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Investimenti Esg
in arrivo norme piu dure
contro il greenwashing

LUIGI DELL’OLIO

L'inchiesta su Dws

ha messo in evidenza
tutte le ombre delle
informazioni degli asset
manager al mercato,
che invece ha bisogno
dichiarezza. Siparte

ad agosto con la
revisione della Mifid 2

L! ambito degli investimen-.
ti sostenibili rischia di re-
stare vittima del suo stes-
so successo. L'inchiesta
sul greenwashing che riguarda
Dws ha messo in luce tutti i limiti
delle comunicazioni fornite dagli
asset manager e proietta un senso
di incertezza nel mercato, che ri-
schia di colpire non solo le scelte de-
gli investitori, ma anche le strate-
gie degli stessi asset manager, che
si sentono vulnerabili di fronte alla
mancanza di regole che consenta-
no chiavi di lettura univoche sulle
proprie scelte di portafoglio. La pro-
cura di Francoforte, del resto, ha
sottolineato che nell’inchiesta sul-
la societd controllata da Deutsche
Bank “sono emersi sufficienti indi-
zi del fatto che, contrariamente al-
le informazioni contenute nei pro-
spetti di vendita dei fondi Dws, i cri-
teri Esg sono-stati effettivamente
presi in considerazione solo in una
minoranza di investimenti”.

L’Esg, acronimo che sta per envi-
ronmental, social and governance,
a indicare le strategie delle impre-
se attente all’'ambiente, all'inclusio-
ne sociale e alle buone regole di go-
verno aziendali finalizzate a preve-
nire scandali e incidenti, & da tem-

po al centro della comunicazione
degli asset manager (e di conse-
guenza delle aziende quotate), che
in questo modo puntano a conqui-
stare investitori piccoli e grandi
sempre pit sensibili al tema. Basti
pensare che, secondo P'ultima rile-
vazione di Morningstar, a fine 2021
il patrimonio dei fondi Esg & arriva-
to a valere 2.700 miliardi di dollari,
il 33% in piti rispetto al 2020. La cre-
scita & proseguita anche nel primo
frimestre di quest’anno, con flussi
netti per 96,6 miliardi, anche se si e
trattato del progresso piu limitato
dell'ultimo triennio. Crisi di cresci-
ta o cambio di rotta? In attesa di ca-
pirne di pit, I'Europa spinge sulla
regolamentazione per favorire la
trasparenza. L'Esma (Ia Consob eu-
ropea) hada poco pubblicato le pro-
prie raccomandazioni alle autoriti
nazionali in cui fornisce consigli su
come verificare la coerenza delle in-
formazioni nella documentazione
del fondo e nel materiale di marke-
ting. L'invito é a verificare che le in-
formazioni siano divulgate in mo-
do accessibile e non fuorviante.
«L'intervento di Esma per spinge-
re le autoritd nazionali a garantire
un livello di disclosure omogeneo
delle informazioni relative alla so-

stenibilitd € un fatto positivo» se-
condo Marcello Pallotta, partner di
Bain & Company. Dunque un inter-
vento positivo, anche se non suffi-
ciente. «Per realizzare davvero la
transizione ecologica, conferman-
do la finanza nel ruolo di guida, oc-
corrono indicazioni piu chiare e
concrete sul merito di cosa sia effet-
tivamente green, ma soprattutto &
importante riuscire a rendere stabi-
linel tempoi criteri definiti».
Compito non facile dato che una
tendenza eccessiva alla regolamen-
tazione rischia di soffocare lo svi-
luppo del settore, come sottolinea-
to da Elizabeth Pollman, professo-
ressa presso la Carey Law School
dell’'Universita della Pennsylvania,

in un paper intitolato “The Origins
and Consequences of the moniker
Esg”. Il documento sottolinea co-
me la partita si giochi tutta sul con-
fine sottile tra flessibilita nelle scel-
te di gestione e ambiguita di quan-
to dichiarato. Trovare un equilibrio
non é facile soprattutto dopol'inva-
sione dell’'Ucraina da parte della
Russia, che ha cambiato le priorita.
Emblematicoil caso dellabancada-
nese Seb, che quattro anni fa ha de-
ciso di escludere il settore difesa
dal proprio orizzonte d'investimen-
to e ora & tornata sui propri passi,
segnalando Iimportanza strategi-
ca dei prodotti finalizzati a garanti-
re la sicurezza nazionale.

Per Simone Gallo, managing di-
rector di MainStreet Partners, 'evo-
luzione normativa ha avuto il meri-
to di mettere in moto una trasfor-
mazione del mondo del risparmio
gestito verso un approccio agli inve-
stimenti attento agli aspetti relativi
all’ambiente, alle tematiche sociali
e di governance, che si aggiungono
alte considerazioni tradizionali le-
gate al rischio e rendimento pura-
mente finanziario, ma resta ancora
molto da fare. «Lo scopo finale é ar-
rivare a urn’analisi che permetta di
comprendere il reale profilo di so-
stenibilitd di ciascun prodotto e
scongiurare il rischio di greenwa-
shing, che oggi & ancora alto».

11 prossimo step partira il 2 ago-
sto, quando entrerd in vigore la par-
te di revisione della direttiva Mifid
2invirti della quale gli intermedia-
ri (come i consulenti finanziari) de-
vono comunicare alle autoritd le
“preferenze di sostenibilitd”, ovve-
ro i fattori di sostenibiliti che gliin-
vestitori ritengono fondamentali
nel momento in cui investonoiloro
risparmi. «Riteniamo che sia neces-
sario seguire un approccio olistico
nella valutazione del grado di soste-
nibilitd di un prodotto», avverte il
manager della societa che si occu-
pa di consulenza e analisi di porta-
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foglio in ambito Esg.

I problemi emersi finora non do-
vrebbero comunque compromette-
re la crescita degli investimenti
Esg, che in Europa prosegue in li-
nea con gli objettivi comunitari di
rendere l'area guida nel mondo.
Del resto il piano Next Generation
Eu alla base dei Pnirr nazionali po-
ne proprio I'attenzione alla cresci-

ta condivisa come un discrimine
per gli investimenti pubblici. Que-
sto mentre oltreoceano alcuni espo-
nenti di spicco del partito repubbli-

cano esprimono forti dubbi sulle
basi stesse dell'investimento Esg.
L’ex vicepresidente degli Stati Uni-
ti Mike Penceritiene che questo ap-
proccio sia una distorsione del libe-
romercato e nelle scorse settimane

ha scritto un appello sul Wall
Street Journal a maggio per chiede-
re ai fondi pensione di considerare
con senso critico “la spinta verso
un Esgradicale” che oggi caratteriz-
za BlackRock, Vanguard e State
Street. Ma ibig tre delle gestioni pa-
trimoniali non sembrano intenzio-
nati a tornare indietro.
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