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O. Introduzione

Dopo una crescita senza precedenti degli investimenti ambientali,
sociali e di governance (Environmental, Social, and Governance
— ESG) e, pit1 in generale, della finanza sostenibile, di recente la
partecipazione si & notevolmente raffreddata. Alcuni osservatori
si sono spinti a dichiarare 'ESG "morto" (Edmans, 2023), mentre
altri caratterizzano questo sviluppo come un contraccolpo o
un'inversione di tendenza. I concetti di ESG e di finanza
sostenibile hanno acquisito importanza per la prima volta nel
2004, in seguito a un'influente lettera del Segretario generale
delle Nazioni Unite Kofi Annan, che esortava le principali
istituzioni finanziarie a incorporare meglio le considerazioni
ESG nel loro processo decisionale (Global Compact, 2004).
Inizialmente, ['obiettivo principale della finanza sostenibile era
quello di gestire i rischi finanziari, legati all'lESG, che potevano
influenzare materialmente le aziende, gli investimenti e la
crescita economica. Nel tempo, questo concetto si & ampliato
fino a includere esplicitamente la generazione di risultati
ambientali e sociali positivi. Persino coloro che sono scettici o
indifferenti all'ESG da una prospettiva di puri valori hanno
motivo di preoccuparsi che questi quadri diventino obsoleti.
Senza una finanza sostenibile, i mercati finanziari potrebbero
diventare sempre piu vulnerabili agli sconvolgimenti legati al
clima, alla perdita di biodiversita e all'aumento delle
disuguaglianze sociali, rischi che potrebbero in ultima analisi
minacciare una crescita economica e una stabilita pit ampie, e
scatenare disordini sociali.

In questa Nota di discussione pubblica SFI, introduciamo e
discutiamo il concetto di stanchezza da finanza sostenibile,
ovvero una diminuzione sostanziale dell'interesse e della
partecipazione alla finanza sostenibile e agli investimenti ESG.
La sezione 1 utilizza diverse metriche e indicatori per presentare
le prove della stanchezza da finanza sostenibile. La sezione 2
analizza i possibili fattori che vi contribuiscono. La sezione 3
valuta se la stanchezza da finanza sostenibile rappresenti un
cambiamento duraturo e permanente o se sia piu probabile che
si tratti di un fenomeno transitorio e temporaneo. La sezione 4
propone potenziali risposte e strategie per affrontare e mitigare
la stanchezza da finanza sostenibile. Infine, la sezione 5 presenta
le conclusioni.


https://www.sfi.ch/pdn-sff25
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1. Prove della stanchezza da finanza sostenibile

['evoluzione degli asset sotto gestione (Assets Under Management
— AUM) dei fondi comuni ESG negli ultimi anni & stata notevole.
Secondo Morningstar (2024, 2025), che tiene traccia degli
investimenti in fondi aperti e fondi negoziati in borsa (Exchange-
Traded Funds — ETF), i quali dichiarano un obiettivo di
sostenibilita o applicano criteri ESG vincolanti, le attivita dei
fondi ESG sono cresciute di circa sei volte, passando da circa
0.5 migliaia di miliardi di USD nel 2018 a quasi tremila miliardi
di USD nel 2021 (cfr. Figura 1, Pannello A). Dopo un calo tra il
2021 e il 2022, le attivita dei fondi ESG hanno ripreso a crescere
nel 2023, raggiungendo un livello leggermente superiore al
picco precedente nel 2024. I flussi annuali dei fondi hanno
registrato un aumento costante fino al 2021, per poi subire un
notevole calo (cfr. Figura 1, Pannello B).

Figura 1: Asset e flussi annuali dei fondi ESG globali
Pannello A: Asset annuali dei fondi ESG globali
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Nota: Il pannello A mostra gli asset annuali dei fondi ESG globali tra il 2018 e
il 2024 in miliardi di USD; il pannello B mostra i flussi annuali dei fondi ESG
globali trail 2018 e il 2024 in miliardi di USD. Dati aggiornati al dicembre 2024.

Fonte: Morningstar Direct

I dati a livello trimestrale riflettono una tendenza simile, con
un picco di afflussi nel primo trimestre del 2022 e una successiva
diminuzione (cfr. Figura 2, Pannello A). Nonostante la significativa
riduzione degli afflussi dopo il primo trimestre del 2022, esistono
notevoli differenze regionali. Per esempio, negli Stati Uniti
iflussi trimestrali sono rimasti negativi dal quarto trimestre del
2022 (cfr. Figura 2, Pannello B). Fino al 1° trimestre 2025, invece,
i flussi sono rimasti ampiamente positivi — anche se ridotti —in
altre regioni, in particolare in Europa, dove la ritirata dalla
finanza sostenibile € stata meno pronunciata (cfr. Figura 2,
Pannello A).

Figura 2: Flussi trimestrali di fondi sostenibili
Pannello A: Flussi trimestrali di fondi sostenibili globali
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Nota: Il pannello A mostra i flussi trimestrali dei fondi sostenibili globali tra il
1° trimestre 2022 e il 1° trimestre 2025 in miliardi di USD; il pannello B mostra
i flussi trimestrali dei fondi sostenibili statunitensi tra il 1° trimestre 2022 e il
1° trimestre 2025 in miliardi di USD. Dati aggiornati al marzo 2025.

Fonte: Morningstar Direct
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Oltre alle attivita dei fondi comuni ESG, la stanchezza da finanza
sostenibile € evidente anche in altri settori, in particolare tra
gli investitori istituzionali. Mentre negli anni 2000 e 2010 si &
assistito a una rapida crescita delle iniziative degli investitori
ESG nel settore privato, questo slancio sembra essere stato
rallentato di recente. Un esempio importante e rappresentato
dai Principi per l'Investimento Responsabile (Principles for
Responsible Investment — PRI), la piu grande iniziativa di
investitori nel suo genere (Gibson Brandon et al., 2022). Dopo
una crescita costante delle adesioni dal 2006, anno della sua

fondazione, fino al 2023, il PRI ha registrato un leggero calo delle
adesioni dal 2023, come illustrato dai dati recenti (cfr. Figura 3).

Tendenze simili di crescita iniziale, seguita da un calo
dell'impegno degli investitori, possono essere osservate in
altre iniziative condotte dagli investitori, come, per esempio,
Climate Action 100+ (Atta-Darkua et al., 2025).

Figura 3: Totale dei firmatari dei Principles for
Responsible Investment

Nota: Questa figura mostra il numero di firmatari dei Principles for Responsible
Investment (PRI) tra il 2006 e il 2024.

Fonte: Principles for Responsible Investment (PRI)

Ulteriori indicatori della diminuzione dell'interesse per la finanza
sostenibile sono visibili anche nel mercato del lavoro. Per esempio,
recenti notizie riportate dal Wall Street Journal (Maurer, 2024)
indicano un aumento delle partenze e una diminuzione degli
arrivi nelle posizioni legate all'ESG (cfr. Figura 4, Pannello A).
Analogamente, tra il 2018 e il 2024 sono aumentate anche le
notizie che parlano di esuberi e licenziamenti di team e posizioni
ESG (cfr. Figura 4, Pannello B).

Figura 4: Tendenze nell'occupazione e nella copertura
mediatica legate all'ESG
Pannello A: Ricambio di personale nelle occupazioni legati al clima
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Pannello B: Aumento delle menzioni di licenziamenti ESG e di
sostenibilita nella copertura giornalistica
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Nota: Il pannello A mostra gli arrivi e le partenze in posizioni legate all'ESG nelle
aziende statunitensi, sulla base di un set di dati di oltre 360'000 professionisti
che hanno ricoperto tali ruoli, tra il 2018 e il 2023; il pannello B mostra il
conteggio annuale delle notizie che menzionano licenziamenti di team ESG e
di sostenibilita tra il 2018 e il 2024.

Fonti: Live Data Technologies, vari media e calcoli degli autori
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Infine, un'altra indicazione della stanchezza da finanza sostenibile
¢ che il sostegno alle proposte degli azionisti, relative all'ESG,

¢ diminuito notevolmente tra gli investitori istituzionali

(cfr. Figura 5, Pannelli A e B), riflettendo ulteriormente il ridotto

entusiasmo degli investitori per le iniziative ESG.

Figura 5: Coinvolgimento degli azionisti con le proposte ESG
Pannello A: Sostegno degli azionisti alle proposte E&S
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Pannello B: Sostegno degli azionisti e frequenza delle proposte E&S e G
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Nota: Il pannello A mostra il sostegno degli azionisti alle proposte azionarie
E&S sulla base dell'attivita di voto di oltre 1'000 broker-dealer e banche
depositarie con sede negli Stati Uniti tra il 2019 e il 2024; il pannello B mostra
il sostegno degli azionisti e la frequenza delle proposte E&S e G sulla base dei
dati di voto di Canada, Danimarca, Polonia, Sudafrica, Regno Unito e Stati
Uniti tra il 2022 e il 2024.

Fonti: Broadridge e Principles for Responsible Investment (PRI)
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2. Le cause della stanchezza da finanza sostenibile

Riteniamo che diversi fattori spieghino la ridotta partecipazione
alla finanza sostenibile. La sezione seguente esamina alcuni dei
principali fattori alla base della stanchezza da finanza sostenibile.

Clima politico

Uno sviluppo che coincide chiaramente con ['aumento e il
successivo rallentamento della finanza sostenibile e il
cambiamento dell'atteggiamento politico nei confronti delle
tematiche ambientali e, probabilmente, di quelle ESG pil ampie.
Per esempio, il sostegno ai partiti verdi nelle elezioni svizzere
ed europee ha mostrato un andamento molto simile alla traiettoria
degli asset dei fondi ESG. Le intenzioni di voto per i due partiti
verdi svizzeri, basate sui sondaggi, sono aumentate costantemente
tra il 2015 e il 2021, ma da allora sono diminuite notevolmente
(cfr. Figura 6, Pannello A).? T risultati elettorali effettivi per le
elezioni federali svizzere mostrano un analogo andamento a
campana, con la quota di voti dei partiti verdi in aumento dal
2015 al 2019, ma in calo successivamente (cfr. Figura 6,
Pannello B). Tendenze simili sono state osservate anche nelle
recenti elezioni del Parlamento europeo in Francia e Germania
(cfr. Figura 6, Pannello C).

Negli Stati Uniti gli atteggiamenti politici verso 'ESG hanno
seguito un modello simile, se non piu radicale. Gli Stati Uniti
hanno subito un contraccolpo legislativo contro la finanza
sostenibile e gli investimenti ESG, guidato principalmente da
governi e legislatori statali a guida repubblicana, i quali hanno
introdotto leggi che limitano o vietano del tutto gli investimenti
focalizzati sull'ESG e il processo decisionale in materia di
finanza sostenibile da parte delle istituzioni finanziarie. Questa
reazione ha portato a nuove leggi e politiche che limitano i fondi
pensione, i gestori di investimenti e le banche dal prendere in
considerazione 'ESG nelle loro decisioni di investimento e di
prestito. Dal 2020, c'e stata una notevole impennata di leggi
anti-ESG proposte e promulgate sia a livello statale sia federale,
una tendenza che probabilmente influenza il sentimento
generale verso 'ESG negli Stati Uniti (cfr. Figura 7).

1) In Svizzera esistono due partiti verdi distinti, ciascuno con un proprio
approccio alle questioni ambientali ed economiche. Il Partito Verde si
concentra sulla protezione dell'ambiente, sulla giustizia sociale e sullo
sviluppo sostenibile, promuovendo un forte intervento governativo per
raggiungere questi obiettivi. Il Partito Verde Liberale combina la sostenibilita
ecologica con politiche economiche liberali, sostenendo soluzioni basate sul
mercato e sulla responsabilita individuale. La differenza principale & che il
Partito Verde sostiene un'ampia azione governativa, mentre il Partito Verde
Liberale preferisce approcci economicamente liberali e guidati dal mercato.

Figura 6: Sostegno ai partiti verdi
Pannello A: Intenzioni di voto per i partiti verdi in Svizzera
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Pannello B: Quota di voto dei Verdi - Elezioni federali svizzere
(Consiglio nazionale)
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Pannello C: Quota di voto dei Verdi - Elezioni del Parlamento europeo
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Nota: Il pannello A mostra le intenzioni di voto per il Partito Verde Svizzero e il
Partito Verde Liberale Svizzero tra il 2015 e il 2024, sulla base di sondaggi
d'opinione nazionali; il pannello B mostra i risultati delle elezioni federali per
il Partito Verde Svizzero e il Partito Verde Liberale Svizzero nel 2015, nel 2019
e nel 2023 per il Consiglio Nazionale; il pannello C mostra i risultati delle
elezioni del Parlamento Europeo per i partiti verdi in Francia e Germania nel
2014, 2019 e 2024.

Fonti: gfs.bern, Consiglio federale e Parlamento europeo



Figura 7: Legislazione statale e federale anti-ESG
proposta e promulgata negli Stati Uniti
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Nota: Questa figura mostra il numero di nuove iniziative legislative anti-ESG
introdotte e cumulate a livello statale e federale tra il 2020 e il 2025 negli Stati
Uniti. I valori per il 2025 includono gli ordini esecutivi presidenziali contenenti
disposizioni anti-ESG. Dati aggiornati al maggio 2025.

Fonti: Congresso degli Stati Uniti, Registro federale, Casa Bianca, Conferenza
nazionale delle legislature statali e siti web delle singole legislature statali

Performance finanziaria dell'ESG e della finanza sostenibile

Una convinzione diffusa nel settore finanziario e che gli investitori
possano "fare del bene", cioe promuovere la sostenibilita, e allo
stesso tempo "fare bene", cioé ottenere forti rendimenti finanziari.
In effetti, il periodo dal 2015 al 2021 ¢ stato caratterizzato da
forti rendimenti realizzati sugli asset ESG. Da allora, tuttavia,
la performance di queste strategie si e attenuata, la qual cosa
suggerisce che un altro fattore chiave della stanchezza da ESG
e da finanza sostenibile & la consapevolezza che la performance
finanziaria delle strategie ESG non pud rimanere costantemente
elevata. In altre parole, ci sono periodi in cui gli investitori
possono ottenere contemporaneamente rendimenti finanziari e
impatti sociali positivi, ma tali periodi non dureranno all'infinito.
Vale a dire, gli investitori non possono "fare bene" e "fare del
bene" per tutto il tempo.

Mentre molte strategie ESG hanno sovraperformato gli approcci
diinvestimento tradizionali tra il 2015 e il 2021, la loro
performance relativa e diminuita significativamente negli ultimi
anni. La sottoperformance delle strategie ESG € probabilmente
un fattore importante che contribuisce alla stanchezza da finanza
sostenibile. La ricerca accademica evidenzia due importanti
fattori alla base del precedente periodo di sovraperformance ESG.

In primo luogo, van der Beck (2024) dimostra che gran parte della
sovraperformance dei titoli azionari ESG é stata determinata
dalla pressione sui prezzi, derivante dai consistenti afflussi nei
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fondi sostenibili. Questi afflussi hanno temporaneamente
gonfiato i rendimenti realizzati, che non riflettevano rendimenti
attesi piu elevati. Lo studio sostiene che, in assenza di questi
forti afflussi, 1 fondi sostenibili avrebbero sottoperformato il
mercato pit ampio anche tra il 2015 e il 2021.

In secondo luogo, Péastor et al. (2022) documentano che i titoli
verdi hanno generato rendimenti realizzati elevati fino alla fine
del 2020, principalmente a causa di un forte e inatteso aumento
della consapevolezza ambientale, piuttosto che per il fatto di
presentare intrinsecamente rendimenti attesi piu elevati. Dopo
aver tenuto conto di questo inatteso aumento della consapevolezza
per 'ambiente, gli autori stimano rendimenti attesi piu bassi per
i titoli verdi rispetto alle loro controparti marroni, coerentemente
con la teoria economica.

Pertanto, mentre i buoni risultati finanziari hanno inizialmente
sostenuto ['adozione della finanza sostenibile e degli investimenti
ESG tra il 2015 e il 2021, i recenti risultati pit deboli hanno
agito da vento contrario, contribuendo in modo significativo
alla stanchezza da finanza sostenibile.

Condizioni economiche e tensioni geopolitiche

Anche il cambiamento delle condizioni economiche ha
probabilmente contribuito alla stanchezza da finanza sostenibile.
Per esempio, i recenti forti aumenti dell'inflazione e delle
pressioni sul costo della vita possono aver ridotto l'attrattiva
della finanza sostenibile. Poiché molte esternalita ambientali
continuano a essere valutate in modo impreciso e i combustibili
fossili continuano a ricevere sussidi in alcune regioni geografiche,
le soluzioni sostenibili rimangono spesso pit costose delle
alternative meno sostenibili. In periodi di difficolta economica,
i consumatori danno in genere la priorita a opzioni pit convenienti,
almeno a breve termine.

Inoltre, i recenti aumenti dei tassi d'interesse per combattere
'inflazione potrebbero aver influito negativamente sugli
investimenti ESG e sui progetti verdi. Gli asset ESG e i progetti
verdi hanno generalmente una durata maggiore rispetto agli asset
tradizionali marroni, a causa della loro natura intrinsecamente
a lungo termine, dei costi iniziali piu elevati e dei benefici
realizzati prevalentemente nel lontano futuro. Di conseguenza,
l'aumento dei tassi di interesse riduce il valore attuale netto
dei progetti verdi, rendendoli relativamente meno interessanti
rispetto alle alternative marroni.
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Infine, le crescenti tensioni geopolitiche, come l'invasione
dell'Ucraina, hanno aumentato la redditivita relativa degli asset
legati ai combustibili fossili rispetto alle alternative efficienti
dal punto di vista delle emissioni di carbonio, contribuendo
ulteriormente alla stanchezza da finanza sostenibile. L'invasione
dell'Ucraina e il conseguente cambiamento di atteggiamento
nei confronti della spesa militare pubblica hanno conseguito
risultati rilevanti nei titoli della difesa, un settore tradizionalmente
evitato dagli investitori ESG.

In sintesi, le recenti condizioni economiche e gli eventi
geopolitici hanno allontanato gli investitori e i consumatori
dagli investimenti ESG.

Sovraccarico normativo

Negli ultimi due decenni si e assistito a una crescita sostanziale
delle normative che regolano gli investimenti ESG e la finanza
sostenibile in tutto il mondo. Per esempio, ['Unione Europea
ora richiede alle istituzioni finanziarie di divulgare le loro
attivita ESG ai sensi del Regolamento sulla divulgazione della
finanza sostenibile (Sustainable Finance Disclosure Regulation
— SFDR) dell'Unione Europea. Inoltre, molte aziende sono
tenute a comunicare un'ampia gamma di Key Performance
Indicators (KPI) per la sostenibilita, in base alla Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) dell'Unione Europea.
Sebbene il pacchetto Omnibus dell'Unione Europea miri a
snellire le normative sulla sostenibilita riducendo gli oneri di
conformita, le imprese e gli investitori si trovano ad affrontare
ancora oggi un onere normativo sulla sostenibilita maggiore
rispetto ai periodi precedenti.

Il numero annuale e cumulativo di interventi di politica ESG e
di finanza sostenibile e cresciuto in modo significativo dal 2000
al 2024, con centinaia di misure di questo tipo introdotte negli
ultimi anni (cfr. Figura 8). Sebbene alcune di queste normative
siano state indubbiamente benefiche, il loro volume suggerisce
che le richieste di regolamentazione hanno notevolmente
appesantito le imprese e gli investitori. In particolare, l'aumento
delle normative legate all'ESG ha subito una forte accelerazione
tra il 2014 e il 2021. Queste normative comprendono obblighi
di divulgazione, quadri di investimento sostenibili, linee guida
sul rischio climatico e varie politiche volte a promuovere la
finanza sostenibile. Questo sovraccarico normativo ha
probabilmente contribuito in modo significativo alla stanchezza
da finanza sostenibile di imprese, investitori e altri partecipanti
al mercato.

Figura 8: Crescita delle misure politiche per la finanza

sostenibile
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Nota: Questa figura mostra il numero globale di iniziative legislative ESG di
nuova introduzione e cumulative tra il 2000 e il 2024.

Fonte: Principles for Responsible Investment (PRI)

Inoltre, il panorama normativo della finanza sostenibile non e
solo vasto, ma anche complesso e frammentato, con diverse
giurisdizioni che adottano approcci differenti. Le istituzioni
finanziarie devono destreggiarsi in un mosaico di normative
che spesso sono in conflitto tra loro e che evolvono rapidamente,
aumentando ulteriormente 'onere della conformita. Questo
ambiente normativo in rapida evoluzione e non uniforme ha
probabilmente amplificato la stanchezza da finanza sostenibile,
determinata dal sovraccarico di informazioni e rendicontazione,
dalla mancanza di standardizzazione, dai continui cambiamenti
normativi, dall'aumento dei costi di conformita e dalle incoerenze
globali che ne compromettono l'efficacia.

Nel complesso, riteniamo che la travolgente ondata di interventi
politici abbia portato il settore finanziario ad affrontare la
finanza sostenibile prevalentemente dal punto di vista della
conformita, piuttosto che concentrarsi sulle opportunita
commerciali, molto pit importanti, legate ai prodotti e ai
servizi connessi alla sostenibilita.



Rischi legali e ritorsioni politiche

Anche i crescenti rischi legali e il timore di ritorsioni politiche
hanno contribuito alla stanchezza da finanza sostenibile,
spingendo imprese e investitori verso un approccio piu cauto.
Un controllo normativo pit severo, come quello della Securities
and Exchange Commission (SEC) sull'applicazione della
"Names Rule", che impone ai fondi etichettati come ESG di
mantenere almeno ['809, di investimenti allineati, ha indotto

i gestori patrimoniali a eliminare la terminologia ESG dai nomi
dei fondi e dai prospetti informativi per mitigare i rischi legali
e di conformita. Analogamente, in Europa, le linee guida della
European Securities and Markets Authority (ESMA) impongono
precisi criteri di investimento per i fondi con etichetta ESG,
scoraggiandone ulteriormente 'uso esplicito. Le preoccupazioni
per irischi legali e le accuse di greenwashing hanno portato gli
investitori a rimuovere sempre piu spesso i termini legati agli
ESG dai loro nomi, una tendenza che si e intensificata nel
quarto trimestre del 2024 e ancora di pit nel primo trimestre
del 2025 (cfr. Figura 9).

Figura 9: Evidenza di greenhushing nella terminologia dei
fondi sostenibili
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legati alla sostenibilita in Europa tra il 1° trimestre 2022 e il 1° trimestre 2025.
Dati aggiornati al marzo 2025.

Fonte: Morningstar Direct

Allo stesso modo, molte aziende hanno adottato il "greenhushing”,
riducendo deliberatamente al minimo la loro comunicazione
sulle iniziative ESG. Una recente indagine di South Pole (2024)
ha rilevato che molte aziende hanno ridotto la divulgazione
pubblica delle loro azioni per il clima, a causa delle complessita
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normative e del timore di un maggiore controllo da parte di
responsabili politici, regolatori, investitori e pubblico. Effetti
simili sono stati osservati in un recente studio di Bloomberg,
secondo cui i discorsi sul clima nei collogui sugli utili dell'S&P
500 sono diminuiti di oltre il 75% (Raimonde, 2025). Questa
posizione pit tranquilla riflette il timore che la trasparenza
possa portare a ripercussioni legali o di reputazione, riducendo
'impegno ESG proattivo.

Queste pressioni legali e politiche hanno creato un approccio
pitl cauto agli investimenti ESG e alla finanza sostenibile,
limitando la volonta delle aziende e degli investitori di perseguire
o0 comunicare apertamente i propri obiettivi di sostenibilita.
Questa esitazione rallenta potenzialmente il progresso verso
significativi risultati ESG e di finanza sostenibile, e verso piu
ampi obiettivi di sviluppo sostenibile.

Preoccupazioni per il greenwashing e l'impact washing

Anche le crescenti preoccupazioni relative al greenwashing e
all'impact washing hanno probabilmente ridotto l'attrattiva
della finanza sostenibile. I casi di affermazioni fuorvianti sugli
impatti ambientali e sociali hanno aumentato lo scetticismo
degli investitori e degli altri stakeholder. Un fattore chiave alla
base di questo problema ¢ l'erosione della fiducia causata da
imprese e investitori che dichiarano in modo eccessivo o
fuorviante i risultati ottenuti in termini di sostenibilita per
attirare gli investimenti. I recenti interventi normativi volti a
contrastare tali pratiche ingannevoli attraverso un maggiore
controllo e una piu severa supervisione hanno ulteriormente
intensificato la cautela e la sfiducia degli investitori.

Anche lo scetticismo degli investitori riguardo all'impatto nel
mondo reale degli investimenti ESG ha contribuito a far crescere
la stanchezza da finanza sostenibile. Inizialmente, gli investitori
ottimisti si sono disillusi quando si sono resi conto che gli
investimenti ESG hanno generato progressi misurabili limitati
verso la risoluzione delle sfide globali relative alla sostenibilita.
Per esempio, Atta-Darkua et al. (2025) rilevano che la maggior
parte della decarbonizzazione del portafoglio da parte degli
investitori istituzionali & stata ottenuta attraverso una nuova
ponderazione, lasciando sostanzialmente invariate le emissioni
di carbonio nel mondo reale. Il divario tra i risultati ambientali
e sociali previsti e quelli effettivi ha portato a una notevole
delusione e disillusione.
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Sintesi

Forse le aspettative iniziali sul ruolo dell'ESG e della finanza
sostenibile erano troppo ambiziose. In effetti, potrebbe esserci
stata un'aspettativa mal riposta sul fatto che i mercati finanziari
e gli investitori potessero essere lo strumento principale per
affrontare i fallimenti del mercato legati alle esternalita
ambientali. Sulla base della teoria economica, € evidente che

i meccanismi del mercato finanziario da soli non possono mai
essere sufficienti a correggere le esternalita negative senza il
supporto di interventi normativi espliciti nell'economia reale,
comprese le normative ambientali o la tassazione mirata
(Daubanes et al., 2022).

Anche le carenze metodologiche nell'ambito della finanza
sostenibile, come 'eccessiva attenzione ai dati che rilevano la
conformita delle imprese ai criteri ESG, piuttosto che alle
opportunita dei prodotti verdi, potrebbero aver contribuito alla
stanchezza da finanza sostenibile (Klausman et al., 2025).

Questi problemi interconnessi — greenwashing, aspettative
ingiustificate sull'impatto della finanza sostenibile e incoerenze
metodologiche — hanno probabilmente contribuito in modo
significativo alla stanchezza da finanza sostenibile.
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2. La stanchezza da finanza sostenibile e
transitoria o permanente?

Una domanda importante ma impegnativa e se la stanchezza
da finanza sostenibile sia transitoria o permanente. Data la
straordinaria espansione della finanza sostenibile e degli
investimenti ESG fino al 2021, sembra improbabile che in futuro
siraggiungano tassi di crescita altrettanto elevati. Diversi
fattori sostengono questa valutazione. In primo luogo, gli
standard che definiscono la finanza sostenibile sono diventati
molto piu severi: le strategie e gli approcci precedentemente
considerati sostenibili, come lo screening negativo, potrebbero
non essere pil idonei in base agli attuali criteri normativi,
almeno nell'Unione Europea. Questo cambiamento & evidenziato
da una diffusa riclassificazione e, quindi, da un calo delle
attivita dei fondi sostenibili a livello globale, soprattutto in
Europa (Global Sustainable Investment Alliance, 2021, 2023).
In secondo luogo, i tassi di crescita del passato sono stati
elevati grazie a una combinazione di fattori eccezionali, per
esempio la performance finanziaria insolitamente forte degli
asset ESG e il cambiamento di paradigma globale verso una
maggiore consapevolezza ambientale, innescato dall'’Accordo
di Parigi (Klausman et al., 2025). Altri fattori che hanno
contribuito sono stati i tassi d'interesse storicamente bassi,
che hanno favorito in modo sproporzionato gli investimenti
sostenibili a pit lunga durata, e un'ondata di iniziative normative,
come il Piano d'azione dell'Unione Europea sulla finanza
sostenibile, che ha aumentato in modo significativo la
consapevolezza e la domanda degli investitori. L'insieme di
gueste condizioni ha creato un periodo temporaneo di grande
entusiasmo per la finanza sostenibile, suggerendo che ['attuale
traiettoria mostra una naturale moderazione piuttosto che
un'inversione permanente. Riteniamo improbabile che la piu
ampia tendenza verso la finanza ESG e sostenibile si inverta.
Sebbene si sia registrato un notevole e salutare rallentamento
della crescita della finanza sostenibile e dell'ESG, gli asset dei
fondi legati alla finanza sostenibile e all'ESG hanno generalmente
continuato ad aumentare nella maggior parte delle regioni,
anche se a un ritmo pit moderato e forse pit sostenibile. In
particolare, i flussi netti di fondi in Europa sono rimasti per lo
pil positivi, tranne che negli ultimi trimestri del 2025.

Inoltre, la finanza sostenibile in altre classi di asset, in particolare
nel reddito fisso, continua a registrare un'attivita solida

(cfr. Figura 10, Pannello A). Le obbligazioni ESG comprendono
strumenti come le obbligazioni verdi (Flammer, 2021), le
obbligazioni sociali, le obbligazioni di sostenibilita e le
obbligazioni legate alla sostenibilita (Berrada et al., 2024).
'emissione di obbligazioni ESG ha raggiunto un picco nel 2021
a circa 1'200 miliardi di USD, seguito da un notevole calo nel

2022 e 2023. Tuttavia, 'emissione & aumentata nuovamente
nel 2024, raggiungendo circa 1'000 miliardi di USD di nuovo
debito ESG emesso. Questa ripresa € impressionante, soprattutto
se si considera il contesto di aumento dei tassi di interesse in
questo periodo. Un'altra area incoraggiante & quella dell'emissione
di prestiti verdi, che ha registrato una crescita notevole e
costante tra il 2016 e il 2024, continuando con forza anche
oltre 'anno di picco del 2021: ['emissione di prestiti verdi e
quasi triplicata tra il 2021 e il 2024 (cfr. Figura 10, Pannello B).
Nel complesso, questa resilienza dei mercati a reddito fisso
ESG e incoraggiante e suggerisce che & improbabile che la
stanchezza da finanza sostenibile sia permanente.

Figura 10: Finanza sostenibile nel reddito fisso
Pannello A: Emissione di obbligazioni ESG
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Pannello B: Emissione di prestiti verdi
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Nota: Il pannello A mostra l'emissione globale di obbligazioni ESG tra il 2016 e
il 2024 in miliardi di USD; il pannello B mostra l'emissione globale di prestiti
verdi tra il 2016 e il 2024 in miliardi di USD.

Fonte: London Stock Exchange Group (LSEG)
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I mercati dei prestiti e delle obbligazioni sostenibili sono
fondamentali per fornire finanziamenti aggiuntivi a progetti
come lo sviluppo di infrastrutture per le energie rinnovabili. E
importante distinguere l'efficacia del reddito fisso/attivita di
prestito e delle azioni pubbliche nel promuovere la sostenibilita.
['aumento degli asset sotto gestione nei fondi azionari sostenibili
che investono in azioni di societa quotate in borsa non fornisce,
in linea di principio, capitale aggiuntivo per i progetti sostenibilj,
poiché le transazioni avvengono nei mercati secondari. Di
conseguenza, un maggiore afflusso di fondi si limita a spostare
la proprieta delle azioni senza fornire nuove risorse finanziarie
per i progetti sostenibili. Al contrario, gran parte del mercato
dei prestiti verdi e delle obbligazioni ESG indirizza il capitale
aggiuntivo verso le imprese che investono in progetti che
producono impatti tangibili e a lungo termine sulla sostenibilita.
Sebbene sia stata prestata una notevole attenzione agli
investimenti ESG nei mercati azionari pubblici, questa attenzione
& in qualche modo fuorviante, poiché € improbabile che queste
strategie abbiano un impatto significativo sulla sostenibilita.
Pertanto, la solida crescita osservata nelle obbligazioni ESG e
nei prestiti verdi & particolarmente lodevole, in quanto questi
strumenti di finanziamento probabilmente otterranno migliori
risultati di sostenibilita nel mondo reale.

Tuttavia, anche nel campo azionario ci sono sacche in cui
l'attenzione alla sostenibilita rimane intatta. Tra tutte le
strategie tematiche — comprese quelle non correlate all'ESG,
come l'intelligenza artificiale — spiccano i fondi incentrati sulla
transizione energetica, con 67 miliardi di USD di asset, che ne
fanno il secondo tema pit popolare a livello globale, con
riferimento alla fine di giugno 2024 (cfr. Figura 11, Pannello A).
Allo stesso modo, la gestione delle risorse, che & probabilmente
legata alla sostenibilita, & stata la principale categoria di
investimento tematico negli Stati Uniti (cfr. Figura 11, Pannello B),
e molte altre strategie tematiche hanno un legame naturale con
la sostenibilita (per esempio, salute e benessere, alimentazione
e agricoltura, futuro dei trasporti, invecchiamento della
popolazione, ecc.) Gli approcci tematici sono probabilmente
pit rilevanti per creare un impatto sulla sostenibilita rispetto
alle strategie ESG generali che si concentrano sull'esclusione
0 su ampie metriche ESG. La continua crescita di queste aree
tematiche potrebbe segnalare un sostegno costante all'ESG,
rivelando che ['attuale stato di stanchezza da finanza sostenibile
¢ solo temporaneo. Il fatto che le strategie d'investimento
incentrate su fornitori di soluzioni ambientali continuino a
essere popolari € probabilmente uno sviluppo salutare.
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Figura 11: Investimenti tematici
Pannello A: Asset globali tematici sotto gestione per tema
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Pannello B: Asset USA tematici sotto gestione per tema
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La resilienza delle strategie di investimento a tema sostenibilita
e ulteriormente esemplificata da Klausman et al. (2025), i quali
presentano prove indicanti che i portafogli azionari composti
da aziende con sostanziali ricavi verdi — ricavi derivati da
prodotti e servizi che conferiscono benefici ambientali — hanno
mostrato perdite di valore nel 2022. Tuttavia, alla fine del 2023,
questi portafogli avevano ampiamente recuperato le valutazioni
azionarie del 2020 e del 2021 (cfr. Figura 12, Pannello A). Inoltre,
secondo lo stesso documento, le entrate verdi hanno registrato
un tasso di crescita annuale composto del 99, tra il 2015 e il
2024, pari a oltre il doppio del tasso di crescita delle entrate
generali, suggerendo una forza persistente in questo settore.
Un'analisi dei dati I/B/E/S, che mette a confronto le previsioni
degli analisti sulle aspettative di crescita degli utili a lungo
termine per le aziende con la percentuale pit bassa rispetto a
quella piu alta di ricavi verdi, presenta una narrativa corroborante
sulla tenuta degli investimenti a tema sostenibilita sullo sfondo
di un temporaneo affaticamento nei confronti della finanza
sostenibile. A partire dal 2025, gli analisti prevedevano che le
aziende con i ricavi verdi piu elevati avrebbero raggiunto tassi
di crescita degli utili a lungo termine maggiori di circa cinque
punti percentuali rispetto alle aziende con i ricavi verdi piu
bassi: 15.8%, contro 10.8%, (cfr. Figura 12, Pannello B).
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Figura 12: Rendimenti dei ricavi verdi
Pannello A: Rendimenti del portafoglio dei ricavi verdi
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Nota: Il pannello A mostra i rendimenti cumulativi per USD 1 investito tra il
2008 e il 2024 per quattro portafogli: il portafoglio che include tutte le
aziende del campione (portafoglio di tutte le aziende; linea nera), il portafoglio
di aziende con alcuni ricavi verdi (portafoglio di ricavi verdi >0%; linea
grigia), il portafoglio di aziende con almeno il 209 di ricavi verdi (portafoglio
di ricavi verdi 220%; linea blu) e il portafoglio di aziende con almeno il 50%
diricavi verdi (portafoglio di ricavi verdi =50%; linea verde). Il pannello B
mostra le previsioni di crescita a lungo termine di I/B/E/S, che riflettono le
stime di consenso degli analisti sulla crescita annua degli utili prevista per i
prossimi tre-cinque anni.

Fonti: Klausman et al. (2025); Factsheet, I/B/E/S e London Stock Exchange
Group (LSEG)
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Un altro argomento convincente a sostegno dell'idea della
continua rilevanza della finanza sostenibile e 'elevato livello
dei prezzi del carbonio (cfr. Figura 13). Prezzi del carbonio
costantemente elevati indicano che i mercati prevedono
interventi normativi piu incisivi, e non piu deboli, e politiche piu
severe per contenere le emissioni di carbonio. Di conseguenza,
questa aspettativa rafforza gli incentivi per le imprese e gli
investitori a integrare le considerazioni sulla sostenibilita nelle
loro strategie, sottolineando ('attualita e la necessita a lungo
termine della finanza sostenibile. Quando il rischio climatico
normativo alla fine si concretizzera, ci si pud aspettare che le
aziende con migliori politiche di gestione del rischio climatico
registreranno prestazioni migliori.

Figura 13: Permessi di carbonio dell'Unione Europea
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Nota: Questa figura mostra il prezzo, in euro, dell'emissione di una tonnellata

di CO2 in base all'European Union Emissions Trading System tra il 2016 e il 2025.

Fonte: Trading Economics
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Coerentemente con l'idea di una transizione energetica intatta,
i dati suggeriscono che ['Unione Europea e quasi sulla buona
strada per raggiungere i suoi obiettivi climatici per il 2030
(Hancock, 2025), anche se questo risultato potrebbe essere,
almeno in parte, dovuto alla continua debolezza economica di
alcuni Stati membri dell'Unione Europea. Pit incoraggianti, e
coerenti con il continuo spostamento verso un
approvvigionamento energetico pil rispettoso del clima e
verso una piu ampia decarbonizzazione, i dati globali mostrano
una crescita costante della capacita solare totale e di quella di
nuova installazione tra il 2015 e il 2024. Le aggiunte di nuova
capacita hanno raggiunto livelli record sia nel 2023 sia nel
2024, con 353 gigawatt e 451 gigawatt installati (cfr. Figura 14,
Pannello A). Questi numeri suggeriscono una tendenza continua
verso le energie rinnovabili. La maggior parte di questa crescita
proviene dalla Cina, e questo & uno sviluppo positivo, data la
continua dipendenza del Paese dall'energia basata sul carbone
e l'urgente necessita di abbandonare i combustibili fossili e
accelerare la decarbonizzazione (cfr. Figura 14, Pannello B). Gli
Stati Uniti d'altro canto rappresentano una grande incognita
nella futura espansione delle energie rinnovabili. L'attuale
governo statunitense mostra scetticismo o vera e propria ostilita
nei confronti delle fonti di energia rinnovabile, e segnala
l'intenzione di tagliare i sussidi, ridurre i crediti d'imposta e
smantellare parti dell'Inflation Reduction Act. Nonostante questa
posizione politica, la domanda di elettricita & in continuo
aumento, soprattutto a causa della crescita dell'IA generativa,
che richiede una rapida espansione dell'offerta energetica. Tra
le fonti energetiche pil disponibili, ossia il nucleare, il gas
naturale e le fonti rinnovabili, 'energia solare si distingue
come la piu rapida e semplice da impiegare. A differenza dei
progetti nucleari (che devono affrontare lunghi periodi di
pianificazione e costruzione, oltre a una notevole incertezza dei
costi) o degli impianti a gas (che richiedono infrastrutture e
permessi sostanziali), gli impianti solari possono essere installati
rapidamente, offrendo una scalabilita immediata per soddisfare
la pressante domanda di energia. Di conseguenza, anche di
fronte all'opposizione politica nei confronti delle fonti rinnovabilj,
'urgente necessita di generare ulteriore energia elettrica
portera probabilmente a una continua crescita della capacita
fotovoltaica, anche negli Stati Uniti. Va anche notato che la
recente rinascita dell'energia nucleare negli Stati Uniti € positiva
dal punto di vista climatico, anche se i benefici ambientali
complessivi dell'energia nucleare sono pit ambigui (per
esempio, a causa dei problemi legati alle scorie nucleari).



Figura 14: Crescita della capacita di energia solare
Pannello A: Capacita globale aggiunta e cumulativa di energia solare
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Pannello B: Capacita cumulativa regionale di energia solare
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Nota: Il pannello A mostra la capacita globale aggiunta e cumulativa di energia
solare tra il 2015 e il 2024 in gigawatt; il pannello B mostra la capacita
cumulativa regionale di energia solare per Cina, Europa e Stati Uniti tra il 2015
e il 2024 in gigawatt.

Fonte: International Renewable Energy Agency (IRENA)

Inoltre, diversi altri argomenti suggeriscono che la stanchezza
da finanza sostenibile potrebbe essere transitoria piuttosto che
permanente. In primo luogo, le preferenze di investimento ESG
sembrano essere cicliche e probabilmente si riprenderanno
quando le condizioni di mercato miglioreranno, le condizioni
economiche miglioreranno, l'inflazione si adeguera e i tassi di
interesse diminuiranno. In secondo luogo, i Millennial e i membri
della Generazione Z mostrano preferenze pit forti per la
sostenibilita e gli investimenti ESG rispetto alle generazioni
precedenti. I consistenti trasferimenti di ricchezza generazionale
alle nuove generazioni che si verificheranno probabilmente nei
prossimi decenni potrebbero stimolare una crescita considerevole
delle strategie incentrate sull'ESG, in particolare quelle che
generano un impatto misurabile, una dimensione a cui le
nuove generazioni sono particolarmente interessate. In terzo
luogo, dato che gli ultimi cinque anni sono stati i pit caldi mai
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registrati, gli investimenti per ['attenuazione dei e ['adattamento
ai cambiamenti climatici rimangono pit importanti che mai,

e suggeriscono un sostegno continuo alla finanza sostenibile.
Infine, quadri normativi come 'SFDR o la Taxonomy Regulation
dell'Unione Europea potrebbero ricostruire la fiducia aumentando
la trasparenza e riducendo i timori di greenwashing. Una
maggiore attenzione alla documentazione dell'impatto reale
portera probabilmente a flussi persistenti verso la finanza
sostenibile. Nel complesso, ci aspettiamo che i fattori strutturali,
tra cuiirischilegati al clima, la transizione energetica, le
preoccupazioni per la perdita di biodiversita, il solido sostegno
generazionale dei Millennials e dei membri della Generazione Z
e le opportunita emergenti nelle tecnologie pulite, diano il
continuo sostegno agli investimenti ESG e alla finanza sostenibile.

Tuttavia, diversi argomenti suggeriscono che la stanchezza da
finanza sostenibile potrebbe rappresentare un cambiamento
permanente, piuttosto che un rallentamento temporaneo. In
primo luogo, la continua polarizzazione politica sull'ESG,
particolarmente accentuata negli Stati Uniti, ma non solo,
potrebbe consolidare le barriere legali e ['opposizione radicata,
con conseguente incertezza normativa e riduzione della fiducia
degli investitori. Inoltre, il perdurare della bassa crescita
economica in Europa e le incertezze e le tensioni geopolitiche,
in particolare i timori per la sicurezza energetica acuiti da
eventi come il conflitto in Ucraina, hanno sottolineato la
persistente attrattiva e 'importanza strategica degli investimenti
nei combustibili fossili. Questi asset energetici tradizionali
potrebbero continuare ad attirare ingenti capitali, in diretta
concorrenza con alternative piu pulite. Gli investitori che
hanno ricalibrato le loro aspettative sulla finanza sostenibile
dopo aver sperimentato impatti reali limitati potrebbero
continuare a rimanere cauti in materia di ESG, riducendo
definitivamente il loro entusiasmo.

Sebbene vi siano chiare indicazioni di un rallentamento dello
slancio ESG, sarebbe prematuro concludere che la finanza
sostenibile scomparira. Al contrario, 'ESG si evolvera
probabilmente in un approccio di investimento pit mirato e
pragmatico. Nonostante la recente stanchezza, diversi segmenti
della finanza sostenibile rimangono solidi. Gli investimenti
tematici o il reddito fisso ESG, come i prestiti verdi e le
obbligazioni ESG, continuano a essere considerati interessanti,
a dimostrazione di una domanda costante di investimenti
sostenibili. Inoltre, i prezzi persistentemente elevati del carbonio,
guidati da iniziative normative come ['European Union's Emissions
Trading System (ETS), indicano un sostegno strutturale
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continuo agli investimenti a basse emissioni di carbonio, e
incoraggiano una costante partecipazione del mercato ai temi
della sostenibilita.

Si puo prevedere che i quadri ESG, anziché scomparire,
diventino pil ristretti e pragmatici, concentrandosi principalmente
su questioni ad alto impatto, come 'adattamento agli e
'attenuazione dei cambiamenti climatici e la transizione
energetica, piuttosto che su criteri ESG pit ampi e meno

chiaramente definiti, come la Diversita, l'Equita e l'Inclusione
(DEI). E probabile che gli investitori e le istituzioni finanziarie
adottino strategie ESG pili caute, enfatizzando gli impatti
misurabili e possibilmente la rilevanza finanziaria. Questa
evoluzione potrebbe portare a una forma di investimento ESG piu
credibile e resistente, caratterizzata da aspettative realistiche
e obiettivi ben articolati. Pertanto, la finanza sostenibile non &
pronta a scomparire, ma a ricalibrarsi in modo ponderato verso
la redditivita e l'efficacia a lungo termine.
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4. Cosa si puo fare contro la stanchezza da

finanza sostenibile?

Sono stati compiuti progressi significativi nell'adozione della
finanza sostenibile da quando l'influente lettera di Kofi Annan
del 2004 - considerata come la nascita del concetto di ESG

— ha esortato le principali istituzioni finanziarie a integrare
considerazioni ambientali, sociali e di governance nelle decisioni
di investimento (Global Compact, 2004). Tuttavia, nonostante
il crescente scetticismo nei confronti della finanza sostenibile
e dell'ESG, abbandonare ora questi schemi rischierebbe di
trascurare le sfide ambientali e sociali persistenti. Affrontare la
stanchezza da finanza sostenibile richiede un'azione da parte
di responsabili politici, istituzioni finanziarie, investitori e
aziende. Illustriamo ora alcune strategie concrete che ciascun
gruppo puo perseguire per mitigare questa stanchezza.

I responsabili politici

[ responsabili politici possono svolgere un ruolo fondamentale
nel contrastare la stanchezza da finanza sostenibile riducendo
la complessita e migliorando la chiarezza delle normative,
fornendo incentivi finanziari per autentici progetti di sostenibilita
e adottando un approccio generale pit misurato e pragmatico
alla regolamentazione della finanza sostenibile. L'armonizzazione
degli standard globali di rendicontazione ESG, come ['International
Sustainability Standards Board (ISSB), 'SFDR dell'Unione
Europea, la Taxonomy Regulation e la CSRD, potrebbe
semplificare significativamente la conformita e ridurre la
stanchezza da finanza sostenibile causata dalla rendicontazione.
Inoltre, i responsabili politici dovrebbero snellire i requisiti di
divulgazione esistenti, come esemplificato dal pacchetto Omnibus
dell'Unione Europea, per evitare di sovraccaricare le aziende
con obblighi di rendicontazione ripetitivi e chiaramente eccessivi.

E fondamentale spostare l'approccio della politica dai metodi
punitivi a quelli incentivanti. L'approccio della politica dovrebbe
bilanciare le "carote" — gli incentivi per i progetti verdi —

e i "bastoni" — l'obbligo di una divulgazione eccessiva. Offrendo
incentivi mirati, come crediti d'imposta e sussidi per progetti
di transizione verso l'energia pulita e ['energia sostenibile,

i governi possono motivare l'impegno genuino delle aziende,
piuttosto che concentrarsi sulla mera conformita ai requisiti di
divulgazione. L'Inflation Reduction Act dell'era Biden e la legge
bipartisan sulle infrastrutture (Bipartisan Infrastructure Law),
nota anche come Infrastructure Investment and Jobs Act,
hanno efficacemente promosso gli investimenti in infrastrutture
e tecnologie verdi. Inoltre, il rafforzamento delle misure anti-
greenwashing attraverso controlli, un'etichettatura ESG piu

esplicita e una rigorosa applicazione delle norme migliorera la
trasparenza e ricostruira la fiducia degli investitori. In definitiva,
i responsabili politici devono puntare alla stabilita normativa
per garantire una chiarezza di lunga data agli investitori

e alle imprese.

Istituzioni finanziarie

Le istituzioni finanziarie possono contrastare la stanchezza
abbandonando etichette ESG generiche per passare a prodotti
d'investimento tematici e d'impatto descritti in modo piu chiaro.
La documentazione dell'impatto reale delle strategie ESG e
fondamentale per il futuro successo della finanza sostenibile.
In un certo senso, nella maggior parte degli investimenti ESG
manca la documentazione degli "effetti del trattamento", come
i cambiamenti misurabili causati dall'investimento.

Inoltre, e importante che il settore finanziario si allontani dalla
narrativa "fare bene facendo del bene", che ha scarso supporto
teorico e scientifico. Le istituzioni possono creare aspettative
realistiche per gli investitori riconoscendo e comunicando

i compromessi economici insiti negli investimenti ESG. Sembra
importante riconoscere che una consistente sovraperformance
finanziaria insieme a un impatto ESG positivo — scenari "win-
win" — potrebbe non essere pit realizzabile.

Potrebbe anche essere utile abbandonare la terminologia ESG
generale, che a questo punto potrebbe essere definitivamente
compromessa, per enfatizzare invece specifici sottotemi di
fondo, come la gestione del rischio ambientale, la biodiversita,
il clima, la salute e la sicurezza, le relazioni con i clienti e
iricavi verdi. Questi temi rimangono chiaramente rilevanti dal
punto di vista della gestione del rischio, soprattutto quando il
loro significato viene formulato con sfumature sottili, che
evidenziano il loro potenziale impatto sulla performance in
settori e contesti specifici.

Inoltre, le istituzioni finanziarie dovrebbero cercare attivamente
opportunita ESG tangibili, come investimenti mirati a ricavi
verdi e innovazioni sostenibili. Tali istituzioni devono anche
migliorare significativamente le loro pratiche di misurazione e
rendicontazione, documentando rigorosamente i risultati ESG
tangibili e dimostrando chiaramente l'impatto reale. Anche
dare la priorita a un impegno attivo con le societa in portafoglio,
piuttosto che affidarsi esclusivamente a strategie di esclusione,
probabilmente migliorera ('efficacia ESG. L'adozione di approcci
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pragmatici, il riconoscimento dei limiti, la rendicontazione
trasparente dei risultati e la focalizzazione su obiettivi ESG
realistici contribuiranno a ricostruire la fiducia degli investitori.

Investitori e proprietari di asset

Gli investitori e i proprietari di asset possono affrontare la
stanchezza da finanza sostenibile esigendo maggiore trasparenza
e responsabilita dai gestori di fondi ESG, soprattutto per quanto
riguarda gli impatti misurabili sulla sostenibilita. Dovrebbero
inoltre diversificare i loro approcci ESG, concentrandosi
sull'impegno e sugli investimenti tematici invece che su semplici
criteri di esclusione. Dovrebbero ottimizzare i risultati, evitando
di affidarsi in modo troppo semplicistico a singoli quadri ESG.
E importante anche riconoscere che "fare bene facendo del bene"
potrebbe non essere piu fruibile, almeno non sempre. Dopo
tutto, perseguire una finanza sostenibile puo essere nell'interesse
dei proprietari di asset e degli investitori anche se questo
genera rendimenti inferiori a quelli di mercato o agevolati.

Inoltre, i proprietari di asset e gli investitori devono riconoscere
con le loro azioni che le esternalita negative vanno oltre i loro
portafogli. La decarbonizzazione del portafoglio non equivale
alla decarbonizzazione del mondo reale e spesso spinge gli
asset verso proprietari che si preoccupano meno delle emissioni.
'approccio privilegiato dovrebbe essere quello di coinvolgere
attivamente le aziende direttamente sulle questioni ESG. La
riponderazione degli asset a basso contenuto di ESG &
chiaramente 'approccio meno efficace per la finanza sostenibile,
poiché non esistono prove evidenti che il disinvestimento di
capitale ESG possa causare effetti misurabili sul costo del
capitale. Inoltre, una recente ricerca di Hartzmark e Shue (2023)
suggerisce che tali effetti sul costo del capitale hanno conseguenze
controproducenti, in quanto un aumento del costo del capitale
puod rendere pit attraenti i progetti marroni di un'impresa
rispetto a quelli verdi, determinando in ultima analisi un aumento
delle emissioni di gas serra, anziché la loro auspicata riduzione.
Un solido impegno aziendale aumenterebbe la credibilita e
l'efficacia degli investimenti ESG e della finanza sostenibile. Se
chiaramente mirato e coerentemente eseguito, 'attivismo
degli investitori pud migliorare significativamente sia i risultati
della performance finanziaria sia quelli della sostenibilita.

Il recente contraccolpo contro 'ESG, probabilmente causato
almeno in parte da una crescita rapida e senza precedenti e dal
successo iniziale dell'ESG, offre ai proprietari di asset
'opportunita di rivalutare i loro mandati di investimento ESG.
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Piuttosto che considerare questo contraccolpo solo come una
battuta d'arresto, i proprietari di asset possono sfruttarlo
come un'opportunita per valutare criticamente la vera qualita e
'impatto dei loro gestori di investimenti. Distinguendo tra

i gestori che hanno realmente integrato le considerazioni ESG
in prodotti di alta qualita e impatto e quelli che hanno
semplicemente utilizzato 'ESG come strumento di marketing
con un impatto limitato, i proprietari di asset possono ora
sfruttare il contraccolpo come un'opportunita unica per
reindirizzare strategicamente il loro capitale verso strategie
ESG realmente efficaci.

Le aziende

Le aziende, ora pit che mai, devono dimostrare che la loro
gestione dei fattori ESG sostiene direttamente la valutazione
della propria impresa affrontando rischi e opportunita rilevanti,
assicurando che le attivita ESG siano considerate come
investimenti strategici piuttosto che come spese inutili. Per
esempio, un'efficace gestione del rischio climatico puo ridurre
la vulnerabilita di un'impresa ai cambiamenti normativi e agli
eventi meteorologici estremi, salvaguardando la sua futura
redditivita. Allo stesso modo, una gestione proattiva del capitale
umano, come l'investimento nel benessere dei dipendenti e
nella conservazione dei talenti, pud aumentare la produttivita,
ridurre il ricambio del personale e, in ultima analisi, migliorare
la performance finanziaria (cfr. Krueger et al., 2024). Enunciare
chiaramente queste connessioni ESG materiali puo rafforzare
la fiducia degli investitori, evidenziando come 'ESG sia parte
integrante della creazione di valore a lungo termine.

Fornire informazioni ESG solide, utili per le decisioni e verificate
da terzi, pud aumentare la fiducia e la credibilita degli investitori.
Le aziende dovrebbero inoltre concentrarsi sull'emissione di
strumenti a reddito fisso ESG e puntare su obbligazioni verdi e
sostenibili. Le aziende devono andare oltre le iniziative di
sostenibilita superficiali e integrare pienamente gli aspetti ESG
nelle loro principali strategie di business. Questa integrazione
completa implica la gestione dei rischi operativi e l'identificazione
attiva delle opportunita di sviluppo di prodotti che favoriscano
la transizione verso un'economia pit sostenibile dal punto di
vista ambientale e sociale.

Inoltre, una rendicontazione trasparente dei successi e degli
insuccessi in ambito ESG favorirebbe la credibilita e
aumenterebbe la fiducia degli investitori. Le aziende che
comunicano apertamente le loro sfide e i loro limiti in ambito ESG



saranno probabilmente in grado di gestire meglio le aspettative
degli stakeholder, dimostrando un impegno genuino piuttosto
che una conformita superficiale.

Le aziende dovrebbero prestare attenzione a questo consiglio,
perché trascurare le questioni ESG potrebbe compromettere la
loro competitivita, la loro resilienza e la loro reputazione in un
mercato sempre pil attento alla sostenibilita. Nonostante la
stanchezza da finanza sostenibile, molti investitori, regolatori
e consumatori continuano a dare importanza alle questioni ESG,
premiando le imprese che le affrontano in modo trasparente
con accesso al capitale, vantaggi normativi e fedelta al marchio.
Al contrario, le aziende considerate in ritardo sull'integrazione
ESG rischiano potenziali disinvestimenti, controlli normativi e
danni alla reputazione, tutti fattori che potrebbero erodere in
modo significativo il loro valore di mercato e la fiducia degli
stakeholder. Anche se questo pud non sembrare ovvio nell'attuale
contesto (geo)politico, integrare realmente le considerazioni
ESG nella strategia aziendale di base non € solo un imperativo
morale: e una scelta strategica cruciale per la redditivita, la
resilienza e la crescita a lungo termine.
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Sintesi

Per contrastare la stanchezza da finanza sostenibile saranno
necessarie azioni da parte di pit gruppi di stakeholder.

I responsabili politici possono alleggerire gli oneri normativi e
incentivare la sostenibilita; le istituzioni finanziarie possono
concentrarsi sulla generazione di impatto sostenibile e comunicare
chiaramente riguardo all'ESG; gli investitori possono dare
priorita alla proprieta attiva, richiedere trasparenza e diversificare
i loro approcci; le aziende possono integrare 'ESG in modo
autentico e trasparente nel loro nucleo strategico e puntare
sull'emissione di titoli a reddito fisso sostenibili e di prestiti
verdi. Queste misure potrebbero potenzialmente riportare
'entusiasmo per la finanza sostenibile e gli investimenti ESG,
ricostruire la fiducia e aiutare la finanza sostenibile a evolvere
verso un futuro pit pragmatico e d'impatto.
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5. Conclusioni

La stanchezza da finanza sostenibile & innegabilmente reale.
Tuttavia, potrebbe riflettere una fase necessaria di riflessione,
consolidamento e maturazione piuttosto che un ritiro definitivo.
Dopo tutto, i risultati ottenuti dalla finanza ESG e sostenibile
negli ultimi due decenni sono stati notevoli e le recenti critiche
sono almeno in parte dovute alla sua crescita senza precedenti
e al suo successo iniziale. Nonostante le preoccupazioni legate
al greenwashing, é difficile sostenere che la consapevolezza
della sostenibilita, che esiste oggi nel settore finanziario
rispetto a due decenni fa, rappresenti un passo indietro. Negli
ultimi due decenni, la finanza sostenibile & passata dall'essere
un mercato di nicchia, caratterizzato da approcci rudimentali e
frammentari, a diventare la tendenza dominante, grazie a
metodologie pit solide, quadri normativi diffusi e un maggiore
controllo da parte di investitori e autorita di regolamentazione.
Anche tenendo conto delle sfide e delle imperfezioni attuali, il
panorama odierno dimostra progressi significativi grazie a
standard piu chiari, a un maggiore impegno degli investitori e
a capacita metodologiche molto migliorate nel settore finanziario,
sottolineando quanto il settore sia avanzato dalle sue modeste
origini. Tuttavia, il lavoro non & ancora terminato. In un certo
senso, il recente rallentamento rappresenta una correzione del
mercato dopo un periodo di crescita insolitamente elevata e
forse di aspettative gonfiate. Eppure la motivazione fondamentale
della finanza sostenibile — ridurre le esternalita negative

attraverso la finanza - rimane solida. Modelli di sviluppo simili
sono stati osservati storicamente in altre innovazioni, spesso
caratterizzate dal noto ciclo dell'hype di Gartner: 'esuberanza
iniziale & seguita dalla moderazione e infine dalla stabilizzazione
a livelli equilibrati di adozione e crescita (Edwards, 2015).

Il futuro successo della finanza sostenibile e dell'ESG dipende
dalla capacita di concentrarsi sulle opportunita legate alla
sostenibilita, di dimostrare un impatto misurabile e di avere
una discussione articolata su quando l'ESG é rilevante per il
valore. E probabile che le pratiche ESG si evolvano in quella
che potrebbe essere definita "finanza sostenibile 2.0": pili mirata,
pragmatica, e meno suscettibile all'hype, ma piu efficace nel
raggiungere risultati tangibili. Questa evoluzione significa che
'ESG sara meglio integrato nelle pratiche finanziarie tradizionali,
guidato da obiettivi chiaramente articolati e credibili, e da
metodologie e risultati costantemente verificabili. La continua
ricerca accademica e l'integrazione della sostenibilita nei
programmi di insegnamento, insieme al perfezionamento
normativo, saranno essenziali per ripristinare la fiducia degli
investitori e sostenere un significativo slancio ESG. In definitiva,
& probabile che la finanza sostenibile e gli investimenti ESG
emergano pil forti, pitt mirati e meglio attrezzati per avere
impatti genuini e positivi a lungo termine.
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