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INVESTIMENTI SOSTENIBILI

Bond Esg, chi & green
e chi fa soltanto finta

| wevw ecostampait |

Le obbligazioni sustainability-linked sono in auge perché permettono alle
societa di fare raccolta pagando meno a fronte di obiettivi Esg, che pero rischiano di non
essere ambiziosi come dovrebbero. E i gestori si attrezzano per avere piu trasparenza

Dietro al green del bond

di Paola Valentini

i serive sgreens ma sl
S_uil leggere invari mo-
i che con il green han-
na poen & che fare, Infi-
nanza non é cosl seon-
tato coniugare sostenibilita e pro-
fitto- losi @ visto con la guerra in
Ueraina - e coei Pabbinats Feg-in-
vestimenti rischia di diventare
un ozsimoro. Una recente analisi
di Bloomerg Markets avverte che
nen semnpre e obbligazioni che le
aziende emettono con Pobiettive
di migliorare il proprio profile di
sostenibilita, vesia i cosiddett su-
stainability-linked bond, preve-
doo in realt traguardi ambizio-
gisul fronte dei eriteri Esg (envi-
ramment, social, rnancel. Un
ambi.enl.aLismndEramata:dIﬂm
letichetta green tutto rischia di
restave come prima oguasi, [ fat-
to & che queste emissioni sono
malto apprezzate dagli investito-
ri, i guali mostrane una sensibili-
tacrescente verso le tematiche 2o-
cio-ambientali affermatesi an-
che sul mereato Ananziario negli
ultimi anni. Mel 2020 il settore a
livello globale ha registrato un re-
cord di emissioni di green, social
esustainability bo run baka-
ledi46] miliardi di dollar, in cre-
seita del 46% rispetto ai dati
2019, Una delle novita gfl recen-
ti, rileva un'analisi di Azimut, &
ra%pt:esm;mta prio dai sustais
nability-linked bend, strumento
finanmario innovativo emesso
per la prima volta nel 2019,

«[ sustainability-linked bond
sana titoli ohbligazionari le cui ea-

da del raggiungimento o meno
dei target, & sicuramente la carat-
teristica pitl eomune di questi
hend, ag]p un aumento del tasso
in cago di maneato raggion gimen-
to degli obiettivi di msten%itﬁ
Ieviceversal.

Come nel cazo dei green bond, gli
obiettivi di sostenibilita sone mi-
surati attraverso la definizione
diindieatori denominati key per-
formance indicators che devono
esgere rilevanti, credibili, misu-
rabili e confrontabili rispetto
all'attivita svolta dall'emittente.
E tali obiettivi vengono valutati
rispetto a parametri predefiniti
(sustainability performance tar-
gets) dalle caratteristiche ben
precise: & necessario che rappre-
santino un miglioramento sestan-
ziale della performance azienda-
le nei rispettivi indicatord, che
slano programmati s una tempi-
stiva predefinita, coerenti & con-
frontabili conun benehmark o un
riferimento esterne. «I sustaina-
hility-linked bond sono strumen-
tiinew l'emittente ha individos-
to dei key performance indiea-
tors, tipicamente legati al clima:
lo stesso emittents pa i una
cedlnln piit alta agli nvestitori
el eazo in el non li ragmiumngas.,
fa eco B_esjamin Kelly, anlg][fgasta
senior di Columbia Threadneed-
le Investments, E il rischio & che
le aziende si finanzine a basso co-
ato ponendo 1'asticella tropps in

Uno studio condotto g inizio 2022
da due doventi universitari sviz-
zeri (Julian Kolbel e Adrien Paul
Lambillon) & arrivate alla conclu-
sione seconda cul un sustainabili-
ty-linked bond paga un tasso pii

di 0,3 punti percentuali ri-

sodi Chanel, La maison di moda
dise anni fa ha emesso un sustai-
nability-linked bond da 600 milio-
ni di euro che prometteva appun-
to una penalita intermini i mag-
giore cedala nel caso non avessa
raggiunte determinati obiettivi h;mhr\g. 2019, emesso per finan-
climatici. In pratica una multa Ziave lincremento di ateivita le-
per non essere verde, Ma Chanel gata a fonti rinnavabili, in linea
non ha rischiatn pit di tante con Aganda Onu 2080 (s w
nell'emettereil bond perché, rive- fabellz in pgﬁz’na:.E'uu band so-
Ia lanalisi di Bloomberg, aveva stenibile ulti-tranche perunto-
gias raggiunto il target che si era 12 e di 2,5 miliardi di euro che of-
prima i Tre un aumenta del tasso cedola-

trata sugli ebiettivi di sviluppo
sostenibile  dell’Agenda Eggﬁl
dell'Onu, con target misurabili di
anno in anno, La nascita dei su-
stainability-linked bond & legata
al corporaie bond Enel del set-

refissato del  laneie fret 1 » !
Rellobbligazione. 11 bond richie. r¢i25 punti base incazodi man-
deva che Chanel riducesse le Catoraggiu Q“L'del-l-':'mm'
emissinni Seope 3 (ovvers quelle v0 &l nduzione del 70% delle
prodatte dai suel fornitori e clien- emissioni di anidride carbonica
ti1del 107 entroil 2080, Ma, spie- nel periodo 2017-2080.
ga Bloomberg, al momento del 11 rielo dei sustainability-linked
collocamente quelle emissioni nd, ricorda ancors Azimut, &
srano pin soese del 21% rispetts Stato riconosciuto anche a livello
21 limife fssato nel prospettodel di palitica monetaria, La Bee ha
bond. Chanel si & giustificata di- stabilita che a partire da gennaio
cendo che la soeieth stava ancora 2021 le obbligazioni con coupon
finalizzandoi dati sul 2019 quan- legato a obiettivi di sostenibilita
do gl investitori hanno ssttoserit- Passono essere utilizzate come
to questa ohbligazione, Ma alen- collaterale nelle sperazioni diere-
ni gestori iniziano a mostrare dﬂcdellEumstsLemﬂ_.
una certs insoddisfazione. «Seb- E' comunque prevista una se-
bene sul piano teoricoquestistry- Tiedi verifiche a tutela degliinve-
menti possans generare significa- Stiteri. In pre-emissione & consi-
tivi benefici ambientali o soriali, ﬂlam,ﬂ se non obbligatoria,
la realth é meno convinrante, poi- resenza di una second party
ché in genere § key performance Opinion, redatta da unoa it revi-
indicators non seno sufficiente- S0ri esterni, che valuti pertinen-
mente im tiviper l'emitten- 2 affidabilita o livello di ambi-
tendice Kolly, ziane dei ey performance indica-
Ad esempio, Azimut riporta due tors e del Huﬂﬂmwtr perfor-
ibili ke rmance indica- mance targets. Una volta emeseo
rﬁ per ugmeﬁ attiva nel ]lbpnd, Lo socetd deve f‘“hbl'-m'
campadel servizi epergetier Fam- Te (almens una volta I'annol o
montare assoluto di emissioni i mantenere aceessibili tite le in-
sserra e la quantita di plastica formazioni rilevanti relative ai
niciclata. Mentre i target potreb- key p?ffﬂmm indicators e ai
bero essare, ad esempio, Igluridu- sustainability performance tar-
zione delle emissioni i gas serra gets. Tali verifiche vanno effet-
tuate da un revisore esterno qua-

ratteristiche fnanziarie, tipica- spetiosun’obbligazione tradizio-
mente le cedole, sono collegate a nale comparabile. E se lemitten-
chiettividi sostenibilita preatabi- te nmlr:.l]gg}ungve il traguardo di
liti, i sustainability rmance sostenibilits prefissate paghera
targets, la cul misurazione avvie- soltanto 0,25 punti percentuali
ne tramite degli indieatori di pre- in pii, il ehe vaol dire che, cumu-
staziani chiave, i key performan- laJJd:oi'ef_l'etw,luspesqfauglnmbe_-
ce indicators, che verificheranno Tessi sara comungue pin bassa ri-
se |'ohiettiva & ragpiunte, quanto spetioaquela prevista da un tito-
& ambizioso o favilmente raggiun- 1o analogo non sostenibile, Costo
ibiles, dice Antonella Manganel- di finanziamento ridotto e una ki-
ﬁl..ammiuistmtore delegato e re- mitata penalitd nel cazo di non
zmmbil.e Investimenti di P‘n{- raggiungimento degli obisttivi
n & Rigel [talia. La potenziale hanno decretato il successo di

variazione della cedola, a secon- questi bond trale sziende.
‘analisi di Bleombery cita il ca-

del 15% nel 2025 e del 36% nel
2030 rispetto alle emissioni 202
e una determinata quantith di
plastica riciclata nel 2025 ¢ nel
2080, corrispondente a un au-
mentodel T4 e del 150% rispet-
to alla nzione 2018, A diffe-
renza eiﬁm@n bond, tuttavia, i
sustainability-linked bond non
sonw legati realizeazions di
unsi tto di zoatenibili-
ti, I proventi derivanti dall'emis-
sionedel titolo passono infatti es-
sere utilizzati per scopi generali,

basati suun'intera strategia cen-

i lificato, come ad esempio un con-

sulente ambientale oppure una
agenzia di rating, ¢ idealmente
devono essere pubblicamente di-
sponibili, 11 fatto & che, «diversa-
mente da quanto accade con le ob-
b]jgaximiadusospe{:iﬁmdeurm;
venti, ovvero con i cosiddetti
Eeen social e sustanability

nd, la rendivontazione perisu-
stainability-linked bond & meno
onerosa, in linea con e tipiche ob-

b.LLq:' Zioni generiche, ¢ quindi &
mo] piuldij.ﬂici]e petl' gliqim'estll-

&
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nti-, avverte I'analista di dtismuppiatumimagg{om -
i nwashing. pertamentl seorretti sono inten-

olumbia Threadneedle,
Il nostea timore & che gli investi-
tori abbandonine i lore schemi di
green bond per i sustainabili-
ty-linked bond in quanto trovano
in questi ultimi un medo pii faci-
le di emettere obbligazioni legate
alla sostenibiliti-, aggin e?@l—
Iy Per questo metivo in Calum-
bia Threadneedle «abbiame un'e-
sposizione molto limitata a stru-
menti come i sustainability-lin-
ked bond all'interno dei nostri
fondi di social impact bonds, af-
ferma Kelly. Manganelli sottoli-
nea che »eotne investitor, oltre a
valutare le caratteristiche intrin-
seche dellsmissione, prestiame
attenzione al meccamsmo pre-
miante o penalizzante del tasso
cedolare offerto, che nel case di
ragginmgimento degli obiettiviri-

marrd invariato o sard ridotto dei

or tutta la vita residua dell'ob-

ligazione, mentre in casa contra-
riv aumentera, per esempiodi 25
puenti hase, a decorrere dal primo
periode utile post-misurazone
peril restodella vita dell'obbliga-
ziones, Poi «durante tutta la vita
del bond «seguiame attentamen-
te le verifiche a radenza almeno
annuale farnite dalla second par-
Blupiniom.

inorala m%giorpnrte degliin-
vestimenti & nell'azienario
ma il mercato dei corporate bond
iohall, che vale 22 mila miliardi

i dollar, pud giocare un recls in-
cisivo e potente. 1| fatto & che le
aziende si affidano al debito mol-
to pii di guanto fanno con le azio-
ni perché le risorse finanziarie
raceolte con le obbligazioni servo-
ne a soatenere sia le attivith quo-
tidizane sia le operaziond straordi-
narie. Al moments cirea il 5% dei
corpatrate bond & classificato eo-
me sostenibile. Ovvero rispetto-
30 degli ohiettivi sul clima.
«Riteniame essenziale ineorag-
giare i firturi emittenti di sustai-
nability-linked bond a rendere i
key performance indicators mol-
to pi impegnativi e le sanzioni
pilisevers in caso di maneato rag-
giungimento degli obiettivi previ-
atl, | sustainability-linked bond
dovrebbere rappresentare uno
strumento interessante soprat-
tutto perﬁl[emltlenu' pit pieeali,
che potrebbero non ﬂvemfa base
Ez&trmgon.i.aleper emettere un'ob-

ligazione con un uso specifies
del proventi, per migliorare le lo-
rucradgn:i:{hﬁsge avarire e lo-
roambizioni di net zero. Per que-
sto motive o siame uniti al sotto-
gruppo dilavoro SLB con |'Tnter-
national Capital Markets Asso-
ciation, con Iobiettive di miglic-
rare Ie linee guida per l'emissio-
ne di questa tipologia di obbliga-
zionis, spiega esperto di Colum-
ia Threadneedle. B proprio il
maonde del risparmio gestito ha
areolto con melte favore gli inve-
stimenti Esg anche se non sono

mancati passi falsi, come il caso

30 con aceuse di

ingstar. Naturalmente, di-
tar, non tutti i com-

Mel frattempo a maggio la See zionaliofraudolenti. Aleunidies-
{I'omalogo statunitense dell’ta- si derivano dal fattoe che il merca-
liana Consob) ha multate Bank to# giovane e mancano standard
of New York Mellon per 1,5 milie- uniformi. [l mercato pubaspetta-
ni di dallari per dichiarazioni er- re, ma la Terra no. (riproduzione
rate ¢ omissioni relative allinte- riservatal

azione Esg nei suol prospetti in-
ormativi nel periodo com
traluglio 2018 e settembre 2021,

La guardia quindi inizia ad al-
zarel su tukti 1 fronti, non soltan-
to sulle societd emittenti ma an-
che sugli asset manager che met-
tono questi bond nel portafogli
dei fondi Esg. Che, come emerge
daun'analisi di Fida, quest’anng
mostrano rendimenti poco entu-
siasmanti per via della fase mol-
to difficile per il mendo obbliga-
zionario a causa dell'aumento
i tagsi. Non si songsalvati nem-
meno i bond Esg; le tabelle pub-
blieate in pagina sui fondi colloca-
ti in Jtalia evidenziano da una
Egﬂe i primi 15 comparti p&r ren-
imento da inizio anno tra i pro-
dotti della categoria obbligazie-
nari corporate della zona eu-
dall'altra tutti gli altri fondi
obbligazionari curmate bond
che non fanno parte della zona eu-
ro. Per questa ultima categoria,
eszenda molto ampia, sono stati
considerati soltanto  fondi dassi-
fieati come articolo S della diretti-
va europea cosiddetta Sfdr, la
normativa che clacsifics 1 fondi
Esgeon un'etichetta di sostenibi-
lita meno stringente | articielo §)
o pif severa (articola 9},
Intanto eresce linteresse per gli
investimenti sostenibili da parte
degli investitori istiturionali ita-
liani, ma il rischio di greenwa-
shing & ben presente. Se tra i fon-
di pensione e le casse previden-
ziali la sensibilita verso i temi
Esgéin aumento (sf veda box)an-

5 che tra le fandazioni si rileva la

stessa dinamica, Da una ricerca
realizzata dal Forum per la Fi-
nanzaSostenibile con Aerie Mon-
dolnstitutional sono 29 sulle 36

5" interpellate (I81% del totale) e

fondazioni che dichiarano di inve-
stire con eriteri di sostenibilita,
in aumento dell'84% rispetto al
2020, anno della prima edizione
dello studio.

Le principali criticith individua-
te viguardane la difficolts di mi-
surare gli impatti ambientali e
sociali generati, la mancanza di
dati Esg affidabili e standardizza-
ti e di certifieazioni che tuteling
controil greenwashing.

«Il greenwashing pone problem
al pianeta se il denaro non con-
flmsee in attivitd che contribui-
scono a risolvere problemi am-
hientali o sacialix affermane Jon
Hale, direttore della ricerca sulla
sosbenibllé& in A;Iiedca I&or—
ningstar Sustainalytics, e Hor-
temggtginy, d[rel.mrz [;ﬁi:s]e del-
la ricerea sulla sostenibilita di

| vwerw.ecos tamp ait |
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| FONDI OBBLIGAZIONARI CHE INVESTONO IN CORPORATE BOND ESG DELLA ZONA EURO
1 primi 15 fond per risultato da inizio 2022
Nome Isi Nomesocieta  Rend.da  Rend  Comm.df  Aricao
imzio 202 a3anni  gestine®  Sfdr

DWS Invest ESG Floating Rate Notes LC Cap EUR LU1965627521 Dus S121% -158% 018 gg
Candriam Sust. Bond Euro Short Term R EUR _LU1434522634 Candriam 385% _471% 025
MME«MM a3 _ BGFund __ _AGT% R _!E__.

GIS SR Euro Corporate Short Term Bond DX Cap EUR _LU0438548447  Ganerall mvestmants  -6,07% A4, 51'@ 11 artd
Anima ESaloGo Prudente A OO AnimaSy 1% > 1 a8
Anima Comunitam Obbligazionario Corp. A _[TCO05437642 Anima Sgr 7.81% . 1 artd

Fin. Ech. Credit SR) Euope G Cap EUR FRIDI2BE614. _ Fin oo TEchiquer 8915 08 artd
Pictet-Global Sustainable Credit R EUR LUNSMI% Pictat Am 8.04% 6 12& 1,15 art.

N (L) Green Bond Short Duration X Cap EUR TLUI9B3051905. _ NNiwestment  _ 9,8%  _-11,08%  _ 075

Raiffeisen Obbligazionario PAXetBONUM R VTA EUR _ATOCOOAZBLF2  Raiffeisen  -8.28% -9.92% 06 a8

DWS Invest ESG Euro High Yield LC Cap EUR LUZ01995650 _ Dws  _1131% . - 14 g

Anima ESaloGo Obbligazionario Corporate A 0003364506 Anima Sy A162%  j08% 1) atd

EdR SICAV Euro Sust. Credt AEUR EUR FROIONTZT6] Ed s RothechidAm _12.13%  _-1085% _ 095  _ atd

_AXA WF Euro Sustainable Credt AEUR _ LUO31B0812 Axa Fm A215% 1131% 0,75 art9

SISF Sustainable Euro Credit CCapEUR  LUZ0BOBUS5E7 _ Schwoderkm_ _-12.37%

Parformance caltolile su dan dispanthl £ 21/11/2022. Glassi Retad a captalizzazions dei provent i auro

| FONDI OBBLIGAZIONARI ESG CHE RISPETTANO L'ARTICOLO 9 DELLA SFDR*

Nome isin Nome Cawn Rend.da  Rend.

societa imzio 2022 a3 amni gesbmo%
Candriam Sust. Bond Global High Yield C Cap EUR LU1684441120 Candriam 981% &
M__m_mm._w BovimGads _H00P% . _ﬂﬁ_.-
MMSMMMIREM : LU1434523442 Candrizn Gotdi- eﬁmhwcma -10,42% 4153%. 04

] piseoo®s — Amnsi T S
smm«mummmccgmmg UpETEs  Schoderin _EunHedged B - 05
Wellinglon Giobal Impact Bond N EUR Hdg ECBEIBY _ Wellogon  _EuroHodged e - =
RabecaSAM SOG CreditIncome DH Cap EUR _LU81212850 __Acbsoo Am Eur Hedosd T 1
mwmmgm TLUzseo8eR | RotecoAm Euro Hodged eEm - 7
Aberd.Stand.| Climate Transition Bd A Cap EUR Hdg LUZ33245534 Abedn Inv. Euro Hedged -14,73% - 08
Candriam Sust. Bond Ewo REUR LUI3M7I003 _ Canoram  _ AwaEro-Cop eGov  _149%%  _15%%  _ 04
Aberd Stand. EM Sust, Dev. Corp. BA A Cap EUR LRRRES  Abunin.  EuoMedgedM.Emergerti _1516% - 1

Climate Bood E Cap EUR Hdg JENBLZNIT _ Pmca | Euofedged  05Ms | - 18
Ll Francaise Carbon Impact Gl. Gov. Bonds R EUR Fh:mwscsz La Fra@lsakm Al Mgman -16,31% Q, 03
mmwamguaﬂ TLUTTI1S12. Janus Hend v, _ GotdiM.En) VA ol _1632% | 304% _ 12

Markets Impact Bond E2 Cap EUR sty BaRodk MJ&;JL
MMMMWM umwm —_M -7, S TN
CSF (Lux) Bond Green Bond Giobel Blue FBH CapEUR  LUIS141314 Crodi SuissaFn ___ Euorldged __ _1741%  _166% 015
RobecoSAM Giobal SOG CreGis DHEUR __ LUTGIIBBI&T _M_;@M_JZE‘__%__L
RobecoSAM Climate Global Credits DH Cap EUR LU2258387S66 _ RobecoAm EumHedoed 1848% - 08
w;_uw_m_m_ym_;m 5 ==
Amundi F. Impact Green Bond E2 EUR _LU23eaga2421 Gietall - Corp. ¢ Gov. inv. Grade -18,16% - 07
 Candriam Sust Bond Emeging Wrke's R EUR g L0685 eum TEuo Hedged M. Emegens _-19,38%  _ 1938% 07
mm' md: e 2m1magnmmmmmmnm *Sono insenti tulti / fonck abbiigazionar artoolo & Forte B

RS ORI
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LA SVOLTA VERSO | SUSTAINABILITY LINKED BOND

Bond emess: dal gruppo Enel. Dati in mikardi di dofan
[ Bondclessici [l Greenbond [l Sustainabiity finked bond

2018 2020 2021 )

2018

Fonte: efaboranane Bloomberg, *dafi &' settembre 2022

2016 2017
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