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L’Auditorium è pieno di gente. Mol-
te persone sono costrette a stare in
piedi o, in alternativa, si devono
accontentare di seguire l’evento in
una stanza vicina, impreziosita per
l’occasione da un megaschermo.
Siamo a Precenicco, un piccolo co-
mune con poco più di 1.500 abitan-
ti situato lungo l’ultimo tratto del
fiume Stella in provincia di Udine,
in Friuli Venezia Giulia. Sul palco
un artista anche alpinista e anche
scrittore, Mauro Corona, un can-
tautore, Luigi Maieron, e il giorna-
lista televisivo Toni Capuozzo, pro-
tagonisti assoluti e unici dello spet-
tacolo “Tre uomini di parola”. In-
gresso gratuito e biglietti della lot-
teria all’uscita. Così, semplicemen-
te, tre amici davanti ad un pubbli-
co a chiacchierare. Un successo. L’i-
niziativa è riuscita a finanziare at-
tività umanitarie dell’8° Reggimen-
to Alpini in Afghanistan quali pozzi
per l’acqua, scuole e ospedali.
Toni Capuozzo ed i suoi amici sono
anche questo: uomini che tendono

la mano agli altri, che fanno del be-
ne, consapevoli che il cinismo e la
crudeltà del mondo moderno deb-
bano essere fortemente mitigati dal-
la pace e dalla solidarietà.
Ho intervistato Capuozzo su “Il se-
greto dei Marò”, ultima sua fatica
libraria. La chiacchierata è stata
piacevole e interessante e spero che
il risultato piaccia anche a voi. Ciò
che però mi ha colpito maggiormen-
te in Toni è la passione, la sempli-
cità e umanità di una persona che
a telecamere spente ritaglia a Pre-
cenicco spazi della propria vita da
dedicare agli altri per contribuire a
rendere migliore il mondo in cui vi-
ve. Un bell’esempio per le future ge-
nerazioni.

Pierpaolo Gregori
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Risparmio gestito

Carlo Emilio Esini

avvocato del Foro di Venezia

56 anni, senior partner dello Studio
Legale “Esini, Esini & Da Villa”
specializzato in diritto
dell’intermediazione finanziaria,
con uffici a San Donà di Piave
(Venezia) e Milano e membro del
network Avvocati Associati.
Da tre decenni segue le reti di
distribuzione di servizi finanziari
ed il settore dell’intermediazione
mobiliare in genere di cui ha
vissuto lo sviluppo sin dalla prima
legge di riforma.
È autore di una monografia sui
promotori finanziari e di numerosi
articoli e commenti per riviste di
settore e giuridiche; si occupa
professionalmente e come cultore
del diritto dell’intermediazione
mobiliare.
Svolge attività, giudiziale e
stragiudiziale per promotori,
intermediari e investitori per conto
dei quali ha seguito alcune tra le più
significative vicende del settore.

Agli albori il gestore condivideva
con il cliente il risultato: se la ge-
stione dava profitti essi venivano
ripartiti tra investitore e professio-
nista dell’investimento mentre in
caso di perdite nessun compenso
veniva pagato. Poi, con lo sviluppo
del mercato di massa, i gestori han-
no capito due cose fondamentali:
che era molto più vantaggioso far-
si pagare in ogni caso una piccola
percentuale della somma investita
e che retrocedendo ad un collocato-
re una parte del loro compenso a-
vrebbero potuto aumentare le mas-
se da gestire e gravare con la com-
missione.
Nasce così il sistema distributivo
di massa del risparmio gestito nel
quale il collocatore può contare su
un compenso costante calcolato
percentualmente sulle commissio-
ni prelevate periodicamente dal ge-
store direttamente dagli assets un-
der management.

VANTAGGI ED EFFETTI
NEGATIVI
I vantaggi sono molti: il collocatore
ha un solo debitore che paga sul pa-
gato e quindi difficilmente avrà pro-
blemi a erogare i compensi, il clien-
te riceve un servizio di assistenza e

“consulenza” per i suoi investimen-
ti che non gli costa nulla (in realtà
paga ma non lo sa o comunque non
lo vede), il gestore ha un collocato-
re che gli gestisce tutti i rapporti con
gli investitori che ha tutto l’inte-
resse a non far mai uscire dal pro-
dotto.
Solo che, alla lunga, questo equili-
brio ha generato effetti collaterali
negativi: le integrazioni verticali
hanno determinano un pressoché
costante conflitto di interessi, la di-
stribuzione non ha selezionato più
i prodotti migliori, si è tolto ogni
spazio vitale alla consulenza indi-
pendente e la qualità dei servizi non
è migliorata.

COM’È INTERVENUTA LA
LEGGE
L’intervento della riforma in ma-
teria dei c.d. “Inducements” è stato
significativo anche se parziale: da
un lato infatti si sono vietati tutti
gli incentivi pagati al prestatore del
servizio di investimento da soggetti
diversi dal cliente, ma dall’altro se
ne ammessa la legittimità a condi-
zione che:
b1) “l’esistenza, la natura e l’im-
porto di compensi, commissioni o
prestazioni, o, qualora l’importo non

La MiFID
ha cambiato

molte cose, anche se per lo più a livello formale,
e tra i suoi dubbi meriti ha avuto quello di

inoculare nel nostro sistema distributivo un
modo di intendere la remunerazione del

collocatore che in questi anni ha sensibilmente
contribuito a modificare le prassi e le norme.
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possa essere accertato, il metodo di
calcolo di tale importo sono comu-
nicati chiaramente al cliente, in mo-
do completo, accurato e compren-
sibile, prima della prestazione del
servizio di investimento o acces-
sorio;
b2) il pagamento di com-
pensi o commissio-
ni o la fornitura di
prestazioni non mo-
netarie è volta ad
accrescere la quali-
tà del servizio forni-
to al cliente e non deve
ostacolare l’adempimento da par-
te dell’intermediario dell’obbligo di
servire al meglio gli interessi del
cliente.”

PROVVEDIMENTI
TOLLERANTI
Queste due condizioni hanno spa-
lancato la porta della scorciatoia
che serve per aggirare il divieto di
legge. Porta che la stessa autorità
di vigilanza non ha mai davvero vo-
luto chiudere: ci sono infatti molti
provvedimenti Consob che non solo
dimostrano di tollerare ma consen-
tono apertamente prassi assai poco
conformi alla ratio legis.
Così è per la disclosure dei costi al
cliente: nessun intermediario ap-
plica sul punto esattamente la nor-
mativa perché dire al cliente quan-
do guadagna lui e il suo promotore
finanziario non è proprio il caso. Co-
sì si indica il range delle percentuali
o il massimo delle commissioni o si
rinvia ai prospetti con il benestare
della Consob.

INTERPRETAZIONE E
APPLICAZIONE
È appena il caso di notare che sul-
l’interpretazione della norma sopra
citata non c’è dubbio: essa si riferi-
sce alle retrocessioni specifiche per-
cepite in relazione a quel cliente e
a quel prodotto e pertanto gli inter-
mediari dovrebbero consentire al
cliente di calcolare precisamente
quando guadagneranno sul collo-
camento del prodotto proposto.
Né è pensabile che qualcuno pos-
sa da solo applicare correttamente
la norma; nel giro di una settima-

na sarebbe spazzato via da un mer-
cato in cui tutti i suoi concorrenti
si rifiutano di fornire i veri dati al
cliente.
Allo stesso modo si largheggia in un

modo che espone talora al ridi-
colo, sul concetto di accrescimen-
to della qualità del servizio. Ho già
scritto in altra sede del fatto che
persino la segnalazione di pregi, se-
condo l’autorità di vigilanza, au-
menta la qualità del servizio del ge-
store. Nessuno si degna di spiegare
perché, ma va bene lo stesso.
Così, un po’ gattopardescamente,
tutto è cambiato per restare sem-
pre uguale.

SARÀ UN BEL GIORNO
Il legislatore europeo tuttavia non
molla l’osso e, anche se ho
molti dubbi sul fatto che la
MiFID II elimini definitiva-
mente le retrocessioni, qual-
cosa è già cambiato ed è sotto
gli occhi di tutti il pressing
di Consob affinché sia la con-
sulenza il servizio principale
fornito dal collocatore.
Da quanto ho capito (ed an-
che sentito con le mie orec-
chie in sede non ufficiosa) l’i-
dea è quella di portare avan-
ti il sistema misto ancora per
un po’, ma alla lunga questo
assetto delle retrocessioni do-
vrà essere abbandonato. Sa-
rà un bel giorno per i collo-
catori e per i loro promotori
costretti finalmente a diven-
tare quello che il cliente chie-
de loro da sempre e che, dro-
gati di management fee, non
hanno mai voluto essere: dei veri
consulenti.

Carlo Emilio Esini

“Anche se ho molti
dubbi sul fatto che la

MiFID II elimini
definitivamente le

retrocessioni, qualcosa
è già cambiato ed è

sotto gli occhi di tutti il
pressing di Consob

affinché sia la
consulenza il servizio
principale fornito dal

collocatore”.
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Milletrecento giorni e più. Tanto
è passato da quel maledetto 15 feb-

braio 2012 quando nel-
l’Oceano Indiano due pe-
scatori furono uccisi da
una raffica di colpi spa-
rata da una nave mer-
cantile. Nello stesso gior-
no la Enrica Lexie, petro-
liera italiana con a bor-
do un Nucleo Militare di
Protezione, respinse un
tentativo di abbordag-
gio. Nel giro di poche ore
la nave italiana invertì
la rotta e fu fatta ormeg-
giare nel porto di Kochi.
Qualche giorno dopo, i
due fucilieri di Marina,
Massimiliano Latorre e
Salvatore Girone, furono
arrestati.
Cominciò così il «caso
Marò», una vicenda che
oggi è diventata un lim-
bo giudiziario fatto di in-
chieste superficiali, sner-
vanti dibattiti sulla giu-
risdizione, rinvii e nulla
di concreto. Il giornalista
Toni Capuozzo, nel suo
ultimo libro “Il segreto
dei Marò” (Ugo Mursia
Editore), ricostruisce gli

eventi, li analizza e li seziona fino
a svelare un miscuglio di politica e
affari condito da troppa faciloneria
ed approssimazione.

Sono tre ani e mezzo che si par-
la del «caso Marò». Sono stati
consumati litri di inchiostro e
ore di trasmissioni e dibattiti
televisivi. Molto è stato detto
e si continua a dire. Perché ha
sentito la necessità di scrivere
il libro?
“Perché ho la netta sensazione – ri-
sponde Capuozzo – che tanto in-
chiostro e tante ore di trasmissioni
televisive si siano attardate o su
questioni di diritto internazionale
o su questioni diplomatiche o su
pregiudizi di tipo ideologico/poli-
tico per cui alcune posizioni inno-
centiste a prescindere portano a
considerare i militari intoccabili e
altre colpevoliste a prescindere por-
tano a considerare i militari sem-
pre colpevoli. Con il mio libro vole-
vo invece condurre il lettore e l’opi-
nione pubblica ad esaminare i fat-
ti, a cominciare da quello che suc-
cesse nel febbraio del 2012”.

Da tre anni e mezzo Latorre e
Girone gridano al mondo la lo-
ro innocenza. Perché nessuno
gli crede?
“Teniamo presente che in Italia dif-
ficilmente c’è continuità tra gover-
ni che si succedono. Negli ultimi
anni, in poco tempo, si sono avvi-
cendati tre esecutivi e cinque mini-
stri degli Esteri. Ogni volta, quin-
di, si è dovuto ricominciare a tesse-
re la rete dell’iniziativa con un na-

Capuozzo: “Credo che l’Italia delle
Istituzioni si fosse convinta che la questione
dei Marò si sarebbe risolta a tarallucci e vino
anche in forza di un rapporto di amicizia esistente tra il nostro Paese e l’India,
mancando totalmente della capacità di interpretare in modo corretto il peso politico
di questa storia”.

In alto la copertina dell’ultimo
libro di Toni Capuozzo.
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turale scaricabarile. Cre-
do però che l’Italia delle I-
stituzioni si fosse convinta
che la questione dei Marò
si sarebbe risolta a taral-
lucci e vino anche in forza
di un rapporto di amicizia
esistente tra il nostro Pae-
se e l’India, mancando to-
talmente della capacità di
interpretare in modo cor-
retto il peso politico di que-
sta storia e di valutare op-
portunamente il passag-
gio di consegne tra il gover-
no del Congresso e quello
del nazionalista Narendra
Modi. L’Italia si è cullata
nell’idea che tutto potesse
risolversi all’italiana…”.

Chi ha tratto o sta tra-
endo convenienza dal
«caso Marò»?
“C’è una teoria che porta a
far pensare ad un interes-
se superiore teso a salva-
guardare le commesse mi-
litari. Non un business in
generale, in quanto il bu-
siness tra Italia e India e-
ra debole come interscam-
bio già prima dei fatti del
2012 e quindi ne ha risen-
tito in maniera molto mo-
desta. Quello che contava
molto era il campo delle
grandi commesse milita-
ri. Contestare l’inchiesta
indiana voleva dire met-
tersi contro la Guardia Co-
stiera indiana, la Marina Militare
indiana, il Ministero della Difesa
indiano. Voleva dire complicare an-
cora di più le cose che erano già dif-
ficili a seguito della faccenda Agu-
sta. Credo sia un segnale abbastan-
za rivelatore che a maggio si sia fir-
mato un contratto tra una conso-
ciata di Finmeccanica con sede a
Livorno per la fornitura di siluri di
ultima generazione per sommergi-
bili. La firma per la fornitura di
siluri ha fatto uscire Finmeccani-
ca da una quarantena che in realtà
non era mai stata dichiarata pub-
blicamente ma che l’aveva portata
all’esclusione da alcune gare d’ap-

palto. Attualmente Finmeccanica
è rientrata pienamente nel giro del-
le commesse indiane. Teniamo pre-
sente che l’India è il più grande com-
pratore di armi e di sistemi di armi
al mondo in questo momento. Non
ha contato, quindi, l’ingenuità del
nostro Paese oppure il dilettanti-
smo, ha contato una strategia pre-
cisa. La Marina Militare è un set-
tore dove la contiguità con l’appa-
rato militare/industriale è piutto-
sto evidente”.

Queste considerazioni potreb-
bero essere il motivo per cui le
indagini non stanno producen-

Toni Capuozzo

Nato in Friuli Venezia Giulia da
padre napoletano e madre

triestina, laureatosi in Sociologia
a Trento, è giornalista dal 1979.

Ha seguito per la carta stampata
e per la televisione i conflitti in
America Latina, Africa, Medio

Oriente, Balcani e Asia. Nel 2009
ha messo in scena, con Mauro

Corona e Luigi Maieron, “Tre
uomini di parola”, uno spettacolo
i cui proventi hanno finanziato la
costruzione di una casa-alloggio

per il centro grandi ustionati di
Herat (Afghanistan).
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do nulla di concreto?
“No, credo piuttosto che le indagini
non hanno prodotto nulla di con-
creto perché sono fondate su ele-
menti di prova risibili”.

A breve ripartirà sulle reti Me-
diaset la trasmissione “Terra!”
da lei condotta. Qual è la gene-
si di questo nome per il pro-
gramma?
“Non è mia l’idea del nome. Il pro-

gramma è figlio mio in tutto e per
tutto ma il titolo è stata un’ottima
intuizione di Carlo Rossella che ha

pensato al grido “Terra!” dei mari-
nai di Colombo nel momento della
scoperta di un nuovo mondo”.

Anche Saverio Scelzo, presi-
dente di Copernico SIM, ha ri-
volto lo sguardo al passato in
cerca di ispirazioni per il nome
della società che poi ha fonda-
to. Le ha trovate nella teoria
eliocentrica di Niccolò Coper-
nico dove, peraltro, la parola

“Terra” è ben pre-
sente. Fortuite co-
incidenze…
“Conosco il presiden-
te Scelzo e lo conside-
ro una persona affa-
scinante poiché sa u-
nire la cultura uma-
nistica all’abilità di
previsione degli an-
damenti finanziari.
Credo che questa sua
dote sia figlia anche
delle sue passioni, tra
le quali so esserci la
navigazione, che lo a-
iutano a fare della fi-
nanza un qualcosa di
non arido. Sono con-
vinto che gli interessi
nei più disparati am-
biti servono e sono va-
lori aggiunti per chi
ambisce ad operare e

distinguersi nel mercato finanzia-
rio”.

Pierpaolo Gregori

In alto: il presidente della
Repubblica Giorgio Napolitano,
assieme al ministro della Difesa
Giampaolo Di Paola, incontra i
familiari dei Marò al Quirinale il
14 dicembre 2012 (Fonte:
Presidency of the Italian Republic).
In basso: il presidente della
Repubblica Giorgio Napolitano e il
ministro degli Esteri Giulio Terzi di
Sant'Agata in videoconferenza
con i due Marò il 20 dicembre 2012
(Fonte: Presidency of the Italian
Republic).
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È interessante pensare a quanto
sono stati colti di sorpresa i mercati
negli anni recenti, spesso senza
rendersene conto. Ad esem-
pio, l’andamento dei titoli go-
vernativi mainstream negli
ultimi 18 mesi circa, in alcu-
ne parti del mercato ha por-
tato i rendimenti ad un livel-
lo che, qualche tempo fa, la
maggioranza avrebbe consi-
derato impossibile. Ora il con-
senso generale sembra essere
convinto che i rendimenti re-
ali negativi sulle obbligazioni
siano perfettamente plausibi-
li. Questo perché il quadro di
riferimento di molti investi-
tori si basa sulle esperienze più re-
centi, che tendono ad offuscare le
convinzioni precedenti.

NON È POSSIBILE SAPERE
TUTTO
L’elemento chiave del nostro ap-
proccio di gestione per M&G Dyna-
mic Allocation Fund è assumere de-
cisioni di investimento con umiltà,
il che implica accettare l’impossibi-
lità di sapere molte cose. Tale atteg-
giamento ci consente di essere suf-
ficientemente flessibili da mettere
in conto eventuali sorprese.
Previsioni costantemente accurate
sono piuttosto difficili, essendoci
davvero poco che possiamo effetti-
vamente sapere sul futuro. Di con-
seguenza, riteniamo che la gran
parte delle previsioni si basi, in re-
altà, sulle esperienze più recenti
degli investitori. A nostro avviso,

pertanto, nell’assumere decisioni di
investimento, bisogna evitare tali
previsioni e concentrarsi piuttosto

su ciò che indicano le valutazioni
riguardanti il grado di attrattiva
dei vari asset nell’ambiente del mo-
mento.

IL QUESITO DA PORSI
Pertanto, osservando il valore di-
sponibile ad oggi nel panorama glo-
bale degli investimenti, la doman-
da immediata da porsi è: con i tassi
reali sulla liquidità negativi, per-
ché si dovrebbe essere tentati a de-
tenere liquidità, se farlo comporta
un costo? Anche alcuni rendimen-
ti obbligazionari reali sono negati-
vi, perfino nel segmento lungo. Ep-
pure ancora oggi assistiamo ad una
grande domanda di titoli governa-
tivi percepiti come “beni rifugio”.
Questo mentre molti mercati azio-
nari regionali continuano ad offri-
re agli investitori rendimenti reali
non solo positivi, ma interessanti.

Gli investitori continuano a risentire della cicatrice mentale lasciata dalla crisi
finanziaria del 2008, che li induce a pretendere remunerazioni eccessive per
detenere i cosiddetti “asset di rischio”.

Grafico – Esempio di asset:
illustra il rendimento reale a

fronte del livello individuato come
neutrale.

Fonte: M&G, Datastream, al
06.07.15. Il rendimento reale per

l’azionario è definito come il
rapporto P/E inverso corretto per

l’inflazione, in base ai dati delle
stime di consenso.

Con i tassi reali sulla
liquidità negativi,

perché si dovrebbe
essere tentati a detenere

liquidità, se farlo
comporta un costo?
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LE CAUSE DELL’ATTUALE
SITUAZIONE
Il quadro globale dei fondamenta-

li resta gene-
ralmente fa-
vorevole e ve-
diamo tutto-
ra segnali di
una crescita
modesta, po-
litiche mone-
tarie accomo-
danti e bassa
inflazione in
gran parte del
mondo; il de-
clino del prez-
zo del petrolio
dovrebbe da-
re un ulterio-
re impulso. Di
conseguenza,
la nostra os-
servazione di
base in que-
sto momento
è che le azio-
ni attualmen-
te sono offerte
a uno sconto,
in una fase di
“andamento”
positivo del-
l’economia.
Siamo convin-
ti che questa
situazione sia
il risultato di
una generale
avversione al
rischio, di u-

na visione a breve termine e della
scarsa tendenza ad attendere che
le opportunità si traducano in ri-
sultati concreti in un orizzonte di
medio termine.
Riteniamo che l’attuale distorsio-
ne dei premi al rischio (illustrata
nel grafico a pag. 9), sia attribuibi-

le a fattori comportamentali. Gli
investitori continuano a risentire
della cicatrice mentale lasciata
dalla crisi finanziaria del 2008,
che li induce a pretendere remune-
razioni eccessive per detenere i co-
siddetti “asset di rischio”.

(IN)CERTEZZE FUTURE E
OPPORTUNITÀ
Indubbiamente, l’incertezza ma-
croeconomica persiste e questo im-
plica la necessità di essere prepa-
rati a un livello di volatilità consi-
derevole sui mercati finanziari nei
prossimi mesi. Ciò di cui possiamo
essere certi, tuttavia, è che conti-
nueremo ad essere sorpresi. Accet-
tare questa realtà può aiutarci a
cogliere alcune opportunità di in-
vestimento appetibili per M&G Dy-
namic Allocation Fund.

CARATTERISTICHE DEL
FONDO
Il fondo può investire più del 35%
del portafoglio in titoli governativi
di uno o più Paesi tra quelli elencati
nel prospetto informativo. Tale e-
sposizione può essere combinata con
l’uso di strumenti derivati nel per-
seguimento dell’obiettivo del fon-
do. Attualmente si prevede che l’e-
sposizione del fondo a questi titoli
potrebbe superare il 35% per quanto
riguarda le emissioni governative
di Australia, Austria, Belgio, Cana-
da, Danimarca, Finlandia, Francia,
Germania, Giappone, Italia, Nuo-
va Zelanda, Paesi Bassi, Regno Uni-
to, Singapore, Stati Uniti, Svezia e
Svizzera, anche se sono possibili
delle variazioni, in base ai soli Paesi
elencati nel prospetto. Per questo
fondo è consentito un ampio ricorso
ai derivati.

Juan Nevado
co-gestore di M&G Dynamic

Allocation Fund

Juan Nevado
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Quando nel mese di agosto, in maniera piuttosto inaspettata, abbiamo assistito al
deprezzamento dello
Yuan da parte delle
autorità cinesi, molti
osservatori occidentali
hanno visto in tale
mossa la strategia di
Pechino di voler
cominciare a cercare
di imporre la loro
moneta come valuta
di riserva alternativa
al Dollaro statunitense.

Poli multipli

Nel concreto cosa significherebbe
uno Yuan che compete con il Dolla-
ro? I leader cinesi parlano dell’in-
ternazionalizzazione dello Yuan co-
me un processo pacifico e virtuoso
in quanto un sistema monetario
che può contare su diverse valute di
riferimento può aumentare la sta-
bilità dei sistemi finanziari.
L’America in realtà ha buone ra-
gioni per temere la valuta cinese. Il
suo emergere in maniera credibile
come moneta alternativa al Dolla-
ro potrebbe minare alle fondamen-
ta il potere egemonico che gli USA
esercitano. Per intenderci, le san-
zioni contro Iran e Corea del Nord
hanno avuto effetti grazie alla cen-
tralità del Dollaro nel sistema fi-
nanziario globale. Il 45% circa di
tutte le transazioni transnazionali
sono denominate in USD, quindi
qualsiasi banca con business a li-
vello internazionale ha necessità di
accedere al sistema bancario statu-
nitense sia per regolare i pagamen-
ti sia per gestire valuta; per fare ciò
è necessario possedere una licenza
bancaria americana e di conseguen-
za rispettare le sanzioni emesse da
quel Paese. Quindi è facile intuire
che la potente leva politica che il Dol-
laro permette agli USA andrebbe di
fatto a sparire se lo Yuan diventasse
moneta globale.

QUALCOSA SI MUOVE
In questo senso il colosso asiatico
però non è stato a guardare ed è vi-

cino al lancio di un sistema per pro-
cessare pagamenti transnazionali
in Yuan. Sebbene sia stato descritto
dalle autorità come una semplice
piattaforma per facilitare le transa-
zioni commerciali, in realtà il suo
potenziale non è difficile intuirlo in
quanto permetterà a banche e socie-
tà di muovere moneta in giro per il
mondo attraverso una sorta di au-
tostrada finanziaria completamen-
te slegata dal “sistema Dollaro”.
Inoltre, e credo non sia marginale,
la Cina avrà un nuovo strumento di
persuasione. Ad esempio se un ca-
po di Stato volesse incontrare il Da-
lai Lama, considerato dalle autori-
tà un leader separatista, potrebbe
trovare le banche del suo Paese in-
serite nella lista nera del CIPS (Chi-
na International Payment System).
Certo questo modus operandi po-
trebbe danneggiare la reputazione
dello Yuan se usato in maniera ec-
cessiva o troppo liberamente, ma
per la Cina potrebbe anche solo ba-
stare la mera minaccia per ottene-
re i propri scopi.

PRO E CONTRO DI UNA
MONETA “DOMINANTE”
Fino ad ora abbiamo detto che po-
ter contare su una moneta “domi-
nante” a livello internazionale è un
enorme privilegio economico per il
Paese, ma quali sono concretamen-
te questi vantaggi? Data l’alta do-
manda di Dollari a livello globale,
oltre il 60% delle riserve detenute

Francesco Leghissa

responsabile Ufficio studi
Copernico SIM S.p.A.
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Poli multipli

globalmente dalle banche centrali
sono denominate in questa valuta;
gli USA e le società americane pos-
sono emettere obbligazioni ad un
prezzo più alto, ciò significa che il
denaro preso a prestito costa meno
rendendo più facile per il governo
coprire il proprio deficit e per le im-
prese raccogliere capitali. Molti stu-
di dimostrano come mediamente su
un decennale USA nei primi anni
2000 il risparmio grazie allo status
del Dollaro si aggirava su un pun-
to percentuale di rendimento.
Inoltre gli USA possono emettere
ovviamente tutto il loro debito in
Dollari. Spesso è stato l’ammontare
di debito emesso in valuta estera,
normalmente Dollari, a far scop-
piare crisi debitorie nelle economie
più piccole (si veda la crisi asiatica
di fine anni ’90) mentre la Fed può
semplicemente stampare moneta
per ripagare i debiti del suo gover-
no. Secondo il McKinsey Global In-
stitute, questo piccolo vantaggio ren-
de agli USA qualcosa come 100 mi-
liardi di dollari l’anno di risparmi.
Tuttavia ci sono anche dei lati ne-
gativi, nell’essere il detentore di u-
na valuta di riferimento. L’alta do-
manda di Dollari come valuta di ri-
serva fa sì che la valuta si apprezzi,
rendendo più difficili le esportazio-
ni per una perdita stimata di circa
60 miliardi l’anno. Tenendo conto
di tutto, il guadagno netto da parte
degli USA grazie allo status del Dol-
laro si attesta comunque tra lo 0,3%
e lo 0,5% del PIL.

SCENARI GLOBALI
Se la Cina e la sua valuta dovesse-
ro raggiungere lo stesso status, gli
investitori degli altri Paesi potreb-
bero cominciare a vendere Dollari
in quanto hanno l’alternativa dello
Yuan: questo farebbe aumentare i
tassi di interesse statunitensi e in-
debolirebbe l’economia. La Fed po-
trebbe compensare solo parzialmen-
te questi effetti comprando obbliga-
zioni emesse da altri Paesi.
Tuttavia prima che ciò avvenga, i
cambiamenti che dovranno avveni-
re in Cina sono probabilmente mol-
to profondi. Gli USA ed il Dollaro
hanno guadagnato lo status di va-

luta di riferimento non tanto per
la loro forza economica (non dimen-
tichiamoci che sono stati il centro
delle ultime crisi finanzia-
rie) ma grazie alle sue Isti-
tuzioni. Sono un mercato fi-
nanziario profondo, un soli-
do sistema legale e un gene-
rale processo politico tra-
sparente che fanno del Dol-
laro quello che è oggi.
La Cina dovrà implementa-
re questo tipo di strutture e
istituzioni se vorrà persua-
dere gli investitori che lo
Yuan è una moneta affidabi-
le. Questo significa rendere
lo Yuan libero di fluttuare
sui mercati, realmente con-
vertibile con tutte le altre
valute, smettere di interve-
nire politicamente sui tassi
di cambio e soprattutto cre-
are un grande, liquido e tra-
sparente mercato obbliga-
zionario.

C’È ANCORA MOLTO
DA FARE
Gli ultimi pesanti interven-
ti del governo cinese dopo i
recenti crolli di borsa ci fan-
no capire quanto la Cina sia
ancora distante da tutto
questo e dallo sviluppare un
mercato finanziario maturo. Il Pae-
se asiatico, inoltre, avrà bisogno di
un sistema giudiziario credibile co-
me quello statunitense, e ciò signi-
fica permettere ai tribunali di an-
dare contro i desiderata del Partito
Comunista (oggi impensabile).
Se la Cina in qualche modo riuscirà
a compiere tutto questo, un siste-
ma monetario globale con poli mul-
tipli potrebbe in teoria portare dei
forti benefici a livello di stabilità e-
conomica ma anche qualche rischio.
Con lo status del Dollaro in dubbio,
potrebbe nascere della dannosa in-
certezza su dove andare a rifugiar-
si quando la prossima crisi finan-
ziaria si farà sentire. Per ora quin-
di lo Yuan resta un piccolo giocato-
re sullo scenario globale, ma così
lo era il Dollaro all’inizio del XX se-
colo.

Francesco Leghissa

Un sistema monetario
globale con poli multipli

potrebbe in teoria
portare dei forti benefici

a livello di stabilità
economica ma anche

qualche rischio. Intanto
la Cina è vicina al lancio

di un sistema per
processare pagamenti

transnazionali in Yuan,
anche se è ancora

distante dallo
sviluppare un mercato

finanziario maturo.
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Franklin Templeton Investments

Alcuni investitori considera-
no gli hedge fund come investi-
menti misteriosi, gestiti ag-
gressivamente, che potrebbe-
ro essere troppo rischiosi per
il portafoglio tipico. Gli scet-
tici tuttavia possono scoprire
con sorpresa che la maggior
parte dei gestori di hedge fund
si concentra sulla realizzazio-
ne di un apprezzamento del
capitale con una volatilità in-
feriore al resto dei mercati.
Nonostante le concezioni er-
ronee che li circondano, gli
hedge fund diventano sempre
più popolari. Gli asset degli
hedge fund sono aumentati
da 38 miliardi di dollari nel
1990 a 2,8 trilioni di dollari
nel 2015 [1], con un cambia-
mento di allocazione significa-
tivo, forse il più importante
in assoluto da quando molti
investitori hanno iniziato a
spostare il loro denaro dalle obbli-
gazioni alle azioni all’inizio degli
anni ’80.

FONDI ALTERNATIVE
Non solo gli investitori istituzionali
ma anche gli investitori privati so-
no interessati a spostare asset nelle
strategie Alternative. L’avvento dei
fondi Alternative, ha contribuito a
incentivare tale spostamento.
I fondi Alternative offrono una li-
quidità giornaliera, trasparenza e
commissioni abitualmente inferio-
ri a quelle associate a veicoli di hed-
ge fund tradizionali. Tale liquidi-
tà, flessibilità e trasparenza hanno
persuaso una fascia più ampia di
investitori ad integrare con queste
strategie Alternative i portafogli più
tradizionali.

TIMORI E CORRELAZIONI
Recentemente l’interesse è aumen-
tato. Penso che ciò sia dovuto al fat-
to che gli investitori si trovano din-

nanzi ad un dilemma. Sono alla ri-
cerca di rendimento, ma i tassi di
interesse dei prodotti a reddito fisso
generalmente sono stati bassi, e si
teme che i mercati azionari si stiano
avvicinando a un periodo di aumen-
to della volatilità. Molti investitori
poi cercano una maggiore diversifi-
cazione nei loro portafogli, ossia u-
na correlazione minore [2] con clas-
si di asset tradizionali, quali valori
mobiliari e titoli di Stato. Utilizzare
strategie non correlate in un porta-
foglio può rendere il percorso più a-
gevole quando una classe di asset o
una strategia particolare potrebbe
attraversare un periodo volatile. I
gestori hedge inoltre possono assu-
mere posizioni short che beneficiano
di cali del mercato, mitigando gli
effetti di un portafoglio tradizionale
long-only.

David Saunders
Founding Managing Director

K2 Advisors
Franklin Templeton Solutions

Nota
I commenti, le opinioni e le analisi
di David Saunders sono personali

e hanno finalità puramente
informative e d’interesse generale

e non devono essere considerati
come una consulenza individuale

in materia di investimenti né
come una raccomandazione o

sollecitazione ad acquistare,
vendere o detenere un titolo o ad

adottare qualsiasi strategia
d’investimento. Le informazioni

fornite sono rese alla data di
pubblicazione e sono soggette a

modifiche senza preavviso.

[1] Fonte: © HFR, Inc., HFR
Industry Reports, gennaio 2015,
www.hedgefundresearch.com.

[2] La correlazione sarà contenuta
nel range da 1 (correlazione

positiva perfetta, movimento nella
stessa direzione) a -1 (correlazione

negativa perfetta, movimento in
direzioni opposte).
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Antenati dei derivati

Per chi è appassionato di Storia e-
conomica, il nome Adriaen Pauw
suona famigliare, ma per moltissi-
mi è assolutamente sconosciuto.
Scopriremo insieme, invece, che si
collega al più famoso scoppio di una
bolla finanziaria della Storia.
Si trattava di un floricoltore, che a-
veva individuato e tenuto in mo-
nopolio la specie più rara dei suoi
tempi, ovvero il Semper Augustus.
Di colore rosso con striature bian-
che e con i suoi riflessi luminescen-
ti, questo tulipano era considerato
quasi un fiore magico.

SPEZIE, MERCANZIE E
TULIPANI
Il suo intento era sì dettato dalla
passione, ma soprattutto, dal “vil
denaro”. In quel periodo infatti, i
Paesi Bassi, per controllare le loro
colonie dell’Asia, fondarono La
Compagnia delle Indie Orientali, di
cui Adriaen era il Condirettore Ge-
nerale. Da questi luoghi esotici pro-
venivano una moltitudine di beni
di grande interesse per i ricchi eu-
ropei, cosa che stimolò un lucroso
commercio di spezie e di altre in-
credibili mercanzie. Chi le possede-
va era molto ammirato e rispetta-
to. Spesso ahinoi più di quanto real-

mente meritasse.
Ed è proprio in questo contesto di
grande euforia e fiducia, che si col-
loca la storia che sto evocando: la
“Tulipanomania”. I fiori erano ar-
rivati in gran parte via nave dalla
Turchia ed erano diventati ben pre-
sto uno “Status Symbol”. Tutti i
ricchi olandesi che si rispettassero,
tenevano un giardino molto cura-
to in cui non potevano mancare le
specie più sgargianti di questi fio-
ri. Molti vivaisti, fiutando l’affare,
iniziarono a stimolare questa ma-
nia, creando nuove varietà di tuli-
pani; pare che fossero arrivati a se-
lezionarne oltre 1.000.

CRESCITA ARTIFICIOSA
Ben presto i loro prezzi cominciaro-
no a lievitare senza sosta, arrivan-
do a livelli sempre più eccessivi. I-
nizialmente lo squilibrio tra do-
manda e offerta giustificava i valo-
ri crescenti, visto che sempre più
famiglie li volevano possedere.
Ma in poco tempo un gruppo di a-
stuti uomini d’affari, iniziò a ra-
strellare sul mercato il maggior nu-
mero possibile di bulbi per far cre-
scere artificialmente i prezzi. Con
l’intento di scatenare la guerra tra
i compratori, avevano immesso ad-

Adriaen, personaggio
vissuto tra il XVI e

XVII secolo nei Paesi
Bassi, era uno speculatore

che fu al centro di una
 manipolazione ai limiti

 della fantasia. Certo in confronto ad alcuni degli attuali protagonisti della finanza
e dell’economia potrebbe sembrare un pivello, ma a modo suo, anche lui ha

giocato sporco mandando un regno intero in bancarotta.

Alex Ricchebuono

responsabile dello sviluppo
commerciale per il Sud Est

Europa de La Française AM

Laureato in Economia e
Commercio a Torino, ha ricoperto
ruoli di responsabilità di sviluppo
commerciale a livello europeo in
società di primaria importanza.

Appassionato di storia
economica, scrive libri e articoli

sulla storia della finanza.
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dirittura nuove varietà sulle quali
costruivano poi storie incredibili di

sedicenti proprietà tauma-
turgiche e poteri sopranna-
turali. Questo spinse mol-
te persone ad accaparrarse-
li al valore più alto possibi-
le. E proprio il nostro ami-
co Adriaen Pauw era al cen-
tro di questo ricco commer-
cio. Infatti lui stesso gesti-
va in prima persona le ven-
dite nonché la coltivazione
dei fiori.

UN PO’ DI NUMERI
Nel 1623 un suo bulbo co-
stava 1.000 fiorini, l’anno
dopo già 1.200, nel 1625 e-
ra raddoppiato a 2.400 fio-
rini ed infine, nel 1637, al-
la vigilia della crisi, arrivò
a toccare l’astronomica ci-
fra di 6.000 fiorini.
Per darvi un’idea della fol-
lia che imperversava sui
mercati, bisogna pensare
al contesto dell’epoca in
cui venivano pagate quelle
somme. Nell’Olanda del
’600, con un fiorino si pote-
vano comperare circa 20
chili di pane. Se dovessimo
fare un raffronto con i prez-
zi di oggi, un fiorino vale-

va circa 50 euro attuali. Di conse-
guenza 6.000 fiorini sarebbero cor-
risposti a circa 300.000 euro! Più
o meno quanto vale un apparta-
mentino in città o una villetta in
campagna. Per un fiore!

Ma quelli erano
matti direte voi.
Sì forse, ma se ci
pensate bene, an-
che al giorno d’og-
gi non scherzia-
mo affatto.

ACQUISTI
VIRTUALI
Ma torniamo al-
la nostra storia.
Quando ormai il
mercato era sali-
to alle stelle, si in-

serirono nel gioco un bel gruppetto
di avidi speculatori che riuscirono

a strappare al controllo dei coltiva-
tori i prezzi dei bulbi, alimentando
la crisi con acquisti virtuali dei fio-
ri e rialzando i prezzi ben oltre il
rapporto tra domanda e offerta.
Questi loschi figuri avevano co-
struito già allora una piattaforma
simile a quella di una moderna
banca d’affari, realizzando una se-
rie di acquisti virtuali.
Pur senza avvalersi delle moderne
tecnologie, avevano precorso i tem-
pi. Infatti, affinché i bulbi potesse-
ro essere pronti a giugno, doveva-
no essere interrati a novembre, ma
erano comunque venduti nel corso
di tutto l’anno, ad un prezzo di par-
tenza minimo, all’inizio dell’inver-
no. Questo prezzo iniziale, sarebbe
poi costantemente cresciuto, man
mano che ci si avvicinava alla pri-
mavera e poi finalmente al periodo
estivo quando toccava il suo massi-
mo.
Pertanto per diversi mesi i bulbi e-
rano acquistati alla cieca, dietro un
lauto deposito a garanzia, nella spe-
ranza che fossero sbocciati nel mese
di giugno e che i prezzi nel frattem-
po, fossero più che lievitati.

CONTANO SOLO I SOLDI
Sulla base di calcoli fatti da alcu-
ne università moderne, è probabile
che un buon speculatore potesse ar-
rivare a guadagnare fino a cinque,
seimila fiorini al giorno, quando i
redditi medi annui si aggiravano
tra i 100 ed i 150. Erano riusciti a
creare gli antenati dei derivati che
oggi chiamiamo Futures e Opzioni,
delle vere e proprie scommesse sul-
le quotazioni future.
Per anni e anni gli operatori aveva-
no investito fortune virtuali su bul-
bi virtuali, incassando così plusva-
lenze slegate dall’attività produtti-
va. Quello che contava erano solo i
soldi.

UN BUCO NELL’ACQUA
SCIOCCANTE
Ad un tratto però, nel febbraio del
1637, dopo un inverno particolar-
mente mite, qualcuno ritenne ir-
reali le quotazioni dei bulbi e co-
minciò a vendere. Si iniziò a pensa-
re che la domanda di tulipani non

In alto: acquerello del XVII secolo
raffigurante il Semper Augustus,
il bulbo più famoso, venduto ad
un prezzo record.
In basso: grafico dei prezzi dei
tulipani a ridosso dello scoppio
della bolla del 1637.
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avrebbe potuto più mantenersi a
quei livelli, e questa opinione si dif-
fuse piano piano e poi all’improv-
viso, facendo scatenare il panico.
Il risultato fu scioccante: alcuni de-
tenevano contratti per comprare tu-

lipani a prezzi dieci volte maggiori
di quelli di mercato. Migliaia di o-
landesi, inclusi uomini di affari e
dignitari, andarono sul lastrico.
Vennero fatti diversi tentativi per
cercare di risolvere la situazione
nella speranza di accontentare en-
trambe le parti, ma finirono in un

buco nell’acqua. Nessuna Corte po-
teva esigere che i debiti venissero
onorati, perché li considerarono co-
me quelli contratti per gioco d’az-
zardo, e quindi inesigibili per legge.
Le cessioni limarono i prezzi e pro-

vocarono altre vendite,
seminando il panico. La
bolla era ormai scoppia-
ta ed in soli due giorni il
valore dei tulipani crol-
lò di quasi il 90%.

NON È FINITA
Le cause per le quali ini-
ziarono le vendite incon-
trollate restano avvolte
dal mistero, ma quel che
rimane certo di questa
storia è il degrado econo-
mico in cui caddero mol-

tissimi olandesi. La “Tulipanoma-
nia” è stata probabilmente la prima
bolla speculativa documentata dal-
la nascita del capitalismo. Purtrop-
po è stata solo la prima di una lun-
ghissima serie che ancora non si è
interrotta.

Alex Ricchebuono

In alto: “La Follia del Tulipano”,
dipinto di Jean-Léon Gérôme

(olio su tela, 1882).
A sinistra: esempio di un contratto

di compravendita del 1600.

Nel 1637, alla vigilia
della crisi, un bulbo

arrivò a toccare
l’astronomica cifra di

6.000 fiorini. Se
dovessimo fare un

raffronto con i prezzi di
oggi, un fiorino valeva

circa 50 euro attuali. Di
conseguenza 6.000

fiorini sarebbero
corrisposti a circa

300.000 euro! Più o
meno quanto vale un

appartamentino in città
o una villetta in

campagna. Per un fiore!
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La Française

Il mercato obbligazionario
asiatico (escluso il Giappo-
ne) in dollari USA ha regi-
strato uno sviluppo enorme
negli ultimi dieci anni, rag-
giungendo, nel 2015, i 700
miliardi di USD e con una
previsione di ulteriore cre-
scita a 1.000 miliardi di USD
entro tre anni. La Cina dal
2008 ha guidato un aumen-
to di quattro volte del mercato ob-
bligazionario in USD della regione
asiatica. Tutto ciò mette a dispo-
sizione degli investitori un intero
nuovo mercato per diversificare il
loro portafoglio.

CARATTERISTICHE
PRINCIPALI
I volumi delle emissioni in Asia so-
no nettamente inferiori rispetto al-
le controparti nordamericane ed
europee. Tuttavia, questo divario
è destinato a ridursi in considera-
zione degli ampi risparmi bancari
regionali e della continua crescita
economica e di infrastrutture.
La performance delle obbligazioni
asiatiche in USD (escluso il Giap-
pone) viene solitamente rilevata con
l’Asian Dollar Bond Index (ADBI)
introdotto nel 1996. Dalla sua in-

troduzione l’ADBI ha generato un
rendimento annualizzato del 7,5%.
Tutto questo è avvenuto in un pe-
riodo in cui si sono verificate due im-
portanti crisi finanziarie (nel 1998
e nel 2008) e due cicli restrittivi de-
gli interessi della Federal Reserve
(’99-’00 e ’04-’06).
Dal 2001 le obbligazioni asiatiche
hanno registrato una performance
migliore rispetto al credito europeo
e statunitense in termini di rendi-
mento totale.

PERCHÉ INVESTIRE NELLE
OBBLIGAZIONI ASIATICHE?
1) Potenziali rendimenti inte-
ressanti.
Le obbligazioni asiatiche in USD so-
no negoziate con notevole sconto ri-
spetto ai loro equivalenti statuni-
tensi per rating simili e questo le

La regione asiatica (escluso il
Giappone) sta diventando una
parte fondamentale del portafoglio
di ogni investitore sia azionario che obbligazionario: attualmente incide per oltre
1/5  del PIL mondiale e rappresenta ancora il blocco economico ad alta crescita ed
elevato margine.

Grafico 1 – Composizione delle
dimensioni del mercato (in miliardi

di dollari USA).
Fonte: Bloomberg, JKC, 08/2015.

È indubbio che il
maggiore elemento
trainante di questa

recente esplosione di
emissioni è stata la

Cina che, dal 2008, ha
guidato un aumento di

quattro volte del
mercato

obbligazionario in USD
della regione asiatica.
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rende delle fonti di rendimento in-
teressante.
2) Buoni profili rischio/rendi-
mento con bassa volatilità.
Nel corso degli ultimi 10 anni, le
obbligazioni in dollari USA asiati-
che hanno offerto i più interessanti
profili rischio/rendimento grazie
alla loro bassa volatilità e ai buoni
rendimenti. Questo è dovuto a: for-
te esposizione ad economie in rapi-
da espansione, stabilità offerta da
rendimenti a reddito fisso, fonda-
mentali di credito in miglioramen-
to, domanda interna in crescita. In
effetti, è estremamente indicativo
il fatto che, malgrado la recente cor-
rezione del mercato azionario mon-
diale, definita come una “crisi del
mercato emergente”, durante que-
sto periodo il mercato obbligaziona-
rio asiatico in USD ha dimostrato
un’elevata stabilità con uno Sharpe
Ratio 12 mesi (al 31/08/2015) su-
periore a quello dei mercati aziona-
ri ed obbligazionari sia europei che

statunitensi (Fonte: Bloom-
berg, JKC).
3) Un mercato interno di-
namico e maturo.
Nonostante il rapido aumen-
to del mercato asiatico obbli-
gazionario in USD, la percen-
tuale media degli investitori
asiatici in emissioni primarie
è cresciuta da circa il 50% nel
2009 ai due terzi attuali. Si
stima che oltre il 70% del mer-
cato obbligazionario cinese in

USD sia detenuto da investitori a-
siatici che rappresentano stabilità
nella domanda e nella determina-
zione del prezzo. Tuttavia, il mer-
cato obbligazionario asiatico in USD
rappresenta meno di un decimo del
mercato obbligazionario in valuta
locale, verso il quale propendono gli
investitori locali.
4) Sensibilità limitata in un
contesto di aumento dei tassi
di interesse statunitensi.
Prevediamo che le obbligazioni in a-
siatiche offshore in USD, saranno u-
na delle destinazioni strategiche del-
la crescente disponibilità di liquidi-
tà della regione asiatica, in contro-
tendenza visto il contesto di tassi di
interesse USA in crescita (Depositi
in Cina in valuta: 2010 - 200 miliar-
di USD, 2015 - 600 miliardi USD.
Fonte: CEIC, Morgan Stanley Asia
Credit Trading, 08/2015).

a cura di
JK Capital Management Ltd

società affiliata di La Française

Disclaimer
Il presente documento si rivolge
esclusivamente ad investitori
professionali ai sensi della
Direttiva MiFID e non è destinato a
client/potenziali client al dettaglio.
I rendimenti passati non sono
indicativi di quelli futuri. Si tratta
di un documento promozionale. Le
informazioni e il materiale fornito
nel presente documento non in
ogni caso rappresentano
consiglio, un’offerta, un invito, né
una raccomandazione di
investimento in specifici
investimenti. Questo documento è
per i clienti professionali nel Regno
Unito e solo CE e non è ad uso dei
consumatori. Il valore degli
investimenti e il reddito
oscilleranno (questo può essere in
parte il risultato di fluttuazioni dei
tassi di cambio) e gli investitori
potrebbero non recuperare l’intero
importo investito. Dove JK Capital
Management Ltd ha espresso
pareri, si basano su condizioni di
mercato attuali e sono soggetti a
modifiche senza preavviso. Questi
pareri possono essere diversi da
quelli di altri professionisti degli
investimenti. JK Capital
Management Ltd è autorizzata e
regolata dalla Hong Kong
Securities and Futures
Commission (“SFC”). La Française
AM International è approvata
dalla CSSF il 20/12/2002.

Grafico 2 – Performance dei
mercati obbligazionari statunitensi
dal 2001 (31/01/01=100).
Fonte: Bloomberg, JKC, 08/2015.
Nota: Credito Asia = HSBC ADBI
Index, Credito USA = BAML US
Corporate & Gov Index, Credito
Euro = BAML Euro Corporate
Euroland Issuers Index.

Spread di rendimento medio al 31 agosto 2015 (Fonte: Bloomberg, JKC)
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Al giorno d’oggi un consumatore
è bombardato, quotidianamente,
con un minimo di circa 5.000 mes-
saggi pubblicitari. La conseguenza
di quest’ondata pubblicitaria è la
crescente indifferenza o addirittu-
ra il totale rifiuto da parte dei con-
sumatori, che spesso nemmeno re-
cepiscono appieno il messaggio tra-
smesso, cogliendone solo determi-
nati aspetti e quindi compromet-
tendone lo scopo.

ARRIVARE AL
CONSUMATORE È DIFFICILE
La vera sfida per le aziende è di so-
pravvivere all’interno della mas-
sa, accaparrarsi l’attenzione desi-
derata. Perciò si può affermare che
l’attenzione dei consumatori è di-
ventata un bene di valore, in ma-
teria di comunicazione. Questa sfi-
da non si presenta però solo per le
aziende a scopo di lucro, per le qua-
li solo una strategia di vendita dav-
vero efficace può garantirne la so-
pravvivenza a lungo termine, ma
anche per il settore no profit, che
non può permettersi grandi inve-
stimenti per il marketing, soprattut-
to per un fatto d’immagine. Forme
pubblicitarie alternative, come il
guerrilla marketing, offrono nuove
possibilità d’azione, introducendo
un concetto innovativo della politi-
ca comunicativa.

DIFESE ABBASSATE
Il termine guerrilla entra a far parte
del marketing con il suo fondatore,
il pubblicitario statunitense Jay
Conrad Levinson, che nel 1984 ha
pubblicato il libro “Guerrilla mar-

keting. Mente, persuasione, merca-
to”. Secondo Levinson l’obiettivo
del guerrilla marketing è quello di
raggiungere obiettivi convenziona-
li, come profitti e successo, con me-
todi non con-
venzionali, ov-
vero investen-
do “energia” e
creatività an-
ziché risorse
monetarie.
Gli “elementi”
essenziali so-
no l’effetto sor-
presa, la novi-
tà, l’esagera-
zione e piccole
azioni localiz-
zate sul terri-
torio, che “ir-
rompono” nel
quotidiano ed
emergono tra i
molti messag-
gi pubblicita-
ri. Si tratta di ottenere l’attenzione
del pubblico in un momento in cui
questo ha le “difese abbassate” e
non si aspetta di poter essere desti-
natario di un messaggio commer-
ciale, diventando così partecipe di
un’esperienza unica.
Gli eventi, strumenti e mezzi uti-
lizzati sono molteplici e spesso mol-
to semplici. Si spazia dalle instal-
lazioni che si inseriscono perfetta-
mente nel contesto urbano come la

Lo scopo è quello di raggiungere
obiettivi convenzionali, come profitti e

successo, con metodi non convenzionali,
ovvero investendo energia e creatività anziché risorse
monetarie. Elementi essenziali sono l’effetto sorpresa,

il far parlare di sé e
l’effetto community.

Nella foto in alto un esempio di
guerrilla marketing: un’agenzia di

pompe funebri tedesca molto
nota decide di affiggere in alcune

stazioni della metropolitana di
Berlino un manifesto dal

messaggio molto “diretto” che
recita “Avvicinati un po’ di più”!
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panchina della KitKat, le strisce pe-
donali dei chewing gum Orbit o le
fermate dell’autobus dell’Ikea, per
arrivare ai prodotti giganti ed agli
stickers appiccicati ovunque; dalle
pellicole sui muri o sugli ascensori,
alle scritte nei posti più strani, co-
me su una cannuccia o sul tappo
di una bibita. Così oggetti del quo-
tidiano si trasformano in una gag,
che grazie al passaparola, si tradu-
ce in una diffusione virale del mes-
saggio di cui, in alcuni casi, solo in
un secondo tempo viene svelato l’e-
mittente.

I TRE ELEMENTI
ESSENZIALI
Ricapitolando, per una campagna
di guerrilla marketing di successo
sono indispensabili tre elementi. In
primo luogo l’effetto sorpresa basa-

to sulla crea-
tività e sulla
capacità di in-
ventare qual-
cosa di inno-
vativo che in-
curiosisce.
Il secondo ele-
mento è co-
stituito dalla
“viral diffu-
sion”, cioè dal
far parlare di
sé grazie all’o-
riginalità del
veicolo usato.
Da ultimo c’è
l’effetto com-
munity, cioè il

mantenimento del messaggio tra-
mite la “creazione” di un gruppo di

persone che si sen-
tono coinvolte.

AZIONI MORDI
E FUGGI
Il guerrilla marke-
ting punta a gene-
rare grande visibi-
lità in poco tempo e
con pochi investi-
menti. Dato l’uti-
lizzo di budget limi-
tati, le sue azioni si
prestano molto per
le piccole/medie a-

ziende o per campagne no profit. Il
vincolo dell’inferiorità militare, os-
sia di budget, della piccola impresa
è proprio la premessa per ricorrere
all’approccio creativo; l’investimen-
to si basa sul tempo, l’energia e l’im-
maginazione anziché sul denaro...
Per questo il marketing di Levinson
fa appello a tutte le possibili leve di
comunicazione a disposizione della
piccola impresa e ne rende virtuoso
l’utilizzo a dispetto delle convenzio-
ni più accreditate.

ANCHE I “GRANDI” NON
STANNO A GUARDARE
Ma l’affollamento dei canali tradi-
zionali, la loro declinante credibili-
tà, la necessità di lanciare in modo
impattante nuovi prodotti e la ri-
cerca di gruppi specifici che faccia-
no da tramite verso fasce più am-
pie di consumatori, hanno portato
anche le grandi aziende ad affian-
care alle solite campagne le moda-
lità alternative di fare pubblicità.
Sono aziende interessate alle fun-
zionalità tattiche del guerrilla mar-
keting, più che alle sue indicazioni
strategiche. I nuovi canali privile-
giano la qualità della comunicazio-
ne alla quantità. Il successo si mi-
sura in termini di profitto anziché
di vendite. Lo scopo: accelerare il
posizionamento o raggiungere de-
terminati valori di marca.
Per il consumatore, invece, si tratta
di un’esperienza che diverte e sor-
prende, che cattura l’attenzione in
modo nuovo e fa parlare. Produtto-
re e consumatore possono ritenersi
soddisfatti.

Martina Pluda

Lo zoo di Copenaghen ha affidato
ad un’agenzia pubblicitaria il
design dei suoi bus navetta: nella
foto il sorprendente risultato.

Una panchina “non convenzionale”.

In una campagna di
guerrilla marketing
oggetti del quotidiano si
trasformano in una gag,
che grazie al
passaparola, si traduce
in una diffusione virale
del messaggio di cui, in
alcuni casi, solo in un
secondo tempo viene
svelato l’emittente.
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Quindici giorni di assolu-
to riposo per riprendersi
dalle fatiche dell’organiz-
zazione e della cerimonia,
magari in qualche meta e-
sotica o Paese lontano. Al
viaggio di nozze, nonostan-
te la crisi, gli italiani non
rinunciano: si tratta di u-
na delle scelte più impor-
tanti al pari del vestito e
del ricevimento. Ogni an-
no a viaggiare sono miglia-
ia di sposi (quasi 10mila
negli ultimi tre anni con
un aumento del 12% nel-
l’ultimo anno). “Non solo
una destinazione da sogno
ma un’esperienza irripeti-
bile”, svela Roberta Braga,
la responsabile Turismo di
CartOrange (network ita-
liano di consulenti di viag-
gio specializzato in lune di
miele).

METE ESOTICHE PER
LA LUNA DI MIELE
Più la honeymoon sarà stu-
pefacente ed originale la-
sciando gli sposi senza fiato
e maggiore sarà la garan-
zia di successo: meditare
in un tempio zen del Giap-
pone, imparare a condur-
re un elefante in India, na-

vigare tra i ghiacciai dell’Alaska so-
no solo alcune delle proposte rivolte
agli sposi in cerca di un’esperienza
indimenticabile. Ma anche parteci-

pare ad una cerimonia del tè in Ci-
na, fare sandboarding sulle dune
del deserto della Namibia o conce-
dersi esperienze culinarie eccezio-
nali cenando in ristoranti stellati
o gustando il cibo tradizionale as-
sieme a una famiglia cinese.
Tra le esperienze più apprezzate,
spiccano quelle in India “dove si vi-
sita una fattoria di cammelli tra le
dune di sabbia di Bikaner, in Raja-
stan, oppure, nel Sud del Paese, un
incontro con gli elefanti del parco
per interagire con loro, nutrirli ed
imparare a condurli”, racconta Bra-
ga. Alle Isole Cook, invece, si può
partecipare ad una lezione di medi-
cina tribale e in Giappone prende-
re parte al rito di vestizione di u-
na geisha o allo show di lottatori di
sumo.
Per i più romantici ci sono le cro-
ciere al tramonto alle Bermuda, in
Polinesia o in Thailandia e tratta-
menti benessere e ayurveda anche
in cima all’Himalaya.

ORIGINALITÀ E
AVVENTURA
Tra le proposte più originali, la ce-
na di specialità beduine nel cuore
del deserto giordano e tra quelle
più avventurose i lanci in paraca-
dute o escursioni nella tundra in
Alaska.
“Ci è capitato – spiega sempre Bra-
ga – di includere in un viaggio di
nozze il soggiorno in una riserva na-
turale, nella remota provincia cine-
se dello Sichuan per l’avvistamen-

I viaggi di nozze sono uno dei risvolti più attesi del matrimonio, l’onda lunga della
celebrazione, una parentesi di totale relax

ma sempre più i gusti dei novelli sposi si
stanno facendo sofisticati ed alla moda.

Nella foto in alto sandboarding in
Namibia, “surf” tra le dune del
deserto africano.
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to dei panda giganti, un luo-
go incontaminato ma an-
che difficile da raggiunge-
re e al di fuori di ogni itine-
rario turistico”.
Se si è “stufi” delle solite
spiagge e delle solite ca-
pitali una valida alternati-
va originale si chiama Spa,
cittadina belga nella pro-
vincia di Liegi: Les Ther-
mes de Spa sono il centro
termale più antico d’Euro-
pa risalente addirittura al-
l’epoca romana.
Per rimanere in tema d’e-
poca si può optare per un
viaggio di nozze in veliero,
un incontro unico fra tra-
dizione navale e lusso: po-
trete lasciarvi cullare dal
mare più incontaminato...
andando incontro a roman-
tici tramonti ed albe mozzafiato.

CERIMONIA ALL’ESTERO
Altra tendenza è quella di scegliere
una meta esotica non solo per la
luna di miele, ma per il matrimo-
nio stesso. “I destination wedding
sono in ascesa: solo pochi anni fa
celebrare un matrimonio all’este-
ro era un percorso insolito e pieno
di ostacoli, oggi il numero è in co-
stante crescita. Sono sempre più
frequenti le coppie che ogni anno
scelgono il matrimonio all’estero
per avere una cerimonia speciale
ma generalmente intima, che a
conti fatti costa meno del ricevi-
mento tradizionale in Italia. Ci so-
no mete ormai consolidate che uni-
scono bellezza ed esotismo a pro-
cedure burocratiche accessibili”,
sottolinea Braga. New York, Messi-
co, Polinesia, Mauritius: le mete
possibili sono molte, ma è fonda-
mentale la consulenza di un esper-
to per verificare costi, validità del
matrimonio e adempimenti che va-
riano da Paese a Paese.

PER GLI AMANTI DELLA
NATURA
Perché non pensare alle isole Gala-
pagos, un arcipelago incontamina-
to di isole vulcaniche patrimonio
dell’Unesco per il ricchissimo e fra-

gile bagaglio faunistico? Altra me-
ta interessante potrebbe essere il
Sud Africa con le sue grandi metro-
poli in netto contrasto con i
parchi nazionali che conser-
vano ancora intatta la natu-
ra del territorio: ci si potrà
perdere tra safari, canyon e
bellissime spiagge alloggian-
do in hotel che soddisfano o-
gni esigenza.

ROMANTICI FINO IN
FONDO
Anche la Russia può rivelar-
si una meta romantica: pro-
vate a perdervi tra le strade
di Mosca o San Pietroburgo,
magari immerse nella fred-
dissima neve invernale e fer-
matevi a mangiare qualcosa
di caldo nei tipici locali russi.
Romantico anche un viag-
gio sull’Orient Express, una
fuga di lusso tra le più belle
città d’Europa. Tutta da sco-
prire la Patagonia tra ampie
steppe ed altopiani desolati,
in un silenzio surreale. Nel
Sud America un itinerario o-
riginale riguarda il deserto di
sale in Bolivia: distese carsi-
che circondate da splendidi fenicot-
teri rosa.

Elisabetta Batic

Nelle foto a pag. 27: in alto una
cerimonia del tè in Cina; in basso

una coppia di sposi impara a
condurre un elefante in India.
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Il Fondo Pensione Aperto è uno
strumento di Risparmio Gestito

Previdenziale che con-
sente all’atto del pensio-
namento di aggiungere
alla pensione di base
un’ulteriore rendita in-
tegrativa, con l’obiettivo
di mantenere il tenore di
vita raggiunto dopo an-
ni di lavoro. L’attivazio-
ne di un Fondo Pensione
dà anche l’opportunità di
sfruttare agevolazioni fi-
scali di cui altre forme
di risparmio non bene-
ficiano.

IL RISPARMIO FISCALE
I contributi versati ad Eurorispar-
mio Fondo Pensione Aperto, esclu-
so il TFR, sono interamente dedu-
cibili dal reddito Irpef fino ad un

massimo di
5.164,57 euro
annui. Al rag-
giungimento
di tale impor-
to concorrono
il contributo a
carico del la-
voratore trat-
tenuto in bu-
sta paga, l’e-
ventuale con-
tributo a cari-

co del datore di lavoro e i contributi
volontari al fondo pensione. Ne de-

riverà per l’aderente un risparmio
fiscale che varia in funzione del li-
vello del reddito.
Sono deducibili anche i contributi
versati a favore dei familiari a ca-
rico (coniuge, figli). Gli importi ver-
sati si vanno a sommare con gli e-
ventuali versamenti effettuati sul-
la propria posizione previdenziale e
concorrono al raggiungimento del
limite massimo di 5.164,57 euro.

SE SUPERO IL MASSIMO
DEDUCIBILE?
La normativa prevede agevolazioni
fiscali anche sui contributi versati
eventualmente non dedotti in sede
di dichiarazione dei redditi relati-
va all’anno di versamento. Tali con-
tributi, infatti, potranno essere de-
curtati dall’imponibile assoggetta-
to a tassazione al momento della li-
quidazione delle prestazioni. Per u-
sufruire di questa agevolazione è ne-
cessario comunicarli al Fondo Pen-
sione Eurorisparmio entro il 31 di-
cembre dell’anno di riferimento at-
traverso l’apposito modulo disponi-
bile sul sito web del Fondo Pensione.

COME OTTENERE LA
DEDUZIONE
Per ottenere la deduzione, in sede di
dichiarazione dei redditi, si deve al-
legare l’estratto conto del proprio
Fondo Pensione o la ricevuta dei bo-
nifici effettuati (da cui si evince il
versamento in favore del fondo).

Nel grafico in alto un esempio del
risparmio fiscale annuo ottenibile
versando al Fondo Pensione
Eurorisparmio.
Nella tabella in basso i Comparti
del Fondo Pensione Eurorisparmio.

Gli ultimi mesi dell’anno solare sono
caratterizzati da un incremento
dell’attenzione dei lavoratori autonomi
e liberi professionisti verso il Fondo Pensione Aperto anche perché i versamenti
consentono di ottenere importanti vantaggi fiscali in sede di dichiarazione dei
redditi.

Risparmio fiscale annuo
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L’Antico Egitto

Museo delle Antichità Egizie
via Accademia delle Scienze 6 (TO)

Informazioni e prenotazioni:
tel. 011 4406903 - 011 5617776
e-mail info@museoegizio.it

Nella foto in alto una mummia di
epoca predinastica e la Galleria del
Belvedere.

La città di Torino è, ol-
tre a Il Cairo, l’unica al
mondo a ospitare un Mu-
seo dedicato esclusiva-
mente all’arte e alla cul-
tura egizia. In esso è rac-
chiuso un patrimonio che
racconta una storia lun-
ga più di 4.000 anni, un
patrimonio che mostra,
a chiunque lo voglia sco-
prire, le ricchezze di una
delle più affascinanti ci-
viltà del passato.

COME INIZIA LA
STORIA DEL MUSEO
La nascita del Museo Egi-
zio risale al 1824, quando
Carlo Felice di Savoia ac-
quistò un’ampia collezio-
ne di reperti appartenu-
ti a Bernardino Drovetti,
esploratore e collezioni-
sta d’arte piemontese. Fu
proprio la sua collezione,
raccolta in occasione del-
la permanenza in Egitto
come console generale di

Francia durante le campagne na-
poleoniche, e comprendente circa
5.268 oggetti tra statue, stele, pa-
piri, sarcofagi, mummie, bronzi,
amuleti e oggetti della vita quoti-
diana, a costituire la base del Mu-
seo Egizio.
Con il passare del tempo furono ag-
giunti altri pezzi di antichità clas-
siche di casa Savoia, compresa la
collezione appartenuta a Vitaliano
Donati, medico archeologo appas-

sionato di egittologia che, a metà
del Settecento, su incarico di Carlo
Emanuele III di Savoia, raccolse in
Egitto numerosi reperti inviati poi
a Torino.

NOVECENTO: I REPERTI
AUMENTANO
Nel corso degli anni il patrimonio
fu profondamente ampliato con
nuove acquisizioni da parte dell’al-
lora direttore del Museo, Ernesto
Schiaparelli, che compì importan-
ti campagne di scavi sul posto riu-
scendo a recuperare oltre 25.000
reperti. Intorno ai primi decenni
del Novecento, le collezioni arriva-
rono a contare circa 30.000 pezzi,
a testimonianza del grande valore
di questa popolazione. Oggi, al suo
interno, si possono vedere mum-
mie, animali imbalsamati e tutto
ciò che riguarda l’Antico Egitto.

LA SEDE DEL MUSEO
Il Museo ha sede presso il Palazzo
dell’Accademia delle Scienze a To-
rino, struttura storica progettata
dall’architetto Guarino Guarini co-
me scuola gesuita nel Seicento. Nel-
lo stesso edificio si trova l’omonima
Accademia. Le collezioni, prima o-
spitate nel Museo della Regia Uni-
versità di Torino fondata nel 1724
da Amedeo di Savoia, furono trasfe-
rite presso il Palazzo nel 1832.

IL PATRIMONIO EGIZIO
Ad oggi, nelle sale del Museo delle
Antichità Egizie, questo il nome
completo della struttura, sono pre-

Così scriveva lo studioso ed egittologo francese Jean-François Champollion a
proposito del prestigioso Museo delle Antichità Egizie di Torino, che custodisce al

suo interno numerose collezioni di grande valore storico e culturale.
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senti quasi 30.000 reperti che co-
prono il periodo dal Paleolitico all’e-
poca Copta (IV-VII d.C.). Di questi,
circa 3.300 oggetti sono esposti
mentre ben 26.000 pezzi sono de-
positati nei magazzini per motivi
di carattere puramente scientifico,
essendo oggetto di studi, o per ra-
gioni conservative.
Alcuni tra i pezzi più importanti del
patrimonio conservato sono senza
dubbio le statue delle dee Iside,
Sekhmet e del faraone Ramesse II,
scoperte dall’egittologo Donati. In
particolare, quest’ultima è consi-
derata dallo studioso Champollion
un prezioso capolavoro della scul-
tura egizia.
Una sezione a parte è dedicata alle
mummie e agli animali sacri colle-
gati al culto delle divinità. Ricche
di interesse sono anche le testimo-
nianze scritte riguardanti l’arte, le
tradizioni religiose e quelle funera-
rie, ma anche i papiri e le immagi-
ni votive delle divinità.
Uno degli ultimi reperti giunti al
Museo è il tempietto di Ellesija (ri-
salente al 1430 a.C.): si tratta del
più antico tempio rupestre della
Nubia ed è stato donato all’Italia in
segno di ringraziamento dalla Re-
pubblica Araba d’Egitto negli anni
Settanta del Novecento.

LA BIBLIOTECA
La biblioteca del Museo Egizio, co-
stituita a partire dal 1824, è oggi

un grande punto di riferimento per
studiosi di tutto il mondo: in essa
sono racchiusi testi
di argomento egit-
tologico che ne fan-
no uno dei pochi e-
sempi a livello in-
ternazionale.
La “consultazione”
dei volumi, che de-
ve avvenire esclu-
sivamente in loco,
è “aperta” a chiun-
que voglia appro-
fondire la storia e
la cultura della ci-
viltà egizia.

EVENTI E
INIZIATIVE
Il Museo metterà a
disposizione servi-
zi appositamente
pensati per bambi-
ni e famiglie. Dal
1° dicembre, infat-
ti, per avvicinare
anche i più piccoli
alle bellezze del-
l’antica civiltà egi-
zia, sarà possibile
usufruire di appo-
site video guide che accompagne-
ranno gli ospiti durante la loro visi-
ta. Da marzo 2016, infine, il Museo
Egizio ospiterà le prime mostre tem-
poranee.

Luana Savastano

Nelle foto a pag. 31: in alto la
Galleria dei Sarcofagi;

in basso la Sala dedicata al
villaggio di Deir el-Medina.

Le collezioni
comprendono articoli di
varia natura e destinati
a diversi utilizzi: statue,
papiri, stele, sarcofagi e

mummie, oggetti in
bronzo, amuleti, monili;

a questi si aggiungono
testimonianze utilizzate

nella vita quotidiana
dalla popolazione

egiziana come, per
esempio, vasellame,

cibi, utensili, cofani e
ceste, sgabelli, stoffe e

prodotti di cosmesi.




