e rischio dei fondi

Pochi studi si sono focalizzati sul tema.

Hencke (2016) ha rilevato come i fondi obbligazionari
ESG siano meno esposti al rischio di natura
sistematica.

Nofsinger e Varma (2014) trovano che i fondi azionari
ESG sono meno esposti alle fluttuazioni di mercato
specialmente nei momenti di crisi.
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Aspetti criticl

Relazione causale sulla performance degli emittenti:
ESG migliora le imprese o le imprese migliori hanno
ESG piu elevati?

Sul rischio degli emittenti: se grazie ad ESG si riduce la
componente di rischio idiosincratica (o specifica), il
beneficio e limitato.

Sui fondi: la riduzione della componente di rischio
sistematica, a parita di rendimento dei fondi ESG, e
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Conclusioni

1) Complessita: coniugare rischio/rendimento con i fattori ESG richiede una
notevole capacita di analisi e di selezione da parte degli investitori
istituzionali; richiede un‘adeguata educazione finanziaria degli investitori
retail, che possono essere non consapevoli o distratti da etichette «green»,
«sustainable» 0 «social».

2) Mainstream: la finanza sostenibile € un modo efficace di connettere
rendimenti finanziari e beneficio per la societa. Non € una moda del momento
tuttavia la sua crescita veloce nasconde rischi di «acriticita».

3) Standard: le difformita nella tassonomia delle strategie e nelle modalita
di assegnazione dei rating non finanziari rende necessario uno standard
comune. Su questo lavorano i vari Forum in accordo con la Commissione
Europea.

*Q
vellocheconta.gov.it
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