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Green bond bulletin
Gli indici dei green bond sovraperformano quelli
tradizionali

A cura di Bram Bos, Lead Portfolio Manager Green Bonds di NN Investment Partners

| dati di mercato confermano che i green bond stanno attraendo una platea piu ampia di investitori. NN Investment
Partners (NN IP) ne ha analizzato la performance a livello di indice negli ultimi quattro anni ed & certa che il mercato
dei green bond meriti di essere valutato in un contesto pil ampio del mercato obbligazionario. | rendimenti e la
volatilita, soprattutto dei corporate green bond, ne fanno un valido sostituto delle obbligazioni ordinarie in un
portafoglio creditizio.

Gli investitori si espongono sempre pill spesso ai green bond all’'interno dei loro portafogli. L’obiettivo & spesso quello
di rendere chiaro e trasparente ai loro stakeholder che stanno rendendo piu green i loro investimenti. Tuttavia, NN IP
ritiene che una gamma piu ampia di investitori potrebbe prendere in considerazione la sostituzione di parti del proprio
portafoglio obbligazionario con un'allocazione in green bond, sulla base del loro attraente profilo di rischio-
rendimento.

NN IP ha analizzato I'andamento degli indici dei green bond rispetto agli indici tradizionali, nei comparti euro green
bond ed euro corporate green bond. L'analisi include solo gli ultimi quattro anni in quanto il mercato delle
obbligazioni verdi era ancora troppo sottosviluppato prima del 2016 per poter realizzare un confronto.

L'analisi mostra I'andamento dell'indice Bloomberg Barclays MSCI Euro Green Bond Index rispetto a un indice di
obbligazioni societarie e sovrane tradizionali denominate in euro (Bloomberg Barclays MSCI Euro Aggregate Index).
Nel 2019 i green bond hanno generato rendimenti del 7,4% rispetto al 6,0% delle obbligazioni ordinarie. | green bond
in euro hanno sovraperformato per tre dei quattro anni analizzati, con una media dello 0,70% all'anno. La volatilita
annua dell'indice green bond e stata piu elevata per tre di questi anni. Cio significa che i rendimenti piu elevati sono
stati in gran parte il risultato di un rischio maggiore.

La duration dell'indice Bloomberg Barclays MSCI Euro Green Bond Index & aumentata significativamente all'inizio del
2017. All'epoca, l'inclusione del primo titolo di Stato green della Repubblica Francese nell'indice ha avuto un forte
impatto. Si trattava di un'emissione di grandi dimensioni (7 miliardi di euro) e le obbligazioni avevano una durata di 22
anni, da cui il loro effetto sulla duration dell'indice. Grazie a questa lunga duration, i green bond sono piu sensibili alle
variazioni dei tassi d'interesse. E poiché questi ultimi hanno continuato a scendere lo scorso anno, l'indice Bloomberg
Barclays MSCI Euro Green Bond Index ha sovraperformato l'indice Bloomberg Barclays Euro Aggregate Index nel 2019.

Sebbene il mercato dei green bond nel suo complesso sia cresciuto in modo significativo negli ultimi anni, il segmento
corporate ha registrato una crescita particolarmente forte. Questa crescita si riflette anche nell'ampiezza del mercato,
dove sono ora rappresentati un numero crescente di segmenti industriali. Confrontando I'indice Bloomberg Barclays
MSCI Euro Green Bond Index Corporate rispetto all'Indice Bloomberg Barclays MSCI Euro Aggregate Corporate, si
possono fare gli stessi confronti di performance e volatilita.

Nel 2019, le obbligazioni societarie green hanno registrato rendimenti del 6,4% rispetto al 6,2% delle obbligazioni
societarie ordinarie e hanno sovraperformato tre dei quattro anni presi in esame (2016, 2018, 2019). Anche la
volatilita annuale e stata piu elevata per tutti e quattro gli anni, ma nel caso delle obbligazioni societarie questo
divario si & ridotto ogni anno.

Data la forte divergenza della volatilita annua, NN IP ha anche confrontato la volatilita giornaliera di questi due indici
obbligazionari societari negli ultimi quattro anni (figura). La linea blu indica che la differenza & in costante
diminuzione, il che significa che, in termini di volatilita, gli indici green e non green si stanno muovendo I'uno verso
I'altro. NN IP ritiene che la ragione di questa convergenza sia la crescita (indicata sull'asse di destra) e la maggiore
diversificazione del mercato dei corporate green bond. La durata dei due indici € ormai quasi uguale.
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| risultati di questa analisi rafforzano la convinzione di NN IP che investire in green bond sia un modo semplice per
investire nel reddito fisso in maniera pil sostenibile senza dover scendere a compromessi sulla performance. Negli
ultimi quattro anni, gli indici dei green bond hanno registrato in generale una performance migliore rispetto agli indici
tradizionali. Le obbligazioni verdi sono tipicamente emesse da emittenti innovativi e lungimiranti, le cui attivita si
stanno adattando all'urgenza del cambiamento climatico. Di conseguenza, queste societa sono meno esposte ai rischi
climatici e ESG e sono piu trasparenti nelle loro attivita. La costante sovraperformance degli indici di green bond
rispetto agli indici obbligazionari ordinari sottolinea questo evento e costituisce un argomento convincente per
I'utilizzo di green bond in un contesto piu ampio.

Tuttavia, un portafoglio di obbligazioni verdi gestito attivamente puo offrire ulteriori vantaggi. La strategia green bond
di NN IP applica un rigoroso processo di selezione per evitare i light green bond. Cio garantisce che le obbligazioni
siano selezionate in modo da finanziare progetti che apportino un contributo positivo misurabile e che siano emesse
da aziende realmente impegnate ad affrontare i temi fondamentali della sostenibilita. Di conseguenza, circa il 15% del
totale delle obbligazioni in circolazione con un'etichetta verde in tutto il mondo viene respinto, lasciando a NN IP un
universo di obbligazioni dark green.

Una volta definito I'universo di investimento, possiamo essere selettivi e assumere una visione ad alta convinzione sui
singoli candidati all'investimento da una prospettiva fondamentale. Questo ci permette di costruire portafogli piu
diversificati e meno concentrati e di puntare alle obbligazioni con i migliori profili di rischio-rendimento.
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Il presente comunicato é destinato unicamente alla stampa Questo comunicato € stato redatto con finalita puramente informativa
e non costituisce in alcun modo un’offerta, un prospetto, né un invito a sottoscrivere, acquistare o vendere titoli, né tantomeno a
partecipare a nessuna strategia di trading, né a fornire servizi o ricerche di investimento. Nonostante sia stata riservata particolare
attenzione alla stesura dei contenuti nel presente comunicato, non si fornisce alcuna garanzia, esplicita o implicita, circa
I'accuratezza, la correttezza o la completezza degli stessi. Tutte le informazioni contenute nel presente comunicato sono soggette a
modifiche o aggiornamenti senza preavviso. Né NN Investment Partners B.V. né NN Investment Partners Holdings N.V. né
nessun’altra societa o unita aziendale appartenente al Gruppo NN, cosi come i suoi direttori o dipendenti, possono essere ritenuti
responsabili, direttamente o indirettamente, rispetto al presente comunicato. Gli investimenti comportano una propensione al
rischio. Si informa che il valore di qualsiasi investimento potrebbe aumentare o diminuire e che i risultati passati non sono indicativi
dei risultati futuri, in nessun caso devono essere ritenuti tali. Il presente comunicato non & diretto e non deve essere esercitato da
un soggetto statunitense come definito nella Regola 902, ai sensi della Regulation S dell’United States Securities Act del 1933,
inoltre non va inteso, né deve essere utilizzato per sollecitare la vendita o sottoscrizione di titoli nei paesi dove tale attivita &
proibita dall’autorita o dalla legislazione competente. Tutti i reclami derivanti o legati ai termini e alle condizioni della presente
liberatoria sono disciplinati dalla legge olandese.



