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LUIGI DELL’OLIO

Dal primo marzo la banca
centrale ha iniziato

a comprare sul mercato
primario obbligazioni
corporate solo se legate
a finalita ambientali
Cosiil humero di titoli
proposti sta accelerando

s olo nell'ultima settima-
na ci sono stati i colloca-
mentidigrandirealtico-
me Intesa Sanpaolo e
Stellantise in entrambiicasila do-
manda e stata sensibilmente pit
alta dell’offerta. Segno che sul
mercato c’¢ una grande richiesta
di green bond, tanto che peril pic-
colo risparmiatore la principale
difficoltanon épin trovare un pro-
dotto sul mercato, ma capire co-
me selezionare quello pitt adatto
al proprio profilo di rischio.

Contribuisce a fornire liquidita
in questo ambito la Banca centra-
le europea, che dal primo marzo
ha rivisto il suo programma di ac-
quisto di obbligazioni societarie,
sancendo in particolare lo stop a
quelle emesse sul mercato prima-
rio (sul quale avviene il lancio di
nuovi strumenti finanziari), tran-
ne quelle che utilizzano le som-
me raccolte per finanziare pro-
getti con benefici ambientali o cli-
matici. Goldman Sachs ha censi-
to nel 2022 emissioni green per
500 miliardi di dollari contro i
430 del 2021 e i 194 miliardi del
2020 e perl'anno in corso si atten-
de unnuovobalzoinavantiintor-
no a quota 600 miliardi.

Mentre S&P Global Ratings sti-
ma emissioni per oltre mille mi-
liardi a considerare anche quelle
legate a finalita sociali e i sustaina-
bility-linked bond, nei qualiil lega-
me con la sostenibilita non riguar-
dal'impiego delle risorseraccolte,
ma piuttosto il tasso applicato: in
sostanza ’emittente pud utilizza-
re il denaro per altre finalita, ma
paga qualcosain meno seraggiun-
ge gli obiettivi prefissati come 'ef-
ficienza energetica o un minore
impiego di materie prime scarse.

ATTENZIONE AL GREENWASHING

Adottando l'ottica dell'investito-
Te, quali criteri seguire nella valu-
tazione delle tante soluzioni d’in-
vestimento a disposizione? Un cri-
terioriguarda il contenuto del pro-
getto, cioé la destinazione dei fon-
di, spiega Giacomo Calef,-country
manager Italy di Ns Partners: «Ad
esempio una societd immobiliare
che raccoglie denaro per investire
in un migliore isolamento dei pro-
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Le emissioni
dicorporate
bond nei primi
2 mesidel 2023
inEuropa

[ green bond verso emissioni record
anche grazie alla spinta della Bce

ci e ai consumi di energia. «
green bond hanno il duplice van
taggio di generare unimpattoam
bientale positivo e di fornire indi
cazioni dettagliate su comei capi
tali vengano utilizzati», sottoli
nea Romain Miginiac, head of re-
search per le strategie credit op
portunities di Gam Investments
11 qualein questa fase vede oppor
tunita soprattutto nelle emissio
ni sostenibili delle banche, desti
nate a beneficiare del rialzo de
tassi grazie a un impatto positivd
sul margine d’'interesse. «Gli util
delle banche stanno salendo a 1i
velli che non si osservavano da
tempo, mentre per le altre impre
sesiprospetta unaumentodeide
fault legato al rallentamento de
ciclo economico e all'inflaziong

elevata», aggiunge.
AT de esingole emissiont, e

possibile investire in strumenti
del risparmio gestito che hanno in
portafoglio una pluralita di titolie
in questo modo riduconoil rischio
complessivo. Tra i fondi a gestio-
ne attiva, che affidano a un esper-
to lamovimentazione del portafo-
glio alla continua caccia di oppor-
tunita, ci sono ad esempio Allianz
GI Green Bond (commissione di
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pri edifici & un classico caso da
considerare». Un altro indicatore,
sottolinea I'esperto, e relativo all’e-
sistenza di un soggetto indipen-
dente e qualificato che attesti I'ef-
fettivo beneficio per ’'ambiente di-
chiarato dall’emittente. In caso
contrario si ricade nel classico
esempio di greenwashing, dove la
sostenibilita & solodifacciata, fina-
lizzata a intercettare la domanda
di mercato in questo ambito.
Come per ogni prodotto del red-
dito fisso, unaltro elemento di va-
lutazione é il rendimento atteso,
anche in relazione alle emissioni
tradizionali. «Fino a un paio dian-
ni fa c’era il cosiddetto “gree-
nium”, cioé gli investitori erano
disposti a sacrificare fino a circa

cinque punti base di rendimento
per investire in un’obbligazione
verde, mentre oggi i rendimenti
sono sostanzialmente allineatis,
aggiunge Calef.

DUPLICE VANTAGGIO

Fatte tutte queste premesse, una
questione é il peso da assegnare
all'interno di un portafoglio ben
diversificato. A questo proposito
I’esperto di Ns Partners non offre
indicazioni quote percentuali
specifiche, ma sottolinea che la
declinazione sostenibile non ha
unimpatto sulla rischiosita dibre-
ve termine, ma nel lungo periodo
si, in quanto vi & un migliore presi-
dio delle minacce relative ad
esempio ai cambiamenti climati-

[TINel processo
diuscitadal GE, la
Bce dall® marzo
sul mercato

primario

acquista

solo obbligazini
corporate green

Oggiirendimenti

sono allineati mentre
fino a un paio dianni fa
gliinvestitori erano
disposti a sacrificare fino
a circa cinque punti base

GIACOMO CALEF
COUNTRY MANAGER NS PARTNERS

gestione annuadello 0,90% e un’e-
sposizione in particolare verso i
governativi dei Paesi occidentali)
oppure Goldman Sachs Green
Bond X Cap (commissione dello
0,75% e focus sulle emissioni in eu-
ro da parte di organizzazioni so-
vranazionali, Stati eaziende). Men-
tre tra gli Etf, che replicano passi-
vamente ’'andamento di un panie-
re di titoli sottostanti a fronte di
costi ridotti, figurano - tra gli altri
- il Lyxor Green Bonds Ucits
(0,25% di spese annue) e 'iShares
Green Bond (0,20%).

Tutti strumenti che nel corso
del 2022 sono stati fortemente pe-
nalizzati dal deprezzamento che
ha colpito I'asset class obbligazio-
naria a fronte della politica re-
strittiva adottata dalle banche
centrali che ha spinto a rendimen-
ti piu elevati le nuove emissioni,
penalizzando i rendimenti dei ti-
toli gia sul mercato.
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