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2L DR B prus

Fondi, si ai titoli con il rating
basso se c’e 1a performance

LA TESI DEI GESTORI

Marzia Redaelli

Si fa presto a dirsi sostenibili. Inve-
ce, & frequente che i fondi comuni
di investimento abbiano in seno
dei titoli traditori, quelli bocciati
perl’ambiente (Environment), per
i temi sociali (Social) e perla cor-
rettezza della gestione aziendale
(Governance).

Capita anche nelle migliori fa-
miglie di fondi, quelle che si fregia-
no di un bollino Esg, come si vede
nellatabella a fianco, che elencain
qualiprodotticisonoleazioniita-
liane meno sostenibili secondo il
giudizio (o rating) di Refinitiv, che
va da A (il voto migliore) a D- (il
peggiore).

Il profitto, fine ultimo

Sui mercati finanziarila sostenibili-
ta & spesso ancora dissociata dagli
obiettividi guadagno. «Teniamoin
considerazioneifattori Esg - affer-
ma Claudio De Ranieri, gestore di
Albemarle, che con Target Italy
Fund, un fondo non dichiarata-
mente Esg, ¢azionista di Cementir
-. Siamo consapevoli che il suo ra-
ting di sostenibilita sia basso, ma
monitoriamo le evoluzioni. Cemen-
tir & un’azienda di qualita, che ha
stabilito obiettivi importanti di ri-
duzione delle emissioni di Co2, tan-
to che Carbon Disclosure Project ha
migliorato il suo rating daF a B. Si

e mossa inritardo sulla sostenibilita
e ha ancora valutazioni molto ra-
gionevoli». Paradossalmente, per
un investitore, queste aziende ap-
penaavviatealla sostenibilita rap-
presenterebbero un’opportunita.
«C’eancheil temadigenerazio-
ne di performance - afferma Anto-
nio Amendola, gestore Equity Italia
ed Europa di AcomeA Sgr, che nei
fondi specializzati sull’Italia ha ti-
toli conun rating Refinitivbasso -.
Ne siamo consci, ma il basso rating
épitiche compensato dalla perfor-
mance, come per Leonardo».

LA SOSTENIBILITA E UN
CONCETTO COMPLESSO
ANCHE PER IL DISORDINE
REGOLAMENTARE SULLA
CLASSIFICAZIONE ESG

| falsi negativi

1l giudizio cattivo sulla sostenibilita
per molte piccole societa dipende
dalla mancanza di comunicazione.
«InItalia c’é¢unabuonaculturadiso-
stenibilita - aggiunge Amendola -,le
piccole aziende sono spesso sosteni-
bili in senso vero, ma non hanno
contezza deiloro punti di forza. Per
questo motivo neifondi sulle small
cap non teniamo conto del rating,
ma facciamo attivismo per estrarre
il valore Esg. Per esempio abbiamo
sollecitato Doxee, che si occupa di
dematerializzazione dei documenti,
a valorizzare il risparmio di carta
permesso dai suoi servizi».

Sostenibile & complicato

La sostenibilita € un concetto
complesso anche per via del disor-
dine regolamentare sulla classifi-
cazione delleimprese. Lanorma-
tiva europea prevede un bilancio
di sostenibilita, 1a Dnf (Dichiara-
zione non finanziaria) soltanto
per le societa quotate che hanno
piu di oo dipendenti. Molti
espertiritengono comungue che i
principi europei siano shilanciati
sull’ambiente a scapito di sociale
e governance.

Candriam € una societa di ge-
stionedel risparmio che della so-
stenibilita ha fattola sua bandie-
ra. Traititoli del suo fondo Equi-
ties Emu innovation c’e Illimity
Bank, una D+ secondo Refinitiv.
Candriam non commenta per po-
litica aziendale i titoliin cuiinve-
ste, ma David Czupryna, respon-
sabile degli investimenti Esg, in
un avviso agliinvestitori fa notare
che secondo i rating piu diffusi
Altria, multinazionale del tabac-
co, sarebbe pil sostenibile di
Tomra, azienda norvegese di
macchinari per il riciclo delle bot-
tiglie. Czupryna precisa pero che
la discrepanza tra i giudizi Esg
non ne inficia la validita, ma ri-
chiede da parte degli investitori
una comprensione delle metodo-
logie utilizzate. Cosa non da poco,
per un risparmiatore che deve gia
orientarsitraimeandri deirischi
finanziari.
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SOTTO LA LENTE

| gestori che trascurano i rating Esg
| titoli italiani poco sostenibili presenti nei portafogli dei fondi

Percentuale del patrimonio del fondo 0% 5 10

e

CAIRO COMM. D-
8a+-Nextam Bilanciato mm 2,02

Banor Sicav Mistral Long Short Equity m 1,35

Symphonia Lux Sicav Comb. Dividends = 1,04

SALCEF GROUP D-
8a+-Nextam Bilanciato mEEmmm 5,65

Eurizon Italian Fund - EItif mmm 2,76

Bnp Paribas Moderate - Focus Italia mmm 2,63

Multilabel Sicav Lyra B . 2,43

AZ Fund 1Allocation Pir Italian Excell. 70% ma 1,69

TAMBURI D-
Symphonia Patrimonio Italia Risparmio mmm 3,39

Symphenia Lux Sicav Az.o Small Cap Italia mmm 3,24

Symphenia Azionario Small Cap Italia mmm 3,15

Arca Economia Reale Equity Italia mmm 3,10

Dpam Invest B Eq.E. Small Caps Sust. mmm 3,06

Alicanto Sicav | Equity Alpha mmm 2,94

BNP Paribas Moderate Focus Italia mmE 2,65

Alicanto Sicav | Discovery Opportunities = 2,42

Investitori Piazza Affari 2,40
DEACAPITAL D
Symphonia Lux Sicav Combined Divid. = 100

ILLIMITY BANK D+
Multilabel Sicav Artemide —— 547
Multipartner Sicav Carthesio Regulae B mmmm 3,99

Multilabel Sicav Lyra B mmms 3,63

Kairos International Sicav Italia - 2,72

Bnp Paribas Moderate Focus Italia mmE 258

Sella Sgr - Investimenti Bilanciati Italia mmn 2,58

Arca Economia Reale Equity Italia mmm 2,50

Candriam Equities L Emu Innovation mm 1,81

Abn Amro F. Candriam Eur. Sm. Comp. Eq. = 1,35

Candriam Equities L E. Small & Mid Caps m 1,22

ASCOPIAVE c-
Symphonia Patrimonio Italia Risparmio = 1,15

Symphonia Lux Sicav Az. Small Cap Italia 1,15

Symphenia Azionario Small Cap Italia it

Arca Economia Reale Equity Italia 1,09

CEMENTIR c-
Albemarle Target Italy Fund N 3,98

Bnp Paribas Moderate Focus Italia 1 2,52

Alicanto Sicav | Equity Alpha 2,14

Arca Economia Reale Equity Italia 174

AZ Fund 1 Equity - Italian Small-Mid Cap 172

DATALOGIC c-
AcomeA Patrimonio Esente 3,86

Bl European Family Businesses I 287

Bnp Paribas Moderate Focus Italia 2,62

AcomeA Pmi [talia Esg 2,04

Symphenia Lux Sicav Az. Small Cap Italia 1 1,68

Consultinvest Risparmio Italia 1,66

INTERPUMP c-
Symphonia Patrimonio Italia Risparmio 10,0
Symphonia Azionario Small Cap Italia 9,89
Symphonia Lux Sicav Az. Small Cap Italia 9,71
Arca Economia Reale Equity Italia 775

New Millenn, Pir Bilanciato Sistema Italia e 4,69

MUTUI ONLINE Cc-
Mirabaud - Discovery Europe ex-UK 4,35

Mirabaud - Discovery Europe 3,03

Janus Henderson Eur. Smaller Comp. Fund 252

Symphenia Lux Sicav Az. Small Cap Italia 2,30

Symphenia Patrimonio [talia Risparmio 228

Arca Economia Reale Equity Italia 221

Symphonia Azionario Small Cap Italia 2,19

Eurizon Azioni PMI Italia 2,18

Fonte: Elaborazione Plus24 su dati Refinitiv



