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Dalla ripresa alla resilienza
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Il Covid-19 ha influenzato ogni aspetto della vita umana, in ogni angolo del pianeta. Oltre a cercare di
valutare 'impatto economico della crisi, ci ha indotti a focalizzarci maggiormente sulla gestione delle
problematiche fondamentali: la rapidita del deterioramento ambientale e la mancanza di progressi nella

riduzione della discriminazione e delle disuguaglianze.

Cosa significhera per il settore degli investimenti? Quest’estate
NN Investment Partners (NN IP) ha avviato la serie di eventi
online UpsideDown per analizzare 'impatto che questa crisi sto-
rica avra sulla societd e 'economia, e per valutarne gli effetti di
vasta portata, compresi quelli sugli investimenti responsabili.

Nellambito di questa serie, nel presente rapporto abbiamo riu-
nito le opinioni di una serie di professori universitari, proprietari
di asset e gestori di asset di diversi paesi. Abbiamo chiesto loro
in che modo gli ultimi sviluppi potrebbero influenzare il compor-
tamento di governi, aziende e individui, e in che misura ritengano
che il Covid-19 possa rappresentare un punto di svolta nel per-
corso di crescita degli investimenti responsabili.

“Dobbiamo capire come si comporteranno i vari stakeholder,

non solo per garantire una societa in buona salute, ma anche per
costruire un’economia resiliente,” afferma Adrie Heinsbroek, Prin-
cipal Responsible Investing di NN IP. “E gia evidente che l'adatta-
bilitd e la responsabilita delle aziende contribuiscono a costruire
questa resilienza dal punto di vista della performance degli inve-
stimenti.”

Questo rapporto esaminera il ruolo che l'investimento responsa-
bile puo svolgere nel plasmare una ripresa che porti a una societd
piu equa e a un miglioramento del contesto per le generazioni
future.
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Vorremmo ringraziare le seguenti persone per il loro tempo e le loro intuizioni:

» Susanne Bolin Gartner, Responsabile della selezione dei fondi e Gestore
presso Danske Bank

+ Adrie Heinsbroek, Principal Responsible Investing, NN Investment Partners
» Cary Krosinsky, Docente di Pratiche di Gestione, Yale School of Management

* Emma Macdonald, Professore di Marketing, Warwick Business School

* Nicolas Mottis, Professore nel Dipartimento di Gestione delle Innovazioni e
dell'Imprenditorialita e Direttore del programma di Master Executive, Ecole

Polytechnique

« Joél Prohin, Responsabile della Gestione del Portafoglio, Caisse des Dépbts et

Consignations

« Joseph Stiglitz, Premio Nobel, Professore di Economia, Columbia University,

Capo Economista del Roosevelt Institute, e Co-Presidente del gruppo di

esperti di alto livello per la misurazione della performance economica e del

progresso sociale, OCSE
 Catherine Vialonga, Direttore Finanziario, ERAFP (il regime pensionistico
integrativo della pubblica amministrazione francese)

 Polly Wang, CEO, Nomura Asset Management Taiwan

Prodotto in collaborazione con Longitude, una societda del Financial Times

Considerazioni finali

Cosa si intende per investimento responsabile?

Nel presente rapporto, “investimento responsabile” indica la creazione di
valore finanziario ed extra-finanziario a lungo termine attraverso l'integra-
zione dei fattori ambientali, sociali e di governance (ESG) allinterno del
processo decisionale di investimento. Linvestimento sostenibile e quello a
impatto sono entrambi inclusi in questa definizione.

Come sono andati finora gli investimenti responsabili nel 2020?
Nonostante le turbolenze all’inizio del 2020, gli investimenti responsabili
hanno dimostrato resilienza. Nel primo trimestre gli indici ESG di diritto
europeo hanno sovraperformato i rispettivi benchmark, e le prime 50
azioni piu sovrappesate dai fondi ESG hanno sovraperformato quelle piu
sottopesate di oltre 10 punti percentuali.
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E possibile che i governi utilizzino i pacchetti destinati alla ripresa per creare societd ed economie piu

“Ora che la spesa pubblica ha subito un allentamento su vasta
scala, i cittadini sono in diritto di chiedere che le aziende che
ricevono gli aiuti contribuiscano alla giustizia sociale e razziale,
al miglioramento delle condizioni di salute, e alla transizione
Verso un‘economia piu green e maggiormente basata sulle cono-
scenze,” ha affermato il Professore Joseph Stiglitz, vincitore del
Premio Nobel, in occasione di uno degli eventi UpsideDown di
NN IP a luglio 2020. “Questi valori dovrebbero rispecchiarsi non
solo nel modo in cui il denaro pubblico viene allocato, ma anche
nelle condizioni imposte a chi ne beneficia.”

Non dovremmo “riprendere da dove avevamo interrotto”, afferma.

eque e piu sostenibili dal punto di vista ambientale sul lungo termine, e dovrebbero?

La pandemia ha messo in luce profonde divisioni sociali ed eco-
nomiche, ovviamente in termini di standard sanitari e di aspet-
tativa di vita. Stiglitz ritiene che, poiché i paesi stanno passando
da riaperture graduali alloperativita nella tanto discussa “nuova
normalitd”, la portata del sostegno statale alle imprese e ai settori
economici potrebbe gettare le basi per un'economia piu equa a
livello globale.

Un piano per una maggiore ecosostenibilita?

La pandemia ha stimolato il dibattito politico su come dovrebbe
essere un sistema capitalista piu inclusivo, e quale dovrebbe
essere il ruolo del governo. | governi dovrebbero esercitare il loro
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potere di “investitore di prima istanza”, oppure continuare a svolgere il loro ruolo
tradizionale di prestatore di ultima istanza?’

Politiche come il Green Deal dellUE implicano un approccio proattivo: una
strategia di ripresa che pone l'accento su investimenti in settori e in progetti
infrastrutturali, che sostengono la transizione verso un’economia che azzerile
emissioni nette di carbonio entro il 2050.

A luglio, la politica del’'UE ha compiuto un altro passo avanti in questa dire-
zione, quando Christine Lagarde, Presidente della Banca Centrale Europea, ha
affermato che il piano di acquisti di asset della BCE da 2.800 miliardi di euro
sarebbe stato analizzato attentamente per individuare opportunitda volte a con-
trastare il cambiamento climatico.? Si prevede che la spinta verso obiettivi eco-
logici faccia aumentare l'interesse per i green bond e per le obbligazioni emesse
da aziende che presentano solide carte in regola in termini ESG, o che abbiano
stanziato dei proventi per progetti ambientali.

| professori universitari con cui abbiamo parlato in Europa e negli Stati Uniti
sono favorevoli a ricostruire 'economia con vincoli ESG, ma ammoniscono sul
fatto che le azioni da intraprendere non devono limitarsi a promuovere la tran-
sizione energetica. | governi non possono piu permettersi di trascurare l'aspetto
“sociale” della sostenibilita e dei fattori ESG.

“Si puo parlare di riscaldamento globale, ma se si dimenticano le persone con-
tinueranno ad esserci molti problemi,” afferma Nicolas Mottis, Professore del
Dipartimento di Gestione dell'Innovazione e dell’lmprenditorialitd e Direttore

del programma di Master Executive presso I'Ecole Polytechnique francese. “La
crisi del Covid ha posto maggiormente in evidenza gli aspetti sociali rispetto alle
problematiche ambientali.”

Considerazioni finali

Docente di Pratiche di Gestione presso la Yale School of Mana-
gement, ritiene che i duplici obiettivi di giustizia sociale e gestione ambientale
possano essere correlati. “l finanziamenti per i piani di salvataggio dovrebbero
essere erogati alle aziende in modo giudizioso per salvare posti di lavoro, ma
i piani di rilancio dovrebbero essere sempre piu legati alle infrastrutture che
avranno un impatto positivo, chiaro e misurabile,” afferma.

“| piani di rilancio non dovrebbero sovradimensionare le aziende esistenti”
aggiunge Krosinsky. “Dobbiamo focalizzarci maggiormente su infrastrutture piu
green e su infrastrutture per la comunitd che possano effettivamente fare la dif-
ferenza. La costruzione di nuove scuole e la capacita delle comunita in termini
di energia solare possono contribuire a migliorare le vite delle persone e avere
un impatto misurabile. Possiamo costruire piu ospedali e mostrare come i tassi
relativi alla salute siano in miglioramento.”

Krosinsky sottolinea che l'intervento statale deve essere attentamente mirato:
i piani di salvataggio sono a breve termine; i piani di rilancio sono a lungo ter-
mine. Tuttavia alcune aziende potrebbero avere difficoltd ad avere la qualifica
per beneficiare di questo sostegno durante una recessione.

“Il ricorso a sussidi, condizionalita e regolamentazione, tra cui il regime di
tassazione, € insufficiente per creare I'equilibrio di cui le societd hanno biso-
gno per migliorare la propria performance di sostenibilitd e mantenere la
loro competitivita,” afferma Catherine Vialonga, Direttore Finanziario presso
ERAFP, il regime pensionistico integrativo della pubblica amministrazione
francese. Quest’ultima mette in guardia sulla negazione del sostegno alle
imprese con minori carte in regola in termini ambientali o sociali. “Non sono

1 https://www.project-syndicate.org/commentary/conditional-bailouts-of-private-companies-2020-crisis-by-mariana-mazzucato-and-antonio-andreoni-2020-06

2 https://www.ft.com/content/f776ea60-2b84-4b72-9765-2c084bff6e32
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sicura che il periodo sia quello giusto — in questo momento esistono difficolta
per tutte le aziende.”

Tuttavia, la crisi finanziaria del 2008 ha dimostrato che l'intervento statale sotto
forma di piano di salvataggio dovrebbe essere soggetto a condizioni. Salvando
le aziende prive di resilienza e piu suscettibili a una serie di shock, lo Stato
potrebbe essere accusato di consentire ai settori “zombie” di sopravvivere
qguando dovrebbero invece soccombere.

“Alcuni asset si svaluteranno,” afferma Joseph Stiglitz. “ll mutamento di prezzo
degli asset legati al carbonio pud avvenire molto rapidamente. E importante che
i nostri parametri di investimento rispecchino il rischio sistemico. Siamo stati
avvisati riguardo al cambiamento climatico, e disponiamo di mezzi per misurare
la vulnerabilita in termini di carbonio di cui dovremmo avvalerci.”

“Cio che ci ha creato difficolta, sono le
strategie a breve termine.”
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Considerazioni finali

Il sostegno delle politiche concepite per guidare le aziende verso un percorso
piu sostenibile varia notevolmente da paese a paese. In Europa, ad esempio,
la leadership in questo ambito € molto solida. Il Green Deal e il suo piano
d’azione per la finanza sostenibile guideranno gli investitori a comprendere
meglio e ad attribuire la giusta priorita alle strategie di investimento. Preve-
dono anche la creazione di un sistema di classificazione dellUE per le attivitd
sostenibili e le pratiche standard, e una tassonomia dei prodotti finanziari
green.

Secondo Polly Wang, CEO di Nomura Asset Management Taiwan, gli investi-
menti responsabili guidati dal governo stanno diventando comuni in Asia. A
Taiwan, ad esempio, 'investimento responsabile € un’iniziativa promossa dal
governo.

“Il governo sta fortemente incentivando la partecipazione a investimenti
responsabili,” afferma. “Rientra gid nelle linee guida sulle politiche pubblicate
dalla Commissione finanziaria e per la sicurezza, che comprendono lo svi-
luppo sostenibile dei mercati finanziari.”

Secondo Wang, benché in Asia le informazioni sui fattori ESG restino ridotte
a livello retail, sta crescendo la consapevolezza delle aziende locali riguardo
ai principi ESG. La Borsa sta implementando misure per incoraggiare le
aziende ad aumentare la trasparenza e a migliorare i profili di sostenibilitd,
elaborando la reportistica relativa agli sviluppi legati ai fattori ESG.

Liniziativa di finanza green della Cina, nel frattempo, sta promuovendo gl
investimenti in un'ampia gamma di attivita, tra cui i progetti di energie rin-
novabili, gli impianti per il trattamento delle acque, le strutture diriciclo e il
trasporto di massa. Non & ancora chiaro se queste iniziative pre-esistenti
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verranno ampliate. Tuttavia a maggio, la Banca Centrale cinese ha eliminato
il carbone pulito (impianti a carbone che effettuano la cattura e lo stoccag-
gio del carbonio) dall’elenco di progetti idonei a essere finanziati dai green
bond, il che dimostra un inasprimento degli standard di eco-sostenibilita.®

In Corea del Sud, il governo ha assunto una posizione intransigente riguardo
al cambiamento climatico, e il Covid-19 non ha fatto naufragare il piano del
suo “green deal”.* A luglio, il governo ha annunciato un piano da 35 miliardi di
dollari per triplicare la produzione di energie rinnovabili. Tuttavia, non & stato
allaltezza di delineare un arco di tempo per raggiungere 'azzeramento delle
emissioni nette di carbonio.®

Altrove i governi si stanno muovendo a un ritmo differente. Negli Stati Uniti,
ad esempio, il ritiro da parte dellamministrazione Trump dagli obiettivi sul
clima dell’Accordo di Parigi e le misure per tagliare i fondi agli enti ambien-
tali e sociali hanno trasferito la responsabilitd del cambiamento in capo ad
altri gruppi. Per colmare il divario politico, i proprietari di asset del settore
pubblico hanno applicato l'investimento responsabile attraverso attivita di
engagement con le aziende. Cary Krosinsky sostiene che ci sia uno sforzo
continuo da parte di alcuni dei pit grandi fondi pensionistici, tra cui il Com-
mon Retirement dello Stato di New York e il California Public Employees
Retirement System (CalPERS). “Francamente, vorrei si facesse ancora di piu,
afferma. “Ma in tutta onesta, qui negli Stati Uniti i fondi pensionistici spesso
operano con carenze o altri vincoli di bilancio.”

3 https://www.ft.com/content/253f969c-37e0-42cd-9cdf-e06a5262fffe

Considerazioni finali

Lopinione di NN IP

In conseguenza della pandemia, molti governi stanno sempre piu assumendosi
la responsabilita di “investitori di prima istanza”, cercando di individuare i modi
per utilizzare le risorse finanziarie per plasmare il futuro. Ora i governi si rivol-
geranno ai mercati finanziari per formulare richieste specifiche con un obiettivo
piu definito di investimento responsabile. | prodotti, come i green bond o i reco-
very bond, potrebbero anche essere impiegati per finanziare il crescente debito
che i governi stanno contraendo per mitigare I'impatto della pandemia e per
sostenere la ripresa economica.

Il valore che pud essere creato applicando parametri extra-finanziari, come i
fattori ESG, & stato spesso trascurato. Tuttavia, si tratta di qualcosa di neces-
sario per un consolidamento a lungo termine, in particolare per quanto riguarda
il cambiamento climatico e la giustizia sociale. | governi che perseguono una
ripresa che tiene conto dei fattori ESG creano opportunita per gli investitori. Ad
esempio, nel caso in cui le esigenze di finanziamento in settori come quello delle
infrastrutture presentano un’ulteriore rilevanza ambientale o sociale, come ad
esempio ospedali, scuole e digitalizzazione.

“In quanto investitori, dovremmo adattare le aziende in cui investiamo o a cui
eroghiamo prestiti alla nuova strategia o al nuovo approccio dei governi, di cui
deteniamo in portafoglio le obbligazioni a lungo termine,” afferma Adrie Hein-
sbroek, Principal Responsible Investing presso NN IP.

Per trovare un obiettivo comune, i governi e i dipartimenti del Tesoro sono sem-
pre piu disposti a tenere in considerazione le preoccupazioni degli investitori,
relative a problematiche come lo sviluppo sostenibile e l'inclusione sociale.

4 https://www.climatechangenews.com/2020/04/16/south-korea-implement-green-new-deal-ruling-party-election-win/
5 https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-14/green-new-deal-in-south-korea-stops-short-of-zero-carbon-target?sref=FalTKgJsW
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Le opportunita potrebbero anche emergere da queste tipologie di relazioni, e
saranno necessari ulteriori finanziamenti e rapporti di collaborazione nei pros-
simi due anni se i governi intendono avere qualche possibilita di raggiungere gli
Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (SDG) delle Nazioni Unite.

Che cosa significa questo per le aziende detenute nei portafogli degli inve-
stitori? Pare improbabile che possano essere adottate misure punitive nei
confronti delle societd coinvolte in attivitd non sostenibili, o che mostrano com-
portamenti irresponsabili e si trovano in difficolta per gli strascichi della pan-
demia. Tuttavia, nella maggior parte dei paesi le imprese potrebbero aspettarsi
dai politici 'imposizione di tasse o 'adozione di altre misure, volte a scoraggiare
le aziende dall'operare in settori inquinanti e ad alta intensita di risorse, o dal
portare avanti attivitd non inclusive.

Gli investitori dovrebbero essere consapevoli del rischio che i cambiamenti delle
politiche possono presentare per i loro portafogli. Un'imposta sulle emissioni di
carbonio potrebbe svalutare gli asset, o nuovi requisiti di produzione a livello
locale potrebbero determinare carenza di talenti con un impatto sulle catene di
approvvigionamento. Lintegrazione dei fattori ESG in fase iniziale pud contribu-
ire ad anticipare qualsiasi cambiamento radicale nelle politiche, contribuendo a
rafforzare la resilienza.

Sostenere progetti governativi su vasta scala, come ad esempio quelli che pro-
muovono gli SDG investendo in determinati settori e tipologie di aziende, puo
ridurre l'esposizione al rischio e garantire rendimenti a lungo termine.

Considerazioni finali

Dopo tutto, molti governi desiderano accelerare la transizione verso un'eco-
nomia priva di combustibili fossili. Nel breve e lungo periodo, stimoleranno
questa transizione, anche se con approcci diversi e a vari livelli di impegno. La
rapiditd con cui i paesi si conformeranno ai fattori ESG dipendera dalle diffe-
renze geografiche e culturali; in Cina e a Taiwan, ad esempio, € stato adottato
un approccio graduale top-down, che sta spronando il mercato. Si registra gid
un aumento di prodotti ESG in Asia, e i gestori hanno l'opportunita di soddi-
sfare questa crescente esigenza. Lento o rapido, prevediamo che I'impatto dei
governi sull'investimento responsabile sia di ampia portata nei prossimi anni.

“Se intendiamo passare dalla sopravvivenza alla prosperitd,” afferma Hein-
sbroek, “allora i governi che tengono conto dei fattori ESG e degli investimenti
responsabili offrono alle aziende un percorso da seguire ben definito.”
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Quali cambiamenti stanno implementando le aziende, dato che ora i governi e i cittadini privilegiano

imprese piu sostenibili?
Qual e 'impatto sulle relazioni con gli investitori?

La crisi del Covid-19 ha messo in luce il valore di un'azienda
socialmente responsabile: riconoscere I'importanza della soste-
nibilitd e implementare standard minimi per le pratiche ambien-
tali, sociali e di governance. Poiché le risposte delle aziende alla
pandemia sono state passate attentamente al vaglio, avere la
“licenza sociale” per operare & diventato sempre pit importante.
Le societd in cui le procedure operative e le pratiche commer-
ciali godono della continua approvazione di un‘ampia gamma di
stakeholder, tra cui i dipendenti e il pubblico in generale, sono
state oggetto di attenzione in positivo. Ci vuole tempo affinché le
aziende sviluppino e mantengano quel tipo di credibilita, ma che

€ sempre piu necessario per attrarre e fidelizzare sia i clienti che
gli investitori.

“E sorprendente osservare I'evoluzione di un approccio integrato
(ai fattori ESG) nelle aziende,” afferma Nicolas Mottis, Professore
nel Dipartimento di Gestione delle Innovazioni e dell'Imprendi-
torialita e Direttore del programma di Master Executive presso
I'Ecole Polytechnique francese. “E cresciuto rapidamente in
Europa negli ultimi tre-cinque anni. Siamo nella fase iniziale di
questa ondata.”

Fo
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Secondo Cary Krosinsky, Docente di Pratiche di Gestione presso la Yale School
of Management, il Covid-19 ha accelerato la spinta verso la sostenibilita nelle
aziende. “Per le aziende aderire al nuovo modello di sostenibilitd sta diventando
una questione di competitivitd,” afferma. “Le societd che non riescono a conse-
guire questo obiettivo saranno sempre piu sotto pressione, e potrebbero per-
dere talenti e quote di mercato.”

,Responsabile della Gestione del Portafoglio presso la banca statale
francese Caisse des Dépots et Consignations, concorda. “I fattori ESG non
sono solo qualcosa di positivo da conseguire, bensi 'aspetto principale su cui
si focalizzano gli investitori,” afferma. “Presenta molte diverse implicazioni in
termini di valutazione del marchio.”

Una dimostrazione di questo cambiamento € la dichiarazione sottoscritta da
181 CEO di multinazionali alla Tavola Rotonda delle imprese nel mese di agosto
2019, in cui si & raggiunto 'accordo per un capitalismo piu inclusivo che rico-
nosca un gruppo piu ampio di stakeholder. Il fatto che questa azione fosse
intrapresa dalle aziende e non imposta attraverso la regolamentazione ha
sancito tacitamente che i cambiamenti ambientali e socioeconomici richiedono
alle aziende di rivedere i loro modelli di governance societaria. Aziende? tra cui
Danone? e Unilever* sono diventate le prime tra le multinazionali a passare a
modelli multi-stakeholder, che vanno oltre le normali relazioni con i clienti.

Considerazioni finali

“La combinazione tra il concetto di licenza sociale ad operare e il dovere di
adottare standard minimi sta iniziando a creare dinamiche in cui le aziende non
saranno piu in grado di avere successo, qualora risultassero essere il fanalino di
coda in termini ESG,” afferma Krosinsky. “Poiché sono destinate a subire
qualsiasi tipo di pressione da parte degli investitori.”

Tuttavia, un anno dopo il lancio della Tavola Rotonda delle imprese, i buoni
propositi della maggior parte delle societd devono ancora essere sottoposti al
Consiglio di Amministrazione e tradotte in interventi concreti.®

Ormai le aziende hanno maggiore consapevolezza di come i fattori sociali
influenzino il loro successo e la loro immagine. | consumatori e gli investi-
tori sono sempre piu propensi a ricercare marchi che presentano un aspetto
sociale, trascurando quelli che non si conformano.® Cio significa che i marchi
devono vigilare sui rischi potenziali in ogni momento del processo operativo.

Un recente esempio dei rischi & rappresentato da Boohoo, rivenditore bri-
tannico di abbigliamento online. Nonostante un rating ESG elevato, Boohoo
ha risentito del crollo della quotazione azionaria a causa delle controversie
sul salario minimo e dell’insicurezza delle condizioni di lavoro nella catena di
approvvigionamento.” Per i marchi, le potenziali ricadute derivanti da cattiva
governance, pratiche sociali e lavorative negative e instabilita della catena di

1 https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans
2 Ad esclusivo scopo illustrativo. La denominazione dell'azienda, il commento e le argomentazioni sono fornite a titolo di esempio e non costituiscono alcuna raccomandazione all'acquisto, detenzione o ven-

dita del titolo azionario.

3 https://www.globenewswire.com/news-release/2020/05/20/2036111/0/en/Danone-to-pioneer-French-Entreprise-%C3%A0-Mission-model-to-progress-stakeholder-value-creation.html
4 https://www.inclusivebusiness.net/ib-voices/planetary-boundaries-among-reasons-we-need-inclusive-business-says-former-unilever-ceo

5 https://www.ft.com/content/177c89e3-4451-4566-9635-7900469399db
6 https://www.raconteur.net/business-innovation/boycott-brands-covid

7 https://www.investmentweek.co.uk/feature/4018408/boohoo-fallout-poor-sustainability-haunt-investors
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approvvigionamento sono devastanti; per evitarle, dovranno assumersi mag-
giori responsabilita in termini di processi operativi.

“Le aziende sono ritenute responsabili
dell’intera catena di approvvigionamento,
e cio richiede maggiore reportistica e
comunicazione da parte delle societa.”

Susanne Bolin Gartner, Responsabile della Selezione dei Fondi e Gestore
presso Danske Bank.

I nuovi influencer

Per gli investitori, la performance ESG delle societa in portafoglio & diventata
una misura della creazione di valore e della resilienza. Tuttavia, non & semplice
far valere un’influenza soltanto su queste tematiche. Un modo per esercitare un
impatto sulle aziende & collaborare con altri attraverso associazioni di catego-
ria, come la Net-Zero Asset Owners Alliance delle Nazioni Unite. Questo gruppo
costituito da 28 investitori istituzionali, con quasi 5.000 miliardi di dollari in
gestione, si € impegnato a raggiungere un obiettivo di azzeramento delle emis-
sioni nette di gas a effetto serra all'interno dei portafogli entro il 2050. Anche
altre iniziative di collaborazione degli investitori, come il Climate Action 100+,
hanno avuto un’influenza crescente: il patrimonio in gestione degli aderenti &
aumentato da 26.000 miliardi di dollari nel 2017 a oltre 34.000 miliardi di dollari.?

Linterrogativo per alcuni investitori € ormai come garantire una buona respon-
sabilita societaria, indipendentemente da quanto ci si potrebbe aspettare da un

8 https://www.ceres.org/initiatives/climate-action-100
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rapporto annuale sulla responsabilita sociale d'impresa. | proprietari e i gestori
di asset ne sono consapevoli e pongono l'accento sul loro impegno, ampliando il
loro ruolo attraverso I'engagement e I'esercizio del diritto di voto.

“Se non vi € attivitd di engagement e le aziende tardano a conformarsi agli
standard ESG, alla fine non verranno piu prese in considerazione,” afferma
Susanne Bolin Gartner, illustrando il proprio processo di selezione dei fondi.
Aggiunge che anche gli obbligazionisti possono esercitare una forte influenza.
“Linfluenza esercitata sulle aziende & ancora piu significativa quanto le hai
finanziate attraverso prestiti obbligazionari. E davvero possibile avere voce

in capitolo e dire, “In prospettiva futura, vogliamo vedere un miglioramento in
quest’areaq, in caso contrario non estenderemo i finanziaomenti.”
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Joél Prohin sostiene questa tesi, ricordando “un dialogo molto interessante con
le aziende sulle problematiche legate allimpronta di carbonio, non attraverso le
azioni ma attraverso le obbligazioni, che € stato accolto favorevolmente.”

| proprietari di asset e i gestori possono contribuire a garantire un futuro piu
sostenibile, utilizzando gli strumenti a loro disposizione e unendo le forze ove
possibile.

Lopinione di NN IP

In una certa misura, in molti paesi € al momento in corso un passaggio a lungo
termine verso un modello multi-stakeholder, che ha subito un‘accelerazione a
causa della pandemia. Oggi, il vero valore insito in una buona responsabilitd
d'impresa & determinato da un’azienda che trae vantaggio dal prendersi cura
delle esigenze di clienti, dipendenti e altri stakeholder, anziché focalizzarsi
esclusivamente sui profitti degli azionisti.

Tuttavia le aziende spesso si trovano in difficoltd ad allineare le loro strategie a
lungo termine con le esigenze finanziarie a breve termine; € un equilibrio diffi-
cile da trovare. In questo caso, il dialogo tra investitori e proprietari di asset in
materia di investimento responsabile pud essere d’aiuto, definendo modalita per
creare e preservare valore.

“Dobbiamo assumere una posizione, avere una visione a lungo termine e ade-
rire a un programma ambizioso,” afferma Adrie Heinsbroek, Principal Responsi-
ble Investing presso NN IP. “Nei corso dei prossimi due anni, verranno formulate
varie tipologie di domande in occasione dell’Assemblea annuale dei soci. Dob-
biamo essere preparati ad affrontarle.”

Aumentando le attivitd di engagement con le aziende, gli investitori si trove-
ranno in posizione di maggiore forza per garantire che le societa rispettino gli
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accordi e gli standard di autoregolamentazione. Non ¢ tutto: le aziende devono
anche rendere noti i loro piani di investimento e quelli relativi ai costi operativi,
e questi ultimi dovrebbero svilupparsi nei prossimi tre o quattro anni attra-
verso un dialogo approfondito con il settore dellasset management. Qualora

le aziende non fossero disposte ad apportare le modifiche necessarie per ren-
dere piu sostenibili le loro attivita e il loro comportamento, gli analisti e i gestori
dovrebbero tenerne conto nelle valutazioni delle societa.

Le aziende dovrebbero essere escluse solo quando non vi € la possibilita di
condividere le preoccupazioni, 0 se non creano valore in linea con il livello di
impegno dei proprietari di asset. Alcuni asset potrebbero sottovalutarsi, ma altri
potrebbero tornare a essere interessanti attraverso operazioni di spin-off. Le
societd dovranno adattarsi, e un modo per adeguarsi alle tendenze ¢ la ristrut-
turazione aziendale, secondo le modalitad adottate dalle utility energetiche
europee nella fase iniziale della transizione energetica.

Per i primi due anni, gli investitori potrebbero dover adottare una visione neu-
trale in termini di profitto: le aziende potrebbero disporre di minore liquidita per
distribuire dividendi o effettuare operazioni di buyback azionario, con un poten-
ziale aumento dei coefficienti di indebitamento, dal momento che intraprendere
una transizione importante richiedera forti investimenti a medio termine.

“La nostra definizione di creazione di valore verrd modificata e ampliata a
seguito dell’'attuale crisi,” afferma Heinsbroek.

“Non e solo questione di parametri
finanziari, ma di mentalita e
preparazione.”
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In che misura i cambiamenti nelle preferenze e nei comportamenti dei consumatori sono destinati a

durare nel tempo?
In che modo incidono sui proprietari di asset?

La pandemia ci ha resi maggiormente consapevoli dellimpatto
del comportamento personale e dei modelli di consumo su salute,
disuguaglianze sociali e ambiente. Inoltre, ha sollevato interro-
gativi in merito al tipo di aziende e di attivitd economiche che gli
individui dovrebbero sostenere; il pubblico nutre ormai molto piu
interesse per societd che operano con uno scopo.

Lindividuo come consumatore

“Questo cambiamento era gid in corso,” afferma Emma
Macdonald, Professore di Marketing presso la Warwick Busi-
ness School. “Ma il Covid-19 ha reso i consumatori ancora piu

consapevoli del comportamento delle aziende. Le persone pren-
dono in considerazione le societd che ritengono affidabili e che
comprendono la situazione in cui si trovano, e affidano il loro
business a queste aziende.”

Inoltre, ci aspettiamo di piu dalle aziende. Dato che gli interventi
dei governi per attuare politiche sostenibili ed eque sono spesso
frammentari e incoerenti, “Cerchiamo sempre piu aziende che si
facciano carico di alcuni di questi grandi sviluppi,” afferma
Macdonald.
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La pandemia ha creato nuovi modelli di consumo e nuove preferenze, come ad
esempio l'acquisto di alimenti coltivati localmente, che potrebbero essere desti-
nati a durare nel tempo. “La gente puo vedere i risultati di cido che sta acqui-
stando,” afferma Cary Krosinsky, Docente in Pratiche di Gestione presso la
Yale School of Management. “Non vuole spendere il proprio denaro in cose che
arrecano danno.”

Catherine Vialonga, Direttore Finanziario presso ERAFP, il regime pensionistico
integrativo della pubblica amministrazione francese, sostiene che in Francia le
persone vorranno lavorare da casa, acquistare cibo locale, utilizzare medicinali
di produzione locale e ridurre la dipendenza da altri paesi. “Assisteremo a un
cambiamento in futuro,” afferma. “Poiché qualcosa, in termini di sostenibilita, &
cambiato nella mentalita delle persone.”

Tuttavia, alla luce dell'incertezza economica e delle enormi perdite di posti di
lavoro in paesi come gli Stati Uniti, si prevede che l'accessibilitd economica
possa incidere fortemente sulle decisioni di spesa dei consumatori, rendendo la
sostenibilitd una preoccupazione ancora secondaria per qualcuno.!

| modelli di consumo responsabile costituiranno una tendenza a lungo termine,
afferma Joél Prohin, Responsabile della Gestione del Portafoglio presso la
banca francese Caisse des Dépobts et Consignations. “Non possiamo, tuttavia,
aspettarci un netto orientamento al rialzo, poiché pur in un contesto di cre-
scente preoccupazione per 'ambiente si registra anche pressione economica,
e mediamente la gente sta giad guadagnando meno denaro a causa della crisi. I
compromesso tra questi due aspetti non € semplice.”

Considerazioni finali

La pandemia ha inoltre esercitato nuove pressioni sui proprietari di asset affin-
ché tengano conto delle preferenze dei loro clienti finali. “| proprietari di asset
hanno la responsabilita di mostrare e spiegare le modalitd operative dell’in-
vestimento responsabile ai loro clienti finali,” afferma Susanne Bolin Gartner,
Responsabile della selezione dei fondi e Gestore presso Danske Bank. “Poiché
non tutti sanno quale sia la differenza.”

Lei ritiene che i prodotti di investimento sostenibile dovrebbero rappresentare la
regola. “In realtd, la domanda ormai proviene anche dai clienti finali,” afferma.
“Alcuni anni fa, si potevano offrire prodotti sostenibili senza che ai clienti cio
importasse, a condizione che la performance dei loro fondi non risultasse infe-
riore. Si prestava quindi maggiore attenzione allassunzione del rischio. Ora,
invece, si pud anche sostenere che, grazie ai fattori ESG, & addirittura possibile
conseguire una performance migliore.”

Pertanto, i risultati dovrebbero parlare da soli. Tuttavia, i proprietari di asset non
possono cambiare il sistema da soli. “E necessaria la convergenza di elementi
diversi,” afferma Vialonga.

“I governi che cambiano le regole, i
proprietari di asset che decidono di
assumere una posizione, e i consumatori
che cambiano i loro modelli di consumo.
Solo insieme cambieranno i sistemi

sottostanti.”

1 https://www.mckinsey.com/industries/retail/our-insights/redefining-value-and-affordability-in-retails-next-normal
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Lopinione di NN IP

Come individui, prendiamo sul serio la sostenibilitd anche se ci pesa? Le dina-
miche dei consumatori cambiano rapidamente, ma il Covid-19 ci ha dimostrato
che le preferenze dei consumatori in materia di sostenibilitd sono state raffor-
zate dal desiderio di una vita piu sana. In qualita di dipendenti, consumatori,
elettori e investitori, molti di noi, tra quelli che possono permetterselo, guardano
oltre i parametri finanziari per garantire un futuro piu sostenibile per il pianeta.

“I fattori ESG rappresentano un modo di considerare le cose che effettivamente
ci aiuta a prendere decisioni di investimento con maggiore cognizione di causa,
e a implementarle in modo attivo,” afferma Adrie Heinsbroek, Principal Respon-
sible Investing presso NN IP. “Mostra inoltre come il capitale che investiamo
possa contribuire realmente a combattere le sfide che ci troviamo ad affrontare
a livello di societa e individualmente.”

Gli individui, in qualita di investitori, possono promuovere la giustizia sociale e
I'inclusione, pretendendo, ad esempio, che le aziende riconoscano ai dipendenti
un salario dignitoso. Pertanto per conquistare la fiducia dei clienti finali, come
gestori dobbiamo garantire la nostra credibilitd. Dobbiamo essere piu traspa-
renti e comunicativi, persino audaci, negli investimenti volti a valorizzare il capi-
tale.

Un altro modo in cui i proprietari di asset e i gestori possono sostenere meglio
la ricostruzione, e a lungo termine, € quello di offrire agli individui una gamma
pil ampia di opzioni di investimento responsabile. “Lo stato attuale dell’inve-
stimento responsabile e le opportunita che offre non si rispecchiano nei regimi
pensionistici, ad esempio, e cio dovrd cambiare,” afferma Heinsbroek. “Questo
avverra probabilmente in tempi abbastanza brevi, poiché le persone stanno gia
richiedendo un’offerta di opzioni di investimento piu responsabile.”

Considerazioni finali

Gli investitori possono aiutare gli individui a scegliere sulla base di informazioni
corrette, con un riscontro sull'impatto dei loro investimenti; la responsabilizza-
zione degli individui come investitori nei confronti del loro futuro & la conclu-
sione dell’intero processo.

Non e solo una questione di

sopravvivenza della societa alla
pandemia; I'investimento responsabile

puo contribuire alla sua prosperita in P v
una seconda fase. y
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“Il Covid-19 ha ci ha fatto comprendere piu chiaramente I'importanza della pianificazione a lungo
termine, degli investimenti responsabili sia nel settore pubblico che in quello privato, e della creazione di
una societa con il giusto equilibrio tra mercati, stato e societa civile.”

Professore Joseph Stiglitz, Vincitore del Premio Nobel

“Il Covid-19 ci ha effettivamente messo tutti sullo stesso piano,

e lo ha fatto abbastanza rapidamente,” afferma Susanne Bolin
Gadrtner, Responsabile della selezione dei fondi e Gestore presso
Danske Bank. “Quindi se prima le persone non avevano preso in
considerazione i fattori ESG, ora li stanno riconsiderando.”

Le nostre interviste dimostrano che il Covid-19 ha rafforzato il
profilo dell'investimento responsabile tra proprietari di asset,
gestori, aziende e individui in molti paesi. Rappresenta ormai un
aspetto fondamentale della soluzione a problemi quali il cambia-

mento climatico, governance di basso livello e disuguaglianze,
afferma Joél Prohin, Responsabile della Gestione del Portafoglio
presso la Caisse des Dépots et Consignations. “La crisi ha reso
possibile acquisire consapevolezza del problema e dell'impor-
tanza degli investimenti responsabili.”

La consapevolezza puo innescare interventi, ed &€ esattamente

cio che sta accadendo anche se a velocita diverse nei vari paesi,
e spesso a seconda del livello di sviluppo pre-esistente delle loro
pratiche di investimento responsabile. In Asia, questa tendenza si
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sta manifestando lentamente, mentre gli investimenti responsabili erano gid in
aumento in Europad' e negli Stati Uniti? nei dodici mesi antecedenti la pandemia.

La pandemia ha consolidato questo interesse, determinando un trend in cre-
scita degli investimenti responsabili. Nel primo trimestre del 2020, i fondi soste-
nibili hanno registrato afflussi per 45,7 miliardi di dollari, mentre l'universo dei
fondi nel suo complesso ha subito deflussi per 384,7 miliardi di dollari.® Questa
tendenza e proseguita nel secondo trimestre: i fondi che integrano i principi
ESG hanno attratto afflussi netti globali superiori a 71 miliardi di dollari tra aprile
e giugno 20204

Un'altra opportunita per promuovere l'investimento responsabile sta emer-
gendo attraverso la crescita del mercato obbligazionario sostenibile, come ad
esempio i green bond. Cio viene stimolato dal sostegno alla ripresa su vasta
scala del governo e dalle esigenze di liquidita delle aziende.

Affrontarlo nel modo corretto: a lungo termine e attraverso la collaborazione
Focalizzarsi su una maggiore integrazione del fattori ESG consentird agli inve-
stitori e ai gestori di riflettere su cio che & importante e su cio che puo soste-
nere la creazione di valore e prevenirne la distruzione. “Gli investimenti devono
essere redditizi,” afferma Adrie Heinsbroek, Principal Responsible Investing
presso NN IP. “Ma dobbiamo anche verificare come poter sostenere questa red-
ditivita, non limitandoci a come conseguirla.”

| nostri intervistati ci hanno fornito un altro chiaro messaggio: i governi dovreb-
bero agevolare uno sforzo sistematico per sostenere il capitalismo sostenibile

1 https:.//www.morningstar.co.uk/uk/news/199190/record-shattering-year-for-sustainable-investments.aspx
2 https:.//www.morningstar.com/articles/961765/sustainable-fund-flows-in-2019-smash-previous-records
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e inclusivo e gli investimenti, ma altri stakeholder di riferimento devono agire

di concerto. Non & sempre facile. | tre gruppi (individui, governo e aziende) non
sempre interagiscono in modo ottimale: i governi devono preoccuparsi delle
elezioni; le aziende, spesso con una durata di vita piu lunga rispetto ai governi
eletti, devono generare profitti a breve termine; mentre gli individui si aspettano
cambiamenti rapidi a tutti i livelli. Il settore dellasset management puo inter-
venire per bilanciare la situazione. Ha una visione a lungo termine e vigila sugli
eventi dei mercati finanziari.

| proprietari di asset e i gestori possono giocare un ruolo di primo piano nella
ripresa, e possono plasmarla utilizzando gli investimenti responsabili. “In quanto
investitori, &€ nostra responsabilitd valutare in che modo i principali operatori di
mercato, governi, aziende e individui, continueranno a comportarsi,” afferma
Heinsbroek. “Hanno tutti un ruolo da svolgere nella transizione verso un’econo-
mia a prova di futuro. Possono rafforzarsi a vicenda, ma possono anche agire
I'uno contro l'altro in caso di disomogeneita di vedute. E nostra responsabilité
sia comprendere le dinamiche esistenti tra questi operatori, che stimolare il
dialogo e la collaborazione continui.”

Tuttavia, non tutti i cambiamenti potranno essere perseguibili direttamente,
afferma.

“Si tratta di una transizione, non di una
rivoluzione.”

3 https://www.morningstar.com/articles/984776/theres-ample-room-for-sustainable-investing-to-grow-in-the-us

4 https://www.ft.com/content/27025f35-283f-4956-b6a0-0adbfd4c7ale


https://www.morningstar.com/articles/984776/theres-ample-room-for-sustainable-investing-to-grow-in-the-us
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Punti salienti

o Se i governi diventeranno gli investitori di prima istanza nel mondo post-Covid, sard neces-
sario avviare un dialogo sulle modalita di una migliore ricostruzione a lungo termine. Dal
momento che i politici stanno iniziando a ricercare prodotti di investimento responsabile
per sostenere il debito e le esigenze di finanziamento di progetti che abbiano un impatto
sociale e ambientale, gli investitori hanno l'opportunita di adeguarsi alla domanda. Tuttavia,
devono anche essere consapevoli dei rischi insiti nel cambiamento delle politiche, compreso
il regime di tassazione.

@ Se le aziende non possono ottenere o mantenere una “licenza sociale per operare” appro-
vata dai vari gruppi di stakeholder, perderanno il loro vantaggio concorrenziale. |l settore
dell’asset management dovrebbe impostare il proprio approccio ai fattori ESG, e guidare le
aziende a trovare un equilibrio tra i loro obiettivi a lungo termine e le esigenze a breve ter-
mine. Tutte le parti dovranno mostrare apertura mentale nel ricercare valore nei parametri
extra-finanziari.

9 Gli individui sono sempre piu interessati a conoscere quale sia la relazione tra il loro com-
portamento e i consumi, rispetto al futuro raggiungimento di obiettivi sociali e ambientali.
Si tratta di una tendenza esistente che il Covid-19 ha accelerato, e i governi, le aziende e
gli investitori dovrebbero prenderne atto, oppure perdere delle opportunita. Gli afflussi di
capitali subiranno variazioni.
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Informazioni importanti:
La presente comunicazione & stata redatta esclusivamente ai fini informativi e non costituisce un'offerta, in particolare un prospetto informativo o un invito a trattare, acquistare o vendere titoli o a par-
tecipare ad una strategia di trading, né la prestazione di un servizio d'investimento o di ricerca in materia di investimenti. Pur essendo stata dedicata particolare attenzione al contenuto della presente
comunicazione, non & fornita alcuna dichiarazione o garanzia, espressa o implicita, circa la precisione, la correttezza o I'esaustivita della stessa. Le informazioni fornite nella presente comunicazione
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sente comunicazione a suo rischio. La presente comunicazione e le informazioni contenute nella stessa non potranno essere copiate, riprodotte, distribuite o trasferite a soggetti diversi dal destinatario,
senza il previo consenso scritto di NN Investment Partners B.V. Qualsiasi investimento sottende un rischio. Si noti che il valore di qualsiasi investimento pud aumentare o diminuire e che la performance
passata non € indicativa dei risultati futuri e non deve in nessun caso essere considerata tale. La presente comunicazione non e rivolta ai Soggetti Statunitensi (US Persons) cosi come definiti dal Rego-
lamento S, Norma 902 del United States Securities Act del 1933, né potrd essere utilizzata come riferimento dai medesimi soggetti, né ha lo scopo di, e non potrd essere usata per, sollecitare la vendita
diinvestimenti o la sottoscrizione di titoli nei paesi in cui le autoritd competenti o la legge lo vietino. Qualsiasi rivendicazione derivante o relativa ai termini e alle condizioni della presente nota sard rego-
lamentata dalla legge olandese.

I nomi di societd utilizzati in questo documento sono esclusivamente a scopo illustrativo. | nomi, le opinioni e gli argomenti sulle societd sono riportati come esempi e non rappresentano alcuna racco-
mandazione all'acquisto, alla detenzione o alla vendita del titolo. Tutte le informazioni fornite nel presente documento possono essere soggette a modifiche o ad aggiornamenti senza preavviso.
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