INVESTOR

The professional Investors' Magazine on Asset Management dpamfunds.com

Supplemento al numero 233 - www.mondoinvestor.com

Rapporto Settembre 2023




investimenti sia nel credito che nel-

I'azionario, tuttavia per supportare
la transizione verso un mondo piu soste-
nibile, assicurando anche un flusso conti-
nuo di capitali privati, & necessario che vi
sia una normativa chiara e stabile, senza
ripensamenti a cui, purtroppo, si & gia
assistito negli ultimi anni. Ne & convinto
Francesco Castelli, Head of credit stra-
tegy di Banor, che ne ha parlato con Mon-
dolnvestor.

I_[ analisi ESG e cruciale in tutti gli

Il Covid prima e la guerra in Ucraina
poi, con la conseguente crisi energe-
tica, hanno cambiato il mondo negli
ultimi anni e in parte ridotto I'atten-
zione sui temi ESG a livello globale?
Sicuramente la pandemia ha determinato
una serie di eventi inaspettati, in partico-
lare se pensiamo ai prezzi del petrolio e
del gas naturale. Allo scoppio della pan-
demia di Covid19, il prezzo del petrolio &
crollato, mentre con la guerra in Ucraina
ci siamo trovati nella situazione opposta:
una profonda crisi energetica che ha di
nuovo messo in luce la nostra dipendenza
dalle fonti tradizionali. Come cittadini e
investitori, quindi, le dinamiche presenti
qualche anno fa, e innescate anche dalla
pandemia, ci avevano portato a pensare
di poter vivere in un futuro non lontano
in un mondo molto piu sostenibile, senza
petroliferi e altre risorse inquinanti e
impattanti in modo negativo. Ma era
un’illusione? Di certo la guerra in Ucraina
ci ha messo purtroppo di fronte alla triste
realta, ovvero che risorse inquinanti come
i combustibili fossili non possono essere
sostituite e “abbandonate” in tempi
rapidi. In sostanza ritengo che negli anni
scorsi abbiamo vissuto una fase che
chiamo “feel good”, in cui eravamo con-
vinti che le cose potessero cambiare in
modo drastico e rapido: un periodo in cui
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La chiarezza normativa € necessaria per
supportare la creazione di un mondo sostenibile

Per B&@ROY, |'analisi dei fattori ESG & oggi indispensabile per tutte le
tipologie di investimenti, sia nell’ambito del credito che nell’azionario

di Marco Degrada

abbiamo visto tante promesse e tante
buone intenzioni pensando di poter
“creare” un mondo migliore. In tempi
recenti pero, tante di queste promesse e
intenzioni hanno dovuto fare i conti con
la realta e la loro difficile applicazione e in
diversi casi abbiamo anche assistito a
decisi passi indietro.

In concreto, a cosa si riferisce?
Innanzitutto mi riferisco alle decisioni
“contrastanti” di un’ampia parte del
mondo politico, che per anni ha fatto pro-
messe alle generazioni future e tracciato
anche una determinata strada verso un
mondo pil sostenibile con differenti prov-
vedimenti, salvo poi non rispettare gli
obiettivi che si era posto o tornare sui pro-
pri passi. Anche perché il mondo politico
si @ poi dovuto “scontrare” con le reazioni
dei propri elettorati. Una tale situazione,
ad esempio, si & vista molto bene in Gran
Bretagna, dove I'ex premier Boris Johnson
era stato il primo in Europa a promettere
di mettere al bando dal 2035 le automo-
bili con il motore a scoppio. Tuttavia, i suoi
successori alla guida del Governo britan-
nico non hanno mostrato la stessa sensi-
bilita sull'argomento, anzi hanno fatto dei
passi indietro per accontentare |'eletto-
rato. Si pensi anche alla decisione del sin-
daco di Londra di vietare l'uso in citta
delle auto piu inquinanti: all'inizio la rispo-
sta dei cittadini e stata di approvazione
per una cosi importante scelta di sosteni-
bilita, ma poi hanno iniziato a emergere
numerosi malumori, soprattutto tra chi
per tale provvedimento sara costretto a
proprie spese a sostituire I'automobile.

Siamo quindi ora entrati in una nuova
fase?

Dopo la fase “feel good”, di buone inten-
zioni e di apprezzamento per un mondo
ideale “verde"” e sostenibile che, natural-
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mente, piace a tutti, oggi ci si e resi conto
che tale futuro non & un obiettivo cosi
facile da raggiungere: i tempi sono lunghi
e i costi da pagare sono anche potenzial-
mente elevati. Tutti vogliono un mondo
piu sostenibile, ma non tutti sono disposti
a pagare di tasca propria per averlo.

Cosa serve per poter raggiungere
questo mondo “ideale”?

Pensiamo per esempio agli obiettivi degli
Accordi di Parigi per contenere il riscalda-
mento e il cambiamento climatico. Grazie
a questo framework sono stati fatti signi-
ficativi passi avanti, ma siamo ancora
molto lontani dal raggiungere quanto ci
si era prefissati. | costi per realizzare e
completare la transizione energetica a
favore di un ambiente piu sostenibile
sono stimati nell’'ordine dei 15/30 mila
miliardi di dollari. Una cifra estremamente
importante. Per fare progressi in tale
ambito e essenziale quindi una partner-
ship tra pubblico e privato, tra la politica
e i privati, al fine di finanziare questo fon-
damentale passaggio. Ma affinché gli
investimenti privati siano costanti e ade-
guati a quanto richiesto, & anche cruciale
che il mondo politico non torni indietro,
che scelga una direzione e la mantenga,
scrivendo e assicurando un contesto nor-
mativo e operativo chiaro e certo, possi-
bilmente a livello globale. Non possiamo
altrimenti pretendere che i privati, gli inve-
stitori e le imprese si accollino dei costi
che ne penalizzano i risultati a discapito,
magari, di loro pari che sono collocati in
altri Paesi e al di fuori di tali “imposizioni”.
Il modello degli Accordi di Parigi & posi-
tivo, un esempio da replicare, ma deve
essere rafforzato e ampliato a livello vera-
mente globale, per far si che sia efficace
e che tutti agiscano allo stesso modo e
nella stessa direzione. Non & possibile
altrimenti chiedere “sforzi” e sacrifici solo
ad alcuni.

In quali ambiti un quadro regolamen-
tare ben costruito sta gia guidando il
mondo nella giusta direzione?

Sono diversi i settori in cui un quadro legi-
slativo disegnato bene sta portando |l
mondo nella direzione giusta. Sono

Nota:

ambiti che noi monitoriamo con atten-
zione per i nostri investimenti e, tra questi,
abbiamo il segmento finanziario/bancario
e quello immobiliare. Anche per effetto
della regolamentazione e della sorve-
glianza attuale, per esempio, le banche
sono tra quelle realta a cui é richiesto di
avere particolare attenzione ai temi della
sostenibilita. Le variabili ESG sono oggi
considerate anche negli stress test com-
piuti in tale settore. Il mondo bancario &
I'esempio lampante di come una norma-
tiva chiara e uguale per tutti possa portare
a delle comuni best practice di sostenibi-
lita. Un altro esempio interessante, in cui
I'integrazione ESG sta avanzando grazie
anche a un corretto intervento normativo,
& quello immobiliare, dove il tema dell’ef-
ficientamento energetico sta guidando
I'impiego del capitale privato nella giusta
direzione. Avere un certo rating energe-
tico per un immobile & fondamentale
0ggi per la sua valorizzazione e commer-
cializzazione, al di la degli eventuali bonus
governativi che ne riducono i costi per i
privati. Il contesto normativo nel settore
immobiliare sta spingendo all’efficienta-
mento dello stock esistente di immobili,
che ne guadagna in qualita e valore.

Nonostante le criticita, I'attenzione
alle componenti ESG é essenziale
oggi negli investimenti ed & anche
alla base delle soluzioni da voi gestite
e offerte?

L'integrazione dei fattori ESG, e quindi
I'analisi di ogni tipo di investimento in
ottica dei temi di sostenibilita, & fonda-
mentale per noi tanto nel credito quanto
nell’azionario. Questo perché comunque
riteniamo che coloro che rispettano i prin-
cipi ESG godranno di un vantaggio com-
petitivo in futuro. L'analisi ESG consente
di individuare rischi di crescita futura e
anche di cogliere opportunita legate agli
inevitabili trend della sostenibilita. Oltre
alle finalita morali e sociali, vi & anche
I'aspetto pill materiale dei risultati.

Quali sono i settori e i trend piu inte-
ressanti oggi sul fronte ESG per gli
investitori?
Due temi

estremamente interessanti

secondo noi sono quello dell’elettrifica-
zione delle reti e delle nuove tecnologie
in grado di avere un impatto sulle emis-
sioni. Mi riferisco, in questo secondo caso,
agli sviluppi che consentono la carbon
capture. Oltre che sulla riduzione delle
emissioni di anidride carbonica, e in que-
sto senso e interessante I'investimento
nell’elettrificazione delle reti, non
potendo rinunciare completamente,
almeno per ora, ai combustili fossili, a
nostro avviso € importante puntare su
quelle tecnologie che consentono di
assorbire/compensare le emissioni pro-
dotte, come appunto i sistemi di carbon
capture.

Infine, cosa prevede la vostra strate-
gia di credito da lei gestita?

La nostra strategia Banor Euro Bond
Absolute Return e specializzata nel cre-
dito high yield e focalizzata su tre seg-
menti: high yield tradizionale industriale
(societa con leva relativamente elevata),
subordinati finanziari (emissioni bancarie
subordinate che hanno un rating piu
basso) ed emissioni ibride industriali
(emittenti ad alto rating, come Volkswa-
gen o Enel, che fanno emissioni subordi-
nate per motivi di innalzamento del
rating). Rispetto alle tradizionali strategie
high yield, la nostra soluzione & ben diver-
sificata tra settori differenti e ha sempre
una duration abbastanza contenuta
(assumendo un rischio di credito ma non
di tasso). Inoltre, la strategia considera i
fattori ESG gia dal 2017, quando fir-
mammo una partnership con UNICEF!
che svolge in prima persona una due dili-
gence sul nostro portafoglio per garantire
che I'approccio di investimento sia rispet-
t0s0, non solo dei principi ESG pil gene-
rali, ma anche di tutta una serie di paletti
etici da loro previsti.

Segnaliamo anche che il nostro fondo
gode di un livello di volatilita nettamente
contenuto rispetto ai competitor, questo
per effetto dell'elevata qualita su cui
punta negli investimenti sottostanti, con
un’allocazione attiva e dinamica, in parti-
colare su crediti con rating in migliora-
mento con un contributo significativo sui
risultati della strategia.

|l Comitato Italiano per I"'UNICEF Fondazione Onlus non sostiene nessuna azienda, marchio, prodotto o servizio.
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