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Il boom dei Fondi Esg:
non è più solo una moda

Il patrimonio mondiale ha raggiunto i 1258 miliardi di dollari. Gli scettici
però non mancano. E allora Morningstar chiarisce i criteri di sostenibilità

i nfo

La domanda di
investimenti so-
stenibili ha por-
tato 253 fondi
europei a cam-
biare obiettivi o
politiche di in-
vestimento nel,
secondo un’ana -
lisi di Mornin-
gstar. Nell’87 %
dei casi questa
svolta è stato
a cco m pa g n a t o
da un cambio
anche del mar-
chio. Con i 505
lanci nel 2020, il
numero com-
plessivo dei fon-
di sostenibili eu-
ropei è di 3.196.

di Sara Colonna

pI fondi attenti alle questioni ambientali, sociali e di go-
vernance (ESG) stanno attirando sempre più flussi. Il pa-
trimonio globale ha raggiunto il livello record di 1.258 miliardi di
dollari alla fine di settembre 2020. L’Europa ha superato la
soglia dei 1.000 miliardi di dollari e detiene l’80% delle masse
globali. «Nel solo quarto trimestre - si legge in uno studio di
Morningstar - quasi 100 miliardi di nuovi capitali sono andati ai
fondi sostenibili, pari al 45% degli afflussi complessivi nei fondi
europei». Il Vecchio Continente domina il segmento ma nel 2020
ha catturato una fetta leggermente più piccola della raccolta
globale (il 76% contro l’86% dell’anno precedente) perché si
stanno facendo strada altre regioni. Negli Stati Uniti, che oggi
rappresentano il 12% del mercato mondiale, il settore ha sfidato
i venti contrari dell’amministrazione Trump ma la situazione
dovrebbe cambiare con Biden. È in crescita anche il dato di
Canada, Australia e Sud Africa. Hortense Bioy, direttore della
ricerca sulla sostenibilità per Morningstar EMEA, afferma: «I
forti afflussi parlano del crescente interesse degli investitori per
le questioni ESG, soprattutto sulla scia della crisi Covid-19».

Se proviamo a girare le lancette dell’orologio prima della pandemia
ci si riferiva agli ESG come l’ultima moda del momento utilizzando
il termine americano ‘g re e nwa s h i n g ’: una operazione di lifting.
Poco alla volta gli ESG iniziarono ad essere considerati non una
moda ma un asset dai consulenti specializzati nella gestione dei
patrimoni che li inserivano nei portafogli per diversificare. Oggi gli
ESG non sono né una moda né un asset class ma sono diventati un
vero e proprio approccio alla finanza entrato nel Dna delle grandi
case di investimento. Recentemente Blackrock si lamentava di
diverse aziende importanti che non si stanno mettendo in riga con
quelle che sono le logiche ESG e di conseguenza non si potranno
fare investimenti nelle società che non sono socialmente re-
sponsabili e attente all’ambiente. Nei mercati finanziari non si
parla più solo di ROI (Return on Investement) ma anche di SROI
(Social Return on Investment). Due anime che bisogna far con-

vivere dal momento che le aziende con più di 50 milioni di
fatturato e più di 500 dipendenti sono per legge tenute a pub-
blicare il proprio bilancio non finanziario che include la capacità
di fare un positivo impatto ambientale, un positivo impatto sociale
sugli stakeholders, una governance più corretta che permette di
avere meno controversie nel lungo termine.

Ma alcune voci sostengono che quello degli ESG è un mondo dai
contorni ancora troppo sfumati. Il club dei perplessi è capitanato
da Burton Malkiel, un nome che nel mondo della finanza non ha
bisogno di presentazioni, scrittore di ‘A spasso per Wall Street’
con due milioni di copie vendute e autore di un articolo uscito nel
settembre 2020 sul Wall Street Journal dal titolo ‘Su s t i n a i b l e
Investement is a Self Defeating Strategy’. La sua obiezione è
semplice: quando di tratta di attribuire una valutazione sulla
affidabilità di un emittente, Moody’s, Fitch e S&P esprimono
giudizi che sono al 90% correlati fra loro, mentre le agenzie che
emettono rating ESG sono correlate solamente al 40%. Quello
che è sostenibile per alcuni certificatori potrebbe non esserlo
per altri visto che meno della metà dice la stessa cosa.

A fare chiarezza ci ha pensato Morningstar, la bibbia degli
investitori, che considera sostenibili quei fondi che nel pro-
spetto informativo o in altri documenti obbligatori dichiarano di
focalizzarsi sui fattori ambientali e di governance, di in-
corporarli nel processo di investimenti e di fare impatto sociale.
Non sono considerati tali invece, quelli che si limitano a
escludere aree controverse come l’industria delle armi o il
carbone termico. Il mondo non ESG è infatti legato ai com-
bustibili fossili, a partire da Cina e India. Se il collasso delle
quotazioni del greggio aveva spinto molti gestori a dire che i
fondi green saranno più richiesti anche in Asia, i protagonisti
dell’energia rinnovabile farebbero bene a guardarsi per la
violenta concorrenza di materie prime che viaggiano a prezzi
molto vantaggiosi. Come dice Ben Yearsley, advisor di Fairview
Investing sul Financial Times, «l’impatto del petrolio a 30 dollari
sui fondi Esg dipende da quanto tempo ci rimane».
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