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EDITORIALE

GIOITE (CON MODERAZIONE),

E ARRIVATA LA RIPRESA

66 ’ Italia non & un pit un pro-
blema per 'economia euro-
pea e mondiale”. Con que-
ste parole il Premier Matteo

Renzi ha conquistato la platea di impren-

ditori e top manager presenti all'annuale

incontro di Cernobbio.

Quasi in contemporanea, il presidente

della Bce ha annunciato la decisone del

consiglio della Banca Centrale di mante-

nere lattuale programma di acquisto di

titoli, il famoso Quantitative easing, impe-

gnandosi a portarlo avanti anche oltre la
scadenza originaria. Una decisione deri-
vante dai rischi per la crescita economica
dellEurozona che hanno costretto Mario

Draghi a confermare laftuale livello dei

tassi di interesse, fermi al minimo storico

dello 0,05% e annunciare un ridimensio-
namento delle stime di crescita del Pil del-
la zona Euro.

Due messaggi che apparentemente sem-

brano in contrasto, ma tornando al discor-

so di Renzi tutto assume nuovamente una
certa linearita: “Siamo come un ciclista
che si era staccato, aveva accumulato ri-
tardo e poi & riuscito a rientrare in gruppo.
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Ma non ci basta, non ci possiamo accon-
tentare, anche perché il gruppo stava an-
dando piano”.

Insomma, cio che importa oggi & che in
Italia un po’ di ripresa ci sia, anche se in
questi mesi molte delle certezze econo-
miche degli italiani sono andate perse. In
particolare quelle legate al mondo delle
obbligazioni, per anni mantenute dagli
italiani in portafoglio fino a scadenza.
Oggi queste strategie non sono semplice-
mente improduttive, ma addirittura perico-
lose: presentano il rischio di offrire rendi-
menti reali negativi. “E anche se = come
afferma Fabio Galli, Direttore Generale di
Assogestioni - le scelte di investimento nel
nostro Paese rimangono ancora afflitte da
una marcata avversione al rischio, dalla
brevita dellorizzonte temporale e dal po-
tenziale fenomeno di market-timing avver-
so, molto negli ultimi anni sta cambiando
e sempre pit italiani hanno trovato nello
strumento del fondo comune una rispo-
sta alle proprie esigenze”. I numeri della
raccolta lo dimostrano mese dopo mese. A
luglio, nel pieno della crisi greca, l'ndustria
ha raccolto piti di 9 miliardi di euro portan-

do il bilancio degli afflussi da inizio anno a
oltre 105 miliardi e a superare la quota dei
1.700 miliardi di patrimonio gestito.
Questo numero di Focus, distribuito in
partnership con il Corriere della Sera a
oltre 100mila lettori abbonati alla Digital
Edition del quotidiano, interroga gesto-
ri ed esperti sulla situazione dell'ltalia e
sulla tanto attesa ripresa. Insieme a loro
abbiamo anche cercato di trasferire i
vantaggi di un approccio alternativo agli
investimenti - da tempo sostenuto dall’as-
sociazione — che incentivi lo sviluppo di
strumenti di lungo periodo per creare quel
legame tra risparmio e tessuto economico
che ancora stenta a decollare, per soddi-
sfare le esigenze dei risparmiatori e per
offrire rendimenti adeguati, costanti e di-
versificati.

Ma non & tutto. Anticiperemo alcune delle
novita del Salone del Risparmio 2016 che
si svolgera al centro congressi di Via Gat-
tamelata 5, nell'area dell'ex Fiera di Milano.
Un cambiamento importante che segna
una linea di demarcazione con le passate
edizioni e guarda con fiducia al futuro.
Buona lettura e viva la ripresal






SALONE DEL RISPARMIO,

SI CAMBIA CASA

uando una famiglia si allarga il

pit delle volte non pud fare a

meno di lasciare la cara vec-

chia abitazione per trasferirsi
in una casa pit adatta alle nuove necessita.
E un parallelismo che speriamo possa esse-
re d'aiuto nel raccontare il grande cambia-
mento che il Salone del Risparmio si appre-
sta a vivere. Dopo 5 anni di successi vissuti
allinterno degli spazi dellUniversita Bocco-
ni, che ha ospitato la manifestazione a par-
tire dal 2011 (la prima edizione nel 2010 si
svolse a Palazzo Mezzanotte, sede di Bor-
sa Italiana, ndr), il Salone si appresta ad al-
lestire la settima edizione della sua storia al
MiCo (Milano Congressi, via Gattamelata,
5). Sono state decise anche le date delle-
vento che durera tre giomni e avra inizio
subito dopo la Pasqua del prossimo anno,
da mercoledi 6 aprile fino all'8 aprile 2016.
Perché cambiare casa? Il trasferimento &
un effetto del successo dellevento. Cid
si puo spiegare prendendo in esame an-
che solo due semplici numeri senza do-
ver snocciolare tutti i record del Salone:
nel 2011, primo anno presso la Bocconi,
il Salone ospitava 85 espositori mentre
ledizione 2015 ha riunito 130 espositori
(+53% rispetto al 2011) e oltre 150 marchi.
Il MiCo si configura come il luogo piti adat-
to a ospitare il Salone del Risparmio in “ver-
sione 3.0”. La struttura, infatti, si colloca
di diritto fra i piu grandi centri congressi
d’Europa e del mondo, essendo capace di
accogliere decine di migliaia di persone e
mettendo a disposizione del Salone oltre
10.000 maq, tra aree espositive e di servizio,
e 10 sale conferenze dotate delle tecno-
logie pit moderne. Gli spazi, inoltre, sono
facilmente raggiungibili sia da chi vive e
lavora a Milano, attraverso la nuova linea 5

della metropolitana milanese, ma anche da
chi dovesse decidere di raggiungere il cen-
tro congressi in auto, in treno o in aereo.
Al di la degli aspetti logistici, il vero cuore
del Salone del Risparmio sta nei contenuti
che propone al suo pubblico, imprezio-
siti dalla presenza di relatori di richiamo
internazionale, che nel corso degli anni
hanno spinto a partecipare all'evento
migliaia di gestori, promotori finanzia-
ri e consulenti, oltre alle maggiori realta
dellindustria del risparmio gestito. Anche
nel 2016 il Salone si candida a essere una
piazza dalla quale i pit illustri esponenti
del settore e i rappresentanti di organi-
smi istituzionali e del mondo accademico
lanciano importanti messaggi al Paese.
Per restare sempre aggiornati sulle novita
della prossima edizione invitiamo tutti a
collegarsi frequentemente al sito ufficiale
dell'evento www.salonedelrisparmio.com e
a seguire il Salone sui social. Sara il Salone
pit grande di sempre. @
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DEMOGRAFIA, CRESCITA E TASSI

’approccio agli investimenti degli
italiani & radicalmente cambia-
to negli ultimi anni. Si & passati
da un mondo in cui fitoli di sta-
to e immobili residenziali erano in gra-
do di garantire rendimenti elevati senza
che si percepisse il rischio effettivamente
sopportato. A parte periodi di volatilita, il
risparmiatore nei fatti non ha mai affron-
tato una crisi di lungo termine. Era un
mondo semplice, che consentiva ottimi
guadagni, poche competenze e nessuna
assistenza professionale. Questo mondo
& ormai finito e nello scenario attuale il
risparmiatore non & mai stato remunerato
cosl poco per assumere rischi cosi difficili
da valutare. Secondo molti sia i mercati
azionari sia quelli obbligazionari hanno
toccato i massimi storici e l'estate 2015
ci ha consegnato uno scenario ancora
pit difficile da interpretare: molta volatili-
ta, rilevanti correzioni dei corsi azionari e
delle valute ma tassi di interesse ancora ai
minimi assoluti e prospettive di ripresa da
monitorare passo a passo.
Oggi & alto il rischio di ottenere rendi-
menti reali negativi ma & un rischio troppo
spesso ignorato o almeno sottovalutato.
Un rischio che, per un periodo di tempo
prolungato, comporta un forte scarto tra
le aspettative di molti investitori e il rendi-
mento che si realizzera, intaccando cosi
alla base lo stesso patrimonio familiare.
Questo mondo offre notevoli opportunita
ad una gestione razionale e disciplinata
dei risparmi e mette in piena luce il valore
della gestione professionale sia sul lato
dei portfolio manager che su quello dei
consulenti.
Lo scenario macroeconomico che si &
instaurato con la crisi ha inoltre minato
alcune teorie. Di fronte all'evoluzione de-
mografica, alla evidente concentrazione
del patrimonio in capo alle generazioni

pill mature & ormai giusto chiedersi se sia
davvero valido il tradizionale meccanismo
“life cycle” che, ricordiamolo, consente di
offrire soluzioni di investimento calibrate
sulla base dell'eta del risparmiatore.

Non ¢ in discussione la validita del princi-
pio che le soluzioni di investimento devo-
no adattarsi come un abito sulle esigenze
del risparmiatore anziché essere quest’ul-
timo a dovere navigare le scelte di asset
class spesso male identificate e troppo
correlate. Piuttosto & utile riflettere sulla
possibilita di adattare le teorie ormai un
po’ consunte ai nuovi scenari e alle nuo-
ve esigenze. Soprattutto considerando il
trasferimento di ricchezza finanziaria che
levoluzione demografica imporra al no-
stro paese. La “generazione Y” diventera
presto protagonista e nei prossimi venti
anni il 65% della ricchezza finanziaria del
paese passera di mano. Rapidamente i
principali interlocutori dellIndustria del Ri-
sparmio Gestito saranno coloro che oggi
sono under 35.

E evidente che si presenta una immensa
opportunita di accompagnare una transi-
zione e una evoluzione epocale. La prin-
cipale sfida per il nostro settore sara riu-
scire a portare i giovani ad affidare i propri
risparmi ad un professionista.

Come associazione continuiamo a soste-
nere la necessita di favorire, anche fiscal-
mente, lo sviluppo di strumenti di lungo
periodo, sia per creare un legame pit di-
retto tra risparmio e investimento nell’'eco-
nomia reale, che in Italia pare an-
cora debole, sia per soddisfare
le esigenze di rendimento
dei risparmiatori. E anche
se le scelte di investimento
nel nostro Paese rimango-
no afflitte da una marcata
avversione al rischio, dalla
brevita dell'orizzonte tem-
porale e dal potenziale fe-
nomeno di market-timing

avverso, molto sta cambiando e sempre
pit italiani hanno trovato nello strumento
fondo comune una risposta alle proprie
esigenze.

Sappiamo bene che in questo momento
storico & pitl che mai importante affidarsi
ai professionisti del risparmio gestito per
diversificare i rischi e arginare gli effetti
negativi dei mercati finanziari nelle fasi di
volatilita che caratterizzeranno i prossimi
mesi. Per questo serve una forte consa-
pevolezza del ruolo del risparmio gestito
per la crescita e lo sviluppo del paese. Ma
anche una nuova educazione finanziaria
che aiuti milioni di famiglie a investire al
meglio.

Navigare le opportunita di un mondo a
bassa crescita, tassi reali negativi e capo-
volgimenti demografici sono i grandi temi
dell’edizione 2016 del Salone del Rispar-
mio, che si preannuncia ricca di novita. @

Fabio Galli,
Direttore
Generale di
Assogestioni






LITALIA DOMINA
NEL VECCHIO CONTINENTE

E tra le migliori piazze da inizio anno, con il Ftse Mib che guadagna il 13% circa
Tra i fund manager tricolori piti redditizi spiccano Eurizon Capital Sgr e Ubi Pramerica

| Dragone fa paura. E le Borse in

meno di un mese bruciano quasi tutto

il guadagno accumulato nei primi set-

te mesi dellanno. Ma c’'¢ una piazza
che pit di altre ha retto al recente crollo dei
mercati finanziari: ITtalia, che oggi si piazza
tra le migliori Borse del 2015. Da gennaio,
lindice Ftse Mib dei fitoli a maggiore capita-
lizzazione sta guadagnando il 12,94% (dato
aggiornato a venerdi 4 settembre), contro
1,07 per cento dellEurostoxx50, il -6,69%
dell'S&P500 e il 3,58% dellindice mondiale
Msci World. Il Giappone, poi, & praticamen-
te flat, mentre la Cina & git di oltre 11 per
cento.

FUTURO TRICOLORE

“LTtalia & tra i principali beneficiari dell'e-
asing monetario, sia in termini di minore
costo del debito sia di ripresa di consumi
e investimenti - spiega Francesco De Astis,
responsabile Italian equity di Eurizon Capi-
tal Sgr - Inoltre, il Paese ha ampi margini di
recupero di efficienza e produttivita in caso
di realizzazione di un profondo processo
di riforme strutturali. Tutti ingredienti idonei

Francesco De Astis, responsabile ‘
[talian equity di Eurizon Capital Sgr

| A7z

a favorire su un orizzonte temporale di 12-
18 mesi una sovra-performance del nostro
comparto azionario rispetto agli altri mercati
dellarea Euro”. Sulla stessa lunghezza d'on-
da il pensiero di Elisabetta Rossi, responsa-
bile gestioni azionarie di Ubi Pramerica Sgr,
che fa notare come su un orizzonte plu-
riennale il mercato azionario italiano pre-
senti ancora una sottoperformance di oltre
il 50% rispetto allEuropa e valutazioni di
lungo termine aggiustate per il ciclo a no-
tevole sconto sulla media storica: “LEurozo-
na, Italia in primis, esce da un lungo periodo
di debolezza, con diverse recessioni negli
ultimi 7 anni. Grazie a riforme strutturali che
iniziano ad essere implementate, al Quan-
titative easing della Bce ed alla debolezza
dell’Euro, esiste un deciso supporto per una
ripresa macro e micro. Si inizia infatti a re-
gistrare un andamento positivo degli utili
aziendali e le stime iniziano a salire da livelli
di depressione. A cio si aggiunge un ciclo di
fusioni e acquisizioni, ancora in fase inizia-
le, che potra interessare soprattutto il setto-
re bancario. In questo contesto il mercato
azionario italiano ha ancora il potenziale

I

fund manager di Schroders

Andrew Lynch,

per proseguire questo trend di rialzo e per
colmare anche solo parzialmente questo
gap di performance pluriennale”.

Insomma, questanno [Italia non sembra
avere rivali. E ne sanno qualcosa anche i
fund manager tricolori che, secondo i dati
Morningstar, si piazzano al terzo posto tra i
gestori pit bravi dellanno, con la categoria
dei fondi azionari Italia che da inizio 2015
sta facendo segnare una performance me-
dia del 19 per cento.

EURIZON SUL GRADINO

PIU ALTO DEL PODIO

Sfogliando poi la classifica dei singoli fond,
ci sono prodotti che fanno registrare rendi-
menti ben al di sopra della media di catego-
ria. Sul gradino pit alto del podio si piazza
[Eurizon Azioni Pmi Italia, con una perfor-
mance del 32,10 per cento. Il fondo inve-
ste principalmente in strumenti finanziari di
natura azionaria denominati in euro, emessi
da societa a media capitalizzazione di tutti
i settori economici quotati in Italia. Lindice
di riferimento del fondo & rappresentato dal
Ftse Italia Mid Cap. Mediamente il portafo-

Elisabetta Rossi, responsabile .
gestioni azionarie di Ubi Pramerica Sgr



glio conta circa 50 azioni, sulle oltre 300
quotate a Piazza Affari, selezionate soprat-
tutto tra le mid e small cap, che presentano
particolare interesse o per il settore di ap-
partenenza o per il posizionamento di lea-
dership in settori di nicchia, spesso in ambiti
multinazionali. Il processo di investimento
da molto spazio allanalisi fondamentale. II
contatto con le societa e la partecipazione
agliincontri con i manager permette al team
di sviluppare idee e modelli valutativi anche
per realta non coperte dagli analisti sell side.
“Nella prima parte dellanno sono risultate
vincenti le scelte che hanno tradotto in idee
d'investimento i principali macro-trend -
commenta il gestore De Astis - Vale a dire
quelle scelte che hanno visto prevalere nei
portafogli i fitoli e i settori sensibili al raffor-
zamento del dollaro, alla discesa dei tassi
di interesse, allindebolimento delle materie
prime, nonché quelli interessati da temi spe-
culativi, come 'M&A e il cambio di gover-
nance. Nel corso dell'ultimo mese ha invece
prevalso l'approccio bottom up, ossia una
maggiore selettivita in favore di quei temi,
soprattutto domestici, che mostrano segna-
li di possibile revisione al rialzo delle stime
sugli utili”. E, a detta del gestore, la classe
delle Pmi potrebbe continuare a far bene
anche in futuro. “Nella prima parte dellanno
c’é stato un importante incremento dell'atti-
vita di M&A, annunciata o solo ipotizzata.
E proprio IM&A potrebbe essere I'elemento
trainante del mercato delle mid cap, in parti-
colare in settori come quello bancario, mul-
ti-utility e delle torri di telecomunicazione”.

OBIETTIVO
DINVESTIMENTO

SCHRODER ISF
EUROPEAN SMALLER
COMPANIES

Conseguire una crescita del valore del
capitale attraverso linvestimento in titoli
azionari di societa europee a piti bassa
capitalizzazione. Le societa europee a pitl
bassa capitalizzazione sono quelle che, al
momento dellacquisto, rappresentano in
termini di capitalizzazione il 30% inferiore

E tra i migliori fondi italiani da inizio anno c’&
anche Ubi Pramerica Azioni Italia, che sta
facendo registrare un rendimento del 22%
circa grazie al contributo positivo da parte
di costruzioni, industriali, consumi ciclici e
allesposizione nulla a oil services (Saipem)
Il fondo investe prevalentemente in ftitoli
del mercato azionario italiano, mantenendo
un livello di investito generalmente prossi-
mo alla neutralita. “Seguiamo un approccio
bottom-up, cercando aziende sottovalutate,
con bilanci solidi, vantaggi competitivi du-
revoli, buon management e buone prospet-
tive di crescita - fa notare Rossi — Siamo
orientati pertanto alla selezione delle sin-
gole societa, pit che a ragionare in termini
settoriali. Caratteristiche fondamentali sono
un basso turnover di portafoglio, la concen-
trazione (30/40 ftitoli, ndr) e un approccio
contrarian”.

CHI VINCE IN EUROPA

Guardando al Vecchio Continente nel suo
complesso, invece, tra i migliori fund ma-
nager si segnala Schroders, che col fondo
Isf European Smaller Companies sta guada-
gnando da inizio anno il 20%, contro una
media di categoria del 18% circa. Il fondo
mira a generare una crescita del capitale in-
vestendo in titoli azionari di piccole societa
europee. Il feam di gestione & composto da
6 professionisti degli investimenti che col-
laborano per effettuare ricerche approfon-
dite, con un modello proprietario, sulle so-
cieta che si collocano in questo segmento
di mercato. “I nostri sforzi sono concentrati

EURIZON
AZIONI PMI
ITALIA

del capitale investito

di ciascun mercato europeo.

DATA DI LANCIO

DIMENSIONI

Euromoney smaller
european companies Tr

BENCHMARK

GESTORE

OT7-ott-94

523,7 milioni di euro

Andrew Brough e Andrew Lynch

05-lug-00

162 milioni di euro

Francesco De Astis

Il fondo investe principalmente
in strumenti finanziari di natura
azionaria denominati in euro
e si pone come obiettivo finale
una crescita significativa

95% Fise Italia Mid Cap;
5% Barclays Euro Treasury Bills

sullanalizzare le capacita di ogni impresa di
creare valore per gli azionisti e sulla solidi-
ta dei bilanci - sottolinea il gestore Andrew
Lynch - Inoltre, la nostra dimensione ci per-
mette di avere un ottimo accesso al mana-
gement senior delle societa, il che ci aiuta a
capire e valutare le strategie messe in atto
e allo stesso tempo a esaminare le carat-
teristiche e le dinamiche competitive delle
industrie e dei settori”. I due piu importanti
contributi alla performance del fondo sono
stati Xing, il social network professionale te-
desco, e Redrow, una societa di costruzioni
britannica. “Nel 2015 abbiamo acquistato
una posizione in Ovs in occasione della
loro Ipo, che ha avuto molto successo, e
abbiamo incrementato la nostra esposizione
su Finecobank per beneficiare della ripresa
delleconomia italiana”, continua Lynch, che
per il resto del 2015 si aspetta performan-
ce molto pit contrastanti: “I dati economi-
ci provenienti dalla Cina e da altri mercati
emergenti, peseranno sui mercati azionari
europei. Nonostante tutto, la ripresa delle
prospettive economiche del Vecchio Con-
tinente probabilmente continuera, con il
calo del tasso di disoccupazione e la ripresa
degli investimenti da parte delle imprese.
Siamo gia ben posizionati nelle aziende do-
mestiche europee e ci aspettiamo di mante-
nere fale posizionamento - conclude - Tra
i nomi chiave su cui stiamo investendo in
questo ambito segnaliamo Naturhouse in
Spagna, societa che opera nel settore dell'e-
ducazione alimentare, e Dalata, una societa
alberghiera irlandese”. &

UBI PRAMERICA
AZIONI ITALIA

Investimento principale in strumenti
finanziari di natura azionaria
denominati in euro; investimento
residuale in parti di OICR, anche
collegati. Il fondo mira a una
consistente crescita del capitale
nominale investito

27-mar-02
322,22 milioni di euro

95% Comit Performance R Index,
5% BofA Merrill Lynch Euro
Treasury Bill Index

Emilio Franco



LA RIPRESA CE ED E SOLIDA

Gli ultimi dati tricolori mostrano un quadro molto positivo
Fortis (Universita Cattolica): “In termini di crescita siamo in linea con la Germania
e viaggiamo meglio della Francia. Il Pil 20152 Tra lo 0,8% e lo 09%"

orse & ancora presto per cantare
vittoria, ma gli ultimi dati tricolo-
ri fanno ben sperare per il futuro
del Paese. Tra le rettifiche Istat su
Pil e produzione industriale e la crescita
dei consumi fotografata da Confcommer-
cio, & evidente che [Ttalia ha finalmente
cominciato a mostrare i muscoli. “Veni-

vamo da una prima parte dellanno con
dati qualitativi in crescita ~ spiega Marco
Fortis, docente di Economia industriale e
commercio estero all'Universita Cattoli-

-y : l’

Marco Fortis, docente di Economia industriale .
e commercio estero all'Universita Cattolica

| 7777777277277/

ca — Ad agosto, pero, ¢ arrivata la doccia
fredda, con un Pil nel secondo trimestre
stimato al +O,2 per cento. E questo ha
destato non poche perplessita. Fortunata-
mente, poi, a settembre sono arrivate le
rettifiche Istat. Al rialzo”.

Quindi la ripresa c’e e si vede?

La ripresa c’¢ ed & molto pit solida di
quanto si poteva immaginare fino a po-
che settimane fa. Le rettifiche Istat comu-
nicate lo scorso 1 settembre sono state di
rilevanza sostanziale. A partire dalla revi-
sione al rialzo del Pil, cresciuto da inizio
anno dello 0,6% (nel secondo trimestre ha
registrato una crescita dello 0,3% trime-
stre su trimestre e dello O,7% rispetto allo
stesso periodo dello scorso anno, ndr).
Una revisione che fa ben sperare sul rag-
giungimento dell'obiettivo annuale fissato
dal governo, ovvero lo 0,7%, soprattutto
considerato il buon andamento di questo
terzo trimestre. Personalmente credo che
la crescita annuale potrebbe attestarsi tra
lo 0,8 e lo 0,9 per cento.

Una crescita tedesca, si potrebbe dire.
Assolutamente. D’altronde l'istituto Markit,
molto seguito per le sue analisi e previsio-
ni, aveva da tempo detto che ['ltalia stava
crescendo pit di Francia e Germania. Se
vogliamo parlare di numeri, la Germania,
che non ¢ partita da una recessione e
non ha patito quello che abbiamo patito
noi, quest'anno dovrebbe crescere dell'1%
o poco pit. La Francia, invece, rischia di
impiantarsi terribilmente. I dati della pro-
duzione di luglio sono stati drammatici e
se il governo non sposera una politica di
deficit difficilmente riuscira a raggiungere
lobiettivo annuale che si era preposto.

E sul fronte dell’'occupazione?
Anche sul fronte occupazionale il quadro

¢ in miglioramento. A luglio, il tasso di
disoccupazione & sceso al 12% e quello
della disoccupazione giovanile al 40,5
per cento. In particolare, analizzando i
dati su base trimestrale, possiamo vede-
re come negli ultimi 5 trimestri siano stati
creati 247mila nuovi posti di lavoro. Un in-
cremento occupazionale che non ¢ stato
solo quantitativo, ma anche qualitativo,
considerando l'aumento dei confratti a
tempo indeterminato. Inoltre, analizzan-
do i dati per aree geografiche, balza su-
bito agli occhi come nell'ultimo anno la
crescita occupazionale sia stata trainata
soprattutto dal Mezzogiorno (tra il 2013 e
il 2014 a fare da traino erano stati il Nord
e il Centro). Segno evidente di come la
ripresa italiana stia finalmente prendendo
corpo in tutto il Paese.

Quali i settori che stanno trainando la
ripresa tricolore?

Nel primo trimestre 2015, in termini con-
giunturali, la domanda interna & stata so-
stenuta soprattutto dagli investimenti nel
settore dei trasporti. Nei tre mesi succes-
sivi, poi, sono esplosi i consumi (+0,3%) e
con lavvicinarsi dell'estate & stata poi la
vota del turismo. Un settore, quest’ultimo,
che dovrebbe continuare a fare da traino
anche a settembre, con circa un milione
di italiani in pit rispetto allanno scorso
che faranno le vacanze.

E 'Expo? Che impatto ha avuto sulla
ripresa dell'Italia?

LExpo ha giocato un ruolo molto impor-
tante. La manifestazione ha registrato un
enorme interesse e in termini di affluenza
é stato un vero e proprio successo. Cosl
come gli eventi collegati. Limpatto su Mi-
lano ¢ stato tangibile. E quando tfira Mi-
lano, allora tira anche la Lombardia e di
conseguenza anche ['talia. ©
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COSTRUIRSI UN PORTAFOGLIO
DI LUNGO PERIODO

ungo periodo. E questa la parola d'or-
dine. Questo lelemento di base che
deve guidare la pianificazione finan-
ziaria. Chi dispone di risparmi, prima
ancora di pensare su quali asset class e stru-
menti investire dovrebbe focalizzarsi sui suoi
principali obiettivi nel medio-lungo termine,
quindi integrazione alla pensione, acquisto
casa, educazione dei figli, o altri progetti. “Li-
dentificazione degli obiettivi in termini reali a
lungo termine & cruciale per comprendere,
data la disponibilita patrimoniale e il tempo tar-
get, il rendimento medio richiesto per raggiun-
gere tali obiettivi, valutarne la fattibilita e se si
& disposti a un'estensione temporale a parita
di rendimento ipotizzato - spiega Massimo
Mazzini, responsabile direzione marketing e
sviluppo commerciale di Eurizon Capital Sgr
= In altri termini, si deve dare concretezza al
proprio profilo di rischio e per questo & au-
spicabile il supporto di una consulenza pro-
fessionale, svolta con metodo per supportare
singoli e famiglie nellacquisire consapevolez-
za sul percorso verso i propri obiettivi e per
aftraversare le inevitabili fasi di maggiore tur-
bolenza senza farsi cogliere dal panico™.

LIMPORTANZA DELLA PIANIFICAZIONE

Le crisi che negli ultimi anni hanno visto pro-
tagonisti i mercati finanziari, e in particolare i
listini azionari, hanno aumentato lavversita al
rischio di una parte degli investitori, ma hanno
anche insegnato a convivere con momenti
di elevata incertezza. “Fasi di volatilita che
hanno messo un po’ in discussione la fidu-
cia nelle magnifiche sorti e progressive delle
azioni nel lungo termine - fa notare Arman-
do Carcaterra, direttore investimenti di Anima
- Ma & proprio puntando su un portafoglio
di lungo termine ben diversificato fra azioni e
obbligazioni che si ha la possibilita di soppor-
tare meglio le oscillazioni inevitabili dei mer-

cati, evitando cos! decisioni irrazionali intorno
allasset allocation strategica, che potrebbero
allontanare dal rendimento atteso dal proprio
investimento”.

E poi, un orizzonte temporale di pit lungo
periodo, ovvero la possibilita di mantenere le
posizioni per piti tempo senza la necessita di
vendere per soddisfare altri bisogni, “consen-
te lassunzione di rischi maggiori - sottolinea
Emilio Franco, Cfa - vice direttore generale e
responsabile investimenti di Ubi Pramerica - La
volatilita, che nel breve termine pud generare
oscillazioni indesiderate al ribasso, nel lungo
viene premiata dai mercati finanziari con ren-
dimenti pit elevati, a beneficio di chi ha avuto
pazienza e non ha realizzato le perdite nei
momenti difficili, costruendo cosl un portafo-
glio solido e ben diversificato”.

COME COSTRUIRE LA GIUSTA ASSET
ALLOCATION

I principi alla base della costruzione di un
portafoglio con orizzonte medio-lungo sono
quelli della diversificazione dellasset alloca-
tion e della sua impostazione in funzione del
rischio che linvestitore & disposto a tollerare,
non solo a scadenza, ma anche nel corso del
tempo. “Il tutto senza dimenticare che, spes-
so, allocazioni troppo conservative, pur por-
tando lungo il percorso a incrementi nominali
del patrimonio con basso rischio, valutate a
scadenza e in termini reali non vanno nella di-
rezione auspicata”, aggiunge Mazzini. Quindi
la prima regola per valutare la scelta delle as-
set class da inserire in portafoglio “& avere ben
chiare le proprie esigenze finanziarie = con-
ferma Carcaterra -. E importante, per esem-
pio, che ci sia coerenza tra distanza tempo-
rale dellobieftivo da raggiungere e la natura
dello strumento impiegato per perseguirlo.
E da questo punto di vista, il supporto di un
consulente finanziario & fondamentale nella

definizione del proprio profilo di investimento
e degli obiettivi finanziari”. E un professionista
della consulenza, poi, pud essere daiuto an-
che nella ricerca delle soluzioni piti adeguate
per raggiungere i propri obieftivi. In genera-
le, individuato il profilo rischio-rendimento, ci
sono quattro punti di decisione per arrivare a
definire lasset allocation strategica. “Suddivi-
sione bond/equity, livello di diversificazione
tra titoli a reddito fisso e azionari, esposizione
valutaria extra-euro e allocazione per classi di
aftivita alternative quali gli hedge fund, private
equity o immobili = continua Mazzini = Lim-
patto di queste decisioni ha conseguenze im-
portanti per le caratteristiche di rischio e rendi-
mento del portafoglio finale di un investitore™.
Lasset allocation & una scelta strategica fon-
damentale. Gran parte della performance di
un portafoglio dipende da come le attivita
sono ripartite nel lungo periodo tra le diver-
se tipologie. Il risparmiatore deve analizzare
se stesso, definire i suoi obiettivi finanziari e
il giusto orizzonte femporale. Infine, bisogna
individuare la propria propensione al rischio,
ovvero la capacita di sopportare leventuale
temporanea perdita di parte dellinvestimento
iniziale, in cambio di un maggiore rendimento
nel futuro. “Non esistono quindi pesi magici,
uguali per tutti, da assegnare alle varie asset
class; né esiste un portafoglio oftimale valido
per qualsiasi investitore — avverte Franco di
Ubi Pramerica -~ Oggi, comunque, & opportu-
no avere un'esposizione piena alle azioni. Nel
lungo termine, l'elemento che maggiormente
spiega la performance dei principali mercati
finanziari & rappresentato dalle valutazioni. II
contesto attuale vede i mercati azionari offrire
premi al rischio, cioé sovra-rendimenti rispetto
alle attivita prive di rischio, assai attraenti in
chiave storica, mentre le obbligazioni gover-
native considerate pit sicure appaiono assai
care in logica valutativa”. La manutenzione



del portafoglio, poi, deve essere continua e
basata sullevoluzione di opportunita e rischi.
“E con il passare degli anni, laccorciamento
dell'orizzonte temporale richiede una gradua-
le riduzione della componente pid rischiosa
del portafoglio, con una progressiva auspi-
cata presa di profitto sulle azioni”, sottolinea
ancora Franco.

LALLOCAZIONE GEOGRAFICA

“In questa fase di mercato e di evoluzione del
ciclo economico, a livello di allocazione geo-
grafica potrebbe essere opportuno mantene-
re un'esposizione piti pronunciata ai mercati
azionari europei, che esibiscono valutazioni
pit interessanti rispetto ad altri mercati e po-
trebbero beneficiare del consolidamento del-
la ripresa in afto — suggerisce Mazzini - Allo
stesso tempo, anche senza immaginare i ritor-
ni registrati negli ultimi anni, potrebbe essere
ancora opportuno mantenere un'esposizione
rilevante ai titoli del debito italiano, che mostra-
no ancora dei rendimenti corretti per il rischio
interessanti”. Un pensiero in linea con quello
di Carcaterra, che fa notare come nei porta-
fogli dei fondi Anima si continui a preferire in
termini relativi le Borse europee: “Presentano
ancora un pofenziale di crescita interessante,
in quanto sostenute dal Quantitative easing
della Bce, dallindebolimento della moneta
unica, ma anche dallincremento degli utili
delle societa della zona Euro. In particolare,
tra i listini pit promettenti viene confermato
quello italiano”. Anche Franco di Ubi Prameri-
ca non mostra esitazioni in tal senso: “Nellam-
bito dellasset class preferita, ovvero le azioni,
privilegiamo larea Euro e poi il Giappone;

T

Emilio Franco, Cfa — vice direttore generale
e responsabile investimenti di Ubi Pramerica

due aree supportate da valutazioni e da una
dinamica prospettica degli utili favorevole,
nonché da politiche monetarie assai accomo-
danti”. Sul fronte dei Paesi emergenti, invece,
“potrebbe essere opportuno mantenere un
afteggiamento ancora prudente ed attendista
- avverte Mazzini - in quanto, nonostante le
correzioni dellultima fase abbiano reso le va-
lutazioni di tali mercati piti inferessanti, ci sono
ancora importanti fattori di incertezza”

GLI STRUMENTI DA INSERIRE IN
PORTAFOGLIO

E nella scelta dei prodotti con cui comporre
la propria asset allocation, i fund manager in-
terpellati da Focus Risparmio non hanno dub-
bi: & essenziale affidarsi a una gestione pro-
fessionale. “Le economie e i mercati stanno
diventando sempre piti articolati e comples-
si e le competenze richieste per una sicura
navigazione sono assai elevate - sottolinea
Franco — Solo professionalita ed esperienza
consentono la corretta gestione dellemotivita,
che le profonde fluttuazioni delle quotazioni
possono generare e che spesso inducono il
risparmiatore fai da te a vendere alla fine del-
le correzioni e a comprare in prossimita dei
picchi”.

I rischi del fai da te per il risparmiatore sono
alti, soprattutto in un contesto di mercato vo-
latile come [aftuale che presenta numerosi
elementi di incertezza. “Nellambito dell'at-
tivita  d'investimento del proprio risparmio
possono infervenire vincoli dati dallinsuffi-
ciente bagaglio informativo oltre che da bias
comporfamen’rali, ossia errori cognitivi (che
vanno dalloverconfidence, alla disponibilita,

Armando Carcaterra, 0
direttore investimenti di Anima

allancoraggio, ndr), che portano ad assu-
mere scelte inefficienti - aggiunge Mazzini
- Affidarsi a un fondo comune, invece, signi-
fica innanzitutto acquistare un portafoglio
diversificato, riducendo il rischio complessivo
dellinvestimento. Il gestore del fondo dispo-
ne di un'ampia gamma di strumenti finanzia-
ri, alcuni difficilmente accessibili al piccolo
investitore, e di un bagaglio informativo ap-
profondito che gli permette di intervenire sui
mercati tempestivamente”.

Carcaterra di Anima, poi, fa notare come nei
momenti di incertezza possano ritornare ad
essere vantaggiosi i fondi flessibili, sia azionari
sia obbligazionari, “che, adotftando strategie
piti sofisticate e attribuendo al gestore una
maggiore delega, rispondono allobiettivo fina-
le di difendere il capitale nelle fasi di ribasso
dei mercati, accompagnando i periodi di rialzo
e contenendo la volatilita dei portafogli.

Nel contesto attuale, inoltre, per chi ha una
propensione al rischio media, con i tassi pros-
simi allo zero da lungo tempo, per rendere
pits efficiente il portafoglio pud essere utile
affiancare alla componente obbligazionaria
una quota di investimenti azionari, cosi come
fanno i fondi bilanciati e multi asset”.
sicuramente utile valutare anche l'a-
spetto dei costi, quindi commissioni di ingres-
so, di gestione e di performance, “soprattut-
to nel confronto tra pit prodotti = conclude
Mazzini — Al contrario, la considerazione delle
performance pud essere fuorviante, in quanto
si tratta di dati relativi allandamento passato.
Sui risultati futuri, infatti, possono intervenire
nuove dinamiche di mercato e gestionali che
modificano le prospettive di rendimento”. @

Infine, &

Massimo Mazzini, resp. direzione marketing e
sviluppo commerciale di Eurizon Capital Sgr

o



LANNO DEGLI ELTIF

o scorso 19 maggio é stato pubblica-
to, nella Gazzetta Ufficiale dell’Unio-
ne europea L123/98, il Regolamento
(Ue) 2015/760 del Parlamento eu-
ropeo e del Consiglio del 29 aprile 2015
sui fondi di investimento europei a lungo
termine, i cosiddetti Elfif.
Il Regolamento si inserisce nellambito del-
le misure della Commissione europea volte
a sostenere la crescita delleconomia reale
mediante lo sviluppo di fonti di finanzia-
mento alternative al canale bancario, in
particolare per gli investimenti a lungo ter-
mine. In tale contesto, gli Eltif intendono
proporsi quale canale alternativo a quello
bancario, per il finanziamento di progetti
a lungo termine, a beneficio delle piccole
e medie imprese. Il Regolamento, infatti,
prevede la possibilita di istituire Eltif e di
commercializzarli a investitori professionali
e retail, in regime di passaporto europeo, in
tutto il territorio dellUnione Europea.
Il Regolamento, che si applica a decorre-
re dal 9 dicembre 2015, richiede tuttavia
di essere integrato da alcune norme tec-
niche di regolamentazione, che 'Esma ha
posto in consultazione lo scorso 31 luglio
(Esma/2015/1239).
Entro il 9 giugno 2019, la Commissione eu-
ropea & tenuta ad avviare il riesame dell'ap-
plicazione del Regolamento, sulla base dei
criteri indicati nel Regolamento. A seguito
del riesame, e previa consultazione dell’E-
sma, la Commissione deve presentare al
Parlamento europeo e al Consiglio una rela-
zione finalizzata a valutare il contributo del
Regolamento e degli Eltif al completamento
dell'unione dei mercati dei capitali e al con-
seguimento dell'obiettivo dell'Unione di una
crescita infelligente, sostenibile e inclusiva.

Gli Eltif sono organismi di investimento
collettivo:

(a) “alternativi”, perché le norme sugli Eltif
sono strettamente connesse alla direttiva
Aifm, in quanto essa costituisce il quadro
giuridico che disciplina la gestione e la
commercializzazione dei Fia;

(b) “europei”, trattandosi, da un lato, di
fondi dinvestimento armonizzati, registra-
ti o aventi sede legale e/o amministrativa
principale in uno Stato membro dell’Unione
europea e, dallaltro, di fondi i cui capitali
sono convogliati verso investimenti nell'e-
conomia europea;

(c) “a lungo termine”, dal momento che il
capitale di un Eltif deve essere investito
per almeno il 70% in attivita illiquide che
richiedono impegni e che hanno un profilo
economico a lungo termine (strumenti di
capitale di rischio o strumenti di quasi-equi-
ty, con un orizzonte di medio lungo perio-
do). Il regolamento o i documenti costitutivi
dellEltif devono indicare chiaramente una
data specifica per la fine del ciclo di vita
dell’Eltif coerente con la natura a lungo ter-
mine e con il suo obiettivo di investimento
dichiarato;

(d) che concorrono al
dell“economia reale”, intendendosi per “at-
tivita reali” le attivita che hanno un valore,
date la loro natura e le loro caratteristiche,
e che possono offrire rendimenti, com-
prese le infrastrutture e altre attivita che
danno luogo a un beneficio economico o
sociale, come listruzione, la consulenza, la
ricerca e lo sviluppo. Sono considerate “at-
tivita reali” anche gli immobili commerciali
o residenziali, sebbene nei limiti in cui gli
stessi costituiscano elementi integranti o
accessori di un progetto d'investimento a
lungo termine, che contribuisce al raggiun-
gimento dell'obiettivo perseguito dall'Unio-
ne di una crescita intelligente, sostenibile
e inclusiva;

(e) “istituiti in forma chiusa”™ dal momento
che, al fine di evitare rischi di illiquidita e di
trasformazione delle scadenze, gli investi-
tori degli Eltif non possono chiedere il rim-

finanziamento

borso delle quote o delle azioni detenute
prima della fine del ciclo di vita dellElfif.
Tuttavia, al fine di incoraggiare gli investi-
tori, in particolare quelli al dettaglio, che
potrebbero non essere intenzionati a impie-
gare il loro capitale per un lungo periodo di
tempo, il Regolamento riconosce all’ Eltif la
possibilita di offrire ai propri investitori, nel
rispetto di talune stringenti condizioni, diritti
di rimborso anticipato oltre che di distribuire
proventi e ridurre il capitale. Per consentire
i disinvestimenti prima della scadenza del
fondo, & espressamente ammesso che le
parti degli Eltif possano essere quotate e
negoziate in un mercato secondario ed &
previsto che i partecipanti al fondo possano
liberamente cedere le proprie parti a terzi;
(f) che possono assumere “forme giuridiche
diverse” e che, quindi, possono essere isti-
tuiti sia in forma contrattuale sia in forma
statutaria;

(g) “gestiti solo da Gefia Ue” e non anche
da Gefia non UE, volendosi valorizzare la
dimensione europea di tale nuovo prodotto
di investimento a lungo termine;

(h) che possono essere “commercializzati
con il passaporto anche nei confronti degli
investitori al dettaglio”. A differenza della
direttiva Aifm che, come noto, prevede un
regime armonizzato per la commercializza-
zione di Fia nei confronti dei soli investitori
professionali, il Regolamento prevede un
regime di commercializzazione armoniz-
zato degli Eltif anche nei confronti degli
investitori retail. In fal caso sono tuttavia
previsti obblighi aggiuntivi rispetto a quelli
dettati dalla direttiva Aifm. Si tratta, in parti-
colare, di obblighi che riguardano:

- i requisiti di trasparenza;

- la procedura di commercializzazione
transfrontaliera dellElif;

- le regole di governance del prodotto;

- i canali di distribuzione dellElfif;

- linvestimento in Eltif;

- il trattamento degli investitori;

- il diritto di ripensamento;



- il trattamento dei reclami;

- il depositario dellElfif.

Cosl, per esempio, il Regolamento, da

un lato, impone al gestore di Eltif, le cui
quote o azioni siano destinate a essere
commercializzate presso investitori retail,
di adottare e applicare una specifica
procedura di valutazione interna per IEltif,
volta a valutare se il prodotto sia adatto
alla commercializzazione presso detta
categoria di investitori, dallaltro, individua,
ex lege, il canale di distribuzione degli
Eltif nei confronti degli investitori retail,
potendo lo stesso essere commercializzato
a condizione che gli investitori al dettaglio
ricevano una consulenza adeguata in
materia di investimenti. Inoltre, laddove

il portafoglio finanziario del cliente non
ecceda 'ammontare di 500mila euro, &
previsto sia un investimento minimo inizia-
le non inferiore a 10mila euro sia un limite
di concentrazione tale per cui l'investi-
mento stesso non pud eccedere il 10% del
controvalore del portafoglio.

LA DISCIPLINA PRUDENZIALE

Il Regolamento detta, tra l'altro, una disci-
plina prudenziale per gli Eltif che prevede:
(a) disposizioni in tema di composizio-
ne e diversificazione del portafoglio
nonché di concentrazione degli investi-
menti (per esempio, il fondo non puo in-
vestire pit del 10% del proprio capitale
in strumenti finanziari emessi da una
stessa societd o in parti di altri fondi);

(b) stringenti limiti di leva finanziaria, in

base ai quali 'Eltif pud indebitarsi per un
ammontare non superiore al 30 per cento
del capitale, da impiegare esclusivamente
per finanziare gli investimenti. Lutilizzo
degli strumenti derivati & consentito
solo a fini di copertura del rischio.
E’ utile ricordare che nel nostro
Paese & gia possibile costituire
organismi analoghi agli EItif.

Il decreto legislativo n. 91 del

24 giugno 2014, nel modifica-

re l'art. 1, comma 1, lettera k)
del Tuf, ha infatti riconosciu-
to agli Oicr di diritto italiano
la possibilita non solo di in-
vestire in crediti erogati da
terzi ma anche di erogare
direttamente crediti a va-

lere sulle attivita dellOicr (cosiddetti fondi
di crediti). Secondo quando previsto nella
disciplina secondaria, contenuta nel de-
creto del Mef del 5 marzo 2015, n. 30 e
nel Regolamento della Banca dTtalia sulla
gestione collettiva del 19 gennaio 2015:
- il fondo di crediti deve necessariamente
assumere la forma chiusa e potra essere
offerto anche agli investitori al dettaglio;
- i gestori dei fondi di crediti devono de-
finire, nellambito del sistema di gestione
dei rischi degli Oicr, uno specifico pro-
cesso di gestione del rischio di credito;
- i fondi di credito destinati alla clien-
tela retail possono assumere finanzia-
menti entro il limite massimo del 30%
del valore complessivo netto del fondo
e utilizzare strumenti finanziari derivati
esclusivamente per finalita di copertura;
- i fondi di credito riservati sono, invece, sog-
gettiaun limite dileva complessivo paria1,5;
- sia i fondi retail che quelli riservati posso-
Nno assumere esposizioni verso una stessa
controparte (limite di concentrazione) entro
un limite massimo del 10% del totale delle
attivita del fondo. @
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LA CULTURA PREVIDENZIALE

ella pianificazione del proprio

futuro e di un portafoglio di in-

vestimenti con un orizzonte di

lungo periodo non si pud pre-
scindere dallaspetto previdenziale e quindi
dagli obiettivi pensionistici. Ma in Italia c'¢
davvero una scarsa cultura da questo pun-
to di vista. Basti pensare che, facendo un
rapporto tra il patrimonio dei fondi pensione
e il Pil del Paese, [talia si colloca nelle parti
basse della classifica degli Stati piu virtuosi.
Il peso ponderato medio dei Paesi Ocse ¢ al
70% (quindi il patrimonio dei fondi pensione
rappresenta circa il 70% del Pil), ITtalia, inve-
ce, ¢ al 7%. “Un problema che ha dei retaggi
storici = spiega a Focus Risparmio Alberto
Brambilla, docente allUniversita Cattolica e
presidente del comitato tecnico scientifico
di Itinerari Previdenziali - Come succes-
so in Grecia e Portogallo, [Ttalia aveva un
sistema di calcolo, basato sulla media dei
redditi degli ultimi 5 anni, che garantiva del-
le prestazioni pensionistiche molto elevate.
Quindi prima non si pensava alla pensione.
E oggi abbiamo quasi 7 milioni di pensionati
(su 16,3 milioni, ndr) che sono pit 0 meno
assistiti dallo Stato, in toto o in parte. Insom-
ma, una volta si andava in pensione senza
versare niente. E ancora oggi viviamo di
quel retaggio”.

E arrivato il momento di cambiare, pero.
Assolutamente. Oggi non c’¢ pil il siste-
ma retributivo. La pensione dipende da
quello che versiamo in tutta la nostra vita
lavorativa. E i contributi che pesano di piu
sono i primi, in quanto si rivaluteranno per
un periodo maggiore. Bisogna cambiare
mentalita e far capire che la previdenza
complementare oggi & piu importante che
mai.

Come fare?

Le persone, i ragazzi, si formano se la scuo-
la, la famiglia, lo Stato e gli educatori fanno
la giusta informazione. Quello che bisogna
far capire & che la popolazione sta invec-
chiando e che in futuro ci saranno sempre
meno risorse. Di conseguenza & necessario
prepararsi e predisporsi per il futuro. Solo cosi
& possibile generare un comportamento po-
sitivo, un circolo virtuoso. Purtroppo, a parte
la parentesi del 2007 con i sei mesi di silen-
zio-assenzo, oggi né la scuola, né lo Stato,
né la famiglia fanno piu questo lavoro. Anzi,
si continua a sentire la solita tiritera, che i sa-
lari sono pochi e che non & possibile mettere
da parte i soldi.

Quindi non crede nel problema dei bassi
salari.

No, anche perché prima di noi nella classifica
dei piti virtuosi da un punto di vista previden-
ziale ci sono Paesi che hanno un reddito pro
capite piu basso del nostro. All'inizio delleta
lavorativa, ipotizzando una retribuzione di
15mila euro, bastano meno di 400 euro per
cominciare a costruirsi una pensione. E poi
non dimentichiamoci che una parte consi-
stente di quello che versiamo alla previdenza
& pagata dallo Stato. Il vero problema non &
il salario, ma la scarsa informazione.

Eppure le campagne informative non
mancano.

Ma bisogna fare molto di pit. Da questo
punto vista va dato merito a Tito Boeri (& il
presidente dellInps, ndr), che ha lanciato l'o-
perazione La Mia Pensione per permettere ai
cittadini di calcolare il proprio assegno pen-
sionistico. In una carenza totale di informa-
zione & l'unico vero spiraglio. E fondamenta-
le che tutti capiscano che le maggiorazioni

sociali e tufti quei vantaggi di cui oggi be-
neficiano 7 milioni di persone non ci sono
piti per chi ha cominciato a lavorare dopo 1
gennaio del 1996.

Ci sono altre strade?

La strada maestra ¢ rifare un semestre di si-
lenzio-assenso, che non costa poi tanto in
termini di promozione e pubblicita. Dopo il
semestre del 2007 abbiamo piti che raddop-
piato il numero degli iscritti alla previdenza
complementare, passando da 3 milioni a
quasi 7 milioni. Certo poi c'& stata crisi e
altri problemi. Ma sono convinto che oggi
un nuovo semestre potrebbe scaldare nuo-
vamente i motori, magari portandoci a 10-11
milioni di iscritti. E poi occorre una campa-
gna che valorizzi anche la nostra normativa,
che & stata considerata una delle migliori in
sede Ocse.

La normativa sara anche stata elogiata,
ma l'aumento della tassazione sui fon-
di pensione non é stata certo una bella
mossa.

Io ho forfemente criticato linnalzamento
delle tasse (sono passate dallll,5% al 20%
per i fondi pensione e dal 20% al 26% per le
casse dei liberi professionisti), cosi come ho
criticato l'operazione Tfr, ovvero l'anticipo in
busta paga del trattamento di fine rapporto.
Personalmente sono contento di come si stia
muovendo il governo Renzi, ma in questo
caso ha dimostrato di avere una scarsa vi-
sione. Eppure Matteo Renzi € un uomo con
una visione di lungo termine. Evidentemente
é stato consigliato male e auspico che al pit
presto si torni a ridurre le imposte. Cosi come
auspico che il governo intervenga per age-
volare le Long Term Care, ovvero le polizze
per la non autosufficienza. @
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VOLUNTARY DISCLOSURE
SENZA PIU SEGRETI

Un decreto e tre circolari hanno chiarito le regole del rientro volontario
dei capitali detenuti allestero. Al via le operazioni di adesione

con la diffusione della circolare

n. 31/E dellAgenzia delle Entrate,
giunta dopo l'emissione della circolare mi-
nisteriale n.30 dell'll agosto, la circolare n.
27 del 16 luglio e l'annuncio del tanto at-
teso decreto legislativo sullabuso del diritto
pubblicato in Gazzetta Ufficiale sempre nel
mese di agosto.
Le novita introdotte dal decreto e dalle tre
circolari citate non sono state poche e, so-
prattutto, hanno definitivamente sancito
che la voluntary disclosure &, a tutti gli ef-
fetti, Fultima spiaggia per chi desidera sana-
re situazioni poco chiare. Se, infatti, ['ultimo
atto del 28 agosto ha aperto la strada alla
possibilita di integrare la richiesta di volun-
tary disclosure anche trenta giorni dopo l'in-
vio della prima istanza, vero & che questa
maggiore elasticita & valida solo se i com-
portamenti omissivi sono dovuti a causa
di forza maggiore o per errori commessi in
buona fede. Cio non toglie, comunque, che
IAgenzia informera l'Autorita giudiziaria nel
caso emergano violazioni costituenti reato.
Nel corso dell'estate maggiore chiarezza &
stata fatta in tema di annualita da regolariz-
zare: il decreto ha stabilito che 'Amministra-
zione finanziaria non potra contestare an-
nualita per le quali sia trascorso il periodo di
accertamento ordinario, indipendentemente
dalla circostanza che siano state commesse
violazioni rilevanti sul piano penale e tribu-
tario. Il tanto temuto “raddoppio dei termi-
ni” scatta, quindi, solo se le violazioni siano
state denunciate allautorita giudiziaria. In
pratica le annualita antecedenti il 2010 po-
tranno non essere tenute in considerazio-
ne ai fini del costo della regolarizzazione
volontaria. Ma attenzione: il “raddoppio dei
termini” rimane valido per le aftivita finan-
ziarie e patrimoniali situate in Paesi a fiscali-

, estate calda della voluntary disclo-
sure si & chiusa il 28 agosto 2015

7777272272727/

ta privilegiata che non hanno siglato accor-
di di scambio delle informazioni con [Ttalia.
Tra le innumerevoli novita introdotte dalle
circolari estive vale la pena, inoltre, segna-
lare i chiarimenti introdotti sul tema prelievi
e quadro RW. Nel primo caso i prelievi da
conti esteri, limitati per importo e frequen-
za, saranno considerati come operazioni
effettuate per consumo personale. Un chia-
rimento che lascia perd aperto un dubbio:
qual & la sorte dei prelievi di entita signifi-
cativa, realizzati sempre per consumo per-
sonale, e per i quali & possibile fornire solo
prove indirette?

Per quanto riguarda invece il quadro RW,
con la circolare del 28 agosto, 'Agenzia del-
le Entrate ha affermato che l'adesione alla
voluntary disclosure non esonera il contri-
buente dallobbligo di compilazione di tale
quadro allinterno del modello Unico 2015.
Non mancano, infine, le precisazioni in
tema risparmio gestito e “cassette di sicu-
rezza”. Sul primo fronte, 'Agenzia delle En-
trate, con il documento n.31/E ha chiarito
che con la voluntary disclosure non & pre-

vista la possibilita per le societa fiduciarie
statiche di applicare il regime del risparmio
gestito alle attivita emerse, a differenza di
quanto previsto con l'ultima edizione dello
scudo fiscale.

Maggiore rigidita anche in tema di gestione
del contenuto delle cassette di sicurezza.
A riguardo i contribuenti sono chiamati a
stilare un verbale di inventario redatto da
un notaio (o funzionario della banca) che
andra a comporre il fascicolo documenta-
le da inviare in Agenzia: insomma no alle
autocertificazioni, come qualcuno sperava.
Lunica flessibilita riguarda lidentificazione
del momento in cui le attivita sono state im-
messe in cassetta: si potra, su questo punto,
ricorrere anche a prove di natura indiretta.
Fissati finalmente i paletti della procedura
di regolarizzazione volontaria, ai soggetti
interessati non resta che salire sul treno,
districarsi tra le innumerevoli regole della
voluntary disclosure, definita ormai da tutti
come “Tultima occasione” per regolarizzare
e reinvestire i grandi patrimoni rimasti finora
sommersi. @
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PER LINVESTIMENTO ETICO

al 30 novembre allll dicembre
2015 Parigi ospitera la 21° ses-
sione della Conferenza delle Na-
zioni Unite sui cambiamenti cli-
matici, altrimenti noto come “Paris 2015”.
COP21 sara una conferenza cruciale per
raggiungere un nuovo accordo internazio-
nale sul clima, applicabile a tutti i Paesi,
con lobiettivo di mantenere il riscalda-
mento globale sotfto i 2° C.
Soprattutto in Francia, gia patria di molti
gestori che incorporano criteri ambientali,
sociali e di governance nella valutazione e
selezione degli investimenti, la conferen-
za & loccasione per (ri)parlare del ruolo

Manuela Mazzoleni,
tions

che la finanza pud svolgere nell'affronta-
re queste sfide, e anche delle opportuni-
ta che limpegno verso le tematiche della
sostenibilita offre ai gestori e agli investi-
tori. I cosiddetti investimenti sostenibili e
responsabili (Sustainable and Responsi-
ble Investment, comunemente detti Sri)
sono una modalita di investimento che
integra l'analisi finanziaria con la valuta-
zione dell'approccio del soggetto investito
a tematiche di tipo ambientale, sociale e
di governance. (Environmental, Social and
Governance, ovvero Esg).

Percepito forse ancora da molti come “mi-
noritario”, l'investimento Sri, inteso come
politica di investimento, asset class o
approccio di analisi utilizzato per lintero
portafoglio, & uscito in molti Paesi dalla
nicchia dellinvestimento dedicato solo ai
cosiddetti investitori “efici” per affermarsi
come una modalita di investimento adatta
soprattutto agli investitori di medio e lun-
go periodo, in grado di offrire rendimen-
ti competitivi ed una protezione verso il
rischio spesso migliore degli investimenti
tradizionali.

Numerosi studi mostrano come
sia ormai da considerarsi su-
perato il pregiudizio secondo
cui la riduzione delluniverso
investibile conseguente all’ap-
plicazione di filtri Sri conduca
inevitabilmente a perfomance
peggiori. Le ragioni principali
paiono risiedere, da una parte,
nello sviluppo che hanno avu-
to nell'ultimo decennio le tecni-
che di investimento Sri che, dal
punto di vista dellevoluzione

storica, sono passate dall'esclusione tout
court dall'universo investibile a strategie
pit sofisticate quali il norm based scree-
ning (la selezione degli investimenti sulla
base delladesione a convenzioni inter-
nazionali), la strategia best in class, che
sovrappesa nel portafoglio le societa vir-
tuose, e ancora gli investimenti tematici,
lintegrazione, 'engagement o, piu di re-
cente, limpact investing. Parallelamente si
¢ fatta anche strada la convinzione che
“lattuazione di politiche di sostenibilita
possa fare la differenza anche sul piano
dei risultati economici in un contesto di
continua e rapida evoluzione e che le im-
prese capaci di cogliere le sfide ambientali
e sociali siano in grado di meglio gestire
i rischi e cogliere le opportunita” che si
presentano (lo si evince dalla carta dell'in-
vestimento sostenibile e responsabile della
Finanza italiana di Abi, Ania, Assogstioni e
Febaf del 2012).

Per citare solo alcuni degli studi pit recen-
ti, Morgan Stanley ha pubblicato a marzo
un documento che mostra come [laver
investito (tramite fondi comuni e gestioni
patrimoniali) utilizzando criteri Sri abbia
generato rendimenti medi pari o superio-
ri agli investimenti tradizionali e volatilita
uguale o inferiore rispetto ai fondi tradizio-
nali per il 64% dei periodi considerati. Un
ampio studio sui fondi azionari canadesi
ha, invece, rilevato che i fondi azionari Sri
hanno registrato performance migliori dei
loro pari non Sri nel 63% dei casi e nel 72%
dei casi una maggiore protezione verso il
rischio.

A livello nazionale, il Centre for economic
and International Studies di Tor Vergata ha
pubblicato i risultati di un’analisi compiuta
su 22.000 fondi e, confrontando fondi Sri
con fondi tradizionali a essi simili, ha di-



mostrato che mentre non emerge un mo-
dello dominante a livello di performance,
si conferma la funzione di riduzione del
rischio nei periodi di crisi svolto dallosser-
vanza di criteri Sri.

Gli investitori europei sembrano essersene
accorti e, infatti, tutte le tipologie di strate-
gie Sri in Europa hanno mostrato nel bien-
nio 2011-2013 tassi di crescita significativi
(dal +10,8% dei fondi tematici al +38,3%
dei fondi che applicano l'esclusione) con
Gran Bretagna e Francia che dominano il
settore seguite, a seconda della strategia
considerata, da Germania, Olanda, Svezia
e Svizzera (European Sri Study 2014).
Anche gli information provider paiono aver
abbracciato questo che da pit parti vie-
ne indicato come uno dei pit significativi
trend emergenti per lindustria. Msci ha
appena lanciato un sistema di Esg rating
progettato per aiutare portfolio manager e
analisti a navigare le complessita dell’in-
tegrazione Esg, unendo l'analisi ambien-
tale e sociale con le principali analisi di
corporate governance in un'unica offerta
integrata. Secondo Msci, questa visione
olistica offre il potenziale per acquisire co-
noscenze sui rischi e le opportunita che
non possono essere catturate attraverso
analisi convenzionali.

Anche Morningstar ha annunciato l'immi-
nente pubblicazione di valutazioni Esg per
i fondi e gli Etf. Entrambi i player hanno
presentato i nuovi prodotti come la rispo-
sta ad una crescente ed ormai ineludibile
domanda da parte del mercato.

E in Italia? Anche se i dati di Eurosif mo-
strano che il nostro paese rimane ftra i
meno attivi in questarea, ci sono nume-
rosi segnali di un crescente interesse per
questi temi. Un sondaggio condotto nel
2013 dal Forum per la Finanza Sostenibile,
in collaborazione con Doxametrics, su un
campione della popolazione italiana, ha
rivelato che il 45% degli investitori privati &
interessato a investimenti Sri ed & pronto a
prendere in considerazione prodotti “etici”.
Un ruolo chiave nell'aiuto alla compren-
sione di questi prodotti & ovviamente at-
tribuito ai promotori finanziari e agli asset
manager.

Dal punto di vista dellofferta, nell'ultimo

anno abbiamo assistito non solo alla cre-
scita significativa delle masse gestite dagli
operatori che tradizionalmente sono impe-
gnati nella finanza sostenibile ma anche
nel lancio di prodotti “sostenibili”, fondi
e linee di gestione, da parte di societa di
gestione che solo di recente hanno deci-
so di accogliere nella propria offerta un
approccio di tipo Sri. Seppur con storie e
modalita diverse queste scelte testimonia-

no il riconoscimento di una domanda, solo
in parte gia espressa da parte della clien-
tela, di investimenti capaci di innovare, di
diversificare il rischio e di rispondere alle
sfide di un mercato sempre pit complesso
e magari di offrire agli investitori, oltre al
rendimento finanziario, una gratificazione,
questa s, extrafinanziaria. @
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Alma Foti,
consigliere
Anasf

INFORMARE PER NON SVENDERE

rima c'é stato il caos Grecia e poi
il caso Cina. E ora si guarda oltre-
oceano alla Federal Reserve, che
potrebbe iniziare gia nei prossimi
mesi a rialzare i tassi di interesse destabi-
lizzando ulteriormente i mercati finanziari,
in particolare quelli emergenti. La volatilita,
dunque, continuera a dominare le principali
piazze finanziare internazionali e a turbare
i sogni degli investitori che, sotto leffetto
dellemotivita, potrebbero anche prendere
scelte sbagliate. “Quando arriva un po’ di
malessere, gli investitori lo avvertono subito
- conferma Alma Foti, consigliere di Anasf,
lassociazione italiana dei promotori finan-
ziari = Ed & qui che entriamo in gioco noi
promotori. Il nostro ruolo si rafforza quando
ci sono scossoni sui mercati, come quelli
provocati dalla Grecia e dalla Cina. E per
noi & anche un test per cercare di capire
la reale propensione al rischio del cliente”.

Come gestire la paura del cliente?
Parlando e analizzando le scelte che sono
state fatte in termini di investimento in

base agli obiettivi e alla loro grado di sop-
portazione della volatilita. Una volta di-
versificato portafoglio & piu facile gestirlo.
Devo anche dirle, pero, che ci sono clienti
che hanno imparato a trarre vantaggio
dalle situazioni di stress, magari compran-
do altre quote di fondi.

Ma il panico non li spinge ad uscire?
Uscire dai mercati in queste fasi di gran-
de volatilita & pericoloso. Ragionavo l'al-
tro giorno con una collega sul fatto che
i telegiornali, nel lunedi nero successivo
alla svalutazione dello yuan, hanno dato
gran risalto al crollo delle Borse del 7 per
cento. Era la prima notizia del giorno. Ma
la stessa enfasi non & stata data quando
allindomani le Borse hanno recuperato
praticamente tutto il terreno perduto, met-
tendo a segno quindi un rimbalzo di pari
entita. Non c’é equita tra miliardi brucia-
ti e quelli creati. Ed & anche questo che
genera ['effetto panico, e poi tocca a noi
intervenire.

Come?

Ragionando con il cliente sul motivo per
cui & stato fatto linvestimento. Anche l'o-
rizzonte temporale & importante. Le scelte
vengono prese sulla base delle prospetti-
ve economiche e finanziarie. Ma i mercati
oggi sono mossi da fattori geopolitici che
nulla hanno a che fare con i fondamentali.
Quindi bisogna stare calmi e dare le giuste
informazioni al cliente per fargli prendere
la scelta giusta. Come associazione anni
fa siamo anche usciti con una campagna
pubblicitaria il cui slogan era: “Chi & infor-
mato non svende”.

Ma il cliente di oggi & abbastanza evo-
luto da capire quello che succede?
Evoluto o no, siamo noi a dover utilizzare
il linguaggio giusto. Dobbiamo essere in
grado di metterci alla pari con loro. Tutti
sono in grado di capire con un linguag-

gio corretto e adeguato. Altrimenti vuol
dire che ¢ stato sbagliato qualcosa.

E se succede di aver sbagliato qual-
cosa?

Allora qualcosa va rivisto, ma nei tempi e
nei modi giusti. Tra cliente e promotore c’e
un rapporto di fiducia che nasce soprat-
tutto se si fa bene il proprio lavoro. Anche
perché noi ragioniamo sulla diversificazio-
ne del portafoglio in base a esigenze e
obiettivi. Non abbiamo la sfera di cristallo
e nella costruzione dell'asset allocation ci
basiamo poi su fondamentali e previsioni.

Il momento piti complicato di questo
2015?

Sicuramente il lunedi nero successivo alla
svalutazione dello yuan, quando ad ago-
sto le Borse sono crollate del 7 per cento.
Ma & stato complicato perché l'idea di es-
sere in vacanza e non essere sul posto
di lavoro mi ha creato disagio, anche se
ero raggiungibile e potevo muovermi a di-
stanza.

E la crisi greca?

Non I'ho vissuta con particolare disagio e
devo dirle che anche i miei clienti erano
abbastanza tranquilli e convinti che la si-
tuazione sarebbe rientrata.

E ora che arriva la Fed? Non teme che
tutti questi scossoni, uno dopo I'altro,
possano destabilizzare il cliente?

Il rialzo dei tassi da parte della Fed ormai
lo stiamo aspettando da un po'. E i mer-
cati, come sappiamo, si muovono sulle
aspettative. Quindi non & un evento che
temo particolarmente. Mi fa piu paura la
Cina, perché & ancora presto per dire che
il suo effetto sui mercati si sia esaurito. In
un anno come questo, il rischio di destabi-
lizzazione del cliente potrebbe anche es-
serci, ma personalmente non lo vedo. Alla
fine, limportante & parlare sempre. @
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PIU VICINO

Terrizzano (Bnp Paribas Investment Partners): “Rimandare la decisione
metterebbe a rischio la credibilita della Fed e trasmetterebbe il messaggio
che la situazione & pit grave del previsto”

li ultimi dati provenienti dall’A-

merica non sembrano lasciare

dubbi. Il quadro macro con-

tinua a migliorare e quindi la
politica monetaria a tassi zero potrebbe
ormai arrivare al capolinea. Un rialzo dei
tassi negli Stati Uniti rappresenta un evento
probabile da qui alla fine dellanno. “Non
escludiamo che un primo aumento di 25
punti base possa gia verificarsi in occasio-
ne della prossima riunione del Federal open
market committee = commenta Massimo
Terrizzano, responsabile fondi e mandati
istituzionali di Bnp Paribas Investment Par-
tners Sgr - La crisi cinese e Ia svalutazione
dello yuan hanno reso piti complessa Ia
decisione della Banca centrale Usa, che
prima dell'estate aveva concentrato Ia sua
attenzione quasi esclusivamente sui fattori
domestici e ora si ritrova, invece, a gestire
quello che appare essere rimasto l'unico
motore di crescita mondiale. Nonostante

questi condizionamenti riteniamo, tuttavia,
che la Federal Reserve rimarra fedele ai

Massimo Terrizzano, 0
responsabile fondi e mandati istituzionali
di Bnp Paribas Investment Partners Sgr
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suoi programmi iniziali. Non farlo — aggiun-
ge - e rimandare la decisione potrebbe
avere, infatti, conseguenze perfino peggio-
ri: metterebbe a rischio la credibilita della
Fed e trasmetterebbe agli investitori il mes-
saggio che la situazione & pit grave del
previsto, generando potenziale panico”.

Al di la della Cina, quindi, ci sono tutte
le condizioni per un aumento dei tassi.
Le nostre valutazioni sulla situazione eco-
nomica statunitense dicono che le condi-
zioni sono mature per un rialzo dei tassi.
Dopo un primo trimestre deludente, la cre-
scita del Pil & tornata a viaggiare a ritmi
superiori al 3% annuo, l'occupazione & in
continua espansione e il tasso di disoccu-
pazione non & lontano dai minimi storici
degli ultimi quindici anni; infine, anche lin-
flazione al consumo, depurata dagli effetti
del ribasso dellenergia, si & stabilizzata su
livelli che, sebbene inferiori all'obiettivo di
lungo termine della Fed (2%), sembrano
aver scongiurato definitivamente i rischi di
deflazione. A questi fattori fondamentali
va poi aggiunta una considerazione stra-
tegica: la Federal Reserve avverte pit che
mai l'esigenza di normalizzare la politica
monetaria per ricostituirsi margini di ma-
novra, nel caso in cui una nuova crisi si
affacciasse alle porte. Questo percorso &
cominciato nel 2014, con la conclusione
del programma di “quantitative easing”, e
prevede ora di riportare i tassi di interesse
verso livelli meno accomodanti: ricordia-
mo che aftualmente i tassi reali americani
sono negativi, mentre storicamente sono
stati positivi attorno all'l% circa.

Quale impatto avra il rialzo dei tassi
sulleconomia globale?
Limpatto sulleconomia reale rappresen-

ta la vera incognita di un possibile rialzo
dei tassi in America. C'¢ il rischio che gli
operatori economici si siano assuefatti a
disporre di credito a costo zero e che an-
che un piccolo aumento possa mandare in
stallo temporaneo le intenzioni di spesa dei
consumatori e delle aziende statunitensi. E
perd fuori dagli Usa che risiedono i rischi
maggiori.

Quali i Paesi maggiormente a rischio?
Sicuramente gli emergenti: un'area gia at-
tualmente in forte sofferenza per il ribasso
delle materie prime e per le ricadute della
svalutazione cinese. Un aumento dei tassi
in America potrebbe accelerare i movimen-
ti in uscita di capitali, accrescendo i rischi
di instabilita finanziaria. Viceversa I'Europa
potrebbe trarne vantaggio, qualora il movi-
mento dei tassi favorisse un indebolimento
del cambio dell’euro nei confronti del dol-
laro.

Come proteggere il proprio portafoglio?
Da aprile in poi la strategia di Bnp Paribas
Investment Partners ha suggerito di mante-
nere un atteggiamento complessivamente
prudente, con una leggera preferenza per
il comparto azionario rispetto a quello ob-
bligazionario. In termini geografici ritenia-
mo che i mercati sviluppati offrano migliori
opportunita e minori rischi di quelli emer-
genti e che le Borse dell’Eurozona abbiano
un buon potenziale di rialzo, trainate dalla
ripresa delleconomia domestica. Sotto il
profilo settoriale, il comparto delle emissio-
ni high yield & da preferire ai titoli gover-
nativi per quanto riguarda gli investimenti
a reddito fisso, mentre suggeriamo di so-
vrappesare i titoli a bassa capitalizzazione
e i settori non ciclici e finanziari in campo
azionario. @
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CINA, IN VISTA ULTERIORI TAGLI

Le autorita cinesi stanno rispondendo alle oscillazioni dei mercati
Waldner (Invesco): “Dopo le recenti sforbiciate, misure di stimolo pit consistenti
potrebbero rendersi necessarie per ripristinare la fiducia”

artedi 25 agosto la banca cen-

trale cinese (Pboc) ha tagliato i

tassi di interesse nel tentativo

di riportare la calma dopo la
serie di turbolenze scatenate a cascata nei
mercati azionari dalla recente svalutazione
della moneta cinese. Una sforbiciata di un
quarto di punto percentuale per il tasso di
riferimento e di mezzo punto per il tasso il
tasso di riserva obbligatoria per le banche. La
Pboc ha inoltre svincolato i tassi sui depositi
a un anno, cosa che consentird un aumen-
to della concorrenza tra gli istituti di credito.
Sono stati poi operati ulteriori tagli dei tassi di
interesse sui prestiti e dei requisiti di riserva
di alcune banche rurali e societa di leasing.
“Sono tagli che potrebbero fomire al sistema
un'iniezione di liquidita di circa 700 miliardi di
renminbi”, commenta Robert Waldner, chief
strategist e responsabile multi sector del team
fixed income di Invesco.

Quindi ci troviamo di fronte a un quanti-
tative easing?

Noi non riteniamo che le recenti misure della
Pboc rientrino in un programma monetario di
ampio respiro come quello europeo o degli
Stati Uniti. Mentre il QE mira in generale a
un'uscita dal rallentamento economico e dal-
la deflazione, pensiamo che lo scopo delle
autorita cinesi sia semplicemente quello di
mantenersi a galla, iniettando una liquidita
sufficiente a sostituire quella persa a causa
dei recenti interventi. In altre parole, sembra
che le autorita stiano rispondendo alle oscilla-
zioni dei mercati, nulla di pid. Inoltre, le misu-

re di martedi sembrano essere state adottate
con un certo ritardo rispetto alle attese del
mercato. Un taglio del tasso di riserva obbli-
gatoria era prevedibile nelle ultime settimane,
e i mercati on-shore attendevano gia da tem-
po un taglio dei tassi di interesse e l'elimina-
zione del tetto massimo dei tassi sui depositi.
In assenza dellelemento sorpresa, i mercati
potrebbero aver gia scontato le azioni di ieri,
limitandone limpatto.

Prevedete ulteriori tagli dei tassi?
Crediamo che il governo cinese continuera a
utilizzare una combinazione di strumenti per
controllare la crescita e limitare il rischio di ri-
basso delleconomia. Il recente taglio dei tassi
di interesse contribuira a ridurre la pressione
sugli utili societari derivante dallincremento
dei costi di finanziamento. Riteniamo che
si prospettino ulteriori tagli dei tassi di inte-
resse e ulteriori riduzioni del tasso di riserva
obbligatoria. Misure di stimolo piti consistenti
potrebbero inoltre rendersi necessarie per ri-
pristinare la fiducia.

La Cina potrebbe adottare altre misure
per risollevare 'economia?

Durante il fine seftimana, il presidente cinese
Xi Jinping ha parlato di un duplice approccio
per risolvere il malessere in cui attualmente
versa leconomia. Sebbene il significato di
questo approccio non sia ancora chiaro, rite-
niamo che possa indicare che il presidente in-
tenda adottare misure sia monetarie sia fiscali
di pitt ampia scala e portata. La visita del pre-
sidente Xi negli Stati Uniti in programma per

meta settembre potrebbe essere un'opportu-
nita cruciale per acquisire informazioni sulla-
zione politica futura. Nel frattempo, il mercato
obbligazionario cinese non sembra mostrare
segnali di stress. I fassi di inferesse a breve
termine sono aumentati a causa del prelievo
di liquidita mediante lintervento delle Borse
estere, ma i tassi di interesse a medio e lungo
termine sono rimasti stabili, grazie agli elevati
importi di denaro spostati dalle famiglie dal
mercato azionario a quello obbligazionario
a seguito della volatilita dei mercati aziona-
ri. Il taglio del tasso di riserva obbligatoria e
le grandi iniezioni di liquidita nel complesso
possono supportare i tassi di interesse cine-
si, ma prevediamo ancora volatilita dei tassi
a breve fermine, che sono quelli pit colpiti
dallintervento valutario della PBoC. @

Robert Waldner, o
chief strategist di Invesco
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EQUITY ANCORA DA PREFERIRE,
CON SELETTIVITA

Nonostante le recenti turbolenze, i fund manager continuano a essere positivi
sulle azioni. Con un orizzonte di medio-lungo periodo. Ma i fattori di rischio non
mancano. Quindi la prudenza & d'obbligo

ra alti e bassi, i mercati azionari
hanno messo a segno performance
stellari nei primi 8 mesi dell'anno.
Ma in poche settimane le Borse
si sono rimangiate buona parte dei ren-
dimenti accumulati. La Cina & entrata a
gamba tesa svalutando la moneta locale,
lo yuan, alimentando cosl i timori sullo sta-
to di salute delleconomia. Leffetto Drago-
ne ancora non & stato superato del tutto
e ora che si avvicina anche il momento
di un rialzo dei tassi di interesse da parte
della Federal Reserve ci si domanda se i
mercati saranno in grado di reagire.

LA VIEW RIMANE POSITIVA

I gestori interpellati da Focus Risparmio
sono concordi nel dire che il quadro gene-
rale rimane improntato alla positiva. Certo,
nel breve periodo bisognera imparare a
convivere con l'elevata volatilita e quindi
sposare un atteggiamento pit prudente,
ma in un’ottica di medio lungo periodo i
mercati continueranno a fare bene. “Le
Borse si sono comportate benissimo nei
primi tre mesi del 2015 per poi cominciare
a perdere colpi - spiega Andrea Delitala,
head of investments advisory di Pictet as-
set management - Prima le obbligazioni
europee hanno corretto le esagerazioni
(0,05% di rendimento del Bund, il titolo di
Stato decennale tedesco, ndr). Poi & stata
la volta delle azioni, che hanno cominciato
a tremare per la Grecia”. Ma con l'accor-
do di fine luglio, l'equity & tornato nuova-
mente vicino ai massimi, per soccombere
definitivamente con le incertezze legate
alla Cina subito dopo la svalutazione del
Renminbi dell'll agosto. “La reazione do-
vuta ai timori deflazionistici deflagrati con
il nuovo regime valutario cinese potrebbe
essere fondata nel medio periodo - con-
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tinua Delitala = ma il mercato sembra es-
sersi spinto oltre il ragionevole in base al
quadro attuale. Quindi per il resto dell'an-
no siamo tatticamente ottimisti sulle azio-
ni globali, ma neutrali da un
punto di vista pit stra-

tegico”. In linea il i
“4

pensiero di Mo-

nica Defend, o
global strate- ,_-..-\'
gist di Pio- :
neer Invest-

ments, che

nel breve pe-
riodo  consi-
glia la massima
cautela:  “Dopo
una fase molto
lunga di mercato ri-
alzista e con condizioni
economiche discrete ma non eccezionali,
era lecito aspettarsi qualche correzione di
mercato. Tant'e che durante 'estate ave-
vamo suggerito di essere molto difensivi
sulla strategia di investimento comples-
siva: siamo stati molto cauti sugli asset
rischiosi, sui bond periferici e sui mercati
emergenti, favorendo per esempio alcuni
titoli con esposizione domestica ai mercati
sviluppati e meno esposti alle componenti
cicliche dei mercati emergenti e al rallen-
tamento della Cina. A livello di strategia
macro, abbiamo aumentato la protezione
sui mercati azionari. Lobiettivo di questa
strategia & stato proteggere efficacemen-
te il pit possibile gli asset durante la tur-
bolenza dei mercati, limitando le perdite.
Crediamo che la volatilita permarra per i
prossimi mesi e, percid, suggeriamo un at-
teggiamento molto cauto in ogni strategia
di investimento. Tuttavia, per quegli inve-
stimenti che, in previsione delle turbolenze

del mercato, hanno ridotto l'esposizione ai
rischi, crediamo che le correzioni del mer-
cato potrebbero fornire alcune opportuni-
ta per ricostruire l'esposizione al rischio a
un prezzo pit conveniente. Suggeriamo di
guardare a questa prospettiva anche nel-
le azioni - sottolinea - con un approccio
sulla qualita, considerando che le societa
con un modello di business solido e meno
esposto alle aree economiche pit deboli
rimarranno probabilmente sotto pressione
nei prossimi mesi”.

D’altronde, si sa, le correzioni creano di-
verse opportunita nel medio-lungo perio-
do. “Ma bisogna essere molto selettivi - fa
notare Laura Nateri, country head per I'Tta-



lia di Aberdeen asset management - Fino
a quando non si saranno chiariti tutta una
serie di dubbi & difficile prevedere che ci
sia di nuovo un ritorno a un bull market e
un ritorno sui massimi. Ci sara una fuga
dagli asset percepiti pit rischiosi e quindi
la prudenza & d’obbligo, anche se chiara-
mente in una posizione di “off risk” si per-
deranno delle opportunita. Complice an-
che la spada della Fed, il clima sara molto
volatile. Bisogna essere cauti”.

ALLE PRESE CON LASSET ALLOCATION
“In un mercato che sta rivedendo fasi di
elevata volatilita ¢ difficile consigliare una
strategia valida da qui a fine anno - sot-
tolinea Delitala - Anzi, proprio le fasi di
elevata volatilita potrebbero offrire oppor-
tunita tattiche da cogliere con interventi
sul portafoglio, diretti o delegati. Fino al
dissiparsi dei dubbi cinesi, forse dopo la
sessione plenaria del Comitato Centrale il
9-12 novembre, e al rialzo dei tassi Usa,
ora meno imminente, le obbligazioni po-
trebbero dare ancora qualche soddisfazio-
ne, ma su un periodo pit lungo. Una volta
superati questi elementi le azioni sono an-
cora da preferire”.

Nel frattempo, comunque, si sta assisten-
do anche a una fuga verso la sicurezza.
Una scelta che, nonostante le opportuni-
ta presenti sul mercato, non pud essere
biasimata in questo momento. “Bisogna
sempre distinguere tra asset allocation di
breve e asset allocation di medio-lungo
periodo — aggiunge Nateri - E fino alla fine
dellanno conviene sicuramente sposare
un atteggiamento pit prudente, magari
con un portafoglio equamente diviso tra
azioni e obbligazioni. In questa partico-
lare fase di mercato meglio ridurre legger-
mente la componente di rischio, anche se
in realta stock picker come noi in momenti
cos! fanno festa, perché si apre una serie
di opportunita”.

Opportunita che, visti anche i bassi ren-
dimenti offerti dal mondo obbligazionario
(soprattutto quello governativo), si trova-
no sui mercati azionari, “con 'Europa che
dal nostro punto di vista rimane favorita
dalla politica espansiva della Bce - sotto-
linea Nateri = Piu in generale, comunque,
continueranno a comportarsi bene quei
mercati dove la politica monetaria & ma-

nifestamente espansiva. Quindi non solo
Europa, ma anche il Giappone. E vedia-
mo opportunita anche tra gli emergenti,
ma in modo selettivo. Le societa indiane,
per esempio, continuano a essere molto
valide: sono ben gestite e hanno una buo-
na governance a livello internazionale”.
Anche Delitala & convinto che il 2015 ri-
marra I'anno del riscatto europeo, grazie
ai benefici relativi al basso costo delle ma-
terie prime e alla spinta propulsiva della
politica monetaria: “Il Giappone ha ragioni
simili, ma & un po’ piti avanzato nel ciclo.
Gli Usa, invece, sono fully prices, cioé of-
frono poco potenziale di apprezzamento,
mentre le valutazione dei mercati emer-
genti sono certamente generose, a causa
dei loro problemi di transizione, Cina in
testa: le azioni emergenti andranno acqui-
state fra qualche mese, una volta che an-
che le materie prime si saranno stabilizza-
te”. Nei mercati emergenti, in particolare in
Asia, la situazione deve essere monitorata
con attenzione perché siamo in una fase
di aggiustamento. “In queste condizioni,
le attese di mercato possono pesare sui
fondamentali economici e non viceversa,
come succede in condizioni normali -
continua Defend - In questarea privilegia-
mo un approccio selettivo, e in questo mo-
mento guardiamo con favore all'azionario
indiano in virta del percorso virtuoso di
riforme che & stato avviato nel Paese. Per
il resto, anche noi nellEurozona vediamo
ancora segnali positivi da consumatori e
aziende. Le condizioni di stabilita finanzia-
ria stanno migliorando e un euro debole
cosi come i bassi prezzi del petrolio sono
di supporto alla crescita economica. In
Giappone, invece, nonostante le recenti
buone performance, le valutazioni restano
contenute per via degli utili aziendali che
contfinuano a differenziare questo Paese
dagli altri mercati sviluppati”.

UN OCCHIO ALLE VALUTE

Anche sul fronte valutario, alla pari dei mer-
cati azionari, ci sono opportunita da non
perdere. “Ma il mondo dei cambi & veramen-
te una giostra — avverte Nateri = Dire dove
e quando entfrare & una missione impossi-
bile”. Lunica certezza & la forza del dolla-
ro. Anche se Delitala invita alla prudenza
sul biglietto verde: “Il dollaro ha recuperato

parte del terreno perduto durante le recenti
turbolenze, ma la svalutazione delle valute
emergenti pesa pit sulla valuta americana
che su quella europea; quindi, in un nuovo
intervallo di oscillazione, I'euro/dollaro po-
trebbe scivolare verso lalto. Meglio limitare
la diversificazione valutaria per i prossimi
mesi. Volendo si pud provare a inserire in
portafoglio un po’ di corone norvegesi, cor-
relate con il petrolio, e di yen.

I FATTORI DI RISCHIO

Anche se l'equity rimane l'asset da prefe-
rire, i fattori di rischio non mancano. “La
Cina & uno di questi — sottolinea ancora
Nateri - Bisogna capire bene le motivazio-
ni che stanno dietro la scelta di svalutare
la moneta. Forse una crescita del Paese
inferiore alle attese? Se fosse cosi allora
avremmo un serio problema. E un tema
che bisogna monitorare con attenzione.
E poi c’@ anche un tema di credibilita.
Qualche volta le autoritd monetarie inter-
vengono per calmierare i mercati e favo-
rire la formazione di un circolo virtuoso.
Il rischio di interventi sbagliati o mal co-
municati, perd, potrebbe innescare circoli
viziosi e scatenare reazioni esagerate che
potrebbero cambiare anche gli scenari pit
probabili”. E poi c’¢ sempre l'incognita Fed.
“Cina e tassi Usa sono i pericoli piti noti -
conclude Delitala = II primo & quello che
temiamo di piti, ma il mercato oggi é ben
consapevole di entrambi. Da questo punto
di vista, quindi, non abbiamo suggerimenti
tattici ovvi”. @

e B,
Laura Nateri, country head per lTtalia 0
di Aberdeen asset management
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Perché e impossibile

indovinare qual ¢ il cliente Fineco

e qual € il suo consulente?
Semplice: hanno gli stessi obiettivi.

Con Fineco Advice hai un consulente che fa davvero i tuoi interessi, perché i suoi non dipendono da cid che ti propone.

Cosi & semplice costruire il piano di investimento che fa proprio per te.
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LA LUNGA ESTATE DELLA FATCA

'accordo intergovernativo tra Italia e Usa & entrato in vigore lo scorso 8 luglio
Un mese dopo ha visto la luce il decreto di attuazione

li adempimenti della normativa
Fatca, previsti a decorrere dall’l
luglio 2014 dallaccordo inter-
governativo (Infergovemmen—
tal Agreement, Iga) sottoscritto tra ITtalia
e gli Stati Uniti, sono stati recepiti con la
legge di ratifica 18 giugno 2015 n. 95, en-
trata in vigore il giorno 8 luglio 2015.
Le disposizioni di attuazione sono sta-
te pubblicate con il Decreto ministeriale
del 6 agosto 2015 (entrato in vigore il 14
agosto 2015), e con il provvedimento del
Direttore dellAgenzia delle entrate del 7
agosto 2015, con cui sono state fornite
istruzioni specifiche relative alla prima
segnalazione degli “US accounts”, che
doveva essere effettuata dalle “Reporting
Italian Financial Institutions” (“RIFIs) en-
tro il termine del 31 agosto 2015.
“Il Decreto ministeriale, nel completa-
re il quadro normativo di riferimento, ha
recepito integralmente le osservazioni
presentate da Assogestioni, apportando
numerose correzioni allo schema di de-
creto pubblicato nel luglio 2014”, chiari-
sce subito Arianna Immacolato, direttore
del settore fiscale dellAssociazione che
ricorda, in particolare, I'eliminazione del
riferimento all'obbligo in capo agli organi-
smi di investimento collettivo del risparmio
(Oicr) italiani di applicare il prelievo alla
fonte sui proventi dagli stessi corrisposti
ad istituzioni finanziarie non conformi alla
normativa Fatca.
Ma le novita introdotte dal Decreto mi-
nisteriale non finiscono qui. Larticolo 10,
comma 1, del Decreto entrato in vigore lo
scorso 14 agosto, ha mitigato gli effetti re-
troattivi della legge di ratifica, disponendo
che: “Gli adempimenti degli obblighi pre-
visti per le RIFI (..) a decorrere dall'l luglio
2014 e fino alla data di entrata in vigore
del presente decreto sono effettuati entro
trenta giorni dalla data di entrata in vigore
del presente decreto”. Una disposizione
questa che, come evidenziato da Dome-
nico Serrand, executive director dello stu-

dio legale tributario Ernst & Young, “ha,
tra l'altro, avuto l'effetto di prorogare al 13
settembre 2015 il termine per l'acquisizio-
ne del codice fiscale statunitense dei ‘new
accounts’ statunitensi e il termine per il
completamento della ‘due diligence’ degli
‘high value accounts™.

“Sebbene il quadro normativo sia ormai de-
lineato - continua Laura Scapini, tax senior
manager dello studio legale tributario Ernst
& Young - permangono numerosi dubbi in-
terpretativi che potrebbero essere chiariti
in una futura Circolare ministeriale”.
Riguardo alle prossime scadenze, inoltre,
la segnalazione Fatca relativa al 2015
dovra essere trasmessa entro il 30 apri-
le 2016, e sara potenziata con i detta-
gli riguardanti gli ammontari reddituali
erogati ai titolari degli “US accounts”, ed
ai rimborsi, anche parziali, degli investi-
menti. Dovranno inoltre essere segnalati
i pagamenti effettuati in favore di “Non-
participating Financial Institutions”. Entro
il 30 giugno 2016, invece, dovra essere
completata la “due diligence” relativa ai
“preexisting accounts”.

Non solo. L'l gennaio 2016, entreranno
in vigore i nuovi requisiti d'identificazione

della clientela per adempiere agli obblighi
previsti dall“Automatic Exchange of In-
formation” (Aeoi) attraverso il “Common
Reporting Standard” (Crs). Al riguardo, 60
Paesi, oltre all'ltalia, hanno gia sottoscritto
il “Multilateral Competent Authority Agre-
ement”, ed & stata pubblicata la Direttiva
2014/107/UE del 9 dicembre 2014 (Dac2),
che impone, in generale, agli Stati mem-
bri di adottare e pubblicare le disposizioni
necessarie ad attuare la Direttiva entro il
31 dicembre 2015.

I nuovi obblighi previsti dall’Aeoi/Crs sono
stati recepiti dalla citata legge 18 giugno
2015, n. 95, mentre la legge 9 luglio
2015, n. 114, ha delegato il governo ad
adottare il decreto legislativo per l'attua-
zione della Dac2.

I requisiti dell’Aeoi/Crs impongono, in
linea di principio, l'acquisizione dell’at-
testazione della residenza fiscale e la
classificazione dei clienti che aprono un
conto finanziario a decorrere dall'l genna-
io 2016. Il primo scambio automatico d'in-
formazioni tra i Paesi partecipanti dovra
essere effettuato nel 2017, secondo criteri
che saranno ulteriormente dettagliati nel-
la normativa locale. @
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LAVORO
E CARRIERE

- E il private banker la figura
professionale piu ricercata




PROMOITORI, LA SFIDA
DEL PASSAGGIO GENERAZIONALE

Piti si rende una professione appetibile e i piti i giovani hanno voglia di entrare
Varenna (Efpa Italia): “Ma lo svecchiamento della professione passa anche
da un nome diverso e unimmagine pit fresca”

, & un problema che ormai
da un po’ di tempo aleggia
attorno alla figura del pro-
motore finanziario. Un pro-

blema strutturale che tutti i principali attore
del settore stanno cercando di risolvere:
quello del passaggio generazionale, lato
promotore, ma anche lato cliente. “Quan-
do ho iniziato a lavorare, nel 1985, il pro-
motore finanziario era una professione na-
scente = commenta Aldo Vittorio Varenna,
presidente di Efpa Italia = I nuovi colleghi
erano per la maggior parte ex bancari. Ma
quando c’¢ stato il boom la professione si
& svecchiata, per poi stabilizzarsi ai giorni
nostri su un'eta medio-alta”.

Sono anni che si parla di passaggio
generazionale. Come si pué alleviare
questo problema?

Facendo squadra, tutti, associazioni, reti di
promozione finanziaria e istituzioni. Piu si
cerca di rendere una professione appetibile
e pit i giovani hanno voglia di entrare. Ser-
virebbero corsi universitari o far conoscere
la professione in maniera istituzionale. Gia
il cambio del nome in consulente finanzia-
rio darebbe un’immagine piti completa. Lo
svecchiamento passa anche da un nome
diverso e da unimmagine piu fresca.

C’é anche un problema piu strutturale:
la difficolta di abbandonare il proprio
portafoglio.

Quella del promotore & una professione
molto longeva. Ci sono sempre pit colle-
ghi che lavorano anche oltre 65 anni. Ma
il passaggio generazionale deve essere vi-
sto come un’evoluzione della professione.
Solo cosi & possibile dare spazio ai giovani.
Gia ci sono casi concreti di team che po-
trebbero essere da esempio nel passaggio

generazionale, con i senior che istruisco-
no le figure junior. Per dare pit spazio ai
giovani bisogna incentivare la creazione di
strutture di questo tipo, dove c’@ un vero e
proprio scambio di linfa tra senior e junior,
tra chi offre la sua esperienza e chi porta
nuove energie, stimoli e idee.

Per i giovani senza portafoglio, pero,
é difficile arrivare a fine mese. Ci sono
degli incentivi?

Si potrebbe pensare a un ingresso fiscale
agevolato per i primi anni. Oppure a un
ingresso in azienda con una sorta di prati-
cantato. Il sistema nel suo complesso si sta
gia muovendo, consapevole delle barriere
allentrata per questa professione. All'inizio
le provvigioni sono molto basse. Di conse-
guenza, rispetto a molti anni fa, l'asticella
del portafoglio medio si & alzata. Mentre
prima 10-15 miliardi di lire poteva essere
considerato un importo accettabile, oggi
con un portaolio sotto i 10 milioni di euro
si fa fatica. Ci sono alcune aziende che
stanno guardando a forme miste, tra fisso
e provvigioni, per i primi 24-36 mesi, cosl
da incentivare lingresso e accompagnare
i professionisti nella crescita.

Anche lato cliente c’é un problema di
passaggio generazionale. E cosi?

Leta media di chi possiede patrimoni im-
portanti si & alzata e oggi si attesta tra i 55
e i 60 anni. Sono persone con figli sui 30-
35 anni, che andrebbero coinvolti nella re-
lazione. E nel relazionarsi con loro bisogna
poi porsi in maniera differente. Ci troviamo
infatti di fronte a una generazione di clienti
pit portata alla tecnologia e allinnovazio-
ne e noi dobbiamo essere pit elastici, mo-
derni e aggiornati per andare incontro alle
loro esigenze. Quindi c¢’¢ anche un diverso

i,

approccio allinvestimento e alla consulen-
za. Prima era pit un rapporto di fiducia,
oggi bisogna fare i conti anche con l'ag-
giornamento tecnico.

E poi bisogna fare anche i conti con la
fase di decumulo di portafoglio. Come
affrontarla?

Qui si pongono due problemi sostanziali.
Il primo & un problema psicologico. La si-
curezza sul patrimonio diventa sempre pit
importante. Il TOenne a fine carriera vuo-
le mettere al sicuro il patrimonio. Ma oggi
lassenza di rischio rende zero. E una cosa
che va spiegata. Bisogna convivere con un
rischio piti elevato se non si vuole intacca-
re il patrimonio. E poi, lato promotore, c'&
anche un altro problema: il rischio che il
patrimonio in gestione cominci a diminuire,
proprio per effetto della fase di decumulo.
Un problema che pud essere affrontato solo

con strumenti di analisi che mettano meno
a rischio il portafoglio del promotore. @

Aldo Vittorio Varenna, 0
presidente di Efpa Italia
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Y. IL SALONE DEL

RISPARMIO

E IL PRIVATE BANKER
LA FIGURA PROFESSIONALE
PIU RICERCATA

Le remunerazioni del settore sono variabili. Un portafoglio medio
puo arrivare a guadagnare 60mila euro lordi annui. Ma per i top banker
lo stipendio pud superare anche i 200mila euro

opo anni di magra, il settore del

risparmio gestito & tornato alla

ribalta, aggiornando record su re-

cord. Il patrimonio complessivo ha
raggiunto la cifra record di 1746 miliardi di
euro e le singole realta aziendali continuano
a raccogliere milioni su milioni ogni mese. E
se crescono i principali operatori del settore
crescono anche le opportunita lavorative. Su
diversi fronti, come conferma Vittorio Villa,
founding partner della societa di headhun-
ting Villa and Partners: “Come vediamo dai
dati di raccolta costantemente positivi, gli
italiani continuano a investire in prodotti fi-
nanziari, anche se & cambiata la propensio-
ne al rischio rispetto al periodo precedente
al 2008. E in questi anni & cambiato anche
il mercato del lavoro di riferimento. Rispetto

CHI E
TECHNICAL HUNTERS

E una societa di headhunting,
attiva nella ricerca e selezione

di personale specializzato, che
offre alle aziende soluzioni
innovative e personalizzate per il
reclutamento dei migliori talenti
nell'ambito del middle e del top
management in diversi settori:
Engineering&Construction,
Operation&Manufacturing,
Information Technology e Digital,
Healthcare&Pharma, Finance,
Legal, Marketing&Communication
e Technical Sales&Retail. La societa
occupa 30 consulenti e opera a
livello nazionale e internazionale.
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Manuela Tagliani, manager della societa 0
di headhunting Technical Hunters

CHI E VP EXECUTIVE
SEARCH

E un operatore indipendente
nella ricerca e selezione di talenti

professionali e di manager nato
dall’iniziativa di un management
team con esperienza pluridecennale
nel settore. La societa dispone di

know how e network consolidati per
supportare le aziende nella ricerca
di manager in contesti internazionali
ed & controllata dai suoi manager:
questo permette all'azienda di
garantire livelli di servizio unici e
superiori rispetto ai tradizionali
network di executive search che
operano sul nostro mercato.

FARE CARRIERA NEL MONDO DEL GESTITO

Le figure piu ricercate vanno dal controller nell’area amministrazione
al risk manager nell’area finanza e controllo. La seniority media é superiore
ai 5 anni e il reddito lordo annuo si attesta sui 50mila euro

Sono tre le aree funzionali in cui si
dividono internamente le societa di
risparmio gestito: amministrazione,
finanza e controllo, controlli interni e
business.

Nella prima area le figure
professionali di maggiore interesse
sono due. “Da un lato c’é il controller,
che si occupa del monitoraggio

delle performance, in modo da poter
suggerire sia agli investitori sia al
management strategie di crescita

mirate - spiega Manuela Tagliani,
manager della societa di headhunting
Technical Hunters - Dall'altro lato

c’é chi si occupa della gestione
amministrativa dei fondi, ossia chi si
occupa di monitorare la contabilita

dei fondi fino al bilancio. La seniority
per queste figure e sicuramente
superiore ai 4-5 anni di esperienza

e con un reddito annuo lordo che si
aggira tra i 40mila e i 50mila euro”. La
provenienza da una societa di revisione




a 10-15 anni fa, si & drammaticamente ridi-
mensionata la domanda di gestori e asset
manager, mentre c’¢ un grande sforzo di
ricerca sul fronte sales per clientela privata
e in particolare quindi nel mondo del Private
Banking. Qualcosa, comunque, si sta muo-
vendo anche per gli institutional sales, ma &
una popolazione numericamente molto pit
esigua”.

Ma cosa fa un private banker? Fa consulen-
za a clienti privati, proponendo loro un’as-
set allocation in linea con le aspettative di
rischio e di ritorno del cliente. Accanto alla
consulenza finanziaria pud esserci anche
lofferta di consulenza di tipo fiscale (in tempi
di voluntary disclosure & un'esigenza molto
sentita), successoria e immobiliare. “Spes-
50, il Private Banker viene da un'esperien-
za bancaria, dove la figura dellesperto allo
sportello & sparita e si & evoluta verso una
figura pi commerciale e anche imprendito-
riale - fa notare Villa - Infatti molti dipendenti
sono diventati liberi professionisti, in quanto
anche gli istituti finanziari hanno perseguito
lobiettivo di limitare i rischi legati a un orga-
nico sovradimensionato e hanno cercato di
promuovere figure di consulenti e liberi pro-
fessionisti”.

E ad essere ricercate dalla banche non sono
soltanto figure senior. Anzi. Per lungo tempo

Vittorio Villa, f
della societa di headhunting V

N

il mercato si & confrontato soprattutto sui
profili di un certo spessore, ma questo ha
generato una bolla salariale che ha indot-
to molte banche a investire anche su profili
pit junior con potenziale. “Profili che, pur
partendo da portafogli pit limitati, hanno la
possibilita di crescere e di generare ritorni
positivi in tempi inferiori rispetto ai senior,
che hanno costi molto elevati e bassa fi-
delizzazione - aggiunge ancora l'esperfo di
head hunting = In termini di requisiti, oltre
alla formazione universitaria e alliscrizione
allalbo professionale, sono richieste capaci-
ta di gestione della relazione con il cliente,
costruite per lo piu grazie allesperienza sul
campo”.

Le remunerazioni del seftore sono molto va-
riabili, perché sono legate alla dimensione del
portafoglio e alla capacita di generare com-
missioni, soprattutto per i private banker con
pitl esperienza, e alle molteplici formule possi-
bili nel caso delle posizioni junior, che posso-
no andare dallo stipendio fisso piti provvigioni
a una remunerazione interamente legata
alle prowvigioni e quindi potenzialmente pidi
elevata. “Indicativamente, un private banker
senior con un rapporto di lavoro dipendente
e un portafoglio in gestione intorno ai 60 mi-
lioni di euro guadagna attorno agli 80-90mila
euro lordi annuf”, sottolinea Villa. Ma un priva-
te banker di alto livello pud anche superare i
200mila euro. Mentre i livelli di seniority inter-
media possono arrivare ai 6Omila euro lordi.

“In questa professione riteniamo che possa
avere sucesso chi si butta e chi osa, perché
c’& una componente di rischio imprenditoria-
le importante che & possibile controllare an-
che se si ha un approccio metodico e siste-
matico allo sviluppo del business = conclude
Villa = Tra Taltro ci sono banche considera-
te oftime navi scuola, specie per i giovani.
Quello che paga, in ogni caso, & l'esperienza
e la fidelizzazione del portafoglio, unita alla

tenacia e alla consapevolezza che si tratta
di percorsi di carriera che si sviluppano con
gradualita, ma che possono produrre risultati
molto soddisfacenti in termini economici”. @



*

TENDENZE
E N OVITA

- Pit evoluti e multibancarizzati




resce il numero di clienti che ac-

cede alla banca in mobilita trami-

te smartphone e Tablet. E cosl il

mobile banking si afferma come
nuova frontiera dei servizi bancari. In par-
ticolare, nel 2014 le banche italiane hanno
compiuto un vero scatto nellinnovazio-
ne, riuscendo a integrare in modo oftimale
il mobile in una strategia multicanale e nel
contempo a sfruttarne al massimo le carat-
teristiche uniche. E quanto emerso dallul-
timo rapporto annuale sul mobile banking
messo a punto da Abi Lab, il consorzio per
la ricerca e linnovazione per la banca pro-
mosso da Abi, in collaborazione con la Scho-
ol of Management del Politecnico di Milano.
“L'Osservatorio & attivo ormai da diversi anni
- spiega Romano Stasi, segretario generale di
Abi Lab - E oggi, piti di ieri, possiamo con-
statare come il fronte dellofferta dei servizi
bancari attraverso il mobile sia diventato mol-
to dinamico soprattutto in termini di prolifera-
zione delle soluzioni messe in campo dalle
banche. 1l dato pit interessante riguarda la
crescita costante degli utilizzatori di questo
canale, che soltanto nellultimo anno sono
aumentati dell80%. E un numero che sta
esplodendo e che presto si allineera a quel-
lo degli utilizzatori dellinternet banking”.

Nel 2014 le App scaricate sui cellulari sono sta-
te in media circa 8.800 al giomo, il 17% in pidi
del 2013. Tutte le banche del campione preso
in esame dallOsservatorio targato Abi Lab of-
frono i servizi base aftraverso App per smar-
tphone e il 77% ha un'offerta specifica anche
per tablet. Il 36% delle banche offre, accanto
allapplicazione classica di mobile banking,
un’App ad hoc per labilitazione dei pagament
presso i punti vendita; mentre il 27% ne ha una
dedicata per il borsellino elettronico, ossia per
il cosiddetto wallet. Sono presenti anche App
per operare sui mercati (23% delle banche),
per la comunicazione (18%), per i servizi di as-

SEMPRE PIU MOBILE

sistenza ai clienti (14%) e per la gestione della
finanza personale (9%). Al di 1a della crescente
diffusione di App dedicate, poi, si registra una
continua introduzione di nuove funzionalita
e un ampliamento dei sistemi operativi sup-
portati. “Vediamo un trend di forte investi-
mento da parte delle banche nel progettare
e realizzare App- sottolinea Stasi —che siano
disponibili sui diversi sistemi operativi, quali
iOS, Android e Windows. Stiamo assistendo a
un aumento senza precedenti. Basti pensare
che ogni singola banca del campione gesti-
sce complessivamente un numero medio di 7
App differenti. E questo ci fa capire bene an-
che le difficolta tecnologiche di gestione che
si frovano ad affrontare i vari istituti di credito”.
Lutilizzo del mobile banking si sta estenden-
do ed & quindi sempre pit importante per le
banche studiare attentamente i comporta-
menti dei clienti che utilizzano questo canale
per poter calibrare unofferta in linea con le
aspettative sempre crescenti. Per quanto ri-
guarda le abitudini e la frequenza di utilizzo
del mobile banking, il momento della giorata
“preferito” dagli italiani per operare attraverso
questo canale & la mattina (38% per gli smar-
tphone; 32% per i tablet), seguito dal pomerig-
gio (rispettivamente, 32% e 33%) e dalla prima
serata (23% e 31%). Quanto ai luoghi di utiliz-
2o, la casa contfinua a mantenere un ruolo di
primo piano (68% smartphone e 84% tablet),
ma si ricorre ai servizi anche “in mobilita” (23%
e 19%) e quando si & “in coda” per esempio
nel traffico cittadino o mentre si aspetta in fila
il proprio turno per fare un certificato o ritirare
un esame (22% e 13%).

Per quanto riguarda i servizi piti usati allinter-
no dellApp di mobile banking, il 65% consulta
saldo e movimenti di conto corrente tramite
smartphone, mentre il 54% ricerca la filiale e
lo sportello automatico della propria banca
piti vicini. Relativamente ai servizi dispositivi si
segnala, in particolare, che il 37% effettua bo-

nifici e giroconti da smartphone. Interessante
anche il frend sul canale preferito per questo
tipo di operazione: si passa dal 13% al 18%
di utenti che hanno indicato lo smartphone
come strumento preferito rispetto a tablet,
PC, o alfro canale. Il tablet invece assume un
ruolo piti importante su alcuni specifici ambiti
come il pagamento di bollette, la sottoscri-
zione di nuovi prodotti e soprattutto la com-
pilazione dei modelli F24. La multicanalita e
la sempre maggiore infegrazione dei canali
restano comunque alla base dellesperienza
d'uso dei clienti di mobile banking.

“Sul futuro siamo molto ottimisti — aggiunge
ancora il segretario generale di Abi Lab - I
segmento rappresentativo per il mercato del
mobile banking & l'utenza bancaria che gia
utilizza IIntemet banking. Ci confrontiamo,
quindi, con circa 15 milioni di utenti aftivi. E
negli ultimi anni abbiamo visto che la pene-
trazione del mobile verso questi utenti sta
crescendo. Gia questanno, o forse lanno
prossimo, arriveremo in termini di penetrazio-
ne a un 50% dei clienti che oggi utilizzano
IInternet banking da Pc. Il trend di crescita &
molto forte. Tra [altro, il mobile banking non
& un canale sostitutivo - conclude — Anzi, chi
utilizza questo canale ricorre anche agli altri
punti di contatto con la banca: quello che si
nota & sempre di pit un'integrazione di tutti
i canali”. Dunque, per le banche, e per i loro
clienti, si prospetta un futuro sempre pit in
mobilita, senza perd abbandonare i canali pit
tradizionali. E ci sara una forte interazione tra
mobile, Pc e sportello fisico, anche per i nuovi
servizi, come ha avuto modo di riscontrare
I'Osservatorio Abi Lab: il 42% del campione
in esame, infatti, & aftratto dalla possibilita di
prenotare via mobile i contanti da ritirare allo
sportello automatico senza carta, mentre il
43% ritiene molto utile attivare dal servizio di
mobile banking una chat o una video chat
con un operatore. @



ggi su quattro conti correnti tre
sono online. Il frend di crescita
& molto forte, sostenuto dalle-

splosione del mobile e dei social.
In particolare, se si guarda allevoluzione del
mercato negli ultimi anni, & possibile notare
che il numero di clienti del settore bancario
& rimasto sostanzialmente immutato, mentre
& cresciuto quello dei conti. Questo significa
che sta assumendo forza il fenomeno della
multibancarizzazione, per esempio perché si
sceglie di gestire le spese quotidiane su un
istituto e di gestire il risparmio presso un altro.
“I prossimi anni offriranno comunque ulteriori
spazi di crescita — commenta Marco Marazia,
direttore commerciale di Widiba - La diffusione
della banda larga ci vede ancora al 97° po-
sto, con la penetrazione internet che oggi &
al 61% rispetto all81% della media europea. I
tassi di utilizzo dei servizi finanziari online, che
sono ancora la meta di quelli dei clienti euro-
pei, evidenziano come il potenziale di crescita
sia ancora importante”.

Ma quali sono i principali vantaggi che
offre il canale online?

Sicuramente i clienti riconoscono trasparenza,
competitivita sul pricing e capacita di perso-
nalizzazione. I consumatori possono avere
un servizio che si adatta alle loro esigenze
e non il contrario, come & stafo fino a ora.

MULTIBANCARIZZATI

Questapproccio bottom up diventa ancora
pitt completo se oltre al canale online si ag-
giunge quello della consulenza finanziaria. Ci
sono infatti clienti che preferiscono un utilizzo
autonomo e coloro che invece hanno biso-
gno e richiedono specificamente una consu-
lenza professionale per gli investimenti e in
generale per i bisogni complessi. Spesso non
si fratta di categorie a sé stanti, ma degli stessi
clienti che possono avere esigenze comple-
mentari o che nel tempo possono evolversi.

Quali sono i servizi maggiormente utiliz-
zati via internet?

Oggi la fruizione della componente digitale &
molto pit profonda rispetto a qualche anno
fa. I clienti sono passati infatti a utilizzare la
banca online da servizio informativo a transa-
zionale, quasi in via esclusiva per le operazioni
piti elementari come i pagamenti, le ricariche
cellulari, la compravendita di un titolo. Questo
& avvenuto sicuramente grazie allevoluzione
della user experience, che rende le operazioni
piti semplici, e anche del linguaggio, che ri-
duce l'asimmetria conoscitiva banca-cliente e
che quindi porta a un utilizzo maggiore e piu
consapevole. Utilizzo che & sempre piti legato
alle necessita quotidiane senza differenze di
et3, sfatando il luogo comune che la propo-
sition di una banca digitale si rivolga solo a
un determinato tipo di clientela, generalmente

piu giovane.

E quelli meno utilizzati?

Anche se la digitalizzazione assolve alla com-
ponente di servizio e di accessibilita, rimane
un forte bisogno di supporto per le esigenze
pit complesse come lallocazione del rispar-
mio, che passa attraverso una pianificazione
consapevole e di lungo e medio periodo delle
scelte di vita. E’ per questo che, per esempio,
lofferta di risparmio gestito o di prodotti desti-
nati alla pianificazione finanziaria avviene di-
rettamente tramite la consulenza dei personal
advisor.

Quali le possibili innovazioni future?

Con la ricerca e linnovazione & possibile an-
ticipare i bisogni dei clienti ed essere reattivi
nellintercettare i cambiamenti del sistema.
Proprio di recente, grazie allintroduzione delle
nuove regole di portabilita dei conti, abbiamo
sviluppato un servizio che consente al cliente
di rottamare un vecchio conto solo compi-
lando un form online, evitando tutti gli oneri
burocratici, carta, raccomandate e tempi per-
si. Non escludiamo che queste nuove regole
possano aprire nel settore bancario una nuo-
va fase molto simile allesperienza di apertura
del mercato che si & avuta nel settore delle
telecomunicazioni nel traferire il proprio nu-
mero di telefono.
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UN PASSO VERSO
LA DEMOCRAZIA ECONOMICA

D’Agostino, vice direttore generale di Consob, presenta il nuovo portale
sulleducazione finanziaria. Un progetto ambizioso nato dal confronto con le

Associazioni dei consumatori

ssere informati, nel campo eco-

nomico-finanziario, significa ave-

re consapevolezza delle proprie

conoscenze finanziarie, dei limiti
comportamentali, dei diritti e delle tutele a
disposizione, e delle proprie responsabilita.
Nasce anche da queste convinzioni la de-
cisione della Consob di lanciare un portale
sulleducazione finanziaria considerato da
Giuseppe D’Agostino, vice direttore genera-
le della commissione di vigilanza, “uno stru-
mento di formazione e informazione utile
per tutti coloro che desiderano percorrere
un sentiero di apprendimento di nozioni,
concetti e tecniche economico-finanziarie
per una corretta amministrazione del pro-
prio risparmio”.

Quando avete lanciato il portale sull’e-
ducazione finanziaria lo avete definito
“mezzo principe di dialogo tra Consob,
mondo del consumerismo italiano e
scuola”. In che modo pensate di rag-

Giuseppe D'Agostino,
vice direttore generale di Consob
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giungere questo obiettivo?

Internet consente un accesso semplice
e immediato alle informazioni. Da questo
punto di vista il portale della Consob de-
dicato allinvestor education & facilmen-
te raggiungibile dalla pit ampia platea di
cittadini e rappresenta il contenitore ideale
per racchiudere i concetti e gli strumenti ri-
tenuti pitt importanti sul tema.

Le Associazioni dei consumatori, nostre
preziose collaboratrici in questo progetto
assieme allattivita di formazione che ab-
biamo loro dedicato, si rendono promotrici
delliniziativa direttamente con i risparmia-
tori anche grazie alla loro presenza capilla-
re sul territorio.

Allo stesso modo, gli studenti sono uno dei
destinatari naturali delle informazioni con-
tenute nel portale, alcune delle quali spe-
cificamente rivolte a quel target di utente.
Anche in questo caso il portale diventa uno
strumento utile a disposizione dei professo-
ri per poter avvicinare gli studenti alleduca-
zione finanziaria.

In sintesi, grazie alle potenzialita della rete,
si & in grado sia di raggiungere direttamen-
te lutente finale sia di mettere in moto un
circuito virtuoso che coinvolge i formatori.
Una sorta di dialogo no-stop, diretto o me-
diato, con i risparmiatori e gli studenti che
mira a rilanciare il tema dellinvestor edu-
cation e a dedicargli tutta l'attenzione che
merita.

Avete anche parlato di “democrazia
economica™ quanto & lontano un tale
traguardo in Italia?

La “democrazia economica” nasce anche
dal concetto di “simmetria informativa”. Es-
sere informati, nel campo economico-finan-
ziario, significa avere consapevolezza delle
proprie conoscenze finanziarie, dei limiti

comportamentali, dei diritti e delle tutele a
disposizione, e delle proprie responsabilita.
Anche il semplice approccio da tenere con
lintermediario finanziario & un elemento
che dovrebbe essere di interesse per il ri-
sparmiafore: cosi come si sceglie il medi-
co piuttosto che il salumiere di fiducia, alla
stessa stregua il cittadino dovrebbe avere a
cuore le proprie scelte finanziarie e il rap-
porto con i vari interlocutori professionali
con cui viene a contatto.

E un percorso che trova il suo punto di
partenza nel concetto di risparmio e passa
dallidea di pianificazione finanziaria, ovve-
ro nel bisogno di avere sotto controllo le
proprie entrate ed uscite monetarie.
Investire i propri risparmi va fatto con la
giusta cognizione circa le proprie aspetta-
tive e i propri limiti, con ladeguato suppor-
to e, per quanto possibile, sugli strumenti
piti adatti. Non solo per il benessere della
singola persona. Se, infatti, il processo che
coinvolge i consumi, il risparmio e, da ulti-
mo, linvestimento personale, si svolge nel
modo pit ‘informato’ possibile & probabile
che tutto il sistema ne benefici, grazie al
fatto che le risorse arriveranno verso quei
progetti e iniziative che possono maggior-
mente contribuire alla crescita economica
di un Paese.

E questo & sicuramente un obiettivo stra-
tegico per [Ttalia. Vari studi continuano a
dimostrare che siamo ancora indietro con
riferimento alla financial literacy e, piu in
generale, alla financial education. Riuscire
a colmare il gap con gli altri Paesi svilup-
pati pud sicuramente contribuire in modo
significativo, nel medio/lungo termine, alla
ripresa di un sentiero di crescita economico
duraturo.

Un'Autorita di vigilanza come la Consob ha
deciso di mettere a disposizione le proprie



conoscenze ed esperienza per la creazio-
ne di un portale di educazione finanziaria.
In parallelo, stiamo riprendendo in mano,
insieme alle altre Autorita di vigilanza e ad
altri soggetti istituzionali e non, il pid am-
pio tema della strategia nazionale sull'in-
vestor education. Si tratta di iniziative che,
congiuntamente, possono accelerare il
raggiungimento, o quanto meno lavvicina-
mento, di tale traguardo in Italia.

Entrando nel dettaglio, come é struttu-
rato il portale e, a oggi, quanti accessi
ha registrato?

La struttura del portale & nata dal con-
fronto con le Associazioni dei consumatori
nellambito del Tavolo di lavoro avviato nel
2013. Non esistono iniziative simili in Ita-
lia, quindi il vero parametro di riferimento &
stato costituito dalle esperienze anglosas-
soni, dove la presenza di siti internet de-
dicati alleducazione finanziaria & piu dif-
fusa, se non addirittura stabilita per legge
(per esempio in Gran Bretagna, ndr). Lidea
& stata di adattare i contenuti tipici di tali
realta alla situazione italiana e costruire un
hub informativo focalizzato sulle materie di
competenza della Consob (servizi e pro-
dotti di investimento, ndr).

In prospettiva, anche allinterno della stra-
tegia nazionale di educazione finanzia-
ria, miriamo a coinvolgere le altre Autorita
per creare il portale nazionale di investor
education, andando a coprire lintero uni-
verso del risparmio (integrando con le parti
dedicate ai prodotti bancari, assicurativi e
previdenziali, ndr) e avvicinandoci alla con-
formazione dei siti anglosassoni.

I contenuti della versione attuale del porta-
le sono principalmente di provenienza in-
terna ma abbiamo coinvolto e coinvolgere-
mo alcune Universita, nonché altri provider
informativi quali istituti e centri di ricerca,
per fare in modo che il linguaggio utilizza-
to e gli argomenti trattati sul portale siano
pit adatti possibile alla comprensione del
cittadino e vengano depurati da termini e
argomentazioni per soli addetti ai lavori.
Nella sostanza, questarea del sito internet
della Consob rappresenta uno strumento di
formazione e informazione per tutti coloro
(studenti, insegnanti, lavoratori e pensiona-
ti, ndr) che desiderano percorrere un sen-
tiero di apprendimento di nozioni, concetti
e tecniche economico-finanziarie per una
corretta amministrazione del proprio rispar-
mio nel tempo, aumentando la conoscenza
e consapevolezza dei propri diritti/doveri e

Il nuovo portale della CONSOB dedicato alleducazione finanziaria

Il Sistema Finanziario

APPRENDIMENTO

Guida all'investimento

Nozioni e strumenti

OPERATIVITA

APPROFONDIMENTO

Truffe e abusivismi

Forme di tutela

Approfondimenti

un individuo

del sistema finanziario

stimolando un approccio consapevole alla
“finanza” nel contesto della vita reale.

Si & cercato di utilizzare uno stile imme-
diato e un linguaggio semplice, ponendoci
come obiettivo la comprensibilita dei con-
tenuti da parte di giovani studenti. Sono
anche presenti giochi e questionari per
agevolare il passaggio dalla conoscenza
teorica alla sperimentazione pratica dei
concetti appresi.

Non abbiamo ancora dati disponibili sulla
frequenza di accesso al portale di investor
education. Abbiamo comunque raccolto di-
verse testimonianze, sia dirette sia mediate
dalle Associazioni dei consumatori, sulla
bonta delliniziativa e sul grande interesse
suscitato.

Nei prossimi mesi, come da programma in-
terno, procederemo con il completamento
di alcune sezioni del portale, soprattutto
con lintroduzione di giochi interattivi e di
altri dispositivi che puntano a tradurre in in-
dicazioni utili e concrete le argomentazioni
teoriche della finanza comportamentale. La
presentazione di queste successive versioni
sara il momento ideale per aggiornare circa
le nuove funzionalita e raccogliere dati pit
precisi sugli accessi e sul gradimento dei
navigatori. @

Questa sezione costituisce la “porta d'accesso” consigliata per comprendere
- in modo agevole - il funzionamento dei moderni mercati dei capitali e la
loro relazione con il sistema economico

Vademecum per un corretto approccio agli investimenti finanziari da parte di

Elementi di base sui principali prodotti e servizi finanziari offerti sul mercato
e su alfri aspetti di interesse per linvestitore

Suggerimenti su come riconoscere (ed evitare) le truffe finanziarie '

Panoramica sullattivita di vigilanza della Consob a tutela dei risparmiatori e

Sezione dove poter approfondire gli argomenti trattati nelle precedenti due
sezioni, dedicata a chi vuole andare “a fondo”.
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TUTTI I PROGRAMMI
EDUCATIVI TRICOLORI

E in arrivo una mappatura di tutte le iniziative attive sul territorio nazionale
Paladino (MdR): “Potra essere di supporto all'elaborazione di una strategia nazionale
condivisa di alfabetizzazione finanziaria”

o scorso maggio ha preso il via il

progetto di mappatura dei program-

mi di educazione finanziaria dispo-

nibili oggi sul territorio nazionale
per gli studenti e i cittadini adulti. Linizia-
tiva, coordinata dalla Fondazione Rosselli,
& stata resa possibile dalla collaborazione
tra Banca dTtalia, Consob, Ivass, Covip,
Fondazione per 'Educazione Finanziaria e
al Risparmio e Museo del Risparmio (MdR),
d'intesa con il Ministero del’Economia e
delle Finanze e con il Ministero dellTstru-
zione, dell'Universita e della Ricerca. Ledu-
cazione finanziaria ha assunto negli ultimi
anni grande rilevanza, anche a seguito di
quanto emerso da recenti ricerche effet-
tuate sugli studenti e sulla popolazione
adulta. Queste evidenziano un livello di
conoscenza e competenza finanziaria ge-
neralmente inadeguato rispetto alle scelte
economiche che ognuno & ormai chiama-
to a effettuare nella propria quotidianita e
nella pianificazione del proprio futuro. “Da
qui lidea di effettuare una mappatura di
tutti i programmi operativi in Italia; un pro-
getto che ha avuto una lunga gestazione
- spiega Giovanna Paladino, direttore del
Museo del Risparmio = Sono tanti i soggetti
che fanno educazione finanziaria, anche
piccoli e privati. Lidea & avere una panora-
mica il pit completa e pit vasta possibile.

E possibile fare un primo bilancio?

E ancora troppo presto. Ad agosto abbia-
mo chiuso le rilevazioni. Sono stati coinvol-
ti circa 500 enti pubblici e privati a cui &
stato inviato un questionario da compilare.
L'adesione & stata altissima. Hanno rispo-
sto in pit di 400. La Fondazione Rosselli
ora ha il compito di elaborare e mettere
insieme tutti i dati. Solo dopo avremo una
mappa di chi fa cosa e come la fa.

Qual é l'obiettivo di questo monitorag-
gio?

Il nostro obiettivo non & dare dei giudizi
di valore. Lidea, almeno per ora, & avere
una fotografia quanto pit ampia e com-
pleta possibile e conoscere le caratteristi-
che evolutive dell'offerta di educazione
finanziaria nonché la tipologia degli enti
erogatori dei programmi. E gid un passo
avanti enorme. I programmi di educa-
zione finanziaria non sono noti a tutti.
In alcuni casi non se ne conosce nean-
che lesistenza. Ci sono enormi difficolta
di comunicazione nel rendere disponibili
questi eventi al grande pubblico. Diffi-
colta legate anche alla complessita della
materia, che in un certo senso crea ansia
nelle persone.

Forse c’é anche uno scarso interesse
da parte del grande pubblico.

Non credo che ci sia scarso interesse.
Parlerei piu di barriere allentrata, di diffi-
denza, anche perché veniamo da una si-
tuazione economica difficile. Il momento
storico non rende facile parlare di soldi.
Noi al Museo del Risparmio cerchiamo
di farlo nella maniera piu libera possibile.
Con i bambini ci risulta piu facile, ma con
gli adulti ci sono ancora tante difficolta.

Crede che con una mappatura dei
programmi educativi questa diffiden-
za possa scemare?

Sicuramente diffondera una maggiore
conoscenza. I risultati del percorso di
mappatura potranno essere di supporto
allelaborazione di una strategia naziona-
le condivisa e partecipata di alfabetizza-
zione finanziaria. Per ora con questo pro-
getto ci limitiamo a fotografare ITtalia. Ma
poi arrivera anche il momento di valutare.

S S S S S

Arrivera il momento in cui, per bambini
e ragazzi, il Ministero si preoccupera di
vedere come si fa educazione finanzia-
ria quando si entra nelle scuole. Si sele-
zioneranno i programmi educativi ritenuti
pitt validi e si potra arrivare a qualcosa
di veramente strategico. Un piano che mi
auguro venga ampiamente condiviso.

Ci sono spazi per fare di pit da un
punto di vista educativo?

Sono convinta di si. Il numero di contatti
che abbiamo raggiunto ¢ elevato. Ci sono
tanti soggetti attivi in questo senso. Secon-
do me si potrebbe fare molto di pit nelle
scuole, dove ¢’ un approccio ancora poco
attivo, per un duplice motivo: da un lato
per la carenza d'informazione da parte del
docente, dall'altra per il fatto che le materie
da studiare sono gia tante e aggiungerne
altre diventerebbe complicato. Si potrebbe
superare questo ostacolo, pero, organiz-
zando attivita di tipo ludico, al di fuori di
un programma puramente didattico. @

Giovanna Paladino,
direttore del Museo del Risparmio

o
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DA 25 ANNI
LA BUSSOLA PER
| TUOT INVESTIMENTI.

Soluzioni flessibili
per ogni esigenza
di investimento.

AVVERTENZE: Messaggio pubblicitario. Il presente documento ha scopo esclusivamente informativo, pubblicita-
rio e di promozione e non costituisce in alcun modo offerta, raccomandazione di acquisto o invito alla
sottoscrizione. In tale ottica, il presente documento non rappresenta una proposta contrattuale e non assume
carattere di attivita di sollecitazione allinvestimento di strumenti finanziari. Prima dell’adesione leggere
attentamente il Documento contenente le Informazioni chiave per gli Investitori (KIID) ed il Prospetto, disponibi-
li sul sito internet della Societa www.consultinvest.it e sui siti internet dei Collocatori. Essi possono essere
richiesti in forma cartacea alla Societa o ai Collocatori. Si fa notare che i rendimenti passati non sono indicativi di
quelli futuri e che non vi & alcuna garanzia di mantenere invariato il valore dellinvestimento.

www.consultinvest.it
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PROGETTA
CONNOIILTUO

Noi siamo UBI Pramerica, la societa di gestione del risparmio nata dall’'unione di
UBI Banca e Pramerica Financial®.

Il nostro nome € inciso da sempre su una rocca solida e inamovibile, ma la nostra storia arriva dal
futuro. Dal futuro di chi non ha paura di osare e oltre lorizzonte vede nuovi progetti da realizzare.
Ecco perché, qualunque sia il tuo piano di domani, grazie allesperienza dei nostri team di gestione
e alla professionalita dei nostri collocatori, gia da oggi hai tutto il supporto e l'aiuto di cui hai
bisogno per valorizzare, proteggere, incrementare i tuoi risparmi e realizzare tutti i tuoi progetti.

Scopri di piiu su ubipramerica.it e prontipartenzadomani.it

UBI @ Pramerica

| prodotti e i servizi UBI Pramerica sono disponibili presso tutte le filiali, le Private & Corporate Unity e i promotori del Gruppo UBI Banca e altri enti collocatori. Prima dell'adesione leggere il Prospetto.
* Pramerica Financial € il marchio utilizzato da Prudential Financial, Inc. (USA) in determinati Paesi al di fuori degli Stati Uniti e non ha alcun legame con Prudential plc, societa con sede nel Regno Unito.




