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Informazioni su PGIM

PGIM ¢ la societa di gestione patrimoniale di Prudential Financial, Inc. (PFI). Con 41 uffici in 19 Paesi, i nostri

oltre 1.450 professionisti degli investimenti servono clienti sia al dettaglio che istituzionali in tutto il mondo.

In qualita di gestore patrimoniale leader a livello globale, con 1.340 miliardi di dollari di patrimonio in gestione, PGIM ¢&

fondata sulla soliditd, la stabilita e la gestione disciplinata del rischio.” Il nostro modello multi-affiliata ci consente di offrire
competenze specializzate in tutte le principali asset class con un approccio d’investimento mirato. Questa struttura offre

ai nostri clienti una gamma diversificata di soluzioni e strategie d’investimento con profondita e scalabilita globali tra asset

class pubbliche e private, tra cui obbligazioni, azioni, immobili, credito privato e altre strategie alternative.
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* PGIM ¢ I'attivita di gestione degli investimenti di Prudential Financial, Inc. (PFI). PFI & 111° maggior gestore di investimenti (su 434 aziende intervistate) in termini di asset istituzionali
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partecipare al sondaggio/alla classifica. La partecipazione alla classifica non richiede il pagamento di alcun compenso.



INTRODUZIONE

Le nazioni hanno conosciuto fortune alterne, i governi sono saliti al potere e sono stati spodestati, le aziende sono state
create e distrutte, tutto nella ricerca dell’energia.’ 0ggi ci troviamo a un punto di svolta critico per il sistema energetico.

Per decenni il mondo ha combattuto con il trilemma
energetico di trovare una soluzione equilibrata fra questi

tre obiettivi: (1) un’offerta energetica sicura, resiliente e
affidabile; (2) un accesso universale all’energia a prezzi
accessibili per uso domestico e commerciale; e (3) un sistema

energetico che mitighi ed eviti i danni ambientali.

Tuttavia, la complessita di trovare un giusto equilibrio tra
queste prioritd concorrenti ¢ aumentata drasticamente

in un mondo che si trova ad affrontare crisi multiple e
interconnesse. Diversi shock si sono susseguiti: la pandemia
di COVID e le sue conseguenze, i conflitti internazionali in
Ucraina e in Medio Oriente, la pressione per il decentramento
dalle catene di approvvigionamento cinesi e la maggiore

frequenza di eventi climatici estremi e disastri naturali.

Districarsi in questo panorama energetico incerto e senza
precedenti & fondamentale per gli investitori a lungo

termine, per quattro motivi chiave:

1. Lenergia ha un’importanza cruciale per ogni attivita
umana. Non solo rappresenta il 10% dell’economia
globale, ma ¢ anche un fattore produttivo cruciale per
il restante 90%. I prezzi dell’energia sono alla base
anche dei principali indicatori macroeconomici, tra cui
inflazione, spesa al consumo, crescita economica e bilancia
commerciale; inoltre le risposte dei governi all'aumento
dei prezzi dell’energia possono avere conseguenze fiscali.
Gli shock dei prezzi dell’energia generano turbolenza nel
mercato attraverso il commercio, i mercati delle materie
prime e la politica monetaria, creando una significativa

incertezza sugli investimenti.?

2. Lasicurezza energetica & materia di sicurezza
nazionale. Stabilire e mantenere un accesso affidabile
all’energia ¢ al centro di molte fratture geopolitiche.
Questi rischi geopolitici sono fondamentali per
comprendere il rischio sovrano, valutare le potenziali
restrizioni di capitale sugli investimenti meno liquidi e
monitorare i fattori di rischio specifici dei Paesi in tutto
il portafoglio.

3. La transizione energetica, ovvero il passaggio
all’elettrificazione e a un mix energetico a basse
emissioni di carbonio, crea una serie di nuove

interessanti opportunita di investimento. Tuttavia,
la transizione energetica genera anche il rischio di
obsolescenza nei settori energetici n declino e che
possono ancora essere eccessivamente rappresentati nei
portafogli degli investitori, richiedendo al contempo
attenzione per quanto riguarda le innovazioni
eccessivamente decantate, spesso troppo distanti, non

economiche o politicamente impraticabili.

4. Per gli investitori con obiettivi ESG o impegni di
decarbonizzazione, 'inevitabile matematica della
domanda e dell’offerta di energia globale significa
che i combustibili fossili rimarranno una delle
principali fonti di fornitura di energia per i prossimi
decenni, nonostante la transizione continua e
necessaria verso un’economia a basse emissioni di
carbonio. Un mondo di questo tipo avra bisogno di
distinzioni considerevoli e una strategia semplicistica
che divide il mondo degli investimenti in buoni “verdi”
e cattivi “marroni” non sard I'approccio pit efficace per
raggiungere gli obiettivi ambientali o fiduciari.

Per comprendere le opportunita d’investimento emergenti
e i rischi nascosti della transizione di questo sistema
globale energetico, abbiamo raccolto le opinioni di oltre 30
professionisti dell’investimento tra i gestori di PGIM nel
comparto obbligazionario, azionario, immobiliare e degli
investimenti alternativi privati, oltre che di importanti
politici, accademici, imprenditori, investitori di private

equity e di venture capital.

Nel Capitolo 1 descriviamo i fattori chiave che danno

nuova forma al sistema energetico. Lelettrificazione ¢ una
componente critica e in fase di crescita di questo sistema; i
compromessi risultanti da una transizione energetica prolun-
gata sono riassunti nel Capitolo 2. Queste ipotesi e questi
concetti fondamentali ci consentono di evidenziare i temi
d’investimento pill interessanti in tutto il sistema energetico
nel Capitolo 3, in cui descriviamo anche la necessita di evitare
le opportunita speculative che attirano l'attenzione dei media.
Infine, il Capitolo 4 definisce un piano d’azione per i respons-
abili degli investimenti quando valutano 'impatto del sistema
energetico in evoluzione nel loro portafoglio.
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- PANORAMA ENERGETICO
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CAPITOLO1

IL NUOVO PANORAMA ENERGETICO

Nel 1800 la produzione energetica globale si basava principalmente sulla biomassa, ossia legno, scarti delle coltivazioni,
carhone, e sarehbe stata sufficiente ad alimentare il mondo di oggi per soli 12 giorni. Con la seconda rivoluzione industriale
e Favvento del XX secolo, la nostra domanda di energia ha iniziato ad aumentare per I'effetto combinato dellincremento
della popolazione, della crescita delle economie e delle nuove tecnologie ad alta intensita energetica, che vanno dai

motori a vapore alle automobili, dagli aeroplani ai computer (Figura 1). Per soddisfare la nostra domanda apparentemente
insaziabile, il sistema energetico ¢ diventato sempre pill complesso, aggiungendo diverse nuove fonti energetiche: prima

il carhone, poi il petrolio e il gas e pill recentemente le fonti rinnovabili, E importante sottolineare che, attraverso ogni
evoluzione del sistema energetico, le fonti combustibili gia esistenti sono state integrate e non completamente sostituite.

Per quanto riguarda lofferta, le fonti energetiche vengono ma piuttosto un intermediario critico che eroga 'energia
spesso suddivise in due gruppi: (1) combustibili fossili, come  generata da queste fonti (Figura 2A). Insieme, questi due
carbone, petrolio e gas naturale che emettono carbonio; gruppi contengono tutte le fonti di energia primarie.

e (2) fonti a zero emissioni di carbonio, tra cui quelle 1l consumo invece & spesso segmentato in quAttro gruppi:

rinnovabili (ad es. solare, eolica, idroelettrica) e il nucleare . . . . .
( ’ ’ ) ’ industriale, per trasporti, residenziale € commerciale

(Figura 2B).

che generano elettricit senza emissioni di carbonio. Occorre
notare che elettricita di per sé non ¢ una fonte di energia,

Figura 1: il consumo di energia & decollato alla fine del XX secolo
Consumo energetico globale annuale, terawatt/ore
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Fonte: PGIM Thematic Research, Unione internazionale delle telecomunicazioni, US Bureau of Transportations Statistics e Associazione Internazionale del Trasporto Aereo. Marzo 2024.
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Il sistema energetico odierno

Figura 2A: il sistema energetico: uno schema semplificato
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Nota: Una piccola parte del petrolio viene utilizzata per la produzione di elettricita e alcune fonti rinnovabili vengono utilizzate direttamente all’interno dei settori.
Fonte: PGIM Thematic Research.

Figura 2: consumo energetico primario per settore
Usi dell'energia primaria; quadrilioni di unita termiche britanniche (2022)

Industria Trasporti Residenziale Commerciale Totale Quota

Petrolio 65 110 1 5 190 30%

89 5 38 20 153 24%
110 2 32 22 166 26%
60 2 23 16 101 16%
336 120 13 69 638
m 53% 19% 18% 1%

Nota: | numeri sono arrotondati alla cifra intera. Lenergia primaria per settore include la quantita utilizzata per la generazione di elettricita, ma non considera i diversi tassi di efficienza delle
fonti di energia primaria, portando a una differenza rispetto al calcolo abituale dell'energia consumata osservato nella Figura 5. Per un’analisi dettagliata della generazione di elettricita,
vedere 'Appendice A.7.

Fonte: Energy Information Administration degli Stati Uniti. Aprile 2024.
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Oggi il nostro sistema energetico si trova a un punto di svolta
critico: abbandonare i combustibili fossili, ove possibile, per
promuovere elettrificazione e aggiungere le energie rinnovabili
al mix energetico. Anche se ci vorranno decenni affinché ogni
contorno di questo nuovo panorama energetico sia pienamente

realizzato, tre temi fondamentali avranno un’importanza cruciale.

1 problemi di sicurezza
energetica saranno un
Jattore chiave nel ritmo

della transizione energetica.

1. A causa delle crescenti tensioni
geopolitiche, la sicurezza energetica
e diventata anche una questione di
sicurezza nazionale

Der secoli I'energia ¢ stata la causa principale di guerre e tensioni
geopolitiche ed ¢ difficile sopravvalutare la necessita di garantire
un approvvigionamento sicuro e affidabile. Lenergia sicura

non ¢ solo fondamentale per lo sviluppo economico, ma &
considerata un aspetto essenziale della sicurezza nazionale dalla

maggior parte dei Paesi. Per questo motivo alcuni governi,
come quelli di Giappone, Cina, Germania, Stati Uniti e India,
detengono riserve strategiche di petrolio o gas naturale.?
Infatti, di fronte alle carenze di offerta e alla triste prospettiva
di un razionamento dell’energia, anche i Paesi ragionevolmente
molto avviati nella transizione verso fonti a zero emissioni

di carbonio antepongono la loro necessita di soddisfare la
domanda di energia a breve termine rispetto agli obiettivi di
decarbonizzazione a lungo termine. Ad esempio, quando la
fornitura di gas ¢ stata minacciata dall'invasione dell'Ucraina
da parte della Russia, la Germania ¢ tornata a utilizzare fonti
con forti emissioni di carbonio, come le centrali elettriche a
carbone, per garantire 'accesso a una fonte di energia sicura.”

Quando si considera la sicurezza energetica, ¢ importante notare
che ogni singolo Paese conosce un panorama unico. Da un

lato, i Paesi con abbondantdi riserve di petrolio o gas naturale

(e in qualche misura di carbone) hanno un accesso affidabile
all'energia e in genere fanno delle fonti di energia domestica la
base della loro strategia energetica nazionale. A causa della loro
preminenza, i problemi di sicurezza energetica saranno un fattore
chiave nella rapidita della transizione energetica dai combustibili
fossili. Cio significa che per i Paesi in cui i combustibili fossili
sono relativamente abbondanti, ad esempio Cina, Stati Uniti,
India e Medio Oriente, probabilmente la transizione alle energie
rinnovabili impieghera pitt tempo (vedere Appendice A.1).°

Figura 3: gli importatori di gas naturale devono affrontare una maggiore volatilita dei prezzi

Prezzo del gas naturale per milione di unita termiche britanniche
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Nota: i tagli alla fornitura di gas si riferiscono alla prima chiusura dei gasdotti Nordstream dalla Russia alla Germania.

Fonte: Banca Mondiale. Aprile 2024.
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Dall’altra parte dello spettro, i Paesi che non sono naturalmente
dotati di significative riserve di petrolio o gas naturale hanno
due alternative: la loro prima opzione ¢ fare affidamento
sullimportazione di combustibili fossili. Una vasta rete di
infrastrutture globali per stoccare e trasportare combustibili
fossili (ad es., condutture, terminali di spedizione e strutture

di stoccaggio) costruita nel corso di decenni la rende una

scelta fattibile. Tuttavia, i Paesi fortemente dipendenti
dall'importazione di combustibili fossili presentano maggiori
rischi geopolitici e legati ai prezzi. Questi rischi sono diventati
evidenti nell'estate del 2021, quando ¢ aumentata l'incertezza
sulla fornitura di gas naturale russo all’Europa. La Germania,
I'Ttalia e altre nazioni si sono ritrovate in difficolta a causa
dell’aumento dei prezzi del gas naturale in Europa gia sei mesi
prima dell'invasione dell’Ucraina, all'inizio del 2022 (Figura 3).

La seconda opzione per i Paesi che non dispongono di
sufficienti riserve di combustibili fossili & quella di cercare fonti
di energia domestiche alternative. Questo ¢ stato un importante
fattore trainante degli investimenti nella produzione di energia
nucleare: gli shock petroliferi e il razionamento degli anni 70
hanno spinto i governi a costruire centrali nucleari in Francia,
Svezia e Corea del Sud per aumentare I'indipendenza energetica
(Figura 4).° Oggi, I'energia nucleare fornisce ancora una
quantita significativa di energia in mold di questi Paesi (vedere

Appendice A.2).

I Paesi senza riserve naturali
di petrolio o gas hanno due
alternative: possono importare
combustibili fossili o cercare

fonti di energia alternative.

Sebbene la generazione di energia rinnovabile elimini le
vulnerabilicd derivanti dall'importazione di combustibili

fossili, solleva anche nuovi problemi di sicurezza nelle catene

di approvvigionamento dei componenti critici. Ad esempio, la
Cina domina le catene di approvvigionamento delle batterie al
litio che controllano oltre due terzi della capacita di lavorazione
globale.” Inoltre, la Cina rappresenta '80% della produzione
globale di pannelli solari e ha sviluppato notevoli vantaggi in
termini di tecnologia, efficienza e costi rispetto alla concorrenza
in aleri Paesi®

Figura 4: 'energia nucleare ha raggiunto il picco dopo lo
shock petrolifero degli anni 70
La costruzione di reattori nucleari inizia tra il 971 e il 1983

45

30
0

1971 1974 1977 1980 1983

Nota: dal 1984 al 2022 solo in cinque occasioni ci sono stati pili di dieci
inizi di costruzione.
Fonte: Associazione nucleare mondiale. Marzo 2024.

Per contrastare queste vulnerabilitd nelle catene di
approvvigionamento rinnovabili, i Paesi stanno adottando
misure per garantire una fornitura diversificata di metalli

critici e componenti fabbricati. CAustralia, ad esempio, che
fornisce circa la meta del litio grezzo nel mondo, sta ampliando
la sua capacitd di lavorare ed esportare minerali pronti per le
batterie.” Altri Paesi, come 'India e gli Stati Uniti, utilizzano
sussidi o dazi per supportare le catene di approvvigionamento
nazionali e la capacita produttiva di pannelli solari per ridurre la

dipendenza dalle importazioni.'® "

2. La nostra dipendenza dai combustibili
fossili continuera per decenni, anche
durante la transizione energetica

La nostra economia globale si ¢ evoluta nel corso di decenni
utilizzando i combustibili fossili come fonte primaria di
energia. Attualmente questi combustibili forniscono '80%
dell’energia globale e probabilmente rimarranno una
componente significativa dell’offerta energetica globale per
altri decenni (Figura 5).

Sono molti i motivi economici e politici alla base della
continua rilevanza dei combustibili fossili, ma tre fattori
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sono spesso sottovalutati nelle discussioni sul ritmo della
transizione energetica. In primo luogo, esistono molti
utilizzi industriali specifici in cui le energie rinnovabili
potrebbero non rappresentare un sostituto completo dei
combustibili fossili. In secondo luogo, 'elaborata rete di
infrastrutture globali per i combustibili fossili offre un
enorme vantaggio in termini di presenza rispetto alle energie
rinnovabili. In terzo luogo, problemi di autorizzazione e
I'approccio “NIMBY”, ossia 'opposizione all’uso del proprio
territorio, contribuiscono alla mancanza di capitale per le
infrastrutture rinnovabili critiche.

| combustibili fossili alimentano direttamente
Pindustria e i trasporti

Lattuale stock di beni strumentali dipende fortemente dai
combustibili fossili. Ad esempio, i due maggiori settori

di consumo energetico, quello dei trasporti e I'industria,
rappresentano il 72% di tutto il consumo energetico, che ¢
dominato dall’'uso diretto di combustibili fossili.

Trasporti

Nel settore dei trasporti, benzina, diesel o altri carburanti a
base di petrolio vengono versati direttamente nei serbatoi di

automobili, camion, aeroplani, navi e motociclette in tutto
il mondo. In effetti, i combustibili fossili forniscono il 98%
dell’energia utilizzata per i trasporti a livello globale.

Lattuale stock di beni strumentali
dipende fortemente dai combustibili
Jossili. Ad esempio, i due maggiori
settori di consumo energetico,
Uindustria e i trasporti, rappresentano

il 72% di tutto il consumo energetico.

Anche nei segmenti dei trasporti in cui I'elettrificazione

¢ gid avviata, come le automobili, & estremamente lenta.
Attualmente ci sono 1,3 miliardi di automobili con motore
a combustione interna (internal combustion engine, ICE)
sulle strade e anche le previsioni pili ottimistiche sulla
penetrazione dei veicoli elettrici (electric vehicles, EV)
stimano che fino al 2050 ci sara ancora pilt di un miliardo
di veicoli ICE, circa il doppio del numero di veicoli
elettrici (Figura 6).' Inoltre, queste previsioni potrebbero

Figura 5: attualmente sono i combustibili fossili a produrre 'energia necessaria al mondo

Consumo energetico per fonte primaria, terawatt/ore
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Nota: le fonti a zero emissioni di carbonio includono energia solare, eolica, biocombustibili, energia idroelettrica e nucleare.
Fonte: Energy Information Administration degli Stati Uniti, Global Energy Outlook 2023. Marzo 2024.
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rivelarsi sempre pil irrealistiche, poiché le principali case

automobilistiche come Toyota, Ford e Volkswagen stanno
ridimensionando le loro previsioni a lungo termine per la
domanda di veicoli elettrici.!> 141>

Infatti, i combustibili fossili hanno diverse caratteristiche
che li rendono eccezionalmente difficili da eliminare nel
settore dei trasporti. Un attributo particolarmente difficile
da replicare ¢ la loro densita energetica, fondamentale per
la mobilita e il trasporto. Tale densita indica che, per ogni
chilogrammo, il gas naturale, il carbone, la benzina, e
persino il legno, forniscono un’energia significativamente
maggiore rispetto all’elettricith immagazzinata in una
batteria agli ioni di litio (Figura 7). La carenza di densita
energetica limita l'utilizzo delle batterie per i trasporti,
perché in scala il peso delle batterie stesse diventa un fattore
importante. Ad esempio, I'attuale tecnologia delle batterie ¢
spesso sufficiente per alimentare motociclette, automobili e

autobus, ma ¢ troppo pesante per i viaggi a lungo raggio con

aeroplani commerciali, navi cargo, camion o treni merci.

Industria

Luso diretto dei combustibili fossili ¢ onnipresente e spesso
senza alcun sostituto possibile anche nel settore industriale.

Figura 6: L'adozione globale dei veicoli elettrici procede lentamente
Veicoli totali alimentati da motori eleftrici e a combustione interna, milioni
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1.000

500

A combustione
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2022 2035 (P) 2050 (P)

Nota: (P) indica la previsione.
Fonte: Energy Information Administration degli Stati Uniti, International Energy Outlook 2023.

Figura 7: le batterie attuali non possono competere con i combustibili fossili quanto a densita energetica

Densita energetica in megajoule per chilogrammo

Gas naturale
53,1 MJ/kg

Benzina/diesel
45,8 MJ/kg

Fonte: adattato da Brookings: “Why are fossil fuels so hard to quit?” Marzo 2024.
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Il ruolo del carbone metallurgico nella lavorazione
dell’acciaio fornisce un utile esempio della difficolta di
sostituire alcune caratteristiche dei combustibili fossili.

La combustione del carbone di coke non solo fornisce

il calore intenso necessario per fondere il minerale di
ferro, ma il carbonio rilasciato dal coke separa in modo
molto efficiente anche il ferro puro dal minerale di ferro
ossidato, combinandosi chimicamente con ['ossigeno.'®
Questa reazione chimica che purifica il minerale di ferro ¢
fondamentale per la produzione di nuovo acciaio. I forni
elettrici ad arco offrono un’alternativa, anche se spesso a
costi pitt elevati, a molti aspetti del riciclaggio dell’acciaio,
ma vengono utilizzati raramente per produrre ferro nuovo.

La carenza di capacita della

rete elettrica a supporto

dell elettrificazione sta diventando
una limitazione sostanziale alla

transizione energetica globale.

La rete globale di infrastrutture di trasporto
e stoccaggio per combustibili fossili non puo
essere replicata nel breve termine

Un altro vantaggio consolidato dei combustibili fossili &
I'elaborata infrastruttura, in particolare nello stoccaggio e nel
trasporto, costruita nel tempo. Con oltre 500.000 stazioni
di servizio a livello globale, ¢ possibile accedere alla benzina
in quasi ogni angolo del mondo, anche dove non ¢ prodotta
localmente. Lenorme diffusione geografica delle stazioni

di servizio testimonia 'ampia rete esistente per produrre,
raffinare, trasportare e immagazzinare benzina. In confronto,
Ielettricita ¢ pit difficile da conservare e trasportare rispetto
al petrolio o alla benzina. Lo stoccaggio di energia a lungo
termine non dispone di scalabilitd, efficienza e mobilitd; la
vasta rete di infrastrutture necessaria per immagazzinare,
distribuire e trasportare elettricitd generata in modo
rinnovabile & una prospettiva distante.!”

10 DARE ENERGIA AL FUTURO | PGIM

Le sfide normative e politiche contribuiscono alla
mancanza di capitale per le infrastrutture rinnovabili

Le stime sull’infrastruttura energetica aggiuntiva necessaria
per le energie rinnovabili sono immense e raggiungono
regolarmente centinaia di migliaia di miliardi di dollari.
Nel 2023 sono stati investiti 1.800 miliardi di dollari per

le infrastrutture rinnovabili globali. Per raggiungere gli
obiettivi globali dello zero netto entro il 2050, questo ritmo
annuale dovrebbe raddoppiare nei prossimi 25 anni."

La carenza di capacita della rete elettrica a supporto
dell’elettrificazione, ad esempio, sta diventando una
limitazione sostanziale alla transizione energetica globale.” I
ritardi nell’allacciamento dei progetti di nuova generazione
alla rete elettrica statunitense stanno crescendo e ora sono in
media pari a circa cinque anni, pitt del doppio del tempo di
attesa nel 2007 (Figura 8). E questi ritardi non riguardano
solo gli Stati Uniti. In Asia, in Europa e nelle Americhe
sono stati cancellati o rinviati decine di miliardi di dollari

in progetti di energia rinnovabile a causa della mancanza di

nuova capacita nelle reti esistenti.?” 2>

Figura 8: entrare in rete: ritardi pili lunghi nellallaccio alla rete
Tempo medio che passa dalla richiesta di connessione alla rete
allallaccio, Stati Uniti
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Fonte: Lawrence Berkeley National Lahoratory. Marzo 2024.



La trasmissione, infatti, ¢ fondamentale per la generazione

di energia rinnovabile, poiché gli impianti eolici e solari
ottimali di solito si trovano in luoghi lontani dai centri

abitati. La fase di pianificazione e autorizzazione delle linee

di trasmissione in Europa e negli Stati Uniti puo richiedere
normalmente sei anni o anche di pitl, spesso il doppio del
tempo necessario per costruire tali linee di trasmissione.??
Nella maggior parte dei Paesi, il processo di autorizzazione &
spesso altamente decentralizzato e frammentato e questo porta
allopposizione delle comunita locali che solo poche volte
accolgono con favore nelle loro vicinanze turbine eoliche o
linee di trasmissione ad alta tensione. Questo fenomeno, detto
NIMBY (da “Not In My Backyard”), aumenta 'incertezza
sulla fattibilica di tali progetti e ha un effetto di rallentamento
degli investimenti di capitale privato in questo ambito.

3. Ein corso una transizione importante
incentrata sull'elettrificazione

Nonostante i notevoli vantaggi dei combustibili fossili,

il sistema energetico globale si trova a un punto di svolta
critico. Le transizioni energetiche avvenute in precedenza,
dal legno al carbone nel XVIII secolo e dal carbone al
petrolio all’inizio del ** secolo, si sono svolte lentamente e
spesso sono durate anche pitt di un secolo.?* Da due decenni
¢ in corso una transizione importante dai combustibili fossili
alle fonti a basse emissioni di carbonio, guidata dai timori
per il cambiamento climatico, dai sussidi e dalle normative
governative, dalle innovazioni tecnologiche e dai minori
costi della produzione rinnovabile (Figura 9).

Figura 9: la transizione energetica attuale ¢ in corso da due decenni

Aumento della quota di consumo energetico globale delle fonti primarie
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Fonte: Energy Institute, Statistical Review 2023. Marzo 2024.
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Figura 10: I'energia rinnovabile sale in maniera vertiginosa
Nuova generazione di elettricita rinnovabile aggiunta a livello
globale, gigawatt
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Fonte: Agenzia internazionale per I'energia e Agenzia internazionale per I'energia rinnovabile.
Marzo 2024.
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Lelettrificazione ¢ una componente fondamentale di questa
transizione verso la decarbonizzazione per due motivi: in primo
luogo, riduce I'uso diretto dei combustibili fossili, come nelle
automobili e nelle moto. In secondo luogo, lelettricita ¢ I'unica
forma di energia che pud essere generata in modo conveniente
senza significative emissioni di carbonio, ovviamente grazie a
varie fonti: solare, eolica, idroelettrica o nucleare.”” Le energie
rinnovabili sono diventate sempre pili la prima scelta per
nuova capacita di produzione di energia nei principali mercati
del settore come Cina, Stati Uniti, India, UE e Brasile. Nel
2023, il mondo ha aumentaro la sua capaciti rinnovabile del
50% e si prevede che questo ritmo di crescita proseguira anche
per i prossimi cinque anni. Di questo passo, il mondo potrebbe
pitt che raddoppiare la sua capacita rinnovabile entro il 2030
(Figura 10).

I compromessi nelle fonti energetiche, sebbene
Spesso trascurati, sono una caratteristica

fondamentale della transizione energetica,
e costituiscono I'argomento principale del
Capitolo 2.
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CAPITOLO 2

NESSUNO E PERFETTO: COMPROMESSI
TRA LE FONTI DI ELETTRICITA

0ggi, l'elettricita rappresenta il 20% di tutto il consumo energetico. Secondo alcuni scenari di elettrificazione,
questa quota potrehbe potenzialmente raggiungere il 50% entro il 2050.2” Ladozione della tecnologia digitale, dai
telefoni cellulari al cloud computing, dall'intelligenza artificiale al mining di criptovalute, non fara che accelerare
Fimmensa crescita della domanda globale di elettricita. Questo capitolo esamina i compromessi tra le varie fonti di
elettricita e delinea alcune delle politiche fondamentali e delle scelte sociali in materia di elettrificazione, una leva di
decarbonizzazione critica nella transizione verso un sistema energetico a basse emissioni di carbonio.

Dato il massiccio investimento destinato alla generazione di entrambe le estremitd della transizione energetica. La Cina non
energia rinnovabile a livello globale dai governi e dall'industria solo & uno dei maggiori consumarori di combustibili fossili,
privata, & sorprendente notare che oltre il 60% di tutta dal momento che ogni anno utilizza una quantita di carbone
Pelettricith & ancora generato dai combustibili fossili (Figura 11). sufficiente per alimentare tutti gli Stati Uniti, ma & anche leader
Naturalmente, questa cifra complessiva nasconde un’enorme nella transizione alle energie rinnovabili: nel 2023 la Cina ha
variazione tra i Paesi: ad esempio, I'India genera quasi il 75% aumentato la propria capacita solare ed eolica pitt dell'intero
della sua elettricita dai combustibili fossili, mentre la Norvegia resto del mondo (vedere Appendice A.3-6).

meno del 5% * (Figura 12). E c’¢ un Paese importantissimo per

Figura 11: la generazione di elettricita si basa ancora sui combustibili fossili
Quota di fonti energetiche globali nella produzione di elettricita

[l Carbone Petrolio [ Gas naturale [ Idroelettrica M Nucleare [l Solare ed eolica

100%

- Zero emissioni
di carbonio
38%

80%

60%

40%

. Carburanti
fossili

20% 62%

0%
1900 1920 1940 1960 1980 2000 2022

Fonte: PGIM Thematic Research, Ember e Pinto, et al; 2023. Marzo 2024.
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Alimentare il cambiamento: il ruolo crescente dell'lA nel sistema energetico

Nonostante il grande clamore, spesso si sottovaluta un aspetto cruciale dellTA: laumento esponenziale della domanda
di capacita di calcolo per 'addestramento di modelli linguistici di grandi dimensioni. Cio avra profonde implicazioni
per i data center e potrebbe essere uno degli aspetti pilt trascurati della transizione energetica.

Attualmente i data center consumano circa il 2% dell’elettricita globale, piti dellintera Francia.?> 3

Si prevede che questo consumo raddoppiera entro il 2026, arrivando a corrispondere al consumo di elettricita
dell'intero Giappone.?! Inoltre, quando si combina il fabbisogno energetico derivante dalla formazione di modelli
linguistici di grandi dimensioni con quello del cloud computing e del mining di bitcoin, secondo alcune stime i data
center potrebbero consumare oltre il 20% dell’'approvvigionamento elettrico mondiale entro il 2030.3> %

In particolare, i data center stanno trainando una nuova domanda nei Paesi sviluppati in cui la crescita dell’elettricita
¢ stata lenta.** La domanda di elettricita dei data center in Irlanda, ad esempio, ¢ destinata a raddoppiare entro il
2026 e costituira circa un terzo di tutta la domanda di elettricitd. Caumento vertiginoso del fabbisogno energetico dei
data center ¢ una delle ragioni principali alla base del quasi raddoppiamento delle previsioni di crescita della domanda
negli Stati Uniti nei prossimi cinque anni.”®

Lenergia per alimentare e raffreddare i server, il costo operativo pili elevato per i data center, € gia un vincolo

per la nuova costruzione e I'espansione.* Per gli operatori dei data center, cio significa non solo dover pensare a
come espandere i propri modelli di business per soddisfare 'aumento dell'intensita di calcolo e della domanda di
addestramento di reti neurali profonde, ma dover pensare anche a dove situare nuove strutture e a come procurarsi
energia abbondante a basso costo.

Gli operatori dei data center stanno rispondendo a questa sfida in modi diversi. Alcuni stanno collaborando
attivamente con fornitori di energia a zero emissioni di carbonio per incorporare una fonte di alimentazione dedicata
nei loro complessi di data center. Da diversi anni 'energia generata dall'idrogeno fa parte di questa soluzione e di
recente ¢ stato aperto negli Stati Uniti il primo data center modulare off-grid alimentato interamente a idrogeno.*” %
Inoltre, i maggiori operatori di data center a livello globale stanno creando partnership o joint venture con fornitori
di energia rinnovabile.” Amazon, ad esempio, ha acquistato un campus di data center hyperscale in Pennsylvania,
adiacente a un reattore nucleare nelle vicinanze.”’ Altri operatori di data center stanno esplorando anche reattori

modulari di piccole dimensioni.*!
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Figura 12: il ruolo dell'azzeramento delle emissioni di carhonio nella generazione di energia & molto diverso in tutto il mondo
Quota della generazione totale di elettricita da energia nucleare, rinnovabili e idroelettrica

Americhe

Fonte: Agenzia internazionale per I'energia e Istituto per 'energia. Marzo 2024,

Nessuno e perfetto: compromessi con
diverse fonti di elettricita

Un sistema energetico ottimale non solo dovrebbe avere un
accesso sicuro alle fonti primarie e ai componenti chiave,

ma dovrebbe fornire anche elettricita a basso costo quando &
pili necessaria e senza danneggiare 'ambiente. Viene spesso
ignorato, perd, che nessuna singola fonte di elettricita é ottimale
su tutti e tre i fronti. Quindi, i combustibili fossili e le fonti a
emissioni zero di carbonio presentano diversi compromessi.

1. Dosabhilita

La dosabilita ¢, in gergo tecnico, la capacita di generare
energia quando serve, cio¢ la facilita con cui la produzione
di energia puo essere aumentata o diminuita per soddisfare
le variazioni della domanda. In genere, lelettricita viene
gestita secondo il carico base, il livello minimo di domanda
di energia in qualsiasi momento della giornata. Nei periodi
in cui la domanda aumenta al di sopra del carico base, per
soddisfare la crescente domanda di elettricitd potrebbero
essere attivate fonti di alimentazione complementari
secondo necessitd, che vengono spente quando la domanda
diminuisce, durante la notte.”> %> La potenza di carico base
¢ stata tradizionalmente fornita dagli impianti (come quelli
nucleari o a carbone) con un basso costo marginale ma
poca capacita di regolare la produzione, mentre le centrali
elettriche complementari (spesso con turbine a gas naturale
o a volte con energia idroelettrica) hanno un costo marginale
di produzione pili elevato, ma sono dosabili, ovvero la loro
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produzione puo essere facilmente aumentata o diminuita per
rispondere alle fluttuazioni quotidiane della domanda.*

Al contrario, la maggior parte delle energie rinnovabili,
soprattutto quelle solari ed eoliche, sono intermittent,
quindi la loro produzione non ¢ facilmente adattabile e
hanno una notevole variazione nella produzione nel corso
di una giornata tipica. Maggiore ¢ 'energia rinnovabile sulla
rete, maggiore sara l'oscillazione tra la produzione di energia
minima e massima in un giorno. Cid ha creato una nuova
serie di esigenze e sfide infrastrutturali, poiché gli squilibri
infragiornalieri tra domanda e offerta devono essere gestiti
attivamente dagli operatori delle reti.®

La rete elettrica e l'infrastruttura di trasmissione attuali
dipendono fortemente da fonti di alimentazione dosabili per
soddisfare queste fluttuazioni quotidiane della domanda. Per
questo motivo, la semplice sostituzione del carico base e delle
fonti complementari di combustibili fossili con fonti rinnovabili
pilt intermittenti pud comportare sfide significative a valle.

La gestione di reti con una grande quantita di fonti di
alimentazione intermittenti ¢ fattibile, ma la generazione di
energia rinnovabile deve essere abbinata a un'infrastruttura
complementare che la renda possibile. Ad esempio, per
rispondere alle fluttuazioni giornaliere della domanda, si
potrebbe utilizzare la capacita di accumulo di energia su

scala industriale. Senza una capacita di accumulo sufficiente,
sono necessarie fonti di alimentazione facilmente dosabili
(come alcuni centrali idroelettriche o a gas naturale) o linee di
trasmissione a lunga distanza che possono aiutare a bilanciare
la potenza tra pit reti.



2. Convenienza

Oltre 2 miliardi di persone in tutto il mondo, poco meno di
un terzo della popolazione mondiale, non hanno accesso a
energia pulita e conveniente e continuano a cucinare il cibo sul
fuoco o su semplici stufe che bruciano legno, carbone o altre
biomasse.’ E pochi sviluppi possono scatenare un contraccolpo
politico universale, come 'aumento dei prezzi dell’energia e
dell’elettricith. Caumento dei prezzi dell’energia nel 2022 ha
generato crisi e proteste politiche sui costi della vita in tutto

il mondo, dai mercati emergenti come Pakistan ed Ecuador

ai mercati sviluppati come Regno Unito e Francia.””# Di
conseguenza, governi e politici hanno pochissimi incentivi a
scendere a compromessi sull’accessibilith energetica.

Solare ed eolico sono tra
le fonti di elettricita piiy
convenienti.

Nell'ultimo decennio, il sostegno governativo all’eolico e al
solare ha attratto capitale privato che a sua volta ha consentito

e accelerato i progressi tecnologici che ora rendono queste due
fonti tra le pil: convenienti. In effetti, diverse ricerche hanno
dimostrato che sarebbe meno costoso costruire nuove strutture
di pannelli solari o gruppi di turbine eoliche e collegarle alla rete
elettrica degli Stati Uniti piuttosto che mantenere in funzione le
centrali a carbone esistenti nel Paese.”

I progetti di energia rinnovabile come I'energia solare e 'energia
eolica oggi generano elettricitd a un costo dell’energia livellato
(Ievelized cost of energy, LCOE), ovvero il costo totale della
generazione di energia nel corso della vita utile dell'impianto,
relativamente basso e hanno la caratteristica aggiuntiva di un
costo di produzione marginale pari a zero (Figura 13).

3. Emissioni di carbonio

112023 & stato 'anno piti caldo della storia, sia sulla

terraferma che nell'oceano, nonché I'ultimo esempio
dell'aumento persistente delle temperature globali.®® ! I gas
serra (Greenhouse gases, GHG), come l'anidride carbonica

e il metano, nell’atmosfera sono un fattore chiave che
contribuisce all'aumento delle temperature.”* Questo persistente
riscaldamento globale sta causando lo scioglimento delle calotte
glaciali, provocando aumenti dei livelli del mare e generando
eventi meteorologici estremi pili frequenti, che si tratti di siccita
e inondazioni o tempeste e incendi pilt violenti. >

Lenergia, sia per la produzione che per il consumo,
rappresenta circa il 75% delle emissioni globali di gas serra,’
quasi interamente dovuto alla combustione di combustibili
fossili. Al contrario, le fonti rinnovabili, una volta prodotte

e messe in funzione, possono generare elettricita senza
ulteriori emissioni di gas serra.

Un sistema energetico a basse emissioni di carbonio,
costituito in maggior parte da fonti rinnovabili anziché

da combustibili fossili, ¢ fondamentale per ridurre le
emissioni globali di gas serra. Indipendentemente dal tempo

Figura 13: le energie rinnovabili sono diventate il modo economicamente vantaggioso per generare elettricita

Costo dell'energia livellato non sovvenzionato, prezzo per megawatt (2023)
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Nota: 'LCOE ha i suoi limiti. Ad esempio, non tiene conto del costo aggiuntivo dell'accumulo di energia per le fonti intermittenti per uniformare le fluttuazioni nella produzione. Ma anche
aggiungendo i costi di stahilizzazione dell'intermittenza, come il costo dell’accumulo di energia o la necessita di integrare queste fonti rinnovabili con impianti a gas dosabili, nella maggior
parte dei casi le fonti rinnovabili rimangono economicamente convenienti, soprattutto rispetto alle centrali nucleari e a carbone.

Fonte: PGIM Thematic Research, Lazard e Agenzia internazionale per I'energia. Marzo 2024.
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Figura 14: tutte le fonti di elettricita presentano compromessi diversi
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Nota: I'accessibilita economica viene misurata con il costo livellato dell’energia e le emissioni di carbonio catturate per BTU.
Fonte: PGIM Thematic Research, Lazard, Agenzia internazionale per I'energia ed Energy Information Administration degli Stati Uniti. Marzo 2024.

necessario per raggiungere gli obiettivi di decarbonizzazione,
la riduzione delle emissioni di carbonio rimarra una
caratteristica duratura del panorama energetico per decenni.

Oltre 140 Paesi, tra cui i pitt grandi emettitori di gas serra,
si sono impegnati a ridurre le emissioni di carbonio.” Con
cosi tanti Paesi, aziende e investitori in tutto il mondo
concentrati sulla riduzione delle emissioni di carbonio,
questo aspetto ¢ diventato un fattore critico e fondamentale
per tutti gli investitori nel settore energetico.

Man mano che la transizione energetica continua,

i combustibili fossili saranno sempre pil sostituiti dalle
energie rinnovabili come fonte di energia. Tuttavia, &
importante riconoscere che nessun singolo approccio alla
transizione energetica funzionera per tutti i Paesi in ogni fase
del loro sviluppo.

I sistema energetico del futuro avra bisogno di una gamma
di fonti diverse per ottenere i migliori risultati (Figura 14).
Dato che la dosabilita dei combustibili fossili completa
piuttosto bene l'intermittenza delle fonti rinnovabili, il
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sistema energetico del prossimo futuro probabilmente
continuera a incorporare entrambi. Inoltre, diversificare

le fonti di energia tra fonti selezionate di combustibili
rinnovabili e fossili puo fornire un elemento di resilienza e
sicurezza davvero necessario. Cosa ancora pitt importante, i
combustibili fossili a basse emissioni di carbonio, come il gas
naturale, possono svolgere un ruolo significativo e consentire
la sicurezza e I'accessibilita dell’energia mentre procede la
transizione a lungo termine.

I compromessi sull’elettrificazione sono pit che
reali e le scelte effettuate da governi e societa
saranno fondamentali per determinare il ritmo
della transizione energetica. Gli investitori a
lungo termine che cercano di orientarsi nel

mutevole panorama dell’energia dovranno

affrontare una serie di opportunita e sfide di
investimento, che esamineremo nel Capitolo 3.
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soddisfare la crescente domanda globale.”
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CAPITOLO 3

IMPLICAZIONI D'INVESTIMENTO

La transizione energetica & un processo lungo, lento e complesso, con molti compromessi e sfide lungo il percorso.
Il ritmo e 'ampiezza del processo varieranno a seconda del Paese, ma questa transizione rimane un fattore critico
del sistema energetico globale e offre una serie di opportunita di investimento in tutto il mondo. E importante
rendersi conto che non esistono soluzioni miracolose e che saranno necessarie pit fonti di energia per soddisfare la
crescente domanda globale. E inoltre importante che gli investitori riconoscano le diverse fasi della transizione per
trovare le migliori opportunita, che a nostro avviso possono essere raggruppate in tre tematiche generali.

1. Promuovere I'energia rinnovabile
supportando input critici e
infrastrutture complementari

La produzione di energia rinnovabile & cresciuta
significativamente e ha raggiunto una notevole importanza in
molti mercati in tutto il mondo. Tuttavia, questa espansione
non ¢ stata eguagliata in altre aree delle infrastrutture
rinnovabili, come lo stoccaggio e la trasmissione dell’energia.
Questo squilibrio nelle infrastrutture rinnovabili si riflette
nella frequenza degli episodi di prezzi negativi dell’elettricita,
nella perdita di energia dovuta alla riduzione della produzione
di elettricita e nei lunghi ritardi per allacciare i nuovi progetti
alla rete.

Lelettricita da fonti
rinnovabili é al centro della
transizione energetica.

Queste realtd dimostrano che l'infrastruttura complementare,
ovvero quella necessaria per la trasmissione e lo stoccaggio
dell’energia, ¢ in ritardo e deve essere aggiornata per gestire

un sistema energetico caratterizzato da fonti principalmente
intermittenti. Per gli investitori, la diffusa necessita di
infrastrutture rinnovabili estese e nuove, oltre quelle necessarie
per la generazione di energia, ¢ ovvia e chiara. Inoltre, gli
investitori devono esaminare le componenti chiave della catena
di approvvigionamento delle energie rinnovabili e le vaste
opportuniti nei mercati emergenti, dove la crescita delle energie
rinnovabili ¢ pili rapida.
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Opportunita di debito nei mercati maturi
per le energie rinnovabili e guardare
oltre il solare e I'eolico

La transizione energetica richiedera pit elettricita da fonti
rinnovabili. La politica dei governi e il capitale privato hanno
recepito questo aspetto della catena di approvvigionamento
energetico e la generazione di energia globale da fonti
rinnovabili si & quadruplicata dal 2012 al 2023.

Per gli investitori, tuttavia, il panorama della generazione di
energia diventa pit difficile con la maturazione del mercato.

I sussidi governativi che consentono questa crescita nella
generazione di energia rinnovabile e la rapida innovazione
tecnologica stimolano anche una forte concorrenza tra i
produttori di energia, che riduce i prezzi dell’elettricita e i
margini.

Inoltre, i colli di bottiglia della catena di approvvigionamento,
l'aumento dei costi di attrezzature e manodopera, i ritardi nelle
autorizzazioni e 'aumento dei tassi di interesse presentano
sfide crescenti per i nuovi progetti rispetto a pochi anni fa.”” In
effetti, gli sforzi degli Stati Uniti per aumentare la produzione
di energia eolica offshore non stanno attirando l'interesse degli
sviluppatori di progetti oppure i termini di questi progetti sono
in fase di rinegoziazione perché I'economia della generazione di
energia ¢ cambiata molto rapidamente.’® > Sfide simili stanno
ostacolando anche i progetti in Europa e causando lunghi
ritardi o addirittura cancellazioni.*®

Allora, in che modo gli investitori dovrebbero partecipare al
panorama altamente dinamico della generazione di energia
rinnovabile in Europa e negli Stati Uniti? In primo luogo,
potrebbero esserci opportunith migliori nel debito piuttosto che
nel capitale. In questo settore, il finanziamento del debito tende



a essere meno abbondante rispetto a quello del capitale e in
particolare il debito senior offre opportunita interessanti. Visti i
tassi d’interesse pili elevati a livello globale, alcune opportunita
possono emergere anche nel debito mezzanino e strutturato,
soprattutto nei progetti in cui sono gia stati stipulati accordi

di offtake, le autorizzazioni per i nuovi progetti non sono
molto frequenti, le connessioni alla rete sono gia state stabilite
e i progetti sono situati relativamente vicino ai clienti finali.
Inoltre, fornire debito a livello di societad madre o capogruppo,
piuttosto che a livello di singolo progetto, consente una certa
diversificazione del rischio di progetto idiosincratico e un flusso
di cassa pit resiliente.

In secondo luogo, gli investitori dovrebbero guardare oltre
la generazione di energia eolica e solare ed esaminare anche

Per gestire un sistema energetico
con _fonti principalmente
intermittenti e necessario
aggiornare la trasmissione e

laccumulazione dell energia.

progetti idrotermici e geotermici:

queste fonti di energia possono essere dosabili, hanno anche

un costo marginale pari a zero e possono beneficiare di prezzi
pitt elevati quando la produzione di energia eolica e solare
viene a mancare. Dato il numero ridotto di aree idonee

che possono essere prese in considerazione e la difficolta di
costruirne di nuovi, questi progetti in genere subiscono anche
meno concorrenza e rischio di obsolescenza rispetto ai progetti
eolici e solari ¢ il loro debito pud essere molto interessante.
Nello specifico, ci riferiamo alla ricapitalizzazione dei progetti
idroelettrici in Europa,

Scandinavia e Italia, nonché la ricostruzione di infrastrutture gia
esistenti in Cile, Pertl, Brasile e altre parti dell’ America Latina. I
progetti di energia geotermica sono pitt un mercato di nicchia;
alcuni di essi sono sviluppati negli Stati Uniti occidentali e

in alcune parti dell'Islanda.

Gli investitori dei Mercati Emergenti dovrebbero
prendere in considerazione i generatori di
energia rinnovabile ben posizionati in India

Con I'aumento della domanda di energia e dell’offerta da
fonti rinnovabili, 'India offre agli investitori un’opportunita
molto interessante: ¢ gid il quarto maggiore consumatore di
elettricita al mondo e il terzo maggiore produttore di energia

rinnovabile. Oggi le fonti rinnovabili costituiscono il 20%
della produzione di energia indiana e la loro quota ¢ in
rapida crescita. UIndia ha raggiunto un punto di svolta nel
2022, quando ha aggiunto una generazione di energia dalle
fonti rinnovabili maggiore di quella proveniente dalle fonti
di combustibili fossili.

In questo panorama di incredibile crescita, le aziende con
una comprovata esperienza di realizzazione di progetti

su larga scala e con relazioni consolidate con funzionari
governativi e delle autorita di regolamentazione possono
essere interessanti. Aziende come Greenko ¢ ReNew Energy
Global sono oggi i principali protagonisti nella generazione
di energia solare ed eolica. I flussi di cassa derivanti dalla
produzione esistente possono inoltre contribuire a sostenere
i loro ambiziosi sforzi ad alta intensita di capitale per
espandere la capacita di generazione di energia.

Oltre a offrire opportunitd interessanti, i mercati emergenti
in genere comportano anche alcuni rischi insoliti per gli
investitori. La generazione di energia rinnovabile non

fa eccezione. Il furto di elettricitd presenta un rischio
notevole in molti Paesi in via di sviluppo in America Latina,
Asia e Africa, dove in alcuni Paesi i tassi di furto stimati

raggiungono il 20%-30% e il costo globale si avvicina ai 100
miliardi di dollari all’anno.®" ¢?

Componenti chiave della catena di
approvvigionamento rinnovabile: turbine
eoliche e minerali

Un altro modo per investire nel settore dell’eolico senza
rimanere impigliati nello squilibrio dell'infrastruttura o nel
prezzo altamente volatile dell’elettricita & quello di prendere
in considerazione gli investimenti nei produttori di turbine
eoliche, che offrono una proposta di rischio-rendimento
diversa rispetto ai singoli progetti e possono essere una scelta
interessante. Vestas, Nordex e Siemens Gamesa sono leader
di mercato in Europa e Nordamerica per le turbine eoliche
terrestri e offshore.

Anche i metalli e i minerali sono componenti critici del futuro
sistema energetico. Mentre minerali di importanza cruciale,
come il litio e il cobalto, attirano un’enorme attenzione a
causa della loro scarsa disponibilita o della concentrazione
della lavorazione, la loro domanda ¢ altamente legata
allattuale tecnologia di accumulo di energia e alle vendite di
veicoli elettrici. Al contrario, a causa della sua straordinaria
conduttivitd, resilienza e malleabilitd, il rame ¢ essenziale

per tutti gli aspetti dell’elettrificazione, dalla generazione
dell’energia alla sua trasmissione, cosi come per apparecchiature
come i veicoli elettrici. Grazie alle sue proprieta uniche, ¢
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difficile progettare sistemi elettrici completamente senza
rame, a differenza, ad esempio, del cobalto. Infatti, i mercati
a volte sembrerebbero trascurare I'importanza del rame

in tutt gli aspetti dellelettrificazione. Con il progredire
dell’elettrificazione, la domanda globale di rame ¢ destinata a
piti che raddoppiare entro il 2050 (Figura 15).%

Per quanto riguarda l'offerta di rame, di solito questo
metallo si trova in luoghi remoti e 'estrazione richiede
molto tempo e capitale. * Inoltre, le approvazioni e le
autorizzazioni per le nuove miniere stanno diventando
sempre pit difficili a causa delle preoccupazioni legate
all’ambiente. Di conseguenza, la costruzione di una nuova
capacitd puo richiedere anni e costare miliardi: le nuove
miniere di rame primario che hanno iniziato la produzione
tra il 2019 e il 2022, ad esempio, hanno avuto un lead time
medio di oltre 20 anni.® La qualitd media del minerale di
rame estratto pud diminuire anche del 25% e, pertanto, di
rame dovranno spendere di pili solo per mantenere i loro
attuali livelli di produzione.®® ¢

Concedere autorizzazioni per nuove
miniere di rame sta diventando
sempre pit difficile a causa delle
preoccupazioni legate all ambiente.
Di conseguenza, la creazione di
una nuova capacita puo richiedere
decenni e miliardi di costi.

Per gli investitori, i crea dinamiche di domanda-

offerta a lungo termine molto interessanti.®® Due societa
completamente dedicate all’estrazione del rame,

Ivanhoe Mines ed Ero Copper, possono offrire solide
prospettive di crescita agli investitori azionari: non solo
attualmente producono rame in modo efficiente, ma
possono anche espandere la produzione in tempi rapidi per
soddisfare la crescente domanda. Inoltre, per gli investitori
in debito, Southern Copper e Freeport-McMoRan sono
grandi produttori con economie di scala, flussi di cassa
stabili dalle attivita correnti e bilanci solidi.

Espansione e modernizzazione della rete

La necessitd quasi universale di reti pili estese e intelligenti
rappresenta un potente fattore positivo macro per i fornitori
di componenti chiave della rete e di servizi di costruzione.
L'Agenzia Internazionale per 'Energia stima che per
alimentarsi principalmente con energia rinnovabile il mondo
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Figura 15: il rame ¢ essenziale per I'elettrificazione
Chilotonnellate di rame necessarie per raggiungere gli obiettivi di
fransizione energetica
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Nota: mostra lipotesi dellAIE nell'ambito dello scenario degli impegni annunciati. (P) indica la previsione.
Fonte: Agenzia internazionale per I'energia. Marzo 2024.

deve aggiungere o sostituire quasi 50 milioni di miglia di
linee di trasmissione entro il 2040.% Aziende come Eaton
negli Stati Uniti e Schneider Electric in Francia forniscono
componenti chiave tra cui inverter, transistor e sottostazioni
per le linee di trasmissione. 1l loro ruolo centrale nella
transizione energetica nei prossimi anni potrebbe non essere
pienamente apprezzato dal mercato di oggi.

In India, i produttori di cavi di trasmissione operano in un
mercato alquanto protetto e, data la domanda pressante per
espandere la rete di trasmissione, potrebbero rappresentare
investimenti interessanti. Polycab e Apar Industries sono
protagonisti in questo mercato in crescita.

Lingegneria e la costruzione di reti e linee di trasmissione ¢
un’altra area in cui gli investitori possono trovare opportunita
nei mercati emergenti. Societd come ISA e Celeo Redes, che
progettano e costruiscono linee di trasmissione in Sudamerica,
offrono agli investitori un’esposizione al debito garantito senior
per un portafoglio di attivitd di trasmissione sotto forma di
un’obbligazione liquida e ammortizzata con una remunerazione
indicizzata all'inflazione e ai tassi di cambio. Inoltre, queste
aziende sono grandi operatori nelle rispettive regioni e hanno
rapporti di lunga data con le autorit di regolamentazione e
altre autorita governative. Avere solide relazioni con i rispettivi
funzionari governativi favorisce queste aziende nell’affrontare le
difficolta legato al rilascio delle autorizzazioni e all'esecuzione di
questi enormi progetti infrastrutturali.



Accumulo di energia su larga scala e di lunga durata

Laccumulo di energia su scala industriale & un’altra parte
vitale della transizione energetica che gli investitori dovrebbero
prendere in considerazione. Per raggiungere gli obiettivi

di transizione energetica, entro il 2030 saranno necessari a
livello globale circa 1.000 GWh di scala di rete e altre forme
di accumulo energetico, ossia circa 35 volte le dimensioni del
mercato odierno (Figura 16).” Tra i principali protagonisti del
settore dell'accumulo industriale figurano Samsung SDI e LG
in Corea, BYD in Cina e Panasonic in Giappone.

Laccumulo di energia su scala
industriale é una componente vitale
della transizione energetica che gli
investitori dovrebbero prendere in
considerazione.

Laccumulo di energia a lunga durata & una componente chiave
per risolvere i problemi di intermittenza a lungo termine e la
variabilita stagionale nelle fonti di energia rinnovabile. Questi
meccanismi differiscono sostanzialmente dalle batterie al litio
utilizzate per alimentare auto e telefoni cellulari con cicli che
durano solo poche ore.”! Offrono la possibilita di accumulare
energia per giorni, settimane o addirittura mesi per fornire

al sistema energetico una maggiore flessibilitd, assorbendo
Ienergia in eccesso durante i periodi di picco della produzione
e distribuendola secondo necessita per soddisfare le fluttuazioni
stagionali della domanda e dell'offerta.”* Laccumulo di energia
a lunga durata sufficiente ed economico non solo migliora la
resilienza delle reti elettriche locali e regionali, ma riduce anche
la necessita di ricorrere ai combustibili fossili, come il carbone
per il carico base o il gas naturale dosabile, per soddisfare la
domanda di energja o regolare la produzione intermittente di
energia rinnovabile.”

La tecnologia utilizzata pitt diffusa e matura & 'energia
idroelettrica ad accumulazione con pompaggio che, secondo
alcune stime, oggi rappresenta il 90% o piti dell’accumulo

di energia elettrica in massa.”* E particolarmente interessante
perché puo fornire una fonte di alimentazione facilmente
dosabile, ma ha requisiti geografici specifici e potrebbe non
essere facilmente espandibile. Inoltre, la costruzione di nuove
capacitd ¢ molto limitata a causa della difficolta ad ottenere
nuove autorizzazioni, poiché questi progetti possono richiedere
addirittura lo spostamento di intere cittd e paesi. Iberdrola,
una societ europea di servizi di pubblica utilitd, & attualmente
leader in questo settore. Recentemente ha costruito e messo in
funzione un nuovo impianto idroelettrico ad accumulazione

Figura 16: necessita crescente di stoccaggio per servizi di
pubblica utilita
Capacita di stoccaggio aftuale rispetto alla capacita di stoccaggio necessaria

2022
28 GW

Nota: La capacita di stoccaggio necessaria si riferisce allo scenario a zero emissioni nette. (P)
indica la previsione.
Fonte: Agenzia internazionale per I'energia. Marzo 2024.

con pompaggio da 40 GWh nel Portogallo settentrionale, che
immagazzina I'energia in eccesso e la rende dosabile per un
periodo successivo. Ciod porta la sua capacita attuale di stazioni
idroelettriche ad accumulazione con pompaggio in Spagna e
Portogallo a oltre 100 GWh, con altri 170 GWh in costruzione
o in progettazione.” 7

Fornitori di energia integrati verticalmente

Anche i fornitori di energia con capacita di generazione e
distribuzione di energia possono essere un'area interessante
per gli investitori, in particolare gli attori dominanti in
mercati considerevoli che vantano una lunga esperienza nella
costruzione e nel mantenimento della propria infrastruttura.
Sebbene queste societa di servizi di pubblica utilita siano
spesso altamente regolamentate, la concorrenza ¢ limitata nella
loro regione e alcune possono avere una maggiore capacita di
trasferire i costi sugli utend finali per proteggere i margini.

In Europa, Iberdrola ¢ una multinazionale di servizi di
pubblica utilita elettrica e il principale produttore mondiale
di energia eolica con competenze ed economie di scala
significative. Iberdrola serve circa 30 milioni di clienti in
tutto il mondo e ha importanti attivitd nel Regno Unito,
nell’Europa continentale e nelle Americhe. In Nord
America, NextEra Energy ¢ il pill grande generatore di
energia rinnovabile negli Stati Uniti e fornisce elettricita in
49 stati degli Stati Uniti e in Canada. Fornisce elettricita
grazie un pool diversificato di fonti energetiche che
includono energia eolica, solare, nucleare e gas naturale.

Gli investitori negli strumenti di debito potrebbero perdere
opportunita se si concentrano esclusivamente sulle obbligazioni
della capogruppo. Nel caso dei principali produttori di energia
come Iberdrola e NextEra, potrebbero esserci opportunita
anche a livello di singolo progetto. Questi produttori di
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energia spesso finanziano un portafoglio di progetti energetici
separatamente tramite i mercati del credito privato; questo tipo
di debito puo offrire agli investitori I'accesso a un portafoglio di
asset nel campo della generazione di energia.

Energo-Pro ¢ un produttore leader di energia idroelettrica

e distributore di elettricita dell’Europa orientale, esposto
anche alla Turchia e alla Spagna. Opera secondo un tasso di
rendimento regolamentato nella sua attivita di distribuzione,
che permette di trasferire i costi per mantenere i margini.
Grazie alla sua esperienza nell’acquisizione e nella gestione
di impianti idroelettrici, realizza anche apparecchiature
idroelettriche e offre servizi di consulenza ad altre aziende.

I mercati di grandi dimensioni e in crescita rappresentano
un contesto eccellente per gli investitori. CenterPoint
Energy ¢ un distributore di elettricita e gas naturale leader in
Texas. Lo stato ha una popolazione in crescita e la domanda
di energia ¢ destinata ad aumentare. Inoltre, il Texas ¢ un
centro di produzione eolica e solare molto importante ¢ la
rete di Centerpoint ¢ una componente fondamentale per
portare la crescente fornitura dove ¢ necessaria.

2. Puntare sui combustibili fossili a
hasse emissioni di carbonio, evitando
il rischio di obsolescenza

Sebbene molti aspetti della transizione energetica rimangano
incerti e poco chiari, una cosa ¢ sicura: durera per decenni e
non ¢ detto che i combustibili fossili vengano completamente
eliminati. In altre parole, i combustibili fossili e 'immensa
rete globale di infrastrutture che ne supportano 'uso
contribuiranno a soddisfare le esigenze energetiche globali per
gran parte del XXI secolo. Per gli investitori, questo segmento
del complesso energetico offre 'opportunita di investire in
elementi che sono piuttosto stabili, generano flussi di cassa
durevoli e possono contribuire alla transizione verso un
mondo a basse emissioni di carbonio.

Il gas naturale sta sostituendo i combustibili
fossili a emissioni di carbonio piu elevate

Il gas naturale ¢ un elemento chiave per un futuro a basse
emissioni di carbonio, poiché sostituisce il carbone, che
genera emissioni di carbonio piti elevate, specialmente

nella produzione di elettricitd. In questo ruolo, pud essere
utile come fonte di carburante “di transizione” mentre si
sviluppano le infrastrutture di generazione, stoccaggio e
trasmissione di energia rinnovabile. Si prevede infatti che la
domanda globale di gas naturale liquefatto crescera di oltre il
50% entro il 2040, in virtt dell’accelerazione della transizione
dal carbone al gas in Cina e nell’Asia meridionale.””

Il forte aumento della produzione di gas naturale tra il 2006 e il
2023 a livello globale ¢ stato determinato principalmente dalla
rivoluzione dello scisto negli Stati Uniti. Il fracking idraulico
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e le tecniche di perforazione orizzontale hanno consentito di
attingere a nuove e grandi riserve di gas naturale negli Stati
Uniti, uno sviluppo che ha dato il via al boom del gas naturale
liquefatto.”® La produzione di GNL negli Stati Uniti ¢ quasi
raddoppiata e ora il Paese ¢ il pitt grande esportatore al mondo
(Figura 17). Inoltre, I'invasione dell'Ucraina da parte della
Russia ha accelerato I'enorme sviluppo delle infrastrutture del
GNL in Europa e in altre regioni. La capacita di trasportare

il GNL in modo pit efficiente ha inaugurato un mercato pitt
globalizzato e migliora la resilienza, poiché i fornitori possono
rispondere pili rapidamente agli shock globali.””

Per gli investitori, i combustibili
Jossili a basse emissioni di carbonio
offrono lopportunita di investire
in flussi di cassa stabili e durevoli.

Le aziende di tutta la catena di approvvigionamento del gas
naturale, dalla produzione alla lavorazione, fino alla liquefazione
e al trasporto, possono offrire opportunita interessanti agli
investitori. I piccoli produttori di gas statunitensi come

EQT e Antero hanno un’operativita efficiente rispetto ai loro
concorrenti e offrono un potenziale di crescita.

Le condutture sono un altro modo per investire nel gas naturale
a livello globale. Spesso queste aziende hanno stipulato accordi
di acquisto a lungo termine. La “raccolta di pedaggi” dei gasdotti
offre agli investitori una proposta di rischio-rendimento diversa
nel comparto del gas naturale: un’esposizione a una domanda in
crescita con minore esposizione alla volatilit dei prezzi a breve
termine. Negli Stati Uniti, i principali operatori di condutture
come Enbridge, Williams e Kinder-Morgan possono essere
interessanti per gli investitori nel comparto del debito.

In America Latina, gli operatori del gas naturale come Esentia
Energy Systems e GNL Quintero offrono un’esposizione
specifica al trasporto e allo stoccaggio del gas naturale, nonché
alla rigassificazione del GNL. I produttori privati messicani di
energia elettrica, come Tierra Mojada e Valia Energia, offrono
un’esposizione all’investimento in centrali elettriche alimentate a
gas naturale e con carico di base, a valle dei percorsi dei gasdotti.

Inoltre, i produttori di gas naturale vengono spinti a ridurre
le emissioni di carbonio durante l'estrazione, quindi si
rivolgono sempre pitt a fornitori di servizi di trivellazione
come Baker Hughes e SLB. 50 importanti compagnie
petrolifere e del gas hanno firmato gli impegni alla COP28
alla fine del 2023 per ridurre drasticamente il metano entro
i1 2030; i servizi di queste aziende continueranno a essere
richiesti per rilevare le fughe dei gasdotti ed eliminare la

fuoriuscita del metano.®



Per gli investitori che cercano di partecipare al fiorente
mercato delle esportazioni di GNL senza assumere

ulteriori rischi legati alle materie prime, Cheniere Energy

¢ un esempio di societd con una proposta commerciale
differenziata. Fornisce infrastrutture per la trasformazione
del gas naturale in GNL e terminali per la spedizione.
Grazie all'enorme domanda per i suoi servizi, Cheniere ¢
gia leader di mercato e, data la sua dimensione ed efficienza
operativa, sta realizzando economie di scala e puo anche
espandere la propria attivitd attraverso nuove strutture e
servizi aggiuntivi. Il Qatar ¢ un altro importante esportatore
di GNL e Gulf International Services ¢ un importante
appaltatore di trivellazioni nella regione con uno stretto
rapporto con i principali produttori statali.

Le aziende di tutta la catena

di approvvigionamento del gas
naturale possono offrire esposizione
al boom della domanda con una
minore esposizione alla volatilita

dei prezzi a breve termine.

Opportunita nel debito tra i produttori di medie
dimensioni

Sebbene alcune banche abbiano bloccato completamente i
prestiti all'industria petrolifera e del gas, i grandi produttori,
specialmente quelli in grado di effettuare emissioni nei
mercati delle obbligazioni societarie, possono ancora
accedere al capitale di debito.?” # Tuttavia, l'interruzione
dei prestiti bancari potrebbe penalizzare pili pesantemente

i produttori di energia troppo piccoli per accedere ai
mercati del credito quotato. Per i finanziatori diretti, questo
segmento di middle-market del complesso energetico nel
Nord America pud offrire opportunita interessanti, poiché
il capitale pud essere scarso e i finanziatori hanno una certa
capacitd di manovra sui prezzi e sulle condizioni.

Le prime fasi dell’esplorazione e della produzione di petrolio e
gas spesso sono finanziate con capitale proprio. Tuttavia, una
volta completato questo lavoro esplorativo e verificate le aree
ottimali per i pozzi di perforazione, gli operatori energetici
spesso si rivolgono ai mercati del debito per la fase successiva
a basso rischio e ad alta intensita di capitale.®® Questo tipo di
sviluppo intermedio offre flussi di cassa affidabili e garanzie
materiali, creando solidi fondamentali per il credito. I debiti

Figura 17: la rivoluzione dello scisto ha trasformato gli Stati
Uniti in una potenza globale del gas naturale
Quota di alcuni dei maggiori esportatori di gas naturale
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Fonte: Organizzazione dei Paesi esportatori di petrolio. Marzo 2024.

sottoscritti in modo conservativo (bassa leva finanziaria,
strutture di capitale semplici e prestiti basati solo sul valore
delle riserve conosciute) possono essere interessanti per gli
investitori. Inoltre, il debito mezzanino o strutturato puo essere
caratterizzato da cedole interessanti basate sui flussi di cassa
consolidati e da un’ulteriore esposizione al rialzo sotto forma di
royalties o warrant, che possono fornire agli investitori anche
una protezione affidabile contro l'inflazione.

C’e un ruolo per le grandi societa petrolifere
in un nuovo sistema energetico?

I carburanti fossili continueranno quasi certamente a essere una
componente del sistema energetico del futuro, anche se pitt
piccola, e probabilmente privilegiando il gas naturale rispetto

al carbone e al petrolio. Questo nuovo sistema energetico
promette di suddividere le pili importanti societd petrolifere di
oggi in vincitori e vinti. Alcune grandi societd petrolifere globali
faranno affidamento sul lungo tramonto dei combustibili

fossili e concentreranno i loro investimenti esclusivamente sulla
fornitura di combustibili del passato, ovvero il petrolio. Queste
aziende corrono il rischio di essere rese obsolete a causa dei
guadagni in termini di efficienza e delle migliori infrastrutture
nelle energie rinnovabili. In ultima analisi, il loro futuro
potrebbe essere sancito dall'entita delle loro attivita di carbonio
non riconvertibili che non sono pilt economicamente redditizie.
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Tuttavia, ci saranno anche grandi societa petrolifere che
emergeranno come vincitrici nel nuovo panorama energetico.
Si tratta delle aziende pitt lungimiranti, che punteranno
fortemente sulla transizione energetica e troveranno modi per
continuare a essere fornitori di energia indipendentemente
dalle fonti energetiche primarie. Nello specifico, esistono due
modi in cui le grandi aziende energetiche di oggi possono
rimanere vincenti nel sistema energetico del futuro:

I carburanti fossili continueranno
quasi certamente a essere una
componente del sistema energetico
del futuro, anche se pin piccola

1. Trasformare la propria produzione di energia
per soddisfare le esigenze di un nuovo sistema
energetico

Le principali compagnie petrolifere abbastanza dinamiche

da saper riconvertire la propria produzione di energia

attraverso le fonti di carburante del futuro probabilmente

continueranno ad essere importanti. Alcune stanno
incorporando l'elettricita nei loro attuali modelli di
business. Ad esempio, le grandi compagnie petrolifere
globali BP e Shell stanno convertendo la loro vasta rete
di stazioni di servizio in impianti di ricarica per veicoli
elettrici nel Regno Unito e in Europa.® Altre stanno
sfruttando la loro profonda conoscenza del panorama
energetico globale nel commercio di “molecole ed
elettroni”, ovvero petrolio e gas ma anche elettricita. ®

Gas naturale e GNL sono esempi di combustibili

di transizione che in futuro avranno un posto come
complemento necessario alle fonti rinnovabili.
TotalEnergies e Shell sono due importanti produttori
e trasportatori di GNL.* Queste societd sono ben
posizionate perché gas e GNL costituiscono una quota
significativa dei loro ricavi e profitti complessivi.?” %
Tuttavia, i mercati potrebbero non apprezzare questo
approccio, perché le grandi societa petrolifere europee
come Shell e BP vengono quotate a sconto rispetto ai
concorrenti statunitensi come Exxon-Mobil.®*°

L

Sfruttare la propria esperienza tecnica per
rendere operative le innovazioni ecologiche

Molte innovazioni nella tecnologia verde provengono dai
laboratori di ricerca delle principali societd petrolifere e
del gas, che sembra che in qualche modo lavorino meglio

delle startup tecnologiche energetiche. In teoria, le grandi

societd petrolifere e del gas non solo dispongono di solidi
flussi di cassa che consentono loro di impegnare ingenti
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quantita di capitale per finanziare la ricerca, ma hanno
anche competenze nell’estrazione, nella raffinazione e in
altri processi petrolchimici che consentono di rendere
operative le loro scoperte. Inoltre, queste societa vantano
una comprovata esperienza nell’esecuzione di progetti
ampi e complessi. Ad esempio, le principali compagnie
petrolifere con elaborate operazioni di raffinazione
possono sfruttare tali competenze per far progredire e
rendere operativi i biocarburanti e I'aviazione sostenibile.

Una recente ricerca ha analizzato il panorama
dellinnovazione verde attraverso la qualita e la quantita di
brevetti tecnologici verdi. Questa ricerca ha identificato

le principali aziende petrolifere e del gas come innovatori
chiave nella tecnologia verde e ha riscontrato specificamente
che la quantita e la qualitd dei brevetti tecnologici verdi
delle aziende energetiche tradizionali sono pit elevate.”* La
ricerca indica anche che i brevetti delle aziende energetiche
sono stati ottenuti in larga prevalenza dalla ricerca interna
(piuttosto che dalle acquisizioni di startup) e

pitt frequentemente hanno creato prodotti reali che hanno
ridotto le emissioni di carbonio e generato ricavi. Shell, BP
ed Exxon-Mobil sono stati tra i leader nei brevetti
tecnologici verdi in aree come i biocarburanti, la cattura di
carbonio e la produzione di idrogeno.”

3. Evitare I'eccessivo clamore: monitorare
linnovazione delle fonti di energia
rinnovabile e della tecnologia verde

Alcune innovazioni speculative, come I'idrogeno, possono
attirare una notevole attenzione da parte dei media ¢ le aziende
possono essere considerate come coraggiosi esordienti che sfidano
i grandi operatori del settore energetico. Tuttavia, ¢ probabile

che poche startup che si basano su queste tecnologie speculative
possano diventare operative ed espandere le loro attivith in modo
sufficiente da sostituire gli operatori energetici globali. Infatti, gli
operatori energetici globali saranno probabilmente tra i maggiori
fornitori e clienti di tecnologie innovative e molte startup in
questo settore possono scegliere di collaborare con grandi aziende
di energia consolidate per sfruttare la loro esperienza nelle
operazioni, nella raffinazione e nel trasporto.

Per gli investitori, le proposte di rischio-rendimento

offerte da alcune di queste innovazioni in fase iniziale
potrebbero non essere interessanti. Anche se tali innovazioni
si trovano in diverse fasi di maturicd, alcune pit vicine al
laboratorio che al mondo reale, tutte quanto hanno due
cose in comune: in primo luogo, ognuna ha il potenziale,
quando ¢ completamente matura e operativa, di modificare
profondamente il panorama energetico. In secondo luogo,
ognuna di loro deve affrontare enormi sfide prima di poter
essere applicata nel mondo reale su larga scala.



Celle a combustibile a idrogeno come
fonte alternativa di energia pulita

Lidrogeno ha attirato molta attenzione come promettente
fonte di carburante alternativa e ha alcune caratteristiche
interessanti: ¢ relativamente abbondante a livello globale, ha
una densitd energetica due volte e mezzo superiore rispetto
alla benzina o al diesel e brucia in maniera pulita senza
emissioni di carbonio. %

Tuttavia, I'idrogeno deve affrontare numerose sfide

nel trasporto e nello stoccaggio prima di poter essere
ampiamente utilizzato. Una delle principali sfide per una

pitt ampia adozione delle celle a combustibile a idrogeno

¢ linfrastruttura specializzata (e quindi 'immenso costo)
necessaria per produrre, trasportare e conservare I'idrogeno.
Lidrogeno ¢ un gas in condizioni normali, ma non ¢
facilmente compatibile con l'attuale infrastruttura di
condutture. Lidrogeno spesso richiede una pressione estrema
(5.000-10.000 psi) o bassissime temperature (-250°C)

per essere trasformato in uno stato liquido in cui ¢ pitt
facilmente trasportabile o immagazzinabile.” Inoltre, ogni
fase della conversione dell’idrogeno (ad es., da gas a liquido

e poi di nuovo a gas) richiede energia e aumenta il costo per
trasportare e consumare idrogeno. Sono molte le startup che
stanno lavorando per risolvere le sfide relative alla produzione,
allo stoccaggio e al trasporto dell'idrogeno, ma rimangono
ancora lontane dal fornire una soluzione efficiente e fattibile.

La ricerca suggerisce che le
grandi societa petrolifere sono
innovatori chiave e tra i leader
nei brevetti tecnologici verdi in
settori come i biocarburanti,

la cattura del carbonio e la

produzione di idrogeno.

Energia nucleare: dalla fissione alla fusione

La fusione nucleare ¢ il processo che alimenta il sole e le

altre stelle e offre la promessa di un’energia illimitata e senza
emissioni di carbonio.”” Sebbene nei laboratori di ricerca
finanziati dai governi di recente siano state ottenute reazioni di
fusione, le prospettive per renderle commercialmente operative
per generare energia richiedono ancora decenni di sviluppo.”®
%7 La difficolt consiste nel fatto che la fusione nucleare richiede

condizioni cosl estreme di temperatura e pressione (oltre 100

milioni di gradi Celsius) che la creazione di queste condizioni
in modo sicuro ed efficiente al di fuori di un laboratorio oggi &
semplicemente irrealizzabile.

Anche se I'imprese avveniristiche legate alla fusione nucleare
suscitano un’enorme attenzione nei media, sono altre le
tecnologie nucleari che per decenni hanno svolto un ruolo
fondamentale nel panorama energetico. Lenergia nucleare
attualmente svolge un ruolo importante, con impianti

basati sulla fissione operativi in oltre 30 Paesi: oltre il 60%
dell’elettricita totale di Francia e Slovacchia proviene infatti
da questo tipo di reazione nucleare. E molte centrali elettriche
sono in funzione da tre decenni o pit..”®

Grazie all'odierna focalizzazione sulla sicurezza energetica e sulle
fonti di energia prive di carbonio, tuttavia, I'energia nucleare
basata sulla fissione sta attirando una rinnovata attenzione come
parte fondamentale del futuro sistema energetico. Il nucleare
offre alcune caratteristiche interessanti: ¢ basato localmente ed &
una fonte di energia a zero emissioni di carbonio e cio lo rende
utile anche per usi industriali intensivi come la raffinazione del
petrolio e i data center.

Lo sviluppo dell’energia nucleare basata sulla fissione ¢ stato
lento fin dagli anni ’70 a causa di due difficolta principali: i
permessi e i costi. Anche nei casi in cui le difficolta relative

ai permessi sono state soddisfatte, il costo stimato della
produzione di energja spesso non ¢ competitivo con per altre
fonti. I ritardi pluriennali e i significativi eccessi in termini di
costi dei progetti nucleari sono comuni. Ad esempio, i recenti
progetti nucleari di nuova costruzione nel Regno Unito, in
Francia e in Finlandia hanno registrato ritardi di 10 anni o pit
e i costi effettivi sono piti che raddoppiati rispetto alle stime
originali.99, 100, 101

Le ultime innovazioni in materia di fissione riguardano i
reattori su piccola scala. Conosciuti come piccoli reattori
modulari (small modular reactors, SMR), questi nuovi modelli
sono dotati di funzioni di sicurezza avanzate, come gli arresti
automatici, e possono avere costi inferiori perché possono
essere prodotti in serie in fabbrica e spediti in pezzi a un sito
per il successivo assemblaggio.'®® Offrono la promessa di
decarbonizzare alcuni processi industriali. Gli SMR vengono
presi in considerazione nei siti di smantellamento delle centrali
elettriche alimentate a carbone che dispongono gia di gran
parte dell'infrastruttura necessaria.'® Per certi versi, questa
tecnologia ¢ gia stata collaudata, poiché attualmente gli SMR
alimentano centinaia di sottomarini e navi e i progetti per
impianti su terra sono stati approvati da alcune autorita di
regolamentazione nazionali.* 1% 1% Tuttavia, la Cina & 'unico
Paese ad avere un SMR terrestre attualmente in funzione.!””

198 Sebbene siano stati annunciati molti nuovi progetti SMR,
in pochi arrivano alla fine a causa delle difficolta della catena di
approvvigionamento, oltre che dei costi eccessivi e dei ritardi

che rendono i progetti non pitt economici.'* 110
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Innovazioni nell’accumulazione di energia a
livello di rete

I meccanismi di accumulo dell’energia, come le batterie,
possono essere utilizzati per risolvere molte sfide dei settori
energetici che dipendono sempre pitt da font intermittent, tra
cui il miglioramento del dosaggio economico e il bilanciamento
del sistema di trasmissione. Inoltre, possono anche contribuire
alla resilienza e alla preparazione alle situazioni d’emergenza.

Le batterie al litio sono dominanti e sempre pilt utilizzate
perché i progressi nella produzione, nell'efficienza e nelle
economie di scala hanno permesso un calo dei costi di oltre
I'80% dal 2013 al 2023.!"! Nonostante questi notevoli cali
di prezzo, gli attuali meccanismi al litio per 'accumulazione
dell’energia industriale devono affrontare diverse sfide.

Innanzitutto, le batterie al litio non sono di facile scalabilita e
non sempre sono sostenibili dal punto di vista ambientale. Di
conseguenza, stanno emergendo sostanze chimiche alternative
al lidio. Il sodio, ad esempio ¢ pitt abbondante del litio, ¢ pit
economicamente accessibile e ha proprieta chimiche simili."'?
Dati i lunghi tempi di utilizzo, lefficienza e il miglioramento
della tecnologia per la densita, le batterie al sodio hanno un

enorme potenziale per I'uso sulla rete.!!> 1

Tuttavia, anche la tecnologia delle batterie al sodio deve
affrontare alcune sfide nel breve termine. La densita energetica
delle batterie agli ioni di sodio ¢ attualmente inferiore a
quella delle batterie al litio.'”> Sebbene i componenti chimici
siano pilt economici e accessibili, il settore delle batterie al
sodio non ha raggiunto economie di scala e non ha registrato
aumenti dellefficienza produttiva. In teoria, un settore delle
batterie al sodio completamente a pieno regime dovrebbe, nel
tempo, essere in grado di produrre batterie che possano essere
competitive in termini di costi e funzionare in modo simile al
litio.''

Cattura e stoccaggio del carbonio

La cattura e lo stoccaggio del carbonio (Carbon Capture
and Storage, CCS) ¢ un’altra tecnologia potenzialmente
innovativa che affronta molte sfide reali a breve termine. 1l
processo consente essenzialmente di catturare le emissioni
di CO, da fonti industriali, come la produzione di etanolo
o le centrali elettriche a carbone, e di immagazzinare il

gas in modo da impedirgli di entrare nell’atmosfera. La
promessa del CCS ¢ che consente al mondo di soddisfare la
domanda attuale e futura, specialmente in aree industriali
particolarmente difficili da decarbonizzare, riducendo al
contempo le emissioni di carbonio. In effetti il, CCS svolge
un ruolo significativo in molti scenari a zero emissioni di
carbonio.!” Le sfide del CCS sono semplici. In primo luogo,
ci sono difficolta locali: i siti in cui viene emesso il carbonio
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non sono spesso vicini ai luoghi dove pud essere catturato in
modo facile e affidabile. Il trasporto della CO, catturata al
sito di sequestro puo essere impegnativo e costoso dal punto
di vista della logistica. Negli Stati Uniti sono in corso alcune
iniziative per costruire infrastrutture di condutture in tutte
le zone del Midwest che producono etanolo.!® ' Aziende
come Summit Carbon Solutions sono coinvolte nella
costruzione di un’“autostrada per il carbonio” per trasportare
la CO, dagli impianti di etanolo ai siti di sequestro e
stoccaggio in altri Stati, ma devono affrontare le opposizioni
di agricoltori e proprietari terrieri preoccupati per questioni

di sicurezza e ambientali.'®

Grazie all odierna focalizzazione
sulla sicurezza energetica e sulle
Jfonti di energia prive di carbonio,
[energia nucleare basata sulla
[fissione sta attirando una rinnovata
attenzione come parte fondamentale

del futuro sistema energetico.

Una seconda sfida per il CCS ¢ come monetizzare il
processo. Negli Stati Uniti, la legislazione del governo
prevede incentivi retributivi diretti, ma l'incertezza sul
futuro del programma ostacola l'infrastruttura a lungo
termine necessaria per renderla operativa. Nei Paesi che
hanno un mercato del carbonio attivo, il sequestro ha un
certo valore. Tuttavia, i costi del processo (catturare e filtrare
la CO,, trasportarla in un luogo diverso e sequestrare il

gas) devono essere inferiori al valore degli incentivi affinché
operazione sia commercialmente fattibile.

Nel capitolo 3 abbiamo esaminato i rischi
nascosti e le opportunita per gli investitori in
singoli titoli e asset class. Tuttavia, il dinamico
e mutevole panorama del sistema energetico
globale ha implicazioni che hanno un impatto
anche sui portafogli di investimento. Il
capitolo 4 si sofferma su queste implicazioni

e propone un piano d’azione a livello di

portafoglio per i CIO.
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CAPITOLO 4

IMPLICAZIONI A LIVELLO DI PORTAFOGLIO

Lazione dei governi e gli obiettivi ESG presentano compromessi per gli investitori che influiscono su una serie
di decisioni di investimento. Di seguito evidenziamo le implicazioni per i portafogli derivanti dalle dinamiche
mutevoli in tutto il sistema energetico globale e forniamo un piano d’azione per i CI0.

1. Stabilire posizioni chiare sulla
decarbonizzazione globale, sugli
obiettivi di investimento e sugli
orizzonti temporali per orientare gli
investimenti energetici

Il cambiamento climatico, la decarbonizzazione e gli
investimenti energetici sono profondamente intrecciati e
altamente interconnessi. Per questo motivo, i CIO, soprattutto
quelli con stakeholder pil1 interessati alle questioni climatiche,
possono trovarsi a volte a gestire richieste e aspettative in
conflitto tra loro. Ad esempio: imperativi di decarbonizzazione
del portafoglio da parte dei consigli di amministrazione, o

in alcuni mercati, degli enti normativi; pagamenti allineati
allinflazione da parte dei pensionati; consentire un sistema

di energia pulita resiliente da parte dei futuri beneficiari. La
gamma di richieste per scopi diversi pud essere difficile da
gestire per i CIO che desiderano stabilire un approccio chiaro e
coerente agli investimenti nel settore energetico. Delle risposte
definitive a domande solo apparentemente semplici possono
aiutare i CIO a riflettere sugli investimenti energetici:

* State cercando di massimizzare i rendimenti pur
rimanendo agnostici sulle credenziali ambientali delle fonti
di energja in cui investite?

* State cercando di ridurre I'esposizione ai rischi legati al
clima nel corso del tempo?

* State cercando di svolgere un ruolo pil proattivo e positivo
nella decarbonizzazione della nostra economia?

* Oppure volete realizzare tutti e tre questi obbiettivi in
diversi orizzonti temporali?
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1l cambiamento climatico, la
decarbonizzazione e gli investimenti
energetici sono profondamente
intrecciati e altamente interconnessi.

Gli strumenti, le metriche e gli approcci pit efficaci
all'investimento energetico possono differire a seconda
dell’obiettivo prevalente. Considerati i livelli di complessita
degli investimenti energetici, ¢ necessario che i CIO abbiano
chiarezza e siano concettualmente d’accordo con i propri
stakeholder chiave su queste domande, innanzitutto per
orientare il loro approccio agli investimenti nel settore
energetico e poi per stabilire tempistiche chiare alla base delle
loro decisioni.

Chiarire gli obiettivi relativi al cambiamento
climatico e alla decarbonizzazione

E essenziale avere una chiara comprensione degli obiettivi di
investimento e dei loro molteplici impatti in un portafoglio.
Gli investitori concentrati principalmente sull’ottimizzazione
del rapporto rischio/rendimento, ad esempio, affrontano

un panorama complesso. Da un lato, il passaggio
allelettrificazione e alle energie rinnovabili pone rischi di
transizione al settore dei combustibili fossili, che include
produttori, produttori di apparecchiature, servizi di pubblica
utilitd, ecc. Inoltre, aumenta la prospettiva di attivitd non
facilmente riconvertibili, sia in superficie che nel sottosuolo.
Lelettrificazione puo offrire opportunita anche in altri settori,
persino in quelli ad alta intensita energetica. Ad esempio,
poiché le fonti rinnovabili forniscono sempre pili energia,

i prezzi delle reti elettriche diventano pit volatili e questa
volatilith puo fornire opportunita di arbitraggio ai settori

ad alta intensita energetica per adattare la loro domanda di



energia in modo da farla coincidere con i momenti in cui le
energie rinnovabili generano energia a basso costo.

Sebbene accettare il nuovo panorama energetico possa
essere una strategia solida a lungo termine, con la
progressiva decarbonizzazione dell’economia, i costi
potrebbero essere poco sostenibili nel breve termine. Ad
esempio, le aziende che cercano di limitare il rischio di
transizione, come i produttori di petrolio, possono anche
trovare difficoltd a mantenere i margini di profitto mentre
eliminano i combustibili fossili dalla loro operativita. La
domanda chiave per gli investitori a lungo termine senza
vincoli di mandati di decarbonizzazione del portafoglio &
come individuare le societd e gli asset nei segmenti critici
dell’economia odierna ad alta intensita di carbonio (come
la produzione dell’acciaio) ben posizionati per la transizione
verso 'economia a basse emissioni di carbonio del futuro.

Le necessita di ridurre le emissioni di
carbonio a lungo termine, ad esempio,
potrebbero non essere sempre in linea
con gli obiettivi di pin breve termine
relativi allo sviluppo economico e alla

poverta energetica.

Al contrario, gli investitori che danno priorita alla
decarbonizzazione del portafoglio o che favoriscono la
transizione energetica devono affrontare una serie di sfide
diversa. Il consumo energetico globale ¢ destinato ad
aumentare del 50% o pili entro il 2050, quindi gli investitori
orientati alla sostenibilita devono affrontare la sfida di

come decarbonizzare di fronte all’aumento persistente

della domanda energetica globale. Né il disinvestimento

dai combustibili fossili né gli investimenti nelle pili recenti
tecnologie climatiche forniscono una risposta completa.

Una fornitura di energia globale decarbonizzata del futuro

si dovra basare su un insieme di investimenti significativi in
infrastrutture rinnovabili complementari, importanti sviluppi
in tecnologie verdi come 'idrogeno e la cattura di carbonio,
nonché guadagni di efficienza in diversi settori e combustibili
fossili residui, tra cui petrolio e gas. Gli investitori dovranno
capire dove posizionarsi in questo spettro di possibilita per
determinare le proprie opportunita ottimali.

Orizzonte temporale degli investimenti

Indipendentemente dalle prioritd degli investitori, il profilo
rischio-rendimento degli investimenti nell’energia dipende
fortemente dall’orizzonte temporale. Per quanto riguarda
Pattenzione ai rischi di lungo termine, ¢ importante realizzare
molte strategie gestite attivamente che sfruttino i cambiamenti
di valore relativo a breve termine e le opportunita di trading.
Infatti, un gestore attivo senza vincoli di decarbonizzazione
avrebbe potuto prevedere un aumento dei prezzi del petrolio
e del gas nel 2021 e investire in produttori di petrolio per
beneficiare della variazione di prezzo a breve termine, pur
ritenendo che le prospettive a lungo termine per molti
produttori avrebbero potuto non essere rosee.

La gamma di compromessi presenti all'interno della
transizione energetica in diversi periodi di tempo rende
essenziale per gli investitori fare chiarezza sul proprio
orizzonte temporale, soprattutto perché la transizione
energetica durerd decenni e il suo effetto sul settore energetico
si evolvera durante tutto questo periodo. Per esempio, i flussi
di cassa durevoli a breve termine degli oleodotti e dei gasdotti
e il loro immediato impatto sulle emissioni di carbonio hanno
un’attrattiva diversa per un fondo pensione che si trova nella
fase di runoff, quando paga tutti i redditi e impiega gli attivi,
rispetto a un fondo pensione che sta accumulando attivi

con un periodo di pagamento massimo che avverra decenni
dopo. Un orizzonte temporale diverso pud influire anche sulle
scelte di ridurre al minimo l'attuale impronta di carbonio

del portafoglio oggi stesso o di scegliere investimenti che
consentano e massimizzino le emissioni evitate in futuro.

2. Gli investitori con mandati di
decarbonizzazione devono considerare
approcci multipli

Per gli investitori con mandati di decarbonizzazione, il
sistema energetico odierno presenta numerose complessita

e sfide. Le necessita di ridurre le emissioni di carbonio a
lungo termine, ad esempio, potrebbero non essere sempre in
linea con gli obiettivi a breve termine relativi allo sviluppo
economico e alla poverta energetica. In effetti, si sono
evoluti diversi approcci alla decarbonizzazione, ognuno dei
quali rappresenta un compromesso diverso. Alcuni approcci
si basano su dati quantitativi e si concentrano sulle emissioni
attuali e passate di Scope 1 e 2. Altri sono piti lungimiranti
e si basano sulle stime delle emissioni che potrebbero essere
evitate in futuro.
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Alcuni approcci riducono al minimo l'attuale
impronta di carbonio di un portafoglio

Molti approcci “zero netto” e “allineati all’accordo di Parigi”
cercano di ridurre al minimo l'attuale intensita media ponderata
del carbonio (weighted average carbon intensity, WACI) di un
portafoglio, una misura delle emissioni di carbonio per fatturato
in base all’allocazione del portafoglio. Il vantaggio di questo
approccio ¢ che linvestitore sostiene i settori dell’economia che
oggi non sono forti generatori di emissioni di carbonio e quindi
puo essere convinto di fare la sua parte per non aumentare le
emissioni di carbonio.

In genere, questo approccio prevede I'eliminazione delle aziende
dei settori con forti emissioni, ma crea difficolta nella sua
implementazione su larga scala in un portafoglio. Ad esempio,
'abbandono dei settori ad alta intensitd, come i servizi di
pubblica utilita, e la scelta dei settori che attualmente hanno il
WACI pit basso, come le aziende tecnologiche, puo generare
dei tracking error, a meno che non si tenga conto di questo
aspetto. Gli investitori dovrebbero prendere in considerazione
un approccio pill attivo a livello di portafoglio, che punt

alle societa con il maggiore “miglioramento” in 7t i settori.
Questo approccio pud portare a sostanziali riduzioni delle
emissioni di carbonio in un portafoglio (e riduzioni credibili
delle emissioni nell’economia reale) riducendo anche al minimo
il tracking error.

Alcuni modelli di allineamento
della temperatura gia predisposti
possono avere una distorsione

ottimistica nelle loro valutazioni.

Un’altra limitazione di un approccio basato sul WACI ¢ che

si tratta di una misura retrospettiva che si concentra sulle
emissioni di Scope 1 e 2 delle aziende e potrebbe non essere
rappresentativa della traiettoria delle emissioni di carbonio
future. Di conseguenza, gli investitori potrebbero trascurare

i cambiamenti positivi apportati dalle potenziali societa di
portafoglio per 7idurre le emissioni oggi e in futuro. Inoltre,
benché questo approccio possa creare un miglioramento
occasionale del profilo di carbonio di un portafoglio, potrebbe
essere difficile dimostrare un miglioramento continuo del

WACI anno dopo anno.
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Per tenere conto di queste limitazioni, gli investitori esperti
devono considerare le proiezioni future e valutare la dinamica
delle emissioni di carbonio di un’azienda. Ovvero, devono
considerare la traiettoria recente delle emissioni di carbonio

e valutare le strategie di riduzione previsionali delle aziende.
Inoltre, gli investitori dovranno monitorare e rivalutare
attivamente ogni societa nel loro portafoglio, con cadenza
periodica, per assicurarsi che continui a ridurre le emissioni di
carbonio nell'immediato e che segua una dinamica positiva
per le emissioni di carbonio nel futuro, il tutto riducendo al
minimo il tracking error.

Un approccio piu lungimirante alla
decarbonizzazione

Sempre pili spesso gli investitori riconoscono che ridurre

al minimo le emissioni di carbonio nei loro portafogli
nellimmediato potrebbe essere controproducente per i loro
obiettivi finali di accelerare un’economia a basse emissioni di
carbonio in futuro. Al contrario, questi investitori cercano

di assumere una prospettiva a lungo termine affidandosi a
tecnologie che hanno un alto potenziale di ridurre le emissioni
di carbonio in futuro. Poiché cercano di massimizzare la
riduzione netta delle emissioni di carbonio in futuro, gli
investitori con questo approccio puntano sulle aziende che
hanno il maggiore potenziale di riduzione o trasformazione
delle attivita ad alto contenuto di carbonio. Questo approccio
richiede una strategia attiva e un approccio analitico granulare
che valuti la credibilita e il progresso degli impegni di
decarbonizzazione di un’azienda, ad esempio analizzando

la traiettoria del WACI di un’azienda negli ultimi anni o
esaminando sia la qualita che il volume dei suoi investimenti
nello riconversione di attivita ad alto contenuto di carbonio.
Spesso, in queste valutazioni, non sono disponibili dati
tempestivi e di alta qualitd. Nell'esecuzione di tali strategie,
alcuni gestori patrimoniali utilizzano un mix di analisi
qualitativa e quantitativa.

Per gli investitori alla ricerca di un approccio lungimirante, pud
essere interessante anche un modello allineato alla temperatura.
Questo approccio si concentra sulle emissioni future di
un’azienda rispetto a un benchmark derivato da modelli
scientifici di un percorso ottimale per il rispettivo settore. Ad
esempio, un mondo con un riscaldamento di 2 gradi Celsius
comporta un’emissione globale massima di carbonio nel tempo.
Questo totale globale di emissioni consentite viene assegnato

ai vari settori e poi suddiviso per ogni azienda all'interno

di ciascuno di essi, creando un benchmark approssimativo

per ogni singola azienda. La traiettoria delle emissioni di



carbonio previste da unazienda viene quindi confrontata con

il benchmark per determinare se sono superiori o inferiori

alle rispettive “emissioni ammissibili”. Si tratta di un’altra
metodologia che consente agli investitori di individuare le
aziende che stanno ottenendo risultati migliori rispetto ai loro
pari nel ridurre la traiettoria delle proprie emissioni di carbonio.
Questo approccio ha il vantaggio di identificare le riduzioni
delle emissioni piti organiche, evitando di abbandonare
completamente i settori “marroni” e sostenendo le aziende che
stanno attivamente abbattendo le emissioni al ritmo pit rapido.
Naturalmente, gli investitori dovranno riconoscere

alcune delle carenze di questo approccio e dei modelli
comunemente utilizzati. Ad esempio, i modelli di

Gli impegni di neutralita rispetto alle
emissioni di carbonio assunti da Paesi
e Stati possono influenzare le decisioni
di investimento dei produttori e dei

distributori di energia.

allineamento della temperatura gia elaborati non
garantiscono che le informazioni e i piani aziendali siano
in linea con i loro risultati effettivi e quindi possono avere
una distorsione ottimistica nelle loro valutazioni. Secondo
alcuni questi modelli, quasi la meta di tutte le aziende

nel proprio modello di allineamento della temperatura ¢

in procinto di raggiungere obiettivi a lungo termine. Gli
investitori dovrebbero cercare di rendere piti responsabili le
singole aziende verificando in modo indipendente le loro
informazioni e i loro piani. Cid puo significare garantire
che vi siano obiettivi intermedi e incorporare metriche
aggiuntive per valutare la credibilitd degli impegni di
decarbonizzazione. Lintegrazione di regole per rilevare i
progressi reali rispetto agli obiettivi di emissione ¢ un modo
fondamentale per convalidare i risultati di una strategia

di allineamento della temperatura e i CIO devono anche
garantire che i loro gestori patrimoniali stiano eseguendo
questo tipo di verifica attiva.

3. Monitorare attentamente l'attuale
panorama del sistema “carota e
bastone” dei governi, nonché la sua
traiettoria

A causa della sua importanza per la sicurezza nazionale, il
panorama energetico dinamico ¢ fortemente dipendente
dall'intervento pubblico. Data questa elevata interconnessione
tra governo ed energia, gli investitori non solo devono conoscere
il panorama politico attuale, ma anche monitorare gli sviluppi
geopolitici ed economici che ne influenzano la direzione futura.
In effetti, il coinvolgimento del governo ¢ una caratteristica

in quasi tutte le regioni e influisce sulle proposte di rischio-
rendimento degli investimenti energetici in quasi tutte le fasi.

Ad esempio, i governi spesso finanziano la ricerca di base in
fase iniziale sulle fonti di energia alternative, come 'energia
nucleare, permettendo innovazioni che poi si fanno strada

nel mercato.?! Anche nelle fasi successive dello sviluppo, i
sussidi governativi e le restrizioni alle importazioni possono
potenziare settori di importanza cruciale, sostenendo le catene
di approvvigionamento nazionali per i componenti energetici
critici, come la produzione di pannelli solari.'*>'® Anche se
questi sussidi e dazi possono supportare i settori energetici pitt
importanti e attirare gli investitori delle fasi iniziali, spesso non
sono permanenti e le aziende possono sviluppare un’eccessiva
dipendenza da questi interventi. Lincertezza persistente sulla
traiettoria futura delle politiche di supporto puo essere dannosa
per gli investitori nel lungo termine.

Attrarre il capitale privato verso
le tecnologie di nuova generazione

Gli investitori potrebbero trovare interessante investire
insieme ai governi in varie fasi dell'innovazione. Ad esempio,
la finanza mista e le partnership pubblico-privato sono di
grande rilevanza nei mercati emergenti come I'India, dove
possono ridurre il rischio dei progetti di energia rinnovabile,
ad esempio, € ottenere finanziamenti privati.'** Questo

¢ particolarmente vero nelle aree in cui le combinazioni
rischio-rendimento potrebbero non essere altrimenti
interessanti per gli investitori privati.
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Figura 18: il coinvolgimento del governo nelle tecnologie energetiche innovative puo attrarre investimenti privati
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Fonte: Dipartimento dell’Energia degli Stati Uniti. Marzo 2024.

Nei mercati sviluppati, anche il coinvolgimento del
governo nel finanziamento delle fasi iniziali delle tecnologie
innovative puo attrarre il capitale privato. Uno studio che
esamina gli investimenti del Dipartimento dell’Energia
degli Stati Uniti nelle innovazioni delle tecnologie pulite
suggerisce che i finanziamenti governativi nelle prime fasi
della cattura del carbonio e della produzione di idrogeno
hanno effettivamente attratto maggiori flussi di capitale
privato negli anni successivi (Figura 18).

Urn’altra fase chiave in cui la politica governativa puo attirare
il capitale privato ¢ quella successiva al consolidamento di
una tecnologia e alla necessit di costruire una produzione in
scala per ottenere delle efficienze. Ad esempio, attualmente i
governi in Asia e nelle Americhe stanno sostenendo iniziative
per sviluppare dimensioni e infrastrutture per la produzione
di idrogeno. Il governo australiano sta attuando una Strategia
nazionale per I'idrogeno, che include il finanziamento diretto
dei progetti, nonché programmi di supporto alle entrate

per aiutare i progetti a crescere rapidamente.'” Alcuni di
questi piani sono molto ambiziosi. Ad esempio, un consorzio
di aziende energetiche guidato da BP prevede di costruire
fino a 1.700 turbine eoliche e 10 milioni di pannelli solari
per produrre 26 GW di energia, equivalenti a un terzo

delle attuali esigenze di rete australiane, a supporto della
produzione di idrogeno verde.'
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Uno dei maggiori produttori globali di energia rinnovabile
al mondo, lo Stato del Texas, ha gia lanciato Hydrogen City,
un centro integrato di produzione, stoccaggio e trasporto

di idrogeno verde situato nel Texas meridionale. Con un
ulteriore supporto a livello federale, lo Stato sta attirando
Pinteresse per i progetti di idrogeno verde da parte dei
giganti industriali globali.'?” 128

Lattenzione all'idrogeno come fonte di carburante di nuova
generazione non ¢ limitata alle economie piti sviluppate.

Il Cile, ad esempio, ha lanciato un’ambiziosa Strategia
nazionale per I'idrogeno verde che mira a promuovere

'uso domestico nei suoi settori del mining e dell'industria
pesante. Inoltre, la strategia sostenuta dalla Banca Mondiale
vuole rendere il Cile un importante esportatore di prodotti a
base di ammoniaca verde e idrogeno verde. ' 13

La politica governativa solleva vari rischi unici
per gli investitori nel settore energetico

I panorama mutevole delle iniziative ispirate al metodo
“carota e bastone” dei governi puo alterare 'economia
dei progetti infrastrutturali su larga scala e aumentare
Iincertezza sulle stime della domanda e dell’offerta a
lungo termine. Per gli investitori, ¢ fondamentale essere



consapevoli di questo ulteriore livello di incertezza,
soprattutto per chi detiene debito a lunga duration e per i
proprietari di infrastrutture. In particolare, ci sono diversi
punti della politica che gli investitori potrebbero trascurare.

In primo luogo, gli impegni di neutralita rispetto alle emissioni
di carbonio assunti da Paesi e Stati possono influenzare le
decisioni di investimento dei produttori e dei distributori di
energia. Ad esempio, Duke Energy ¢ il fornitore e distributore
leader nello Stato della Carolina del Nord eha I'obbligo legale di
conformarsi e aderire agli impegni di riduzione delle emissioni
di carbonio presi dal legislatore statale.'* Cio sta influenzando
le sue decisioni sulle nuove fonti di energia e sulla produzione
di energia aggiuntiva.'

In secondo luogo, la durata delle risorse rinnovabili pud essere
pitt lunga della durata della politica attuale; vale a dire che nel
corso della vita delle infrastrutture, la politica governativa pud
cambiare bruscamente. Queste modifiche possono alterare
I'economia del loro progetto e modificare significativamente il
valore di qualsiasi debito o capitale associato.

In terzo luogo, le difficoltd nell'autorizzare nuove centrali
elettriche o linee di trasmissione possono rappresentare una
barriera all'entrata per i fornitori o i distributori di energia.
Tuttavia, con I'estensione della riforma delle autorizzazioni, le
dimensioni della barriera all'entrata possono ridursi e

Conclusione

le nuove infrastrutture con nuove tecnologie possono

rendere obsoleti ed economicamente non competitivi i

progetti precedenti. Questi tipi di cambiamenti relativi ad
autorizzazione e offerta

possono anche modificare radicalmente le valutazioni del debito
e del capitale per le infrastrutture gia esistenti.

Nel peggiore dei casi, gli incentivi alla produzione del governo
o i crediti d'imposta mal concepiti possono accentuare le
distorsioni dei prezzi, ad esempio causando la formazione

di prezzi negativi durante i periodi di picco della domanda

e dell’offerta.'3 Oppure, nei mercati emergenti come il
Messico, i governi proteggono gli interessi delle societa
energetiche statali impedendo gli investimenti di capitale
privato nella generazione di energia rinnovabile.’ Gli
investitori devono esaminare il ruolo della politica governativa
in ciascun mercato e valutare se questa rappresenta un
supporto o un ostacolo per la loro tesi d’investimento.

Infine, per i consumatori di energia su larga scala, il mutevole
panorama politico pud aggiungere un’'ulteriore dimensione di
variabilitd dei costi ai loro modelli di business. Le oscillazioni
dei prezzi dell’energia che possono derivare anche da lievi
cambiamenti nella politica energetica generano ulteriore
volatilita dei costi delle merci.

I mercati dell’energia hanno raggiunto un punto di svolta critico, passando alle fonti di energia rinnovabile,

pur facendo contemporaneamente affidamento sui combustibili fossili per i prossimi anni. Questa

transizione offrira molte opportunita, dalle infrastrutture rinnovabili ai progetti di GNL, ma anche numerosi

rischi, poiché gli investitori dovranno prestare attenzione alle attivita che non possono essere facilmente

riconvertite mentre procedono con incertezza verso un futuro a basse emissioni di carbonio.

Anche se la transizione energetica si sviluppera con ritmi diversi in luoghi diversi, ¢ chiaro che il processo ¢

gia in corso e ha implicazioni significative per ogni investitore. In PGIM, riteniamo che sia fondamentale per

tucti gli investitori riflettere sulle numerose implicazioni del sistema energetico futuro sul proprio portafoglio

e sulle parti interessate (Figura 19).
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Figura 19: riepilogo delle implicazioni di investimento

Promuovere le energie rinnovabili e riequilibrare la loro infrastruttura

1. Opportunita di dehito .

rinnovabili al dila della
generazione di energia
eolica e solare

Il finanziamento con debito tende a essere meno abbondante rispetto quello con capitale in Europa
e negli Stati Uniti. Cio puo offrire interessanti opportunita di investimento, in particolare il debito
senior in progetti maturi con accordi di offtake e collegamenti alla rete gia esistenti.

Gli investitori dovrebbero guardare oltre i progetti di generazione di energia eolica e solare in
Europa e negli Stati Uniti e considerare anche i progetti idrotermici e geotermici, ove possibile.

2.1 generatori di energia .

rinnovabile in India

offrono opportunita molto ~ °

interessanti

Lincredibile crescita della domanda indiana rappresenta un forte fattore positivo macroeconomico
per le aziende che producono energia rinnovabile.

Le aziende con una comprovata esperienza nell’esecuzione di progetti e flussi di cassa generati da
una produzione esistente possono essere particolarmente interessanti.

3. Le turhine eoliche offrono  *

una proposta rischio-

rendimento diversa °

Le turbine eoliche rappresentano un modo per investire nelle energie rinnovabili con
un’esposizione limitata ai singoli progetti energetici e alla volatilita dei prezzi dell’elettricita.

| leader tecnologici in Europa e Nordamerica possono essere particolarmente attraenti.

4, Puntare sulla .

modernizzazione e

sull’espansione dellarete  *

| produttori di componenti chiave della rete, come inverter e sottostazioni, offrono esposizione a
un segmento del mercato in rapida crescita.

In Sudamerica, le societa di trasmissione offrono esposizione a un portafoglio di linee di
trasmissione con capacita di trasferimento dei costi e strutture di debito interessanti.

5. Lanecessita di un .

accumulo di lunga durata

Laccumulo di energia su scala per servizi di pubblica utilita puo mitigare i problemi di intermittenza
ed & una componente vitale della transizione energetica.

Lenergia idroelettrica ad accumulazione con pompaggio € interessante per le sue dimensioni,
la sua maturita tecnologica e la sua capacita di dosaggio. Anche se i nuovi progetti sono molto
limitati, gli investitori dovrebbero prendere in considerazione gli attori globali che possono
espandere la loro capacita.

6. Fornitori di energia .

integrati verticalmente

Grazie alla loro lunga esperienza nella costruzione e nel mantenimento di infrastrutture e alla loro
capacita di trasferire gli aumenti dei costi, le societa regionali di servizi di pubblica utilita che
generano e distribuiscono energia rappresentano un’ottima area di investimento.

Alcuni grandi fornitori di energia finanziano segmenti dei loro asset di generazione di energia nei
mercati del credito privato. Gli investitori nel debito possono trovare opportunita per ottenere
esposizione a portafogli di progetti maturi.
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Soddisfare I'attuale domanda di combustibili fossili riducendo al contempo le emissioni di carbonio

1.1 gas naturale sta sostituendo 1l gas naturale puo svolgere un ruolo fondamentale nella transizione energetica, sostituendo il

i combustibili ad emissioni di carbone termico.
carbonio it elevate * Negli Stati Uniti i piccoli produttori di gas e i grandi operatori del GNL offrono un potenziale di
crescita grazie all’aumento della domanda globale.
* |l debito degli operatori di gasdotti regionali offre agli investitori una proposta di
rischio-rendimento diversa.

2. Opportunita di debito nel * Essendo diminuito il coinvolgimento delle banche, il finanziamento del debito per i produttori di
mid-market energia nel mid-market € diventato pili scarso, creando opportunita di finanziamento con credito
privato.

* Gliinvestitori dovrebbero cercare progetti che abbiano superato la fase esplorativa, poiché
offrono flussi di cassa affidabili e garanzie materiali.

3. Le grandi societa petrolifere ¢ Anche se i combustibili fossili avranno un lungo tramonto, gli investitori devono valutare
e il ruolo futuro degli attori periodicamente il rischio di obsolescenza nella loro esposizione alle grandi societa petrolifere.

tradizionali * Le grandi societa petrolifere che puntano anche sulle fonti rinnovabili e a basse emissioni
di carbonio possono trovarsi ad affrontare un rischio di obsolescenza inferiore, anche se le
valutazioni di mercato di queste societa finora non sono aumentate.

« Gli operatori petroliferi globali tradizionali sono anche importanti attori nella ricerca sulla
tecnologia verde e sull’energia pulita e sono tra i leader nei brevetti in aree come i biocarburanti e
la cattura del carbonio. Alcuni potrebbero essere vincitori nel nuove panorama energetico.

Implicazioni a livello di portafoglio

1. Stabilire posizioni chiare
sulla decarbonizzazione, sugli
obiettivi di investimento e
sugli orizzonti temporali

 PeriCIO & fondamentale chiarire i loro obiettivi di decarbonizzazione con i principali interlocutori
e allineare il loro periodo di investimento con la transizione energetica.

* Lerisposte definitive ad alcune semplici domande possono fare chiarezza.

* Ridurre al minimo I'impronta di carbonio attuale di un portafoglio offre il vantaggio di supportare

2. Gli investitori le aziende che al momento hanno bhasse emissioni di carbonio, ma occorre valutare anche la
devono considerare quantita di emissioni future.
approcci multipli alla « Gliinvestitori che adottano una prospettiva a lungo termine devono individuare le aziende che
decarbonizzazione sono in grado di ridurre le proprie emissioni, nonché le tecnologie con un alto potenziale per

evitare le emissioni di carbonio in futuro.

3. Monitorare attentamente « Gli investitori devono conoscere a fondo il mutevole panorama politico, che puo modificare le

il panorama attuale e la prospettive di investimento in ogni area geografica.
traiettoria futura della + La politica governativa puo influire sulla proposta di rischio-rendimento degli investimenti
politica governativa energetici in ogni fase dello sviluppo, dalla ricerca di base fino ai progetti su larga scala.
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STRATEGIE DI PGIM IN MATERIA DI INVESTIMENTI ENERGETICI

PGIM offre ai clienti soluzioni diversificate con profonditd e scalabilitd globali tra asset class pubbliche e private, tra cui
obbligazioni, azioni, immobili, credito privato e altre alternative. I fondi di investimento e le strategie che si concentrano in

modo significativo sul settore energetico includono:

@y Carbon Solutions

(]
d D)
= va Carbon Solutions adotta un approccio alla decarbonizzazione basato sull’alfa, differenziato e completo,
[ ] con un portafoglio concentrato di 45-65 aziende. Scegliendo da un universo globale multisettore all-cap,

la strategia mira a investire in un’ampia gamma di aziende, in particolare nei casi in cui il contributo alla

decarbonizzazione e la probabile crescita futura sono sottovalutati.

Global Infrastructure

Una costruzione di portafoglio globale, diversificata e flessibile, progettata per fornire il potenziale di una
maggiore partecipazione ai rialzi rispetto alle strategie infrastrutturali pit difensive, mitigando al contempo
la partecipazione ai ribassi. Jennison Associates ¢ stato un pioniere nell’investimento in servizi di pubblica

utilita e gestisce una delle piti grandi strategie di societa di pubblica utilitd negli Stati Uniti dagli anni ’90.

é ® (Global Natural Resources

A
2 . P
Questa strategia utilizza un’analisi top-down integrata con la ricerca fondamentale bottom-up per individuare
@D e aziende in grado di far crescere sia le riserve che la produzione, controllare i costi e fornire la tecnologia e

Iinfrastruttura necessarie utilizzate nella ricerca delle riserve e nel processo di produzione finale.

P Mid-Market Energy

PGIM Private Capital gestisce strategie incentrate sulle infrastrutture per gli investitori istituzionali, investendo
in titoli di livello mezzanino in societd energetiche del middle-market. Le strategie investono nel debito privato
investment grade di societa che operano nelle energie rinnovabili, nella produzione e trasmissione di energia, nei

trasporti (aeroporti, strade a pedaggio, ponti) e altre tematiche relative agli asset reali.

Real Estate — Data Centers

Nel 2023 PGIM Real Estate ha lanciato la sua strategia per i data center, investendo principalmente in data center
globali iperscalabili in tutto il mondo. PGIM Real Estate ha investito in data center per un valore totale di oltre

900 milioni di dollari, completati in partnership con i principali operatori di data center, tra cui Equinix.

Utility Equity

Una strategia che mira al rendimento totale che include la crescita del capitale e la generazione immediata di
reddito, attraverso 'investimento in servizi di pubblica utilita e societd ad esse correlate. La strategia sfrutta la

crescente necessita di energia.

Solo per uso degli investitori professionali. Tutti gli investimenti comportano rischi, inclusa la possibile perdita di capitale. La performance passata non & garanzia di risultati futuri. Non tutte
le strategie sono disponibili in tutte le giurisdizioni e/o per tuttii clienti attuali e potenziali.
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APPENDICE

A.1: i maggiori produttori e consumatori di combustibili fossili al mondo

Quota dei cinque maggiori produttori e consumatori di combustibili fossili in tutto il mondo (2022)

Petrolio - Primi 5

- cmemo |
1 StatiUniti 18,9% 1 StatiUniti 19,7%

2 Arabia Saudita 12,9% 2 Cina 14,7%

3 Federazione Russa 1,9% 3 India 5,3%

4  Canada 5,9% 4 Arabia Saudita 4,0%

5 Iraq 4,8% 5 Federazione Russa 3,7%

Gas - Primi 5

- cmem |
1 StatiUniti 29,8% 1 StatiUniti 22,4%

2 Federazione Russa 15,3% 2 Federazione Russa 10,4%

3  Iran 6,4% 3  Iran 9,5%

4  Cina 5,5% 4  Cina 5,8%

5 Canada 4,6% 5 Canada 3.1%

Carbone - Primi 5

"
1 Cina 52,8% 1 Cina 54,8%
2 India 8,6% 2 India 12,4%
3 Indonesia 8,0% 3 Indonesia 6,1%
4 StatiUniti 6,9% 4 StatiUniti 3,0%
5  Australia 6,6% 5  Australia 2,7%

PGIM | DARE ENERGIA AL FUTURD 39



A.2: quota di elettricita totale da energia nucleare

| dieci Paesi con la quota maggiore nel 2022
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Fonte: Istituto dell'energia, Statistical Review 2023.

A.3: consumo energetico globale da fonti rinnovabili

| cinque maggiori consumatori di energia rinnovabile nel 2022, Exajoules
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Fonte: Istituto dell'energia, Statistical Review 2023.
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A.4: aggiunta annuale di capacita solari

I cinque Paesi con le maggiori nuove aggiunte nel 2022, Megawatt
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Fonte: Istituto dell'energia, Statistical Review 2023.

A.5: aggiunta annuale di capacita eoliche

I cinque Paesi con le maggiori nuove aggiunte nel 2022, Megawatt
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Fonte: Istituto dell’'energia, Statistical Review 2023.

PGIM | DARE ENERGIA AL FUTURO 41



A.6: produzione annuale di carbone
Produzione totale di carbone dei cinque maggiori produttori e del resto del mondo, Exajoules
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Fonte: Istituto dell’energia, Statistical Review 2023.

A.7: generazione di energia elettrica

Fonti di energia primaria utilizzate per I'elettricita, in quadrilioni di unita termiche britanniche (2022)

A
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Come il mutevole panorama globale di oggi influenzera gli investimenti di domani

La trasformazione dei mercati del lavoro

MESATRENDS

B};ELIHANSFEEIQAEATTSIBN Oltre alle numerose tragiche conseguenze sul piano umano ed economico, la pandemia di
Covid-19 ha lasciato i mercati del lavoro in una situazione di turbolenza. Questi aspetti attirano
molta attenzione da parte dei media e alcuni possono anche avere un impatto duraturo, ma spesso
nascondono i profondi cambiamenti strutturali dei mercati del lavoro gid in corso prima del Covid,

che alla fine avranno conseguenze assai pilt pesanti sul rimodellamento della forza lavoro globale.

Maggiori informazioni su pgim.com/labor

Spunti per alimentare la riflessione

MESATRENDS

FOOD FOR THOUGHT Che si tratti di cercare opportunitd o mitigare rischi nascosti, ¢ essenziale per gli investitori

istituzionali comprendere il sistema alimentare globale in rapida trasformazione.

Maggiori informazioni su pgim.com/food

s Le nuove dinamiche dei mercati privati

—_— .
THE NEW DYNAMICS) Da secoli i mercati privati garantiscono I'accesso al capitale a, imprenditori, magnati delle grandi

OF PRIVATE MARKETS . . .. e . . . . . . .
e societd e sviluppatori immobiliari. Tuttavia, I'attuale dimensione, crescita e complessita del capitale

privato ¢ davvero senza precedenti e sta modificando radicalmente le opportunita di investimento e

le sfide che devono affrontare gli investitori istituzionali.

Maggiori informazioni su pgim.com/private-markets

Investimenti in criptovalute

Esplora il motivo per cui gli investimenti diretti in bitcoin e nei suoi simili sono attualmente poco

INVESTING S . . .. . . . . ..
oy interessanti per un portafoglio istituzionale, come sottolineato dalle recenti oscillazioni del mercato

delle criptovalute. Tuttavia, le tecnologie che le criptovalute hanno contribuito a far nascere
presentano nuove opportunitd per gli investitori

di lungo termine piti accorti.

Maggiori informazioni su pgim.com/crypto
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La rimodellazione dei servizi

MESATRENIS

La trasformazione tecnologica ha finalmente raggiunto I'ambito dell’economia dei servizi. Si tratta
di uno sviluppo che rappresenterd un cambiamento importante per gli investitori e 'economia
globale, poiché i servizi rappresentano pitt dei due terzi del PIL globale, i tre quarti della forza

lavoro nei mercati sviluppati e quasi la meta della forza lavoro nei mercati emergenti avanzati.

Maggiori informazioni su pgim.com/reshaping

Affrontare il cambiamento climatico

Il cambiamento climatico non ¢ pilt un rischio ipotetico. Sta gia trasformando 'economia globale,
rimodellando i mercati e alterando il panorama degli investimenti. In questo documento proponiamo
un programma concreto per il cambiamento climatico, che affronta sia le vulnerabilita nascoste del

portafoglio che le potenziali opportunita nella transizione verso un mondo a basse emissioni di carbonio.

Maggiori informazioni su pgim.com/climate

Dopo il grande lockdown

IL‘EE:(% UT‘I;IVENGREAT La pandemia ha costretto le aziende ad adattarsi in modi che porteranno a cambiamenti duraturi

nel comportamento dei consumatori e nei modelli aziendali. E giunto il momento di concentrarci
sull’enorme trasformazione che ci attende in modo da trovarci nella posizione migliore quando il
Grande Lockdown sara passato.

Maggiori informazioni su pgim.com/lockdown

Il futuro significa business

THE FUTURE Le forze dirompenti hanno fatto emergere tre nuovi modelli di business che stanno cambiando
MEANS BUSINESS

@ PGIM

radicalmente il calcolo degli investimenti per gli investitori istituzionali. In questo articolo

esploriamo le implicazioni d’investimento di questi nuovi modelli societari innovativi.

Scopri di piti su pgim.com/futurefirm

La frontiera della tecnologia

;:[E]JE&I;NULOGY Viviamo in un’era di cambiamenti tecnologici senza precedenti. In PGIM, riteniamo che le

implicazioni per gli investitori saranno profonde e trasformeranno radicalmente le opportunita di

investimento in tutte le asset class e in tutte le aree geografiche.

Maggiori informazioni su pgim.com/tech
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La fine della sovranita?

Mai prima d’ora nella storia le persone, le informazioni e il capitale si sono spostati oltre
confine alla velocita, frequenza e volume a cui assistiamo oggi. In questo white paper, diamo
uno sguardo piu da vicino all’escalation della disputa tra globalizzazione e nazionalismo, alle
possibili implicazioni per i mercati finanziari globali e a come gli investitori di lungo termine
possano prepararsi al meglio per affrontare questi tempi di incertezza.

Maggiori informazioni su pgim.com/sovereignty

Mercati emergenti al crocevia

Un cambiamento radicale nelle forze che danno forma alla crescita dei mercati emergenti
richiedera agli investitori di adottare un approccio d’investimento diverso da quello che
avrebbe potuto funzionare in passato. Sempre pili spesso, la scoperta delle opportunita
di investimento sara radicata nella capacita di acquisire alfa dai nuovi fattori di crescita,
anziché nell'inseguimento del beta dell’'universo in generale.

Maggiori informazioni su pgim.com/em

Opportunita nell'invecchiamento

Linvecchiamento senza precedenti della popolazione globale crea maggiori opportunita
nel settore immobiliare per persone anziane, nei condomini multifamiliari, nelle
biotecnologie e nell’emergente industria silvertech. Gli investitori istituzionali
dovrebbero esaminare in che modo questo megatrend potrebbe influire sui loro
portafogli, dato il mutevole impatto della tendenza sulla spesa al consumo e gli effetti di
ampia portata sulle nazioni emergenti, dove risiedono due terzi degli anziani del mondo.

Maggiori informazioni su pgim.com/longevity

Longevita e passivita

g

Laumento dell’aspettativa di vita globale ha implicazioni non pienamente comprese per
le passivita dei piani pensionistici. Come dimostrano le nuove tabelle sulla mortalita,

il rischio di longevita per le passivita pensionistiche potrebbe aumentare drasticamente
nei prossimi due o tre decenni. Questo report esamina questa sfida e le strategie di
mitigazione del rischio disponibili.

Maggiori informazioni su pgim.com/longevity

Laricchezza delle citta

Il ritmo dell’'urbanizzazione non ¢ mai stato cosi rapido: nei prossimi decenni, 60-
70 milioni di persone si trasferiranno ogni anno nelle citta. Per aiutare gli investitori
istituzionali a trarre vantaggio da questo “momento favorevole” dell’urbanizzazione,
abbiamo identificato una serie di idee d’investimento specifiche nei principali temi
investibili di questo appropriato megatrend.

Scopri di pitl su wealthofcities.com
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