18 | Plus24 -1l Sole 24 Ore

STRUMENTI PER INVESTIRE
ILGESTORE DELLASETTIMANA

GIANCARLO
MEN
VALORIA.M.)

Respuimvestiment etici ¢ sostenibil

Mata a Venazia s & laureato alla
facolty di econemia dell'universita
Ca' Foseari. Nel 2007 dops essere
stato ammesso all' Ecole Sup de
Commerce si & trasferito a Pargl,
dove nal 2008 ha conseguits il
Master Grande Ecole. Finita gli

«Scelgo le rinnovabili
con Scatec ¢ Vestas»

wInteressanti anche
le aziende
specializzate

sui pagament
come WNexi»

Isabella Della Vallle

B Che prospettive hanno gli invesid-
menti sostenibili alla oce defla nuo-
wa presidencza Usa e delle linee guida
del Recovery Fund?
Mel contesto atheabe il sustainable in-
vestingsiédimostrato resilientesiain
termind di performance, sia di masse
gesilte e vedremo questo trend con-
solidarsi nei prossiml annd. Il Recove-
ry Fund EU da 560 miliardi 4i euro
prevede pacchett mirati di incentivi,
agevolazioni creditizie e garanzie
verso il sostenibile. A questi si addi-
gioma il bikancio Fafforzsto aozi-27di
Lo mibiardidieuredi cul il 3ome gla
statodestinae altaransizionse Green
i Digital. Se puardiamo all'agenda di
Hiden vediamo delle proposte simili,
confocussuClean Energy and Sustai-
nable Tnfrastnecthure, Tra gl impegni
i important], segnalianye un plano
da z.000 millardl di dollard per rag-
Elungere 100 clettricita pulita entro
il 2035 ¢ mero emissiond entro i 2050,
Covme: 5§ st muovendo la Cina in
guesto settones
Contrariamente all'Occidente, oggl i
problema della sostendbilitd n Cina
non & legato al comportamentt ded
COnsumator, bemsiai sistemi produt-
i e al modelba di sviluppo. 1L Gowver-
no cinese i riconosciuto interesse
soctabe pelbo sviluppare un‘economla
sostenibile, ha anmindato il picco di
emigsioni entro il 2030 ¢ 1a carbon
newtmality entro il 2060. Le societ ci-
nesi song oramai all avanguardia sul
fotowaltaicn, elerrificazions dei tra-
sportl, economia clroolare,
Maclslpub fidare sccondo lel?
Ci possiamo fidare perche la sosteni-
bilitainCinanonévistacomeun fave-
re ull'Occidente, bensi come un inte-
resse naiomile che compete con cre-
edtaeconamica e svilupposockale,
(uall sono i settorl che oget han-
no plia possibilita di crescita visto il
repentine cambio di scenario che
stiamo vivendo?
1l Fonde monetario internazionake
{Frni) parka delle misure di recovery
come di un‘oppormnita senza pre-
cedent perun'economia plirinclusi-
vaepiiverde. Quindipossiamopen-
sare al rinnovamenta ¢d efficienta-
mentoenergetico del parco immobi-
li, Vintensificazione delleconemia
circolare, elettrificazione del tra-
sportiei progetti di energia rinnova-

bile. E puitrend di lungo periodo sul-
intelligenza artificiale, clowd com-
puting e tecnologla 5G. Sein passato
hastava Investire generlcamenie
sulla tecnologla, oggt & necessario
essere pill selettivi e non dimentica-
re che digital-tax ¢ misure antdmo-
nopolistiche sono inarrivo.

In che masdo cambierd, al dila del
Green, la politica del nuovo presi-
dente americuno rispetto alla prece-
dente amminkstrazione?
Sulfrontedellapolitica fiscale, "sgen-
dadi Biden prevedeun sumentadella
corporate tax e defla tassazione del
redditi superiori ai yoomila dollard e
nuovetasse sui capital gain per finan-
giare I'surmento dei salar minimd da
725 & 15 dollari all ora. MNel program-
madl Trump i tagli fiscall del 2016.2a-
rebbero rimasti imvariat. Polldche
molto diverse dundgue per sostemere i
consumi. In politica estera, Biden wti-
lizzera una pressione multilabcrale
suilla Cina, ripristinanda le relazioni
con g alleati ¢ restaurando una lea-
dership americana atiraverso pi
CONSEns0 ¢ meno confronto. Cli dhe
piace ai mercati ¢ una presidenza de-
mocratica conun Senato repubblica-
e, quindi stabikiy in polltica esterae
limitasi cambiament alivello fiscale,

Comee interpreda il rialzo dei mer-
catl di queste ultime sertimane? E
quali sono | driver per il faturod
LresitodelleelezioniUsa, lebuone na-
rizie sul fronte deivaccini ela resilien-
za dell’economia cinese e dei Paesi
aslatlel sonolacausa principale. 1 pri-
ma rimestre 2021 dovrebhe essere

FLASH

¥

Realti che punta molio
su etica e sostenibilith
alor A L& una bouligue
finanziaria che nasce nel 2014 Con
sedi di Lussemburge, Milano e
Landrafornisce servizi di assat
management, mandatidi gestione
eadvisory a chentela privata e
iatitudanabe in Europa. Valor ha
una farte convinzions sulla
sastenibilita e dal 2018 & fiematana |
del Pri {Principles for Responsible
Irvesting). Lapprococsidecling

| mellacorporste social

| responsibilty e jnurolierta di

| prodetti sostenibiliche affronc

| salidi rendimenti nel medio=lungo
perindo, ottimizzanda fa volatilita e

. mitigando i rischi. Tra quosti s
evidenzian Al-Fa Multistaes
Sustasnable Megairends e Hearth
Ethical F. (5 globi Momingstar),

favorevole al mercati azionari. ldriver
rimangonelegati all'evoluzione della
pandemia, allintervento delle ban-
checentralieallaforzadelladormanda
cinese, Sullo stondo restans i temi di
lungo perlodo legall alta transizione
versol'economia green.

Che ripo di esposizione sulle aree

Stismovalutando per i prossimd mesi
un incremento del posizionamento
sull Asia & in particolare in Cina Rite-
niirmn che la sovraperformance del-
Peconormia cinese poss continuare
inwista anche del nuovo pkano a cin-
que ann. La rotazione settorlale po-
trebbe portare a una migliore perfor-
mance dell'Buropa rispetto agli Usa
el breve perioda, per questa ragione
abbiamo recentemente Aumentito
Pespostzione su alound settor specifi-
clinEuropa. Ritentamo, infattl, cheda
un punta di vista di costruzione del
portafoglio sia oggl preferibile ragio-
nare su an‘allocazione settoriale
pluitosto che geografica,

EcomevedeteMobbligazionario?
Le obbligazionl saranno "asset ckass
piu difficile sul medio termine. Per
poter performare in questo contesto
serveunasommadistrategiecheve-
dano come punto dunione la fessi-
bilith e la non direzionalicd. Siamo
positivi sulla periferia, sui comparti
aspread dei subordinati bancard, as-
sicurativie ibridi corporate ¢ newtra-
lisuhighyield. Suimercatiemergen-
ti siameo tarnati o essere molto selet-
tivi, preferendo Asia ed Emes e cer-
cando dl cogllere qualche
opportunita in Sudamerica. Sul
meTcati core pensiamo che, nono-
slante la presenza dele banche cen-
tradl, la curva ammericam e quella re-
desca sublranno un movimento di
Irripidimento di 20/30 punt bass
checondizionera anche il mondo in-
vestment grade, su cui manteniamo
un sovrappeso sulle BEB.

Infine qual societd reputate pii
imteressanti in questa fase?
La transizlone verso un'economia
verde ¢ digitale ¢ un processo forte e

benindirizzato che influenzeraradi- |

calmente il nostro modo di vivere. 1
trasportosara sempre pitelettrifica -
1, lenengla sempre pil innovabile,
le transazboni sempre pitn digleali,
mentre lemissione di GOz, Foso di
plastica ¢ la produzione di rifiusd
sempre pid costose. E importante
quinadi scegliere quei semori che pii
beneficeranng della transizione ed
evitare quelli che ne saranno svan-
taggiat. A questo proposito pensia-
mo alle societi che sviluppano ener-
gie rinnovabili come Scatec, Vestas
Wind o Xinyi in Cina, alle societh di
pagamento come Nexl, o alla tecno-
Iogia 56 come Cellnex,
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studi hamnizizto 2 lavorare pes Bip  interessatoal sustainable
Faribas in Project Finance, Nel 2009 investing, lavorando su strategie
ha raggiunto Commerzank tematiche per i client dellabanca,
imvestment bankinga Londra, dove d  Nel 2017 ha raggunto Wakor Ab,
rimasto fine al 20017 Li, come dove oggi si occupa del fonde di
director, sia otcupato di strategie investimento etico e sestenibdie
multi-gsset, Mel 2015 5@ Heath Ethical Fund.
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Iltitelo Scatec sitrova inserito inwn
prelungato trend rialzista che ha
consentite di aggiormare nuovi
rmassimi sopra 260 corane
norvegess, [ titeda ha oltrepassata i
pracedenti massiml poco sopra le
250 corone registrati a meta
ottobre. Difficile individuare target
2l rialzo. Mel brevissimo ritorni
sotto area 250 patrebbe invalidare
I'witiene irnpudso rial zista. 5i

B2

segnale che non compramette il
trend positivo di fondo, La
situazione potrebbe peggiorare
tecnicamente sotto area 200, vista
anche la valenza psicologica. |l
vers supporto di medio-lunge
termine & rappresentato
comunque da area 180 (lop di
febbraio): al di satto ol sarebbe
probabilitd di esaurimento del
trand rialzista.
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Meoen (3 3958 039 1298 Bhd 12 Overwelght
Suneun (*) 13,104 -0,15 Meg, 330,1 15 Overweight
Sunpower (") 3912 024 Meg. 557 3.4 Hold
Canadian Solar {*} 2.412 0.7 Dverweight

172 23,7 1849
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sulle wendie:

L attivita principale di Scatec @
rappresentata sia dalla costruzione
di pannelli solari sia dalla
produziene di energia elettrica

| tramite pannelli solari. | principali

mercati di sbocco sono Sud Africa,
Egitto, Malesia, Brasile & Ueraina, |l
gruppo ha chiuso | primi nove mesi
del 2020 con ricavi in calo da
4,699 3 2,347 milioni di Mok e con

| un Ebitda che scenda da 1136 a

1.082 milioni, particolarmente
influenzate dalla minore

FOMTE: ehibaraione o Analid Mercali Finaneiri sdaliFactset

produzione di pannelli nel periedo
per effetto anche della papdemia
da Covid 19, Al prezzi attuali e sulla
base dagli utili attesi a fine 2020
presenta il valore pid elevato
rispetto ai competitor, mentre per
il 2021, non considerando il walore
eccezianale di Sunrun, si posiziona
nella media del campicone,
Considerando invece il multiplo P/
Sales, Scabtec presenta un valore
superiore rispetto alla media dei
peer, patia 7.8 volte.
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