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La transizioneenergeticapuò offrire diverse

opportunitàdi investimentoedèunodeime-

gatrend oggi sotto i riflettori degliinvestitori.

La si può osservareda diversi angoli, alcuni

dei qualilaterali, lontani dalleideemainstream:
è in questoambito chesi muovePlenisfer

InvestmentsSgr,boutiquedi investimen-

to dedicataafondi multiassetcheinvesteper

strategie,nonperassetclass,facendounuso
in-

novativo e non convenzionaledeidiversi stru-

menti, anchealternativi.Unesempio?I carbon

creditFondi& Sicav neha parlatocon Diego

Franzin,headof portfoliostrategiesdiPleni-

sfer, da lui co-fondata conGiordanoLombardo,

Mauro RattoeRobertRichardson.

Come è organizzatoin Europa il

mercatodeicarboncredit?

«Il mercatodeicertificatidiemissionediC02
ealtri agentiinquinantinascein Europanel2005

con un sistemacosiddettodi Cap andTrade.

Questoschemaprevedeche ciascuna delle

aziendecoinvolte riceva un certo numerodi

certificati (ognuno pari aunatonnellataequi-

valente
di C02) atitolo gratuito, tramite l'asse-

gnazione al paesediorigine dellasocietàII 60%

delladisponibilità totaledei suddetticertificati

viene invece fornitoattraversounmeccanismo

ad asta.Aparteciparesonocirca 10milaimpianti

cheoperanonell'UnioneEuropea,appartenenti

atresettori:produzione e distribuzione di ener-

gia, manifatturiero e aviazionecivile domestica.In

totale questi tre segmenticopronocirca il45%
della C02 ogni annoimmessanell'atmosfera

dei paesi Ue.Entro il 31 marzo di ognianno

ciascunaaziendachepartecipaal programma

devedichiararequantohainquinatoerestituire

carboncreditpertalequantitàentrolafine del

mesesuccessivo.Nelcasochenonli abbiaadi-

sposizione, essaèsoggettaaunamultapari a 110

euro oltre il prezzodelcertificato chedovràin

seguito procurarsieconsegnare,oggipariacirca

90euro,per ogni tonnellatadigasserraemesso

enoncoperto.Questomercato,ancheperi vari

provvedimenti varatia livello legislativo,havisto
unaprogressivadiminuzione dellavolatilità dei

prezzi».
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Questoapprocciohaavutosuccesso
nell'awicinareagliobiettivi di so-

stenibilità ambientale?
«Senz'altrosì,grazieallastruttura sulla qualeè
stato concepito.Ad esempio,ognianno il to-

tale dei creditiassegnatodall'Ue vieneridot-

to del 4% per arrivareprogressivamentealla

meta di zero emissioninel2050 eall'obietti-

vo intermediodi una riduzionedel 55%delle

emissionirispetto al 1990.Inoltrenelgenna-

io del 2019 è partita,sotto lagestionedella

Commissione,lacosiddettaMarket Stability

Reserve,Quest'ultimaè una sortadi banca

centrale dei carbon credit, in quanto,sulla

basedi regolecertepredefìnite,hail poteredi

ridurre o aumentarelaquantitàtotaledi per-

messi di emissionein circolazione,aseconda

delle necessità,agendoquindicome meccani-

smo controciclico.Tuttociò haresoil merca-

to europeoil piùvastoedefficienteal mondo,

con miglioramentiimportantia livello di im-

patto ambientale.Infatti, nei 15annicompresi

fra il 2005e il 2019,i gruppiche partecipano

aquestoschemahannoridotto la produzione

di C02 ealtri gasserradi circa il 35%».

Come si è arrivatialla finanziarizza-

zione diquesticertificati?
«In Europasiècreato un vastomercato dei

futuree delle opzionisuicertificatidi emissio-

ne di C02.Essopresentaattualmenteunopen

interestintornoa 100miliardi di euro.Unsi-

mile valorerende tale assetclasssicuramente

liquida,anchesecomunquenonancorauntipo

di investimentodalla profonditàpressochéin-

finita. In questoambito ovviamenteoperano

diversisoggettifinanziari, tra i quali diversi Etc,

cheinvestonosui future.Il fatto chesi tratti di

strumentia terminecon una strutturatempo-

rale relativamentepiatta,adifferenza di altri che

rientrano nell'alveo delle commodity rende

sicuramentepiùsemplicea societàdiasset ma-

nagement comela nostrainvestirein questiEtc.

I future sonodisponibili ascadenzetrimestrali,

con il contrattodi dicembrecheè quelloche

attrae la maggiorequantitàdi denaro:i corsi

dellascadenzadicembre2022nonsono molto
diversidaquelli di 12 mesidopo,dunquenon

si presentanodisolito situazioni,nédi marcato

contango,nédi backwardation».

Quali caratteristichedi volatilità
offronoi carboncredit?
«La volatilità sicuramente non è contenu-

ta: parliamodi valori che sono più o meno

il doppio del livello normalmenteregistrato

dall'equity.Infatti, in questo ambitoènormale

vedereoscillazioni giornalierenell'ordinedel

3-4%. Si registra,comunque,una progressiva

stabilizzazione:soloqualcheannofa la volatilità

eraa un livello oltre il triplo dell'azionario.Le

misuree le riforme chevengono manmano

varatein Europastannofornendoda unapar-

te un sostegnoallequotazioniedall'altra una

minore imprevedibilità».

È unmercatocaratterizzatoancora
da inefficienze?
«In parte sì, anchese vengonoprogressiva-

mente corrette. Innanzituttoal mondoopera-

no circa70schemi,fra loro non intercambiabili,

simili aquello dell'UnioneEuropea.Quest'ul-

timo però riguardasolo le attivitàall'interno

dell'UnioneEuropeadei gruppi partecipanti.

Ancoranon è statocorrettoil cosiddettocar-

bon leakage: in pratica si può produrre al di

fuori dell'Unione,magaridovegli standardam-

bientali sono più lassisti,evendereall'interno
di essasenzapagarealcun pegno.Indicativoal

riguardoappareil casodel trasportoaereo:a

oggirientrano nelcomputo del capand trade
solo i voli originati dentro l'Ue echeatterra-

no all'internodeiconfinidell'Unione.A partire

dal 2026,però,dovrebbeentrare in vigore la

cosiddettacarbonborder tax:chiunquevoglia

importarein Europabenieservizigenerati in-

quinando potràsceglierefra pagare una tariffa

o acquistarei certificati.Questicambiamenti,e
altri fattori ci spingonoaessereottimisti sulla

direzionedeiprezzidei carboncredit».

Quali altri elementi sostengonoi
fondamentalidiquestaassetclass?
«Siamo inpresenzadiunmercatodovel'offerta

diminuisce in modocostanteescientifico anno

dopo anno.Questodi perséè già unfattore

chesostiene,anostro avviso, i prezzinel me-

dio lungo periodo.Oltreaciò, sicuramentevale

la penaricordarela sempremaggiorequantità

di liquidità chesi staspostandosuprodottidi

investimentoEsge i certificatipossonoessere

consideratiuna nuovaassetclasssostenibile.

Inoltre,c'è il fattore estemporaneodell'esplo-

sione dei prezzidel gasche haportato aun

ritorno nell'usodel carbone,conla conseguen-

te necessitàdi acquistarecertificatiper l'emis-

sione di C02. A questifattori si aggiungono

quelli politici: oltre aquantovaratoin sededi

Cop26,il governotedescohaespressoil desi-

derio di accelerarealcuneriforme,nell'ambito

dellaCommissioneeuropea,perarrivareaun
prezzominimodei certificatidi60euroaton-

nellata. In generale,semprepiù paesisi stanno

dandoobbiettividi Netzero ei certificatisem-

brano il modo migliore perstimolarel'effìcien-

tamento dellaproduzionee dei trasporti.Per

questaragionepensiamocheinfuturo icorsisi
stabilizzerannonellafasciafra 100e 110 euro.

Riteniamoche questointervallo di prezzopo-

trebbe rappresentareun puntodiequilibriotra

crescitaedeffìcientamentoenergetico.Ovvia-

mente, serveunacertacautela,perchési èar-

rivati in prossimitàditalesoglia già quest'anno,

mentresolo nel 2020 il prezzo medioeradi

circa20 euroe, appenal'estatescorsa,di 50».

Quali sono i benefici che possono
derivaredaquestoinvestimento?
«La correlazione,siacon il reddito fìsso,sia

con l'azionario,tende a esserepiuttostobassa,

nell'ordinedel 30%.In particolare,poi,questo

valorein lineadimassimascendenegliscenari
caratterizzatida unadecisaavversioneal ri-

schio. Ad esempio,durante la correzioneche

si è avuta in ambito equity nelle prime setti-

mane digennaio,la correlazioneèrisultatapiù

modesta del suo valoremedio.Ovviamente

un legamecon il ciclo economicoc'è,perché

leaziendetendonoaprodurre menoe,quindi,

a inquinaremeno,quandola domandasi ri-

duce. L'allocazioneideale in carboncreditdi-

pende ovviamentedaibudgetdi rischioedalla

propensioneal rischio di ciascuninvestitore,

ma,anostro avviso, dovrebbeoscillarenella

fasciadel 3- 7%».
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