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2.	 Per quale motivo? - 
Identificare rischi e op-
portunità

È opinione diffusa che urga intervenire contro emergenze quali il cambiamento 
climatico e le sfide legate alla biodiversità. Gli assicuratori sono spinti ad adottare 
l'investimento sostenibile anche partendo da altre considerazioni, molte delle quali 
a vantaggio dei singoli assicuratori stessi. Verrebbe da dire "fare bene facendo 
del bene". L'investimento sostenibile offre agli assicuratori un quadro più variegato 
per l'individuazione, la misurazione e la gestione dei rischi. Dopo tutto, il core 
business delle compagnie assicurative è assicurare contro i rischi. Hanno pertanto 
un incentivo specifico a non contribuire all'escalation di nuove tipologie di rischi  
non misurabili. L'investimento sostenibile può facilitare la riduzione dei rischi 
finanziari e reputazionali e la gestione dei nuovi obblighi normativi. In secondo 
luogo, gli assicuratori sono sempre più alla ricerca di opportunità commerciali e di 
investimento sviluppabili con l'investimento sostenibile. 

I rischi e le opportunità legati alla sostenibilità negli investimenti sono delineati 
nella Figura 2-A. 

Fonte: Candriam; solo a scopo illustrativo. 

Figura 2-A   
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2.1.	 Rischi

Appare sempre più evidente come omettere di considerare la sostenibilità 
rappresenti un rischio per gli assicuratori e i loro asset, inclusi i componenti delle 
polize unit-linked. Il primo gruppo di fattori che inducono le compagnie assicurative 
a adottare l'investimento sostenibile è la gestione di tali rischi. 

2.1.1.	 Rischi di sostenibilità

I portafogli assicurativi che investono in titoli azionari, obbligazioni e altri asset 
non sono immuni dai sempre più diffusi rischi di sostenibilità legati all’economia 
globale. Senza analizzare le società e i paesi emittenti in termini di fattori ESG, 
l'assunzione inconsapevole di rischi indesiderati negli investimenti delle compagnie 
assicurative diventa sempre più probabile.  

1. World Economic Forum, Global Risks Report 2021, 16th Edition.
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2.1.2.	 Rischi finanziari 

I rischi di sostenibilità possono costituire un pericolo finanziario significativo per 
gli assicuratori. Uno studio ha stimato le perdite attese e potenziali che saranno 
causate dal cambiamento climatico in $4.200 miliardi per gli asset detenuti da 
istituzioni finanziarie non bancarie tra il 2015 e il 2100.2 In altri termini, lo studio 
ha stimato un VaR al 2100 quale conseguenza del cambiamento climatico per 
la riserva globale dei patrimoni gestibili. I $4,2 miliardi rappresentano la perdita 
attesa media (mediana) calcolata in termini di valore attuale scontato.

Questi tipi di stime dimostrano per quale motivo è di fondamentale importanza 
che le compagnie assicuratrici abbiano una comprensione a 360° dei fattori ESG. 
I portafogli devono offrire resistenza ai rischi di sostenibilità, così da preservare gli 
asset e adempiere agli obblighi nel lungo termine.

2.1.3.	 Rischi reputazionali

Il mantenimento della reputazione delle compagnie assicurative è un altro fattore 
dell'investimento sostenibile. Negli ultimi anni non sono finite sotto i riflettori solo 
le aziende che hanno commesso gravi reati ambientali, sociali e di governance. Gli 
investitori istituzionali, compresi gli assicuratori, si trovano sempre più spesso a 
fare i conti direttamente con la sostenibilità degli emittenti dei titoli detenuti come 
investimenti. 

2.1.4.	 Normativa

Gli Stati e le entità sovranazionali hanno nettamente aumentato le normative e le 
linee guida mirate a promuovere la sostenibilità negli investimenti. Dalla metà degli 
anni 2000 il numero di nuove normative è salito in misura esponenziale: da meno 
di 25 interventi a livello globale nel 2000 a intorno ai 150 nel 2010, a circa 450 nel 
2019.3  

La nuova normativa è un importante fattore di investimento sostenibile tra le 
compagnie assicurative. Dal 2015, ad esempio, l'articolo 173 della legge francese 
sulla transizione energetica ha imposto agli investitori istituzionali di comunicare 
se e come tengono conto dei fattori ESG nei loro processi di investimento. Persino 
nei paesi le cui linee guida sulla sostenibilità non sono (ancora) giuridicamente 
vincolanti, il desiderio di evitare possibili shock normativi è stato una motivazione 
importante. 

Negli ultimi anni il COP 21 del 2015 e l'Accordo di Parigi che ne è scaturito sono 
tra le iniziative più importanti a livello internazionale. L'Accordo di Parigi ha fissato 
l'obiettivo del contenimento dell'aumento della temperatura globale a meno di 
2 gradi centigradi in più rispetto ai livelli pre-industriali. In tutti gli scenari – e a 
questo proposito l'IPCC ha presentato diversi piani d'azione – questo richiederà 
cambiamenti sostanziali nelle attività economiche. 

2. The Economist Intelligence Unit; "The cost of inaction: Recognising the value at risk from climate change; 2015."  Il valore della riserva di asset gestibili corrisponde 
alla riserva totale di asset detenuti dalle istituzioni finanziarie non bancarie secondo le stime del Financial Stability Board. Gli asset bancari sono esclusi.  Accesso del 
16 febbraio 2021. 
3. Database delle normative di investimento responsabile UN PRI. Gli interventi comprendono normative, linee guida, direttive, ecc. Accesso di gennaio 2020. 
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L'obiettivo dei 2 gradi funge da quadro di riferimento per molte normative regionali 
e nazionali. Il Green Deal europeo della UE fissa obiettivi ambiziosi per il 2030: 
riduzione delle emissioni di gas serra di almeno la metà rispetto al 1990 e aumento 
di un terzo sia del risparmio energetico sia della quota di energie rinnovabili nel 
consumo energetico finale. Il traguardo a cui la UE ambisce è il raggiungimento 
della neutralità climatica entro il 2050. Si tratta di un cambiamento fondamentale 
dell'economia, finalizzato al raggiungimento del livello zero di emissioni nette di 
gas serra.

Per raggiungere questi obiettivi, nei prossimi decenni l’UE deve investire 
gradualmente ogni anno da €175 a €290 miliardi. La Commissione Europea (CE) 
ha promesso solennemente di dedicare un quarto del budget della UE alle misure 
climatiche. Il denaro pubblico, tuttavia, non basterà. È per questo che sono in corso 
di implementazione il Piano d'azione dell'UE sulla finanza sostenibile e tutta una 
serie di altre iniziative, nell'intento di riorientare gli asset degli investitori istituzionali 
verso attività sostenibili. Allo stato attuale la tassonomia dell’UE sulle attività 
sostenibili, così come l'aggiornamento del Regolamento relativo all'informativa 
non finanziaria (NFDR, Non-Financial Disclosure Regulation) e del Regolamento 
relativo all’informativa sulla sostenibilità nel settore dei servizi finanziari (SFDR, 
Sustainable Finance Disclosure Regulation), richiedono particolare attenzione da 
parte degli assicuratori, come illustrato nella Figura 2-C.

Questi programmi si trovano a diversi stadi di completamento. L'impatto di tali 
normative future sulle compagnie assicurative e i relativi investimenti sarà 
articolato. Attualmente l'SFDR è tra le normative dall'impatto più immediato e 
diretto. Questo regolamento, parzialmente in vigore dal 10 maggio 2021, impatterà 
sulle compagnie assicurative attraverso obblighi informativi e un sistema di 
classificazione per i prodotti di investimento basati sulle assicurazioni (IBIP).  

Figura 2-C      
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2.2.	 Opportunità

L'investimento sostenibile può essere fonte di opportunità. Se si considera la 
sostenibilità meramente dal punto di vista normativo e del rischio, potrebbe 
sembrare un limite inevitabile quanto gravoso per gli assicuratori e i loro 
investimenti. La chiave è comprendere le opportunità e implementare 
l'investimento sostenibile in maniera da creare tale valore aggiunto. 

2.2.1.	 Gestione del rischio più completa 

L'integrazione della sostenibilità nella gestione patrimoniale offre agli assicuratori la 
possibilità di una gestione del rischio più completa. Se da un lato l'analisi finanziaria 
e la gestione del rischio toccano normalmente questioni come la governance, di 
solito non forniscono però una valutazione esauriente e scontano molti dei rischi 
ESG extra-finanziari insiti nelle società e nei paesi. Un processo di investimento 
sostenibile ben ponderato può integrarla nella gestione del rischio. In un contesto 
in cui i rendimenti senza rischio sono minimi o negativi, l'identificazione e la 
gestione complete del rischio riveste un'importanza cruciale per i rendimenti degli 
investimenti.
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2.2.2.	 Nuove opportunità di investimento

Anche l'integrazione dei fattori ESG da parte degli assicuratori nei processi di 
gestione degli investimenti può facilitare l'identificazione di nuove opportunità di 
investimento. Nella maggior parte delle regioni le evoluzioni strutturali in materia di 
sostenibilità, quali la transizione verso un'economia più circolare e a zero emissioni 
di carbonio, sono sempre più sostenute a livello normativo. Sono evoluzioni che 
richiedono cambiamenti significativi delle attività economiche. 

Un chiaro esempio di aumento delle opportunità ESG per effetto delle normative è 
la riduzione delle emissioni di CO2. Secondo le stime più di un terzo di tali riduzioni 
sarà il risultato della maggiore efficienza, mentre un altro terzo sarà il prodotto 
della transizione alle energie rinnovabili, come descritto dalla IEA (Agenzia 
Internazionale per l'Energia). Le società innovatrici di questi settori possono offrire 
alle compagnie assicurative opportunità di investimento allettanti sia nei nuovi 
settori growth sia attraverso nuovi strumenti di investimento, come ad esempio 
le obbligazioni verdi. Grazie agli investimenti sostenibili le compagnie assicurative 
dispongono di un quadro che consente loro di individuare e sfruttare queste 
tendenze di lungo termine. 

2.2.3.	 Maggior comprensione dei profili di rischio/rendimento 

L'esperienza pratica e la ricerca accademica dimostrano che l'integrazione dei 
fattori ESG nei processi di investimento non ha necessariamente un impatto 
negativo sul profilo di rischio/rendimento. Al contrario, l'esperienza di molti 
investitori istituzionali indica come l'impatto sui rendimenti sia invece neutro o 
positivo. Un elemento, questo, che spinge le compagnie assicurative all'adozione 
dell'investimento sostenibile. 

Anche gli studi accademici e di settore mostrano come le strategie sostenibili 
tendano a performare in linea con le strategie convenzionali o meglio. Un'analisi 
accademica completa  del 2015 ha preso in esame più di 2.000 studi empirici. 
Più del 90% di essi ha rilevato come le società caratterizzate da profili ESG solidi 
tendono a sovraperformare le controparti non ESG. Oltre alla suddetta ricerca 
accademica, anche i documenti di settore smentiscono l’idea che le strategie ESG 
debbano necessariamente sottoperformare gli approcci tradizionali. A febbraio 
2019 Morningstar ha pubblicato dati  secondo cui il 63% dei fondi sostenibili ha 
chiuso il 2018 classificandosi nella prima metà delle rispettive categorie. 

In quanto fattori extra-finanziari, le descrizioni ESG di un dato emittente possono 
variare, e sono perciò un elemento importante negli studi accademici delle 
performance di investimento 'ESG'. Sebbene da un lato le strategie ESG siano 
diversificate e non sempre sovraperformino, sia la ricerca accademica sia i 
rendimenti reali suggeriscono come sia spesso più probabile che l'investimento 
sostenibile migliori il profilo di rischio/rendimento, invece che limitare i rendimenti. 

4. Friede, Gunnar; Timo Busch, and Alexander Bassen, 2015.  “ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More than 2000 Empirical 
Studies,” Journal of Sustainable Finance & Investment, 5:4, 210-233.
5. Morningstar, “Sustainable Funds U.S. Landscape Report,” febbraio 2019.
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2.2.4.	 Opportunità commerciali 

Le compagnie assicurative potrebbero chiedersi se la sostenibilità permette 
di cogliere nuove opportunità commerciali in settori come quello dell'attività 
unit-linked. I sondaggi indicano che un numero crescente di investitori finali 
seleziona i prodotti finanziari nell'ottica della sostenibilità. Una tendenza, questa, 
particolarmente sviluppata tra i 'millennial'. Un sondaggio di Morgan Stanley  ha 
scoperto che il 95% degli investitori privati di questa fascia d'età è interessato 
all'investimento sostenibile. Senza dimenticare i Boomer: le considerazioni relative 
alla sostenibilità stanno assumendo un'importanza crescente per gli investitori di 
tutte le fasce d'età. 

Perché questa domanda si materializzasse per i prodotti assicurativi c'è voluto un 
po' più tempo che per i prodotti finanziari associati alle banche. Gli assicuratori non 
sono sempre percepiti come fornitori di prodotti finanziari e il nesso con la finanza 
sostenibile potrebbe essere meno ovvio per alcuni consumatori finali. È tuttavia una 
tendenza importante e in crescita nel segmento assicurativo. Alcune compagnie 
assicurative lungimiranti stanno lanciando prodotti assicurativi sostenibili. Questo 
offre alla funzione delle compagnie assicurative responsabile della gestione dei 
prodotti la possibilità di differenziare il posizionamento della gamma di prodotti. 

6. Morgan Stanley Institute For Sustainable Investing, 2019. "Sustainable Signals: Individual Investor Interest Driven by Impact, Conviction and Choice."
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