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Abstract

A livello globale gli investimentESG (Environmental, Social & Governahce
rappresentano unaparte dei mercati finanziariche non € piu possibile ignorare.
Considerando complessivamente gli investimenti a gestione attiva e passiva, Bloomberg
riporta che, solamente in Europa, sono impegnati 12 mila miliardi di dollari nel
Sustainable Investing

Risulta quidi evidente chesempre piu spesso gli investitpdecidono di tenere in
considerazione glESGnei loro portafogli,anche senumerosi analisti di mercato e

NRA OSNDI (2 NR I OO RSYAOA  BYIGnel@Kproprie 25fedte & S
RQAY @SaiA Y8ayvérd le pedoyngagcé dei portafogli@dbbassi.

Lt LINBaSydsS ¢ 22N OSNODFI RA NRALRYRSNE |
OKS 3ASYySNI f QABSOf dzZOMAVIS NB/2A RGNA LBNRIOS 5 4 2
di portafoglio.

A tal proposito, partendo dalla teoria di portafoglioMediaVarianzadi Markowitz
verranno considerati anche i punteggsCGche rappresenteranno la terza dimensione
(oltre al rendimento e al rischio) nella trasformazione della frontiera efficiente
tradizionale di Markowitz in urfiramework tridimensionale in grdo di integrare le
preferenze finanziarie (rendimento e rischio) e quelle socialmente respon&®idel
singolo investitore.

Si procedera quindi ad effettuare una comparazione empirica tFadetiere Hficienti
risultanti dalla costruzione di portagli basati slcriterio tradizionaé Media-Varianzae

quelle create sulla base dévelli diESGScorel (0 G NI gSNE2  QFyIf AaA
mercato delle componenti deibd{ee Eurostoxx50negli ultimi cinque anni (gennaio
2016¢ marzo 2021)SA  NJA O 2 NNImiting caldolatizozda?metRca MSClper

Ay

lj d:
RS

R

quantificare loscoreES@veralldelle singole componenti def QA Y RA OS. RA  NA TSN

[ @halisi enpiricasi e incentrata anche sabnfronto delleperformancee degli indicatori

di risk-adjusted performancetra investimenti convenzionali e quelli sostenibili
focalizzandocanchesul periodo di pandemia globatea COVIBLY. | risultati ricercati

sono sostenutdal fatto che le societa corating ESGiu elevati sono per definizione
aziende di migliore qualita, piu redditizie e quindi con utili meno volatili e di conseguenza

dovrebbero fornire una maggiore protezione dai ribaselle fasi di tensione sui mercati
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ed un miglioramento del profilo di rischir@ndimento del portafoglio.
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1. Introduzione

Tradizionalmente, la performance finanziaria degli investimenti € sempre stata soggetta

alla ricerca, e alla massimizzazione, del gitrstde-off il tra rischio e rendimento di un

investimento.

Un vasto numero di teorie e modelli dsset managemensono stati sviluppati negli

anni. Tra i piu famosi ci sono la Teoria Bahdom WalKRW), pubblicata nel 1973 da

. dzNI 2y DO alf{AStEx f1 (S2NARI BEMHaskilippatad dzf £ QA L.
da Eugene Fama (1970) e una delle piu popolari, tessémria delle frontiereefficienti

dei portafogli (conosciuta col nome Modern Portfolio TheoryMPT)) di Markowitz

(1952}.

La prima teoria si basa sulla convinzione che i prezzi delle azioni si muovono in modo

non prevedibile e casuale, il chersfigca che i prezzi hanno la stessa probabilita di rialzo

come di ribasso nel futuro.

La teoria EMH sostiene che tutte le informazioni disponibili sul mercato sono
AYO2NLIR2 NI GS Ittt QAYGSNYy2 RStfl ljd2dlTA2yS RA
azione sia prezzata correttamente dal mercato, il che ha dato il via a vari dibattiti in
materia(Pagdnh & Hardy, 2018).

bSt mMdoppH alNJ26A0G]T NAR@G2fdd A2y5 fI G§S2NALF RA
dei fattori chiave dellaMPTY f I RAQGSNRAAFAOFIT A2y Sd vdzSadQdz
che gli investitori erano in grado di costruire portafoghhe massimizzavano i propri

profitti e, allo stesso tempo, minimizzare il rischio.

Per implementare tale teoria, giocava un ruolo chiave la diversificazione, la quale
permetteva agli investitori di ridurre (o addirittura azzerare) il rischio non sistieota

(o specifico) e quindi ottenere un portafoglio sulla frontiera efficiente.

[ QALR GSE&A LINAYOALN tS &adz OdzA aiA otal ftF G(S2
hanno la preferenza per i portafogli MediaVarianzae quindi selezionano i propri

portafogli in base ai valori attesi di rischio e rendimento.

1LaMPTfu successivamente espsmda James Tobin (1958) e William Sharpe (1964).
2 Rischio sistematico, (non eliminabile) e rischio non sistematico (eliminabile attraverso la
diversificazione), sono le due componenti del rischio totale di un investimento.
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@Ry f QI Y Ldforkdd d&gliAinveRtihénti e con la nascita di nuovi parametri che
influenzano le preferenze degli investitori, diversi aspetti devono ora essere presi in
considerazione durante la costruzione dei portafogli e nella misurazione delle
performance degli stess

Gli esperti finanziari hanno iniziato a discutere su come la finanza sostenikile st
influenzando le scelte di portafoglio negli ultimi anni.

Per finanza sostenibile si intende il fenomeno di integrazione di aspetti ambientali,
sociali e dgovernane(ES® y St S a0NFX GS3aAAS RQAYDBSalGAYSYls:
Negli ultimi anni, i fattoriESGsono diventanti di rilevante importanza sia per gli

investitori istituzionali che privati. Questo forte interesse e dovuto principalmente dai
cambiamenti globali climatici, dalisadri ambientali e scandali sociali o di governo

societaro (Hill, 2020).

Secondo quanto riportato dablobal Financial Stability Report (GFERf f Q2 (1 12 0 NB  F
2019 (pag.85), le considerazioni in matdtaGtanno ricoprendo un ruolo centrale per

gli investitori alla ricerca di creazione di valore nel lungo termine.

t dZNINR LIRS y2y2aiGlydiS f QAY(ISNBaaiaBstadt& NE2 f |
con certezza la presenza di una relazione positiva tra sostenibilita e performance
finanziarie GFSR019).

bSt HnamyZI fadetrivestityin prodddti clieienevano conto dei fattdedSG
ammontavano a circa 12 trilioni di dollari, il ckettolinea il crescentérend verso gli

investimenti responsabili (Hill,2020)c&ca un 75% degli investitori individuali hanno il

desiderio di includere i fattoESG f {t QAY G SNy 2 RStfS RSOA&AA2YA F
A differenza di altri indicatori finanziai fattori ESGion sono quantificabili in termini

monetari. Ciononostante, essi sono in grado di influenzare significativamente le
performance finanziare degli investimenti, sia in termini di rischio che di rendimento
ricoprendo un ruolo sempre pit cdnNJ £ S y St LINRPOS&daz2. RSOA&A2Y
investitori dovrannoquindi, adeguare i loro metodi di selezione dei portafogli. Uno dei

problemi principali € che sembra non esserci una metodologia unica e corretta per fare

cio.

Questoelaborato sconcentrert. Yy St £ QA y Of B8GlodetdhstrRiBdurantel G ( 2 NR

la risoluzione debproblema di ottimizzazione della teoria di Markowitz, senza applicare
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nessuna delle strategiESCGconosciuté ma focalizzandosi sulla minimizzazione della

varianzadi portafogliodato un determinato livello di rendimento e sicore ESG

[ Q20 ASGGAD2 LINAYOALI S RA ljdzSadaz2 1 @2Ne § |
I'investimento socialmente responsabile €& attrée solo per gli investitori orientati alla

sostenibilita o potrebbe esserlo anche per gli investitori puramente focalizzati al

profitto? E lo spostamento dedisset allocationda una strategia di investimento

tradizionale ad una strategia di investimentmnsapevoleESGporta a migliori

rendimenti corretti per il rischio?

1.1Impostazione del lavoro

Come accennato in precedenza, questo elaborato cerca di studiare le conseguenze, in

termini ditrade-off rendimentorischicc RSt f QA y (i NPER@ZIf X DR Y (1 BNY @ A RE
teoria di portafoglio ottimo di Markowitz.

Tenendo conto delle preferenz&SGdegli investitori, verranno costruiti anchige

portafogli di riferimento: il portafoglicequallyweighted (non ottimizzato), dove si
ALRGATT I OKS QA Yy geaaentualedi®lBuo dapitdsSidizidfieogrdzy | & (1 S 2
componente del portafoglio, il portafogl® dzZNR2  { i 2 E Ecompesoidasaniple O { 2
ristretto di 40 titoli selezionati in base aiildh RA &ALI2ZYAOAT A LISNI £ QAy G SN
S tQAYRAOS RA YSNDIG2 9dzaNB {G2EE pno

vdzSaidA GNB LRNIFF23tA OSNRRPE2f{ REYOFAIGA (I DRI
fl ySOSaaAirdtr RA | FTFNRYUGl NB asdefallodat® di f SYI R
portafoglio.

Per la costruzione delle Frontiere Efficienti sono stati presi in considerazione come
portafoglibenchmarkd 2 f 2 f QAYRAOS 9dz2NB { G2EE pn SR Af

t SNJ f QI ypeffoimarice adgiSstate Ser il rischio invece, & stato preso in
O2YyAARSNITA2YS FyOKS Af LERNIFF23IEA2 9dz2NB  {
confronto unbiased NI A LR NI F F23ft A SaaSyRsamplpdzSad Qdz

ristretto proprio come i portafoglESG

3 Argomento che verra trattato nel paragrafo 3.2.
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Lf LISNA2R2 OF YLAZ2Y Ll NAR2 &dz OdA(cingus bidNil, eda @2t 4 |

A RFEGA dzGAEATTEFGA LISNI AE OFf O2f 2 sRfage NBYRAY
mensile.

Si & poi proceduto ad una valutazione analoga concedtran solosu trimestri

delf QI 30902anno segnato da un evertack swan, ossia la pandemia da COVID

19.

1.2Lo scopo di questtesi

P
(0p))
>

La finalitddi questatese  OF LA NB 02 YS f QESGieta3dldziona gy S
titoli in cui investire(i) influenzi il rischio ed il rendimento dei portafogli costruiti con il
modello & NRA @A @iA Markdw#tZ e conseguentemente come influenzano la
determinazione delle Frontiere Efficienti; (i) come conducano ad un miglioramento
delle performanceaggiustate per il rischio nelle diverse condizioni di mercato.

Cio che ci aspettiamo da questa tesi e di contribdlle gia esistenti ricerche e studi

accademici in materia.

4La teoria del Cigno Nero, @ teoria degli eventi del Cigno Nero, & una metafora che esprime il
02y OSGiG2 LISN) Odzh dzy S@Syid2 O2y ¥F2NndvoltmY LI GG 2

OOl Rdzizs t QS@Syii2 @GASYyS NITA2yFftATTIFG2 + LIRaid:
ruolo sproporzionato di eventi a forte impatto, rari e difficili da prevedere rispetto alle
FaLsSadl G6Ads YyStfQlF YOAG?Z RA ai2NRI a0OASy

(https://argomenti.ilsole24ore.com).
5 Si veda capitolo 4.
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2. Precedenti Ricerche Accademiche

Questa sezione cerca di riassumere quali sono state le ricerche piu importanti negli

ultimi decenni in materia di investimenti responsabili e su come i faE&@0ssano
AYTFEdzSYyT I NB €S RSOA&AA2YA RQAy@SalAaAyYSyiazo

[ QF YOATAdzZA Gt RSttt GSNN¥AY2({ 2EB®Istatdziegliaini LISNJ Ay
una delle principali cause di confusione in matéria

t I NPfS O2YS Gaz2aigréeSoAdaays aSi®mamodddzin f AT 1
AYOGSNDOFYOAFOAES LISNIAYRAOFINB It A aLISGGA NB
GSGAO02¢ OKS aA NATSNMEB®S |ttt LI NIS a20Akf &
Con il termineESGi cerca quindi di catturare tutte queste sfumature, ragion per cui gli

studi piu recenti in materia preferiscono utilizzare questa terminologia che riesce ad
inglobare perfettamente tutte le varie sottocategorie degli investimenti responsabili.

La domanda cruciale che gli studi accademici si ponevano in passato eraleesibva

dzy QI T ASYyRI 1LJ123GS3aS SaaSNB AyFtdsSyitridaz2 RFTf.
ESG

Queste ricerche portarono a risultati discordanBalmer et al. (1995affermd che

implementare investimenti socialmente responsabili risultava in caggiuntivi per

f QT ASYRIF X YSy i Ndo chefqliebtihinvestindn® AvevBnb Wr2edfditiN
reputazionalepositivoy St @I £t 2NB RSt QFT ASYRIF 6a02 Afft Al
b2y O2yAARSNINB |jdzSaidA FlGG2NA RdNbitgdS ¢
dannoso. Basti pensare ai recenti scandali come Volkswagen e DuPont per capire le
conseguenze che si possono incontrare quando non si presta attenzione aiES®Gri

Entrambi i casi sono un esempio lampante degli eftété porta S & O t dbiFakt®iy S

ESGYy GSNX¥YAYA RA O2yasS3adsSyIl S NBLMzilT A2yl tfA S
Ad esempio, gando si scopri che Volkswaggnccava i dati relativi le emissioni degli

autoveicoli (scandalo soprannominat®ieselgatg, i prezzi delle azioni Volkswagen

crollarono rapidamente, evitando pero la bancarotta.

La scoperta di queste manomissioni nei datt 1 A SkaRobrfatd gerd anche ad

impatto sulloscoreESGcome si puo notare dalla figura sottostante:

6 Nel capitolo 3 si € cercato di far luce sulle varie sfaccettature degli investimenti responsabili.
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Figura2.1: Effetto dello scandalo Dieselgate sul prezzo e sullo score ESG di Volkswagen
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Fonte: J.P. Morgan Quantitative and Derivatives Strategy, MSCI

[ QAYiSNBaasS RSIEA Ay@SalAd2NR OSNm2 ljdSail
Tradizionalmente, rischio, rendimento e liquidita sono sempre stati considerati come i
principalidriversA Y YI G SNAI RA a40St0S RQAYy@SaldAyYSyiuz2d
Come accennato precedentement, ricerca di integrazione degli aspeEbGnelle

a0StUS RQAY@GSalAYSyG2 & dzy GSYIF aSYLINB LKAG

Figura 22: Le necessita degli investitori durante il processo di investimento

| Liquidita " | Liquidita | ‘ Rendimento |

!
Rischio ‘ . | Rendimento ‘ Rischio ‘ ; ESG |
Fonte: Wallis & Klein,2015.

Ma come sono influenzate le performance finanziare degli investimenti dalla crescente
pressione negkESG

az2zf A &addzRA aAr &2y2 F20I ESGI il Gy RINI DARFIS IN
ottimizzazione di portafoglio.

Sebastian Utz et aRQ14)presenta urframeworkdi ottimizzazione inversa che consiste

in un modello esteso di Markowitz in modo tale da permettere di considerare un terzo
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criterio non finanziarioESG. | portafogli efficienti sono quindi legati alla volatilita, al
rendimenb e agliscoreESG

Successivamente Pedersen nel 2019 introduce il concetto di frontiera effid«S@he

raffigura le scelte di portafoglio di un investitore responsabile. Il portafoglio ottimo per

f QAYy @SadA G2 NBnchedaldSye RréféténzeljndpatgriBSG

Pedersen identifica tre diverse tipologie di investiteiB@inaware, ES@ware eESG

motivated.

Focalizzandoci sulla relazione tra le performance finanziarie e i f&8@le ricerche
accademibe sono risultate inconsistenti. La maggior parte degli studi accademici ha

pero rilevato una relazione non negativa tra queste due vdriabi

Molti sono pero i risultati contrastanti. Come accennato precedentemeRéglersen

et al. (2019) e Sebastian Utz et al. (201g9no riusciti a creare un modello di
ottimizzazione che includesse i fatt®iS GRenneboog et al. (2008pstiene invece che

non sia possibile per i portafodiSGo SR) ottenere performance piu alte rispetto alle

loro alternative, sostenendo che non siano in grado di generar@mormal return

Nel 2015 pero, uno studio condotto da Nagy ha dimostra® iatrodurre gliESG score

I f £t QAYGSNY2 RSt adséiNIsi SA\FYA 13 NFAR 28 SRAS TaAz22oNS RS
MSCI World

Sempresecondo Nagy (201%)IQA y it NB Rdzl A 2y Scord®R A | §j iz Q& V& S Y D
costruzione dei portafoglttimi pud crearepossibilita per gli investitornotivated di

a2 0ONI LISNF2NXI NBE beredAmarRA OS RA NAFSNRAYSyG2 o
Ricapitolando quindi, non solo il lavoro tradizionale di Fama et al. (1970) & messo alla
prova da queste nuove scoperte in tema di por@ifoma, come accennato in
precedenza, il modello di Markowitz & stato soggetto a modifiche da parte di vari

ricercatorP.

7 Gli investitoriunaware sono inconsapevoli dei punteggSGe cercano semplicemente di
massimizzare la loro utilita mearariance incondizionata. Gli institori ESGaware, invece,
massimizzano sempre la loro utilita meeariance ma aggiornano le proprie visioni su risehio
rendimento tenendo conto dei punteg&SGInfine, gli investitorES@notivatedricercano un
tradeoff tra rischio, rendimento e maggiscore ESQJaggiori informazioni su Pedersen L.H.,
Fitzgibbons S. e PomorskiResponsible Investing: The BSicient Frontier, 2020.

8Nagy Z., Kassam A., Lee ICBn ESG add alphd@SCl, 2015

9S. Utz (2014), Lundstrom & Svensson (2014) e Peulé2619).
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Questo elaborato fara di Pedersenal. (2019)l suo punto di partenzagquindi prendera
in considerazione per la costruzione dei portafogli ottimi un modello di Markowitz

rivisitato'©.

10Sj veda il capitolo 4.
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3. Cosa sono gli Investimenti Responsabili

Il Forum della Finanza Sostenibile defintééeQA y @S a A YSy (G2 NBalLlRyal o

fdzy Ay@SaitAayYSyid2 OKS YANI | ONBFNB G f2NB L
attraverso una strategia orientata al mediongo periodo e, nella valutazione di impresa
S AalAGdd A2y A3 ziarg Gdd Zdela ambientsld, sokidlehe dF Bughl y

governo>

ESGRSNRA @I RIf f QF ONE yEnwémertalf SoSal eLGowihdreSsi A y 3t Sa
NAFSNAEAOS A o FLHad2NR F2yRIYSYyllFfA OKS YAZ
investimento in ua azienda.

[ QAYVGISNB&aasS LISNI [[dzSadGA FlLaag2NR § -@uavrSy il 0z
guando molte istituzioni religiose, universita e fondazioni, hanno iniziato ad allineare i

propri investimenti alla loro visione aziendale.

Questo approccio eraonosciuto come Investimento Socialmente ResponsdBiR)

Social Responsible Investing S aA o0l &l @1 &2LINI (dadzid2 ySttQ
2 ASNWATA OKS SNIy2 Ay O2yidN>aidz 02y A Ot 2
il tabacco

Il Sustainable Investin@ 2 YLINBY RS | y OKSS unfa@orotdloiMiio Qid 2

ampio al quale il mondo finanziario sta ponendo molta attenzione negli ultimi anni. | tre
O2yOSUGGA TF2yRFEYSyYyUltA az2y2 |y oiw&timanioNS GGl YS
ResponsabileR| Responsible Investingche si differenzia dal®BRLIS NOK S |j dzS a (i Q dzf
€ un approccio che considera i critéi8Goer generare profitti competitivi nel lungo

termini e, allo stesso tempo, generare un impatto positivo nsthaieta, mentre gli
AYy@SauAYSYGA wL NRadzZ GFy2 SaaSNB dzy YAIfA
investitori interessati solamente al risultato finale, perché reputano che basarsi sui

fattori ESGsignificherebbe essere indifferenti al rischio e dalpartunita che hanno

dzy AYLI GdG2 YFGSNRAIFES &adzZ LINRPFAGGE2 RSEfQFT AS

11 Dal Maso Davidenvestire nella sostenibilita. Diffusione e prospettive SRI nel private banking
AIPB, Milano, 2019.
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Gli investimenti Rl cercano quindi di incorporare i fattorESGnella decisione
RStfQAY@SaGdAYSy(d2s Ay Y2R2 GlFtS RI 3ISAaG§ANEB
sostenibile nel lungo periodo.

Il fattore chiave nella valutazione dedgiSGrimane la performance finanziaria
RStfQlITASYRI ®

Un altro settore degliSRIS infpdet investingche consiste nel fare investimenti in

aziende e fondi in modo tale da generare Y STFAOA 2 y Sttt QlF YOASY(S
O2yGSYLRZNIYSIFYSYy(dS 3ISYSNINB dzy LN GG2 FA
investingDKS &A F2O0FtATTF Ay IINBS ALISOAFAOKS RQA
hanno scopi ambientali e socialicome®@& SYLIA 2 A OF YOAF YSYy G A Of A
la sanita ecc.. freen investingnvece si focalizza in aziende che cercano di migliorare

f QI YOASYGS | GGNI OSNAEgreerk | OpatvBhahdi DSRENRA YK T A
rinnovabile.

Molti studi hannodimostrato che i criteri di selezione che tengono conto d&@iG

aiutano a determinare al meglio le future performance finanziarie delle aziende in

termini di rischi e rendimenti. In particolare, si & notato che le aziende caratterizzate da

una alta sosteibilita sono tipicamente orientate verso una prospettiva a lungo termine.

Anche se gli investimenti responsabili eEfiGono diventati una tematica sempre piu

NAE SOFYyOGA ySItA df GAYA RSOSYYyAIZ LISNBAAG2Y2
ESG f f QAYUSNY2 RSt LINRPOS&aaz2 RQAYy@SalAYSyilzo
internazionali uniformati e standardiati in materia dreportingdelle informazionESG

Questa mancanza porta a problemi di comparabilita tra aziende e risulta essere una
RSttS LINARYOALI A LINB20O0dzLI T A2yA OKS Klyy?
delle informazionESGia da partadelle aziende chda partedei data providers.

In particolare, rating offerti da MSCIInc'? sono stati creati per aiutare gli investitori a
comprendere le opportunita ed i rischi guidati dal fatt&8G f f QA Y G SNy 2 RSt LN
costruzione e monitoraggio del portafoglio investimenti.

Attraverso gliMSCIESGating alle aziende viene assegnato tating da AAA a CCC in

base agli standard e alle performance delle aziende dello stesso settore e sono

2 Disponibili nelvebsite https://www.msci.com/esgatings
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sigematicamente monitorati e rivalutati quando nuove informazioni sono disponibili.
{2f A0 YSYGSST dzyl NBGA&AA2YS LIAG RSGGFIEALGL

3.1l metodo MSCIEES@Rating

Alla base delle strategie di investimento responsabile, vi & la scelta dei criteri di
valutazioneESGRI O2YAARSNI NBd® Ly LI NLAO2f I NBE § L2
singole variabili nei modelli finanziari oppure decidere di affidarsatang/Scaes ESG

per la selezione degli investimenti.

[ A&SO2yRI &GN} RF LINBOSRS OKS conSidedm@&it 6 S RQA
punteggiESGhe riassumono il merito di sostenibilita della societa.

A differenza derating sul merito di credito, glScoreESGesprimono sotto forma di
punteggio, la solidita di un emittente dal punto di vista della performance ambientale,
sociale e dgovernanceEssi sono una informazione complementareting del merito

di credito con lafinalita di aumentare le informazioni disponibili e rendere piu
O2yal LIS@2tA S BOStGS RQAYy@SaGAYSyYy (2

| rating di sostenibilitautilizzati in questo lavoro sono forniti ddSCES@QResearch LL.C

una sussidiaria MSCI Ingla quale fa ricerca su@&dal 1972. 1l suo gruppo di ricerca

€ composto da piu di 200 specialistB8Gel mondo, con piu di 100 analisti e ricercatori
ESGInoltre, la societafornisce degli strumenti di supporto per i principi delle Nazioni
Unite in tema di investimenti respsabili e supporto al Programma di Sviluppo
Sostenibilé*.

Attraverso i suoi serviziMSClfornisce valutazionsullQ A Y LIESGdi div di 6.000
aziende globali e studia le varie possibilita di rischi e opportunita legati al faESe2

Gli analisti fornisco inoltre analisi su potenziali questioni di governo societario, come nel
caso di IPO di rilevante importanza (per esempiaeback e Alibaba) o su controversie

NEfFIAGS £t Ql YOASYGS 602YS Af OFaz2z RA SYA3

13 Rating ESGGlossario Forum Perfananza sostenibile.
By AGSR bFidA2yQa t NAYOALX Sa F2NI wSalLkRyaArotsS Lygd
Program Sustainable Development Goals (UNDP SDGS).
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lratingMSCESG1 2y 2 Af NR&dz (GF G2 RA dzyQSt I 02NI T A2y
ES@ & vdzSaid2 LINE OSaa2e uhratinghhed wdeda &3 alCEG 8 1 A S
relazione agli standard e alle performance delle aziende appartenenti allo stesso settore
industriale. Il processo dating & strutturato in quattro fasi: raccolta dei dati, analisi e
monitoraggio, calcolo dei pesi e dainteggio, definizione dehting ESGinale.

[MSCNY 0023t AS RFEGA GNFXYAGS tQlFylFIfA&A RA NBLR
le notizie divulgate dai media (piu di 1.600 risorse vengono monitorate giornalmente,

sia globali che local) eNtt YAUGS € QlylFfA&A RA LAG RA wmnan
(governative e non).

L RFGA NI OO2f(GA az2y2 LRA | 3AINBIFITESGY Y2R2
RStftQFT ASYyRI az2dd2 Sal yvYSo

[ M5Clanalizza anche le cosiddettéxposure Metrice Management Metrics. La

Exposure Metricserca di capire come e quanto le aziende siano esposte ad ogni fattore

I £ £ QA Yy ESOQYeati vR@ifvédngbno stimati usando indicatori quali i segmenti di
0dzaAySaazr 3IS23INI FAOA S Idb Qalathth (basatiRh (nia G 2 NA 3
metrica composta da piu di 80 segmenti). Management Metricsinvece, cerca di

comprendere come le aziende gestiscono questi fattori fondamenialiScoredi

gestione e appunto definito in base alle strategie, alle iniziative, alla performance e alle
controversie.

/2y t2 a02Lk2 RA OflFaaATFTAOINB f QAYLRNIFYIT |
mappa di materialita. Secondo @obal Reporting Ingtive (GRI) un fattore puo essere

ritenuto materiale quando ha un impatto diretto o indiretsuf QF 6 Af At RSt f QI 1
ONBINBZ LINBaAaSNIBIFNBE 2 YAYINB fQSO02y2YAlLX f QI
dei suoi stakeholderse della societa ingenerale. La valutazione di materialita e

importante perché aiuta le aziende a focalizzarsi sulle iniziativeoiorate social
responsibilityOKS O2y il y2 RA LA G L)Sshikehoérd A Sy R a i Sa
Il modello dirating MSCESGi basa solowsfattori che sono materiali per ogni industria

S tF t2NR ARSYGATAOIT A2y S | f{ quanftditidedldg 2 RA 2 3
cercano di valutare impatti attribuiti da valori esterni. Una volta definiti, questi cosi detti

Key Issuesono asegnati ad ogni industria ed azienda. Nel 2018 sono stati indentificati
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37 Key Issuessuddivisi in 3 pilastri: Ambiente, Sociale e Governance (rispettivamente
Environment, Social and GovernanssiaES( .
Lf LAfIFAGNR NBtIFIGAG2 ffQFYOASY(HS 8§ &dzRRAL
climatici, risorse naturali, inquinamento e rifiuti (scorie, sprechi e inefficienze dei
processi produttivi ecc.) e opportunita ambientali. Il pilastro sociale si dividemi
NBftlFGAGBA f OFLAGIES dzYly23z NBaLRyaloAfAlGL
la vendita di prodotti nocivi, opposizione delle parti interessante e opportunita a favore
della societa. | sottogruppi del pilastro @overnancesono il goerno societario, che
O2YLINBYRS Af O2yaAidatAiz2 RA FYYAYAAUGNITA2YyS>
contabilita, ed il comportamento aziendale.
Come penultimo step verso IBcorefinale, iKey Issueselezionati vengono pesati in
base alla lor@ontribuzione nerating overall
[ Qdzt GAYF FF &S 02y aratidgiirale 586Quiedta faSe2ezabthlitzi dd 2 Y S R S
tre steps
1. il primorating Weighted Average Key IssBeoree la media pesata dedlicors
assegnati ad ognuno dei tre pilastrpuo variare da 0 a 10;
2. il secondoESG@ating § InfludtryAdjusted Rating | Yy OKQSaaz2 O2 YLINBa
10, che consiste nella normalizzazione del prirting secondo il settore
industriale di appartenenza;
3. 4 NI & F 2 NI HndustBudiiisteR Rétiig@spresso su base numerica) nel
rating finale ESGspresso in lettere. thting finale, quindi, € espresso da lettere

che vanno da AAA a CCC e divide la sehfni@ sette parti uguali.

3.2Le strategieESG

Il trend degli investimentESGsara probabilmente utrend irreversibile. Alcuni studiosi
pensano che, richiedere agissete wealth managerdi contribuire ad una allocazione
RStfS NARA2NAES Ay Y2R2 LIAG aNBaLRyaloAfSe a&.
goals LINR L2 adGA RFEEES blITA2YyA 'yAGS OSNDIyYyR2 |

Ba{/L 9{D wSasSINDK>z daf{/L 9{D wSaSINDOK aSikz2R2¢
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politicamente scomod¥. In questo modo, attraversole$Sd 4 S RQA y @Ssati A YSy (i 2
managersono in grado di punire i comportamenti illegali ed immorali delle societa e di
controbilanciare le esternalita negative.

Proprio per questa pressione postaidagolatori, ma anche dagli investitori stessi, un

numero crescente di operatori finanziari sta rinforzando il ruolo dei crite8G

Fff QAYGSNYy2 RSt LINRPOSaaz2z RQAYy@SalAYSyilzo
Secondo quanto riportato dall@lobal Sustainable Investment Alliapnegli ultimi anni,

a livello globale, gli investimenti sostenilsitno cresciuti raggiungendo quota 23.000

miliardi di dollari. Si tratta di circa un quarto del patrimonio gestito professionalmente

in tutto il mondao'’.

Le imprese che forniscono consulenza finanziaria e gestione del portafoglio sono tenute
arilevare, in sede di profilaturaeventuali preferenz&SGlei propri clientiv dzS & G Qdzf G A Y S

verranno poi prese in considerazione nel processo di selezione e verifica

RSt fQFRS3dzr GST 1T I, siRiplopetidhtiBoRaPpiiotessdi hivesfimafito A | NJA
veNE S LINE LINIRSREX allc#ticght polafogfis £ £ Q
¢CFES FLIINRPOOAZ2Z GSNNL dziAtATTEFG2 | tEHS@AY G SNy :

Scoresaranno considerati comeonstraintr f £ QA Yy G SNy 2 RSt LINRPof SY!
portafoglioMedia-Varianza Sulla base delle preferenze ipotitezdi ESGScoreassunte

da parte degli investitori si procedera a definire i diversi portafogli ottimi e le relative

frontiere efficienti.

GliinvestmentESG Ay FTF GGA T LI2&aaz2 I GSNBE dzy AYLI G2 2
sui rendimenti dei portafogli gestiti secda tale criterio.

Molti studi accademici hanno dimostrato che combinare un approccio econemico
finanziario con le valutazioBiSGiel lungo periodo e premiante.

Alcuni degli studi che sostengono questa tesi sono:

16 Asset/WealthManagement Next; ESG investing, tecnologia e il nuovo paradigma della
centralita del cliente, Andrea Beltratti, Alessia Bezzecchi (giugno 2020) Ege&BpaBocconi
School of Management, pag.66

17Dal Maso Davidénvestire nella sostenibilita. Diffasie e prospettive SRI nel private banking
AIPB, Milano, 2019, pag.39.

28



1 Friede, Bush & Bassen (20%5¢he, dopo aer valutato pit di 2.200 studi
empirici, sono arrivati alla conclusione che il 90% mostra una relazione non
negativa, di cui una maggioranza mostra relazione positiva;

1 Deutsche Bank (201®)ha rilevato che un 89% degli studi accademici mostra

come le soeta conrating ESGlevati sovraperformino il mercato di riferimento.

Come accennato in precedenza, integrare le vari@@iGO2y a4 A adS yStt QlF 00+
valutazione degli elementtnvironmental, Sociad Governancealla valutazione dei

fattori finanziari tradizionali del processo di investimento e di creazione di portafogli.

Verranno ora descritte brevemente le principali strategie di integrazieS&nella

selezione di azioni, le quali possono essere inizialmsudelivise in tre macrgruppi:

le strategie di integrazione, le strategiapacte le strategie dengagement

Le strategie di integrazione si basano su sa@eninghe utilizza una serie di criteri per

determinare quali emittenti, settori o attivita $m idonei per essere inclusi in un

LR NIl F23fA22 GSySyR2 &aSYLINB Ay O2y&aARSNITA
screeningouo essere fatto sia in positivo che in negativo, oppure introducendo dei filtri

normativi.

Puressendounadeled NI 6§ S3AAS LIAG aSYLX AOAZ S |jdZA Y RA
di filtri € spesso vista come un aspetto negativo nella classica teoria di portafoglio che si

ol al adz t I RADGSNAREAFAOIT A2y Sd CAfGNINB f Qd:
stind SNB At aOlF YL RQITA2ySé S ljdAYRA NRARYdzy OA
FAEONI 02 dzy a200G2AyaASYS RStfQdzyAOBSNE2 02y (
ht iNB I 1ljdzSadF NRARRdZ A2yS RStf QdzyAPSNRER2 Ay
correlazione (forte) tra i titolcon ESGpiu elevati. Entrambi questi fattori hanno un

effetto negativo sulla diversificazione.

Ciononostante, questatrategiacontinua ad essere una delle piu utilizzate perché la

selezione di titoli corESGscorepiu elevati significa anche sceglieitoli con rischio

18 Friede G., Bush T. & BassenESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from
more than 2000 Empirical Studidsurnal of Sustainable Finance and Investment, 5,4, 2015, pp
210-233.

19 Deutsche Bank Grou@ustainable Investing: Establishing léegn Performance and Value
2012.
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specifico significativamente inferiore, portando ad un effetto complessivo sulla
diversificazione di portafoglio a non essere del tutto negativo.

Lo screeningpositivo, anche chiamatbestin-classe la strategia piu nota. Attraverso

guesta strategia, vengono selezionate la societa emittenti leader che presentano una

LISNF 2N I yOS YA It A2 NBSbestir-unigefsd, de defoee ket f Qdzy A @
secto) o di una classebéstin-classin senso stretto), scegliendo quindi le societa
caratterizzate da miglior punteggeSG

Ly QF £ GSNY I (A gebtin-dlabsie QuieldLdN@end@ie An considerazione le

aziende che hanno dimostrato maggior sforzo per ottenere progressi sostanziali i

ambito della sostenibilita. Questo metodo prende il homebdstin-progress Esso

NRA &adzA GF LISNB S3aaSNBE LA kestNElasOKA 232 NARALISEHG2
Anche lescreening/ S3l G A P25 | yOKS RSGG2 aA4GNI GS3AAlL R
investo Af S S fjdZAYyRA YAYINB (I RADGSNBRAFTAOLIT A2y
dovrebbe portare ad una migliore qualita dei titoli sele#t e quindi ad una migliore

performance corretta per il rischio.

[ Qdzf GAY2 | LILINE O @drezningdKllo &dtmative. & lquestadzisb 2

aSt ST A2yS RS{fQdzyAOSNE2 Ay@SadAoAftS GASyS
alle norne nazionali ed internazionali in materiBSG Questa strategia piu essere

applicata sia comstandaloneche in combinazioe con ilnegative screening con la

strategia diengagementhe spiegheremo in seguito.

Le strategieimpact seguono un approccio tematiccsy(stainability themell e si

F20L AT T Fy2 yStfl NESSSHIOMdo dhne Gpmidnk qu€sta Ay |
tecr’h O RQAY@GSalGAYSydG2 § YIFIIIA2NXSYGS AyOSyi
sociale.

[ Qdzf O A Y& G N¥ HGGBNERA | eBgaginuz® { frihcipaR iéz£i Sono appunto
fefigagemenS f QF T A2Y I NAIF G2 FGdA@2d vdz§SaGsS GSOyA0
ROAYDPSailAYSyG2 @GSNRB S LINPLINAZ2 YII &ASNP2y?2
indirizza il proprio capitale a migliorare la loro gestione del risE G

Con il termine dengagementsi intende che gli investitori incontrano regolarmente |l

top management aziendale per discutere questioni di materia strategica e di governo
societario; gli investitori contribuiscono anche attivamente alle politiche pubbliche

aziendali attraverso, ad empio, votazioni strategiche a supporto degjiareholders;
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AncheMSC]J la societa da cui sono stati scaricaditing ESGyer questo lavoro, nel 2016

KFI 02y R200G2 dzy Ql yI {EBGAa qiakta dddl investithehty c®n ilii NJ
risultato di tna presenza di correlazione positiva statisticamente significativa.

Questi sono solo alcune delle ricerche in materia ad aver dimostrato una relazione

positiva traESG performance aziendaie

20 Altri studi: University of Oxford and Arabesque Partnéigm the Stockholders to the

Stakeholders2015; Cambridge Institute for Sustainability LeadersHig Value of Responsible
Investment,2014; Khan M.N., Serafeim G & YoorCérporate Sustainability: First Evidence
on Materiality,Harvard Busienss School Working Paper,-0:24% 2015.
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4. 1l modello di Markowitz rivisitato

Nel 2018 la Commissione Europea ha lanciato un piano di azione per finanziare la
ONBKaOAGl az2aidSyAoAatsS O2y tQ20ASGGAB2 RA AyO
S RA LINRBYdz2 SNB f QA il @itBrNanmbigrdal, SociagfiSeIdi A & G S
0dz2y32@0SNYy2d vdzSadz2 Ff FAYS RA  GNI IFdz NRI NE
impegnata a raggiungere entro il 2030 tra i quali: la riduzione dei gas serra, |l
YAIEAZ2NI YSYy(G2 RSt f QSTTAlOJquSa/d consubng énbigetcd A O S
RSNAGIY(iS RI F2yiGA NAYY20F0AtAD [ QAYGSIANITA
0 NI AYy@SataAYSyid2 az20AlfyYSydS NBaLkRyaloAtsS
RSttt QSO2y2YAl R2@S S dnaddorhuddud gli obie®A tipidiS | I A
della gestione finanziaria ma contemporaneamente tengono in considerazione gli
aspetti di natura ambientale, sociale e di buagmvernac® [ QAY B3SAaGAYSy (2 &z
j dZA Y RA S KI £ Q20ASG0A O e pgea sarhd heNsBo c@riplesBoNS LIS N
e si basa su tre elementi principali:

1. 3SYSNI NS NBYRAYSYy(G2 LISNI ftQAYy@SatAit2NBY

2. orientamento di medidungoperiodo;

3. integrazione dei criteri ESG nella selezione dei titoli
Sempre piu quindi ci troviamo davanti advestitori che per proprio interesse
ambiscono trovare i propri principi e valori etici anche nei loro investimenti.
Ly ljdzSad2 LI NIS RSt fF@2NR aA AyUGSEIRS | yI f A
(Environmental, Social, Governanc&anno nel processo dasset allocationdi
portafoglio. Nello specificgpartendo dalle considerazioni della teoria di seleziale
portafoglio di Markowit#' sviluppata nel 1952miriamo a riscrivere il problema di
ottimizzazione di portafoglio aggiungendo la variablimensioneESG
Per quantificare le performancESGdi ogni azienda quotatdef f QA Y RA OS a2 4G 2
sono stati tilizzati irating ESQlistribuiti daMSCI Inc.
Gli investimentigreen i quali includono gli investimenti sostenibili, gli investimenti

a2 0A f YSy i S imNdstankdatiid [EB®irfvdsthgohaoncetti molto simili

21 Harry Markowitz Portfolio SelectionThe Journal of Finance, Vol. 7, NdMar., 1952), pp.
77-91
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ma caratterizzati da proprieta diverse. Ciononostante, tutti considerano al loro interno

la tematicaES&on lo scopo di migliorare le performance dei portafogli degli investitori.

Quando si consideranorating ESG si entra m un mondo che cerca di studiare la

relazione tra la performancESGISY SN} £ S RA dzy QF T ASyRIF § f
finanziaria. La maggior parte degli studi svolti in materia, affefr@S & A &un& y 1 | RA
relazione positiva tra le performan&S@ le performance finanziarie aziendali.

Attraverso una rivisitazione del modello di Markowitz diventa possibile inserire nel

processo ddecision makingiella scelta dei portafogli ottimali una nuova dimensione

(oltre a quelle gia definite dallslodernPortfolio Theorydi Markowitz, il rendimento e

il rischio) che tenesse conto deiwalori ESG consentendo agli investitori di

4 Odza i 2 Y asset allodddiincdrp@randotutte le preferenze personali per quanto

riguarda il rendimento, il rischio e ilapo di responsabilita sociale del portafoglio.

Questo approccio verra applicato sulle diverse tipologie di investitori (piu 0 meno

coinvolti nella valutazione della dimensione etica degli investimenti) per dimostrare se,

e quanto, il rendimento atteso vedrsacrificato e di quanto il rischio verra ridotto, a

favore di un portafoglio piu responsabile.

In questo lavoro si cerchera di implementare i recenti studi accademici che hanno avuto

la finalita di definire una soluzione alla trasformazione della feyatiefficiente

tradizionale di Markowitz in ufiramework tridimensionale in grado di integrare le

preferenze finanziarie (rendimento e rischio) e quelle socialmente respon&®idel

singolo investitore.

[ QFyFEA&A & adrdl a@2tdl SalYAYylFyR2 QI yRI Y
f OAYRAOS RA 02NAI 9dz2NP {G2EE pn LISNI Af  YSN
componenti gli indici di riferimento una misura indipendente edbiased per
IRSYGATFAOFNB Af f2NR fAQSEf 2 RA a23a0SyAo0Af
punteggioESGalcolato daviSCInc

34



4.1 11 Modello teorico tradizionale

LaModern Portfolio Theory (MPEpstituisce un punto di riferimento fondamentale

y' SdsdetQallocationdi portafoglio. Il punto di partenza sottostante al criterio

RSt f Q2 4A Y AVatiahda mddélBtaralBdtiMarkowitz) collegato allMPT

e rappresentato dalla costruzione dna frontiera definita efficiente costituita da

portafogli che presentano la deviazione standard minima (considerata ooy del

rischio) per un prefissato livello di rendimento atteso o equivalentemente che
massimizzano il rendimento atteso per una aanisura di rischio assunto. Su di essa

GASYS aoSti2 Af LRNIFF23tA2 NARGSydziz 2040A°
propensione al rischio

[ Q at ¢3siolfdeAy RAAZ dzy LINROf SYF RA 200AYATTIETAZ
B NAFOAETA GOKALF @SéY Af NBYRAYSYy(d2 S Af NRAC
Secondo questa teoria la valutazione degli investimenti che vanno a comporre un

portafoglio, in un contesto di incertezza, e basata sullaunazione del rendimento

medio attes@? associato alle diverse classi di investimento considerate e della relativa
varianza (rischiéj.

Nel modello di ottimizzazione, il rendimento medio atteso puo essere stineatpdst)

dzal yYR2 A NBYRAYSY(GA &AG§2NAOA 3ISYSNIGA RITfQl
utilizzata anche in questa tesi. Il rischio & misurato usando la varianza statistica per
guantificare la variabilita del rendimento atteso.

Un presupposto fondamsale della MPT ipotizza la presenza di mercati efficienti in cui

operano investitori razionali avversi al rischio, cioé investitori che preferiscono investire

in un portafoglio meno rischioso che in un portafoglio piu rischioso per un certo livello

di rendimento.

Nel caso generale di un portafoglio compostd\attivita, indichiamo coni il tasso di

rendimento dell'attivitai (doveA ' MND ®H L LIBEAT T Al Y2 as€ekS f 1 |jd

investita nel portafoglisia pari (peso singolog che la somma dei pesi delle singole

22| rendimento attesoviene identificato con la media dei rendimenti di lungo periodo delle
diverseasset clasprese in considerazione.

23|I rischio € misurato statisticamente dalla varianza dei rendimenti atteke diverseasset
classprese in considerazione.
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FGGAGAGE O2YLRYSYGA Af LR2MNURT20.owdocReSOS Saa

la somma dei pesi sulla totalita dei titoli che compongono il portafoglio e pari al 100%
del capitale investito
Il rendimento atteso del portafogli® i e la media ponderata dei rendimenti attesi

delle attivita che lo compongono:

(o} ‘ B 1 Oi . (1)

Diversamente, la varianza di portafoglio non dipende dalguella dei rendimenti delle

singole attivita, ma anche dalla dipendenza statistica (misurata dalla covarianza) dei

rendimenti di ciascun titolo rispetto agli altri:

Wi , O i ‘
B 1 wo®di ¢cB B 1T 1 0€ DI (2)
doveiltermineé ¢ b &8 f 1 O2@F NAIyT I RS$3 INSHRANSGN (A

Di conseguenza, é possibile creare una combinazione di titoli in modo tale da realizzare
un portafoglio con rendimento maggiore e volatilita inferiore. Questo fenomeno prende

il nome di diversificazione.

t SN FFOAEAGENB £ QA YLX ScHeS geli modalle sotfostarkiSal £ S F 2
LINE OSRAYSY (G2 RA 20GAYATTITA2yS RSA LRNII F2

ANRAGAAAGEG2¢ 0T TR2GGSNBY2 2RQ2NI Ay | @ yia
Si possono quindi riscrivete equazioni precedenti nsleguente modonel caso di un

universo investibile dN I G G A @A G NIMEZO KGR &fScuna prEsena>in X

24 a covarianza indica la tendenza tra i rendimenti di due titoli a muoversi nella stessa direzione.
Ipotizzando di avere a dispizione i rendimenti dN azioni perM periodi, la covarianza dei
NBY RAYSyYy(AiS iNDfphokkeRs§ré espfeSsa come segue:

6¢&bh . i —B 1y Ol iy 07

25 e formule cosi impostatésultanoS a G NB Y YSYy G4S FdzyT A2yt A yStt Qdza

Microsoft Excel che é stato utilizzato nelle indagini empiriche oggetto della seconda parte di
guesto lavoro.
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rendimento attesdO i ), 0 ‘ ), il vettore (colonna) dei rendimenti attesi deNeattivita

finanziarieRe cosi definito:
Y é ) (3)

Indicando conn  la proporzione del portafoglio investibile in ogni singola attivita

rischiosad, si identifica il vettore (colonna) dei pesi:
1 e . (4)

Il vincolo che la somma dei pesilautotalita dei titoli che compongono il portafoglio &

pari a 1 ovvero che il capitale disponibile viene interamente investieenta

TP P )
dove] e la trasposta corrispondente del vettore colonna, ovvero
TE 1]
Le ottimizzazioni di portafoglio elaborate nelle indagini empiriche descritte nel prossimo
capitolo sono state eseguite assumendo un ulteriore vincolo: il divieto di assumere
posizioni corte (le cosiddette, vendite allo scopeffo Tutti i pesi che compongono il
portafoglio ottimale devono, quindi, avere segno positivo ( 0,! ), che corrisponde
in forma matriciale a

1 Tt (6)

Le varianze e covarianze sono invece espresse nella seguente forma matriciale:

OOi E & bA
B & E 8 @
6¢é0bh E  o®i

26 per vendite allo scoperto siintenfleA lj dzA R NB  dzy QF G 0 A @ kduistaredpitS y 2y &)
del 100% di un altrasset
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dove la matricet e la matrice varianzeovarianze (N vettori riga x N vettori colonna).

Nella matrice 7) 6 ¢ bh , 06 £ b A in quanto simmetricarappresenta la

O2@F NRIYyT I (NI 13 Off GHithioMm@Nl A yASBIIBADME ASE S

La6 ¢ A ,analogament& ¢ b A , rappresenta invece la covarianza del tithlo

(N) con sé stesso, ovvero la varianza del titolo 1 in quénéod i =@ @i . 20

Quindi possiamo scrivere il rendimento atteso , e la varianzali un portafoglio di

N-attivita rischiose,, , hella seguente notazionmatriciale:
‘ 1Y 1 8
” 147 9)

[ QAYV@SaiAG2NBEY ljdzA Yy RAZ® 2dédi,S NNdbasRka diverdel S
scelte dei pesi delle attivita ,] Z 71 X

Tutte le possibili combinazionj ( H , in cui la somma dei pesi delle attivita
investite & pari a uno, definiscono i portafogli possibili.

Quindi un portafoglioK é definto efficiente se e caratterizzato dalla varianza piu bassa
tra tutti i portafogli possibili che hanno lo stesso rendimento atteso, ovvero
alternativamente se il portafogli¥massimizza il rendimento atteso tra tutti i portafogli
aventi la stessa varianZa

Esso giace sul bordo sinistro delt possibile ¢nvelop® ® [ QAYaASYS RA
efficienti € chiamato frontiera efficiente. Nelleigura 4.1, la frontiera efficiente e

rappresentata dalla curva piu marcata.

276 ¢ b h i i ¢ =>=01i S>=-wdi =, .La matrice di
gueste covarianze, che include anche le varianze nel caso irrGué appunto detta matrice
varianzecovarianzePeril titoloNsih& ¢ b i = ®i ,

28 Quindi il portafogliox & efficiente se non esiste nessun altro portafogiimle che’O "Yw
O'Yw e, .
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Figura4.l: La Frontiera Efficiente Portafogli possibili

1,

Portafoglio
10 4 non
possibile

-

Efficiente e
envelope

R
S s/
=
o
E . Possibili ma non
o efficienti
o
o 64 3 -
"-
54 Envelope ma
non efficiente
4 - . ¥ . . . . v .
10 20 30 40 50 60 70 a0 a0

Deviazione Standard %

Fonte: Modelli finanziari, La finanza con Excel. Simon Benninga, Mé¢@a2010.

Con riferimento alla formulazione teorica del problema relativo alla ricerca di un
portafoglio efficiente e quindi alla determinazione della frontiera efficieMedia
Varianza sopra descritta, utilizziamo la seguente notazione matriciale per

rappresentarb:

soggetto ai vincoli (20

dove ‘ © rappresenta il livello fissato di rendimento atteso del portafoglio.

Alternativamente:
I AQ 11
soggetto ai vincoli 1D
1 ] .
1T p P
1 Tt

dove, " rappresenta il livello definito della varianza del portafoglio.
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42Lf a2RStf2 G(GS2NAO2 aNARAGAAAGE G2¢

Da un punto di vista teorico, gli investitori interessati agli investimenti tradizionali e
qguelli interessati agli investimenti socialmente responsabili hanno finalita diverse,
risultando distanti in termini di differenti analisi e metodologie per indiaicule loro
a0StiS RQAYy@SailAYSyilzo

Nella pratica operativa, pero, non sempre esiste una distinzione netta tra investitori che
tengono conto della dimensione sostenibile e quelli indifferenti alle caratteristiRie
9AAA0GS ljdZAYRA dzy dzy A@SNE2 AYISNNXYSRAZ2Z R20S f
il criterio ditrade-off tra rischio e rendimento, con alla base pero anche le preferenze in
tema di investimentSRI

Le formule {0) e (1), nella teoria di portafogh di Markowitz, rappresentano il
problema di ottimizzazionMedia-Varianzsstandarddove siminimizza la varianza (a
deviazione standard) del portafoglio o, alternativamente, si massimizzano le
aspettative dérendimeni del portafogliq il tutto soggetto ai vincoli specifici dei pesi
delle attivita investibili.

Per un investitore avverso al rischio, il problema di ottimizzaziwleelia-Varianza

standard della MPT puo essere riscriftoome segue:

i Ag* 1, (12)

O2y h OKS NI LIINBaSydalr Af LI NFYSGONR SRA LINBTFES
che indica il parametro di preferenza del rischio del portafoglio stesse ¢he misura

il livello di avversione al rischio.

Per la nostra analisi, I'equazione (10 A SYS | YLIX AL GF Ay Y2R2
investitore di incorporare un terzo parametro di preferenza: il livello di preferenza della

dimensione costituita dai criteri ambientali, sociali gdvernancdil punteggicES&he

29 La deviazione standarg,o Dev.Std, chiama anche scarto quadratico medio o rischio, & cosi

calcolata;, Mo®i W, 8
30Gasser SKremser T., Rammerstorfer M., Weinmayerm\farkowitz Revisited: Social Portfolio
Engineeringoctober 31, 2014
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identifica il grado di sostebilita di un portafoglio), in altri termigt:

A 1 —1 , (13)

dove —indica il rating di sostenibilita ‘O "YiOw ¢ 32 '© denota il parametro di
LINEBFSNBYIT I RSt f QA ESSTt A pheamedi didpsefeierzaono DI £ 2 NRA
considerati positiyi poiché per un investitore razionale i parametri di preferenza

negativi non avrebbero senso.

Partendo dalle precedenti considerazioni del modeMediaVarianza standard,

cerchiamo di includere i requislESGel processo di ottimizzazione. Se definiamo con

OYiOneé AiQ DI f 2NB ydzYSNAO2 RSt Lizy (iiSallafil2z RA & 2
valore complessivo della dimensione ambientali, socialigodernancedi un qualsiasi

portafoglio dtivita rischiose— 00"YiO® & 1 ,’Qud essere cosi definito:

—  OVYOOEI QB 1 — B ] OVYiOOEi Q (14

che in notazione matriciale puo essere scritta:

—  OWYionéi Q1 OVYOnEi Q (15)
O YIOOe i Q
dove O "YiOw ¢ & ilQettore colonna e composto dal punteggi&SGlelle
OYioweéi Q

M X~ iH XNKaKivita di investimento rischiose.
Di conseguenza il problema di ottimizzazidediaVarianzad | YLX Al 4§ 2¢ RA al N

diventa un problema di ottimizzaziom®n tre funzioni obiettivé?:

31 Pedersen L., Fitzgibbons S., PomorsRésponsible Investing: The BSticient FrontierAQR
Capital Management, August 2020.

32 Per le naetre analisi empiriche effettuate nei capitoli successivi & rappresentatoadial

MSCI ESG Overall.

33Lundstrom E., Svensson l@cluding ESG concerns in the portfolio selection process. An MCDM
approach KTH Royal Institute of Technology Stdiool of Engineering Sciences, 2014

41



I A 1
[ = 1 +35
i AGYIOOéiT Q1 OYiohéi Q

soggetto ai vincoli (16)

Una possibile soluzione & quella proposta da B ripresa in altri lavori accadendfgi

dove il problema dbttimizzazione multobiettivo iniziale & diviso in piu problemi di
ottimizzazione singola, uno per ogni funzione obiettivo con i relativi viacoli

¢FfS azfdzZ A2yS LINRLRAGE § &adFdl FTR2GGFGE vy
empiriche che sonetate effettuate nella seconda parte di questo lavoro.

Sulla base di cido possiamo distinguere tra diversi tipi di efficienza come viene riassunto
nellaTabella4.1. Un'attivita rischiosa A é strettamente preferita all'attivita B, se una

delle regole degitte nellaTabellad.1 e vera. Le regole nella prima colonna sono la base

RSff QF LIWINROOA 2 RA 2 (MédiaVaribnzdralizicdafeSnarsignile LJ2 NI | ¥
valutazione puo essere applicata alle ottimizzazieki (seconda colonna), dove le

valutazioni di responsabilitaambientale, sociale e dgovernance(riassunte dalla
variabile —H ‘@8Y'iO® £) ipréndono il posto dei rendimenti dellattivita. La terza

colonna indica le regole di efficienza per gli investitori che ottimizzano i loro portafogli

sulla base delle loro preferenze di rendimento, rischio e responsabilita sociale.

34 Drut B., Social responsibility and meamariance portfolio selectignCEB Working paper
10/002, Université Libre de BruxelleSolvay Brussels School of Economics and Management
Centre Emile Bernheim, January 2010

35 Spiegeleer J., Btht S., Jakubowski D., Reyners S., SchoutenES&; A New Dimension in
Portfolio AllocationRiskConcile, October 16, 2020.

Chen L., Zhang L., Huang J., Xiao H., ZhoBoZial responsibility portfolio optimization
incoporating ESG criteridournal of Management Science and Engineering.

Gasser S., Kremser T., Rammerstorfer M., Weinmay®dtafkowitz Revisited: Social Portfolio
Engineeringoctober 31, 2014.
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Tabella4.1: Efficienza di portafoglio

Efficienza p/c Efficienza 8/c Efficienza p/0/c

A>B pua=pup & oan<op 0a=0p& oa<op pa>up & 0s=0p & oo =o0p
/lA.1>/lBg\'(T‘,1=0'B 0r >0 & 04 =0p /1‘,12/13&();\>HB&U_.\:UB
pa>pp & oa<op 0a>0p& oa<op pa=puB & 0s=0p & oa<op

HA > UB & 0p>0p & op4=0p
HA = LB &0yp>0p & oy <op
HA > UB &0p>0p & oy <op

Fonte: Gasser S.M., Kremser T., Rammerstorfer M., Weinmayer K., Markowitz Revisited (2014)

Seguendo l'approccio proposto sia dzasser S., Kremser T., Rammerstorfer M.,
Weinmayer K. (vedi not&9), oltre a quello descritto da Spiegeleer J., HOcht S.,
Jakubowski D., Reyners S., Schouter®§ Wrating ESGsono introdotti nel problema di
ottimizzazioneMedia-Varianzadel portafoglio come un vincolo lineare aggiuntivo.

Di conseguenza, le frontierefficienti individuate nelle analisi empiriche di questo
lavoro sono ottenute risolvendo numericamente il corrispondente problema di
ottimizzazioneMedia-Varianzaminimizzando la varianza del portafoglio camstraints

sul rendimento atteso ® sul punteggioESGoltre a quelli sulla non negativita dei pesi
S ad#Z t QAYy@SailiAyYSyi2 RSt. G201t S RSt OFLRAGI S
Nel caso in cui venga considerato come ultericoastrant il vincolo sulla sostenibilita
del portafoglio, oltre a quello sul rendimento atteso di portafoglio, il problema di

ottimizzazione risulta essere:

soggetto ai vincoli (17

1 OWYIOGhé i @YIOnEiT Q
1T p P
1 Tt

dove ‘* e 'O"YiOwé i ‘€appresentano livelli fissati di rendimento atteso e di

punteggioESGIi portafoglio.

36 Spiegeleer J., Btht S., Jakubowski D., Reyners Sip&ens W.ESG: A New Dimension in
Portfolio AllocationRiskConcile, October 16, 2020.
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La risoluzione di questo problema di ottimizzazione per diversi livelli fissati di
rendimento atteso di portafoglio, porta alla determinazione della frontiera efficiemte

cui il vincolo sulladimensione ESGcontribuisce in misurgiu ristretta rispetto alla
frontiera ottenuta dalla soluzione del problema di portafogedia-VVarianzastandard
ORQ2NI Ay beshmadkA RSFAYAG!I

Infine, adattiamo questo approccio metodologico completamente al contdS&G
flrA30AFYR2 RI LI NIS A NBYRAYSYGA RSt€S |adj
rendimento atteso di portafoglio con livelli desiderdtl)( gradualmente crescenti, di
sostenbilita di portafoglio © "YiOw £ 1 Q) per un datdoudgetdi rischio. Da un punto

di vista matematico, entrambe le misure sono molto simili: il puntedeSisdi un
portafoglio & calcolato come prodotto scalare del vettore dei pescon il vettore con

i valori deglESGscoradelle singole attivita investibili. Quindi riprendendo 1&) & fatte

le variazioni sopra descrittetteniamo:

Il EJ = H
soggetto ai vincoli (18)
1 OYiOwé i @VYIOm 1 Q
1T p P
1 T

dove

O"YiOné i Qv OYIOHE I Q, maxOYiOhE i, Q

0"YiOw € i 'Q = punteggioESGdel portafoglio a varianza minima della frontiera

efficiente MinimaVarianza (F.BBenchmarh;

MaxESG Scoye punteggi®ESGr'F 8 aA Y2 Ffft QAYUSNYy2 RSt LI yAS

Tutte le possibili combinazionj ( FO"YiO®$£ i '‘Qin cui la somma dei pesi (non
negativi) delle attivita investite e pari a uno, definiscono i portafogli giacenti sulla

frontiera efficienteESGvolatilita®’.

37 Spiegeleer J.,&tht S., Jakubowski D., Reyners S., Schoutenp \it, pag. 17
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La Figura 42 rappresenta una frontiera efficiente vista i tre ¢ y32¢t 1T A2y A
RAYSY&aArz2ylfAé RA L2 NI T 2ohilitheESEBEoBS NBE S 6 NBYy RA

Figura 42: La Frontiera Efficient@ista da differenti angolazioni

@ efficient frontier
individual assets

Fonte: De Spiegeleer Jhocht S., Jakubowski D., Reyners S., Schouten&£3G; A New
Dimension In Portfolio Allocation
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5. [ QF yI £ A & Applicatd 5UA Midkc@id azionario europe¥ EuroQ
Stoxx 50

vdzSaidl aSTA2yS LINBaSydl A NRadzZ GF GA SYLIA N
portafoglio presentata nel capitolo precedente.

La finalita di questa analisi empirica ha come obiettivo quello di raffrontare i portafogli

GO2y @Sy 1l A2 ¥ poftafogli condkaddisithiiida giversi livelli di integrazidi8G
Y2RAFTAOIYR2 Af 3IN}R2 RSfftQAyGSyairidtr RSEfS

variazione dei vincolESGrendendoli piti 0 meno stringeni dzf f I ol &S RSt f Q2
RSEfQAYODPSAGAG2NE® ¢dzidA A NR&dz (Vahidnzaa 2y 2 &0
standard di Markowitz e il modello Medial NRA I yT I  GS2NAO2 & NK DA A

temporali analizzati sono due e rispondono ai segumget di indagine: confrontare |l
comportamento dei portafogli nel medio termine in termini dgberformancecorrette

LISNI Af NA&AOKAZ2 S RS3IAfTA AYRAOFIG2NAR RA @2fl {
confrontarle nel breve termine al fine @A RSy T A NB O02YS € QAYLI (02
previsto ma dagli effetti rilevanti, come la pandemia da C@¥@Mha influito sui risultati

dei portafogli considerati.

[ QI Yl fAEA SYLANROIF RSEfQAYLI GG2 RSA QGAyO2f
merOlF 62 FTA2yFNR2 SdzZNRPLIS2 NI LILINBaASyGlr G2 RIF3f
[ Q9dzNR { G2EE pn & fQAYRAOS o02NEBAA&AGAOZ2 SdNPL
d20AS8S0L RStfQoOdz2NRT 2y |j dzB i 1d28S, GsitedardrP = |j dzS
19 settori diversi con il settore bancario che ha il peso maggiore nella sua composizione.

Diversi paesi della zona Euro sono rappresentati in questo indice, con Francia, Germania,
LGlrftAr S {LF3AYyF Ay GS&0Ll oha poméd yaRbass dis A a1 G :
NAFSNAYSY(i2 AYATALFES monnn LdzyGAd [ Q9 dzNRB{ i 2
di mercato corretta per il flottante, vale a dire che le societa piu efficienti e liquide hanno

Af LISaz2 YIF3IIA2NB ySt O fmite:thessurStiehd pypRA OS ®

I 3SNBE LA G RSt wmmxk: RA LJSaz2 yStftQAYRAOS LISNJ ¢
NAGA&AGE dzyt @2ta1 FEfQlyy2o

[ QF y I £ A&A S Y LJAcbidrddtanddsil cé@mpdrtdintentodal guntdi di vista

finanziario, dei portafoglESGottenuti rispetto f EQro Stoxx 50associando alle singole
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societd componentif QA y RA O Suna rhisum yirdipehognte edinbiased per
ARSYUATFAOINBE Af f 2NEP f A@Stf2aménto deh2a 0SSy A
corrispondentepunteggioESG

| dati diinput delle variabili (prezzi dei titoli componeritridiae ed i relativiESGScoré

utilizzati in sede di ottimizzazione di portafoglio hanno un orizzonte temporale di 5 anni

e 4 mesi, dal gennai2016 ad aprile 202%.

+Sy32y2 LINBaSyidlraGA A RFGA dziAEATTFGAZ S&aLRS
si basa la costruzione lie frontiere efficienti e deiportafogli ESGe riportate le

statistiche descrittive utilizzate per le valutazioni degiiput.

E opportuno sottolineare che pdr QA Y RAOS T A2y NA2 StwNRLIS2 &
singole O2 YL} aAT A2y A yStfQl NO2 RSAHMIDBS NRQIRE @
RSt f Goetenipatzle delle componenti ci ha permesso di verificare che non tutte

le aziende hanno riportato i loro puntegBGR I f f QAYAT A2 RS{SIdISNA2R?2
proceduto quindi adescludere quelle societa che non sono state presenti durante tutto

IPSNA 2R2 RSttt QAYRFIAYS SYLANROI @

5.1 Determinazione dei dati storici, approccio metodologico e statistiche descrittive

Il data basedelle quotazioni é stato ottenuto attraversdithancial information provider
Investing.conthe dispongyratuitamentedi dati sui prezzi corretti per i dividendi.

/| 2Y&ARSNI (G2 fQFYLA2 LISNA2R2 GSYLRNI{tS RA NA
storiche dei prezzi dei titoli quotati € mensile

t SNI AYLX SYSY(GFENB Af Y2REAURIES2RBAOR aRA O8SNE]

ottimizzazioneMedia-Varianzaincludendo la dimension&SGsono stae calcolak le

due misure essenziali: il rendimento mensile atteso e la volatilitd di ogni titolo
O2YLRYSYyiGS t@AyYyRAOS T A2yl NR
BIOFYFTAEZA & adFdr a233S4aGF &1 NBLSINRYD AFINSEBIS R

dza Bdati a partire dalla fine del 2015

39 Per un totale di 64 osservazioni mensili.

40 In modo consequenziale & stata determinataO2 NNBf I T A2y S GNI A RAGSNE
azionario di riferimento
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I rendimenti azionammensili sono stati determinati utilizzando il prezzo di apertura del

primo giorno del mese e il prezzo ultimo di fine nfés®n la seguente formula:

iy 1 —t (19)

dove

iy =rendimento logaritmico del titoloper il mese;

0@ Giro =prezzoUltimodeltitoloesimoR St  Qdzt G A Y2 I reasing 2 | g21
mese;

0 & 1 Qi = prezzo Apertura del titoloesimodel primo giorno lavorativo det-

esimomese.

In Figura 51 GASYS NI LIINBaSydFdr GNIXYAGS € QdziA:
(candlestick?) la visualizzazione dei dati dei prezzi utilizzati per la determinazione del

rendimento azionario mensile storico.

Figura5.1: | dati di input per la determinazione del rendimento mensile

Prezzo Prezzo
_____—— Massimo Massimo _
Prezzo di mensile mensile - Prezzo di
Chiusura —— - __—Apertura
i . . mensil
mensile Rendimento Rendimento ensile
mensile mensile
(positivo) (negativo)
Prezzo di
Apertura—— —~ Prt?zzo di
mensile . Prezzo Prezzo Chiusura
— —— Minimo Minimo — mensile
mensile mensile

Fonte: elaborazione personale

Abbiamo usato il rendimento composto continuo di ogni azione, e non il rendimento in

regime di capitalizzazione composta discreta, visto che si assume che i dati delle serie

4Iono state quindi, calcolate tutte le variazioni mensili dei prezzi da gennaio 2016 ad aprile

2021

42 || grafico a candele giapponesia(dlestick rappresenta un tipo dvisualizzazione dei dati

usata prevalentemente in ambito finanziario, che offre un maggiore numero di inforrpqzioni

adzt £ LJzZNF SR SFFSOGASlF T A2YyS R&dizohdNBST T 2 RA  dzy
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storiche dei rendimenti mensili rappresentd la distribuzione dei rendimenti per

periodo successivé,

Con gquesta ipotesi di lavoro, assumiamo che le serie storiche dei rendimenti calcolate

sianoin grado di fornirci le indicazioni sui rendimenti futuri. In questo modo possiamo
accettare che la media mensile dei rendimenti stora@presentiil rendimento atteso
YSyairtS RA OAlFaOdzy GAG2t2 O02YLRYySydasS f QA
conseguentementesiapossibile ricavare dai dati passati la varianza (e la covarianza) dei
rendimenti mensili futuri.

Quindi per ogni serie storica dei rendimenti mensili relti singoli titoli, e stato

calcolato il rendimento medio mensi@i , perA [ M-BA AYz2 XidbAdéffo2 = Xb

come.

o1 -B iy (20)

doveli T ™ EappregentXilenumero delle osservazioni mensili
Per ottenere la statistica della volatilita & stata determinata la varianza dei rendimenti

mensili dei singoli titolico i , utilizzando la formula:

ol —+  if Oi . (21)

Per il calcolo della (2 si e fatto ricorso alla funzione EX8&#R() la quale divide pgiM-

) SaaSyR2 NBtFGA@lL f OFYLAZ2YS RSA RIGA dz
F2NYSYR20A daAyYy YSRAI ¢dedafibne standand bolatilith G4 | O O dzNJ
Gi input sopra riportati (rendimenti medi attesi, varianze e le relative deviazioni
standard), calcolati su base mensile, sono stati successivamente annualizzati

Per calcolare il rendimento medio attesmnualizzatoe la varianza annualizzata, le

equazioni(20) e (2) sono state modifide rispettivamente in:

43Benniga Sop. cit, pag.182
“Paria, =W = ,=|ottenibi|e direttamente cora funzione ExcddEV.ST()
45 Per la costruzione delle frontiere efficienti utilizzeremo rendimenti e volatilita annuali.
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Oi Oi zpg (22)
wo ™M Wi z2p ¢ (23)

di conseguenzta deviazione standard annualizzata di un singolo titolo risulta essere:

Lo wo 'Y ., L Wp¢ (24)

Al fine di valutare i diversi gradi di integraziofSGnella costruzione 8 fadsdd
allocationdi portafoglio, viene esplicitata una procedura otensentedi rielaborare i

rating ESGn maniera piu compatibile con le formule sopra esposte. Come affrontato
nel terzo capitolo la sostenibilita di un‘aziend@ne identificata cornl suorating ESG
rilasciato daVISCESResearch

MSCI Incassegna dei punteggi in lettere con una scalaading che va da AAA
(punteggio piu alto) a CCC (punteggio piu basso). Per poter utilizzare questi dati
I fft QAYGSNYy2 RSt Y2RStft2 RA al Mlonukeiid > & adt
Essendo rating letterali di MSClInc. a sette livelli di sostenilita, si € proceduto a
mapparli su una griglia lineare normalizzandoli con il valore massimo di sette.

In questo modo si & ottenuto un puntegdisGeorico che va da 0,143 (corrispondente

al MSCI ratingpeggiore) a 1NISCI ratig massimo). La mappa dei valori numerici degli

ESGScors e illustrata nellarabellas. 1

Tabella5.1: Mappa degli ESGcoregelativi agli MSCI Rating
ESG Scores

MSCI Ratings | ccc | | [ 8 [ & m  [TAaaT]

1 2 3 4 5 6 7
0,143 0,286 0,429 0,571 0,714 0,857 1,000

Fonte: elaborazione personale su dati di input scarical8&! Inc.

Come ipotesi di lavoro é stato scelto di considerare il punteB§iGa fine anno come

valorediscore@ | f AR2 LISNJ Gdzid2 fQlyy2 &dz0O0Saairg2eo |
fQAYLRA&AGFT A2YS SYLANROF R20GGI GIESGCE 1 &2
AAA, considereremo questating@l f AR2 LISNJ Gdzid2 fQlyy2 Hnamc:
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punteggio@Sy 3+ NAR DI f dzik G2 az2€tlYSyaS dzyl @2t dl
dicembre (mese che ipotizziamo essere di chiusura di bilancio per tutte le societa
O2YLRYSYlGA t QAYRAOSO ®

¢NF S FEGNB ALRG§SaA duta setsbnd atdiBsclus i/tikoli A | £ A | €
componentift Q A WAbha@dSdi riferimentaon presenti per tutto il periodo di analjsi

per ottenere un grado soddisfacente di qualita analitica e di robustezza dei dati utilizzati.

Per costruire il modello di ottimizzaziodeNA @A aA G 62¢ SR AYRAGARdzZ N
abbiamo costruitda matrice delle varianze e covariafize

Le formule cosi impostate sono state utilizzate per la determinazione di tutti i portafogli

inseriti nelle frontiere efficientMedia-Varianzastandard, la frontiera efficient&SG

volatilita e la frontiera efficiente Medi&/arianzacon vincoloESG Le soluzioni dei
corrispondentiproblemi di ottimizzazionsono stae ottenutedzi A €t AT T I yR2 f QF f |
Risolutoré’ di Microsoft Excel

{A LINPOSRSNL3> adz00SaairdlyYSyiuSs stepRer aYLX SYSy
costruzione delle tre frontiere efficienti

Il primo step é relativo alla costruzione della frontiera efficiente MeMarianza

standard. Utilizzando lmatrice varianzecovarianzesi procedeO 2 ttinfiz2azionalel

portafoglio avVarianzaMinima (MVP il qualerappresentaancheil punto di partenza per

la costuzionedellealtre duediverse frontiere efficienfESGvolatilita e MediaVarianza

con vincoloESG Il portafoglioMVP giace sul punto estremo inferiore della frontiera

efficiente.

Per ottenere il portafoglio &arianzaMinima, MVP, si e richiesto al Risolutore di Excel

di calcolare la combinazione dei pesideil A 1 2f A X F LI NOGSYySyGA €
RSt f QAYRAOS Rd midiizddrda devidzioné stgnidaid?aknualizzata del

46 Utilizzando la formula?), abbiamo fatto ricorso alle funzioni Excel MATR.PRODOT
MATR.TRASPOSTA tenendo presente che la formula utilizzata calcola le covarianze mensili. Il
risultato viene quindi moltiplicato per 12 per annualizzarlo.

471l Risolutore & un componente aggiuntivo di Excel che puo essere usato per eseguire analisi di
simulazione. Usare il Risolutore per trovare un valore ottimale (massimo o0 minimo) per una
formula contenuta in una cella, denominata cella obiettivo, soggeti@naoli, o limiti, dei valori

di altre celle di formule di un foglio di lavoro (definizione #upporto di Office
https://support.microsoft.com/ip.
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portafoglio senza alcun vincolo di rendintermedio attes@ ma rispettando i vincoli
relativi ala somma dei pesi delle componeptri ad 1 e alla loro non negativita.

La funzione obiettivo del problema di ottimizzazione risolto é:

soggetto ai vincoli (25)

Al fine di identificare il punto estremo superiore della frontiera efficiente si & creato |l
portafoglio a massimo rendimentdiRB. Analogamente, per il portafoglidMRR sié
impostata la cella obiettivo del Risolutoqger massimizzare il rendimento medio
annualizzato, lasciando invariati gli stessi vincoli utilizzati per la costruzione del

portafoglioMVP. La funzione obiettivo del problema di ottimizzazione calcolato é:

soggetto ai vincoli (26)

In seguito,sono stati costruiti ulteriordtto portafogli efficienti intermedi, equidistanti
in termini di rendimento attesdarget ‘ © . Nello specifico, per questi otto portafogli
ottimali & stato definito un livello di rendimento atteso gradualmente crescente
secondo questo meccanismo di cdtco

1) partendo dai due portafogli posti agli estremi della frontiera efficie®/Pe

MRB, calcoliamo la differenza dei corrispondenti rendimenti:

2) determiniamo il rendimento atteso incremental€, dividendo la differenza

ottenuta al punto 1) per gh-1 portafogli equidistanti utilizzati per costruire la
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frontiera efficiente, doven € il numero complessivo dei portafogli (inclusi il
portafoglio a varianza minima e quello a massimo rendiméfito)

3) sommando il rendimento incrementale al rendimento del portafodf®d'P si
ottiene il livello di rendimento medio atteso del primo portafoglio intermedio;

4) procedendo in maniera analoga, il rendimento di ogni portafoglio intermedio
successivo viene calcolatmome somma tra il rendimento del portafoglio

intermedio precedente e il rendimento incrementale.

Tabella 5.2 Dati relativi al rendimento atteso target per la costruzione delFrontiera
Efficiente Media-VarianzaStandard

Rendimento Ptf Min Varianza 7.67%
Rendimento Ptf Max Rend.to 32.49%
Differenza w MRP - u MVP 24.82%
Rendimento incrementale 2,758%
[ peminvar [ pe1 [ pr2 | Pe3 | P4 | Pe5 | PH6 | Pf7 | P8 |PtiMaxRendto
I annualizzato Target 7.67% 10.43% 13.19% 15,95% 18,70% 21,46% 24,22% 26,98% 29.74% 32.49%

Fonte:elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

Risolvendo il problema di ottimizzazione formalizzato cod@agi ottengono i pedei

titoli che compongonoportafogli efficienti equidistanti che minimizzano la varianza per
gli otto diversi livelli di rendimentattesotarget.

Come secondatep & stata determinata la frontiera efficienteSG, minimizzando la
varianza di portafoglio sostituendo il vincolo sul rendimento atteso con quello
adzt tf Q2656 Scopredddidto.

| punteggiESGnedi di ogni singolo titolo e la stessa matradle varianzecovarianze,
sono utilizzati come variabitli input per la soluzione del problema di ottimizzazione
definito dalla (18).

Per creare la frontiera efficient&SG,, si sono costruiti dei portafoglefficienti
equidistanti in termini di punteggio medieSGAnalogamente al procedimengeguito
LISNJ £ I RSGSNXYAYITA2yS RSt aNBYRAYSyid2 FGdSa

CESG Scote y O YSyiultS¢o

48 Nel nostro caso, ipotizzando una totalita di 8 péoti oltre al portafoglio a minima varianza
e quello a massimo rendimento, la differenza sara divisa per 9.
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Partendo dal valor&SG Scorel portafoglio a Minima/arianza e dal punteggio medio
massimoESG f f QA VI paSidid/ds titolk @®nsiderati, & stata calcolata la differenza

tra i due valorESGTale differenza e stata successivamente divisa perlgtiortafogli

inseriti nella frontiera efficiente2 G 6 SY Sy R2 ESE Scdrh YWOKNBE ESydi I £ S¢
desiderato.

Sommando tale valore alupteggio ESGdel portafoglio MVP si ottiene il livello

desiderato 'O Y@ ¢ 1 Q) del primo portafoglio intermedio. Conseguentemente il
valoreESG Scom ogni portafoglio intermedio successivo e stato calcolato sommando

il punteggio ESGdel portafoglio precedenteal @ f 2888 Scard Yy ONBS YSy G f S¢
predefinito.

A questo punto, d frontiera efficiente ESG, viene quindi costruiteottimizzandola

formula (18) la quale ci permette di otteneré pesi dei portafogli efficienti che

minimizzano la volatilitd con punteggEG&ia via crescenti.

Tabella5.3: Dati relativi al punteggio ESG target per la costruzione della Frontiera Efficiente
ES&

ESG Ptf Min Variance 0811
ESG Max 1,000
Differenza ESG Max - ESG Ptf MV 0,189
ESG incrementale 0,021

PtfMinVar | P1 | P2 | P3| P4 | P5 | Pe | PM7 | P8 |  PHMaxESG
[ ESG Score 0811 0832 0853 0874 0,895 0916 0937 0,958 0979 1,000

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

Infine, nel terzostep, sono stati determinati tutti i portafogli inseriti nella frontiera

efficiente Media-Varianzacon vincoloESGAI fine di tenere conto del diverso grado dei
NBIljdAAAGA RA az2aldSyArAoArfAaidt OKS fQAYy@SalAilz
efficienti, sono stati definiti sei vincoli in termini 8SGScoreobiettivo. La procedura

seguita e stata la seguente:

1) sono stati individuati inizialmente il valore del puntegg®QGlel portafoglio a
minima varianza MVRX("Y"O ), il valore del punteggiBSGr' | 4 & A YESG RSt f Q
ScoreYAYAY2 2aaSNWFGA GNI GdzidA A GAG2FT A S

di riferimento;
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2) sie proceduto a determinare dei vincoli di sostenibilita con un livello obiettivo di
punteggioESGuperioe a0Y0O>X &2YYIlI yYR2 | 1jdzSadQdz GAY2
positiva predeterminata del 5%, 10%, 15% della differenza tra il punt&gd
Scoremassimo e quello minimo. Si sono determinati cosi tre nuovi livelli di
vincolo diESGScoredi portafoglio © ™0 @ ¢ i )@restabiliti con un maggior

grado di sostenibilita:
OYiohéT Q OYO | I A®YOIl EOYD (27

3) analogamente, al fine di determinare i vincoli di sostenibilita con livello di
punteggioESCobiettivo inferiore aOY'OX &aA § az2ddaNY> Gd2 + Jd
percentuale negativa prefissata del0%,-20%,-30% della differenza tra il
punteggioESGBore massimo e quello minimo. Si sono determinati cosi altri tre
nuovi livelli diESGScoredi portafoglio ©"YiO® £ 1 )Prestabiliti aventi un

minor grado di sostenibilita:
OYiOLéi Q OYO | [ A®YOI EOYD (29

dove

rT LIFNFYSGNR RA LINRLISyaAzyS it QAy@SadAayYSyi
| A®'YOmaxESG ©é i Q... ESG ©wéi P

[ EDYOmnESG ®éi Q... ESG Géi D

Ponendo nel Risolutore come obiettivo la minimizzazione della deviazione standard,
sono stati calcolati i pesi di ogni portafoglio che rispetta, per ognuno dei sei vincoli di
sostenibilita prestabiliti, il vincolo sul rendimento obiettivo fissato e utitiaznella
determinazione della frontiera efficientéedia-Varianzastandard

Il risultato di questa procedura di calcolo consente di ottenere sei diverse frontiere
efficienti Media-Varianzadifferenziate per livelli dESGScoredi portafoglio superiori
0"YiOwé i ‘Q(inferiori,0"YiOw ¢ | 'Q al punteggicESGdel portafoglio aMedia-

VarianzaUtilizziamo la seguente notazione matriciale per rappresentarle:
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Frontiere EfficientiESG- Frontiere EfficientiESG

i E] = H FE] =1 1

soggetto ai vincoli soggetto ai vincoli

| 10

1 OVYioLé i @YIOnET Q 17 OVYiIOwé 1 @YIOnE T Q
1 p P 1 p p

1 mn 1 L

Dopo aver costruitde frontiere efficient appena descrittesono stati introdotti degli

dzf G SNA2NRA LR NIFF23tA OKS YIaaAYAlITlIy2 tQST¥T
Per quanto riguarda la frontiera efficiente a Minima Varianza standard, il portafoglio che
esprime la masima efficienza e il portafoglio tangente denomina®ortafoglio a
massimo Sharpe Ratio

Per calcolarlo e statmtrodotto, nelsetdelle attivita investibili, anche uassetprivo di
rischio dove la sua dimensione etisastenibile & imparziale, mh— 71 il cui
rendimento medio atteso sia

Assumendo che per un investitore razionale avverso al rischio il problema di
ottimizzazione si basul rendimento atteso e sulla deviazione standard dei possibili
portafogli efficienti, il portafoglio ottimale di ciascun investitore giace sulla retta
tangente alla frontieraVledia-Varianzastandard(chiamatacapital market line CML}°

identificatadal QS lj dzZt T A2y SY

(o} i, Ooi ‘1 (29)

O £ S AYLIEAOFT A2yS SYLANROF & AYRA QdpildaksetAi £ Sy St
Pricing Mode(CAPM) che definisce i possibili portafogli efficienti per gli investitori razionali

avversi al rischio interessati esclusivamente alla media e alla varianza del proprio portafoglio
efficiente; in Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., GoetzmannTbri di portafoglio e analisi

degli investimentiWiley & Son Inc, 2007.
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La differenza O ‘8 NI LILINB &-@ntlimento f(oQemip Nl rischio)

rispetto al tassaiskfree, offerto dal singolo portafoglimefficienteovvero il guadagno

che uninvestitore si attende per una maggiore esposizione al rischio assunto per

f QOAYOSAaGAYSYy (2 &adz ljdzSt LRNIFF23tA2 RA FGGACL
Quando si parla diisk freein riferimento al tasso di interesse, ci si riferisce al tasso
RQAYGSNBaaS BNl dzRRI NRRDKKAEZ ¢ @f f QF aadzyid2 G8S:
RSTAYAIT A2yS & RIG2 RIfTfQ2aaSNBITA2YyS RSA
investimento che abbia un rendimento certo e n@wante, ovvero un titolo che ha un

rendimento legato al capitale senda componente additiva basata sul premio al

rischio®

Una misura piu rigorosa in grado di rappresentare il premio al rischio di ogni portafoglio

e quella di considerare il rendimento corretto per il rischio assugt@ @S NB- f QS E i N.
rendimento rispetto al tassaisk free per unita di rischio complessivo sopportato

(misurata dalla deviazione standard del portafoglio):

(30)

La @O0 NJ LILINBaASYy il I erdarnspondd & coBfficientekahghlardSdella
retta CML che incorporafinite combinazioni del tasso privo di rischio con il portafoglio
ottimale per cui la stessa passa sulla frontiera efficighte
[ QOAVRAOS RA {KFNLJS 0O2yaSyiS RAY
9 valutare la performanceli un portafoglio;
1 confrontare investimenti o performance di portafogli gestiti con rischi e
rendimenti diversi.

In altre parole, questo indice & in gradodiRl NB dzy LINBT 1 2¢é Ff NR&COC

50 Solitamente questi investimenti sono rappresentidi tassi del mercato monetario e dai titoli

di Stato a brevissimotermige ! R S&SYLIA 23X ySt OF a2 venfdnd QF SNB I
individuati con i tassi Euribor e per i titoli di Stato dai SCHATZ (titoli di Stato tedeschi con durata

non superiore ai 2 anni). Mentre per hercato italianogli investimenti in titoli di Stato
corrispondenti sono BOT, Buono Ordinario del Des ed i CTZ Certificati del Tesoro Zero

Coupon con durata non superiore ai 2 anni.

51 Benninga Sgp.cit.
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misura del rendimento in termini percentuali perognifud £t RA NRA A OKA 2 RSt f ¢
STFSGldzr {2 al 3FIA2NE 8§ fQAYRAOS RA { KI NLX
fQAYPSAaGAG2NET YA&Adz2NT G2 Ay (S NNskadjisteRA NBY R,
excess retum

A questo punto dopo averalcolato & Sharpe Ratio er tutti i portafogli appartenenti

alla frontiera efficientesi € procedutoa determinare i pesi dei titoli componenti il

portafoglio ottimale risolvendo il problema di programmazione matematica:

I AW
soggetto ai vincoli (31
1 p P
1 L.

Il risultato ottenuto consente di costruire il portafoglio efficiente caratterizzato dallo
Sharpe Ratipiu elevatq ovvero il singolo portafoglio sulla frontiera efficiente con il piu
elevato rendimento corretto per il rischio.

In questo lavoro, come tasso privo di rischio, & stato considerato il tasso monetario
(Euribo) con scadenza a 12 mesi perché vengono considerati i rendimenti medi attesi
annualizzati e per una coerenza temporale rispetteeahting ESGpotizzato effettuato

ogni dodici mesi. | tassi sono rilevati dal gitobalrates.com

bStf QAYRIIAYS ssetiishiteederra EnpostS pad alb @4 perchié i
tasso privo di rischio Euribor a fri#esie negativo dal 2016.

Quindinessun peso dei portafogdittimizzati viene messo sull'asset privo di rischio.
Conseguentementel portafoglio che massimizza&harpe Ratioelle diverse frontiere
efficienti sara determinato semplicemente come rapporto tra rendimento e rischio di

portafoglio.
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Figura 5.2 Euribor 12 mesi (gennaio 20kgmarzo 2021)

02 —— Eunbor 12
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Periodo

Fonte: EUROPEANENTRAL BANIStatistical Data Warehouséf{ps://sdw.ecb.europa.el/

Il portafoglioche massimizza BharpeRatioverra calcolatsia per la frontiera efficiente

a MediaVarianza standard, che per la frontiera efficiente a Med#ianza con vincolo

ESG Score

Per quanto riguarda la frontiera efficienteSG, e statointrodotto un nuovo ratio di

efficienzad NB & LJ2 yQ@ubsa dubv&ratio mette in relazione il punteggigSGel

portafoglio e il rischiali portafoglioAy Y2 R2 &AYAfS | 02YS f QAYRJ
relazione il rendimentattesoed il rischio.Essaprende il nomeDelta Ratig] 528Se un

investitore ha preferenza per un elevato punteggisG NA & dzZf § SNEX dzy a Yl aa
RSt f (el Ratidb&funzione obiettivo che questo tipo di investitore massimizzera

e la seguente:

i A@ _ (32

soggetto ai vincoli

52Gasser S., Kremser T., Rammerstorfer M., Weinmayep Kit, Ottobre 31, 2014
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Risolvendo il problema di ottimizzazion82) si ottengono i pesi del portafoglio
S T ¥ A (Delgtyedstiuitodcon il miglior rapporto tra preferenZ&SGlel portafoglio e

rischio assunto, dove i rendimenti di portafoglio sono completamente trascurati.

5.2 Approccio MediaVarianza

[ LINAYEF LI NGS RSttQlFylFfAaA &adzZ YSNOFG2 S«
ySEtf QI NO2 RSt LISNR 2 RgrileRORL.AYRIFIAYSY 3ASYyyl A2
[ QAYVF 2NN GA G F2 Qhligh.tomMRS tf f Q5SAARA dalizKk 2 ¥ QA HitSSr LJ
a20AS0t O2 Yidide gzidnArioeurdRed i thaprrmesso di eliminare quei titoli

OKS y2y az2y2 adldir LINBaSydA IfftQAY(IiSNYy2 RSt
LaTabella Jiporta la serie storica dei singoli titoli componenti il paniere azionario e il
relativol,JIS& 2 Fff QAYISNYy2 RStEfQAYRAOS® /2YS aiA Lk
FFEGG2 LI NIOS RSttt QAYRAOS AY YIFYASNI O2adl yas
aAay3aztz2 GAG2t2 002t 2yyl daSRAIFE0 ySt LISNRA2Z2F
Successivamente, dal siMSCI Incsono stati scaricati i dati relativi aghicoreESG
F3a20A1F0A FEfS nn a20ASGt OKS KlFyy2 O2YLRAID
La TabellaA.2 (in Appendicg NRA | & adzYS QS @2 &8Gdaly ®rzaR S A  Lidzy
colonna alla settima colonna) e i corrispondenti valori medi (ottava colonna) per

ciascuna delle 40 aziende per il periodo considerato. Per una valutazione del grado di
a2a0SyYyA0AfAGE S NBalLRyal oAf A(aosOl2aoLBOSE aA D2
a20AS0GtL O2yaARSNBGHHA 8ISabhe ESHEhkemdlia Nt Qpc =
ponderato (decima colonna) corrispondente al valore 0,637.

Entrambi i valori riflettono una buona qualiES@R St f QA Y RA OS O02Y L) SdaA g
essere spiegato guardando le frequenze dei punteggi e le relative distribuzioni dei singoli

titoli (il Grafico5.1, riporta la distribuzione di frequenza in classrating delle societa
O2YLRYSYyiGA fQAYRAOSUYS R20S aA y20lESGI LINBAS
Scorepari o superiore alla classerditingd ! ¢  NJR & LIS (i dagnginférioriS Of I & a A F
Infine, nel periodo in esame, come evidenziato @ekfico5.2, il punteggioESGnedio

rimane sostanzialmente costante in un intorno dello 0,75 pur in presenza di modifiche

Ffft QAYGSNY2 RStEfS a20ASit OKS KlIyy2 O02YLRAI

61



Grafico5.1: Distribuzione in classi di rating ESG Score infiaeo Stoxx 50 con 40 componenti
(gennaio 2016 aprile 2021)
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Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

Grafico5.2: Andamento ESG Score medio indice Euro Stoxx 50 con 40 componenti (gennaio
2016¢ aprile 2021)
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Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

WAO2NNBYR2 FffQdziaAfAl Tl 2 RSt wiazfdzizaNBE RA
della frontierabenchmark(ottimizzazioneMedia-Varianzastandard) e delle frontiere
ESGdifferenziate per livelli prestabiliti di vincol&SGScoredi portafoglio sotto
fQ20ASGGAD2 RA YAYAYATTFTIA2yS RSttt @FNRIyYI
includendo i vincoli di non negativita e di inviesénto totale del capitale a disposizione.

La Tabella5.4 riporta i livelli target di punteggio ESGindividuati ricorrendo alle

procedure di calcolo descritte nel paragrafo,5dlazione 27) e 8).
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Tabella5.4: Da}i reIatjvi al punteggio ESG target per la cpstruzione delle Frontiere Efficienti
a9{D {O2NB & S a9{D { O2NXb

ESG Score Ptf Min Varianza 0,815
Min ESG Score titoli paniere 0,143
Max ESG Score titoli paniere 1,000
Differenza ESG Score Max-Min 0,857
ESG Score ESG Score
Target + Target -
ESG Score ptf Min Var + 15% differenza ESG Score Max-Min _ ESG Score ptf Min Var - 30% differenza ESG Score Max-Min 0,558
ESG Score ptf Min Var + 10% differenza ESG Score Max-Min 0,901 ESG Score ptf Min Var - 20% differenza ESG Score Max-Min 0,644
ESG Score ptf Min Var + 5% differenza ESG Score Max-Min 0,858 ESG Score ptf Min Var - 10% differenza ESG Score Max-Min 0,730

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

LaTabella5.5 e laTabella5.6 mostrano i risultati complessivi di rendimento atteso e

2T GAfAGL RSNAQGIYyGA RIffQ2GGAYAMedial A2yS R
Varianzad dzf £ QF NO2 GSYLR2NIfS O2yaARSNI G2
Partendo da una valutazione generale, si puo verificare che a parit@ndimento
FG3GSa2 RSt LRNIFTF23tA2 1 @2 geendedsdidt RAY)

portafoglio, ovvero i portafogli coBSGScore piu bassi hanno un rischio superiore.

Esaminando le diverse frontiere efficienti, si osserva che tutti i portaébgl giacciono

ddzf £ FNRYGASNI RSTAYAI( MediaMdridddadi Makpwitt YSy G S
(benchmark dominano tutti i portafogliESGcon un basso livello di sostenibilita

(frontiere efficienticESGScore( €).

Questo indica che i portafogfESGScoreC € hanno una minore efficienzperché a
parita di rendimentg presentano una volatilita maggiore. Tale differenza é tanto piu
marcata quanto piu si passa da portafogli con puntedgfi@Eintermedi aESGScore
molto meno stringenti fating ESGnferiore ad A). Tale evidenza risulta confermata
I yOKS RI f f o déilsibgblBHarpeRefick a @Eno a mano che i portafogli
assumono un livello di sostenibilita maggiore il rapporto rendiméaigohio migliora.

[ Qdzy A O2 Ol & 2 ESGyfefodrdmiocome i partaNdyltefadrahfiefa efficiente
benchmarke per un livelloESGScoresuperiore al 0,858. Infatti, si pud notare che i
portafogli ESGnmostrano gli stessi valori di deviazione standard e rendimento. Questo
potrebbe trovare giustificazioneel punteggidcSGnedio incorporato nelle component

RSt t QA y RA O She@sdithl@mild alivalerikitilizzati pedil calcolo delle frontiere
ST T A @B3Gapratk (Tabella A.2n Appendics.
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Tabella5.5: Statistiche relative alle Frontiere Efficientledia-Varianzabenchmarke Media-
Varianzacon vincoliESGScore+€ (indice di riferimento Euro Stoxx 50, gennaio 204 éprile
202))

1/2016 - 4/2021 F.E. i Benchmark F.E. ji—a con vinc.ESG >=0,944
Portafoglio | """ | mendto  Volatilth “"°P®  ntitoli | Rendto Volatiita P ntito | Rendto Volatilta P ntitoli | Rendto  Volatiits TP . titoli
Equidist. Ratio Ratio Ratio Ratio

Pt Min Var. 767% | 1106% 069 8 10,74% | 11,86% | 0,906 9 993%  1139% 0872 10 899% | 11,14% 0,807 1
Pif1 10,43% 1,24% 0928 8 11L87% 0879 9 1,40% 0,915 9 11,4% 0928 3
ptf2 13,19% 1160% 1133 8 11,93% | 1,105 10 11,64% 1,133 ] 11,64% 1,133 9
Pif3 15,95% 1227% 1,300 8 1230% | 1,29 7 12,27% 1,300 9 1227% 1,300 9
pifa 18,70% 1310% 1428 7 13,0% | 1,428 7 1310% 1,428 7 1310% 1428 7
Pf5 21,46% 1818% 1517 6 18,14% | 1,517 6 18,14% 1,517 6 1818% 1517 6
Pif 6 24,22% 1552% 1560 5 1552% | 1,560 5 1552% 1,560 5 1552% 1,560 5
Pt 7 26,98% 1727% 1562 5 17,28% | 1,561 5 17,20% 1,562 5 1727% 1562 5
pif8 29,74% 1931% 1,540 3 1934% | 1,538 3 1931% 1,540 3 1931% 1,540 3
Ptf Max Rend.to 32,49%  21,92% 1482 1 32,49% | 2192% 1,482 1 3249%  21,92% 1,482 1 3249% | 21,92% 1,482 1

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricalihdasting.com

Tabella5.6: Statistiche relative alle Frontiere Efficietledia-Varianzabenchmarke Media-
Varianzacon vincoliESGScorecd (indice di riferimento Euro Stoxx 50, gennaio 204 @prile
202)

portafogic | "M | Rendto  volatiits O P®  ntitoli | Rendto Volstiits  P®  ntitoli | Rendto  Volatilta TUP®  ptitoli | Rendto  Volatlith TP p ol

Equi idist. Ratio Ratio Ratio Ratio

Pti Min Var 761% 11,06% 0,694 8 4,68% @ 11,39% 0411 8 3,28%  12,20% 0,269 ) 2,04% 13,50% 0,151

Ptf 1 10,42% 11,24% 0928 8 12,26% 0851 9 13,48% 0,774 10 15,16% 0,688 7

Pif 2 13,19% 11,64% 1,133 8 1307% 1,009 g 14,42% 0914 8 16,35% 0,807 4

Pif 3 15,95% 12,27% 1,300 8 14,08% 1,133 8 1563% 1,020 9 1851% 0,861 8

Pif 4 18,70% 13,10% 1428 7 1531% 1222 6 1721% 1,087 4

Pif 5 21,96% 1% 1517 6 1687% 1272 7 2038% 1053 5

Pif 6 2,22% 1552% 1,560 5 1918% 1,265 5

pif 7 26,98% 17,27% 1562 5

pit 8 20,74% 1931% 1,540 3

Pif Max Renc.to 3249%  2192% 1482 1 2454%  2019% 1215 2 | 21e1%  2087% 1035 ) 1865%  2200% 0,848 2

Fonte: elaborazione personale su datingiut scaricati da Investing.com

Si puo notare inoltre che, piu basso é il puntedg®Gninori sono i possibili portafogli

ottimali che compongono le rispettive frontiere efficienti. Ad esempio, la frontiera

efficiente con vincoloESGmedio di portafogb pari a 0,901 € composta da dieci

portafogli che soddisfano anche tutti gli altri vincoli di ottimizzazione. Al contrario la

frontiera efficiente calcolata con il vincoleSG 0,558 viene definita da soli cinque

portafogli. Da cid si pud concludere cheQdzy A 3SNE 2 RSA GAG2f A AYy@S
f QA0 VRAOS RA 02NEI 9 dZNPScofeESEderEsuperniore K uhgi 2 Ay Y
I £t QF dzyYSy N8B RStfl a2adGdSyAoAtAdGL NRadzZ SN
sulla frontiera efficiente.

Il Grafico 5.3 mette in relazione in forma esaustiva tutte le considerazioni sino ad ora
FILGGS O02t€tS3rasS 1ttt QSTFAOASYIT I RSA LERNIIFF2

tradizionali.
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Grafico 5.3: Frontiere efficientiMedia-Varianzastandard, Media-Varianzacon vincoli ESG
(periodo gennaio 201&prile 2021)
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Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

Si puo notarenfine che le frontiere efficienti pigreen(con obiettivoESG 0,858)sono
sovrappostealla frontieraefficiente benchmarkad esclusione dei portafogli a minima
varianza.

Partendo da un punto di vista diverso, cercando di analizzare il portafoglio piu
sostenibile per un dato budget di rischio senza prendere in considerazreneliinento
atteso, si € proceduto a risolvere il problema di ottimizzazione descritto dafapér
costruire la frontiera efficient&ESGscore ' .

Il Grafico5.4 rappresenta la frontier&SGScore , dove la linea spessaranciae puo
essere interpretata come la volatilita minima del portafoglio efficiente necessaria per
soddisfare un particolare obiettivBSG

| singoli punti rappresentano le combinazioniX Scprriportate nellaTabella5.7,
ottenute risolvendo la formulzone del problemg18).

La frontieragreencosi ottenuta, neGrafico54> Y2 4G N} OKS f QAYONBYSy
ESGIel portafoglio a varianza minima non richiede troppa volatilitd aggiuntiva.

Ad esempio, incrementare il puntegds®G targetiel portafoglio da 0,832 (Ptf1) a 0,937

(Ptf6), la volatilita del portafoglio aumenta solamente di 70 punti base.
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Grafico5.4: Frontiera efficienteESGScore’ (periodo gennaio 201&prile 2021)
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Fonte: elaborazione personale su dati di inpedricati da Investing.com

Tabella5.7: Frontiera Efficiente ESScoreg ™ (gennaio 2016 aprile 2021

F.E. ESG-Varianza con vinc.ESG Score incrementale

Ptf3 Ptf 5 Ptf Max ESG

Parametri Ptf Min Var. Ptf1 Ptf 2
H annualizzata 7.47% 8,23% 8,99% 9,35% 9,74% 9,94% 10,59% 10,99% 11,50% 11,75%
O annualizzata 11,06% 11,07% 11,13% 11,21% 11,34% 11,60% 11,77% 12,06% 12,38% 14,38%
ESG Score 0,811 0,832 0,853 0,874 0,895 0,916 0,937 0,958 0,979 1,000

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

Il Grafico 55 riporta la frontiera efficienteESG Score a confronto con i singoli valori
(volatilita, ESG Scobe RSA GAG2f A aStSTA2YyIFGA RIEffQAYRA
giace sulla frontierap Q h blattefizzato da volatilita pari a 14,13%8G Scoraedio

pari a 1, corrispondete ad uating ESGAAA.
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Grafico 55: FrontieraefficienteESG Score  O2y Af LI YA SN@enmidR01€ A G2F A S
aprile 2021)
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Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

DallaTabellab.8¢& possibileverificare che il portafoglio a minimaarianza della frontiera

efficiente benchmarke quello della frontieraESG, 0 NA adz G yiS RIff QAya
vincolo ESGincrementale) sono caratterizzati dalla stessa volatilita (11,06%) e,
pressoché, dallo stesso punteggio di sostenibilita ma il primo sovraperforma di 20 punti

base (7,67%, rispetto a 7,47%).

{A Llzs FFFSNNINBZ |jdzZA Y RA I @Ik GaratieyistichdFSBS & G A G 2 N
RSA GAG2fA RSEfQAYRAOS RA O02NHEI SdzZNRPLIS2 &A
trade-off tra rischierendimentoda 2 a4 SY A0 Af At YAIt A2HEE NRARALISH
Y 2 ( A &lchie Zérca la massima sostenibilita del porgdio minimizzando la sua

volatilita.

53 Gli autoriPendersen L. H., Fitzgibbons S., Pomorski L., nel loro IBesponsible Investing:
The ES&Efficient FrontierNYU Stern School of Business, August 20@hiscono tre tipi di
investitori razionali: glinvestitori non consapevoli dei punteg&SG("E$-unaware") che
cercano di massimizzare la ldvtedia-Varianzancondizionata (frontiera efficientbenchmarl;

gli investitori di tipo consapevoliESGaware") che hanno anche preferenze di varianza media
ma usano i puntegdtSQlegli investimenti per itegrare il loro punto di vista sul rischio e sul
rendimento atteso e gli investitori di tipdES@motivati" che usano le informazioBESG hanno
anche preferenze per alti punteggs5G
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{A 23aSNDI

I yOKSZ

delle frontiere con vincolESGmeno stringenti (Frontiere EfficienESG) aumentaa

FffQ2Llll2aidz2r OKS Af

NBE Y RA

manoa mano che i vincoli sul punteggio elntano piu forti e, nel contempo, diminuisce

0 rimane invariata la corrispondente volatilita. Ad esempio, si verifica che tra il

portafoglio MediaVarianzacon vincoloESG 0,901 (volatilita 11,39%, rendimento

9,93%) e quello con vincokSG 0,73 (volailita 11,39%, rendimento 4,68%) esiste una

a2 0N LISNF2NXYI yOS

RA

NEYRAYSyYy(?2

RSt

pZHpPE:®

caratteristiche ESGdegli investimenti lo si puo quantificare con un conseguente

aumento delloSharpe Ratidei portafogli minima vaanzaeESG

Nel confronto tra frontiere efficienti con vincd&iSGiu forti (Frontiere EfficientESG )

invece, un aumento del punteggieSGnon ha necessariamente un grande impatto
LJ2 NI I F 2 Zreade-8ff rischioY A Y A Y'I

adzZ f QSFFAOASY T |

RS

rendimento, in quanto si nota un aumento contestuale sia del rendimento che della

volatilita di portafoglioDa cio si pud desumehe indirizzare la propria attenzione sui

portafogli con societa che tengono in forte considerazione le problematiche ambientali,

sociali e dgovernanceporta ad ottenere ungerformanceattesa migliore.

Tabella5.8: Portafoglia Varianza Minima, statistiche descrittivegennaio 2016 aprile 2029

Condizione Re:c:ti:into Volatilita ESG Score |[num. titoli
MV Benchmark 7,67% 11,06% 0,694 0,815 8
Esg-O Score increm.le 7,47% 11,06% 0,675 0,811 9
MV ESG Score <= 0,558 2,04% 13,50% 0,151 0,558 7
MV ESG Score <= 0,644 3,28% 12,20% 0,269 0,644 9
MV ESG Score <= 0,730 4,68% 11,39% 0,411 0,730 8

e Rendimento
Condizione
Atteso
MV Benchmark 7,67% 11,06% 0,694 0,815 8
Esg-O Score increm.le 7,47% 11,06% 0,675 0,811 9
MV ESG Score >= 0,858 8,99% 11,14% 0,807 0,858 11
MV ESG Score >= 0,901 9,93% 11,39% 0,872 0,901 10
MV ESG Score >= 0,944 10,74% 11,86% 0,906 0,944 9

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com
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5.3 Approcciarolling Windowpluriennale

[ Q20 ASGGAG2 LINAYOALN f S RiAspolhddzd a due dofmdnd®@2 N2 § |
I'investimento socialmente responsabile e attraente solo per gli investitori orientati alla
sostenibilita o potrebbe esserlo anche per gli investitori puramente focalizzati al
profitto? E lo spostamento dedisset allocationda ure strategia di investimento
tradizionale ad una strategia di investimento consapevB®Gporta a migliori
rendimenti corretti per il rischio?
Per cercare di trovare una risposta si & voluto ampliar@ A y Rrpiidaysinercato
europeodove i dati diinput sono i medesimi impiegati nella prima fase dello studio
Sono stati costruitidei portafogli ESGribilanciati periodicamentganno per anno a
partire dal gennaio 201°fer confrontarli, di volta in volta, castrategie di investimento
che definiremod O2 y @S ydove2 VI §/ ¥ &an ihdldiredeSSita daffrontare il
LINEOf SYIF RSt f QasseiiafoYatiordiportafaghay S RSt £ Q
T t QAYBSaiAYSyi(i2 yOSRSAAYRARS aQLINH | FRAHER 2p
T tQAYBSaGAYSYy 2 yStit QA yoRRASSA YOAdANR o LU22NEIE Fp2s
{G2EE pn NBOGGAFAOIG2£0T
1 t QAYy@SaidAyYSy Epipoidefato LI2 NI F F23F A 2
Nel primo investimento convenzionale si considera di impieBa f QA y i SN2 O LJA (|
GAG2TA O2YLRYSYyiGA ft QAYRAOS RA NRAFSNAYSy(d2 A
O2YLRy3d2y2 f QAYRAOSO®
[ QOAYRAOS 9dzNB { (12 EE p per edS8diomagénedillcanfeoato § & G I
con i portafoghESG i qudi sono stati calcolati dasample ristretto dei 40 titoli
selezionati, i quali pesi sono stati ricalcolati per permetterci di investire anche in questo
caso la totalita del patrimonio disponibile.
Il portafoglioEquiponderatoé preso in considerazione quando gli investitori intendo
investreY SA’ RAOGSNEA GAG2fA RStf{QAYRAOS FaasSayly
STFSGhdzr GF €t Odzyt 2GGAYATT I Investitgr® Puindis OA FA O
essendounastraBA I RQAY@SaliAYSyG2 200A Warkrizd, it aS02
LR NI F23fA2 SIdZALRYRSNI G2 NRadzZ G ESR Ydzylj dzS
disponibile per glinvestitori. Nel nostro caso il punteggieSG Scordel portafoglio

corrisponde alla méia pesatacon pesi uguali pari 2|150%dei punteggi ESG dei singoli
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nn GAG2tA RStfQdzyABSNE2 O YLIA2Y I NR2 aSt ST Az
PerO2 y RdzZNNEB  Q limpiedath aniapproocimdllihg¥vihdow il quale ci ha
consentito distimare gliinput necessariPartendo dalla data iniziale delle osservazioni

(1 gennaic2016) 6 6 A I Y2 | LILIX A Otoliing di Rrfpiefz&fissarhdalgad & (i NS
dati di rendimento mensili syortafogliES@ndividuatiO2y t Q2G4 GAYAT T 1T A
annualee sulle tre strategie di portafogliodt O2 M A2y £ A ¢ | LkHEgiI RSaol

traslanonel campione fino ad arrivare alla data finalel 31 marzo 202per fornire un

[
.

N
<,

confronto adeguato.

In altri termini ad ognunaelle finestre annuali coincideréon la stima dei rendimenti

attesi su un campione di 12 mesi, in modo tale che ad ogni spostamento temporale

annuale si elimineranniorendimenti storici piu vecchi e si armimoad aggiungere i dati

piu recenti.

Ad ogni finestra temporalannualesi effettua un ribilanciamento di portafoglio, il nuovo
LRNIOFF23€tA2 2060AYATT1IG2 NRAYEFNNE AYySFNREFG2 |
GAG2E A NRadzZ GFyiA RFETEQ2HGAOAYATT IFSEA201S Yy @S NN
successivo e saranno utilizzati per calcolare il rendimento e la volatilita del portafoglio.

'R SASYLA2T LISNIfIF FAYSAGNI GSYLRNIES dal yy?2
utilizzando i rendimentila matrice varianzeovarianzeed i puneggiESGR St f QI yy 2
2016.1 pesi dei titoli ottenutidaf Q2 G GAYAT T T A2y S OSNNIyy2 Y2f
YSyaAift A RSt Ql yig@rispondentrendidSniimensilileébafastaidglio

ottimo 201%. Questa sara la base di partenza per ital di tutte le altre statistiche

di performancee dirischio del portafoglio (indice di Sharpedice di Treynor, indice di
Sortino,downside risk, max drawdowyn

[ Q2 NRA T 1T 2y (c&@nplésSvhaliXid ifm8se digennaio 2016 termina al 31

marzo 2021,conseguentementel @Sy R2  dzy @lliny adiudld di dttengono
cinquedfinestrerollinge. La finestra di partenza va dal mesgennaio2016 adicembre

2016 Mentre, la finestra finale andra dal mesegknnaio 2020 al mese di dicembre

2020.

Per ognuna delle cinque finestre, abbiamo proceduto a calcolare i rendimenti attesi, le
deviazioni standard, lenatrici di varianza e covarianza, necessari per costruire le

frontiere efficientie ricavae i pesi dei portafogli
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1. aMinimaVarianza con i seguenti vinc&bGorestabiliti:
a. ESGscore 0,858;
b. ESG Score 0,901,
c. ESG Score 0,944
2. che massimizzano Bharpe Rati@on i seguenti vincokSGorestabiliti:
d. ESGscore 0,858;
e. ESG Score 0,901;
f. ESG Score 0,944,
3. che massimizzanolileltaRatiocon i seguenti vincokSGrestabiliti:
g. ESGscore 0,858;
h. ESG Score 0,901;
i. ESG Score 0,944.

Per valutare la consistenza dei risultati si € proceduto a confrontare le statistiche di
performance e di rischio deiortafogli considerati. Oltre agli indicatori gia utilizzati nelle

precedenti analisirendimento, volatilita Sharpe Rat)lr a4 A § NAO2 NEx2 | £ QA
Drawdown delSortinoRatio RS f £ QA y R A €d § codtiicientdaedB i porEaiddlia

I Max Drawdownrappresenta la perdita a cui puo andare incontro chi ha investito in un

determinato investimenteed é definitocome™*:

D00 p 1T TI(33)

dove All-Time High ptf valuendica il picco di valorenassimodel portafoglio raggiunto

nel periodo di osservazionmentre { AQTime Low ptf valuendica il valore minimo
assolutoraggiuntd®.

Si tratta diun indicatore importante perché indichkJA G OKA I NI YSy defa RSt t QA

volatilita, come un investimento pud comportarsi nei differenti periodi storici e di

54www.robeco.com

55 || Maximun Drawdown(MDD) e la massima perdita osservata da un picco di valore ad un
minimo di valore di un portafoglio, prima che venga raggiunto un nuovo picco. Il MDD & un
indicatore del rischio di ribasso in un periodo di tempo specificato
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A

O2yaS83dzSyiT I LISNYSGGS RA OFLANB &S5 1jdzStt QA
oppure un righio eccessivo.

Oltre al rischio associato, drawdownmassimo di urassetpud essere paragonato a

j dzSt t 2 RSttt QAYRAOS RA YSNDI (G2 pérforhahgel NA 2 R
RSt fQRa&aSal2 | MDDAUNINgdoitdlo g iBeridredquello del suo

indice di riferimento, significa che il primo hasovrabe N | 12 f QAYRA OS> |y O

MDDdel titolo e elevato in termini assoluti.

Figura5.3: Rappresentazione del Drawdown e délax Drawdown
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Fonte: elaborazione personale

[ QAVRAOS RA {2NIlAy2 & dzyl YAadz2NT RA LISNF2N
f Q Sendiviento di un portafoglio rispetto al rendimento minimo accettabile in

relazione ablownsideriskassociato al portafoglio.

Il downsiderisk & una misura di rehio simile alla deviazione standard che si concentra

adzZA £ LI NIGS yS3aAFdAglr RSttt @2t 0AftAGEL RSt
gualunque scostamento dal dato medio, anche quelli positivi).

Rispetto alla deviazione standard, il valoreiféirrmento non é la media dei rendimenti,

ma un rendimento targetY LISNOSLA G2 O2YS ONRGAOZ2 RI L
rappresentato dal rendimentaisk-free oppure dal tasso drendimento minimo

accettabile Minimum AcceptableReturn, MAR):
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P e
— B i ETm Y (34)

La strutturadicalcol® St £ QA Yy RASO S ARAA {{ S29Maipd yizall poRAdEIIE R A

volatilita di portafoglioviene introdottoil downsiderisk °®:
YET O Qe—€— (35)

dove " perchéil downsideriskmisura gli scostamenti verso il basso del

rendimento del titolo considerato dal rendimento minimo accettabile, esprimendo

j dZA Yy RA  jdzSt € LI NGS RA @2t dAfAGE y2y 3ANI RA
Ly ftAQStt2 StS@Fri2 RSttt QAYRAOS RRASdSANII Ay 2 A
nonsi concentra (in prevalenza) al di sotto del minimo rendimento ritenuto accettabile.

'y FfTGNRB AYRAOFG2NBE RA ST Féxéss@yrhtobeBRSa G A2y | f
OKS aA RATT S NEBShargeunicaRente f periily fitto @8 pieride in
considerazione il coefficiente RSt LR NI F F23ft A2 2G0AY2 NRALSOH

riferimento (benchmarl, anziché la semplice volatilita del portafoglio:
08 QOYD Qe e+— (36)

dove

f . (37)

Il coefficiente] € una misura di rischio che caratterizza il rischio sistematico di
portafoglio, ovvero sottolinea qual e la sensitivita del portafoglio alle variazioni del

rendimento del portafoglio di mercat®nel periodo aalizzato

56 Capparelli F., Camerini B004),D dzA Rl I f f Q!, BABANK, ppf1dB8.0 G A 2 Y
5" Elton E. J., Gruber M. J., Brown S. J., Goetzmann Wed\ie di portafoglio e analisi degli
investimentj Wiley & Son Inc, 200pp. 723727

%8 Milano FinanzaRisk: Guida alla gestione de&lchio negli investimentmarzo 2001.
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SATFSNBYGISYSYyGS RIft QAY RS @&isc&Rduindf & rishddS >  1j dzS
aAaGSYFriA02 S y2y | jdzStt2 G20lshidesd SOARSY
effettuare una perfetta diversificazione. Maggiore € il valoreTaelynor Rationaggiore

A1 NE £ QF LIJISGAOGATL AGL eRHGaaQhindi@spacad di réBuyidiaze A Y  |j d
f QSaLRaAl A2yS f NAaAaOKA2 araidSYlFLiad2 Ay Y2R

conunaratio piu bass.

5.3.1 ApproccidRolling Windowpluriennale: i risultati

| risultati sono presentati in grafici di serie temporali e in tabelle riassuntive per valutare

come i portafogiESGO2 Y AA RSN} 0A S S a0N)XG0S3IAS RA A

differiscono tra di loro, confrontando come le diverse misure di valutaziors®rsd

sviluppate neperiodo temporale de#l nostraanalisi empirica.

Grafico 5.6: Andamento Valore dei Portafogli Cumulato (202921Q1)

SR I N I R I T R B

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

74



Come si pud notare ddbrafico 5.6, che riporta i rendimenti cumulatfbase = 100,

dicembre 2016)f R dzy'l a2YYlF NRI @FtdzilTA2yS &aSY0 NI (
sovraperformino i portafogESG/ St f QF NO2 GSYLER NI fS AyRFIFG2
rendimento e inferiore ad un portafoglieSG il 2017).

Questo risultato appare contrastant@g/ lj dz yi 2 S@ARSYyIT Al ({2 RIffQ
Efficienti discussa nel paragrafo precedente. Abbiamo quindi deciso di analizzare i
rendimenti e le volatilita annuali, gli indicatoririBk adjusted performancele metriche

di misurazione delischio finanziario dei vari portafogli per approfondire la valutazione
finanziaria.[ QF y It AaA & adl al a2t al | oftgh@ti LIS NJ |y
' G GNI OSNE 2 fralingwWinthe® OOA 2 RS £ |

Per ogni indicatore & stato individuato il migliofie & Q A Y (s&iplgevidéRBatocon

il colore giallg).

[ QF Yy I f TaBelaS. RSB (EHGA B £ € QFyy2 HnMESGEGARSYT AL
caratterizzati da statistiche valutative migliori. Nello specifico questo risulta essere

avvalorato per il portafoglidlax Sharpe Ratio ESG = 0,83& presenta, oltre al

maggiore rendimento annuo, i piu elevatdicatori dirisk adjusted performarec

Tabella 5.9:Analisi delle tatistiche relative i portafogli anni 2017 e 2018

Rendimento Volatilita | Sharpe Ratio ’ Sortino Ratio Indice Beta Treynor Ratio IDovm-ld-Risk ‘luxnmdovm

4,12% 9.87% 0,418 0,759 1,03 0,040 5,43% 10,16%
3,52% 9,46% 0,372 0,676 0,98 0,036 521% 9,56%
-1,50% 9,55% -0,157 -0,222 0,90 -0,017 6,76% 7,40%
-1,29% 9,69% -0,133 -0,187 091 -0,014 6,90% 7.79%
1,13% 9,48% 0,119 0,177 0,87 0,013 6,36% 9,02%
9,75% 15,84% 0616 1,093 144 0,068 8,92% 18,36%
7.87% 16,00% 0,492 0,824 144 0,055 9,55% 16,90%
4,02% 16,41% 0,245 0,370 143 0,028 10,86% 14,64%
-0,32% 9,39% -0,034 -0,050 0,88 -0,004 6.41% 8,01%
-117% 9,67% -0,120 -0,170 091 -0,013 6,87% 7,89%
Max Delta Ratio Score=0,944 2,82% 9,09% 0,311 0,488 0,85 0,033 5,79% 9,74%

Volatilita | Sharpe Ratio ‘ Sortino Ratio Indice Beta | Treynor Ratio | Downside Risk ‘ Max Drawdown

-14,55% 14,85% -0,980 -1,184 1,08 -0,135 12,28% 17,05%
-14,76% 14,43% -1,023 -1,227 1,05 -0,141 12,03% 17,12%
-23,98% 16,40% -1,462 -1,580 1,02 -0,235 15,18% 23,02%
-2577% 16,78% -1,535 -1,616 0,96 -0,268 15,94% 24,30%
-24,11% 17,12% -1,408 -1,534 1,07 -0,226 15,71% 23,12%
-30,72% 19,48% -1,577 -1,636 1,10 -0,280 18,78% 29,02%
-30,72% 19,59% -1,568 -1,630 1,09 -0,281 18,85% 29,07%
Max Sharpe Ratio ESG Score=0,944 -33,53% 20,87% -1,606 -1,648 112 -0,299 20,35% 30,93%
-23,97% 15,61% -1,5635 -1,637 0,95 -0,252 14,65% 23,02%
-24,61% 16,64% -1,479 -1,574 0,96 -0,256 15,64% 23,50%
-28,39% 18,22% -1,558 -1,621 1,00 -0,283 17,52% 26,17%

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com
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A

[ QLI YYy2 HwHamyXZ OFNIGGSNRTTFG2 RIF dzy 3ISySNI €S
mostra una marcatasovraperformanceRSA LR NI F F23f A a02y PSSyl A:
portafogli ESGche si comportano peggio, dove nessuna delle migliori statistiche di
performarce si trovao associate gportafogiESG

Il rendimento medio dei tre portafogti 02 y @S y'd skasyiel-140G6%, il 12,40%

inferiore alla media dei rendimenti di tutti i portafodiS{il portafoglioMax Sharpe

RatioconESG Score 0,944 ha ottenutd rendimento annuale piu negativo in assoluto,

pari a-33,53%).

Osservando il rischio dipoa2 3t A2 LIAG Ay RSGGFITA2T GdziGA
hannoottenuto un rischio relativamente basso (volatilita media pari a 14,3inside

risk pari a 11,96% enax drawdownpari a 17,21%) contribuendo ad ottenere una

migliore valutazione nelle statistiche rik adjusted performance

Per quanto riguarda il 2019 risultati risultano essere contrastantte da un lato,

valutando i rendimenti annuak gli hdicatori diperformancecorretta per il rischioj

p2 NI F23€t A ch@ndofdgiSiytd uha péifofmiarice di gran lunga superiore

rispetto d portafogliESQ@nello specifico il portafoglio EuBtoxx 50 e caratterizzato dal

miglior indice dSharpeS RIFf LA G St S@IF G2 AYyRAOS RA {2NIA
i portafogli migliori in termini di rendimento sono caratterizzati da due Mgix

Drawdownpiu elevati del campione

Tabella 510: Analisi delle gatistiche relative iportafogli anno 2019

Rendimento Volatilita | Sharpe Ratio | Sortino Ratio Indice Beta | Treynor Ratio | Downside Risk ‘ Max Drawdown
22,45% 12,40% 1,810 3,226 1,00 0,225 6,96%
23,10% 13,62% 1,696 3,083 1,09 0,212 7.49% 19,78%
2147% 13,37% 1,606 2,850 1,06 0,202 7.53% 18,51%
11,56% 1,17% 1,035 1,619 0,50 0,233 7.14% 13,98%
1,17% 13,13% 0,851 1,240 044 0,254 9,01% 15,61%
16,61% 10,97% 1514 2,423 0,40 0412 6,86% 19,21%
4,93% 16,67% 0,295 0,396 0,34 0,143 12,45% 13,64%
8,13% 15,76% 0,294 0,276 0,29 0,276 11,58% 16,54%
Max Sharpe Ratio ESG Score=0,944 11,38% 15,50% 0,734 1,008 0,26 0,442 11,29% 19.41%
11,19% 11,39% 0,983 1,515 0,50 0,225 7,39% 13,83%
14,63% 11,02% 1,328 2,175 0,48 0,302 6,73% 16,40%
Max Deita Ratio ESG Score=0,944 16,74% 11,06% 1,514 2,440 041 0,404 6,86% 19,23%

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

La tabella relativa al 2030 F yy2 OF N} GGSNRATTFdG2 RFffQSaL
COVID19 soprattutto in Europa, masta maggiore capacita di resilienza e di efficienza
finanziaria dei portafogESG/ SA O2y FNRY G A RSA W2 NI F23f A aC
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Tabella 511: Analisi delle gatistiche relative iportafogli anno 2020

Rendimento Volatilita | Sharpe Ratio ’ Sortino Ratio Indice Beta | Treynor Ratio | Downside Risk | Max Drawdown
741% 30,70% -0,241 -0327 -0,074
7.76% 35,86% -0.216 0,209 116 -0,067 25.97% 31,69%
821% 36,26% -0,227 0,305 117 0,070 26,89% 32,68%
8,70% 28,69% 0303 0431 087 0,100 20,17% 26,10%
7.88% 28,85% 0273 0,390 088 0,090 20,22% 25,63%
ESG Score>=0,9 -3,80% 3157% -0,120 -0,159 1,00 -0,038 23,88% 27,12%
1,14% 33,68% -0,034 0,046 105 0,011 24,80% 28,42%
153% 32,93% 0,046 0,063 1,03 0015 24.31% 28,03%
541% 31,65% 04171 0,230 098 0,055 23,55% 27,22%
7.24% 30,74% 0,235 0335 094 0,077 21,61% 25.92%
7.14% 28,20% 0,252 0,355 087 0,082 20,12% 24,99%
2,96% 28,60% 0,104 0139 089 0,033 21,26% 24,49%

Fonte: elaborazione personale su dati di inpedricati da Investing.com

Nel complesso il rendimento medio registrato dai portafégiGe stato del +3,99%,

YSYUNB tF YSRAI RSA NBYRAYSY GA79% Srisultati2 NI | F2 3
puo trovare una giustificazione dai valori degli inBietache risultano piu bassi rispetto

I ljdzSt f A RSA LJ2 NI I T2 dtcdme dporafdgESFdnrohyliof A £ = R A
una maggior resilienza un minoredownside risknella fase ribassista piu acuta del

mercato azionario (ad eccezione del portafodly ESGscore 0,944 e il portafoglio

Max Sharpe Ratio ESG ScefE858 che, con indicketa 1, hanno ottenuto un

rendimento annuale negativo).

Nello specifico, il portafoglio Equiponderato e stato il peggieB21%) mentre il
portafoglioMV ESG Score0,858 ha avuto il rendimento piu elevato (+8,70%) con una

@2t GATAGE RA LERNIFF23tA2 AYFSNA2NBE RSt T13Ip
l yOKS RIff QF y liskadjustedp&farindndeX yf R § i Eyg@dsi RSt £ QF |
nota che sia meglio prediligere portafogli sostenibili in un periodo di stress dei mercati

e di forte volatilita come quello che si e verificato nel 2020.

Nelprimo trimestre del 2021 i portafogkSG:he massimizzano Bharpe raticsi sono

comportat in maniera piu efficiente in termini disk adjusted performancespetto a

tutti gli altri. 1 portafogli che massimizzano lo Sharp&o con ESG score 0,944 e

guello conESG score 0,858 risultano i piu efficienti. Al contrario i portafogSGhe

massimizzano Delta ratioe i portafogliESGa minima varianza, hanno registrato dei
NEBYRAYSYGA Y2tG2 YIFINBAYILIfA O2y dzyQlftal @2f
sono comporati nel complesso positivamente anche se in misura meno efficiente

rispetto ai primi
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Tabella 512: Analisi delle gatistiche relative iportafogli anno 2021

2021 Rendimento ‘ Volatilita ‘ Sharpe Ratio ‘ Sortino Ratio Indice Beta ‘ Treynor Ratio Downside Risk | Max Drawdown
EUROSTOXX50 2,38% 3,99% 0,595 1,721 1,00 0,024 1,38% 10,94%
EUROSTOXX50 "Rettificato™ 2,02% 391% 0,516 1,129 0,97 0,021 1,79% 10,33%
| | 2,00% 4,12% 0,485 1,084 1,03 0,019 1,84% 10,34%
-0,32% 4,96% -0,064 -0,107 083 -0,004 2,98% 6,88%
| 0,02% 4.77% 0,003 0,006 0,93 0,000 2,85% 6,73%
MV ESG Score>=0,944 0,35% 4,94% 0,071 0,110 1,04 0,003 3,18% 7.57%
) | 2,40% 3,64% 0,658 5,677 0,30 0,080 } 0,42% 9,29%
Sharpe Ratio ESG Score=0,901 2,15% 377% 0,569 2,614 029 0,074 0,82% 8,18%
Max Sharpe Ratio ESG Score=0,944 247% ‘ 3,41% 0,723 4,526 0,25 0,099 ‘ 0,55% 9,14%
-0,32% 4,96% -0,064 -0,107 0,83 -0,004 2,98% 6,88%
‘WM Ratio Score=0,901 0,02% 4.77% 0,003 0,006 0,93 0,000 2,85% 6,73%
Max Deita Ratio ESG Score=0,944 0,35% 4.94% 0,071 0,110 1,04 0,003 3,18% 7.57%

Fonte:elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

Grafico5.7: Dati relativi ai rendimenti dei portafogli (2017 2021)

2017 4994 42% 352 -150% 129% 113% 9.75% 7.87% 402% 0324 AL 2%
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2019 2245% 230% 21474 N56% nrx .61 4937 B13% N3 nex 16,74%
2020 -TA -T7E% 8212 8.70% 7.86% -3.80% RS 153% 5414 T24% 2,96%
2021 238% 202% 200 -0.32% 0.02% 0.35% 2407 2.15% 241% 0324 0.35%
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Fonte:elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com
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Grafid 5.8: Dati relativi alla volatilita, Indice di Sharpe e Indice di Treyder portafogli (2017
¢ 2021)
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Fonte:elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com
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5.4 ApproccioRolling Window focussul COVIEL9

[ QSaLX 2aA2yS RSt LI YRSYAL RI /I hxtL5md¢p |
NI ffSydalyYSyid2 RStfQSO2y2YAlL Sz 02yasS3adsSyds
senza precedenti dopo quella del 26RP809 conseguente all@reat Financial Crisis

WA O2NNBYR2 ydzz2 @l islhyg wiklow st & WIuth Jespl@ateCoande le

strategie di portafoglio con liveleSGoiu stringenti hanno performato duranttitto il

periodRSt HAWn NAR&ALISGG2 €S AGNFX¥GS3IAS RA LI2NI
Si e ritenuto duutilizzaretale analisi prtendo dalla data iniziale delle osservazioni, 1
ASYYIFA2 HAHANZ | LILIINMG Hi ghpidzzeRiSsh frirBestiald & gabdi i NB
rendimento mensili sui portafoglESGA Y RA @A Rdzl G A  O2 ¥riodicaR 2 G G A YA
GNAYSadNIES S adAZtS GNB adNIdS3IAS RA LEZNI
campione fino ad arrivare alla data finalel 31 marzo 2021

Analogamente a quanto descritto nel paragrafo 5.3, ad ogni finestra temporale

trimestrale si effettua un ribilanciamento di portafoglio, il nuovo portafoglio ottimizzato

rimarra invariato per tutto il trimestre successivo. | pesi dei titoli ottenuti
RFEfTEQ2GUAYATTEFTA2YyS GSNNIyy2 Y2t GALX AOF (A
sucessivo.

In altri termini ad ognuna delle finesttemestrali coincideraconla stima dei rendimenti

attesi su un campione dre mesi, in modo tale che ad ogni spostamento temporale
trimestralesi elimineranno i rendimenti storici piu vecchi e si andi@ad aggiungere i

dati piu recenti.

[ Q2NAT T 2yGS GSYLRNYtS O2YLXE a6tar@ima al@ Ay Al A
marzo 202102y a4 S3dz2Sy (4 SY Sy G S I roling tBrnyfeBtidle, sizgtterigonid i ST T |
OA Yl dzS rdlfngeydS & G NSF A v S & al ddlrmedR Ali gdrha20&yhbrro &

2020 Mentre la finestra finale andra dal mese di gennaio282nese dmarzo2021.

Ly ljdzSad2 LI NOGS RSEftQFylFftA&aA &A & NRGSydzi?2
e resilienza finanziaria del&ingolestrategie di portafoglicanche considerandole nel

f2NR AYyaASYSs 02YS aS FT2aaSNR dzylk a2NIll RA
composto in parti uguali per ognuno dei singoli portaf@g$ociati Sono stati quindi

ARSFGA ljdzF GONRY aYSGF LR NI F23€F A
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1. Ptfa O2 y @Sy, ichHeangludé iSértafogli Euro Stoxx 50, Euro Stoxx 50
GNBOGGATFAOFG2¢ S fQOljdzZALIRYRNY G2T

2. Ptf MV ESG Scorehe incorpora i portafogli a Minirddarianza con vincolo
ESG Score a 0,858 ESG Score a 0,901 eESG Score a 0,944;

3. Ptf Max Sharpe ESG Scodohe include i portafogli che massimizzano lo
Sharpe Ratigon vincoldESG Scorea 0,858 ESG Scorea 0,901 &€SG Score
=a 0,944,

4. Ptf Max Delta ESG Scarlee include i portafogli che massimizzanDélta
Ratiocon vincoloESG $ce =a 0,858 ESG Score a 0,901 &SG Scorea
0,944,

5.4.1 ApproccioRolling WindowCOVIDB19: i risultati

In generale, i risultati dell@abella 513dimostranochei portafogli che massimizzano lo

Sharpe Rati@on vincolESG Scotendono a sovraperformaredurante una situazione

di crisi del mercato come quella dovuta al COWIsia i portafogli senza alcun vincolo

ESGO LR NI F23fA GO2yOSYIEB@GAKS A KD yyazi I f G2 0 WIS NI
massimizzare esclusivamentérdde-off ES&ischio.

Nello specifical portafoglio sostenibilehe massimizza I8harpe Rati@aratterizzato

daESG scorethw T sovraperformali dzi G A 3If A € GNRA LER2NIFF23f A |
caratterizzato da un rendimento annualizzato positivo p##481% ed una deviazione

standard deR3,87% chenone la pit bassa tra il campiomaa unae rischiosita tale che
LISNXYSGGS | b tiangreré aniigliori Sistliati in termirdi performance

aggiustata per il rischio. Dalla tabella sottostante possiamo infatti notare come il
portafoglioMax Sharpe Ratio ESG Scor@,944¢ caratterizzato dapiu elevatiindici di

Sharpe, Sortino e &ynor.

Dalla tabella si evidenzia inoltohe, a fronte di un rendimento annualizzato piu elevato,

le strategie di portafoglio Max Sharpe Ratiorisultano essere anche quelle piu
GSY2U0AQ1 YSY(iS¢eé NRAOKA2AS Ay dzy LISNA2R2 RA
esame.Infatti queste strategiehanno registratadei valori diMaximum Drawdowrpiu

St SOFGA FEftQAYUSNYy2 RSt OF YLIA2YS®
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La ragione potrebe essere che nella fase di massima speculaziarente il COVIR9,

gli operatori di mercato hanno penalizzato indistintamente tutte le societa componenti

f QA ysénhzaQeher conto del fatto che societa caratterizzatdiwlli di sostenibilita

elevai sono in media aziende conoad @A f dzLJLJ2 adl oAfS S 02y dzy!
generare valore finanziario nel tempo e quinesistere ai rischili mercato.

A riprova del fatto che le societiu sostenibili esprimonan valore intrinsecgositivo

che é stato riconosciuto nel corso dei mesi dagli operatori di meyégtortafoglio Max

Sharpe Ratio ESG Scer®,944ha battuto dal punto di vista finanziario il portafoglio

9dzNE { G2EE pn GaNBIBNFNBI GFé¢ O QS RIS HIRI vy RA y
termini di rendimento (con uextrarendimento del 25,06%) sia in termini di volatilita
(pibbassaB8ft f Qy T 17 d@iz 0

Possiamo quindi concludere che un investitore avverso al rischio presumibilmente
prediligera, in tempi di forte volatilita come nel caso del periodo del CQ9]bna

strategia come quella a MedMarianza 0,858 poiché minimizzando la volatilita, il

downside risked ilmaximum drawdowrR A L2 NI F F23f A2 NASaO0S 02 Yd:
un rendimento positivo (superiore a quello di tutte le altre strategie, eccetto quelle a

Max Delta Ratipe ad avere un&harpe RatidSortino e Treynor positivi.

Le strategie pilgreen individuate nei portafogli che cercano di massimizzai2eita

Ratig si sono distinte in media,per i loro scarsi risultatin termini di performance

corretta per il rischio assunto anche se caratterizzatiddavdown minori rispetto a

guello delbenchmark

Tabella5.13: Analisi di performance e di rischio del2 NIi | dogvenhkzidnaké@ ESG (periodo
gennaio 202Q; marzo 202)

Rendimento Volatilita I Sharpe Ratio | Sortino Ratio | Indice Beta | Treynor Ratio | Downside Risk I Max Drawdown
0,90% 28,35% 0,030 0,049 1,00 0,009 22,78% 28,25%
-0,75% 32,66% -0,020 -0,036 1,14 -0,007 26,15% 31,69%
-0.79% 33,09% -0,020 -0,036 117 -0,007 27,08% 32,68%
1,62% 17.88% 0,090 0,156 054 0,030 13,01% 16,99%
-1.92% 26,06% -0,080 -0,127 0,74 -0,026 18,95% 23,29%
-1,84% 23,09% -0,080 -0125 0,74 -0,025 1848% 22,43%
Max Sharpe Ratio ESG Score=0,858 18,82% 25,49% 0,740 1,364 085 0,222 17.25% 35,94%
Max Sharpe Ratio ESG Score=0,901 21,68% 25,33% 0,860 1,655 0,84 0,258 16,37% 37,76%
M Ratio ESG 0,944 2431% 23.87% 1,020 2,183 0,78 0312 13.92% 38,25%
Max Delta Ratio ESG Score=0,858 -6,47% 227% -0,200 -0414 072 -0,000 19,54% 23,65%
Max Delta Ratio ESG Score=0,901 -2,63% 23,24% -2,960 -0,172 074 -0,035 19,10% 23,29%
Max Delta Ratio ESG Score=0,944 -3,28% 291% -0,140 -0,225 073 -0,045 18,26% 21,75%
L

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com
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neicinquetrimestri delperiodo2020-2021

Per ognuno dei cinque trimestri sono state elaborate cinque analoghe tabella riportando
tutte le statistiche descrittive e dperformancetrimestrali i vedaTabelle A.22 in
Appendicepag 112).

Per una migliore letturaalutativa alcuni degbutput sono stati riassunti nei seguenti
grafici.

Dala Grafico5.9a A y 20l O2YSAf ORWRI FE@W{i Asiad@e y dSy 1 A
F'YLIALF YSYdS yS3aldAag2 v AifcheltuttilgiNAtrydortafodlESG S RS €
oggettoRSt f QF yIFft AaA KIyy2 LISNF2NXI G2 yS3atardly:
Dal confronto delle performancedelle quattro strategie si pud evidenziare come

emerga un minore rendimento negativo nei portafog¥ienti unlivello di sostenibilita

ESGn paragonecofi S &GN} §S3IAS RA LE2NIFTF23tA2 a02y @S
Questo risultato & ancora piu visihilesservando ilGrafico5.10, soprattutto per la

strategia aMax Sharpe Rati@he sovraperforma le altre strategie durante tutti i

trimestri in esame.

Inoltre, sempre dalGrafico 5.10, i portafogli Max Delta Ratiohanno ottenuto un

rendimento medio negativo anche durante il periodo di ripred mercato. Nello

specifico il portafoglioviax Delta Raticcaratterizzato da vincol&SG Score = 0,868

registrato in media une0,54 durante il periodo in esame. Questo pud essere spiegato

dal fatto che ilportafoglio aMax Delta Rationon prendendo in considerazione il
rendimentoRdzNJ yiS f Q200AYATTITA2yS:E S a0StaS F

termini diperformance
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Grafico5.9 e 5.10. RendimentiMeta_Portafogli (media mensilg¢ e Confronto andamento del
AYSyG2 YSRAZ2 YSyaats

NB v R

RSA

LJ2 NI |

F23€ A

gennaio 2020; marzo 2021)
2020 1° Trim. 2020 2° Trim. 2020 3° Trim. 2020 4° Trim. 2021 1° Trim.
Ptf "Convenzionali" -11,26% 6,08% -0.95% 3.52% 2.91%
Ptf MV ESG Score -7.37% 6,56% -0,05% 0,66% -0.31%
Ptf Sharpe ESG Score -7 42% 8.58% -0,18% 5,43% 2.60%
Ptf Max Delta Ratio ESG Score -5,15% 6,60% -0,22% 0.37% -0.31%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
S 4,00%
E, ™ - -
£ 2,00%
z
£ 0,00% -
E=) 2020 1° Trim. 2020 2° Trim. 2020 4° Trim. 2027 1° Trim.
g -2,00%
E -4,00%
g
= 6500%
-8,00% S
4
-10,00% !
’
-12,00%
14,00%
- - Ptf "Convenzionali” — Ptf MV ESG Score — Ptf Sharpe ESG Score Ptf Max Delta Ratio ESG Score
Ptf Max Sharpe. Ptf Max Sharpe |
"'"-""" - Ratio ;Gm Ratio maau :-.gl.:;
=094
1° Trim. 2020 -10,24% -11,60% -11,95% 581% -8,30% -8,00% -7.84% -7,63% 6,80% -8.43% -8,30% <1,73%
2° Trim. 2020 5,12% 6,54% 6,61% 5,60% 6,83% 7.26% 8,11% 8,58% 9,04% 5,56% 6,93% 7,30%
3° Trim. 2020 -0,58% -1.23% -1,04% 0,34% 0,18% 0.67% -0,09% 017% -0.29% 0,26% -0,06% 087%
4° Trim. 2020 3.22% 3.71% 3.64% 0,01% 0.81% 1.16% 5,13% 567% 5,50% 0.01% 0,65% 045%
1° Trim. 2021 2,84% 2,27% 241% 0,09% 0,31% -0.52% 2,53% 2,60% 2,68% -0,09% 0,31% -052%

11,00%

[

m. 2020 3* Tim. 2020

L

& Tim. 2020

-

1 Tim. 2021

Fonte:elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

84

02y @



Grafico 5.11 e 5.12 Volatilita Meta_Portafogli (media) e Confronto andamento déh
volatilita RSA L2 NIFF23tA a02y @Syl A2yl fAé BmakSA LI2NII
2021)

2020 1° Trim. 2020 2° Trim. 2020 3° Trim. 2020 4° Trim. 2021 1° Trim.
Ptf "Convenzionali" 9.07% 1,86% 3,90% 13,15% 4.81%
Ptf MV ESG Score 5,06% 2,77% 1,38% 7,43% 542%
Ptf Sharpe ESG Score 5,55% 2.21% 3,75% 8,72% 4,18%
Ptf Max Delta Ratio ESG Score 6,45% 2,88% 1,41% 7,46% 5,42%
14,00%

12,00%
10,00%
= 8,00%
z
]
> 6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
2020 1° Trim. 2020 2° Trim. 2020 3° Trim. 2020 4° Trim. 2021 1° Trim.
- Pif "Convenziona — PIf MV ESG Score — Pif Sharpe ESG Score Ptf Max Delta Ratio ESG Score
Ptf Max Sharpe Ptf Max Sharpe Ptf Max Sharpe
EUROSTOXXS0. Pt MVESG Scors  PH MV ESG Score - 2 L L
Equiponderato Ratio ESGScore  Ratlo ESGScore | Ratlo ESG Score
“Rattificato” >%0858 >=0901 - Sepoy iy
1° Trim. 2020 7.81% 9,21% 10,20% 2,88% 6,54% 5.77% 6,35% 597% 4,34% 6,94% 6,58% 5,82%
2° Trim. 2020 0,93% 2,28% 2,36% 1.97% 3,02% 3.33% 2,56% 2,25% 1,82% 1,88% 3.33% 342%
3° Trim. 2020 3,06% 4,28% 4,37% 1,73% 1,36% 1,05% 4.71% 3,70% 2,83% 1,70% 1,50% 1,04%
4° Trim. 2020 12,24% 13,96% 13,25% 7.51% 7,32% 747% 8,71% 8,80% 8,65% 7,51% 7,34% 754%
1° Trim. 2021 4,75% 474% 4,95% 5,26% 534% 5,65% 3.57% 3.32% 3,20% 5,26% 5,34% 5,65%

| IILWﬂw“HV‘ 1|

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

Esaminando la volatilita delle diverse strategie di portafoglio si pud notare come in tutti

A GNRAYSaidNR SYSNHI OKS tF RSGAITAZ2YS &l yRI
stata superiore in paragone alle altre strategie di portafogli.

Questo risuklto sembrerebbe in linea con quanto recentemente valutato nelle

principali ricerche accademiche le quali sostengono chasgktche si impegnano in

attivita ESGnostrano una minor volatilita.

Piu nel dettaglio si pud notare pero che il rischio di parggib non ha mai seguito un

trend specifico petutte le singok stratege di portafoglio.
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Grafico 5.13 e 5.14 Indice di Sharpe Meta_Portafogli (mediag Confronto andamento
def £ QLY RA GRSSARALINIHNALASA t A poidadbgli GBSO/ periodofennatloR026 RS A
¢ marzo 2021)

2020 1° Trim. 2020 2° Trim. 2020 3° Trim. 2020 4° Trim. 2021 1° Trim.
Ptf "Convenzionali" -1,247 3719 -0.240 0,270 0523
Ptf MV ESG Score -1,487 2427 -0,103 0,090 -0,057
Ptf Sharpe ESG Score -1,360 3,983 -0,057 0,623 0,773
Ptf Max Delta Ratio ESG Score -1,267 2387 -0.240 0,050 -0,057
5,000
4,000
3,000
®
g
5 2,000
s
£ 1,000
H
- -—--—--——---
0,000 —
2020 1° Tri 2020 2° Trim. 2020 4° Trim. ® Trim.
-1,000
2,000
-— - - Ptf “Convenzionall — Ptf MV ESG Score — Ptf Sharpe ESG Score Ptf Max Delta Ratio ESG Score
indice dl Sharpe
PHf Max Sharpo P Max Sharpe | PHMax Sharpe | PUf Max Delta P Wax Delta Pt Max Delta
- EUROSTOXX50 PUMVESG  PHMV ESG -
Equiponderato Ratio ESG Ratio ESG Ratio ESG Ratio ESG Ratio ESG Ratio ESG
Ll Score =0.808 | EReace e Score=0,858  Score=0,901 | Score=0,944 | Scoro=0,858  Score=0,901  Score =0,944
1° Trim. 2020 1,310 1,260 4,472 1,800 4,270 41,380 41,230 41,280 4,570 4,210 41,260 41,330
2° Trim. 2020 5,480 2,870 2,806 2,840 2,260 2,180 3,170 3,810 4,970 2,950 2,080 2,130
3° Trim. 2020 0,190 0,200 0,240 0,200 0130 0,640 0,020 0,050 0,100 0,150 0,040 0830
4° Trim. 2020 0,260 0,270 0,280 0,000 0,110 0,160 0,590 0,640 0,640 0,000 0,090 0,060
1° Trim. 2021 0,600 0,480 0,490 0,020 0,060 0,090 0,710 0,780 0,830 0,020 0,060 -00%

lL 1,
P
0 I L,. a7l

Il |

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

| Grafici5.13e 5.14Y2 A G NI y2 f QA deRpbr@aBgli. Bitricofd& ¢hdlpds il calcolo

RSttt QAYRAOS Rulloif tdssalsiiiBe, imquan® pek dgttd ifip2riodo temporale di
23aSNBIFTA2yS jdzSadQdz GAY2 NRadzZ GF @ SEaSNB yS3t
Guardando iGrafico5.13si notano tendenze piuttdas simili per i portafogli che massimizea

loSharpeRati® R A YSGF YL NIFF23fA a02yOBSyT A2yl fALD
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Queste due strategie di meta_portafoglio hanno sovraperformato le strategie a Minima

Varianza e a massimbelta Ratiod 2 LINI (G dzi 2 RdzN}I yGS Af LINARYZ2 &
caratterizzato da una maggior volatilita del mercato.

Dal Grafico5.144 A LJdz5 23 aSNBIFNB OKS YIy Yl yz2ES®KS | dzy$s
portafogli (MinimaVarianza a 0,944 Elax Delta Ratia 0,901 e 0,944) hanno avuto un indice

Sharpenegativo in tre trimestri su cinque.

Grafico5.15e 5.16 Indice diTreynor (media) @ 2 Y FNRyYy (2 | YRl YSyG2 RSftf QA
RSA L3 NI F2 3 tdai poitafoyiERG (pekiddly/gerindicé2028narzo 2021)

2020 1° Trim. 2020 2° Trim. | 2020 3° Trim. \ 2020 4° Trim. 2021 1° Trim.
Ptf “"Convenzionali" -0,101 -0,222 -0,008 0,033 0,025
Ptf MV ESG Score -0,123 0,026 0,000 0,011 -0,003
Ptf Sharpe ESG Score -0,107 -0,100 -0,002 0,076 0,056
Ptf Max Delta Ratio ESG Score -0,101 0,025 -0,003 0,006 -0,003
0,100

0,000
2020 1° Trim. Trim. 2020 4° Trim. 2021 1° Trim.

0,050 / ——
- --- o e o
. R ——
#2020 2° Trim. .
45

0,050

0,100

Indice di Treynor

20,150 e 4
0,200 -~ L4
0,250

0,300

Pif Max Sharpe P Max Sharpe U Max Sharpe] Pl Wax Dclta Pl Max Delia Pt Max Delia
-n.lwmm- Equponderao PNV ESE - Iy e - Ratio ESG  Ratio ESG | Ratio ES6 | Ratio ESG | Ratio ESG  Ratio ESG
Score =0,858  Score =0,901 Score =0,944 | Score =0858  Score =0,901  Score =0,944

1° Trim. 2020 -0.102 -0.089 -0,092 0,156 -0.102 0,112 -0,097 -0.100 -0123 -0.096 -0.101 -0.107
2 Trim. 2020 0.051 -0.352 -0.366 0,030 0.024 0.023 -0.070 -0.077 -0.152 0,031 0022 0,022
3° Trim. 2020 0,006 -0.010 0,009 0.008 0.002 0,008 0,001 0.002 0.003 0,003 -0.001 -0,010
4" Trim. 2020 0,032 0,033 0.034 0.000 0.014 0,019 0072 0079 0078 0,000 0011 0,007
1° Trim. 2021 0,028 0,023 0,023 0,001 0,003 0,004 0,043 0,053 0072 0,001 0,003 0,004

"-__"l___.‘__,-—'- -I---_l_ .l—

S chim

Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com

Dal Grafico5.15 si nota che tutte le strategi€SGhanno avuto un indice di Treynor

superiore rispetto ai meta_portafogli convenziondiyngendo come una sorta di
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strategia di hedging rispetto af QI Y Rl Y Sy (i &l mérSail Quastd 2viene

confermato dai corrispondeit @ € 2 NA LA G ol aaA RSffQAYRAOS
osservaziondsi veda Appendicd,abellaA.22 pag. 12). Cio confermerebbe che esiste

una correlazione negativa tigpunteggiES@ ilrischio dimercato(rischio sistematico).

Si verifica anche che il valore del meta_portafogi®Gi A | G 0 Sy dzZ- Ay G SYLA
O2y FSNXIFYR2 fQAYLRNILFYTI Ay ORsBdvnalbglio S RSA
durante situazioni di stress dei mercati e quindi di autogarogressivo della volatilita.

Dalla valutazione débrafico5.16, si evidenzia che Istrategie a Minimavarianza e a

Max DeltaRatik I yy2 RAY2AaGNI G2 dzy STFFSGdG2 aRA 02LIS
medi positivi intorno allo 0,025 rispetto i valori negativi delle altre stratedig?2 e-

0,1).

Il Grafico5.17NJ LILINBa Sy G QI i Rortxdyho ica@nuldideiddodd | £ 2 N
portafogli durante il periodo considerato (base 100 al 1 gennaio 2020).

/I 2YS aiA S@OAYyOS RIf{ Ql soRdniWilfRytio nna@nantdhitd 2 A LI
una sovraperformance nei confronti de L2 NI F F23f A G O02y @Syl A2yl
temporale

Le strategieESQ&he risultano essere piu premianti sono i portafogilax Sharpe Ratio

che denotano una crescenfeerformancecaratterizzata da una bassa variabilita.

Grafico5.17./ 2 Y TNRy (G2 I yRIYSy ({2 RdenzidiaeZERBumiaBior LJ2 NI I T
(periodo gennaio 202@ marzo2021)

§ .
'\:u o R —— -~ = = =
] - -
T pmmmm e e
N N ’/ - W —
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\‘ / ool == e -4
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Fonte: elaborazione personale su dati di input scaricati da Investing.com
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Da tutto cio si puo desumere che indirizzare la propria attenzione sui portafogli con
societa che tengono in forte considerazione le problematiche ambientali, sociali e di
buon governdha consentitadi ottenere unagperformanceattesa migliore corretta pei

rischio.
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6. Conclusioni

Quello che si e cercato di dimostrare nel corso di questo lavoro é che gli investimenti
ESGnella maggior parte dei casi consentono di ottenere dei risultati interessanti in

termini ditrade-off NA 8 OKA 2k NEBYRAYSy (G2 NRaALISGG2 | 1jdzSt f
WABAAGAGEFYR2 f1 GS2NAI RA &aStST A2y S nkRSt LJ2 NI
misura di sostenibilita quale il punteggleSG MSCI Overadfli investitori possono

& Odza (i 2 Yia dropria&sBet allocatiorincorporandotutte le preferenze personali

per quanto riguarda il rendimento, il rischio e il grado di responsabilita sodelle

portafoglio.{ S3dzSy R2 f{ QIMBLINEBitG®abBam®& Sstrisito i portafogli

ottimi seguendo due preferenze estreme degli investitori: massimizzare il rapporto
rendimento/rischio soggetto a vincoli sostenibili (massimizzand8harpe Ratipo il

rapporto ESG/rischigmassimizzando iDelta Rati). Sono stati calcolati anche i

portafogli intermedi aventi come funzione obiettivo la minimizzazione della varianza di
portafoglio sotto gli stessi vincoli sostenibili.

| portafogli vengono confrontati usando le rispettive Frontiere Efficienti per vedere se

dzy Ay @SaiAi2NB GNBALRY Al 0 yree§ deXe rihunclaBd/ 0 S RA
una parte di rendimento atteso o viceversa.

[ QF LILIINRPOOA2 a6RHARGRIENERDBNAZ2! HAIOAY I AaA SYL
dziAfATTIFYR2 02YS AYRAOS RA NAFTSNmeddigl2 f Q9c
2016¢ marzo 2021)

| risultati indicano che la metodologia seguita puo essere uno strumento efficace

nef ds€Xtt allocation di portafoglio per perseguire migliori rendimenti, varianza dei
rendimenticontenutae performance di responsabilita sociale, simultaneamente.

Ly2f NS RFfEQFIYyFfAAA RSEfS CNRYGASNE 9FTF)
rendimerti in eccesso annuali 8harpe Ratia@ei portafogli ottenuti risultano migliori

delle scelte di portafoglio che non necessitano di ottimizzaziotellbndice Euro Stoxx

50.

In assoluto i risultati pil convincenti sembrerebbero raggiunti n&lld dzR AagsetRSt  Q
allocation di portafogli costruiti a partire dagihputO2 f £ SIF GA £ f Q2NAT T 2
associataalla crisi pandemica del COVIB (gennaio 202@ marzo 2021).In questo

periodo abbiamo potuto verificare che: (i) i portafogbGendono a sovraperformare
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j dzSt t A aO02y @Syl A 2y ESGhegliTnvestiinant atténGanoQllridehial G S NRK &
finanziario durante una crisi di mercato, comportandosi come unatasati

GFaaAiroOdzNI T A2y Sé RA eili2INgi bostendifit k2GS atténuidhih 0 A £ N
GSYLIA Gy2NXIFfAET O2yFSNXYIFYyR2 fF f2NB AYLRN

stress dei mercati e quindi di aumento progressivo della volatilita.
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Tabella A.1Composizione Euro Stoxx 50 (2018020)
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ESG componenti indice Euro Stoxx 50 (202620)
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Tabella A.3: Ribilanciamento portafoglio MV ES@,858 Rolling Window 201&020

Ouimizzazione al 3¥A2016 (--> Pf & FE si ESG 2016_2017)

17,455 2; 5,089 6,075%
e gereT? -4.89% 013 -326% 15T 6.01% 27N -2E0M LT 3aTE 607 3457
F'“’Z'f]':;g" feb 7 147% 0.23% Ba4 6.93% A76% 196% BOE%  -483% 0 23T 3.546%
mar-T7 4M3 23 AT 1364 A0 223 343 BEW 0®H 85I 2.261%
s 302% ks 082% 0423 [ 3z AETZ 2 47T 0EEM NE0% 0.618%
meg-? -2.73% 482% 1542 258% R 7% 097X 68X 02X 753% 0,908
GiuT? 05T 58 -TEE3 15T 837 020% -4 RImM 9ATE 0B -3.698%
g % 296 5.08% 45T 0347 1Bt -AdEx 2 ssx 5% 1133%
age T 2263 .55 2643 3.35% 64T 450 DM 407H DMy 29 -0.752%
set-T7 889% 10.94% 035 55 0413 aB9x 243 RO 4FWE 3A0% 2.986%
ot 516% 8.83% 274 5.53% 11152 537 -338% 229% S50t 029% 3,220%
o7 401 1,384 -8.26% 0.58% BT BEEM -BEEM  4TmE -UESH 4ETH -3.320%
dieTr 0,00 8% -3E2% 45 2,36% 3ETH BAEX A8 35X 040X -2,679%
Otimizzazione al V12017 (--> PIf & FE si ESG 2017_2018)
Ao Tacwa nag] Dot [ S50 008 G Groe | M | NS | vivenat | et [ IS
maE | zraex | aaem | Zamee 17543 noas | asdme | Wamx | sa29x [ wnome
. gerl 5.25% .86 A7 152 2,755 434% A 5FE 59 0.656%
H“’Zu':;g" feb-18 6,303 A78% RE:> 6,075 3923 357 0E3X 002K 026X -4 2TBX
mer-18  -4,27% 041% 5,34% 418% 4.98% 2903 BF0X A00% D48 -3,262%
sl 7.24% 022 238 3463 2543 1M TEDX  4ATx M 41063
mag-8  -10.77% 5AE%  -1093% 3663 LM FAEN 14T 28T BATH 5.325%
giu® 055 e -1 2.55% ki 10E DdmH 2EE A -6.055%
lug-18  7.83% 878 886X 4703 B35 5892 BN0% GBS 76E% 6.831%
age® -39 4,70 333 RET 2,22 2ATH aTE DIz 9EEy 0,170
sl 470 9263 7% 257% 4,30 M -Dde 0B 85 0.543%
o1 -4 3% 7k A% B AT 6112 0% a0E% 373 2% -6.080%
now 135% 2363 gz AT -6 13H -zEEM 308y 007 10463
die BT I 79T 2,25 14703 Ag0% 1B BETY -INg5% -9.916%
Ottimizzazione al 3¥1212018 (> P & FE si ESG 2018_2019)
Adidas | D:I:‘:i‘:e ‘L‘.FIH Plc E“iii‘;"é‘;x"“ Iberdrola SA | L'Oreal M‘-'H’:Eh "l"jﬁiia ‘ Sanofi | T';;'e
I8 | zemx | s 69 24743 W | x| 2ewmx | w5z | ook
o gen A3 449 A% 077% 5453 543%  255%  9MA%  322% 5.144%
H“’z'f]':;g“ Feb 18 4274 188% 961% 391% 165% 485%  BOTA AT 359% 1.289%
mar9 037 amoE 0% -905% (3574 B3H 14 AT B7ER 1037%
a8 485K MWK TEEX 0.28% 390 BB 4B BME - 0.194%
megB  TIBEX 64X TETK BOE% 2363 4% 056X 372K 88X -2.395%
gu8  B3IT% 141% 3487 24 =2 428%  286% 231 5% 2.918%
gl 552 273% 246% 579% A 40E% -2EIX MeEE 1Mx 1516
sgeB £3H a47% 170% 835% 930% 7 oI 9sm 3T 0.257%
st B23% 737 I A7z 1973 834 BRI 3MM B23% 5.469%
o3 385 238X 400% 351 -345% 154% 4BE% 5T AB% 8.727%
nov8 13 332% 5% 251 3654 3% 4Bx a0LE 259% 0.978%
g 20Z%  4E9X 357 38 2903 234% 06 280% 552X 1881
Ottimizzazione al 3¥12019 (—> PHf & FE si ESG 2019_2020)
Danene Deutsche
[
o gen20  -IW% 752% 258% 9W%  83%  1B®% AWK 08%  S07% 1.225%
H'Z'f]ggg“ feb20 T 155% 13.38% 395%  AWH Meex 7% 9%0%  793% 7.124%
mar-20 -2062% 228 957 BB CBEIX 2EIX GBXE GBI WA -17.544%
apr) 4803 B2 33 045% 4% REX LMY 340%  283% 6.820%
meg20  B5T% el 3K RATE R4S 4BS% TR TARR BEX 12.315%
Gu 3% 45% 057 170 980% 5% 942%  425%  300%  WE% 3.430%
g 17X 08s% L 57 Bl S-SR ¥ S ¥ R T |4 0.632%
age?) BN 120% 2EE¥% 368X A% 288 BN GdEX TIOM BT 3513
s 795 477 L 400 AW A% NETE 2434 023%  -050% -0.762%
a2 A% 3037 B0 10,385 A7EX -4TTH B®H TBE B 31K -B.91T7%
now-20  412% 779 1231 1B40% WEZE ST W% 9B R29% 1A% n,225%
de-2l 986% 3.20% 041 189% 2Iz 23X 3ZZ 4FM 599 48 1891
Ottimizzazione al 3V122020 (--> Pif & FE si ESG 2020_2021 Q1)
Tl Iberdrola | | 'Oreal | Tatale PF
M.V
19,365%
genZl 0834 384 BITX -2845%
Riepilogo
202101 feb-21  -7.88% 632 3% -4.153%
mar2l 802% 45N 5% 6,893%
w2l GSEX 247X 408X A169%
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Tabella A.4: Ribilanciamento portafoglio MV ES@,901 Rolling Window 201&020

Ottimizzazione al 3IW122016 (--> Pif & FE si ESG 2016_2017)

o oenl7  -489% ] A% 60T 2820 275% 280% 079 A87X -3.033%
4"’2‘3,';“" feb-17  147% , 6443 175% 363% 195%  B06% 489K QMK 3578%
mar-17 4142 X -1 7.80% 191 223% 343% B8.59% 0.36% 2.376%
apr-T7 082% 6.36% 187% -4B9% 2M%  473% 059% 1159%
mag-T7 164% ams O 09% BB 0% 0.590%
guT? TEE% 832% 020% A3 232 937 -3.704%
g7 5083 0.34% BG4 33 20m4 SEx 1334%
ago-T7 24 542 488% 004K 407%  D084% -0.283%
sel-17 0.35% 041 3B 243 8O 436% 2.606%
ott-17 2.74% 1132 5.37% -3,34% 2.29% 501% 3397%
nov-T7 SE Y3 827% B BSEX -47EN -18EX -3,987%
dic-T7 A e 238% 3ETH BdEX % 352% -2,648%

Ottimizzazione al 3¥122017 (--> Pt & FE si ESG 2017_2018)

didas | oA, | A5 | ASMLtada | Danone | Soatle |CSOY, | " | o [ vivenst | o |
aps | oamx | opsax | sri 003t¢ | 4aser | 23meox | ossee | oowx | mesx | woorx | saamx | mooox
' gen® TX  AM% 62X n8E% 053% OB 275%  AM% A% B79% 5% 0.446%
Ueplago o 2gmc 23 g A78% 5.88% B0TE 9 35T 08I WK 0B -3,730%
maB 734 ADBX 427K 0412 0.26% AWK 43 29X 670X 00X 048X -2.678%
anB 448X A3 1u% 2852 346% 254X 1Mx MEDX  4BTX 738 3.405%
mag B ATEL  ATBZ -NIP% 230% 36K ROUZ TARX B 2897 BATX -4622%
guB 0T 3mN 0SE% 43t 268% AW K a0 280 R -2.304%
lg®  246% 685X 783 755% 470% 6% 58 SWX 65U 766X 6,820%
sgo-B LEIX 34X 3mx 083% MM R 247 3% 02X -9sK 10073
sl -ASEX 57X ATOX 88 207% A3 2M% DdEX 08K 959X -0.574%
oW A2wi 285 45 £42% SR BT 0WH 408% A7 2WH 6A0%
i mmr  mors e 0w war N raw aems  awew  osey Ay ame S anoe
Ottimizzazione al 3VIA2018 [--> PIf & FE si ESG 2018_2019)
Danone ‘ ;':FA ‘ Iberdrola SA | L'Oreal I | Sanofi | Siemens
a5m% | 2esx | o70x | 12003% 2i6% | 8A2ex | 23763% | BBSX | 3476x | w0000%
- gen-1  1263% )4 5.40% 5462 255% 8.08% 322% -129% 6.063%
fliopie®®  febm 421¢ 187 047% 158% BOTX  -AmeC asex 05 0.674%
marW 0S7% 3@ 68X 5% e AW ETX 09 2418%
ar® AN 3% A% 3% At 8% 8 97w -0.305%
mag® TEBX  070% 4% 296% 0Se% 726 %M A4S 1332
gul BIH 4B 9E 568% 268% 23 S@X 3EIX 3.1i5%
g 5524 487X 08X e 288 WS Al 63X 1519%
o8 ESBX 45X BETX 330 03 FE% Az a7 0.069%
st 6204 05T A% 1975% BE. 3K 8K 82K 4.949%
o %A WL 0K 345 154% aSEx WMEH IWH AT -8.903%
nov® 169% 008% I8¢ BT 3% 4% 30 259%  RA8% -0.029%
dot 202X A2H 3WX 290% 234% 0EBC  280%  BEX 04 2731%
Iberdrola | Munich
SA e
0014
: cen20 AWK W% A2 752% 256% 005%  9UX  BWX  128% AWK Y 06X 607K 1327%
Fioploge o mmx  sE% msex nssx 13.38% 05T 3% ABX WASX B BSRE 9%0% 793 -7.805%
mer20 20824 0% -2AE%  -2056% 9P 2296 WS BESX 2894 B2 Q04X BRN UE2 A7.128%
el 8% BTEX X B52 983% WEY 04 4B DERC  RMX 43X 3M0% 283% 64183
mag ) BEX  426% A o 1= 7% DSY BASM ARSX U@ BMX DA% BEX 12.520%
gul 32 BAEK 805X 4285 087 37ve 9E0E  BESX 942 428X UEX AMX  0ex 2157
lug20  172% e 22% 065 kA SIW NIV T 7D ATWE AN R e 0.569%
ago2l 8W% 3% 239 120% 28% Iee% K 299 BMY B 37X 709 6T 31m3%
s2) 7M. 0@% MM AT % ETIZI ) AWK MK 243 BUX 02K 051X 0.436%
om0 BMXK  TMX WX 3mK B0 W3 87EX AT 8SM TEM BEM 58 3W% 7.284%
rov2l 412 1o B 778 2314 BADZ  BE2X T WAL 9 MM 2229 120% TE6T
do2) 948X % 0% 320 04T A 2Wd 228% 32 ABX 0N SWH AR 1.817%
Ottimizzazione ol 31212020 (> PIf & FE =i ESG 2020_2021 Q1)
L'Oreal | Totale Pif
amx A -4.097%
Jiepilogo
202101 €3 3 2741
456X B8I% 6.618%
a2l S 24T AW 0,283
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Tabella A.4: Ribilanciamento portafoglio MV ES@,944 Rolling Window 20162020

Ottimizzazione al 3¥12P2016 (> Pt & FE si ESG 2016_2017)

Air Anheuse | Munich Tatale

|Allianz SE | Danone | Inditex SA | L'Oreal Sanofi ‘S"'::Eid‘ntal SA|Vivendi

Liquide 1-Busch Re Pt
owe% | sos0x | woex | 253%% 10,7514 B | asasx | 5ewn | mages | saws | 01se% | o000z
o gen V7 489 3 -3.25% 357 601 252%  275%  280%  079%  -38I% 607K -2.755%
H“’z"n':;g“ feb7 1473 432 6447 B33 75 353 19N BDEX -4E9x AME -2nx 3.307%
mar-7 4% 481% AT 136% 780% 191% 223%  343%  B5S%  03%  859% 2.833%
a7 302% 0203 0823 0425 BB 167% -ABS% 21 473% 059% 050% 1.563%
magd7 27 -294% 145 2B A 405% 0796 097%  -B08%  028%  753% 0.952%
G751 i 7B ETH 37 A3 020K 4aTH 2% A3 082% -3.628%
lug-7 5.03% 4203 5083 451 034 A5 Bt 336 201 5K -006% 1.407%
ago-7 226% 0BG 264% 33B% 6.42% 034 499K 004K 407% -09ex 292 0.051%
set-7  8.99% 5.21% 0.35% 056% 041 120% 989X 243% 601 43B%  390% 2.24%
a7 5N 4803 2743 553 1.11% 595%  BITH -AM¥ 229%  S0B% 023 3.834%
now1? 4N Rl ) 5 058% 827% 289%  283%  -B6X  -479%  -85%  4E7% -3.462%
die 7 0.00% 37% A8 145% 2.38% 083% 367X BABX  ASE% 3E2% 040% -2.395%
Ditimizzazione al 3¥12A2017 (> PIF & FE si ESG 2017_2018)
D;:;f;*: Eii'l't:‘;t Nokia Oyj vivendi | Totale Pt
23503% | sr2erx | 232%% 1427% 4536 100,00%
o ger-18 5.25% A 08 A10% 5.79% 0.554%
Riepilogo ~ . . . . o
oS feb-B  6.30% 8% B0T% 2083% 0.02% -4.728%
mar-8 427%  530% A% 6,70% 100% 3,501
aprlE T.24% 2.38% 346% 1,50% 487% 4,269%
mag-B -077%  -093%  386% 413 288% 6.197%
GuB 055%  -BATE  286% -4 251 5.813%
lug-B  7.83% 8RR 4703 5103 6513 7.12%
ago-B -318% 33 443z 37 022% 0.169%
seB 470% 178% 287% -0.48% -058% 1.018%
o0 453 928K BE0% 4.08% -373% -6.298%
nowld 1363 082% 743 -258% 305% -0.697%
dicl8 -85%  WI%  -2.28% 186% 557% -9.997%
Dttimizzazione al 3¥22018 (--> Ptf & FE si ESG 2018_2019)
Adidas | CRH Plc ‘ Danone ‘ Iberdrola SA | L'Oreal ‘ Murich | ”S';ii“ Siemens | TeCIe
FaR% | BWTH | RasEM 14,8975 23,391% 183577 | @837 | nner | 100.00%
o gen-9 3% 8303 3 548% 5433 2E5X MR -12m% 6.155%
H'ez'?]':;g“ feb-19  4,21% 951 387 1855 4853 B.07% amE 05 3,194%
a9 0.97% -0.94% an% 5.15% 6.37% 43 BN 099% 1983%
sl 485% TG 38332 3 18 4R AMH 8B 1222%
mag18  1.66% 5% 070% 296% 43 0SB -aTaM -4meH -0.215%
Gus BT 348% 436% 588% 4.28% 288%  23%  350% 2.978%
g8 552% 2483 49732 1252 4053 2EB MABY -G3EX 1397%
sg0-18  -638% 1705 4553 930% 373% [ 3 PR 3 0.822%
st B23% 384% 057% 197% 389% 889% 328X 8% 4.200%
ol -395% 4003 B35% -345% 1543 45E% BB A7 6.049%
nov13 163% 511 i BB A3 4EE 30B R 0.211%
dic8 2,02% 357% 121% 290% 234% UEE  280%  D4%% 1934
Dttimizzazione al 3¥22019 (--> PHf & FE si ESG 2019_2020)
SA
o ger-20 8% R 28R R 83732 1283 1.895%
H'Z‘f]'z'gg" feb20 -3B%  -NEEH  -13.38% -3,96% 418% BRIV 10,4233
mar-20 2062%  -256%  987% 18547 B89 -2289% 18.634%
apr20  480% 15.52% 983% 0.45% 432% 1262% 8.551%
mag20 EB5T%  1203%  -088% T2t 8433 455 5.8643%
G20 -324% 425% 057% 950% 583% 9.42% 5.628%
lug-20 172 il 3% 02w 786% ar2% 1An%
sgo-20  6,10% 1203 2883 By 2833 643z 2.410%
se20 735N A77E 00% 3% 3% ME7% -4,589%
oM A 303 B 876% 477% -8.95% -9.546%
o2 4,12% 77 230 523 19132 333 13.373%
dic20 3.46% 320% 0412 R 225% 320 2.085%
Ottimizzazione al 3¥1212020 (> PIf & FE si ESG 2020_2021Q1)
Delhoize therdrola | | oreal ‘ Totale PIf
NV.
24,6992
gen-2l  089% MY BN% -5,348%
Jiepilogo
202101 feb-21 -788% 632X 308% -1,329%
mar-2l  802% 456% 651% 6.344%
apr-2l 585% 247% 4083 1735%
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Tabella A.5: Ribilanciamento portafoglio Max Sharpe Ratio ESG = 0,858 Rolling Window 2016
-2020

Ottimizzazione al 3VIA2016 [--> Pif & FE si ESG 2016_2017)

Pif Max SR
ESG Score
0,334 58

o gen7 278X 3% 0.13% 183% 368% 850X 2824 285% 65X -8 ; -1813%
"'32'71'1";9" feb-T7  BOEZ 105% 0.23% 158% -168% 14622 363%  034%  448% 8IH 6.098%
marT RATA  -246%  233% 498% 236% 7% 9% A% S00% 388X ; 7.274%
apeT 276% 662%  389% 4% 188% 743 \STA 95T W% 834 ! 3.466%
mag ¥ 8004 2.74% 182% 692% 33% S8% 405X 007% 3% 38T 02T -4.348%
gul TR B2 ABE% 342% 405 TE% AH 4B B 12K 937X -2.385%
lug-7  BSB% 284%  296% 181 512% VB -452% -3Bx 340%  D®X %X 4.185%
sgo 2B M29% 95X 178 027 2ame 03X 2EBX 288 03 -DMX -1.500%
st 102% 408% 0% 960% 201% 5EE% 120 505X 880%  448% 4% 5.511%
ol 143 194% 8.83% a7z 086% 0M% 59X 94 DRM 450K 50T 2.876%
nov-7  BEEX  1078%  -138% 063% MBS 208%  -289%  4BS%  7ET% 139K -165% -6.096%
die- 7 508% 182 505 257% 254% 0724 0834 0BX 33K UM -3se% -3,520%

Miopiloge TR TR a7m s 155% 579% 5.95% 1307%
A febB RN 18 607 BI5 w0 0% 4.254%
maB DADZ BMH AEx 37% A00% 048% -3,10%

B 0 23K 346X 4% 487% 738% 2,849%

megB S4B N 3B6X 038 2832 £47% 512

GuB 050%  Be%  285% 240% 297% 8%y -8.660%

ug® 87EX BESX 470X 533% 651% 7.66% 7.980%

ago® A70%  3IWE MK 406% 0% 858% 0.375%

st 925 ATEX 287 022% 058 859% 2.324%

e 7w o meme e p—— 2 7 vias

Ottimizzazione al 3VIA2018 (> PYf & FE si ESG 2018_2019)
D:I:‘:Ee |“m"1"’|‘1 L*Oreal Nekia Dyj Sanofi
BEITA | WAEH | 20787% | 0070% e | BImH | n000x

o genld RETZ 443 548X 543% 30822 3% 6,999
Rieptlone o 421 B4 165% 4.85% -3 359 -0.840%
ma-l9 097%  400%  6B% 637% 51 6.78% 1.960%
el 436X UMK 30% 156% 834% 169% -2.995%

megld  TEE% 6484 28X A48% 37 7.98% .201%

Gl 637 4% 5ESX 428% 231 5.12% 2.209%

g9 552% 2732 A% 4.05% 045 04 3,807

ago-l9 BSBX 447 930% 373% 7512 3212 0.139%

se9 623X 73K 19X 359% 328% 8.29% 5.101%
o9 395X 298X 348 154% S 3% RILE

nov-19 1693 392% -385% -1.34% =304 259% -0,1682

die-19  202% -4,69% 29074 2.36% 280 5524 1.886%

Ottimizzazione al 3VI22019 [--> PIf & FE si ESG 2019_2020)
ENEL |Essilorl

. Philips ‘ s | Totale
Iberdrola SA | Munich Re NV Vinei Pi

S.p.A. uxoltica
BE0BK | A0 | ad0tx 5.750% WA 1670% | f.eee% | w000%
. gen20 -18% % 4% 837% 125% 5% 086% 2.248%
"‘3‘.’,‘2';9“ feb20 -1318% 356% 2634 418% 14,4850 AL -880% -10,269%
mer2) 20824 W5 25  -BES% -2269% 684 w3 20,231%
apr20 480% 0482 7% 43 L2 nMx 3a0% 7.303%
mag20 W5 RSW 58 849% 485% 5N WasK 10.265%
Qw20 -324% 960% =3 WX 5.69% 942% J2e% =300 4.381%
lug-20  172% -0.21% -7 786% 724 529% -12.44% -2.197%
age-20 B0 -185% 0,402 -2.99% 6,942 0417 7.09% A521%
sel20 795% 3@ 0% A% NE7% 07sE 0 5.510%
o0 AMx  87TEX  -9EI% 477% 895% ABTX 593 -8.077%
rov20 4% WEX%  RET% naw: 39% 5% 2.2% .732%
de20  848%  20E 38X 225% 322% 034%  539% 1595%
Ottimizzaziane al 311212020 (--> PIf & FE si ESG 2020_2021 Q1)
Ahold
Delhaize |ASML Hidg 1°%5x12 | Philips NV ‘ Totale Pt
B5W% | 4r7I% | BBO% | SRS wo.00%
gen2l  089% BTG -394% 085% 3,598%
Riepil
2020, febZl TEEX  ABBE 632 -100% 0.574%
mar2l BO2% 7% 456K 709% 7.028%
ape-21  -585% 1963 24T -4.83% -0.454%
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Tabella A.6: Ribilanciamento portafoglio Max Sharpe Ratio ESG = (Ralling Window 2016
¢ 2020

DOttimizzazione al 3W1A42016 [--> Ptf & FE si ESG 2016_2017)

S

- gen17  -278% 013% 183% 388 285% 5% 387X 16U
H"’;g:;‘“" feb-17  805% 0.2 156% A% 0,34% 4.46% 0.1 5475%
mar-17  1RA47% 2.33% 4.88% 2.36% 7.300% 5,00% 0.36% T.47T%

ape-17 2,762 389 -4 5% 1842 950% [ 524 -0,59%2 3.204%

mag-17  -8.00% 1822 6822 =331 0072 -105% 02e2 -4, 85822

giu-17 17T 1687 -342% -4.05% -4.13% -150% -437% -2.574%

lug-17 13.58% -2.96% 1814 5124 -36% 3407 -155% 4,159

age-17 -2.80% 1957 0812 0.27% 285% -285% 0,547 -1.349%

seb-17 1024 0,942 9607 901 5,08% 8987 4,363 5,375%

oit-17 -143% 8.83% 372% 0682 9.22% -012% 501 2.485%

rnov-17 -8,66% 1382 063% -T63% -4,85% “TE7% <1852 -6.,892%

dic-17 5,054 5,053 257 2543 0,163 -334% =352 -3.007%

Dttimizzazione al JW122017 [--> P & FE si ESG 2017_2018)
L

5.127%
- gen-18  TIBEX A 0524 155% 579% 1378%
“"%‘L‘,‘g" feb-18 1783 A82% BO7% £75H 0022 -4, 103
mar-18 <0414 -5.34% 13% 137% -1.00% -3.152%
apr-18  -0.22% 2.38% 3.46% 4 BT% 487% 2.692%
megB 546X -0&% 26X 0.36% 289% 5.18%
giv-18  050% -BETH 285% -240% -2.91% -8.673%
lug-18  9.78% 8,36% 470% 533% 3174 8.096%
agelB 4.70% 3.33% 44 4083 0.22% 0.610%
setl8 928 78X 287% 02 058% 2.415%

DOttimizzazione al 31242018 [--> Ptf & FE si ESG 2018_2019)
Ahald |'b3[:51_{°'5 ‘ L'Oreal Mokia Oyj Sanofi

Delhaize

ALEES 14.008% 26,805% 7.242% | 100.00%

- gen8 REI%  449% 9.08% 3z2% 7.362%
Riepilode g ez amax 3% -359% 0.200%
mar8  097% 400% 511% 578% 2.003%
apr-19 485% 042 8.34% -169% -1.9882%
mag-19  TEEX 649 3724 -7.98% 0,193%
g9 B37% 1414 -2304 5% 2.5
lug-9  552% 2734 0,452 =104% 3.433%
age-19 -6.98% 447% -1514 32r% 0.438%
sl 623% 737% 328% 829% 4.402%
oa 33K 2% T 3m% n.373%
nov-8  169% 3924 301 259% -0.864%
die-®  202%  -489% 280% 552% 18053
Ottimizzazione al 341212019 (--> Pt & FE si ESG 2019_2020)
Adidas | CAH Plc | Essilorbuxolt| o gro1a 54
SpA ica SA
©876% | 655I% | BI% 231% 344s7% | ne24% | wooox
o gen20 AW\E 7SR 9% 412 125 066% 2.201%
Rlepdo?®  roa mEx mE A% -863% 4AE% 990% -9.617%
mar2 20624 2256%  BS%  2282% 26%% WA -20.369%
aor20 430%  BEZ 045% 2% s 340% 7.451%
meg20 BET%  203% 29 552% 45 TMAs% 10,379%
Gua0 320%  425%  980% 3% s42%  300% 4.871%
lug20  172% 0gsx 2w ATI% 472 R 1,008
020 B10% 120%  -UES% 040% Ba%  7.08% 4.019%
sel20 7% AT AWK a0 TE 02% A8R%
alt-20 -8 -303% -8.76%% -984% AT -8,95% 593 -7.808%%
nov-20 4124 79 18.62% 12874 naes 14.39% 22294 13.809%
dic-20  946% 320 =224 380 2.25% i 5,99 2.149%
Dttimizzazione al 34212020 (—> PIf & FE si ESG 2020_2021 Q1)
D%I::él:e ASML Hida |52 | Philips NV | Totale Pif
7674 | 46590% | 23204% | a4s5% 100,007
) ger-21  0.89% BATL =3.94% 085% 3.273%
Fioplo®®  tewn am am smx -100% 1.408%
mar2l 8024 786 456% 7.09% 6.962%
w2l SESE 19% 247% -483% 0.236%
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Tabella A.7: Ribilanciamento portafoglio Max Sharpe Ratio ESG = 0,944 Rolling Window 2016
¢ 2020

Ottimizzazione al IWIA2016 (--> Pif & FE si ESG 2016_2017)

Adidas ‘E'r":‘:; = ‘ CRH Plc LVMH |Tdaln P I:'
AT4Re% | 4Mar | 0002% | 325443 BE% 100,00%
o genl? 278 013 183% 368 265% -2.093%
“”2'7,':;'9" feb 7 805% nIK 5% 1E8% 0.34% 3.772%
ma 7 2A7E 23 4 238% 730 7.903%
aprl 278% 388% 4 6% 1684 951 3.628%
mag? B0 ABZE B EE 007 -4.964%
ginll 77K ABBE aa2% 4052 41% -2 875%
gl 1358 2% -8 5% AEY% 4T
ago- -280% A95% 08 027% 285% -0.923%
s 102% nMx  9E0% 900 505% 4.704%
o7 143 8.83% 372% 088 9.22% 1,336%
novl? -866% A% 06 B -485% -8.757%
dicV? S05%  S05% 2574 256% b3 1.759%
Ottimizzazione al FWIA2017 (--> PH & FE si ESG 2017_2018)
A"L_i;:m ASML Hidg ‘ D:'l‘_',':;h ESS:[!_TL.““‘"“ Vivendi
2088% 14.740% 58.712% 3.450% 21.008% 00,002
. genle 526% ngex a7 052 5.79% 0.877%
Fioplot®  fptg gax  A7Ex A% 807 g2 3,776%
mar8 -427% 0415 3% A% -100% -3.535%
apr-18 7243 -022% 238% 3467 487 2.6602%
mag-18 <1077 5463 -1093% 3662 -289% -6,317%
giuls  -055% 050%  -I587 285% 23 -9.767%
lug8 783K 9.78% B88% 470% 551 8,339%
aged 309M 4TDX 33 a3z 022% 1101
Ottimizzazione al V122018 (> PIf & FE si ESG 2018_2019)
Adidas | Anold |'““'5”A“"‘ L'Oreal Mokia Oyi | Totale Pt
WEL | BMIX | J4mex | MEMX 26912 100,005
o gen3 263% 445% 545% 543% 3,08% 7.673%
“"2';':39“ fob-B 4,212 RIS 185% 485% 31 1,087%
mar13 0974 4,003 6B Bar 510 2.079%
sorB AEEX 0ME 30X 15632 MY 0.698%
mag TEEX 64K 2%% A49% a72% 15093
guB  BI7X 1414 588% 428% 231% 2.016%
g 552 273 RE->4 -4,05% 0.45% 3.007%
agoW -6.38% 4473 9.30% 373% 751 0.710%
set® B2 737 197% 369 3.28% IETTH
ot® 3% 2% 145% 154% 45T AT
nov1 163% 382% 38 A% 304 -1.705%
dic-3  202% AEYE 280% 234% 260% 2.166%
Oitimizzazione al 3W1212019 [--> PIf & FE si ESG 2019_2020)
orLusxcott | Iberdrola
a SA
0,005% 1368%
. gen-20 -8 % 7s% 7% 412 ; 16% SRX 08e%
“’2‘;‘]';3"" feb20 -13%6% 6B 554 3,95% BEIA 5 MAEN 73T 880%
mar-20 -2062% -6.19% =22 56% -18.54% 2824 -15.69% -2269% 6,843 -18.32%
apr-20 4,80 1.28% B52% 0,45% BI2A 43224 1282% 0,845 3.40%
mag2l BT sEe 0% 29T 5.92% BASH  4ESH 5T TAs%
gu -324% 381 425% 3% ] Sz 3z A00%
g 20 172 8443 0853 AT TEEX  ATHE 52 R
soo 20 B0 0725 1203 0403 259 B DA oM
set2D 7.95% am A7 e 302 A METE 0Tz 02
ot20 AMx 848X A0 -876% -964% 4TT% A%% 533%
nov-20 412% 8.84% 779% BE2% vaTX s WI9% 229%
dic-20 9463 AW 320% 212% 380% 2% 322 539%
Outimizzazione al 3¥1212020 (> PIf & FE si ESG 2020_2021 Q1)
:.3?.‘].,'.1 ASML Hidg 'beg"'a Totale PIf
NV
196005
gen2l  089% .41 a94% 3.443%
Riepilogo
202101 feb-21 -7.88% assx B3 -0,945%
mar2]  BO2% 756% 456% 6,802
a2l 585% 1363 247% 0,573%
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Tabella A.8: Ribilanciamento portafoglio Max Delta Ratio ESG = 0,858 Rolling Window016

2020

Riepilogo
2017

Riepilogo
2018

Riepilogo
2019

Riepilogo
2020

Yiepilogo
202101

Ottimizzazione al 3W122016 (--> Ptf & FE si ESG 2016_2017)

Liguide | Grous | "S5 |etsschesiey | Dorone | "Ex™ | ™I | Sanofi | SN | ota Sa | vivends (TGS DaltsFo
464 | O0E% | 0058% | 12w 2123% | 07se% | aaTv | Narex | 40Mz | W0BX | 10222% | 100003 EEEED
gen-7  -489% 0,13% 0.32% -325% -357% -B.00% =2.75% 2802 0794 -387% =B.07% -3.636%
feb-T7 1473 0,234 4.32% 6442 6,934 -1.75% 1952 8065 4,897 -0 2314 3.398%%
mar-7 44X 2334 4814 BRI 1.36% 7.80% 223% 343% 6.53% 0.36% 859% 2.450%
aor-7 3024 3834 0205 082 0424 6,364 -4 695 2% 473% -059% 0503 0.654%
mag-7  -273% -1.82% -2.94% 1647 258% kR 07104 0974 6,082 02rs 153% 11
agu-7 -051% -168% 055% -TEE% 0672 -8.32% 0207 -4,37% -2.32% 9,375 082% -3,389%
lug-7 -503% -2.96% 5.08% -4 514 B 1614 -3.36% 2,004 -155% =005%
ago-W  -2268% -1.95% 0582 2842 33%% 64224 -498% 0.04% 407 0,842 =292%
sel-T7  889% 0.94% 5.21% 0.35% 0,562 0413 389% 243% Bove 4.38% 3.80%
ott-T7 584 8834 4802 2.74% 5634 118 83r% =3.34% 2.29% 500 -023%
nov=T7 4017 -1.38% +1.35% =8.25% 058% 8274 =383% -6.56% 4,792 <1654 4674
dic-7 0003 -5,05% Brrse -362% -145% -2,36% -367% 5.46% 1942 -352% 0402

Ottimizzazione al 31242017 (--> PHF & FE si ESG 2017_2018)

Allianz 5E | ASML | Deutsche |EssilorLuxott| NG Valkswa
Ranz Hidg Post AG ica SA Groep gen AG
00212 0.053% 7.299% 36.338% 223467 3,889 4082 | 5845% | BETZZ | B.37EX | 0000%
B 2% 525 n86% 371 052 7% 4% 0% 54 555 0.791%
febB  2.36% 3% A7 2% 507 9E 35TH S 002 02 -3,466%
marE  408% 427% 04 534% A s 281%  6F0% A0WE 048% -2.806%
aprB 4% T2 2% 238% 346 2543 1% NBDX  4BTE 738 3.6033%
magB -7 0% 546X -10:33% 3% ROt TABX AT 283 BATH -4.422%
guB 3% 085% 050 -587% 285% A 0% 040 29 R7E -6.376%
lug B EE5% 7834 978% Ba6% 470 BI5% 589  SW0% GBS 2EEH 6.5763%
Ottimizzazione al IVI22018 (> PIf & FE si ESG 2018_2019)
Ahold ilorLuxott | Iberdrola | | .
Delhaize ‘[‘HH [ s ica SA SA e 3
33804 | 0023% | 03@% 0,093% 6645 172% | W% | 2659 | 2380% | W083% | 00
ool R263% 4437 8.30% 3514 077% S46% 54V 255% 908 3% 5.050%
febd 421 1843 9612 387% Y 186 ABS%  BOT% 3T -35a% 11505
marl  097% apnz 084 A -8.05% BEX  BAT UWm BmX eTeM 1221%
oW 485K 0ME 7EEX 339% 0265 L% ISEX 4EA% BMX 8K 0.212%
mag @ EEX 64X TETX a0z 506% 28% M 0SEX a7 EEx -2.373%
gul  EITH 4T 3442 4383% 24% SEEM 42X 28X 23w 51 2.032%
gl 552% 273 246% 137% 573% AwK -ADSE 283K WASK A% 1,300%
sgoB 638X 447 170% 455% B835% 930% 37K 0W@% TS 32 0.159%
setB 623X 737X 284% -as7% A72% 197% 369X BESX  AWX 82K 5.501%
oW 395X 2% 400% -836% 381% 345% 154 4EEN M5 AW -6.997%
novd 169% 382% 5114 008% 251% agE% A3 4% a0k 288K 0.789%
do-B 202% ag3 357 21 -388% 280 234 0BlZ 280X XX 2.45%
DOttimizzazione al 3122019 [--> P & FE si ESG 2019_2020)
Adidas | Aheld ‘ Danone | Oeutache | ENEL 5.4, | IPerdrola | Munich |""’:"‘”"’“ Vinei | Vivendi
BT 19514
cen20 ALK A3 5% 0.05% 3% 8% 12X AWK 06X 607X 1.578%
feb20 WX S B3#K 053% -385% 408 M4 WTEX A% 793% -7.862%
mardl 0E2 03 88T -2228% 18545 CEB¥X 28A% WX WA TE2H -18.825%
apr2 480 576 9,833 5L 0453 43 REX MY 340% 283 6.622%
mag-20  1857% 4.25% 0687 % 129 849 4657 17882 745 6.16% 12.929%
gu0  -324% S4E% 097% 7% L SEIX 94TE 425% A00% 0% 3494
g0 172% 1% 83 579% 021 TEEX ATZE AT0% RME 8T -0.272%
ago2  810% 2102 286% 358% 1852 299% B84 BARE T 57X 21676%
sel-20  795% 012 0,042 -A01% -38% -1.37% -M67% 243% -1023% -0.50% -1.3962%
20 QMK T2% BRI 038X -876% R Y T 7.215%
nov20 412% 11 I 1240% 8EZL TSE:  WIE 9sI 229%  120% 12.703%
do20  94E% ATE 4w 9% 21 2% 32mE 429 BIM 4Em 1,606%
Ottimizzazione al 3W122020 [—> P & FE si ESG 2020_2021Q1)
Iberdrala | | real ‘ Totale PtF
49700% | 195 | W93 | wono
gen2l  089% Ay -avx -2.845%
feb-2l 788%  -6R% 3% -4153%
marZl  B02% 4567 6.54% 6.893%
o2l 5% 2473 408 1,169%
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Tabella A.9: Ribilanciamento portafoglio Max Delta Ratio ESG = 0,901 Rolling Window2016
2020

n Hhn <
5.936% 6.417% )

) gerel7 -489% 0% %% -357% 6076 252% 27 260%  079%  AETH -2.987%
R 'z';:‘;ﬂ“ feb 7 147% 3% 5.44% 5.93% 7% 363% 18% B0E% A48I% 0% 3.621%
mar-17 44% 481% RAL=4 138% 7B 1912 2.23% 343% 653 0.38% 2.359%
sl 302 02%  0m 042 636 157 ABZ 21 47 059% 11625
mag W7 273%  294%  164% 256% 3 405% 076 097% 6% 02 0.542%
gul?  051% 0.55% -7 BB% RULTES -B32% -437% 0.20% -4.37% -2,32% -937% -3.657%
g7 503% A% 5% 4512 0342 4522 18T AKX 20 -E% -1.327%
agol? -226% SN 2B4% 335% BAZL 0.34% 430K 0DAX 407X 084% -0.219%
st g 52 0% 056% 044 120% 389X 243% 8O 43X 2,641%
ol 5B% g% 2% 553% i 536% 53 AMM 2% 50 3,366%
novl7 OB A% 825% 058% 827% 288% ABIK BSEX AT 165X -4.015%
del7 000%  ATTX 38% -145% 236% 083% BET% BN MK 352 -2.650%
Puf & FE si ESG 2017_2018)
ASML Hidg
4333%
o cenlB MK 274K 5E% 86% AT 43% W% 579 585% 0.604%
Fliopied®  repe 2\% 6% 78% 182 35T% 08 N0Z% NEH -4.056%
mar-8 ax A% 04T 290% A0 0de% -2.308%
ol 4, aux Tax 022% 238% 124% agTN 7% 3.378%
magl8 474% ATTE W% 546% 0.93% T46% 289%  BAT% -4.750%
ould 401 3887 0.55% 0505 -15.87% 170% -290% R ~71.42%
luglB 246  6ESY  7RI% 976% 886% A70% sEex BN BSW 7EEX 6.830%
sgoB REDA  34TH AW% -470% 333% A44% 2474 30I% D2wE -958% 1.120%
set-18 -151% 5.76% 4705 -9.25% -178% 287% 2743 -0.48% -0.58% 85%% -0.351%
ot 2% 288X AKX -7.38% -926% SR W% A% A 2% -6.226%
zzazione al 3VII2018 (> PU & FE si ESG 2018_2019)
Danone
2985%
) gen-19 »22% 3T 077% SAEX A% 255% 2% 2% 5.613%
Ricpilaao feb-13 485% 287% 391% 15X AESY BOTH 35T 053% 26763
mar-19 370% 8% 905% BI5% B3 143% B78%  089% 1586%
apr-19 .| 9.34% 399 10.28% 31002 1562 4543 -189% 8710 0.743%
mag-13 8807 -0.70%2 -5.06% 296% -149% 0567 -1.98% -4.B8% -1.5792%
giu-19 9.28% 4,362 n24% 5.68% 4.28% 266 §.12% 350% 26582
g1 B.9% 497% 5.79% ARK DX 283% W, A% 6K 1U4%
o] 052% 455% B35% 930% 3T 0K 32w ATe% 0.125%
set19 153% 057% A72% 187% 389 eEsx B29%  820% 5336%
ot-19 2.39% 8,362 I61% -3.45% 154% 4562 -3451% -3,13% 4710 -6,539%
nov-13 4.56% 0.05% 251% -365% -1.34% 4.5% =304 2594 12.48% 0.677%
dic-19 BAZX% 12184 -3.83% 290 2,34% 0815 280% 652% 043 2.192%
Ottimizzazione al 3VI2A2019 (- Pif & FE s ESG 2019_202
Ahold
Delhaize
7083 | 353
) gen20 UB%  130% -256% 0.05% 917% AW 8IH /% ATWH 0EE% 6O0T% 1.426%
Riepilago o0 mamx  5Ex  max 053% -3.95% BETE AW WMMEX  WTEX 3% 9% 7.901%
ma20 20824 D3 9ETH 229% 5% 2EZX GEIX 2269%  -B2BX B WE2X -16,978%
apr-20 4803 576%  9EI% W5LL 0452 B2 4R REX RWX 340X 283% 7.243%
mag20 BETX 425X 08X 7.92% 291% S82%  BASX  4BSX  WEBX  TASX 6% 1,005%
Gu20 324%  BAE% 097X T 9560% AWK SETA BAZM A% A00% 0BK 3.404%
lug-20  172% 1% 83w 5.73% 021% ATTA TEEN UM% AT0% RM% BT 0.937%
ago-20 8% a0% -2Ex 385% 185% 040%  -299% GBS BASY  709% 57X 3.530%
set20 TIEE  ORH  -OM% 4004 2%8% 0% 3% NETE 243% W2 050X 1.956%
o0 AWK F24%  BE0X 0% BI6% 964X ATIH B9 IS5 58I A% 7.079%
nov20  412% 1 23 1B40% 1962 RSTX I M3 9B 229 120% n310%
de20 S4B 7% DA -169% 2% /0% 225% 32 429 59 4B 2,193%
Ottimizzazione al 3¥1212020 (-—> PHf & FE si ESE 2020_202101)
Delhaizo 'ha’E‘:‘“"“ L'Dreal ‘ Totale PIF
NV
34550%
gen2l 089X A8 BT% -4,09722
Riepilogo
202101 Feb2l 788%  BRX  3mWX 2,741%
mar-21  B02% 4562 BS54 6.6182
sor-2l BES% 247 40e% 0.283%
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Tabella A.10: Ribilanciamento portafoglio Max Delta Ratio ESG = 0,944 Rolling Window 2016
¢ 2020
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