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IL CONFRONTO

DELLE STRATEGIE

DI PORTAFOGLI AZIONARI
SOSTENIBILI

CLAUDIO BOIDO*
PAOLO CECCHERINI**
ALESSIA D’IMPERIO***

Sintesi

Nell’'ambito delle politiche di asset allocation orientate a criteri di soste-
nibilitd, il presente lavoro ha l'obiettivo di analizzare, in termini di rischio,
rendimento e qualitd ESG, le strategie azionarie sostenibili. Saranno esami-
nati tre portafogli sostenibili in differenti contesti temporali (lungo, medio e
breve termine). Lattenzione viene posta sulle seguenti strategie azionarie: ad
“integrazione: Sustainable and Responsible Investment (SRI)” con processi
di selezione che presentano regole di screening classiche riducendo I'universo
investibile del benchmark tradizionale (MSCI All Country World), ad “alli-
neamento: Paris-Aligned Benchmark (PAB)” con modalita di selezione che
rispondono ai parametri di riduzione della CO2 emessa, ad “obiettivo: Sustai-
nable Development Goals (SDG)” in linea con gli SDG fissati nell’Agenda
2030 per lo Sviluppo Sostenibile.

*  Professore Ordinario di Financial Markets And Emerging Technologies, DISAG, Universita di Siena (boido@
unisi.it).

x#%  Cultore della materia in Economia degli Intermediari Finanziari, DISAG, Universita di Siena (paoloceccheri-
ni2@gmail.com)

s Cultrice della materia in Financial Markets And Emerging Technologies, DISAG, Universita di Siena (alessia.
dimperio@gmail.com)
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I risultati evidenziano come le strategie sostenibili, esaminate in differenti
condizioni di mercato, contribuiscano a migliorare la redditivita del portafo-

glio offrendo un beneficio sia in termini di rendimento che di sostenibilita.
Comparing sustainable equity portfolio strategies — Abstract

Within the framework of asset allocation policies aligned with sustainability
criteria, this study analyses sustainable equity strategies across risk, return, and
ESG performance. Three sustainable portfolios will be examined across different
time periods (long, medium, and short-term). The focus is on the following equity
strategies: “Integration: Sustainable and Responsible Investment (SRI)” with se-
lection process that apply traditional screening rules, reducing the investable uni-
verse of the conventional benchmark (MSCI All Country World); “Alignment:
Paris-Aligned Benchmark (PAB)” with selection that meet the CO2 emission re-
duction parameters and “Objective: Sustainable Development Goals (SDG)” that
pursue the SDGs set out in the 2030 Agenda for Sustainable Development.

The results highlight how sustainable strategies, examined under different mar-
ket conditions, improve portfolio profitability, offering benefits in both returns and

sustainability.

Parole chiave: Fattore ESG; Gestione di portafoglio; Finanza sostenibile.
Codici JEL: G10; G11; F65 .

Keywords: ESG Factor; Portfolio Management; Sustainable Finance.
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1. Introduzione

Nella fase di asset allocation i gestori hanno mostrato un interesse nell'im-
plementare le strategie legate all'analisi dei fattori. Cid porta I'asset manager
a prendere specifiche esposizioni non solo sul fattore mercato, ma su altri risk
premia come: momentum, dimensione, volatilita, qualita e fattore ESG. La
molteplicita dei fattori ¢ divenuta talmente variegata al punto che Cochrane
(2011) conid il termine “factors zoo”, per evidenziare le numerose e differenti
scelte rispetto alla selezione passiva legata al fattore mercato. Il richiamo co-
stante nel corso degli ultimi anni ai temi legati alla sostenibilita ha evidenziato
I'utilizzo del fattore ESG (nelle composizioni di portafoglio). In tale ottica gli
investitori considerano l'integrazione ESG, in ottemperanza alla normativa
MIFID II, come il mezzo per coniugare obiettivi di rischio-rendimento con
quelli ambientali al fine di:

 valutare correttamente i rischi di investimento, alla luce dei nuovi dati

di sostenibilita rendicontati dalle imprese (Corporate Sustainability Re-
porting Directive CSRD) con 'obiettivo di mitigare gli impatti avversi
generati da una non corretta gestione delle controversie ambientali, so-
ciali e di governance;

* migliorare la trasparenza e la chiarezza nella rendicontazione dei porta-

fogli di investimento sui dati relativi al’ESG;

e creare e gestire specifiche strategie di portafogli obbligazionari e azio-

nari ESG.

In tale contesto, I'industria finanziaria ha creato esposizioni che siano al-
lineate a determinati obiettivi che traggono origine dall’evoluzione regola-
mentare in tema di sostenibilita. Al riguardo, si menzionano: a) gli Accordi
di Parigi (2015), che esplicitano I'impegno a limitare a lungo termine I'au-
mento della temperatura media globale ben al di sotto della soglia di 2°C;

b) 'Agenda 2030 per lo Sviluppo Sostenibile, da cui sono stati introdotti
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i 17 Sustainable Development Goals (SDGs) stabiliti dalle Nazioni Unite
che affrontano i temi del cambiamento climatico e della tutela del’ambiente,
dell’'urbanizzazione, dei nuovi modelli di produzione e di consumo accanto
alle tematiche legate all’'uguaglianza sociale e di genere, alla giustizia e alla
pace. Il presente lavoro, inserendosi in un consolidato filone della letteratu-
ra sulle tematiche della finanza sostenibile, si pone 'obiettivo di esaminare
le strategie azionarie ESG con obiettivi differenziati. In particolare, saranno
confrontati un portafoglio convenzionale (Trad.) e tre portafogli con specifi-
che strategie sostenibili. La strategia azionaria “Integrazione”: MSCI ACW1I
SRI Index (SRI), la strategia azionaria “Allineamento”: MSCI ACWI Climate
Paris Aligned Index (PAB), ¢ infine, la strategia azionaria “Obiettivo”: MSCI
ACWT IMI SDG Impact Select Index (SDG). I dati analizzati si riferiscono
al periodo compreso dal 17 aprile 2017 al 17 aprile 2025 poiché la maggior
parte dei paesi, non solo europei, ha ratificato 'Accordo di Parigi tra la fine
del 2016 e l'inizio del 2017. I risultati mostrano la prevalenza, nel lungo ter-
mine, della strategia ad “integrazione” e di quella ad “allineamento” nel medio
termine. Lultimo periodo evidenzia con vantaggio della strategia ad obiettivo.

Il lavoro si articola in tre sezioni: recente letteratura, metodologia e risul-

tati.

2. Recente letteratura

Il tema della sostenibilita nelle modalita di selezione delle asset class ¢ pos-
sibile inquadrarlo sul legame tra ESG, rischio e rendimento. In tale contesto
si possono menzionare due fonti storiche consolidate che si focalizzano sulla
Stakeholder theory (Freeman, 1984), che spiega che le aziende dovrebbero
considerare gli interessi di tutti i loro stakeholder, non solo degli azionisti,
quando creano una strategia, e sullo studio di Hart - Dowell, (2011) che ri-
visitano la visione d’impresa basata sulle risorse naturali (NRBV) riassumono

i progressi compiuti nella sperimentazione di elementi di tale teoria, e gli
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sviluppi emersi negli ultimi anni sia nella letteratura sulla visione basata sulle
risorse sia nella ricerca sull'impresa sostenibile. Nell'ultimo decennio diversi
ricercatori hanno condotto analisi sul confronto fra ETF sostenibili e 'anda-
mento dell’indice di riferimento.

Nella scelta di ETF sostenibili si pongono in evidenza i seguenti studi.
Chakrabarty et al. (2017), valutando 11 ETF che detengono azioni CSR ne-
goziate in diversi mercati internazionali, hanno evidenziato che gli ETF so-
stenibili hanno avuto prestazioni tendenzialmente simili ai rispettivi indici di
mercato Miralle.Quirés et al. (2019) hanno analizzato i rendimenti giornalie-
ri, nel periodo dal 25 giugno 2008 al 29 marzo 2018, di 6 ETF che investono
in societa focalizzate su alcuni specifici Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (OSS
-obiettivi 3, 6, 7, 8, 9, 12). evidenziando la presenza di extra rendimenti.

Le Souers -Safaee (2021) hanno analizzato 587 ETF ESG a livello globale
con un AUM complessivo di 144 miliardi di euro. Sorprendentemente, il
numero di ETF ESG europei ¢ aumentato di oltre sei volte (da 61 a 401 fon-
di) dal 2016 al 2021. In primo luogo, l'offerta di ETF ESG ¢ costantemente
maggiore in Europa rispetto al Nord America. In secondo luogo, la dimen-
sione relativa ¢ rimasta molto stabile tra il 2016 e il 2021, con gli ETF ESG
europei che rappresentano circa il 70% della popolazione complessiva. Lo
studio conferma la tendenza crescente dell'interesse degli investitori a inserire
strumenti finanziari legati alla sostenibilitd non solo per fini etici, ma anche
per finalitd di rendimento.

Pavlova e Boyrie (2022) hanno analizzato la performance di 62 ETF so-
stenibili nel periodo, dal 14 novembre 2019 al 29 maggio 2020 evidenziando
che gli ETF ESG hanno ottenuto delle sovraperformance nel periodo pre-Co-
vid-19.

Henriques (2022) valuta la performance di ETF nel periodo luglio
2010-settembre 2021. Il campione ¢ formato da 13 SDG ETFs, 76 ESG
ETFs e 109 ETFs. I risultati mostrano che, per l'intero periodo, il campione
esaminato ha conseguito una performance neutrale o inferiore rispetto al mer-

cato globale, senza differenziali di performance significativi tra loro. Largo-
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mentazione di fondo ¢ che le aziende impegnate nell’ESG sono meno esposte
ai rischi e quindi sono piu resilienti nei periodi di crisi.

Ullah et al (2024) valutano le dinamiche di crescita e di rischio di crisi di
diversi ETF focalizzati sul clima che danno priorita agli investimenti sosteni-
bili in linea con gli obiettivi climatici. Questi ETF sostenibili sul clima rap-
presentano diversi mercati regionali e sono pensati per rispondere ai cambia-
menti climatici riducendo le emissioni di carbonio, supportando tecnologie
a basse emissioni di carbonio e rispettando gli standard normativi, come gli
obiettivi dell’Accordo di Parigi. Sono stati selezionati i nove mercati di ETF
ESG sostenibili a maggiore capitalizzazione per analizzare le dinamiche del
rischio e la crescita della sostenibilita climatica durante la nuova crisi.

Ulteriori analisi sono state condotte sul risparmio gestito e sulla risponden-
za fra gli indici sostenibili e quelli convenzionali

In particolare, Zhou et al (2022) hanno esaminato i 35 fondi sostenibili
statunitensi pit grandi e popolari e i fondi benchmark (PAB) allineati all’ac-
cordo di Parigi dell'UE. Solo 6 dei 21 gestori patrimoniali che gestiscono
35 fondi si aspettano che le aziende si allineino alle politiche di gestione re-
sponsabile. E stato studiato il campione in base ai tre temi principali del fra-
mework allineato agli Accordi di Parigi — mitigazione e resilienza, transizione
giusta e non nuocere — insieme alle politiche di gestione perseguite dai gestori
patrimoniali. Tra i 35 fondi analizzati, nessuno era pienamente in linea con
i criteri seguiti nella costruzione del campione. Quindi gli attuali fondi di
investimento passivi ESG e sostenibili non soddisfano i requisiti degli investi-
menti allineati all’Accordo di Parigi.

Hodges et al (2022) hanno applicato l'ottimizzazione media-varianza per
massimizzare i rendimenti, ridurre il rischio e soddisfare contemporaneamen-
te i requisiti climatici. Hanno quindi riunito queste singole classi di attivita
allineate all’Accordo di Parigi in un portafoglio multi-asset (PAM) combinato
illustrativo allineato all’Accordo di Parigi. Gli autori confrontano il rischio e
il rendimento del portafoglio multi-asset di riferimento, senza considerazioni

climatiche, con il portafoglio PAM. Costruiscono i portafogli allineati a Pa-
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rigi con ottimizzazioni che bilanciano rendimenti, rischi e obiettivi climatici,
utilizzando tutte le classi di attivita liquide. Infine, compongono il portafoglio
allineato a Parigi come inclinazioni, o sovrapposizioni, su un benchmark mul-
ti-asset specificato esogenamente. Un importante tema inesplorato ¢ come
costruire tale benchmark stesso per incorporare la sostenibilita.

Infine, Casselryd et al (2021) si sono posti 'obiettivo di verificare se gli
indici MSCI Europe, USA ed EM Climate Paris Aligned sovraperformano i
rispettivi indici di riferimento. Ciascuno degli indici Climate Paris Aligned
Index (CPAI) si basa sul rispettivo indice di riferimento convenzionale. in
questo studio, i ricercatori hanno riscontrato la presenza di equivalente per-
formance tra i CPAI e i 42 indici di riferimento analizzati.

Le analisi condotte mettono in risalto la scarsita di confronti diretti tra le
strategie di tipo integrazione, allineamento, obiettivo che evidenzia la novita
del presente contributo, che adotta un’analisi multi-periodale e integra in-
dicatori ESG come WACI e Climate VaR ponendo in rilievo sotto I'aspetto
metodologico 'uso comparativo di indici MSCI globali, che garantiscono

robustezza e replicabilita dei risultati.

3. Metodologia e Campione

Questo studio ha I'obiettivo di esaminare le tre strategie azionarie sosteni-
bili sul mercato azionario globale, per comprendere come la metodologia di
costruzione delle strategie sostenibili possa incidere sul trade off rischio-ren-
dimento. Sono stati analizzati nel periodo 17/04/2017-17/04/2025 gli anda-
menti dei diversi indici MSCI selezionati. misurando le performance in diver-
si orizzonti temporali (lungo, medio e lungo termine) In particolare sono stati
esaminati i seguenti indici per Strategia azionaria tradizionale: MSCI ACWI
Index, rappresentativo del mercato azionario globale tradizionale;

e Strategia azionaria “Integrazione”: MSCI ACWI SRI Index (SRI),

* Strategia azionaria “Allineamento”: MSCI ACWI Climate Paris Ali-
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gned Index (PAB),
e Strategia azionaria “Obiettivo”: MSCI ACWI IMI SDG Impact Select
Index (SDQG)

In particolare, la strategia azionaria a “Integrazione” ¢ rappresentata
dal’MSCI ACWI SRI Index che misura le performance di societa con un ele-
vato rating ESG rispetto ai loro competitor settoriali. La strategia applicata ha
la finalita di costruire portafogli che includono societa con la migliore perfor-
mance ambientale, sociale e di governance rispetto al settore Global Industry
Classification Standard (GICS) di appartenenza. Nel paniere sono seleziona-
bili solo quelli che hanno un rating MSCI ESG pari o superiore ad A e con un
MSCI ESG Controversies Scores superiore o uguale a 4. I criteri di esclusione
attuati, sono rigorosi rispetto a quelli delle successive strategie ESG analizzate.
Ad esempio, lo screening negativo elimina tassativamente ogni societa che
risulta: coinvolta nella produzione di armi, classificata come «produttrice» di
tabacco, che ricava almeno il 5% delle entrate dalla produzione di prodotti
alcolici, materiale di intrattenimento per adulti, gioco d’azzardo, Ogm.

Il portafoglio viene strutturato in modo da coprire il 25% (ovvero best-
in-class 25%) della capitalizzazione di mercato aggiustata per il flottante di
ciascun settore GICS del portafoglio tradizionale.

La strategia azionaria ad “allineamento” si basa sul'MSCI ACWI Climate
Paris Aligned Index che ha l'obiettivo misurare la performance del mercato
azionario globale in linea con gli obiettivi dell’Accordo di Parigi sul clima,
sovra ponderando le aziende che mostrano un impegno maggiore sulla tran-
sizione e su un’economia a basse emissioni di carbonio. La composizione del
portafoglio ¢ studiata per supportare gli investitori che cercano di ridurre la
propria esposizione ai rischi climatici fisici perseguendo le opportunita deri-
vanti dalla transizione verso un’economia a basse emissioni di carbonio e di
conseguenza allineandosi ai requisiti dell’Accordo di Parigi.

La strategia Climate Paris Aligned ha l'obiettivo di ridurre di almeno il

50% la Greenhouse Gas (GHG) Intensity che quantifica 'impatto ambien-
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tale di una specifica attivitd o prodotto rispetto al portafoglio tradizionale. In
particolare, di ridurre di almeno il 10% la GHG Intensity su base annua, di
almeno il 50% l'intensita media ponderata delle emissioni di carbonio Wei-
ghted Average Carbon Intensity (WACI) Scope 1 Scope 2 e Scope 3 rispetto
al portafoglio tradizionale.

La strategia ad “Obiettivo” usa come proxy 'MSCI ACWI IMI SDG Im-
pact Select Index che include solo societa che contribuiscono positivamente
agli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (SDG) delle Nazioni Unite. A tal fine
viene innanzitutto effettuata I'esclusione di tutte le societd che hanno MSCI
ESG score inferiore o uguale a BB e che operano in settori controversi.

Sono inoltre escluse tutte le societa attive nei seguenti paesi: India, Rus-
sia, Arabia Saudita, Kuwait, Pakistan, Egitto. Vengono incluse sole societa
che traggono almeno il 50% del fatturato da attivita che contribuiscono al
perseguimento degli SDG, Vengono infine eliminate quelle societa che, pur
avendo il 50% del fatturato derivante da attivita allineate ad un SDG, arre-
cano un danno significativo al perseguimento degli altri obiettivi di sviluppo
sostenibile.

La sintesi delle strategie sostenibili prese in esame ¢ esposta in Appendice
1.Nell’analisi sono state applicate le seguenti metriche: il rendimento totale,
con il reinvestimento dei dividendi, la deviazione standard annualizzata, I'in-
dice di Sharpe, (ipotizzando che il tasso risk-free sia pari a zero); la Tracking
Error Volatility, (calcolata come deviazione standard delle differenze giorna-
liere di rendimento tra indice ESG e indice tradizionale per ogni periodo).

Le metriche ESG sono state rilevate, per ciascun portafoglio, alla fine del
periodo di analisi (i.e., aprile 2025) assumendo 'ipotesi della costanza in tutti
i periodi esaminati.

Le variabili esaminate sono:

* Rating ESG di MSCI: introdotto per misurare la resilienza di un’azien-

da ai rischi ambientali, sociali e di governance (ESG) rilevanti per il
settore di appartenenza nel lungo termine. Il rating, che varia da AAA a

CCC, indica quanto un’azienda ¢ esposta a rischi e opportunita ESG e
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come li gestisce rispetto ai suoi competitor, all'interno del suo specifico

settore. GICS (MSCI, 2019).

Tabella 1 - MSCI ESG ratings

AAA AA A BBB BB B (((4

Punteggio normalizzato per 86-10  7,1-85 57-7 4356 2942 1428 0-1,3

settore

Fonte: rielaborazione degli autori sui dati di MSCI ESG Ratings Methodology, Aprile 2024
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Climate Value at Risk (Climate VaR) elaborato da MSCI ESG Research
stima I'impatto potenziale dei cambiamenti climatici sulla valutazione
delle societa e dei portafogli di investimento. Fornisce una serie di Cli-
mate VaR, un valore per ogni scenario climatico; mantenendo I'analogia
con la tradizionale definizione di VaR finanziario, a ciascuno scenario
corrisponde uno specifico percentile della distribuzione. Consente di
avere una valutazione quantitativa dei rischi e delle opportunita legati
al clima, sia di transizione che fisici, proiettando i costi e i profitti futuri
generati dai cambiamenti climatici. Viene espresso come una variazione
percentuale del valore di mercato del portafoglio, in dollari USA, per
dare un’idea della potenziale perdita o guadagno. (MSCI 2020).

Lintensita media ponderata del carbonio (Wtd Avg Carbon Intensity
WACI - tCO2e/$M Sales) & una misura utilizzata da MSCI che indica
Pesposizione di un portafoglio di investimenti alle aziende ad alta in-
tensita di carbonio, espressa come tonnellate di emissioni di gas serra
convertite in anidride carbonica per ogni milione di dollari di vendite,
quindi viene normalizzata in base ai ricavi). Misura la quantita di car-
bonio (CO2e) emessa per ogni chilowattora (KWh) di elettricitd con-
sumata. ovvero misura il livello di “impronta di carbonio” del portafo-
glio, indicando quanto “sporco” ¢, in termini di emissioni di carbonio,

per ogni milione di dollari di fatturato generato. (MSCI, 2024)
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Figura 1 - MSCI Climate VAR

Climate
VaR

BOTTOM UP

Fonte: Model overview MSCI/Carbon Delta -Climate VaR, MSCI / Carbon Delta (2020).

Le simulazioni sono state sviluppate su quattro orizzonti temporali, sulla
base della disponibilita dei dati (soprattutto per la strategia ad “obiettivo”
SDQ) e per isolare shock esogeni di mercato che rendono l'integrazione ESG
significativa per gli investitori. In particolare:

e Janalisi a 8 anni (17/04/2017-17/04/2025) valuta dinamiche struttu-
rali (di lungo periodo) tenendo conto delle serie storica completa di
dati di tutti gli indici MSCI utilizzati;

* lanalisi a 5 anni (17/04/2020-17/04/2025) prende in considerazione
nella prima parte del periodo analizzato le conseguenze finanziarie ge-
nerate dalla pandemia Covid -19;

e Janalisi a 3 anni (17/04/2022-17/04/2025) tiene conto delle reazioni

dei mercati ai due eventi bellici in atto tra Russia e Ucraina e tra Israele
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e Palestina;

* lanalisi Year to date YI'D (01/01/2025-17/04/2025) prende in esame

le prime conseguenze dell’applicazione della politica dei dazi della Pre-

sidenza Trump.

Lanalisi di settore si basa sulla tassonomia GICS sviluppata da MSCI e

S&P alla fine degli anni ‘90, che classifica le aziende nei seguenti settori: beni

di consumo discrezionali, beni di consumo di base, energia, finanza, sanit,

industria, tecnologia dell’'informazione, materiali, immobiliare, servizi di tele-

comunicazione, servizi di pubblica utilita.

Nella tabella sottostante si evidenzia la diversificazione settoriale, dando

enfasi ai pesi differenti che i settori riportati hanno nel paniere dei vari indici

selezionati che sono espressi in USD.

Tabella 2 - Breakdown settoriale

Analisi settoriale SDG SRI PAB) trad
Information Technology 19,5 27,58 27,23 24,88
Health Care 20,22 9,29 1" 9,92
Financials 0,3 17,47 18,28 17,21
Industrials 9,03 10,62 11,91 10,34
Consumer Discretionary 13,01 15,58 10,86 11,45
Communication Services 0 433 8,02 8,6
Materials 1,97 3,53 2,52 3,51
Consumer Staples 1,15 56 1,78 583
Energy 0 1,79 0 3,79
Utilities 4,46 1,99 1,96 2,46
Real Estate 20,36 2,22 6,44 2,01
100 100 100 100
Fonte: elaborazione degli autori su dati MSCI
50 SAGGI



IL CONFRONTO DELLE STRATEGIE DI PORTAFOGLI AZIONARI SOSTENIBILI

Oltre alla scomposizione settoriale delle strategie, anche I'analisi geogra-
fica, esposta nella tabella 3, ¢ di ausilio per una migliore comprensione dei

risultati ottenuti.

Tabella 3 - Breakdown geografico

Analisi geografica SDG SRI PAB trad
Stati Uniti 50,14 63,54 65,89 66,41
Giappone 7,18 5,62 3,97 475
Regno Unito 6,31 2,63 0,00 3,15
Canada 0,00 3,53 3,40 2,68
Cina 12,82 0,00 2,82 2,68
Francia 0,00 0,00 3,17 0,00
Danimarca 5,64 0,00 0,00 0,00
Taiwan 0,00 519 0,00 0,00
Altri 17,91 19,49 20,75 20,33
100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: elaborazione degli autori su dati MSCI.

4. Risultati
Risultati di lungo termine (17/04/2017-17/04/2025)

Nel lungo periodo (17/04/2017-17/04/2025), come si evince dalla tabella
4, le strategie a “Integrazione” (MSCI ACWI SRI Index) e ad “Allineamento”
(MSCI ACWT Climate Paris Aligned Index) hanno sovraperformato la stra-
tegia tradizionale (MSCI ACWI) sia in termini di rendimento annualizzato
che di eflicienza, espressa dall'indice di Sharpe. Il migliore risultato ¢ ottenuto
dalla strategia a “Integrazione”. La strategia a “Obiettivo” (Msci Acwi Imi
SDG Impact Select Net Usd Index), invece, pur avendo la minore volatilita
in assoluto, ottiene dei risultati inferiori sia per rendimento annualizzato che

per efficienza.
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Inoltre, ¢ stata considerata la Tracking Error Volatility (TEV) che indica
lo scostamento di ogni strategia rispetto al portafoglio senza vincoli ESG. Su
tale orizzonte temporale la TEV piu alta ¢ stata realizzata dalla strategia ad
“obiettivo” (=0,51), che si differenzia maggiormente dalla tradizionale, anche
se viene penalizzata in termini di performance.

In temini opposti la strategia a “Integrazione”, con una TEV pari a 0,19,
ottiene risultati positivi della performance, a conferma della correttezza delle

scelte gestionali.

Tabella 4 - Analisi a 8 anni 17/04/2017-17/04/2025

Analisi a 8 anni SDG SRI PAB TRAD
17/04/2017-17/04/2025

Rendimento annualizzato 4,44% 8,96% 8,39% 6,50%
Dev. Standard annuale 16,91% 18,73% 18,14% 18,17%
Sharpe Ratio 0,26 0,48 0,46 0,36
Tracking error volatility 0,51 0,19 0,08 0,00
msci esg rating 7.7 8.1 7.0 6.6
m:(‘:;'gtcc‘:;’:/';;':';:':y 579.4 506.1 3752 808.6
msci climate var -12% -12.6 % -5.3% -18.8%
n° medio componenti 225 596 765 2559

Fonte: Elaborazione degli autori

Lanalisi degli indicatori finanziari ¢ stata afhancata dall’analisi di indicato-
ri ESG: MSCI ESG rating, emissioni di CO2 (Wtd Avg Carbon Intensity) e
MSCI Climate VAR. Sul piano ESG, tutti i portafogli con vincoli ESG mo-
strano un’ottimizzazione del rating ESG, una sostanziale diminuzione delle
emissioni di CO2, oltre che un Climate VAR pil contenuto.

In particolare, la strategia ad “Allineamento” € quella che garantisce il pit
basso livello di emissioni di CO2 coerentemente con l'obiettivo net-zero di-
chiarato dalla sua metodologia di costruzione e il Climate VAR pili contenuto.
Tuttavia, non ¢ la pit efficiente sotto il profilo finanziario dal momento che
ha fatto registrare nel lungo periodo un rendimento apprezzabile (8,39%), ma

inferiore a quello della variante ad “Integrazione” (8,96%).
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La migliore combinazione tra performance finanziaria e fattore ESG ¢ sta-
ta ottenuta dalla strategia a “Integrazione”. Infatti, essa non solo permette
all'investitore di conseguire un maggiore rendimento ed una maggiore effi-
cienza (Indice di Sharpe=0,48), ma consente anche di ridurre sensibilmente
le emissioni di carbonio (506.1) rispetto alla variante “Tradizionale” (808.6),
di ridimensionare il Climate VAR (-12.6 %) e di ottenere il rating ESG piu
alto in assoluto (8.1).

Le performance finanziarie ottenute dai portafogli analizzati sono giusti-
ficabili anche in virtl della loro composizione settoriale, osservabile nella ta-
bella 2 e del rendimento settoriale di periodo, (Figura 2). In primo luogo, il
sovrappeso nelle strategie “Integrazione” e “Allineamento” del settore Infor-
mation Technology (IT), considerato il trend crescente nell’ultimo decennio,
ha certamente contribuito alla sovraperformance rispetto alla strategia tra-
dizionale e, soprattutto, rispetto alla strategia “Obiettivo” in cui si rileva un
significativo sottopeso. Al contrario, la strategia ad “Obiettivo” denota un’'im-
portante presenza del settore Real Estate che nel lungo periodo ha riscontrato

cali evidenti.

Figura 2 - Rendimento settoriale di lungo periodo — 8Y
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Financials — 119,59%
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Consumer Discretionary — 113,31%
Industrials — 104,88%
Utilities — 93,68%
Health Care | ©2,05%
Materials — 79,63%
e
Energy — 55,83%
Real Estate [ 38,15%

0% 50% 100% 150% 200% 250% 300%

Consumer Staples

Fonte: Elaborazione degli autori sui dati Bloomberg
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Infine, un ulteriore fattore che permette di giustificare i risultati di per-
formance ¢ il breakdown geografico (tabella 3) unito al rendimento per area
geografica di periodo, esposto in figura 3. E evidente che nel lungo periodo
larea geografica con rendimenti pitt apprezzabili ¢ quella degli USA che ha
coadiuvato la sovraperformance delle strategie ad “Integrazione” e ad “Alline-
amento” in cui ¢ sovrappesata rispetto alla tradizionale. La strategia a “Obiet-
tivo”, invece, con un significativo sottopeso dell’area USA, ¢ stata penalizzata

nel rendimento di periodo.

Figura 3 - Rendimento di lungo periodo per area geografica— 8Y

Giappone - 33,57%

Emerging Market 11,70%

-10% 10% 30% 50% 70% 90% 110%  130%  150%

Fonte: Elaborazione degli autori sui dati Bloomberg

Risultati di medio lungo termine (17/04/2020-17/04/2025)

Nell’analisi di medio periodo (17/04/2020-17/04/2025), esposta in ta-
bella 5, le strategie ad “Integrazione” (MSCI ACWI SRI Index) e ad “Al-
lineamento” (MSCI ACWI Climate Paris Aligned Index) hanno di nuovo
sovraperformato la strategia tradizionale (MSCI ACWI) sia sul piano del ren-
dimento annualizzato che dell’efficienza. In tal caso, perd, la migliore strategia
in assoluto risulta essere quella ad “Allineamento”. La performance minore

si conferma quella della strategia ad “Obiettivo”, con uno scostamento pill
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chiaro rispetto al precedente orizzonte temporale. Lanalisi del Tracking Error
conferma quanto rilevato per il lungo termine. La strategia pit vicina al por-
tafoglio tradizionale quella ad “Allineamento”, quella che pil se ne discosta

(in negativo) ¢ la strategia a “Obiettivo”.

Tabella 5 - Analisi a 5 anni 17/04/2020-17/04/2025

Analisi a 5 anni SDG SRI PAB TRAD
17/04/2020-17/04/2025

Rendimento annualizzato 2,87% 10,42% 10,66% 9,48%
Dev. Standard annuale 16,89% 17,84% 16,95% 16,82%
Sharpe Ratio 0,17 0,58 0,63 0,56
Tracking error volatility 0,57 0,22 0,09 0,00
msci esg rating 7.7 8.1 7.0 6.6
Intensity WACI - tC02e/$M Sales 5794 506.1 375.2 808.6
msci climate var -12% -12.6 % -5.3% -18.8%
n° medio componenti 225 596 765 2559

Fonte: elaborazione degli autori

Passando all’analisi tridimensionale (rischio/rendimento/profilo ESG)
il miglior equilibrio tra performance finanziaria e ESG, ¢ conseguito dalla
strategia ad “Allineamento” che presenta il rendimento annualizzato pil alto
(10,66%), maggiore efficienza (Indice di Sharpe=0.63), e riduzione delle
emissioni di CO2 (WACI=375.2 contro le 808.6 della strategia tradizionale)
ed il Climate VAR piti basso (-5.3%). Il rating ESG aggregato (=7.0) ¢ piu
basso delle altre strategie con vincoli ESG, ma comunque migliorativo rispet-
to alla strategia tradizionale (=6.6).

Anche in questo caso il breakdown settoriale delle strategie (tabella 2) e
il rendimento settoriale di periodo (figura 4) giustificano i risultati ottenuti.
Nel periodo in esame, un settore con rendimenti particolarmente brillanti ¢ il
Financials, del tutto assente nella strategia a “Obiettivo” e sovrappesato nelle
strategie a “Integrazione” e ad “Allineamento”. I settori Consumer Staples,
Health Care e Real Estate, invece, sovrappesati nella strategia a “Obiettivo”,

hanno ottenuto un rendimento ridotto.
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Figura 4 - Rendimento settoriale di medio periodo — 5Y
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Fonte: Elaborazione degli autori sui dati Bloomberg

Infine, I'analisi geografica conferma i risultati dell’analisi di lungo periodo

(8 anni) con l'area USA che sovraperforma tutte le altre e contribuisce a in-

crementare il rendimento delle strategie ad “Allineamento” e a “Integrazione”

in cui ¢ sovrappesata (si veda figura 5).

Figura 5 - Rendimento di medio periodo per area geografica— 5Y
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Fonte: Elaborazione degli autori sui dati Bloomberg
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Risultati analisi di medio termine (17/04/2022-17/04/2025)

Lanalisi di medio periodo, esposta in tabella 6 mostra rendimenti con-
tenuti per tutte le strategie, per la contrazione dei mercati dovuta in parte
agli eventi bellici. Nonostante cio, la strategia ad “Allineamento” continua
a sovraperformare quella tradizionale che, in questo scenario ¢ leggermente
piu efficiente della strategia ad “Integrazione”. La strategia ad “Obiettivo”
evidenzia un rendimento negativo. Dall’analisi della Tracking Error Volatility
emerge nuovamente che la strategia a “Obiettivo” si discosta maggiormente
dalla strategia tradizionale per scelte di gestione, non adeguate. La piu vicina

alla strategia tradizionale si conferma quella ad “Allineamento”

Tabella 6 - Analisi a 3 anni 17/04/2022-17/04/2025

Analisi a 3 anni SDG SRI PAB TRAD
17/04/2022-17/04/2025

Rendimento annualizzato -8,33% 2,84% 3,69% 2,87%
Dev. Standard annuale 16,38% 18,64% 17,35% 17,15%
Sharpe Ratio -0,51 0,15 0,21 0,17
Tracking error volatility 0,60 0,24 0,09 0,00
msci esg rating 7.7 8.1 7.0 6.6
“itc‘:)g:?sm:‘::s' ntensity WACI 5794 506.1 3752 808.6
msci climate var -12% -12.6 % -5.3% -18.8%
n° medio componenti 225 596 765 2559

Fonte: Elaborazione degli autori

Laggiunta della terza dimensione, ossia quella ESG, attesta che il miglior
equilibrio tra performance finanziaria ed ESG ¢ conseguito nuovamente dalla
strategia ad “Allineamento” che ha ottenuto il rendimento annualizzato pil
alto in assoluto (3,69%), la maggiore efficienza (Indice di Sharpe = 0,21), una
significativa riduzione delle emissioni di CO2 (375.2) rispetto al portafoglio
tradizionale, il Climate VAR pit contenuto (-5.3%) e un buon rating ESG
aggregato (7.0)

Rispetto all’analisi settoriale, anche nel medio periodo, come visibile dalla
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figura 6, il settore “Financials” si conferma quello con la crescita maggiore

nella strategia ad “Allineamento”. Di contro, il settore “Real Estate”, mantiene

il trend decrescente contribuendo alla deludente performance della strategia

a “Obiettivo”.

Figura 6 - Rendimento settoriale di medio periodo — 3Y
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Fonte: Elaborazione degli autori sui dati Bloomberg
Figura 7 - Rendimento di breve periodo per area geografica— 3Y
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Fonte: Elaborazione degli autori sui dati Bloomberg
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Il breakdown geografico (tabella 3) non contribuisce a giustificare le per-
formance delle varie strategie poiché, come visibile dal rendimento di periodo
per area geografica (figura 7), le principali regioni presentano rendimenti so-

stanzialmente allineati.
Risultati analisi breve termine: (01/01/2025-17/04/2025)

Lo studio Year To Date (01/01/2025-17/04/2025) ¢ stato decisamente
condizionato dall’introduzione dei dazi annunciata da Trump che ha causato
delle immediate reazioni negative. Osservando la tabella 7, infatti, emerge
che tutti i portafogli esaminati hanno conseguito rendimenti negativi. In con-
trotendenza rispetto a tutti gli altri orizzonti temporali, la migliore strategia
¢ quella a “Obiettivo” in virtt di una minore perdita e di una volatilita piu
contenuta. In tal caso la maggiore TEV della strategia ad “Obiettivo” (0,88)
rappresenta scelte gestionali premianti rispetto alla strategia “Tradizionale”.
Su questo orizzonte temporale, non sono stati riportati i valori dell'Indice di
Sharpe, che sono risultati tutti negativi e in quanto tali non significativi per la

comparabilita tra i portafogli.

Tabella 7 - Analisi YTD 01/01/2025-17/04/2025

AnalisiaYTD SDG SRI PAB TRAD
01/01/2025-17/04/2025

Rendimento annualizzato -37,76% -46,90% -42,44% -41,16%
Dev. Standard annuale 20,03% 28,72% 25,64% 26,10%
Tracking error volatility 0,88 0,38 0,10 0,00
msdi esg rating 7.7 8.1 7.0 6.6

Wtd Avg Carbon Intensity

WACI - tC02e/$M Sales 579.4 506.1 375.2 808.6
msci climate var -12% -12.6 % -5.3% -18.8%
n° medio componenti 225 596 765 2559

Fonte: Elaborazione degli autori
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Nell’analisi ESG, la migliore strategia si conferma quella a “Obiettivo” poi-
ché, a fronte di una minore perdita (-37,76%) e di una volatilita pii contenu-
ta (20,03%) rispetto a tutti gli altri portafogli esaminati, riesce comunque ad
ottenere un rating ESG aggregato soddisfacente (7.7), una cospicua riduzione
delle emissioni di CO2 (579.4) e un Climate VAR decisamente pil basso in
comparazione con i valori del portafoglio tradizionale.

Sul piano settoriale, il settore IT che ha fatto da volano per la performance
delle strategie a “Integrazione” e ad “Allineamento” sugli orizzonti temporali
pit lunghi, nel periodo YTD ha apportato un contributo negativo alla per-
formance (figura 8), a causa delle incertezze legate alle politiche dei dazi con
paesi produttori di componentistica tecnologica. La strategia a “Obiettivo”,
presentando un sovrappeso di sensori difensivi come Consumer Staples, He-
alth Care e Utilities, ¢ riuscita ad avere una perdita minore in un contesto di

mercati in calo.

Figura 8 - Rendimento settoriale di brevissimo periodo — YTD

Utilities s o 7%
Consumer Staples _ 8,76%
Financials - 1,56%
Materials . 1,33%
Real Estate l 0,61%
Industrials -0,19% |
Health Care -1,31% .
Energy -1,75% -
Communication Services -8,14% _

Consumer Discretonary | -15,36% | EG——
informaion Technology 16,257 EGEG— S

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%

Fonte: Elaborazione degli autori sui dati Bloomberg

Infine, osservando il rendimento di breve periodo per area geografica (figu-
ra 9), si desume che la performance fortemente negativa dell’area USA abbia

considerevolmente penalizzato le strategie ad “Integrazione” ed “Allineamen-
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to” in cui ¢ presente con un notevole sovrappeso (si veda tabella 3), avvantag-

giando quella ad “Obiettivo”.
Figura 9 - Rendimento di brevissimo periodo per area geografica— YI'D

Europa — 10,51%
Giappone I 0,30%
Emerging Market -0,02%
Stati Uniti -10,00% _
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Fonte: Elaborazione degli autori sui dati Bloomberg

5. Conclusioni

Lanalisi condotta, nell'arco temporale compreso dal 17/04/2017 al
17/04/2025, si ¢ posta la finalita di verificare quale delle strategie applicate
(Integrazione, Allineamento e Obiettivo) in tema di sostenibilita contribuisca
positivamente in termini di performance e rischio rispetto ai portafogli senza
vincoli ESG.

I risultati ottenuti evidenziano che nel lungo termine (8 anni) la strategia
prevalente per rendimento e per efficienza ¢ quella a “Integrazione”. Nel me-
dio termine essa ¢ sopravanzata in modo evidente dalla strategia ad “Allinea-
mento”. Nel breve termine premia la strategia a “Obiettivo” che in precedenza
era stata quella con la pili bassa performance. Questo cambiamento potrebbe
essere determinato dalla maggiore esposizione della componente USA nelle

altre due strategie, condizionate quindi dall’iniziale politica dei dazi condizio-
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nato. Laggiunta della terza dimensione, ossia quella ESG, conferma i risultati
di performance per ciascun periodo: la strategia a “Integrazione” ¢ la migliore
nell’analisi nel lungo termine, quella ad “Allineamento” prevale nel medio e
infine quella a “Obiettivo” consente di subire minori perdite nel breve termi-
ne.

Lanalisi dei rendimenti per settori evidenzia nei primi tre periodi una
prevalenza dei settori “Financials” and “Information Technology”. Nel breve
periodo il sovrappeso di settori difensivi come “Consumer Staples”, “Health
Care” e “Utilities”, giustifica la sovraperformance della strategia ad “Obiet-
tivo”. Infine, il rendimento per area geografica vede una prevalenza Usa nel
medio e lungo termine ed una sovraperformance dell’Europa nel breve.

Le risultanze dell’analisi condotta vanno sicuramente contestualizzate
anche alla luce del cambiamento strategico che i grandi players di mercato
hanno intrapreso nei confronti delle strategie ESG. E evidente che nel perio-
do pandemico l'attenzione dei gestori era maggiormente orientata sui fattori
ESG alla luce delle istanze di sostenibilita perseguite dagli investitori e dalle
aziende. Nell’'ultimo biennio abbiamo assistito a un mutamento di scenari che
si ¢ riflesso nel cambiamento strategico del peso ESG nei portafogli, favorito
sia dalla ricerca di un maggior rendimento che dalle decisioni delle politiche
presidenziali americane. La presente analisi presente un limite di semplifi-
cazione nella scelta di adottare | "ipotesi di costanza dei valori ESG in tutti i
periodi esaminati.

Si evidenzia, come sostenuto dalla letteratura, che i rendimenti ottenuti
dipendono dal periodo considerato, dalla metodologia di costruzione del por-
tafoglio e dall’asset class presa in esame.

I possibili sviluppi futuri dell’analisi potrebbero verificare in che modo
I'impatto dei risultati possa contribuire a implementare le politiche di asset
allocation per i gestori, le scelte delle asset class per gli investitori istituzionali,
infine la necessita di verificare il rispetto della normativa SFDR art. 8 e art.9

per i regolatori.
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Appendice 1: Dettaglio delle strategie sostenibili analizzate

SDG SRI PAB
Criteri di Armi (controverse, nucleari, Armi (nucleari, biologiche, Armi controverse
esclusione convenzionali, civili) chimiche e controverse armi da
o Tabacco
fuoco e munizioni civili);
Tabacco .
. : Carbone termico,
. . Carbone termico, petrolio, .
Intrattenimento per adulti : — petrolio, oli e gas non
oli e gas non convenzionali L
Alcol convenzionali
Tabacco A
Gioco d'azzardo Non associabili al
Alcol LCT score' di MSCI
0GM
Gioco d'azzardo
Energia l.lu.cl.eare.e. . 0GM
combustibili fossili (riserve,
estrazione, generazione di Energia nucleare
energia e distribuzione di
carbone termico)
n° membri 229 615 726
ESG Ratings N.D. >A N.D.
Eligibility
ESG N.D. >4 >0
Controversies
Score Eligibility
ulteriori criteri  Per essere incluse nell'Universo  Best-in-class25% su settore Riduzione GHG:

SDG Impact, le societa devono
ottenere almeno il 50% dei
ricavi aggregati da prodotti o
servizi che rientrano in specifiche
categorie di impatto sostenibile
(ES: efficienza energetica,
prevenzione dellinquinamento,
trattamento delle malattie gravi,
finanza per le PMI, istruzione)

GICS di appartenenza

Riduzione immediata
del 50% dell'intensita
media ponderata

dei gas serra (GHG)
rispetto all'indice di
riferimento.

Decarbonizzazione
Annuale: Riduzione

annuale dell'intensita
GHG del 7%.

Fonte: Elaborazione degli autori su metodologie MSCI

1 Rappresenta una valutazione quantitativa dell’esposizione delle aziende ai rischi e alle opportunita della transi-
zione climatica e della loro gestione. I rischi e le opportunita della transizione climatica derivano dalle variazioni

della domanda di prodotti e servizi dovute a politiche o azioni normative volte ad affrontare il cambiamento

climatico.
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