
 

 

 

 

 

 
 

 

 









rappresentato un9esperienza inestimabile. mollare perché non mi sentivo all9altezza ma sapevo che era quello che volevo veramente. 

voi ho passato un9infanzia bellissima e spensierata. Mi avete insegnato il sacrificio e 
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l9argomento centrale 
l9analisi delle normative vigenti 

nati i primi movimenti fino all9Accordi di Parigi 

l9evoluzione normativa Principi per l9Investimento Responsabile (PRI)



l9etichetta 
Un9altra pratica 



L’EVOLUZIONE NORMATIVA ESG E L’OPINIONE PUBBLICA

dell9economia e della società, il mondo si trova ad affrontare non solo molte opportunità, 

proseguire con l9evoluzione normativa e l9opinione pubblica

ESG deriva dall9investimento responsabile
società e l9ambiente.
sostenibilità e l9impatto sociale delle attività aziendali e sempre più stakeholders si accertano dell9esistenza di questi fattori prima di investire. Tenendo conto della teoria 
istituzioni bancarie tant9è che l9EBA
performance finanziaria o sulla solvibilità di un9entità. Pertanto, si può comprendere come l9ESG è diventata una filosofia
 EBA abbreviazione di European Banking Authority. E  un organo dell'Unione europea con sede a Parigi che dal 1° gennaio 2011 ha il compito di sorvegliare il mercato bancario europeo.



parole, applica il principio dello sviluppo sostenibile all9attività finanziaria, promuovendo un9economia più responsabile e consapevole. Questo ha portato un numero sempre 

il rispetto dei diritti umani, gli standard lavorativi, la protezione dell9ambiente e la lotta 
sostenibile dell9Agenda 2030 li impegni presi nell9ambito dell9Accordo di Parigi
1.1.1 L’EVOLUZIONE ESG E LE TAPPE STORICHE

L9etica e la sostenibilità sono di primaria importanza per la maggior parte degli investitori, 



In particolare, per comprendere l9evoluzione dei criteri ESG è opportuno ricordare il percorso storico e analizzare l9attuale scenario di riferimento. È altrettanto importante 
- consapevolezza dei limiti legati all9ambiente
- 

andassero oltre il risultato d9esercizio. 
da lì a poco, avrebbero fatto parte dell9approccio ESG. Un momento importante fu nel 

riunì per affrontare temi come l9aumento della popolazione mondiale e il consumo di risorse naturali. Il messaggio chiave era focalizzato sull9impossibilità di 

sull’Ambiente

< =, prodotto dalla Commissione mondiale per l9Ambiente e lo Sviluppo delle Nazioni Unite <sviluppo sostenibile=, inteso come uno sviluppo che soddisfa i bisogni attuali senza comprom



Inizialmente l9attenzione era prevalentemente rivolta al criterio <E= di Environmental, ovvero all9impatto ambientale dello sviluppo economico. In seguito, si sarebbe ampliata <S= sociali e <G=

L9immagine sottostante, rappresenta i successivi accordi mostrando l9evoluzione 
La linea del tempo sottolinea l9evoluzione delle politiche climatiche, in particolare come –– –

–

FONTE: sito ufficiale dell9ONU (Organizzazione delle Nazioni Unite)

L9UNFCC è un trattato internazionale preso in considerazione al Summit



serra nell9atmosfera ad un livello tale che 

• 

• 

L9UE partecipa come entità separata dai paesi membri



• 

• 

durante la terza Conferenza delle Parti (COP3) dell911 dicembre 1997. Questo accordo 
gas a effetto serra: biossido di carbonio (CO₂), metano (CH₄), protossido di azoto (N₂O), idrofluorocarburi (HFC), perfluorocarburi (PFC) ed esafluoruro di zolfo (SF₆). 

l9apparente consenso, in base al quale i paesi industrializzati compiono il primo passo, è 
COP sono incontri dei paesi firmatari dell9UFCCC durante cui si prendono decisioni per affrontare il 



–

Il 2005 segna la simultanea entrata in vigore del Protocollo di Kyoto e dell9EU ETS. 

In seguito all9ottenimento del minor numero di ratifiche, il 16 febbraio 2005, il Protocollo 



Quest9ultimo criterio è stato raggiunto grazie alla ratifica della Russia il 18 febbraio 2004. 
Nello stesso anno, nel 2005, l9Unione Europea ha istituito il Sistema per lo Scambio di 

40% delle emissioni totali di gas ad effetto serra prodotte nell9UE. In particolare, l9EU ETS è stato creato per aiutare i paesi alla riduzione delle emissioni 
–

partecipare. L'Accordo di Parigi è stato firmato da 194 nazioni e dall9Unione l9obiettivo di limitare il riscaldamento globale sotto i 2° C per puntare a 1,5°



dell9Accordo che stabilisca cosa si debba fare in ambito legale quando una certa nazione 

dall9Assemblea Generale dell9ONU.



L9Agenda si compone un9azione collettiva urgente da parte di tutte le nazioni (sia industrializzate che in via di 
entro l9anno 2030.  È opportuno specificare che il programma no

–

FONTE: sito ufficiale dell9Agenzia per la Coesione Territoriale
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Vita sott9acqua
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Come si può notare dall9elenco dei 17 obiettivi, l9Agenda 2030 affronta temi che riconoscono l9eliminazione della povertà e la riduzione delle disuguaglianze come due temi che devono essere integrati con strategie per migliorare la salute, l9istruzione e l

I 17 obiettivi si possono raggruppare in una struttura denominata < = dello sviluppo 
–
–
––discriminazione e contrastare l9illegalità;–l9Agenda 2030.
Figura 3: Le <5P= dello sviluppo sostenibile

anni si svolge un dibattito sull9attuazione dell9Agenda 2030 in sede di



dell9ONU in presenza di tutti i Capi di Stato. 
–

l9implementazione dell9Agenda 2030.
 degli spazi urbani e rurali in un9ottica sostenibile;
 

 : promuovendo l9uso di energie rinnovabili e la 
 : per migliorare le condizioni di salute, l9ambiente e il benessere 
 

Per rendere l9Agenda 2030 una realtà, è necessario un forte impegno da parte di tutti gli 
–



 

 

 

volta che ci fosse un rapporto nell9ambito dell'UNFCCC per monitorare i progressi verso i 

 



Ai giorni d9oggi è un fatto comunemente accettato che le questioni ESG possano avere un 
All9interno di 



La dimensione AMBIENTE è costituita da fattori che si riferiscono all9impatto delle aziende sull9ambiente naturale e alla loro abilità ad operare in modo sostenibile. 
• Emissioni di gas serra• Consumo energetico ed efficienza• Inquinanti atmosferici • Utilizzo e riciclaggio dell'acqua• Produzione e gestione dei rifiuti (acqua, solidi, pericolosi)



• Impatto e dipendenza dalla biodiversità• Impatto e dipendenza dagli ecosistem• Innovazione nei prodotti e nei servizi ecocompatibili

conseguenza sul successo dell9azienda.  Abbracciare la sostenibilità può aiutare a 

sostenibili. Questo comporterà maggiori entrate ma anche aiuterà l9attività a crescere 
Infine, l9impegno e la produttività dei dipendenti hanno maggiori probabilità di 
migliora anche le prestazioni finanziarie e produttive dell9azienda.

• Libertà di associazione della forza lavoro



• Lavoro minorile• Lavoro forzato e obbligatorio• Salute e sicurezza sul posto di lavoro• Salute e sicurezza dei clienti• Discriminazione, diversità e uguaglianza• Opportunità• Povertà e impatto sulla comunità• Gestione della catena di fornitura• Formazione e istruzione• Privacy del cliente• Impatti sulla comunità

lavoro. Lo studio dei due autori ha anche rilevato come l9adozione di pratiche CSR 

sociale d9impresa (CSR) sul comportamento dei dipendenti
aziendale, alla responsabilità sociale d9impresa (CSR), e al comportamento dei dipendenti nelle 



• Codici di condotta e principi aziendali• Responsabilità• Trasparenza e informativa• Retribuzione dei dirigenti• Diversità e struttura del Consiglio di amministrazione• Corruzione e tangenti• Coinvolgimento degli stakeholder• Diritti degli azionisti
Un9ottima governance è importante per tutte le aziende, ma è fondamentale per quelle 



l9



 

L9Assemblea generale delle Nazioni Unite ha introdotto un nuovo quadro globale per promuovere lo sviluppo sostenibile: l9Agenda 2030, costruita attorno agli Obiettivi di 

→ l9elenco dei principi per l9investimento sostenibile
→il regolamento riguardante l9informativa sulla sostenibilità nel settore dei servizi 
→

1.2.1 PRINCIPI PER L’INVESTIMENTO RESPONSABILE 

Principi per l9Investimento Responsabile



 

 

 cercare un9adeguata divulgazione delle questioni ESG da parte delle entità in cui 
 promuovere l9accettazione e l9attuazione dei Principi all9interno del settore degli 
 per migliorare l9efficacia nell9attuazione dei Principi;
 rendere noto delle proprie attività e sui progressi compiuti nell9attuazione dei 

Tuttavia, la semplice firma e l9adesione ai principi merita un9attenta valutazione, come 



essendo vincolanti, l9efficacia dei PRI dipende dall9impegno concreto dei firmatari. Nonostante l9assenza di standard da seguire rigorosi, i PRI restano un punto di 

potrebbe provocare un significativo impatto negativo sul valore dell9investimento



➔ 

finanziari nei confronti degli investitori. Questo comporta che l9UE deve prima decidere



L9obiettivo del regolamento è anche quello di aumentare la trasparenza sull'integrazione 

L9articolo 8 e 9 del regolamento 2019/2088 enuncia che nel caso in cui un prodotto 

se è stato utilizzato un indice di riferimento occorre specificare in che modo l9indice è coerente con le caratteristiche promosse. Occorre anche spiegare in che maniera l9indice 



dell9unione dei mercati dei capitali.

➔ 

mostrarsi <sostenibili= anche se non lo sono.



L9Articolo 13 prevede inoltre un mandato per le Autorità di Vigilanza Europee (ESA) d

L9AMBITO DI 
➔ 

➔ 

➔ 



obiettivi delineati nell'accordo di Parigi sul clima, nell9Agenza ONU 2030, nel Gr

L'intenzione concreta dell9Unione è che le aziende ottengano una visione approfondita 



1.2.3.1 INFORMAZIONI ESG ALL’INTERNO DELLA RENDICONTAZIONE



questioni di sostenibilità. Inoltre, devono coprire l9accesso di 
l9attenzione sulla sostenibilità e i sistemi di controllo interno e gestione del rischio legati 
aziendale, incluse misure contro corruzione, sull9influenza politica e sull9attività e sforzi 



→ l9aumento del livello di consapevolezza dei propri rischi;
→

→

→

→

→



Altre sfide che possono incorrere nell9applicazione delle regole della rendicontazione e di conseguenza rallentare il processo verso un9economia e una società europea sostenibile 
→

→

→

→

→



L’OPINIONE PUBBLICA

L9opinione pubblica riguardo ai PRI, al Regolamento UE 2088/2019 (SFDR) e alla Direttiva UE 2464/2022 (CSRD) evidenza il riconoscimento dell9importanza dei fattori 
all9interno della società. Nonostante ciò, rimangono sfide significative legate alla complessità normativa, spesso non chiara e per i costi legati all9 implementazione. 

(SFDR) e il quadro finanziario sostenibile dell9UE nel suo complesso. Il questionario 
l9applicazione della SFDR, individuare eventuali problematiche e proporre miglioramenti, 



–



• 

• 

• 

• 

mentre l9IDD si focalizza su quelli assicurativi, imponendo di tenere in 
• REGOLAMENTO SUI PRODOTTI D’INVESTIMENTO AL DETTAGLIO E 





l9efficacia della normativa europea che istituisce un sistema di riclassificazione dei fondi 
obblighi di divulgazione e la problematica sull9accessibilità dei dati. 
L9l9informativa relativa alla sostenibilità nel settore finanziario è stata un9attività opportuna 

Invece l9

dei rispondenti ritiene che la SFDR non stia raggiungendo l9obiettivo di 

• L984% ritiene che le informazioni richieste non siano utili per gli investitori;
• l988% segnala che la mancanza di dati ostacola la gestione degli investimenti ESG, 

Pratiche di marketing che tentano di attirare l9attenzione su prodotti a basso impatto ambientale 



• l9informativa a livello di entità;
• 

• 

• 

• è stata domandata l9opinione riguardo SFDR con il resto della finanza sostenibile come ad esempio la CSRD. Molti hanno risposto che, anche se l9allineamento tra 



vincolante. Un9 eventuale regolamentazione obbligatoria potrebbe diminuire il 

 

mercato in cui mostrare attributi sostenibili è sempre più centrale. L9en



all9incremento delle agenzie di rating.In questo secondo capitolo si approfondirà l9evoluzione dei fondi ESG e si analizzeranno 

visto l9incremento di quasi il 50% nel numero di fondi ESG disponibili solo dal 2019 al 



 

allo scopo di stimolare la crescita economica e di sostenere l9inflazione. La moneta creata viene impiegata per l9acquisto di titoli, con l9effetto di aum



 l’accesso alle informazioni:



 l’uguaglianza di genere: 

 

 

 

 



L’IMPORTANZA DEI FONDI ESG NEL CONTESTO EUROPEO

vari provvedimenti presi dall9UE. Si può così comprendere come l9Europa sosten

. Sono fondi che rappresentano un approccio all9investimento che integra i 



con l9integrazione dei fattori ESG, è necessario fare analisi e valutazione più dettagliate.





per l9Italia dedicato alla sostenibilità e mirato per identificare 

ESG dopo l9indice CAC 40 ESG lanciato a marzo nello stesso anno. 
L9indice MIB ESG viene esaminato in base a due criteri di idoneità che devono essere 
→

→

MIB è l9acronimo di Milano Indice Borsa





compongono l9indice MIB ESG al 30 settembre 2024

https://investire.biz/quotazioni/indici-di-borsa/ftse-mib


In particolare, l9indice è rappresentato per il 42,1% da banche e per il 16,5% dal settore 

flottante. Quindi l9azienda con una maggiore capitalizzazione avrà un peso maggiore sull9indice. I fattori di 



Considerando sempre l9indice MIB ESG possiamo prendere le 10 aziende che hanno il 

– Le 10 aziende con il rischio ESG più basso dell9indice MIB ESG

In occasione dell9annuncio del nuovo indice Stéphane Boujnah, CEO e Presidente del Managing Board di Euronext N.V., dichiara: <

= (comunicato stampa, Euronext e Borsa Italiana lanciano il nuovo indice MIB ESG= Milano 



di un fondo o di un9azienda in base a performance in ambito ambientali, sociali e di 

l9ambiente, le ricadute sociali dell9impresa e la governance, elementi che vengono misurati 
I rating ESG servono anche per migliorare l9immagine e la reputazione dell9impresa no connessi alla sopravvivenza stessa dell9impresa perché il 

l9intelligenza artificiale avrà un ruolo chiave perché faciliterà la trasparenza e le analisi di 



l9importanza di uno standard ESG universale. 

selezionano quelli per cui l9azienda è più esposta. 





settore dell9azienda. Il punteggio aziendale aggiustato per settore (ultima colonna della 
chiave rispetto al gruppo dei peer del settore in cui si trova l9azienda considerata. 

 





 

 

 

 

 in considerazione una nuova strategia ovvero <impact investing=. Gli investimenti di impatto mirano a generare risultati positivi misurabili in 



 

 

 

agenzie di rating ESG. Se un9agenzia ritiene che una società sia molto sostenibile invece per un9altra lo sia molto poco
attenta dell9Unione 

→

→



→se fornissero un9informazione più chiara e precisa contribuirebbero positivamente nell9individuazione delle metriche. 
 

 

report standard ma acquisite tramite l9osservazione personale. Gli analisti ESG 

 

divulgato nel 2015 ha portato all'esclusione della Volkswagen dall9indice ESG utilizzato, 
 



 

 

È presente un9associazione positiva tra valore del marchio e raccolta di capitali. Questa 



È stata condotta un9analisi riguardante il cambiamento delle metriche ESG tra il 2008 e il 

segnato l9inizio della crisi finanziaria e ha rivelato i limiti dei modelli di misurazione 

dall9analisi mostrano un maggiore interesse per le preoccupazioni 



definiti dall9agenda 2030, 









3.1 GESTORI DI FONDI ESG OGGETTO DELL’ANALISI EMPIRICA



→

→

→



3.1.1.2 L’APPROCCIO ALLA 

sviluppo si basa sulla convinzione che l9etica e il profitto devono allinearsi, poiché non può 
l9importanza che Mediobanca presta a questo tema

2026 denominato <One Brand One Culture= sono stati inseriti nuovi obiettivi ESG, sia qualitativi che quantitativi. Questo piano strategico ha l9intento di conseguimento di 8 dei 17 obiettivi globali definiti dall9Agenda 2030. Questi 
piano strategico denominato <One Brand One Culture= che è stato molto apprezzato tanto 

< L9aggiornamento del nostro rating, nonostante l9incremento della complsettore, dimostra l9apprezzamento della comunità finanziaria per gli ambiziosi obiettivi che il Gruppo si è dato con il Piano Strategico al 2026 8One Brand One Culture9, facendo 



leva sull9approccio responsabile al business che è radicato nella nostra identità"(Alberto 
Obiettivi dell9Agenda 2030 all9interno di <One Brand One Culture=  Mediobanca promuove corsi di educazione e formazione ai clienti e ai propri dipendenti. Prevede numerosi approfondimenti e aggiornamenti, alcuni anche obbligatori, sulle tematiche ESG. Come si puo  notare dalla figura 16 nel periodo 2023-2024 il 4,9% delle ore di formazione totali (173.037 ore totali) sono state dedicate esclusivamente al tema ESG. 

E  stata introdotta la figura di Diversity & Inclusion Manager con lo scopo di promuovere la diversita . 
Mediobanca si impegna a utilizzare energia elettrica proveniente esclusivamente da fonti rinnovabili assicurandosi della provenienza. Tutela l9occupazione di giovani e promuove soluzioni verso un9economia sostenibile anche ai propri clienti. Promuove iniziative di donazione e sostegno sociale in Italia e nei Paesi in cui opera.
Si impegna a gestire la catena dei fornitori in maniera responsabile valutando i fornitori in base ai criteri ESG.
Coerentemente con l9Accordo di Parigi sul clima, Mediobanca ha aderito a contribuire all9obiettivo di riduzione delle emissioni entro il 2050.
Mediobanca si impegna a non tollerare alcuna forma di corruzione. Inoltre, in Mediobanca Spa e  presente Tax Control Framework che e  stata ammessa al regime di adempimento collaborativo presso l9Agenzia delle Entrate. 



Mediolanum Assicurazioni e la parte dedicata all9intermediazione mobiliare. Nel 1995 

della Borsa di Milano). Oggi risulta anche all9interno dell9indice MIB ESG lanciato 



i più deboli in difficoltà nell9ambito dell9assistenza, della scuola e 
5.630.700 euro a fondo perduto durante i terremoti che hanno colpito l9Italia centrale.
con Mediolanum Channel. Mediolanum inaugura anche l9università dove trasmette i valori nell9

3.1.2.2 L’APPROCCIO ALLA 

rispettare l9ambiente e contribuire allo 
L9impegno responsabile di Mediolanum si basa su quattro pilastri:

 

 

 responsabilità verso la collettività e l9ambiente
→



→

realizzarle. La banca cerca di offrire un9l9operatività a distanza. Attraverso l9innovazione 



I prodotti offerti alla collettività sono attenti all9ambiente e alle persone come ad esempio:
 

rapporto di fiducia in modo da permettere l9inclusione sociale
 

 

l9azzeramento del canone di tenuta del conto e di varie commissioni per la durata di due anni dal momento dell9apertura del conto
 

 

avvale dell9aiuto di Sch
 

 

di azioni a livello globale. L9obiettivo è ottenere rendimenti investendo in aziende 

 Si dedica all9investimento in aziende che favoriscono la transizione verso un 



 

È una strategia che consente di filtrare le aziende, le quali colgono l9opportunità dell9economia circolare. È una modalità che permette di diversificare il proprio 

→

tutelare i diritti dei lavoratori, difendere l9occupazione, valorizzare il personale e 
se durante l9anno 2023 si sono rilevate delle differenze importanti nella suddivisione dei 

Figura 18: suddivisione per categoria d9

→RESPONSABILITÀ VERSO LA COLLETTIVITÀ E L’AMBIENTE 





spingono verso l9internazionalizzazione del Made in Italy oppure cerca di gestire i 

3.1.3.2 L’APPROCCIO ALLA SOSTENIBILITÀ DI AZIMUT

proprie scelte di investimento, massimizzando anche l'impatto positivo sull9ambiente 



• 

• 

• 

• 



EMITTENTE FONDO ESG AZIONARI 





→

→

→

→

→

→ l9investimento in OICR che promuovono a loro volta caratteristiche ESG (ex. art. 8 
→stabiliti dall9Agenda 2030



come l9evoluzione demografic , nuovi stili di vita e crescente attenzione verso l9ambiente. 

➔ 

➔ 

➔ 

➔ 



→emessi da società europee anche se quotate all9estero
→

→



ltimento. L9idea di base è di risolvere la sfida alimentare globale assicurando a tutti un9alimentazione adeguata. In questo modo si andrebbe a migliorare la nutrizione, a promuovere l9agricoltura sostenibile e a ridurre gli sprechi alimentari. 

l9intero investimento.

ambientale positivo, offrendo l9opportunità di crescita a lungo 
➔ 

➔ 

➔ 



un9economia che punta a ridurre al minimo i rifiuti, tenendo conto dell9intero ciclo di vita 

➔ raggiungere obiettivi ambientali e sociali che favoriscono l9economia circolare e al 

➔ coinvolte in attività dannose per l9ambiente e la società



di Sostenibilità Globale (SDGs) definiti nell9Agenda 2030, cercando di allineare gli 

→

→



→

includendo anche mercati emergenti, l9importante è puntare su aziende con un impatto 

una data di scadenza specifica con l9obiettivo principale di

all9Articolo 8 del Regolamento SFDR. Gli investitori possono richiedere il rimborso delle 



L'approccio di Azimut, all9interno di questo fondo, mira a combinare performance 



All9interno della banca ci sono diversi comitati che controllano se le norme ESG e i principi 
all9interno del Business. Questa politica si basa su normative come la Dichiarazione 
rispettare anche gli obiettivi stabiliti dall9Agenda 2030 come, ad esempio, offrendo corsi 



dimensioni. L9approccio di Mediolanum differi

Dal lato della sostenibilità, Mediolanum si impegna a rispettare l9ambiente e la società e a 

sull9efficienza del proprio operato rendendo noti i livelli di integrazione dei fattori ESG nelle loro scelte d9investimento. 



obiettivi dell9Agenda 2030 stabiliti nell9accordo di Parigi nel 2015. 

le scelte di investimento o l9aumento di investimenti a lungo termine che incorporano le 

all9esterno o che rispettano gli obiettivi di sostenibilità stabiliti dall9Agenda 2030. 



sostenibile e l9economia circolare. Di conseguenza anche i criteri di inclusione 



fare un9ulteriore considerazione ovvero

• 

• 

• 

Morningstar Sustainability Rating
Per trovare il numero totale di fondi emessi sono stati cercati all9interno del sito Morningstar ). È stata filtrata nella sezione <società di gestione= il nome della società (in lasciato il filtro <tutti=. Con 

indicato la società, nel filtro <Morningstar Sustainability Rating™= si è inserito <5 Globi= in modo da solo i fondi con i punteggi più alti. Con quest9ultima ricerca si è giunto all9ottenimento dei 

https://www.morningstar.it/it/screener/fund.aspx#?filtersSelectedValue=%7B%7D&page=1&sortField=legalName&sortOrder=asc
https://www.morningstar.it/it/screener/fund.aspx#?filtersSelectedValue=%7B%7D&page=1&sortField=legalName&sortOrder=asc




l9offerta di fondi ESG compliant nel contesto delle recenti novita  regolamentari e normative europee. In particolare, sono stati presi in considerazione i Principles for Responsible Investment (PRI) del 2006, il Regolamento SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) del 2019 e la Direttiva CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) del 2022. L9obiettivo e  stato comprendere come queste novita  influenzino la gestione dei fondi sostenibili e il mercato finanziario nel suo complesso, pur essendo ancora linee guida da seguire su base volontaria.E  così  emerso che e  presente molta enfasi sul tema della sostenibilita  soprattutto a livello europeo. Nonostante il tema sia al centro del dibattito pubblico e normativo, non esistono ancora leggi obbligatorie che sanzionino chi non adotta comportamenti sostenibili. Questo purtroppo lascia ampi margini di discrezionalita  e fa dubitare sulla reale efficacia delle iniziative ESG nel promuovere una finanza responsabile. 
Un altro aspetto considerato all9interno dell9elaborato e  come le Agenzie di Rating attribuiscono i punteggi ESG. Le Agenzie di Rating affrontano il medesimo problema della discrezionalita  a causa della mancanza di standardizzazione nella definizione e misurazione degli aspetti ESG. Questo porta a valutazioni diverse da parte delle agenzie, anche per lo stesso fondo.Per superare questa problematica si e  compreso che sarebbe necessario migliorare la comunicazione tra le agenzie di rating sulle linee guida da seguire, in modo che i criteri siano facilmente confrontabili. Inoltre, sarebbe fondamentale l'intervento di un policy maker che imponga una standardizzazione per garantire coerenza e trasparenza nel processo di valutazione. Questo approccio potrebbe contribuire a ridurre le incertezze e a promuovere una maggiore affidabilita  nei rating ESG, favorendo così  un mercato finanziario piu  coerente e responsabile. 
Nell9ultimo capitolo, e  stata effettuata un9analisi comparativa di fondi ESG azionari offerti da tre importanti istituzioni finanziarie italiane: Mediobanca, Mediolanum e Azimut. Lo studio ha evidenziato come ciascuna societa  adotti strategie differenti e applichi criteri di selezione ed esclusione diversificati. Questa varieta  di approcci riflette nuovamente la 



mancanza di standard uniformi e sottolinea come il concetto di sostenibilita  puo  essere interpretato in modi diversi. Sono emerse differenze anche nella clientela finale e nell'approccio alla sostenibilita  adottato da ciascuna delle tre istituzioni finanziarie analizzate.In particolare, si e  notato che Azimut e Mediobanca sono piu  simili tra di loro rispetto a Mediolanum nella scelta dei criteri di esclusione e inclusione dei fondi oltre che nella clientela a cui si rivolgono. Sia Azimut che Mediobanca si rivolgono soprattutto a grandi gruppi industriali mentre Mediolanum si dedica maggiormente a famiglie, avvalendosi della figura del Family banker.Inoltre, sia Azimut che Mediobanca condividono un'importante attenzione per la normativa sulla sostenibilita , essendo entrambe firmatarie dei Principi per l'Investimento Responsabile (PRI). Mediobanca ha istituito comitati dedicati al monitoraggio della conformita  alle normative, mentre Azimut si impegna a garantire la massima trasparenza nell'applicazione dei criteri ESG nelle sue decisioni di investimento. Un ulteriore aspetto in comune che hanno Azimut e Mediobanca e  che condividono un approccio simile nei fondi ESG, focalizzandosi su tematiche generali, mentre Mediolanum si distingue per l'attenzione a questioni piu  specifiche come l'economia circolare e la nutrizione sostenibile, che sono sotto-tematiche della sostenibilita .
In conclusione, questa ricerca ha evidenziato come l9evoluzione normativa rappresenti un passo fondamentale per incentivare l'adozione di pratiche sostenibili nel settore finanziario. Tuttavia, e  necessario proseguire verso una maggiore standardizzazione delle metriche e dei criteri di valutazione ESG, nonche  verso l'introduzione di normative piu  stringenti e vincolanti 
Solo attraverso un quadro regolamentare chiaro, coerente e vincolante sara  possibile promuovere un reale cambiamento verso una finanza piu  responsabile e sostenibile.
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