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tossici che haavutoun impatto

diMarcelloMinenna sull’emissione di debito
. . . sostenibile: -35% rispetto al
entt diguerrain Ucraina, quarto trimestre 2021 e -10%
I'elevata inflazione di rispetto ad un anno prima, un
energia e materie prime ed

aspettative di forte crescita dei
tassidiinteresse alivello globale
stanno cominciando ad avere
effetti negativi anche sugli
investimentiverdi.

Sitratta diun mix di fattori

speculativa.

calo mai registrato in
precedenza. Dopodieci anni di
crescita ininterrotta, infatti,
negli ultimi trimestriil rialzo
parabolico delle emissioni
suggerival’avvio di unabolla

—Continua a pagina 11

OBBLIGAZIONI SOSTENIBILI

LA GUERRARALLENTA GLI INVESTIMENTI VERDI

—Continua da pagina 1

subire maggiormente lo stop

improvviso (-60% nell'ultimo

trimestre) sono statii prodotti
dallingegneria finanziaria pitt
sofisticata, i prestiti e le emissioni
obbligazionarie sustainability linked,
che avevano conosciuto un boom
incredibile durante la crescita febbri-
ledel mercato. Il calo & perdevidente
anche sui prodotti plain vanilla, come
igreen bonds/loans classici strutturati
intornoad uno standard globale di
certificazione (-40%).

Tiene invece il mercato dei social
bonds, obbligazioni destinate a
finanziare le CasseIntegrazioni
Guadagni e schemi di protezione
dell’'occupazione: nel 20201'Unione
Europea (UE) era statal’apripista
nell’emissione e management di 100
miliardi di € di social bondsarischi
condivisi grazieal progetto SURE
(temporary Support to mitigate Unem-
ployment Risksin an Emergency).

I segnalid’allarme comunque
c’erano:iprincipali indici azionari/
obbligazionari del settore avevano
viratoalribasso giadaaprile 2021,

di Marcello
Minenna

quandolaforza dellaripresa econo-
mica globale aveva delineatoil pro-
gressivoarrestodel ciclo diespansio-
ne monetaria delle banche centrali.

Anche per le obbligazioni sosteni-
bili valela “legge di gravita” dei tassi
diinteresse: seirendimentidelle
future emissioni saranno piti alti,
alloraiprezzidegli strumenti finan-
ziari quotatiaccuserannoil colpo. Il
debitoverde é pil1 esposto rispetto ai
bonds convenzionali, a causa dei
bassissimi rendimenti(s-10 punti
base in media meno delle obbliga-
zioni standard) e delle scadenze
lunghe a cui & stato collocato nell'ul-
timoanno digrande euforia.

Nell'ultimo trimestre dunque gli
emittenti sono stati costrettia
strutturare la propria strategia di
funding prevedendo rendimenti
ben pitalti e questo ha contribuito
aridurre 'offerta complessiva di
debito sostenibile.

Inoltre, nei prodotti pili struttu-
rati complessita, opacita ed inde-
terminatezza nella struttura finan-
ziaria del prodotto non consentono
una chiara valutazione dei rischi,
che potrebbero risultare amplificati

in situazioni di stress finanziario
come in questo periodo. Il deflusso

di capitali € evidente anche nel
settore azionario e dei fondi di
investimento specializzatiin ESG:
con soli 75 miliardi di ¢ iningresso,
il primo trimestre 2022 registra il
peggiorerisultatodal 2018, in
discesa del 55% dai massimidi
inizio 2021. [l risultato deludente si
spiega conlacrescente esposizione
dei fondi ESG sui titoli tecnologici,
che hanno scontatounribasso
peggiore rispetto al resto del mer-
cato negli ultimi mesi e con lo shift
della porzione di flussi finanziari
piutvolatile verso1 titoli energetici
sostenutidai prezzirecord. Sonoi
prodromi dello scoppio dellabolla
sul debito sostenibile? Certo
le prospettive, estremamente
favorevoli fino a qualche mese fa,
hanno subito un inedito
ridimensionamento.
Direttore Generale dell'Agenzia
delle Accise, Dogane e Monopoli
Q@Marcello Minenna
Leopinioni espresse
sono strettamente personali
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Rallenta I'emissione di debito sostenibile

Investimenti ESG. Decomposizione delle emissioni per categoria.
Dati trimestrali aggiornati ad aprile 2022. Miliardi di S
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