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I FONDI DI INVESTIMENTO  
IN INFRASTRUTTURE  

SOSTENIBILI:  
UNA CLASSIFICAZIONE  

EMPIRICA  
DEGLI ORIENTAMENTI  

“ESG” 

FRANCESCO BALDI∗  
ALESSANDRO PANDIMIGLIO∗∗ 

 MASSIMILIANO PARCO∗∗∗ 
CRISTINA MARIA ROMANO∗∗∗∗

Sintesi

Negli ultimi anni, i repentini cambiamenti climatici hanno reso più evi-
dente l’esigenza di adeguare o trasformare le infrastrutture esistenti nel senso 
di una maggiore “sostenibilità”. Per questo motivo, si assiste a livello globale 
ad una crescente attenzione per lo sviluppo di infrastrutture c.d. “sostenibili”. 
L’industria dei servizi !nanziari sta contribuendo attivamente alla necessaria 
transizione energetica mediante il disegno e la strutturazione di prodotti !-
nanziari ispirati alla metrica Environmental, Social and Governance (ESG), 
atti a favorire l’attenuazione e/o la eliminazione delle esternalità negative che 
risultano dal veri!carsi dei cambiamenti del nostro clima. 

Questo articolo si concentra sui fondi di investimento in asset infrastrutturali 
operanti a livello globale, analizzandone l’evoluzione nel periodo compreso 
tra il 2007 e il 2020 e poi approfondendone le principali caratteristiche nel 
2020. In particolare, vengono studiate masse gestite, distribuzione geogra!ca, 
performance e rischio comparando due tipologie di fondi infrastrutturali: i 
fondi che applicano politiche di investimento ispirate alla metrica ESG ed i 
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fondi che invece non le perseguono. Di particolare interesse sono le risultanze 
empiriche che mostrano come i fondi ESG siano caratterizzati da maggiori 
rendimenti a fronte di esposizioni al rischio inferiori. Inoltre, è proposta una 
mappa dei fondi ESG basata sui rispettivi Sharpe Ratio e punteggio ESG, 
nell’ambito della quale i c.d. Fondi Leaders si posizionano mediamente in 
regioni migliori rispetto ai c.d. Fondi Laggards. Sono in!ne identi!cati i fondi 
ESG il cui pro!lo rischio-rendimento regolare (in linea con la tradizionale 
teoria di portafoglio) è in grado di attrarre le scelte allocative degli investitori 
razionali 

Sustainable Infrastructure Investment Funds: An Empirical Classi!cation 
of their ESG Orientations – Abstract

In recent years, rapid climate change has made the need to adapt or transform 
existing infrastructures in the direction of greater “sustainability” more evident. 
For this reason, there is a growing global focus on the development of so-called 
“sustainable” infrastructures. "e !nancial services industry is actively contributing 
to the necessary energy transition through the design and structuring of !nancial 
products inspired by Environmental, Social and Governance (ESG) metrics, 
which are designed to help mitigate and/or eliminate the negative externalities 
that result from the occurrence of changes in our climate. 

"is article focuses on investment funds in infrastructure assets operating 
globally, analyzing their evolution in the period between 2007 and 2020 and 
then delving into their main characteristics in 2020. In particular, we study 
assets under management, geographical distribution, performance and risk by 
comparing two types of infrastructure funds: funds that apply investment policies 
inspired by ESG metrics and funds that do not. Of particular interest are the 
empirical !ndings showing that ESG funds are characterized by higher returns 
with lower risk exposure. Furthermore, a map of ESG funds is proposed based 
on their respective Sharpe Ratio and ESG score, in which the so-called Leaders 
funds are on average positioned in better regions than the so-called Laggards funds. 
Finally, ESG funds are identi!ed whose regular risk-return pro!le (in line with 
traditional portfolio theory) is able to attract the allocative choices of rational 
investors. 

 
Parole chiave: Infrastrutture sostenibili; Finanza sostenibile; Fondi infrastrutturali; ESG.
Codici JEL: G15; G23; H545; Q56.
Keywords: Sustainable infrastructures; Sustainable !nance; Infrastructure Funds; ESG.
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