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I{ITIH Tensioni internazionali e rialzo dei tassi hanno innescato una
rotazione di portafoglio che penalizza le societa attive nella lotta al
cambiamento climatico. Ma per i gestori le prospettive restano intatte

Soloun calodienergia

settoriale», spiega Massimiliano lorai titoli legati all'energia rin- energetiche, su cui vi é gid un de-
Comita, gestore di Aism Luxem- novabile hanno perso, in media, ficit produttivo. Un esempio & Iin-
bourg, «chi si avvantaggiadel ca- oltreil 30%, mentre le societape- dustria del cemento, altamente
1conto in bolletta & arriva- X0 Petrolio e gas sono le compa- trolifere e i produttori dicarbone energivora ed inquinante in ter-

di Paola Valentini

to. Le famiglie italiane ni- ghie nel settore coinvolte nel pro- hanno registrato rialzi a doppia
zianoin questigiornia rea- €SS0 di esplorazione, estrazione cifra», dice Meda. Significa che il
lizzare quanto devono pa- € Produzione». Le nuove tecnolo- ventoé cambiato? «Assolutamen-
gare in pitl peririncari del 81€ legate alle rinnovabili rendo- te no: le stime sono sempre per

gas diquesti ultimi mesi. Aumen-
ti che possono arrivare al +200%
per i mesi invernali. I venti di
guerrache spirano da Mosca ver-
so Kiev hanno portato i mercati
sulle montagne russe, facendo
balzare alle stelle i prezzi
dell’energia con quota 100 dollari
per il petrolio che non & lontana.
Intanto da un’indagine condotta
da Rbe Am tra 500 gestori e con-
sulenti europei, di cui 103 italia-
ni, emerge che peril 7% degliita-
liani (93% a livello europeo) i me-
gatrend giocheranno un ruolo

ondamentale nella gestione dei
loro portafogli nei prossimi 3-5
anni. In particolare, i1 77% (66%
il dato europeo) si aspetta che il
trend di lungo periodo piu pro-
mettente riguardi il cambiamen-
to climatico e la scarsita delle ri-
sorse. Non a caso & in atto un
boomdilanci di nuovi fondi comu-
ni, anticipando le attese di una
prossima ondata di start-up ver-
di. Ma come emerge dalle tabelle
in queste pagine (dati Fida), in
3uesto inizio d’anno i rendimenti

ei fondi esposti ai temi del cam-
biamento climatico e della lotta
al carbone hanno sofferto, al con-
trario degli strumenti che inve-
stono sulle energie tradizionali,
apartire dal petrolio, anche se al-
lungando T'orizzonte temporale
le performance sono di gran lun-
gamigliori soprattutto per icom-
parti legati ai temi climatici. In
una fase in cuil'attenzione sui te-
mi legati alla transizione energe-
tica & alta, viene quindi da chie-
dersi se questo sia il momento
giusto per investire sui fondi
esposti ai temi del cambiamento
climatico e della lotta al carbone.
[ rialzi registrati daiprezzi delle
materie prime energetiche, la
fiammata dell'inflazione che ne-
gli Usasie portata al 7%, sui mas-
simi degli ultimi 40 anni, e la cri-
si al confine ucraino hanno au-
mentato la volatilita dei listini e
avviato un'inevitabile rotazione

nodi fatto le compagnie di questa
industria delle growth stock, al
pari dei titoli tecnologici, quindi
sofferenti di fronte al previsto au-
mento dei tassi Usa.

«Le societa che operano nel set-
tore delle energie rinnovabili, co-
me il solare, I'eolico e dell'idroge-
no, sono penalizzate dai crescen-
ti prezzi delle materie prime e
dai possibili aumenti dei tassi.
Basta osservareiribassi che si so-
no registrati di recente, rispetto
ai forti rialzi del 2020», aggiunge
Comita. Per Antonio Cesarano,
chief global strategist di Inter-
monte, «tale fase potrebbe pero ri-
velarsinon necessariamente lun-
gase traqualche trimestre I'infla-
zione limera almeno i picchi e,
contestualmente, la crescita ral-
lentera». Non vanno inoltre di-
menticati i rischi regolatori «con
il recente caso spagnolo che per
primo ha avanzato lipotesi di
modificare il meccanismo dei
prezzi legandoli al costo margi-
naleed erodendobuona parte de-
gli extra profitti che ne derive-
rebbero. Anche in Italia, il mini-
stro Cingolani sta pensando a
metodi di limitazione del costo
della bolletta elettrica a discapi-
to di incentivi sulle rinnovabili»,
spiega Comita. Angelo Meda, re-
sponsabile azionario di Banor
Sim ricorda che il 14 luglio 2021
I'Ue ha presentato il piano Fit
for 55, chiamato anche Green
Deal, con le proposte lefislative
per raggiungere entro il 2030 la
riduzione delle emissioni di gas
a serra del 55% rispetto al 1990,
con l'obiettivo di arrivare alla
carbon neutrality per il 2050.
«Tale annuncio aveva spinto al
rialzo le azioni delle societa espo-
ste alla transizione energetica e
alle energie rinnovabili, confer-
mando i tassi di crescita attesi
per il futuro e la volonta politi-
co-istituzionale di accelerare la
lotta al cambiamento climatico.
Solo sei mesi dopo ci troviamo in
una situazione rovesciata: da al-

un settore della transizione ener-
getica che dovra crescere a dop-
pia cifra per la prossima decade
per avvicinarsi agli obiettivi.
Dobbiamo pero realizzare che la
transizione non & un passaggio
che si fa scollegando un filo e col-
legandone un altro, ma richiede
tempo e tecnologie adatte per as-
sicurarne un passaggio indolore.
Se atutto cio aggiungiamo le ten-
sioni in Ucraina, da dove passa
circail 20% del gas diretto in Eu-
ropadalla Russia, dobbiamo pre-
pararci lunghi periodi di volatili-
ta dei prezzi energetici, cosa che
stiamo gia vivendo in questo
2022, spiega Meda. Dal punto
di vista azionario, dobbiamo
quindi «tenere presente dei ri-
schi della transizione energetica
da entrambi i lati: al rialzo nei
termini di un maggior costo ener-
getico in questi anni di volatili-
ta; al ribasso tenendo presente
che i combustibili fossili sono co-
munque destinati a veder ridot-
to il loro peso nel mix energeti-
co», commenta Meda. Resta quin-
di fondamentale continuare a
perpetuare il processo di transi-
zione energetica e, quindi, «<ad os-
servare tutte le aziende che rien-
trano in tale ambito con grande
attenzione ed interesse: «il lungo
termine le premiera senz’altro»,
prevede Comita. Concorda Gio-
vanni Buffa, gestore di AcomeA
sgr: «Il perdurare di elevati prez-
zidel petrolio e del gas incentive-
rebbero pero nel lungo periodo
un’adozione pit rapida di ener-
gie rinnovabile ma questo chiara-
mente & un tema che richiede pit
tempo».

Secondo Andrea Scauri, mo-
ney manager di Lemanik, «una
crisi in Ucraina aumenterebbe
ancora di pit il deficit non solo di
carbone disponibile, ma anche di
gas che arriva dai gasdotti
dell’est Europa, rendendo ancora
pit caro il conto energetico per le
aziende che devono sostituire ta-
li materie prime con altre fonti

mini di emissioni. Uno dei settori
maggiormente beneficiari potreb-
be essere l'oil o, in alternativa, ti-
toli con la tedesca Rwe, conside-
rando anche il fatto che per la
Germania i costi di transizione
verranno interamente assorbiti
dai flussi a fondo perduti prove-
nienti dall'Ue». Sul portafoglio,
quali conseguenze aspettarsi?
«Certamente ci saranno impatti
sulle aziende collegate al trend
dell’energy transition, come bat-
terie al litio e veicoli elettrici», os-
serva Filippo Lanza, alla guida
del fondo HI Numen Credit
Fund, Hedge Invest Sgr.

Romain Miginiac, responsabile
del fondo Gam Sustainable Cli-
mate Bond, evidenzia che le ten-
sioni geo-politiche «mostrano
l'importanza di avere il controllo
sull'approvvigionamento energe-
ticodel continente. L'energiarin-
novabile ha un ruolo importante
da svolgere all'interno di questa
tematica, e questo agisce come ca-
talizzatore perrafforzare l'attua-
letendenza di un significativo in-
cremento dell'installazione di ca-
pacita rinnovabile eolica e sola-
re». Nonostante queste difficolta
il mercato del risparmio gestito
restamolto attivo come dimostra-
no casi di Schroders, Blackrock e
JpMorgan, solo per citare gli ulti-
mi esempi di societa che hanno
lanciato nuovi fondi ad hoc. «Ve-
diamo una crescente domanda di
fondi d'investimento che punta-
no a investire nelle societa che
guidano la transizione verso un
mondo aminor intensita di carbo-
nio», commenta Andy Howard,
global head of sustainable invest-
ment di Schroders che a fine
2021 ha avviato il Global Clima-
te Leaders. Blackrock ha appena
lanciato i comparti Bgf Climate
Action Multi-Asset Fund e Bgf
Climate Action Equity sui temi
climatici che dovrebbero benefi-
ciare della transizione verso un'e-
conomia a basse emissioni di gas
serra e verso emissioni di carbo-
nionet zero. «Gli investitori stan-
no cercando, in maniera crescen-
te, di allineare i loro obiettivi di
investimento con le priorita lega-
te al tema del cambiamento cli-
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matico, un equilibrio che puo rive-
larsi molto complesso e che cree-
ra delle sfide sumolti livelli», rico-
nosce Rupert Harrison, gestore
multi-asset di Blackrock. (ripro-
duzione riservata)
| FONDI CHE INVESTONO NELLA LOTTA AL CAMBIAMENTO CLIMATICO
Nome Nome societa Categoria Fida Rendimento  Rendimento ~ Rendimento  Commissione
dainizio 2022 a1 anno adanni  digestione %
RAM (Lux SF Stable Climate Ram Investments Az Tematici - Ecologia ~6,59% 20,62% - 1,4
EUR e Ambiente
CPR Invest limate Cpr Am Az.Tematici - ESG (Europa) -0,95% 16,79% 32,97% 1.4
Action Euro A EUR
I!Eﬁlro%/a us Ig:lljlgate Ambition Natixis Im Az Tematici - ESG (USA) 1.27% 14.68% - 18
CPR Invest Climate Cpr Am Az, Tematici - ESG (Globale) -4,98% 13,36% 46,42% 1,4
Action A EUR
THEAM QUANT E%Eurcpe Bnp Paribas Az. Tematici - ESG (Europa) -3,70% 13,11% 32.11% 1.8
Climate Care C EU Am Fund
II\Elllrova I:(‘ilobalE(l:JiF;nate Amb. Natixis Im Az. Tematici - ESG (Globale) -1,33% 9,79% 1,5
guity QaF
LO Funds Climate Trans. Lombard Odier Az. Eur Hedged -4,30% 7,24% - 0,375
P Seed EUR Nav Hdg un
Allianz Climate Transition Allianz Global Inv. Az. Tematici - ESG (Europa) 6,41% 6,63% 1,8
AT Cap EUR
UBS (Lux) Eq. Sicav Act. Ubs Azionari Eur Hedged -8,15% 5,09% - 1,32
limate Aw. P EUR Hd
Mirova Europe Climate Amb. Natixis [m Azionari Tematici - -7,08% 5,06% 2,1
Eq. RE Cap EUR ESG (Europa)
Nﬁ (L) Climate & Environment NN [p Az.Tematici - Ecologia -15,45% 4,18% 52.37% 2
X Cap EUR ¢ Ambiente
Templeton Global Climate Franklin Az. Globali - Large -3,89% 3,02% 50,82% i
Change A EUR Templeton & Mid Cap Value
Invesco Environ. Climate Invesco Obblig. Globali - -0,76% 1,97% 11,90% 0,9
s Bond E EUR Corp. e Gov. g
F Global Climate Chge Schroders Az.Tematici - -9.97% 1,63% 78,14% 1
E EUR C Cap EUR Ecologi biente
BﬁP Parlbasg limate Impact Bnp Paribas Azionari Tematici - -12,57% 0.86% 61.21% 22
Clas EUR Am Fund ESG (Globale)
Candriam Sust. Eqmty Climate Candriam Az.Tematici - Ecologia -12,40% -0,42% 1,6
Action C Cap EU e Ambiente
Eurofundlux Climate Change Euromobiliare thorno Ass. ESG 6,67% -0,71% 11,17% 0.8
ESG G Cap EUR Am Sqt ilita)
CPR Invest Climate Bonds Cpr Am Obb Tematici - 0,71% -1,10% 0,78% 0,6
Euro A EUR Euro Qo_[lgorgte ESG
DPAM L Bonds Climate Degroof Obb. Tematici - -1,09% -1.99% - 04
Trends Sust. W gaF EUR Petercam Euro Corporate ESG
DWS Invest ESG Climate Dws Investment Az.Tematici - -12,13% 2,79% 78,47% 2
Tech NC Cap EUR Ecologia e Ambiente
RobecoSAM Climate Global Robeco Obbli gazmnan E -0,80% 2,91% - 0.7
Bonds DH Cap EUR uro H
PIMCO Climate Bond E Pimco Obbh% -1,72% -3,67% - 142
ap EUR Hda Hedged Globali |G
HSBC GIF Global Eq. Hsbeo If Az.Tematici - -12.91% -3,70% 59,72% i85
Climate Qhan‘ge A EUR Eco ogg'@ € Ambiente
RobecoSAM Climate GI. Robeco Obbligazionari 2,07% -3,93% 0,8
Credits DH gaE EUR Euro Hedged
LO Funds Global Climate Lombard Odier Obbligazionari -1,00% -4,22% 2,76% 0.4
Bond P EUR Hdg Funds Euro Hedged
M&G (Lux) Climate M&G Az.Tematici - -11,96% -4,90% - 1,75
Solutions A EUR Ecologia e Ambiente
KIS - Climate Change Kairos Sgr Azionari Tematici - -15,51% -18,00% > 1,25
ESGP -EUR ESG (Globale)
Performance calcolate if 26/01/2022. Classi retail in euro e a capitalizzazione dei proventi. Selezione di fondi che contengono la parofa Climate nel nome Fonte: Fida
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| FONDI CHE INVESTONO NELLA DECARBONIZZAZIONE
Nome Nome societa Categoria Fida Rendimento  Rendimento  Rendimento  Commissione
dainizio2022  atanno al3anni  digestione %
THEAM QUANT Eur. Clim, BnpParibas Am Az Tematici - ESG (Europa) -4.50% 18.50% 1,3
Carbon Offset Plan CL EUR
Amundi Accumulazione Amundi Sgr Ritorno Assoluto Target Data -0,08% 4,38% 17.31% 0,85
Low Carbon TRE
EurizonAM Sicav Eurizon Capital Diversificati Euro Moderati +1,35% 3,86% 0,75
Low Carbon Euro U Cap EUR
Amundi Accumulazione Amundi Sgr Ritorno Assoluto Target Data -5,50% 3,78% 15,31% 0,85
Low Carbon QUATTRO
La Francaise Carbon La Francaise Am Obbligazionari Target Date -0,74% 0,20% 1,25
Impact 2026 R Cap EUR
HSBC GIF Global Lower Carbon Hsbe If Obbligazionari Euro Hedged -1,62% -2,83% 0.4
Bond BHEUR EUR
LLa Francaise Carbon Impact La Frangaise Am Altyi Obbligazionati -1,80% -3,56% -11,30% 0.9
Gl. Gov. Bonds REUR
AXA WF ACT US Corp. Bonds Axa Fm Obblig. Euro Hedged Usa 2,71% -3,94% 14.51% 0.75
Low Carbon A EUR Hdg
Fidelity Sust. Reduced Carbon Fidelity Im Obbligazionari Euro Hedged 2,40% -4,10% 7,66% 0.4
Bond Y Acc EUR Hdg
Performance calcolate if 26/01/2022. Classi retail in euro e a capitalizzazione dei proventi. Selezione di fondi che contengona fa parofa Carbon nel nome Fonte; Fida
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