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«L’Investimento Sostenibile e Responsabile è una strategia di investimento orientata al 
medio-lungo periodo che, nella valutazione di imprese e istituzioni, integra l’analisi 
finanziaria con quella ambientale, sociale e di buon governo, al fine di creare valore 

per l’investitore e per la società nel suo complesso» (1) 

Che cos’è l’investimento sostenibile e 
responsabile (SRI)

Note:

(1) definizione che esprime la posizione ufficiale del Forum per la Finanza Sostenibile (www.finanzasostenibile.it), frutto di un Gruppo di lavoro ad hoc cui hanno 
partecipato i principali attori della finanza sostenibile in Italia (settembre 2014). Documento ufficiale: 
www.finanzasostenibile.it/images/stories/140903_Posizione_ufficiale_SRI_FFS.pdf. 

ANALISI

FINANZIARIA

AMBIENTALE

SOCIALE

BUON 

GOVERNO

http://www.finanzasostenibile.it/
http://www.finanzasostenibile.it/images/stories/140903_Posizione_ufficiale_SRI_FFS.pdf
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Perché SRI: per generare valore per 
l’ambiente e la società nel suo complesso

10

1. Per sostenere aziende e iniziative con una buona 

attenzione alle tematiche socio-ambientali

2. Per Influenzare le aziende a sviluppare comportamenti più 

virtuosi su temi ESG
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Come si può fare un investimento SRI
Le 6 strategie SRI secondo Eurosif

Selezione per esclusioni di settori 
controversi: 
escludo i settori controversi (tabacco, 
armi, gioco d’azzardo etc.).

Selezione per convenzioni internazionali 
(norm-based): 
escludo società che violano convenzioni 
su temi specifici, ad es. diritti umani, 
diritti dei lavoratori, corruzione, 
biodiversità. 

Selezione best-in-class: 
realizzo un’analisi ambientale, sociale 
e di governance (ESG*) delle aziende 
e seleziono quelle con valutazione 
ESG più alta.

Investimenti tematici:
mi concentro su un tema specifico, ad es. 
energie rinnovabili, efficienze energetica, 
water management.

Engagement:
realizzo iniziative di dialogo con le aziende 
in cui investo.

Impact investing:
microfinanza, social housing.

+ Integrazione dell’analisi finanziaria con informazioni ESG.

Nota: per una definizione delle strategie SRI, si veda investiresponsabilmente.it/prodotti-di-investimento/.  

http://investiresponsabilmente.it/strategia/esclusioni/
http://investiresponsabilmente.it/strategia/convenzioni_internazionali/
http://investiresponsabilmente.it/strategia/best-in-class/
http://investiresponsabilmente.it/strategia/investimenti_tematici/
http://investiresponsabilmente.it/strategia/engagement/
http://investiresponsabilmente.it/strategia/impact_investing/
http://investiresponsabilmente.it/prodotti-di-investimento/
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Molti dei rischi emergenti e considerati rilevanti 
dalla comunità economica internazionale sono 
legati al tema della sostenibilità ambientale e 
sociale

Fonte: WEF, The Global Risks Report 2018.

Perché SRI
I rischi di natura ambientale e sociale
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Le dinamiche ESG possono generare rischi di 
grande impatto

Fonte: World Economic Forum 2017, “The Global Risks Report 2018”.

I principali 5 rischi su scala mondiale, in termini di impatto



7

I rischi di natura ESG non sono più in discussione
L’Action Plan della CE
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Contributo necessario

dal SETTORE PRIVATO
Riduzione necessaria per raggiungere
il target  con azioni messe in atto da 
GOVERNI e SETTORE PRIVATO

Fonte: http://sciencebasedtargets.org/. 

 Riduzione del 40% delle emissioni gas 
serra rispetto al 1990

 Minimo 27% di consumi energetici da 
fonti rinnovabili; 

 Minimo 30% di risparmio energetico 
rispetto allo scenario «business-as-
usual»)

Bisogna supportare il settore privato 

Business-as-usual scenario

180 mld € all’anno 
(270 mld se consideriamo 

complessivamente gli obiettivi 
nei settori energia, trasporti, 

acqua e rifiuti).

Necessari extra-
investimenti

http://sciencebasedtargets.org/
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L’Action Plan della Commissione EU:
Cosa possiamo fare

Gli obiettivi dell’Action Plan

Orientare i flussi di capitale 
verso investimenti che 

puntano ad una crescita 
sostenibile ed inclusiva 
dell’economia europea.

Individuare e considerare i 
rischi che derivano dai 

cambiamenti climatici, dal 
degrado ambientale, 
dall’esaurimento delle 

risorse e dalle tematiche 
sociali.

Incoraggiare la trasparenza 
e l’orizzonte temporale di 
lungo periodo nell’attività 
finanziaria ed economica.

Alcune azioni di Etica Sgr

ANALISI EXTRA-FINANZIARIA E FINANZIARIA

REPORT DI IMPATTO

SELEZIONE TITOLI ENGAGEMENT CON LE AZIENDE
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Etica Impatto Clima
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L’investimento sostenibile e responsabile per 
Etica SGR

SELEZIONE DEI TITOLI

PositivaNegativa

 Selezione per 
esclusioni di 
settori controversi

 Selezione per 
convenzioni 
internazionali 

 Selezione 
best-in-class

ENGAGEMENT

Temi:

 Ambiente (E)

 Sociale (S)

 Governance (G)

QUALITÀ

La qualità del processo di analisi e ricerca ESG e delle attività di azionariato attivo ed engagement è certificata secondo la norma UN ISO 9001:2015.

Voto in 
assemblea

Dialogo 
costruttivo 
di lungo 
periodo

Prima dell’investimento… …dopo l’investimento

TRASPARENZA

Etica Sgr aderisce al Codice Europeo per la Trasparenza degli Investimenti Sostenibili e Responsabili promosso da EUROSIF (European Sustainable

Investment Forum), il network europeo per lo sviluppo della sostenibilità attraverso i mercati finanziari.
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 Applicazione filtri di esclusione

 Assegnazione di un punteggio ad ogni indicatore

 Somma dei punteggi degli indicatori

 Punteggio ESG totale VS soglia 

 Punteggio di settore VS soglia «BEST IN CLASS»

1

2

3

4

5

SOLO LE MIGLIORI SOCIETA’

UNIVERSO INVESTIBILE

La selezione dei titoli per creare un 
Universo Investibile
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Selezione dei titoli: esclusione di attività 
controverse
Sono escluse dall’investimento tutte le imprese coinvolte nelle seguenti attività:

Finanziario Petrolifero Minerario

 Inoltre, sono sospesi dall’investimento i seguenti settori:

L’analisi include FORNITORI, 
CONTROLLATE,  

PARTECIPATE e JOINT 
VENTURE

 ARMI: produzione e fornitura di servizi alla produzione

 TABACCO: produzione e vendita

 GIOCO D’AZZARDO 

 MODIFICHE GENETICHE di animali o vegetali per scopi non medici

 CENTRALI NUCLEARI: possesso e gestione 

 PESTICIDI: produzione

 LEGNAME da foreste protette: taglio, trasformazione, utilizzo e commercializzazione

 TEST SUGLI ANIMALI per la produzione di cosmetici o loro componenti

 PELLICCE: commercializzazione

http://investiresponsabilmente.it/strategia/esclusioni/
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 Convenzione sulle MINE ANTI-UOMO 

 Convenzione sulle BOMBE A GRAPPOLO 

 Convenzione internazionale sulla BIODIVERSITÀ 

 Codice internazionale del marketing farmaceutico e dei SOSTITUTI DEL LATTE MATERNO

 Convenzione internazionale sulla CORRUZIONE

 NORME ILO sui diritti dei lavoratori

 Convenzioni su ANTIRICICLAGGIO E FINANZIAMENTO AL TERRORISMO

Selezione dei titoli: violazione di norme 
internazionali

L’analisi include FORNITORI, 
CONTROLLATE,  

PARTECIPATE e JOINT 
VENTURE

Sono escluse dall’investimento le imprese accusate formalmente di aver violato le 
principali Convenzioni Internazionali, in particolare:

http://investiresponsabilmente.it/strategia/convenzioni_internazionali/
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AMBIENTE

 Riduzione emissioni 

inquinanti

 Certificazioni 

ambientali

 Uso efficiente 

dell’energia

 Uso efficiente della 
risorsa idrica

 Prodotti con impatto 

positivo sull’ambiente

 Rendicontazione 
ambientale

Analisi ESG: aree ed alcuni temi (65 criteri)

GOVERNANCE

 Separazione ruolo 

Presidente/AD

 Presenza di consiglieri 
indipendenti

 Presenza donne CdA

 Presenza codice etico e 

sua applicazione

 Comunicazione 
trasparente dei piani 

remunerativi del top 

management

 Obiettivi ESG per le 

remunerazioni variabili

SOCIALE

 Politiche e impegno 

per il rispetto dei 

diritti umani, 
soprattutto nei Paesi 

controversi (es. Cina, 

India, Russia, ecc.)

 Salute e sicurezza sul 

luogo di lavoro

 Formazione del 

personale

 Monitoraggio della 

customer satisfaction

 Selezione e 

monitoraggio della 

catena di fornitura

http://investiresponsabilmente.it/strategia/best-in-class/
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Analisi ESG degli Stati

GOVERNANCE

 Libertà civili e di stampa 

 Diritti politici

 Indice di percezione della 

corruzione  

 Indice di stabilità politica 

 Indice di efficacia del governo

SOCIALE

 Donne in % della forza lavoro

 Spesa pubblica per 

l’istruzione/PIL

 Accesso alle cure mediche

 Indice di sviluppo umano

 Indice di Gini (coefficiente delle 

diseguaglianze)

 Ratifica delle Convenzioni ILO e 
sui Diritti Umani

AMBIENTE

 Impegno nella riduzione di 

emissioni di CO2

 Produzione energia da fonti 
rinnovabili

 Qualità delle acque (utilizzi 

domestici e industriali)

 Tutela dell’ambiente e della 
biodiversità

 Tasso di deforestazione

 Ratifica Protocollo di Kyoto e 

Montreal

Sono esclusi gli Stati che:

Non garantiscono le libertà 
politiche e diritti civili

Prevedono nel loro 
ordinamento la pena 

di morte
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Gli ultimi riconoscimenti di Etica Sgr 

TOP Gestore Fondi – Italia Small

Analisi condotta su tutti i fondi (classi retail) 
vendibili in Italia con una storia di almeno 5 anni e 

con un volume di almeno 7,5 milioni di Euro, 
confrontando la performance media annua degli 

ultimi cinque anni e il rischio.

Dati Morningstar, periodo di rilevazione 16 
novembre 2012 – 15 novembre 2017. 

Per dettagli relativi alla metodologia di calcolo si 
rimanda al sito www.istituto-qualita.com

ETICA AZIONARIO

«Best 300 evoluzione SRI – Azionari Internazionali 
Large Cap» (2006-2016)

ETICA RENDITA BILANCIATA

«Best 20 evoluzione SRI – Bilanciati orientamento 
Obbligaz.» (2006-2016) 

ETICA BILANCIATO

ETICA OBBLIGAZIONARIO MISTO

«Best fund over 10 years» (2006-2016)

Dati al 31.12.2016. I criteri di assegnazione dei rating e dei 
riconoscimenti sono disponibili sul sito www.cfsrating.it

ETICA AZIONARIO

Primo classificato 

nella categoria «Fondi azionari»

ETICA BILANCIATO

Secondo classificato 

nella categoria «Fondi flessibili bilanciati»

Gli Awards riconoscono il massimo livello raggiunto dal 
prodotto per combinazione dei parametri di responsabilità e 
di performance. Le performance sono state elaborate con la 
piattaforma MoneyMate. I rating ESG sono stati forniti da 

MSCI. Premio assegnato da ET.
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Bilanciati Moderati EUR - Globali (media)

Etica Bilanciato: categoria «Bilanciati Moderati 
EUR - Globali»

-1,20 1,41 2,94 4,26

1° su 119 fondi a 10 anni

1° su 215 fondi a 5 anni

Solo 29 fondi sono ★★★★★

n.a.

Fonte: Morningstar. Dati aggiornati al 7 Settembre  2018.

5,68



20

SRI per generare valore finanziario - 1
Ricerche accademiche e di settore considerano la sostenibilità come un elemento per aumentare la 
performance finanziaria. 

Nel 2014 la Business School di Harvard ha pubblicato una ricerca frutto del confronto delle 
performance di 180 società dal 1992 al 2010 (18 anni)

Le 180 aziende sono state suddivise in 2 gruppi:

 90 Società considerate ad Alta sostenibilità, con
una forte politica CSR;

 90 Società considerate a Bassa sostenibilità, con
nessuna o una politica CSR minima.

I risultati della ricerca hanno dimostrato che:

 le Società ad alta sostenibilità hanno avuto
performance più elevate del 4,8% rispetto alle
Società a Bassa sostenibilità => investendo nel 1993
1 $ nel portafoglio di Società sostenibili, nel 2010 si
sarebbero guadagnati 22,6 dollari (contro i 15,4 $ nel
caso di un investimento nell’altro portafoglio;

 le Società sostenibili, nei 18 anni, hanno mostrato
una volatilità inferiore.
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Una ricerca scientifica condotta nel 2013* dall’Università Tor Vergata ha messo in relazione analisi
ESG e affidabilità degli analisti, analizzando il legame tra accuratezza delle stime di utile per
azione (EPS) effettuate da analisti finanziari e indicatori legati alla CSR (rendicontazione
trasparente, buon rapporto con gli stakeholder, corporate governance efficace, …)

 All’interno del campione preso in considerazione, le stime di utile per azione (EPS) effettuate
sulle aziende più virtuose in termini di CSR si sono rivelate meno distorte rispetto alle
altre aziende.

* L. Becchetti, R. Ciciretti e A. Giovannelli, 2013 – Corporate Social Responsibility and
Earnings Forecasting Unbiasedness, Journal of Banking & Finance Volume 37, Issue 9,
September 2013, Pages 3654–3668

Le imprese responsabili hanno risultati finanziari più facilmente prevedibili

La CSR è quindi un fattore rilevante e positivo.

I gestori di portafogli che considerano criteri ESG (ambientali, sociali e 

di governance) possono fare affidamento su analisi più affidabili.

SRI per generare valore finanziario - 2
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SRI per generare valore finanziario - 3
Nel 2015 l’Università di Oxford con il supporto di Arabesque Partners ha realizzato un meta-studio dal 
titolo «From the stockholder to the stakeholder – How Sustainability can drive financial outperformance», 
analizzando più di 200 studi accademici, report aziendali, articoli e libri

Fonte: www.arabesque.com/research
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Il valore finanziario sostenibile delle società in 
portafoglio

Biogen - una delle società in cui investono i fondi di Etica SGR - è una leader a 
livello mondiale nel settore delle biotecnologie, sviluppa terapie innovative per 
persone affette da importanti malattie neurologiche, autoimmuni e rare. 
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Per gli analisti finanziari l’acqua è il nuovo 
petrolio

Fonte: Goldman Sachs, The essential of investing in the water sector; version 2.0, 24 marzo 2008. 
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Fonte: Faostat Un e UNESCO & WSSCC WACH

Popolazione mondiale e utilizzo dell’acqua

«Oro Blu»
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L’acqua è una risorsa essenziale per la 
sopravvivenza umana

Fonte: The Guardian, 4 febbraio 2018. 
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Le società dell’universo investibile. 
Il caso Xylem

Xylem è una società leader nella tecnologia dell'acqua, attiva a tutto campo 
(trasporto, trattamento, monitoraggio, analisi e test), che offre soluzioni innovative 
e intelligenti per contrastare la scarsità idrica. 

Fonte:  Sustainability Report di Xylem al 31/12/2016.
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Il valore sostenibile delle società in 
portafoglio. Il caso Xylem

Xylem vs SP 500 - Andamento a 5 anni

Fonte:  Google Finance. Aggiornamento dati al 21/05/2018.
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Qual è la «percezione comune» sugli 
investimenti etici e responsabili

Abbiamo proposto a 500 investitori

potenziali di effettuare associazioni

spontanee sul concetto degli

investimenti etici e responsabili. Che

cosa è emerso?

 Il 19% degli intervistati non

associa alcuna parola o concetto

agli investimenti etici;

 Il restante 81% li associa in larga

misura al rapporto rischio-

rendimento.

Etica Sgr ha commissionato a Gfk una ricerca nel dicembre 2017
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L’integrazione dei fattori ESG nella scelta dei

titoli in portafoglio contribuisce a migliorare il

profilo rischio/rendimento di un investimento

Le evidenze concrete supportano la 
«percezione comune»

30Fonte Etica Sgr - Elaborazione a cura del Servizio Risk Management - Tutti i diritti riservati

Considerare anche i fattori ESG nell’analisi di

un’impresa o di uno Stato contribuisce a

migliorare la predittività della stima del rischio

ex ante (perlomeno di quello reputazionale),

apportando impatti positivi al rendimento

atteso

Il contributo del Rischio ESG risulta compreso

tra il 5% e il 10% del rischio totale calcolabile

dalle serie storiche dei titoli

Le nostre analisi mostrano altri risultati

interessanti:
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In conclusione: il valore dell’analisi ESG
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Il ruolo attivo degli investimenti finanziari 
l’Attività di engagement del 2017

Cambiamento climatico

Rendicontazione delle emissioni

Presenza di target di riduzione delle emissioni

Presenza di Science Based Targets di riduzione delle emissioni

Investimenti in progetti per facilitare la transizione a un’economia 

low carbon (efficienza energetica, fonti non fossili/rinnovabili)

Uso efficiente della risorsa idrica

Olio di palma

Diritti umani 

lungo la catena di fornitura

No fees

Conflict minerals

Ottimizzazione fiscale

Country by country report

Residenza fiscale

Presenza in paradisi fiscali

Temi di voto Temi di Governance

Politiche dei dividendi

Piano industriale

Politiche sulla remunerazione

82 iniziative di engagement, che hanno coinvolto 41 imprese
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Insieme per un futuro più sostenibile

 Supporto di iniziative e campagne su tematiche ESG con network di investitori 
internazionali, tra cui:
● No fees nel settore ICT (ICCR), 

● Utilizzo di antibiotici negli allevamenti di animali (ICCR), 

● Montreal Carbon Pledge (PRI), 

● Conflict Minerals (ICCR), 

● Paris Pledge for Action, 

● ESG Reporting (PRI).

Etica Sgr è parte integrante di network internazionali e nazionali di eccellenza nel campo 
della finanza etica.
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Il ruolo attivo degli investimenti finanziari
la Carbon Footprint
Misurare e rendicontare le emissioni del portafoglio azionario attraverso il calcolo della carbon 

footprint è l’impegno che Etica Sgr ha assunto con la sottoscrizione del Montréal Carbon Pledge a 

partire dal 2015. 

Novità 2018: 

 Allargamento del perimetro di riferimento dell’analisi dal portafoglio del fondo Etica 
Azionario all’intero portafoglio azionario dei fondi di Etica Sgr

 Riferimento al Benchmark della parte azionaria dei fondi, ovvero l’indice MSCI World

 Adozione delle raccomandazioni pubblicate a giugno 2017 dalla TCFD, organismo 
istituito dal Financial Stability Board (FSB) per fornire linee guida sulla rendicontazione 
dei rischi legati al cambiamento climatico

Sono le emissioni medie per milione di 
euro di fatturato delle aziende 
presenti nei portafogli azionari dei 
fondi di Etica Sgr.

Rispetto al 
benchmark

di riferimento.

290 TONNELLATE DI CO2e* -70%

*Elaborazione di Etica Sgr su dati CDP: www.cdp.net

https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-implementing-tcfd-recommendations/
http://www.cdp.net/
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Il ruolo attivo degli investimenti finanziari:
il Report di Impatto 2018

L’impatto di chi ha a cuore lo sviluppo sostenibile del Pianeta


