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CAMBIAMENTI CLIMATICI:

URGENZA DELL'OBIETTIVO DEI 2 GRADI.
CHI'E PRONTO A IMPEGNARSI IN TALE DIREZIONE?

L'accordo di Parigi del 2015 é stato firmato da 195 nazioni;
nel 2018, pero, alla COP 24 erano presenti solo venti capi di Stato

WIM VAN HYFTE, PhD, Global Head

of ESG Investments and Research,

ed VINCENT COMPIEGNE, Deputy Head
of ESG Investments & Research, parlano
di investimenti in un'era caratterizzata dai
cambiamenti climatici e dalla transizione
energetica.




Sebbene cisia stata la tendenza a considerare i cambia-
menti climatici disquisizioni puramente teoriche, riflet-
tendo ci rendiamo conto di quanto siano numerosi i ti-
toli delle notizie dei media dedicati ai fenomeni
meteorologici. Le compagnie di assicurazione stanno
iniziando a inserire tra le loro attivita le previsioni sulla
frequenza, sull'intensita e sui costi delle condizioni me-
teorologiche estreme. Non stiamo parlando di un ura-
gano che ci costringe a cancellare un viaggio a Disneyland
o di una stagione particolarmente povera di neve nella
nostra localita sciistica preferita. In generale, l'intensita
degli eventi meteorologici estremi diventa sempre piu
evidente. Secondo la compagnia di assicurazioni Munich
Re, il numero di eventi meteorologici estremi e raddop-
piato negli ultimi trent'anni. Si stima che i cambiamenti
climatici rappresentino gia un costo di 1.200 miliardi di

COSA AFFERMA LA SCIENZA?

Quali sono le prove? Gli scienziati possono misurare le
quantita di anidride carbonica e di gas serra (GHG) emes-
si esaminando campioni di fossili, ghiaccio e rocce. Esa-
minando duemila anni di dati, ci rendiamo conto che Ia
quantita di CO, nell'atmosfera e cresciuta in modo espo-
nenziale dall'inizio della rivoluzione industriale nel 1751.

Diossido di carbonio per oltre due millenni.
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Concentrazione atmosferica media globale a lungo termine di diossido di carbonio (CO,), misurato in parti per milione (ppm).
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ABBIAMO FORSE SOTTOVALUTATO | CAMBIAMENTI CLIMATICI?

Si stima che i cambiamenti
climatici rappresentino gia un costo
di 1.200 miliardi di dollari all'anno.

dollari all'anno, pari all'1,6% del PIL. Sebbene si parli di
cambiamenti climatici da quasi 60 anni, I'entita e la por-
tata del fenomeno sono diventate piu evidenti negli ul-
timi anni, andando al di la delllambiente. L'argomento,
ormaidiventato il "moltiplicatore di rischio per eccellen-
za" per la societa, provoca tensioni sociali, dalle dispari-
ta economiche fino alle conseguenze negative per la
salute umana, passando per le migrazioni e le tensioni
geopolitiche.

Il grafico & semplicemente impressionante: secondo il
Gruppo intergovernativo sui cambiamenti climatici (IPCC),
circa la meta delle emissioni complessive di anidride car-
bonica generate dall'uomo dall'inizio della rivoluzione in-
dustriale e stata generata negli ultimi 40 anni. Quello che
gli scienziati non dicono, pero, & che potranno passare
generazioni prima che i processi naturali riescano a disper-
derela CO, e gli altri gas serra gia presenti nell'atmosfera.
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COME INFLUISCONO |
CAMBIAMENTI CLIMATICI
SUGLI INVESTIMENTI?

| cambiamenti climatici indotti dall'uomo a causa delle
emissioni di gas serra provocano profonde conseguenze
economiche. Affrontare il riscaldamento globale e un pro-
blema mondiale che incide sull'intera catena del valore. E
impossibile immaginare un settore dell'economia, o qual-
siasi parte della nostra vita, che non interagisca con la
necessita di disporre di energia elettrica o di calore, in
gran parte ancora generati ricorrendo ai combustibili fos-
sili. Affrontare il cambiamento climatico implica la transi-
zione verso un'economia a zero emissioni nette di carbo-
nio, ovvero un mondo in cui si smetta di bruciare
combustibili fossili in settori come i trasporti, la produzio-
ne di energia e i processi industriali. Come per qualsiasi
analisi, € fondamentale comprendere i rischi e le oppor-
tunita in ballo. La transizione energetica e fondamentale
per irischi e le potenziali opportunita legate al clima.

Esempi di rischi legati al clima sono I'aumento dei costi
associati alle modifiche alle politiche e alle normative

Tutti quanti! Imprese, investitori, consumatori e governi,
attraverso i nostri comportamenti. Sia perché abbiamo
tutti un'enorme responsabilita in tale ambito, sia perché
inostri comportamenti determineranno le tipologie e la
velocita delle azioni. Per citare I'ex presidente Obama,
"siamo la prima generazione ad avvertire l'impatto dei
cambiamenti climatici e l'ultima generazione che puo
fare qualcosa al riguardo”.

WIM VAN HYFTE ED VINCENT COMPIEGNE

sulle emissioni e i cambiamenti della domanda e dell'of-
ferta per determinati prodotti, servizi e materie prime. |
cambiamenti climatici creano anche rischi legati al valo-
re dei beni aziendali, aumentando la probabilita di accu-
mulare attivi non recuperabili. | costi energetici sono
destinati ad aumentare in maniera esponenziale se ver-
ranno tassate le emissioni? Il valore delle centrali elettri-
che diminuira rispetto al loro valore di bilancio? Le riser-
ve di petrolio diventeranno meno preziose se la
domanda rallenta al di sotto delle previsioni? Si prevede
che qualsiasi produzione da nuovi giacimenti di petrolio
e gas, oltre a quelli gia in produzione o in fase di sviluppo,
sara incompatibile con il limite del riscaldamento di 1,5
°C. Cio significa che tuttii 4.900 miliardi di dollari di spe-
se in conto capitale previsti per i nuovi giacimenti di pe-
trolio e gas sono incompatibili con il limite del riscalda-
1,5°C. Tuttavia, vi
opportunita. Alcune aziende stanno gia seguendo |l

mento di sono anche delle
cammino che conduce alla riduzione dei gas serra. Alcu-
ne di esse, in effetti, stanno riducendo le emissioni o
rendendo I'uso finale dei propri prodotti pit sostenibile
per i consumatori, mentre altre stanno sviluppando nuo-
ve tecnologie sostenibili.

CHI SARA CHIAMATO A IMPLEMENTARE
QUESTI CAMBIAMENTI RIVOLUZIONARI?

Siamo la prima generazione
ad avvertire limpatto dei
cambiamenti climatici e 'ultima
generazione che puo fare
qualcosa al riguardo.




LA POLITICA E LENTA.
NON Cl VORRA TROPPO TEMPQO?

In occasione della COP 21, I'accordo di Parigi del 2015 &
stato firmato da 195 nazioni. Questi paesi hanno accet-
tato di presentare piani per I'obiettivo di mantenere I'au-
mento della temperatura media globale significativamen-
te al di sotto di 2 gradi centigradi rispetto ai livelli
preindustriali, proseguendo gli sforzi per limitare ulte-
riormente l'aumento della temperatura a 1,5 °C. Tuttavia,
nel 2018, alla COP 24, durante la quale I'lPCC ha presen-
tato la relazione che gli era stata chiesta tre anni prima,
erano presenti solo venti capi di Stato. Cio indebolisce
in maniera significativa gli impegni assunti dai paesi in
occasione della COP21. Tre anni dopo, la COP24 ha mes-
soalla prova l'impegno delle nazioni a seguito dell'accor-
do di Parigi, durante il quale l'urgenza della situazione
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non ¢é stata pienamente compresa dai leader mondiali,
poiché diverse nazioni hanno ridotto l'impatto dei
risultati della relazione dell'lPCC, non "accogliendo con
favore" quest'ultima.

Qualunque sia il cambiamento, ormai ¢i siamo. Il manca-
to perseguimento delle azioni richieste le rendera piu
urgenti, riducendo la capacita di pianificazione delle im-
prese, degli investitori e delle popolazioni. Come ha di-
chiarato Antonio Guterres, Segretario generale delle
Nazioni Unite, nel maggio 2019: "i cambiamenti climatici
sono piu veloci dinoi". Le nazioni e le autorita di regola-
mentazione hanno gia implementato dei cambiamenti
che hanno prodotto e continueranno a produrre effetti
sostanziali sulle imprese e su altre parti interessate, ma
non abbastanza rapidamente da rallentare le emissioni
di gas serra.

PERCHE DEVO PREOCCUPARMI DEI MIEI INVESTIMENTI ORA,
SE [ POLITICI NON STANNO ANCORA APPORTANDO
CAMBIAMENTI SOSTANZIALI?

Il cambiamento viene sollecitato con forza dalla nuova
generazione, che non silimita a manifestare per la causa
(Sciopero globale per il futuro e per il clima del 15 marzo,
movimento Flygskam, ecc.) Se |la nostra responsabilita nei
confronti di noi stessi e dei nostri figli non promuove so-
luzioni, le conseguenze per la nostra economia globale
richiederanno presto un cambiamento. | ricercatori sti-
mano che, entro il 2030, i costi complessivi dei cambia-
menti climatici e dell'inquinamento atmosferico aumen-
teranno di oltre il doppio, raggiungendo il 3,2% del PIL
globale. Piu questi effetti sono grandi, piu risulteranno
costosi per la nostra societa e la nostra economia, piu

Non esistono investimenti che non siano legati al climal
Rischio di ripetermi, ma il cambiamento climatico influen-
zal'intera catena del valore della nostra economia mon-
diale, qualunque sia il settore di riferimento. Questo
megatrend non colpisce soltanto i settori della produ-

I cambiamento viene
sollecitato con forza dalla nuova
generazione.

drammatiche saranno le sorprese e piu urgenti le solu-
zioni da individuare. Con o senza una piu ampia volonta
politica o sociale, le autorita di regolamentazione stanno
ponendo dei limiti alle emissioni. La valutazione della tran-
sizione energetica puo aiutare a prevenire alcune delle
sorprese negative.

E GLI INVESTIMENTI NON LEGATI AL CLIMA?

zione di energia elettrica, del petrolio e del gas o dell'a-
gricoltura, ma anche quelli a prima vista meno vicini a
questo tema, come quello degli sviluppatori di software,
quello alberghiero e turistico o dell'industria sportiva. La
valutazione del rischio climatico e diventata un altro ele-



mento dell'analisi dei rischi e delle opportunita di inve-
stimento, che acquista un'importanza sempre maggiore.
Fa parte dell'analisi fondamentale di Candriam.

Esistono due categorie di risposta ai cambiamenti clima-
tici: la mitigazione e l'adattamento. Nell'ambito della mi-
tigazione, I'efficienza e la transizione energetica sono i
fattori pit importanti. Cio significa orientare I'economia
globale verso fonti di energia che producono una per-
centuale inferiore o nulla di gas a effetto serra. La nostra
rete energetica attuale € un complesso sistema di tec-
nologie, risorse e investimenti esistenti, normative e
questioni sociali. La sola efficienza energetica e finaliz-
zata al 44% della riduzione delle emissioni globali di gas
serra necessaria per rispettare |'obiettivo dei 2° C. La
mitigazione dei cambiamenti climatici comporta rischi
che ovviamente variano da un settore all'altro. La tran-
sizione energetica puo ridurre l'uso di combustibili fos-
sili, le case automobilistiche dovranno fare i conti con
limiti crescenti delle emissioni periloro prodotti e anche
gli edifici, sia esistenti che nuovi, dovranno ridurre il con-
sumo energetico e le emissioni. Alcune delle opportuni-
ta di investimento nell'ambito della transizione energe-
tica e della mitigazione del cambiamento climatico sono
l'efficienza energetica, lo stoccaggio e le energie rinno-
vabili. Le societa di beni strumentali possono sviluppare
soluzioni come l'automazione industriale ad alta efficien-
za energetica, retiintelligenti per ottimizzare il risparmio
energetico e nuove tecnologie di stoccaggio dell'energia
per risolvere il problema della fornitura intermittente di
energia solare, eolica e idroelettrica nei giorni non so-
leggiati.

Queste tecnologie creeranno un effetto domino e insie-
me daranno origine a soluzioni a lungo termine ai cam-
biamenti climatici. Le tecnologie di efficienza energetica
contribuiscono, ad esempio, a ridurre il consumo ener-
getico, ma non possono rispondere alle esigenze di de-
carbonizzazione. D'altro canto, I'energia rinnovabile da
sola non sara in grado di soddisfare il fabbisogno ener-
getico, soprattutto se non saremo in grado di gestire e
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COME INVESTIRE PER IL CAMBIAMENTO CLIMATICO?
E COME AVVERRA LA TRANSIZIONE ENERGETICA?

utilizzare in modo efficiente le scorte.

Uno stadio a Yokohama
e stato costruito su palafitte
per consentire il drenaggio
dell'acqua in eccesso.

Ci troviamo ormai in una situazione di urgenza perché il
riscaldamento globale ha superato la soglia di 1°C. Siamo
a soli 0,5°C da uno scenario sconosciuto, dove l'adatta-
mento potrebbe non essere pit un'opzione. Gli sforzi di
mitigazione e adattamento devono andare di pari passo
per affrontare il cambiamento climatico. L'adattamento
e direttamente legato alla mitigazione. Un esempio di
questa interrelazione e I'agricoltura, che & uno dei prin-
cipali responsabili del cambiamento climatico e al tempo
stesso uno dei settori piu vulnerabili ad esso. Lintera
catena agroalimentare e responsabile di almeno il 25%
delle emissioni di gas serra dell'Unione europea. Le col-
ture sono tuttavia molto sensibili a eventi meteorologici
estremi e ad altri elementi del cambiamento climatico.
Il cambiamento climatico ha provocato effetti contra-
stanti in cui vediamo, ad esempio, alternarsi periodi di
siccita a piogge torrenziali. Un'opportunita di adattamen-
to climatico e lo sviluppo e la vendita di sementi per col-
ture resistenti alla siccita. Un altro problema di adatta-
mento climatico, che rappresenta anche un'opportunita
diinvestimento, e l'adeguamento alla maggiore frequen-
za delle inondazioni. Uno stadio a Yokohama € stato
costruito su palafitte per consentire il drenaggio dell'ac-
gua in eccesso. Copenaghen ha invece sviluppato un
piano di gestione per nubifragi, che incorpora nuovi
spaziverdi e corsi d'acqua per far fronte alle inondazio-
ni improvvise.
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PERCHE INTEGRARE | CAMBIAMENT! CLIMATICI NELLANALIS|
DEGLI INVESTIMENTI?

La nuova generazione pretende un cambiamento. | fir-
matari fondatori dei Principi di investimento responsa-
bile dell'ONU nel 2006, tra cui Candriam, hanno stabilito
i PRI tanto sulla base di convinzioni finanziarie pratiche
quanto per motivi etici. Questi cento fondatori, e gli oltre
duemila firmatari attuali, condividono la convinzione che,
integrando le considerazioni ambientali nella gestione
degli investimenti, possiamo ottenere migliori rendimen-
ti ponderati per il rischio.

PERCHE CANDRIAM?

La nuova generazione pretende un cambiamento e il
nostro stesso nome spiega il perché: Candriam, Convi-
ction and Responsibility in Asset Management. Con oltre
vent'anni di esperienza nella gestione degli investimen-
ti ESG e un team diricerca ESG interno dedicato dal 2005,
l'integrazione dei rischi e delle opportunita finanziarie

Molto e stato fatto, ma molto
rimane ancora da fare per consentire
agli investitori di misurare e

confrontare i risultati.

Molto e stato fatto, ma molto rimane ancora da fare per
consentire agli investitori di misurare e confrontare i ri-
sultati. Dai PRI sono nati molti sforzi di cooperazione per
quantificare il cambiamento climatico e altri fattori am-
bientali, sociali e di governance negli investimenti, come
la Task Force on Climate Related Financial Disclosures.
Oltre 100 CEO hanno sostenuto pubblicamente l'inizia-
tiva. Nel 2017, il TCFD ha stabilito la diffusione volontaria
e consistente da parte delle imprese di comunicazioni
legate al clima per fornire informazioni agli investitori
e ad altri soggetti e consentire loro di valutare
correttamente i relativi rischi, ma senza un calendario

per l'adozione.

ESG fa parte del nostro DNA di investitori.

Tuttiinostri collaboratori considerano i rischi e le oppor-
tunita del cambiamento climatico perché questi rischie
opportunita sono radicati in tutti gli aspetti della nostra
economia e dei nostri mercati finanziari.

CANDRIAM <>

Conviction And Responsibility In Asset Management
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TRANSIZIONE ENERGETICA:
ORDINATA O CAOTICA?

Lento o rapido, il problema e attuale e in crescita e stan- _‘:‘:-;-h- .
no emergendo soluzioni per la transizione energetica.
Le soluzioni possono essere rapide e coordinate, se sa-
ranno adottate in modo cooperativo; se invece vengono
perseguite in modo frammentario, le soluzioni, e quindi
ancheirischie le opportunita, possono essere sconnes-
se e caotiche. Se i progressi politici sono troppo lenti,
sono le imprese e gli investitori a dover insistere e fare
pressione. Quando il presidente Trump ha ritirato gli
Stati Uniti dalla partecipazione all’Accordo di Parigi nel
2017, gli amministratori delegati di importanti aziende
statunitensi, tra cui Apple, Google, Intel, Morgan Stanley,
Hewlett Packard, Levi Strauss e altri hanno immediata-
mente pubblicato una lettera in cui annunciavano |l
loro continuo sostegno all'accordo, affermando che
"espandendo i mercati delle tecnologie pulite e innova-
tive, I'accordo [di Parigi] genera posti dilavoro e crescita

economica".

Le soluzioni possono essere
rapide e coordinate, se saranno
adottate in modo cooperativo;
se invece vengono perseguite in
modo frammentario, le soluzioni,
e quindi anche i rischi e le
opportunita, possono essere
sconnesse e caotiche.

Il cambiamento climatico & una realta. La transizione
energetica e altri sforzi di mitigazione sono in corso. Le
strategie di adattamento vengono perseguite. Piu i tem-
pi sono incerti, maggiore & la necessita diintegrare i rischi
e le opportunita del cambiamento climatico in tutte le

analisi degli investimenti.
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di attivi in gestione esperti al Aprendo la strada agli
al 31 dicembre 2018 vostro servizio investimenti sostenibili

Questo documento é fornito a scopo esclusivamente informativo, non costituisce un‘offerta per I'acquisto o la vendita di strumenti finanziari, né rappresenta un consiglio di
investimento o una conferma di transazione di alcun genere, eccetto laddove non sia espressamente cosi convenuto. Sebbene Candriam selezioni attentamente le fonti e i dati
contenuti in questo documento, non si pud escludere a priori la presenza di eventuali errori od omissioni. Candriam declina ogni responsabilita in relazione ad eventuali perdite
dirette o indirette conseguenti sull'uso di questo documento. | diritti di proprieta intellettuale di Candriam devono essere rispettati in ogni momento e il contenuto di questo docu-
mento non puo essere riprodotto senza previo consenso scritto da parte della stessa.

Attenzione: i risultati passati di uno strumento finanziario o indice, o di un servizio di investimento, o le simulazioni di risultati passati, o le previsioni di risultati futuri non costitui-
scono indicatori affidabili dei risultati futuri. | risultati lordi possono subire I'impatto di commissioni, competenze ed altri oneri. | risultati espressi in una divisa diversa da quella del
Paese di residenza dell'investitore sono soggetti alle fluttuazioni dei tassi di cambio, con un impatto negativo o positivo sui profitti. Nel caso in cui il presente documento si riferisse
ad un trattamento fiscale specifico, tali informazioni dipenderebbero dalla singola situazione di ciascun investitore e potrebbero subire variazioni. Candriam consiglia vivamente
agli investitori di consultare, tramite il nostro sito web www.candriam.com, le informazioni chiave per gli investitori, il prospetto e tutte le altre informazioni pertinenti prima
diinvestire in uno dei nostri fondi, compreso il valore patrimoniale netto dei fondi. Queste informazioni sono disponibili in lingua inglese o nella lingua locale di ciascun Paese in
cui la commercializzazione del fondo ¢ stata approvata.

Avviso specifico per gli investitori svizzeri: Il rappresentante designato e agenzia per i pagamenti in Svizzera & la RBC Investors Services Bank S.A., Esch-sur-Alzette, Zrich branch,
Bleicherweg 7, CH-8027 Zurich. Il prospetto informativo, le informazioni chiave per gli investitori, lo statuto o il regolamento di gestione, i rapporti annuali e semestrali sono a dispo-
sizione gratuitamente in forma cartacea presso il rappresentante e agenzia per i pagamenti in Svizzera.
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