opo un breve arresto
D all'inizio della crisi

pandemica, il mercato
degli investimenti verdi &
letteralmente esploso: solo nei
primi 6 mesidel 2021 s0no
stati emessi dal settore privato
e dai governi oltre 8oo miliardi
didollari di debito
“sostenibile” (altrimenti detto
ESG: Environmental, Social,
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INVESTIMENTI
VERDI: CRESCITA
E NUOVIRISCHI

di Marcello Minenna

sul mercato.

Governance); la stessa

di Marcello
Minenna

FINANZA E SOSTENIBILITA

quantita collocata nell’intero
2020. Per il 2021 le stime pilt
aggiornate puntano ad un
controvalore emesso alivello
globale di circa 1.200 miliardi
di dollari. Per capire cosa
succede, € necessario
distinguere le varie tipologie di
strumenti finanziari negoziati

—Continua a pagina 12
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linternodell'etichetta di

debito “sostenibile” rientrano

unavasta gammadi investi-
menti: il pitt diffuso sonoigreen
bonds, cioé le obbligazioni verdi
“classiche” strutturate attornoauno
standard globale di certificazione, il
cui funzionamento € coordinato dal
consorziodella“Climate Bond Initia-
tive” (CBI), una costola dell'TCMA
(I'International Capital Market Asso-
ciation portavoce e referente globale
degliemittentidibond).

Ititoli che soddisfanoquesti stan-
dard vengono certificati come green
dall'ICMA, unriconoscimento che
funge da garanzia contro comporta-
menti fraudolenti finalizzati a perse-
guire unambientalismo di facciata (il
cosiddetto greenwashing)da parte di
industrie inquinanti.

Peranniigreenbondssono stati
gli unici strumentia disposizione
dell'investitore sensibile alle temati-
cheambientali. Durantela crisi pan-
demica si sonodiffusiisocial bonds,
obbligazioni destinate a finanziarele
Casse integrazioni guadagnied altri

schemi diprotezione dell'occupazio-
ne:'Unione europeaé statal'apripi-
staalivello globale nell'emissione di
socialbondsarischi condivisigrazie
al progetto SURE (temporary Support
tomitigate Unemployment Risksin
anEmergency).

Dal 2018 hannopresopiedealtre
tipologie come i greenloans (prestiti
modulati sulle esigenze delle impre-
se) oisustainability bonds, un mix tra
green e socialbonds. Tuttaviala
crescita pili turbolenta é stata speri-
mentata dai sustainability linked
bond/loans che sono arrivatiarap-
presentare il 30% del mercato degli
investimenti ESG.

Leragionivanno cercatenelle
differenze trale caratteristiche con-
trattualideglistrumenti.Igreen, social
esustainability bonds condividonoun
framework normativo molto restritti-
vo: 1}]a connessione con un progetto
esplicito da finanziare 2} la definizione
diunaspecificadestinazione d'usodei
proventie 3)I'impegno contrattuale
alla pubblicazione periodicadiun
report diimpattoambientale,

Isustainability linked bond /loans
incorporano una maggiore flessibilita

nellaraccolta e utilizzo dei proventi, al
fine di permettereanche ad imprese
operantiin settori non green come
I'industriachimica odegliidrocarburi
diaccedere aun mercatoin crescita.
Nonstupisce che queste nuove tipo-
logiediinvestimento stiano ottenen-
doun travolgente successosiatra gli
emittentiche tragliinvestitori.

Laprospettivadovrebberestare
quella di migliorare il profilodiim-
pattoambientale delle proprie attivi-
ta, come per esempiolariduzione
delle emissionidiCO2.

De facto, si stannointroducendoin
manieramassiccia sul mercato degli
strumenti finanziari con sfumature di
verde molto pitt labili. C’e soloda
sperare chestavoltairegulatorsinter-
vengano tempestivamente per evitare
distorsioni e nuove bolle speculative.

Direttore generale

dell’Agenzia delle dogane dei monopoli
(@MarcelloMinenna

Leopinioni espresse sonostrettamente personali



Mercato del debito sostenibile

Decomposizione per categorie. Emissioni annuali.
Dati e stime aggiornati ad agosto 2021. In miliardi di doliari
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