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Investire 

e bello 
(ma non garantisce facili ricchezze) 

LA PAROLA CHIAV 

ESG 
L'acronimo ESG è composto da tre parole: 

Enviromental, Social and Governance, 

che a loro volta racchiudono altrettanti distinti 

universi di sensibilità all'investimento sostenibile. 

Environmental 

Si riferisce 

all'universo 

dell'ambiente, 

che comprende 

rischi quali i 

cambiamenti 

climatici, le 

emissioni di 

CO2 (biossido 

di carbonio), 

l'inquinamento 

dell'aria e 

dell'acqua, 

gli sprechi e la 

deforestazione. 

Social 

Include le 

politiche di 

genere, i diritti 

umani, gli 

standard lavorativi 

e i rapporti con 

la comunità. Dai 

propri clienti ai 

propri azionisti. 

> Governance 

È l'universo relativo 

alle pratiche di 

governo societarie, 

comprese le politiche 

di retribuzione 

dei manager, la 

composizione 

del consiglio di 

amministrazione, le 

procedure di controllo, 

i comportamenti dei 

vertici e dell'azienda 

in termini di 

rispetto delle leggi, 

deontologia, parità 

di genere. 

Fondi d'investimento con approccio 
ESG sono stati sempre più proposti 
agli investitori come il non plus ultra 
dall'industria del risparmio gestito 
negli ultimi anni. E si prevede che quota di 

investimenti ESG a livello mondia le aumenterà 

ancora: da 8 trilioni di dollari di oggi a 30 trilio-

ni di dollari entro la fine del decennio. 

Privilegiare fondi o ETF di t ipo ESG ossia che se-

lezionano le società che mos t rano più impegno 

verso gli investimenti sostenibili è bello, giusto 

e più redditizio? Far bene fa guadagnare bene? È 

u n concetto che l ' industria del r isparmio gestito 

ha cavalcato, facendolo diventare l 'ul t imo grido 

in fatto di asset allocation. 

L'intento è lodevole e condivisibile, ma un inve-

stitore smaliziato sa che n o n esistono ricette fa-

cili per investire con successo e bisogna sempre 

fare un po ' la tara a chi la fa t roppo facile. E parla 

solo di rendiment i e n o n di rischi. 

La sensibilità degli investitori occidentali va sem-

pre più verso aziende con compor tament i mag-

giormente etici o ecologici. La richiesta di tra-
sparenza ed equità sono valori in cresci-
ta nella nostra società occidentale. 
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ci t rov iamo con alcuni fondi o ETF super green ed 

ESG in ribasso anche del -50% rispetto allo scor-

so a n n o . In particolare quelli legati alle energie 

r innovabil i . Q u a n d o c'è t r o p p o en tu s i a smo su 

un a rgomento , le esagerazioni nelle valutazioni 

p o s s o n o faci lmente verificarsi e creare u n effet-

to o p p o s t o a quel lo che si a t tende la massa de-

gli investitori. Nessuna azione, c o m p a r t o o asset 

p u ò salire per sempre, soprat tut to se n o n è soste-

n u t o da numer i economic i sot tostant i coerenti. 

Sul fatto poi che le società incluse in que-
sti panieri di fondi o ETF siano "etiche", 
ESG o SRI e che mer i t ino sempre questi "bollini" 

e "certificazioni" è opinabi le . Ricorderò sempre 

q u a n d o in u n r istorante in Sardegna, duran te la 

visita presso un 'az ienda , u n manager di u n a so-

cietà mi beatificò la figura di Calisto Lanzi c o m e 

esempio di imprend i to re i l lumina to e a t tento a 

tutti i valori etici e cristiani. Qua lche mese d o p o 

Parmalat, la società di cui era il maggior azioni-

sta e amminis t ra tore , subì u n o dei più clamorosi 

crac della finanza italiana (14 miliardi di euro) , 

e s coprendo che i bilanci e rano stati da anni fal-

sificati. Qualcosa del genere succedeva negli Stati 

Uniti con il crollo del colosso energetico Enron. 

Oggi dopo l'esplosione della raccolta sui 
temi ESG è il momento dell'analisi e so-
n o sempre più n u m e r o s e le società che s t a n n o 

m o d i f i c a n d o i criteri di screening per il rischio 

di cadere in errori di valutazione e gre-

enwashing ( t integgiare c o m e sos tenib i le ciò 

che n o n lo è), anche perché affermare cose false o 

discutibili n o n danneggia solo la fiducia dei con-

sumator i , ma si rischia anche un ' az ione legale. 

E la facile storiella venduta, soprat tut to nel 2020, 

che bastava investire sui titoli più ESG per fare e 

guadagnare bene, si è in certi casi sgonfiata con 

alcuni dei titoli più di moda , ad e sempio quelli 

delle energie pulite, che h a n n o visto le quotazio-

ni anche dimezzarsi nel corso del l 'u l t imo a n n o . 

A conferma, c o m e scrivevo su LetteraSettimana-

le.it un a n n o fa, che gli investimenti t r o p p o alla 

m o d a pos sono creare anche distorsioni e soprav-

va lu taz ione no tevole se n o n si c o n s i d e r a n o le 

valutazioni delle società e u n approccio olistico, 

ossia che includa tutte le d imens ion i (E + S + G). 

Ha fatto discutere e ha colto nel segno 
Terry Smi th , u n o dei maggiori gestori di fondi 

inglesi, cri t icando nella lettera annua le agli azio-

nisti il gigante llnilever, ossessionato, s econdo 

lui, dalla "sostenibilità", ma che ha perso di vi-

sta i f o n d a m e n t a l i del l 'azienda (lo scorso a n n o 

il t i tolo ha perso il 9%) . Secondo Smi th "un'a-

z ienda che sente di dover definire lo scopo del-

la m a i o n e s e H e l l m a n n ' s ha perso la t r ama . Il 

march io He l lmann ' s esiste dal 1913, qu ind i or-

mai i consumato r i h a n n o capi to il suo scopo". 

È un tema complesso questo dell'ESG e 

c o m e consu len te finanziario i nd ipenden t e e re-

sponsabi le delle strategie d ' inves t imento di Sol-

diExpert SCF cerco con il m i o t eam di scavare 

sot to gli indici con u n approccio critico, perché 

i clienti c h i e d o n o sì, s empre maggiore sosteni-

bilità, ma anche coerenza, e p r ima di tu t to u n 

rappor to r i sch io- rendimento interessante. Nes-

sun investitore vorrebbe perdere d e n a r o con u n 

invest imento sostenibile o accettare rischi elevati. 

Essere "sostenibili" significa poi assume-
re comportamenti coerenti prima di tutto 
nella propria attività. Come persone o azien-
de. E c o m e consulente dall 'avere interessi il p iù 

possibile allineati con quelli dei propri clienti e 

per questa ragione credo che la consu lenza in-

d ipenden te (in Italia ancora poco conosciuta ri-

spet to a quel la basata sulle retrocessioni offerta 

da b a n c h e e reti di private banker), ovvero basata 

sulla parcella, è u n a b u o n a pratica ESG. 

Vendere o collocare ai propri clienti s t rument i o 

prodot t i con commiss ioni monstre, senza vantag-

gi apprezzabil i e d imostrabi l i per il r isparmiato-

re, n o n è ESG. La vera sostenibilità è qualcosa che 

si deve fare in m o d o comple to e coerente. /HI 
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ziaria indipendente con oltre 20 anni di vita. Da metà degli anni '80 ha iniziato 
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