
Con
i piani Next genera-

tion EU, RepowerEU e

Green Deal Industriai

Pian, l'Europa punta a

diventare il primo con-

tinente a emissioni nettezero entroil

2050.Per raggiungeretale obiettivo,

Ursula Von del Leyen sachenon ba-

stano i contributi deisoli Stati membri,

ma che sono necessarianche inve-

stimenti privati. Per incentivaretale

afflusso di denaro, da un lato è stata

creatala Tassonomia,con la quale si

definiscono le attivitàverdi, edall'altro

è stata introdottal'SFDR,nella quale

si classificano i fondi d'investimento

(art. 6, 8 e 9) in basealla tonalitàdi

verde dei propri asset.Due strumenti

potenti,se utilizzati insieme: da una

partele societàdevonoesseresempre

piùallineatealla Tassonomiaeuropea

edall'altrai fondi devonotingersi sem-

pre più di verde, passandoda art. 6 a

art. 8 e daart. 8a art.9, perchéquesta

è la volontàdell'Europa.

Dal 2019 al 2022, infatti, gli investi-

menti sostenibili (principalmenteart.

8 e in minor misura art. 9, inizialmente

denominatisolo ESG) sono cresciuti in

manieraesponenziale,arrivando oggi

asuperarequelli tradizionali (art. 6). La

proliferazione degli art. 8, dovutaalla

limitata restrizione dell'universo inve-

stibile rispettoa un fondotradizionale

(pensiamoche lo STOXX 600 ESG ha

585 costituenti,contro i 600 dell'in-

dice tradizionale), è stata velocizzata

anchedalla trasformazionedeifondi

già esistenti, rientranti nella categoria

art. 6, ai quali è statoapportatoqual-

che piccolo cambiamento.L'effetto

negativo chene è conseguitoè stato

quello di creareun certo scetticismo

negli investitori, chehannocomincia-

to a considerare questi fondi come il

risultatodi un'operazionedi greenwa-

shing. Da qui l'esigenzadi una distin-

zione piùmarcatatra fondi classificati

art. 8 e art. 9, ossiatrachi investe incor-

porando blandamentei principi ESG e
chi invecedeve quantificare numerica-

mente la sostenibilitàdei propri asset.

La regolamentazionedegli art. 9 però

è complessa,le regole lacunose,le in-

terpretazioni molteplici, tutte coseche

portanoa degli assurdi: alcuni fondi

devono affermare diavere investimen-

ti sostenibili non allineati alla Tasso-

nomia europeasolo per mancanzadi

datie un fondo long/short non può

Ripensamenti,
articolo 9 a rischio?
Solonegli ultimi tre mesidel 2022,sonostati declassati
fondi " darkgreen"per 175miliardi di euro, conil risultato
che il mercatodi questistrumentisi è ridotto del 40%.
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andarecorto di societànon sostenibili

perchél'universo investibiledeve esse-

re compostosolo daasset"sostenibili".

In aggiunta,l'Europa sta sempre più
stringendole maglie degli art. 9 per

paurache il fenomenodi greenwa-

shing possa anchesolo accostarsi a

questacategoriadi prodotti.Anziché

definire meglio le regole, la Commis-

sione Europea crea però ancorapiù
incertezza,portandocosì molte casedi

investimento a declassareautonoma-

mente i proprifondi da art. 9 a art. 8

prima del gennaio2023, momentoin

cui bisogna informare gli investitori in

merito alla composizione dei fondia

fine 2022. Secondo il Financial Times,

solo negli ultimi tre mesi del 2022,

quattro big globali del risparmio ge-

stito hanno declassato175 miliardi di

euro, riducendo il mercatodegli art. 9

del 40%.

La complessitàdella materiaè talmen-

te evidente, anchea livello governati-

vo, che sempre il Financial Times ha

pubblicato un articolo a fine marzo

scorso nel qualeha citato una fonte,

vicina alla Commissione, secondola

qualeall'interno di quest'ultimasi sta

pensandodi eliminare completamen-

te l'articolo 9. Quando si vuole fare

una rivoluzione,si camminaverso l'i-

nesplorato: molti sono gli ostacoli sul

percorsoe altrettantigli errori che si

possonocommettere.

Ma se l'idea è buona (chi direbbe

che un mondo più sostenibile non lo

sia?), bisogna persistere. La cancella-

zione dell'art. 9 priverebbe l'Europa

del prodottoprincipale da proporre

agli investitoriper sostenere la trasfor-

mazione energetica.Gli investimenti

in attività non sostenibili potrebbero

durare ancoraa lungo, l'obiettivo del

2050diverrebbeun'utopiae l'Europa

perderebbela suacredibilità tornando

a rivestire- come negli scorsidecenni-
un ruolosecondarioa livello globale
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