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2022 sichiudeconun
ritracciamento generalizzato, sia
delle quotazioni che delle nuove
emissioni. Nel contesto
internazionale avverso
caratterizzato daaltainflazionee
tassidiinteresse in rapida crescita,
ivolumi globalidi obbligazioni
sostenibili sono scivolatia 300
miliardidi $ nel terzo trimestre,
unsignificativo -20% sul trimestre
precedente ed un -8%annuo. Trai

sostenibile & rimasta stabile al9%
diquellatotale,in calodisoloun
punto percentuale rispettoal
massimodel 2021. Sicontraein
manierarilevante il mercato dei
green bonds/loans classici(barre
verdi), progettati intornoad uno
standard globale di certificazione
(-20%).
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dati positivi, l'offerta di debito
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J aumento dei prezzi dell’ener-
giarinnovabile, insieme alla
continua incertezza geopoli-

tica, hanno accresciuto i dubbi
sugli obiettivi di sostenibilitaa
breve termine dei progetti finan-
ziati, anche se il calo € parzialmen-
te compensato dalla buona tenuta
dei sustainability bonds certificati
(barre rosa), caratterizzati da
obiettivi di investimento pil flessi-
bili con risvolti in ambito sociale.
L'Europa continua a detenere la
leadership: Germania e Italia sono
emerse come i principali emittenti
di green bonds nel terzo trimestre
2022. La Germania ha collocato
15,89 miliardi di $, prevalentemen-
te attraverso la forma di bond
governativi. Il dato & in calo del
7,6% rispetto ai 17,2 miliardi del
2021, ma é in rimbalzo del 55%
rispetto al trimestre precedente.
La buona performance dell’Italia &
stata trainata da un’emissione
sovrana jumbo del valore di 6
miliardi di € a settembre 2022.
Prosegue il ridimensionamento

OBBLIGAZIONI SOVRANE

del mercato dei social bonds (barre
blu), obbligazioni destinate a
finanziare le Casse integrazioni
guadagni ed altri schemi di prote-
zione dell'occupazione, per via
della chiusura dei principali pro-
grammi di sostegno alla crisi
pandemica in Europa, Usa e Corea.

Infine, sono andati peggio della
media (-30% su trimestre) i pro-
dotti dall'ingegneria finanziaria
pil sofisticata, i prestiti e le emis-
sioni obbligazionarie “sustainabi-
lity linked” (barre azzurre e rosse),
che hanno pagato la maggiore
esposizione allo stress generale dei
mercati per via della complessita,
opacita ed indeterminatezza nella
struttura finanziaria.

Ora che la grande onda di liqui-
dita che ha fatto ingresso nel setto-
re del debito sostenibile nel 2020-
2021 - innescando dinamiche da
bolla speculativa - & in fase di
regresso, stanno emergendo con
chiarezza i principali nodi che
potrebbero portare, se non affron-
tati rapidamente, ad una vera
crisi di crescita.

La moltiplicazione delle fonti

normative rimane un problema
non ancora gestito: nel 2022 sono

stati varati nuovi standard norma-
tivida parte di 34 diverse agenzie
diregolamentazione e sono state
promosse 12 consultazioni ufficiali

su temi legati alla sostenibilita
climatica ed ambientale. Sono
proliferati oltre 290 progetti di
certificazione verde, a vari stadi di
sviluppo: trai Paesi pil1 avanzati,
spiccano Canada, Malesia, Emirati
Arabi Uniti, India. Cina e la Corea
del Sud hanno definito dettagliate
tassonomie come base normativa
per 'emissione di obbligazioni
green e come linee guida sul credi-
to verde per le banche.

In definitiva, il mercato del
debito verde & ufficialmente entra-
toin una fase di consolidamento e
ristrutturazione, dopo anni di
crescita esuberante. C'¢ qualche
problema darisolvere.
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Il debito sostenibile dal 2018 a oggi

Investimenti ESG -Decomposizione delle emissioni per categoria.
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