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Le diverse sfumature dell'investimento
socialmente responsabile in formato Etf

In due anni, gli Etf ESG su Borsa Italiana sono quintuplicati: tra gli azionari,
I'indice piu replicato e I'MSCI World SRI, ma vi sono anche soluzioni tematiche

a cura dell’Ufficio Studi e Ricerche Consultique SCF

uello che sembra divenire una

tendenza consolidata del 2020 &

il rafforzamento della quota di
mercato dedicato agli Etf socialmente
responsabili. Su questa rubrica abbiamo
gia pit di una volta analizzato questa
fetta di mercato, ma le novita sono tal-
mente considerevoli che meritano un
nuovo approfondimento. Nell'ultimo
articolo su tale tema, a maggio 2018, si
contavano infatti su Borsa ltaliana 22
strumenti tra replicanti azionari e repli-
canti obbligazionari. Ad oggi il numero e
quasi quintuplicato, arrivando a contare
73 strumenti azionari e 21 strumenti
obbligazionari. Considerando il notevole
incremento, anche per ragioni di spazio,
ci si soffermera qui esclusivamente sugli
strumenti azionari diversificati global-
mente, mattoncino primario e fonda-
mentale di qualsiasi asset allocation.
L'attenzione per il mondo degli investi-
menti sostenibili ha ricevuto, inoltre,
risalto per la capacita di contenere le per-
dite durante le fasi piu critiche e di mag-
gior stress finanziario osservate soprat-
tutto nel mese di marzo, in seguito alla
diffusione del Covid19 nel mondo e delle
chiusure delle attivita produttive che
sono state imposte dai vari Governi. |l

confronto tra il principale indice aziona-
rio globale (MSCI World) e uno dei prin-
cipali indici di MSCI costruito con logiche
socialmente responsabile (MSCI World
SRI) mostra, nei primi cinque mesi del
2020, un differenziale di 1,75 punti per-
centuali a favore della variante ESG.

L'indice sopramenzionato, tuttavia, non
& I'unico replicato dagli strumenti pre-
senti su Borsa ltaliana e, anzi, gli indici
MSCI implementano metodologie leg-
germente differenti le une dall’altre: esi-
stono infatti indici che usano una sele-
zione di tipo best in class e pesano i sot-
tostanti in base alla capitalizzazione di
mercato (MSCI ESG Leaders Index e
MSCI SRI Index); altri indici inseriscono
nel peso associato a ogni sottostante un
legame con il rating ESG calcolato da
MSCI, favorendo quindi le societa con
rating migliore (MSCI ESG Universal
Index); infine esistono indici che asso-
ciano il peso sulla base di tecniche di otti-
mizzazione basate sui rating ESG della
stessa societa di indici (MSCI ESG Focus
Index). Conseguenza delle differenti
metodologie & chiaramente la differente
composizione dei sottostanti. Sulla base
di un report di MSCI si pud concludere,
ad esempio, che I'MSCI World SRI offre
la pit elevata percentuale di societa giu-
dicate migliori secondo criteri ESG dalla
stessa societa di indici, ovvero quasi i due

LA COMPOSIZIONE DEGLI INDICI SOSTENIBILI GLOBALI DI MSCI

terzi del totale, rispetto al 25% di societa

Metriche MSCI  MSCIWorld ~ MSCIWorld ~ MSCIWorld ~ MSCI World MSCl giudicate AAA-AA nel rating ESG all’in-
World ~ ESG Screened  ESG Universal ~ ESG Focus ~ ESG Leaders ~ World SRI terno del generico MSCI World. A
Azioni 1635 1525 1512 483 816 405 seconda degli indici riportati in tabella 1
£SG score 58 59 66 4 70 79 la quota delle societa con rating elevato
: : : si riduce e aumenta la quota di societa
ESG leaders AAA-AA (%) 25.0 26.0 4.6 53.1 43 66.3 , 9 N A
con rating MSCI ESG piu basso, cosi
- 0 . . .
ESG laggards B-CCC (%) 9.2 20 33 18 00 00 come il numero di componenti tende al
01/01;’;&0531%2/2020 1% 632% 5.87% 6.34% 5.75% 5.36% numero di societa incluse nel paniere
generico. In questo modo, con poco piu
di 400 societa, I'indice MSCI World SRI e
Fonte: Consultique Tabella 1

composto da circa un quarto di tutte le
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societa incluse nel MSCI World. In ter-
mini di performance, meno spinta ¢ la
quota di aziende con rating ESG elevato
pill vicina, e quindi peggiore, ¢ stata la
performance dei benchmark nei primi
cinque mesi dell’'anno. Ritornando al
mercato degli Etf azionari globali quotati
su Borsa Italiana, I'indice maggiormente
replicato & proprio I'MSCI World SRI, ma
sono presenti strumenti che replicano
anche altri sottoindici come il CSIF MSCI
World ESG Leaders, l'Invesco MSCI
World ESG Universal Screen ETF, il Lyxor
MSCI World ESG Trend Leaders ETF e il x-
trackers MSCI World ESG ETF che replica
il MSCI World Low Carbon SRI Leader.

A fianco di questa prima tipologia di stru-
menti piut classici, inoltre, continuano a
essere sviluppati strumenti con approcci
pill particolari. Da un lato abbiamo stru-
menti focalizzati su specifici temi, ad
esempio, I'Etf di UBS Global Gender
Equality, che si propone di replicare un

Etf

scala globale maggiormente impegnate
nel contrasto del gender gap, ovvero
della differenza di possibilita e di retribu-
zione esistente nel mondo del lavoro a
svantaggio delle donne. Infine, sono
disponibili due strumenti che non repli-
cano direttamente un indice ma afferi-
scono alla categoria degli Etf attivi,
ovvero I'Invesco Quantitative Strategies
ESG Global Equity Multi-Factor UCITS
ETF e il JPMorgan Global Research
Enhanced Index Equity ESG UCITS ETF.
Questi due strumenti, nel tentativo di
superare le performance del generico
MSCI World Index, investono attiva-
mente includendo nella politica di inve-
stimento logiche ESG.

La possibilita di investimento sull’aziona-
rio globale con una particolare atten-
zione verso le logiche SRI attraverso gli
Etf quotati su Borsa Italiana ¢ infine arric-
chita dalle versioni di quattro strumenti
disponibili anche con copertura del

indice composto dalle 100 societa su rischio di cambio nei confronti dell’euro.

ALcuniI ETF SRI QuoTaTi su BORSA ITALIANA

Copertura Spread  Performance Volatilita

Isin Denominazione . Struttura Replica Proventi Ter % Medio (1/anno) (1/anno)
IEOOBDR55471 UBS ETF MSCI ACWI Sclly Rspnb $ A Acc NH L Fisica Completa Accumulazione 0,38% 0,45% -4,08% 44,69%
IEOOBDR55927 UBS ETF MSCI ACWI Sclly Rspnb H - A Acc H L Fisica Completa Accumulazione 0,48% 0,26% 8,15% 29,53%
IEOOBDR5GT91 UBS ETF Global Gender Eqlty USD A Dis NH L Fisica Completa Distribuzione 0,20% 0,72% 3,27% 32,42%
IEOOBDR5H073 UBS ETF Global Gender Eqlty H EUR A Acc H L Fisica Completa Accumulazione 0,30% 0,56% 2,45% 30,53%
IEOOBF4G6Y48 JPM Global Rsrch Enh Eq ESG ETF USD Acc NH L Accumulazione 0,25% 0,11% 9,96% 32,60%
IE00BJBYDQO2 CSIF (IE) MSCI WId ESG Ldrs BI ETF B USD NH L Fisica Completa Accumulazione 0,18% = 30,85% 41,75%
IEO0BJQRDK83 Invesco MSCI World ESG Unvsl Scrn ETF NH L Fisica Completa Accumulazione 0,19% 0,43% 12,86% 31,73%
IEOOBJQRDN15 Invesco Quant Strats ESGGIbEGQMFETFUSDAcc NH L Accumulazione 0,60% 0,26% 0,52% 38,32%
IEOOBJQRDP39 InvescoQuantStratsESGGIbEGMFETFEURPfHACc H L Accumulazione 0,60% 0,24% -0,35% 33,61%
IEO0BK72HI67 UBS ETF MSCI World Sclly Rspnb USD Acc NH L Fisica Completa Accumulazione 0,25% - -
IEO0BK72HM96 UBS ETF MSCI World Sclly Rspnb EUR Acc NH L Fisica Completa Accumulazione 0,35%
IEOOBKKFT300 CSIF (IE) MSCI WId ESG Ldrs BI ETF BHEUR H L Fisica Completa Accumulazione 0,18% 0,16% 31,46% 41,57%
IEO0BYX2JD69 iShares MSCI World SRI ETF EUR Acc NH L Fisica a Campione Accumulazione 0,20% 0,18% 12,50% 30,76%
IE00BZ02LR44 X MSCIWORLD ESG ETF 1C NH L Fisica Completa Accumulazione 0,20% 0,21% 11,79% 32,59%
LU0629459743 UBS ETF MSCI World SRI'USD A dis NH L Fisica Completa Distribuzione 0,25% 0,15% 10,88% 32,30%
LU0950674332 UBS ETF MSCI World SRI' USD A acc NH L Fisica Completa Accumulazione 0,25% 1,01% 10,88% 32,31%
LU1615092217 BNPP E MSCI WId SRI S-Sr 5% Cpd ETF C NH L Fisica Completa Accumulazione 0,25% 0,30% 12,69% 31,65%
LU1792117779 Lyxor MSCI World ESG TrendLdrs(DR)ETFAcc NH L Fisica Completa Accumulazione 0,30% 0,22% 1,18% 41,95%
LU1861134382 Amundi IS Amundi MSCI WId SRI ETF DR NH L Fisica Completa Accumulazione 0,18% 0,18% 11,13% 32,47%
NL0010408704 VanEck Sustainable World Equal Wgt ETF NH L Fisica Completa Distribuzione 0,30% 0,81% 7,72% 29,53%
Fonte: Consultique Tabella 2
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