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Questo periodico è aperto a quanti desi-
derino collaborarvi ai sensi dell’art. 21
della Costituzione della Repubblica I-
taliana che così dispone: “Tutti hanno
diritto di manifestare il proprio pen-
siero con la parola, lo scritto e ogni mez-
zo di diffusione”. La pubblicazione de-
gli scritti è subordinata all’insindaca-
bile giudizio del Coordinamento edito-
riale; in ogni caso, non costituisce al-
cun rapporto di collaborazione con la
testata e, quindi, deve intendersi pre-
stata a titolo gratuito. Notizie, artico-
li, fotografie e materiali redazionali in-
viati al giornale, anche se non pubbli-
cati, non vengono restituiti.
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Presidente, in un’intervista
rilasciata recentemente su “Il
Sole 24 Ore - Plus” ha fatto rife-
rimento alla poca trasparenza
nelle attività di negoziazione.
A che cosa si riferiva?
“A parte i costi di negoziazione, che

sono generalmente
molto bassi e non
sono la vera discri-
minante nelle scel-
te di investimento,
quando mi riferisco
alla poca trasparen-
za faccio riferimen-
to in particolare al-
l’attribuzione iniqua
delle plusvalenze e
delle minusvalen-
ze”.

Può fare un esem-
pio?
“Molte aziende ope-
rano in Lussembur-
go e come contro-
parti della negozia-
zione utilizzano so-
cietà captive, ovve-
ro società di casa.
Alla fine della gior-
nata sono in grado
di determinare le o-
perazioni che sono
andate bene e quel-
le che, al contrario,
sono andate male. A

questo punto attribuiscono al fon-
do le operazioni che non sono anda-
te benissimo mentre alla SGR quel-
le che hanno dato le maggiori sod-
disfazioni”.

Quanto incide questa arbitra-

a cura di
Pierpaolo Gregori

Costi occulti e poca trasparenza nelle attività di negoziazione. Sono i tratti a tinte
fosche del quadro del mercato finanziario. Ne parliamo con Saverio Scelzo,

fondatore e presidente di Copernico SIM.

Saverio Scelzo

presidente ed amministratore
delegato di Copernico SIM S.p.A.
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ria attribuzione sui rendimen-
ti?
“Può incidere tantissimo, nell’ordi-
ne di molti punti percentuali al-
l’anno. Inoltre esiste un’altra pras-
si sul mercato che è quella legata
alla presenza nei fondi comuni d’in-
vestimento di una percentuale di
titoli non quotati e per i quali non
è obbligatorio dare le informative
legate al loro valore reale. Il fondo,
quindi, può generare finta perfor-
mance soltanto attribuendo al va-
lore di tali titoli una cifra più alta
rispetto a quella che tendenzial-
mente dovrebbero avere. Ci rendia-
mo conto di tali differenze quando
effettuiamo le nostre consulenze e
verifichiamo che all’interno dei por-
tafogli ci sono dei titoli che vengono
misurati dalla gestione patrimo-
niale ad una cifra più alta rispetto
a quella dello stesso titolo negoziato
nel mercato regolamentato. Tutta
l’operatività al di fuori del merca-
to, soprattutto quando non c’è la
negoziazione del “minuto secondo”,
dà la possibilità alla società di ge-
stione di costruirsi una performan-
ce del tutto fittizia sui titoli non
quotati che vengono inseriti all’in-
terno dei fondi comuni o delle ge-
stioni patrimoniali”.

Secondo lei i consulenti finan-
ziari spiegano tali dinamiche ai
loro clienti?
“I consulenti finanziari abilitati al-
l’offerta fuori sede non spiegano
nulla semplicemente perché non
sono informati dalle loro società.
Infatti, una delle mie proposte per
ovviare a tale situazione è procede-
re ad una formazione certificata
dei consulenti finanziari riguardo
le modalità utilizzate per costruire
le commissioni di intermediazione
e con particolare attenzione al mo-
tivo per cui non viene esplicitato in
maniera chiara il valore di carico
dei titoli nelle gestioni patrimonia-
li e nei fondi comuni ma soltanto il
prezzo medio di carico. Se avessi-
mo, per esempio, la quotazione ne-
goziata al “minuto secondo” po-
tremmo andare a verificare sul mer-
cato di riferimento se quella nego-
ziazione è passata effettivamente

a quel prezzo. In-
vece non essendoci
la quotazione “mi-
nuto secondo” ma
essendo quotato il
prezzo medio di ca-
rico, tutta l’operati-
vità fuori mercato,
soprattutto quando
effettuata in con-
flitto di interesse,
è completamente
nascosta. Il consu-
lente finanziario,
di converso, non ha
nessun tipo di co-
noscenza e forma-
zione a riguardo e,
in particolare, non
gli viene spiegato
come vengono cal-
colate le commis-
sioni di incentivo,
più comunemente
conosciute come
commissioni di vo-
latilità”.

Se le aziende for-
massero i loro
consulenti se-
condo la sua pro-
posta... rischie-
rebbero di por-
tare alla luce dei
costi particolar-
mente gravosi che potrebbero
indurre un cliente ad optare
per soluzioni di investimento
diverse da quelle che gli vengo-
no proposte. Per quale motivo
le aziende dovrebbero rinun-
ciare a tali margini che peral-
tro sono i margini che fino a po-
co tempo fa venivano utilizzati
anche per gli ingaggi stratosfe-
rici di consulenti di società con-
correnti?
“La pratica dell’ingaggio non è u-
na pratica terminata, anzi, conti-
nua ad esistere. Grazie alle com-
missioni di performance ed a quel-
le di negoziazione le aziende fanno
moltissimi utili che vengono utiliz-
zati per fare ottimi bilanci oppure
per pagare la mercificazione del
consulente finanziario. È un pec-
cato che i consulenti finanziari, che

“Esiste una prassi sul
mercato che è quella

legata alla presenza nei
fondi comuni

d’investimento di una
percentuale di titoli non
quotati e per i quali non

è obbligatorio dare le
informative legate al

loro valore reale. Il
fondo, quindi, può

generare finta
performance soltanto

attribuendo al valore di
tali titoli una cifra più

alta rispetto a quella che
dovrebbero avere”.
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dovrebbero stare dalla parte del cli-
ente, non si attrezzino per preten-

dere dalle società un’adeguata e cer-
tificata formazione. Ogni anno le
società dovrebbero andare dai loro
promotori finanziari e dire quanto
è stato prelevato dal fondo con il per-
verso meccanismo delle commis-
sioni di incentivo. Dal mio punto di
vista il consulente finanziario non
solo è titolato a saperlo ma dovrebbe
essere addirittura obbligato a sa-
perlo ed altrettanto obbligato a co-
municarlo al proprio cliente. Un’al-
tra proposta che sto facendo in giro
per l’Italia è quella di non calcolare
il valore delle quote al netto dei co-
sti, ma ridurre ogni mese, trime-

stre, anno il nu-
mero delle quo-
te del cliente di
un corrispetti-
vo pari agli o-
neri che a qual-
siasi titolo de-
ve pagare. Così
facendo, tutto
sarebbe molto
più chiaro e di
comprensione
immediata”.

Rispetto alle
proposte che

lei fa in giro per l’Italia, qual è
la reazione che ottiene?
“Molta rabbia da parte dei consulen-

ti finanziari e qualche volta ecces-
siva rassegnazione come se non ci

fosse niente da fare. In re-
altà penso che il mercato
si stia indirizzando ad un
grande cambiamento ed i
consulenti finanziari do-
vrebbero essere più atten-
ti e sindacalizzati rispetto
ai margini che le aziende
fanno a totale beneficio dei
conti economici e certa-
mente contro gli interessi
dei clienti e finanche con-
tro i loro stessi interessi.
Di fronte alle straordina-
rie evoluzioni che stanno
interessando il mercato fi-
nanziario, l’industria del
risparmio gestito dovreb-
be crescere in termini di
consapevolezza e in qual-
che modo il consulente fi-

nanziario dovrebbe rendersi conto
dell’importanza sociale che egli ha
nell’ambito della pianificazione del
risparmio dei propri clienti”.

Che cosa può fare il consulente
finanziario?
“Il consulente finanziario dovreb-
be dotarsi di un ventaglio di offerte
di investimento molto ampio ed o-
gni opzione dovrebbe garantirgli la
stessa percentuale di commissione.
Che opzione è quella in cui se il con-
sulente finanziario vende prodotti
di bandiera guadagna 10 e se ven-
de prodotti di case terze, magari mi-
gliori, guadagna 1? Va da sé che
questo incide molto sulle scelte di
un consulente di collocare certi pro-
dotti piuttosto che altri”.

In che modo Copernico ha af-
frontato la questione?
“Attraverso una totale assenza di po-
litica commerciale e uniformando
il pay out senza nessuna penalizza-
zione sostanziale. Diamo quindi la
possibilità al consulente finanzia-
rio di scegliere per il suo cliente in
totale indipendenza: vendere Mor-
gan Stanley o Templeton per un con-
sulente Copernico è praticamente
la stessa cosa. Viceversa un consu-
lente di un’altra società che non ap-
plica tale politica si trova nella si-

“Di fronte alle
straordinarie
evoluzioni che stanno
interessando il mercato
finanziario, il
consulente finanziario
dovrebbe rendersi conto
dell’importanza sociale
che egli ha nell’ambito
della pianificazione del
risparmio dei propri
clienti”.
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tuazione che le ho fotografato pre-
cedentemente”.

Può avere qualche “ruolo” il
cliente in questa partita dei co-
sti?
“Secondo me in questo momento il
ruolo ce l’ha il consulente finanzia-
rio che deve pretendere dalla so-
cietà prodotto informazioni su co-
me vengono spesi i soldi e soprat-
tutto quale vantaggio è riservato
al cliente. A quanto detto finora si
aggiunga pure un ulteriore ele-
mento di considerazione: manca la
trasparenza anche nei fondi comu-
ni. Un’altra mia proposta è di ob-
bligare le società a spiegare alle reti
e ai clienti almeno una volta a tri-
mestre quanta negoziazione c’è sta-
ta all’interno del fondo comune e
soprattutto quali siano i titoli pre-
senti all’interno dello stesso. Non
vorrei, infatti, che nella ricerca a
tutti i costi della performance le so-
cietà si mettessero nell’ottica di do-
ver fare scelte di investimento mol-
to aggressive. Se viceversa i fondi
comuni fossero obbligati ex post a
pubblicare ogni trimestre la com-
posizione del fondo, il consulente
avrebbe la possibilità di verificarne
il contenuto e di conoscere quali ti-
toli sono stati negoziati e in che mi-
sura”.

I consulenti finanziari sono
pronti a questo cambiamento
culturale?
“Alcuni sì, altri no. La stragrande
maggioranza tuttavia non è pron-
ta”.

Se tutto diventasse trasparen-
te all’improvviso, secondo la
sua opinione gli equilibri tra
società o le scelte di investi-
mento dei clienti subirebbero
un contraccolpo?
“Moltissime società probabilmente
non riuscirebbero a sopravvivere
fino alla fine dell’anno. Questo per-
ché basano il loro conto economico
e soprattutto il loro bilancio, sia in
termini di raccolta che in termini
di reclutamento di nuovi consulen-
ti finanziari, soprattutto sulle alte
commissioni che i loro portafogli

di casa generano. Quindi il cliente
che sta in casa paga lo sviluppo del-
la rete e del cliente che sta entran-
do”.

Immagino che le Istituzioni
preposte ai controlli del mer-
cato finanziario siano perfet-
tamente consapevoli del siste-
ma che lei ci sta descrivendo.
Come mai, quindi, non inter-
vengono?
“Secondo me non è un problema di
Istituzioni ma di cultura. La Con-
sob negli anni 2000 ha regolamen-
tato in maniera seria le commis-
sioni di performance. Che cosa han-
no fatto molte società? Si sono tra-
sferite all’estero e
all’estero hanno
fatto peggio di
quello che faceva-
no in Italia. Per
questo dicevo che
è una questione di
cultura. Il merca-
to finanziario è un
mercato globale e
tutte le dinami-
che devono esse-
re inserite in un
contesto decisa-
mente molto am-
pio”.

Che prospetti-
ve ci sono per il
mercato della
consulenza?
“Dobbiamo atten-
dere gli orienta-
menti delle Auto-
rità di vigilanza
relativamente al-
la MiFID 2. Se le
prospettive van-
no verso una tra-
sparenza reale al-
lora si va verso u-
na consulenza se-
ria. Viceversa, se
le prospettive so-
no quelle di la-
sciare inalterate le
cose perché altri-
menti le aziende chiudono o il mer-
cato non è pronto, allora si cambia
tutto per non cambiare niente”.

“La Consob nel recente
passato ha

regolamentato in
maniera seria le
commissioni di

performance. Che cosa
hanno fatto molte

società? Si sono
trasferite all’estero e

all’estero hanno fatto
peggio di quello che

facevano in Italia. È un
problema di cultura”!
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Non si tratta di un fenomeno nuovo
nel nostro settore, ma ciò che con-

traddistingue que-
sta rinascita sem-
bra essere una mag-
giore focalizzazione
sulle tendenze con-
nesse alla sostenibi-
lità del sistema. La
crescita della popo-
lazione mondiale e
le sue conseguenze
sistemiche (global
warming, doman-
da di servizi, acces-
so all’alimentazio-
ne e all’acqua, pres-
sione sulle risorse
naturali) rappresen-
tano sfide sempre
più impegnative e
ci inducono a pre-
vedere che le impre-
se attive nel campo
delle tecnologie de-
stinate alla tutela
ambientale registre-
ranno tassi di cre-
scita più elevati del-
la media nel lungo
periodo.

COMPETENZA
SPECIALISTICA
BNP Paribas Inve-
stment Partners ha
sviluppato una com-
petenza specialisti-

ca nel campo SRI a partire dal 1997
e propone un’ampia gamma dedica-

ta all’investimento socialmente re-
sponsabile, composta da fondi che
investono su azioni, obbligazioni,
mercati monetari o attivi diversi-
ficati. BNPP IP, che fornisce servizi
di gestione e consulenza per circa
18 miliardi di euro di attivi SRI
(Fonte: BNPP IP, al 31/03/2016),
è firmataria dei Principi di Investi-
mento Responsabile delle Nazioni
Unite e applica politiche di esclu-
sione specifiche in riferimento ai
prodotti controversi, quali l’olio di
palma, la cellulosa, l’energia nu-
cleare.

PARVEST GLOBAL
ENVIRONMENT
In quest’ambito, tra gli strumenti
di punta della nostra offerta va se-
gnalato Parvest Global Environ-
ment. È un fondo azionario interna-
zionale, che investe appunto su so-
cietà in grado di sviluppare tecno-
logie destinate alla tutela dell’am-
biente; inoltre, gli emittenti in por-
tafoglio devono rispettare le racco-
mandazioni delle Nazioni Unite in
materia di responsabilità sociale,
ambientale e governance societa-
ria. Grazie alle ottime performance
extra-finanziarie registrate, il fon-
do ha ottenuto due importanti ri-
conoscimenti nel 2014 e nel 2015:
LuxFLAG Environment e Novethic
Fonds Vert. Il fondo si avvale dell’e-
sperienza di Impax Asset Manage-
ment, società partner della rete BNPP
IP, tra le più importanti al mondo
nel campo della gestione SRI.

Tra gli investimenti
proposti oggi ai
risparmiatori – come
testimoniato anche dalla
visibilità guadagnata sulla
stampa specializzata – sono
tornati con forza alla ribalta quelli che mirano a trarre profitto da importanti trend
in atto a livello
globale.
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Carlo Emilio Esini

avvocato del Foro di Venezia

58 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.

Com’è ormai noto l’art. 1, comma
5-septies del TUF definisce nel no-
stro sistema il servizio di Consulen-
za di cui all’art. 1, comma 5, lette-
ra f) come segue: “Per «consulenza
in materia di investimenti» si in-
tende la prestazione di raccoman-
dazioni personalizzate a un cliente,
dietro sua richiesta o per iniziativa
del prestatore del servizio, riguar-
do a una o più operazioni relative
ad un determinato strumento fi-
nanziario. La raccomandazione è
personalizzata quando è presenta-
ta come adatta per il cliente o è ba-
sata sulla considerazione delle ca-
ratteristiche del cliente.”

PREMESSA NORMATIVA
Tale definizione discende diretta-
mente dall’art. 4, comma 1, n. 4
della MiFID, che laconicamente di-
spone: “4) «consulenza in materia
di investimenti»: prestazione di rac-
comandazioni personalizzate ad un
cliente, dietro sua richiesta o per
iniziativa dell’impresa di investi-
mento, riguardo ad una o più ope-
razioni relative a strumenti finan-
ziari.”
Tuttavia la Direttiva 2006/73/CE,
nota come direttiva di attuazione
della MiFID, prevede all’art. 59 u-
na definizione più dettagliata del
servizio, o meglio, del contenuto del
servizio: “Ai fini della definizione
di «consulenza in materia di inve-
stimenti» di cui all’articolo 4, pa-
ragrafo 1, punto 4), della Direttiva
2004/39/CE, una raccomandazio-
ne personalizzata è una raccoman-
dazione che viene fatta ad una per-
sona nella sua qualità di investitore
o potenziale investitore o nella sua
qualità di agente di un investitore
o potenziale investitore.
Tale raccomandazione deve essere

presentata come adatta per tale
persona, o deve essere basata sulla
considerazione delle caratteristi-
che di tale persona, e deve racco-
mandare la realizzazione di un’ope-
razione appartenente ad una delle
seguenti categorie:
a) comprare, vendere, sottoscrive-
re, scambiare, riscattare, detenere
un determinato strumento finan-
ziario o assumere garanzie nei con-
fronti dell’emittente rispetto a tale
strumento;
b) esercitare o non esercitare qual-
siasi diritto conferito da un deter-
minato strumento finanziario a
comprare, vendere, sottoscrivere,
scambiare o riscattare uno stru-
mento finanziario.”
Da ultimo l’art. 39 del Regolamen-
to di cui alla deliberazione Consob
16190, prevede al primo comma
che: “Al fine di raccomandare i ser-
vizi di investimento e gli strumenti
finanziari adatti al cliente o poten-
ziale cliente, nella prestazione dei
servizi di consulenza in materia di
investimenti o di gestione di porta-
foglio, gli intermediari ottengono
dal cliente o potenziale cliente le
informazioni necessarie in merito:
a) alla conoscenza ed esperienza nel
settore di investimento rilevante
per il tipo di strumento o di servi-
zio; b) alla situazione finanziaria;
c) agli obiettivi di investimento.”

DUE IMPORTANTI
DOMANDE
Questa brevissima ricognizione
della normativa è indispensabile
per rispondere ad un paio di do-
mande che hanno, nella disciplina
dei servizi di investimento, un’im-
portanza capitale:
1) Può dirsi prestato il servizio di
consulenza in materia di investi-
menti senza che al cliente venga
raccomandata l’esecuzione di un’o-
perazione?
2) Può dirsi prestato il servizio di
consulenza in materia di investi-
menti se al cliente viene solo pre-
sentata come non adeguata un’o-
perazione?

ANDIAMO CON ORDINE
L’obiettivo della Consob dal 2007
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in poi è stato quello di confondere
il concetto di consulenza con quel-
lo di adeguatezza e devo riconosce-
re che il risultato è stato brillante-
mente raggiunto. Così, ad esem-
pio, hanno predicato che non si de-
ve svolgere l’offerta fuori sede (che
nemmeno è un servizio d’investi-
mento in senso tecnico) senza abbi-
narvi il servizio di consulenza in
materia di investimenti mentre i
testi di legge prevedono semmai la
verifica di appropriatezza per i ser-
vizi che non siano consulenza o ge-
stione personalizzata (e salvo il caso
dell’execution only). In pratica il
collocamento con appropriatezza è
sparito e tutti gli operatori si sono
messi a fare tests di adeguatezza a
tappeto anche per piazzare un OICR
perché nei loro contratti si sono im-
pegnati a prestare anche il servizio
di consulenza proni alla moral sua-
sion dell’Autorità di Vigilanza.
Tuttavia è apparso evidente a tut-
ti che, salvo taroccare sistematica-
mente le informazioni rese dal clien-
te, taluni prodotti non si potevano

vendere al grande pubblico e quin-
di gli intermediari hanno comin-
ciato a sviluppare delle tecniche
giuridiche per continuare a fare i
loro affari.

UN ESEMPIO PER FARE
CHIAREZZA
Facciamo l’esem-
pio delle azioni e-
messe da un isti-
tuto bancario non
quotato, magari
veneto. Se voglio
rendere vendibi-
le in consulenza
lo strumento fi-
nanziario in paro-
la a centinaia di
migliaia di perso-
ne è indispensa-
bile che produca
una enormità di
profili dell’inve-
stitore “partico-
larmente spinti”
con la consapevolezza di rappresen-
tare come imponente una tipologia

Può dirsi prestato il
servizio di consulenza in
materia di investimenti

se al cliente viene solo
presentata come non

adeguata un’operazione?
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Servizi di investimento

di investitore nella realtà numeri-
camente piuttosto modesta.

Allora la solu-
zione più sem-
plice è (sem-
brata) quella
di prestare il
servizio di con-
sulenza con-
segnando per
la firma al cli-
ente un docu-

mento nel qua-
le viene valuta-

to come inadegua-
to l’investimento
ed uno nel quale
egli dichiara, pre-
so atto dell’avver-
tenza, di voler e-
seguire di sua i-
niziativa l’opera-
zione.
Sennonché, sul-

la base del qua-
dro normativo

sopra ricor-
dato, penso
che il ragio-
namento non
possa regge-
re.

COSA
MANCA?
Come abbia-

mo visto il TUF definisce come per-
sonalizzata la raccomandazione che
“…è presentata come adatta per il
cliente o è basata sulla considera-
zione delle caratteristiche del clien-
te”, e quindi si potrebbe anche rite-
nere che è tale se: (i) ha superato il
test di adeguatezza o (ii) è comun-
que fondata su un’analisi delle in-
formazioni raccolte ai sensi del-
l’art. 40 del Regolamento 16190 an-
che se non ha superato il test.
Nel secondo caso lo schema in esa-
me sembrerebbe stare in piedi, tut-
tavia la valutazione negativa non
è comunque una “raccomandazio-
ne” sino a che l’intermediario non
consiglia esplicitamente il cliente
a non eseguirla. Manca infatti l’e-
lemento principale della consulen-
za ovvero la raccomandazione ov-
vero il consiglio espressione della

professionalità e competenza del-
l’intermediario autorizzato.

OLTRALPE SPUNTA UNA “E”
Se poi allarghiamo ulteriormente
il nostro orizzonte sul paesaggio
normativo, dietro le Alpi spunta il
già ricordato art. 59 della Diretti-
va 2006/73/CE che ci dice chiara-
mente che una raccomandazione
non può esistere se è preceduta da
una valutazione negativa di ade-
guatezza: infatti la raccomandazio-
ne “…deve essere presentata come
adatta per tale persona, o deve esse-
re basata sulla considerazione delle
caratteristiche di tale persona, e de-
ve raccomandare la realizzazione di
un’operazione appartenente ad una
delle seguenti categorie…”.
In altri termini, rispetto al regola-
mento Consob c’è qualcosa di più
che, stante la natura della diretti-
va, non può essere ignorato: la pre-
stazione del servizio di consulenza
in materia di investimenti (la c.d.
raccomandazione) deve (i) aver
superato il test di adeguatezza o (ii)
essere comunque fondata su un’a-
nalisi delle informazioni raccolte ai
sensi dell’art. 40 del Regolamento
16190 e, in entrambi i casi (iii) de-
ve raccomandare la realizzazione di
un’operazione.
Ce lo dice quella piccola “e” ma ce
lo dice chiarissimamente.

L’ALTERNATIVA ADEGUATA
In conclusione l’intermediario non
può sconsigliare e basta; deve an-
che proporre un’operazione alter-
nativa adeguata al cliente cui si è
contrattualmente impegnato a pre-
stare il servizio in parola. Le conse-
guenze dell’accoglimento di que-
sta tesi sono potenzialmente deva-
stanti sul nostro sistema di distri-
buzione di prodotti finanziari. Ho
la sensazione che non farà molta
strada.

Carlo Emilio Esini

L’intermediario non
può sconsigliare e
basta; deve anche
proporre un’operazione
alternativa adeguata al
cliente cui si è
contrattualmente
impegnato a prestare il
servizio in parola.
Ce lo dice una piccola
“e” ma ce lo dice
chiarissimamente.
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RESPONSABILI DEL
CAMBIAMENTO

Lavoro in Copernico SIM dal set-
tembre del 2008, iniziando come
neofita. Dunque si potrebbe dire
che professionalmente sono nato e
cresciuto in Copernico. Dopo anni
di studi non avevo le idee molto
chiare in merito a quale “carriera”
intraprendere. Per di più dovevo
fare i conti con importanti barriere
all’ingresso nel mercato del lavoro.
Il mondo bancario e finanziario of-
friva delle opportunità ma, in al-
cuni casi, non si sposavano con il
mio ideale professionale.
Sentivo il bisogno di confrontarmi
con le persone e, attraverso il lavo-
ro, desideravo ottenere il loro rico-
noscimento. Conoscevo la figura
del promotore finanziario e ritene-
vo di avere le qualità necessarie
per svolgere questa attività. Tut-
tavia, dopo qualche colloquio di as-
sunzione, a torto o a ragione, iniziai
a temere si trattasse di un ruolo
fortemente orientato alla vendita
di prodotti finanziari. L’esperienza
mi diede ragione.

NUOVE OPPORTUNITÀ
La componente “commerciale” nel
nostro lavoro è fondamentale. È an-
che vero che la nostra professione
è in continua evoluzione. Non a ca-
so dal 1° gennaio 2016 non siamo
più chiamati “promotori finanzia-
ri” ma “consulenti finanziari”. Non
basta certo cambiare denominazio-
ne per cambiare i contenuti del pro-
prio lavoro ma è innegabile quanto

nel nostro settore sia forte la volon-
tà di cambiamento. C’è anche chi
invece preferirebbe mantenere lo
status quo.
Per quanto mi riguarda, sto dalla
parte del cambiamento. Voglio es-
ser pagato anche per quel che con-
siglio, non solo per quel che ho ven-
duto, piazzato, raccolto. Credo che
per i clienti sia meglio ricevere con-
sigli imparziali, credo sia più grati-
ficante per un consulente finanzia-
rio dare consigli nell’esclusivo inte-
resse del cliente. Il mio problema
allora era trovare l’ambiente di la-
voro in cui poter realizzare questo
ideale senza morire di fame.

LEALTÀ E FIDUCIA
In Copernico fin dai primi colloqui
di selezione respirai un’aria diver-
sa. Incontrai persone leali e capaci,
e mi venne proposto un modello o-
perativo corrispondente a quel che
stavo cercando. Mi diedero fiducia
e mi aiutarono ad acquisire i primi
rudimenti della complessa mate-
ria finanziaria. Ottenuto il man-
dato mi rimboccai le maniche ed i-
niziai a cercarmi clienti. Dopo tan-
to duro lavoro cominciai ad acqui-
sire clienti e ad ottenere soddisfa-
zioni.
Nel 2013 sono riuscito ad aprire un
ufficio “Copernicano” a Lodi, cen-
tro prevalente dei miei interessi,
dove recentemente si è unito a noi
un collega che può vantare una lun-
ga esperienza in ambito bancario.
Nel frattempo, presso l’ufficio di Mi-
lano ho cercato di sviluppare l’at-
tività e promuovere i nostri servizi.

Il racconto di giovani
consulenti finanziari che si sono
brillantemente affermati nella realtà
di Copernico SIM. In questo numero l’esperienza descritta con la propria penna da
Ivan Canevara e Tommaso Albanese.

Ivan Canevara

consulente finanziario
Copernico SIM S.p.A.

“In Copernico fin dai
primi colloqui di

selezione respirai
un’aria diversa.

Incontrai persone leali
e capaci, e mi venne

proposto un modello
operativo

corrispondente a quel
che stavo cercando”.
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COME IN UNA
FAMIGLIA
Dopo quasi otto an-
ni in Copernico mi
sento come fossi in
famiglia. Potrebbe
sembrare una fra-
se a effetto ma non
lo è. Conosco qua-
si tutti i colleghi e
molti di loro sono
diventati amici.
Pur essendo un’a-
zienda di medie di-
mensioni non esi-
stono strutture ge-
rarchiche pirami-
dali. I colleghi con-
sulenti sono tutti
sullo stesso piano e
con i pochi colleghi
che ricoprono an-
che funzioni diret-
tive intercorre un
rapporto personale
schietto e traspa-
rente. Anche con il
personale addetto
alle funzioni dei va-
ri uffici posso vantare un rapporto
cordiale e collaborativo. Sono fidu-
cioso nel fatto che quest’azienda
possa continuare a crescere soste-
nibilmente, combinando una sag-
gia amministrazione ad una spin-
ta innovativa di cui possiamo esser
fieri. Ed in qualità di azionista non
farò mancare il mio contributo.

PROGETTI DI VITA
Per quanto riguarda invece gli ob-
biettivi personali credo di trovarmi
in una fase di transizione e nel con-
tempo di assestamento. Infatti, se
nei primi anni di lavoro le energie
erano concentrate prevalentemen-
te nell’acquisizione di nuovi clien-
ti, oggi buona parte dei miei sforzi
è dedicata a migliorare la qualità
del processo di consulenza erogato,
dall’analisi dei bisogni alla scelta
delle migliori soluzioni, passando
per una costante analisi e valuta-
zione delle strategie in funzione ai
mutevoli scenari di mercato. Nel ri-
spetto dei criteri di adeguatezza pre-
visti dalle normative a tutela dei
clienti, in Copernico godiamo di un

margine di manovra estremamen-
te ampio e gestiamo la relazione con
il cliente in totale autonomia. Per-
ciò vantiamo un’impressionante
gamma di soluzioni a disposizione
nostra e del cliente, ma è anche ri-
chiesto un notevole sforzo interpre-
tativo, di analisi e di sintesi, della
situazione dei clienti e del contesto
entro il quale tutti ci muoviamo.
Il nostro è un ruolo di grande re-
sponsabilità. Prendersi cura del be-
nessere dei propri clienti implica
competenze ed attitudini non bana-
li. Come consulente finanziario nu-
tro l’ambizione di accompagnare e
supportare i miei clienti nella rea-
lizzazione del proprio progetto di
vita. Ciò mi impone in primo luogo
di capire chi è il mio cliente e che
cosa sta cercando; in secondo luo-
go, di cogliere e cercare di compren-
dere i cambiamenti che trasforma-
no incessantemente l’ambiente nel
quale noi tutti viviamo, confron-
tando costantemente il mio punto
di vista con quello del cliente. Ho
detto poco?

Ivan Canevara

CANEVARA

“Il nostro è un ruolo di
grande responsabilità.
Prendersi cura del
benessere dei propri
clienti implica
competenze ed attitudini
non banali. Come
consulente finanziario
nutro l’ambizione di
accompagnare e
supportare i miei clienti
nella realizzazione del
proprio progetto di vita”.

ALBANESE

“Tutte le attività
personali o professionali
vanno costruite,
conquistate e protette
quotidianamente e
l’habitat dove poter fare
ciò è fondamentale.
Avete mai provato a
piantare un seme in un
terreno arido o
sull’asfalto”?
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LIBERO E
PROFESSIONISTA

Benvenuti, mi presento…
Sono Tommaso Albanese 43 anni,
padre di due bimbe, Consulente Fi-
nanziario certificato Efpa, Educa-
tore Finanziario certificato, con-
forme alla norma di qualità UNI
11402:2011. Vivo e lavoro a Bas-
sano del Grappa, una città di nem-
meno 50mila abitanti. Se mi chie-
dessero, “sintetizza la tua esperien-
za in Copernico SIM in 3 parole”,
sarebbero: STABILITÀ – RISPETTO
– LIBERTÀ. Andiamo per ordine.

STABILITÀ
Dopo aver accumulato esperienze
professionali dal 1999 sia in ambi-
to assicurativo che della promozio-
ne e consulenza finanziaria, ho te-
stato direttamente contesti differen-
ti. Non essendo figlio d’arte e par-
tito da zero, mi piace ricordare che
nel 2007 mettendo a confronto va-
ri attori del mercato, ho scelto io di
poter far parte di una realtà come
Copernico, ovviamente con l’ac-
cordo delle parti. E dal 2015 ho ad-
dirittura l’onore e la responsabilità
di essere diventato socio.
In un mondo che cambia continua-
mente, col settore finanziario-as-
sicurativo-bancario-previdenziale
in piena mutazione, se guardo in-
dietro vedo realtà che hanno cam-
biato nome o peggio non esistono
più, se guardo fuori vedo tempo
brutto e molti, molti temporali… Ed
essendo io metereopatico, preferi-
sco un ambiente temperato ed un
clima sereno.

RISPETTO
Nel senso più ampio del termine
comprendendo quindi correttezza,
lealtà e trasparenza tanto nelle pa-
role quanto negli accordi scritti,
tanto nella quotidianità operativa
quanto e soprattutto verso le per-
sone. Quando durante riunioni tra
soci e colleghi mi guardo attorno,
noto che non esiste omologazione
anche se si è portatori di punti di vi-
sta differenti: siamo tutti diversi e
ognuno di noi è unico… Che bella
tavolozza di colori, che ricchezza!

LIBERTÀ
Un settore, quello finanziario, iper-
regolamentato, pieno di norme più
o meno efficienti, in un contesto
(non solo finanziario) ipercompe-
titivo dove contano quasi solamen-
te i numeri e spesso chi è sopra di
te (oltre a saperne meno di te) può
decidere per te e peggio ancora, per
i tuoi clienti. Realizzare che esiste
un ambiente differente da quanto
sopra, in cui poter esprimere la tua
personalità, decidendo personal-
mente (nelle regole) la tua andatu-
ra professionale.

L’HABITAT IDEALE
Essendo io pieno di difetti oltre che
permaloso, tutto questo non è certo
scontato, ecco perché mi sento “li-
bero e professionista”. Tutto bello?
Tutto facile? Certo che no! Nem-
meno qui esistono pranzi gratis, an-
zi. Come nella vita, tutte le attivi-
tà personali o professionali che sia-
no, vanno costruite, conquistate e
protette quotidianamente e l’habi-
tat dove poter fare ciò è fondamen-
tale. Avete mai provato a pianta-
re un seme in un terreno arido od
addirittura sull’asfalto? Magari un
ciuffetto riesce a nascere, ma che
tipo di crescita e stabilità, libertà e
sostenibilità potrà avere?
Questo sono io… e questo è Coper-
nico SIM… Grazie.
Ad maiora!

Tommaso Albanese

Tommaso Albanese

consulente finanziario
Copernico SIM S.p.A.

“Se mi chiedessero di
sintetizzare la mia

esperienza in Copernico
con tre parole, queste

sarebbero: stabilità,
rispetto e libertà”.
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Morgan Stanley

Il comparto Morgan Stanley In-
vestment Funds Global Brands
ha festeggiato i suoi primi 15 anni
di storia nel 2015. Il comparto ha
generato un profilo di rendimento
costante sin dalla data di lancio av-
venuta il 30 ottobre 2000 grazie
all’investimento in aziende che so-
no state in grado di ottenere una
crescita stabile nel tempo e capaci
di preservare il proprio valore in
fasi di ribasso dei mercati. La filoso-
fia e il processo di investimento so-
no rimasti invariati dal lancio del
fondo.

ALTA QUALITÀ
Definiamo “compounder” i titoli
moltiplicatori di valore, identifica-
bili in società in grado di accrescere
regolarmente il valore per gli azio-
nisti con tassi di redditività supe-
riori nel lungo termine. I veri mol-
tiplicatori di valore sono le aziende
in grado di crescere stabilmente e
di mostrare una relativa solidità
nelle fasi di rallentamento dell’eco-
nomia. La capacità di tenuta dei
flussi reddituali di tali società fa sì
che anche i free cash flow siano sta-
bili, consentendo al management di
continuare a reinvestire nell’azien-
da con elevati rendimenti del capi-
tale operativo e/o di restituire il ca-
pitale agli azionisti.
Ricerchiamo imprese con: attività
immateriali difficilmente replicabi-
li che proteggono il valore del mar-
chio nel tempo; una redditività del
capitale operativo impiegato (come
espresso dal Return on Operating
Capital Employed [*]) elevata e so-
stenibile, senza impiego di leva; ele-
vati margini lordi e bassa intensità
di capitale; ricavi stabili e ricorren-
ti; potenziale di crescita organica.
Siamo convinti che vi sia un rischio

intrinseco nel pagare un prezzo ec-
cessivo per un’azione di alta quali-
tà. A nostro parere, il modo più ac-
curato per misurare il valore di un
titolo è in termini assoluti piutto-
sto che relativi, utilizzando il “free
cash flow yield”. Utilizziamo come
principale parametro valutativo il
free cash flow al posto degli utili di-
chiarati, confrontando il rendimen-
to del free cash flow del titolo con
quello dei titoli di Stato USA de-
cennali. Dato il basso numero di
società di qualità eccezionalmente
elevata che presentano al tempo
stesso valutazioni interessanti, ge-
stiamo un portafoglio piuttosto con-
centrato (20-40 titoli). Il fondo ha
un’inclinazione verso beni di con-
sumo di prima necessità (difensi-
vi), l’information techno-
logy e beni i consumo ci-
clici, mentre cerchiamo
di evitare i settori che, a
nostro avviso, sono di
qualità inferiore o con
rendimenti più bassi co-
me banche, utilities, a-
ziende di telecomunica-
zione ed energetiche.

SOLIDI NEL TEMPO
Il nostro obiettivo è ac-
crescere il patrimonio degli azioni-
sti ad un tasso superiore alla me-
dia di mercato nel lungo periodo;
la protezione del capitale è essen-
ziale per poter incrementare il ca-
pitale nel tempo.
Siamo giunti alla conclusione che
il vantaggio di investire in azien-
de economicamente solide si evin-
ce in particolare nelle fasi di mer-
cato difficili, come quelle che stia-
mo vivendo, nelle quali queste so-
cietà riescono comunque a produr-
re rendimenti.

[*] Return on Operating Capital
Employed (ROOCE) misura il

rapporto fra utile operativo (al
lordo di interessi e tasse) e

capitale operativo impiegato
(essenzialmente la proprietà, gli

impianti e l’equipaggiamento,
assieme al capitale circolante

netto).

Nell’immagine in alto,
una giornata con Global Brands:

“Investire nella quotidianità”.

Siamo convinti
che un portafoglio

di società di qualità
eccezionalmente

elevata, il cui
vantaggio competitivo

sia legato ad attività
intangibili difficili da

replicare e al potere di
stabilire i prezzi, sia in

grado di generare
elevati rendimenti

nelle fasi di rialzo dei
mercati e di

contribuire alla
protezione del capitale

nelle fasi di ribasso.
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Opzioni sostenibili

Piergiorgio Scelzo

responsabile Sviluppo
Copernico SIM S.p.A.

Come nasce e cresce la vostra
politica di reclutamento?
“Il termine reclutamento in sé non
ci piace molto, inserimento e acco-
glienza sono più coerenti con le no-
stre filosofie. È quasi sempre il Con-
sulente finanziario che ci contatta
per un primo incontro conoscitivo”.

Quali sono le prime curiosità
che spingono i Consulenti ad
affacciarsi ad una realtà come
la vostra?
“La Copernico SIM è una società di
distribuzione multibrand che vanta
17 anni di operatività e va oltre le
gestioni patrimoniali in fondi e fon-
di dei fondi. Il mandato è diretto
quindi è intuibile quanto sia conve-
niente per la clientela poter acqui-
sire per il nostro tramite prodotti,
senza sostenere le doppie e sempre
più frequenti, triple commissioni”.

Per quanto riguarda la Fee On-
ly, la cosiddetta Consulenza a
Parcella, come vi muovete?
“Già dal 2007 Copernico SIM (con
l’avvento della MiFID 1) offre, per
il tramite dei propri Consulenti e
con il supporto dei suoi Analisti fi-
nanziari (Ufficio Studi), la possibili-
tà per il cliente di usufruire di due
tipi di consulenza: Consulenza Spot,
che prevede un’analisi dettagliata
del portafoglio del cliente; Consu-
lenza Fee Only continuativa, che

può offrire una consulenza dall’e-
sterno, cioè senza che il capitale sia
investito direttamente in Coperni-
co, con monitoraggio, analisi e rela-
tive operazioni degli eventuali cam-
biamenti da effettuare nel portafo-
glio. Tale consulenza viene esegui-
ta su misura e i prezzi delle parcel-
le sono determinati dalla comples-
sità del portafoglio, dalle masse e
dalla sensibilità del Consulente”.

A quanto si aggira circa la Fee
che fate pagare?
“Quando la facciamo pagare, il prez-
zo varia molto in funzione della com-
plessità, orientativamente può an-
dare da circa un 0,3% a 1,5% di me-
dia e ovviamente andiamo a consi-
derare portafogli che siano superio-
ri a 300.000 euro. Le nostre sono
tutte consulenze personalizzate, va-
le la pena ricordarlo sempre”.

Qual è il vostro principale pun-
to di forza?
“È sicuramente l’ottimo trattamen-
to provvigionale riservato ai nostri
Consulenti finanziari, visto che la
nostra è una struttura piatta e non
ci sono Manager che vivono sulla
loro produzione; quindi com’è faci-
le intuire, la torta non è divisa in
molte fette”.

Cosa ne pensate degli ingaggi?
“Il tema scottante degli ingaggi è tor-

Intervista a Piergiorgio Scelzo, responsabile della
selezione per gli inserimenti in Copernico SIM, che
spiega i criteri e le modalità di accoglienza.

Laureato in Economia e
Commercio all’Università di
Trieste, ex coach di basket e
appassionato di sport,
Piergiorgio Scelzo entra nel
mondo della finanza sul finire
degli anni ’80 come consulente
finanziario e manager di Sviluppo
Investimenti-Ing; successiva è
l’esperienza in Azimut nelle vesti
di consulente e, infine, dal 2000
socio fondatore di Copernico SIM
(della quale per due trienni è
stato anche Consigliere di
Amministrazione) e consulente
finanziario con incarico di
sviluppo.
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nato alla ribalta. Ormai è risaputo
che gli ingaggi dei nuovi Consulen-
ti vengono di fatto retribuiti con i ri-
cavi prodotti dai costi sulle perfor-
mance e dai doppi, tripli carica-
menti su prodotti strutturati crea-
ti dalle case di investimento delle
Società. L’ingaggio dei nuovi Con-
sulenti deriva direttamente dalla
produzione di chi entra e da tutto
quello che i Consulenti già operati-
vi riescono a generare. Essi poi, ol-
tretutto, non sono altro che “anti-
cipi a vita” legati alla permanenza
del Consulente e del suo portafoglio
all’interno della Società che, con
lusinghe non sempre benevoli, al-
tro non fa che costringere il Consu-
lente obtorto collo a vita, limitan-
done così la sua libertà e la sua indi-
pendenza decisionale”.

Quindi i clienti dei Consulenti
esistenti pagano quelli entran-
ti?
“Di fatto è proprio così, perché gra-
zie ai portafogli esistenti si riesce a
generare reddito (performance e i
vari caricamenti di cui riferivo pri-
ma) per le Società, che possono riu-
scire a generare 4, addirittura 5
punti di ricavi annui per se stesse.
A noi non sembra giusto che solo
una modesta parte di questi costi
venga retrocessa ai colleghi”.

Il reclutamento si regge soprat-
tutto su questi elementi?
“Purtroppo sì. Molte aziende italia-
ne applicano i costi di performance
su proiezioni mensili e trimestrali,
quindi annualizzandole su dei ri-
sultati per esempio di un mese. Io
ritengo che l’aspetto provvigionale
sia importante ma non prevalente
per un’attività come la nostra”.

Qual è l’aspetto più importan-
te per voi?
“Non per retorica ma per semplice
verità, l’aspetto che a noi sta più a
cuore è quello legato alle vere esi-
genze del cliente, nel rispetto di
tutte le possibili regole (una vera
mission). Come dicevo prima trovo
ingiusto che sulla produzione di un
Consulente finanziario soltanto u-
na piccola fetta del guadagno procu-

rato dal proprio cliente vada al Con-
sulente stesso, mentre la più grossa
sia trattenuta dalla Società;
ritengo che anche i ricavi ge-
nerati a qualsiasi titolo deb-
bano perlomeno essere con-
divisi, visto che il Consulen-
te procura il cliente e che il
grosso merito è suo. Ritengo
oltretutto, che sia assoluta-
mente giusto che le Società
certifichino, con relativa for-
mazione dettagliata ai Con-
sulenti, tutti i costi diretti e
indiretti a qualsiasi titolo so-
stenuti. Quante ore di for-
mazione sono state fatte an-
nualmente per spiegare ad
esempio il corretto funziona-
mento delle cosiddette com-
missioni d’incentivo dichia-
randone in maniera chiara i
costi percentuali e certifican-
do che non ve ne siano altri
impliciti”?

Come operano i Consu-
lenti copernicani?
“Noi pensiamo che sia intel-
ligente in un processo deci-
sionale dotarsi di più opzio-
ni sostenibili; ad esempio se
per vendere un prodotto ter-
zo guadagno 10 e per uno simile di
bandiera guadagno 100, possiamo
considerare l’opzione davvero plau-
sibile? Inoltre nel caso in cui si deci-
desse di investire in un prodotto che
applica le commissioni d’incentivo,
si valuti almeno l’utilizzo o no del-
la formula High Watermark; in fon-
do non dimentichiamoci che siamo
pur sempre in un mondo libero, an-
che se è vero che la libertà a volte bi-
sogna conquistarsela. In conclusio-
ne, alla luce delle nuove normative
e dei forti cambiamenti in atto, mi
permetto di dire che Copernico SIM
è una realtà democratica, solida, con
una lunga e consolidata esperien-
za, già in grado di offrire ai propri
Consulenti la possibilità di operare
in estrema serenità e con il giusto
e professionale equilibrio. E questo
valga come invito a coloro che lo vor-
ranno, a chiamarci per un incontro
conoscitivo reciproco”.

P.G.

“Trovo ingiusto che
sulla produzione di un

Consulente finanziario
soltanto una piccola

fetta del guadagno
procurato dal proprio

cliente vada al
Consulente stesso,

mentre la più grossa sia
trattenuta dalla

Società; ritengo che
anche i ricavi generati

a qualsiasi titolo
debbano perlomeno

essere condivisi, visto
che il Consulente

procura il cliente e che
il grosso merito è suo”.
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AcomeA SGR

Si tratta di commissioni a carico
di alcuni tipi di fondi comuni, pre-
levate in un’unica soluzione e am-
mortizzate linearmente in un pe-
riodo solitamente di 5 anni. Le com-
missioni di collocamento sono ap-
plicate a fondi comuni con una du-
rata prestabilita e con una finestra
di collocamento.

IL PATRIMONIO EFFETTIVO
Immaginiamo un risparmiatore
che investa 100 euro in un fondo
con commissioni di collocamento
pari al 4%; senza commissioni di
ingresso il valore del patrimonio è
pari a 100. Alla fine della finestra
di collocamento però, le commissio-
ni sono prelevate in un’unica solu-
zione dal patrimonio del fondo. Dei
100 euro, infatti, 4 sono immedia-
tamente prelevati dalla SGR e, pro-
babilmente, girati ai collocatori. Il
motivo per cui il risparmiatore con-
tinua a vedere un patrimonio di
100 euro, quando quello effettivo è
pari a 96, è un meccanismo conta-
bile. Il prelievo genera, nel bilancio
del fondo, un credito che sarà ripa-
gato con una riduzione giornaliera
del valore della quota nei 5 anni
successivi. Come si vede nel grafico
(a destra), alla scadenza, la quota
incorporerà totalmente il costo del-
le commissioni di collocamento.

SVANTAGGI
Per loro natura le commissioni di
collocamento vanno di pari passo
con commissioni di rimborso de-
crescenti a favore del fondo. Al ri-
sparmiatore che decide di uscire
prima della scadenza sarà addebi-

Potrebbe sembrare il solito tema per addetti ai lavori
ma quello delle
commissioni di

collocamento
riguarda da vicino

molti risparmiatori.
Vale la pena provare

a capire cosa sono,
e soprattutto perché

andrebbero evitate
accuratamente.

tata tutta la componente delle com-
missioni di collocamento non anco-
ra ammortizzata. Questi gli svan-
taggi per il risparmiatore che de-
cide di acquistare un prodotto con
queste commissioni:
• Conflitto di interessi. Chi ven-
de il fondo incassa subito la com-
missione di collocamento, il rispar-
miatore la paga subito ma la vede
gradualmente. Questo incentivo al-
le banche è gradito anche alle SGR
che non devono anticiparlo con ca-
pitali propri ma lo prelevano diret-
tamente dai sottoscrittori.
• Minore trasparenza. I fondi co-
muni pubblicano giornalmente un
valore della quota che varia al va-
riare dei prezzi dei titoli in cui è in-
vestito. L’ammortamento quotidia-
no delle commissioni di collocamen-
to indebolisce questa relazione.
• Minori opportunità. Il valore del
patrimonio è 100 ma l’investimen-
to massimo effettivo (senza indebi-
tarsi) è pari a 96 euro, limitando co-
sì le potenzialità del fondo di creare
valore per il sottoscrittore.

TUTELARSI È FACILE
Dati i vantaggi che le commissioni
di collocamento portano a SGR e
banche distributrici, non stupisce
che queste siano presenti in quasi
tutti i fondi più venduti degli ulti-
mi anni. Più difficile è vederne un
beneficio per il risparmiatore, che
però può tutelarsi facilmente evi-
tando fondi che prevedano commis-
sioni di collocamento.

a cura di
Luigi Ripamonti, responsabile

comunicazione e web AcomeA SGR

Grafico
La magia delle commissioni di
collocamento (elaborazioni a

cura di AcomeA SGR).

Conflitto di interessi,
minore trasparenza,
minori opportunità:

questi gli svantaggi per il
risparmiatore che decide
di acquistare un prodotto

con le commissioni di
collocamento.
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Tra passato e presente

Alex Ricchebuono

Laureato in Economia e
Commercio all’Università di

Torino, ha lasciato l’Italia molto
giovane per lavorare con alcuni

tra i più importanti Gestori
Patrimoniali del mondo tra New

York, Parigi, Londra e Milano
dove è ritornato nel 2013.

Ha maturato oltre 20 anni di
esperienza nel settore dell’Asset
Management e dell’Investment

Banking in Europa e in Italia,
ricoprendo ruoli di responsabilità
per importanti società del settore

finanziario. È stato anche
Presidente del Comitato

Promotore delle Coniazioni
Ufficiali di EXPO 2015.

Vive a Milano, scrive articoli sulla
storia della finanza e tiene

conferenze sullo sviluppo e
sull’evoluzione della Monetazione.

Per tutti quelli che lavorano nel
mondo della finanza, è difficile ca-
pire quanto l’immagine di questo
settore si sia compromessa agli oc-
chi della gente dopo lo scoppio della
crisi. In questi ultimi anni si sono
susseguiti eventi epocali che hanno
messo a dura prova la pazienza di
molti, minando alla base la repu-
tazione delle banche e di chi ci lavo-
ra dentro.

L’APPARENZA INGANNA
In realtà la storia è costellata di e-
sempi di uomini eccezionali che gra-
zie ai loro comportamenti virtuosi
arrivarono a sacrificare i loro dena-
ri e finanche la loro stessa vita per
un bene superiore, e per la realizza-
zione di opere d’arte che sono diven-
tate patrimonio dell’umanità. Quel-
lo che sembrava solo un modo per
farsi perdonare i peccati terreni è
diventato per alcuni, al contrario,
una missione di vita.
Partendo da questi ragionamenti,
all’inizio del 2015 è stato realizzato
un documentario a puntate prodot-
to da RAI Cultura e trasmesso su
Rai 5 a più riprese (le puntate si
trovano su www.cultura.rai.it). At-
traverso un viaggio nel tempo, nei
luoghi che hanno visto nascere le
più importanti innovazioni finan-
ziarie, sono stati svelati alcuni de-
gli intrecci più intriganti tra due
mondi all’apparenza tanto distanti
ma in realtà vicinissimi.

PERSONAGGI INFLUENTI
“Money Art” è una storia che va da

Alessandro Magno a Napoleone, da
Mecenate alla Deutsche Bank, ma
che è fatta anche di personaggi, sco-
nosciuti ai più, che hanno profon-
damente influenzato arte e finanza
fin dalla notte dei tempi. Jacob Fug-
ger detto il Ricco, il banchiere che
tenne in scacco Papi e Imperatori,
John Law, lo spregiudicato finan-
ziere scozzese che all’inizio del ’700
fu il primo a mettere in circolazione
la cartamoneta. John Maynard
Keynes, uno dei più grandi econo-
misti del XX secolo che ha soste-
nuto la necessità dell’intervento
pubblico statale nel sostegno alle
arti.
Un percorso tra i grandi Mecenati
di ieri e di oggi: da George Costakis
ad Axel Vervoordt sino a Uli Sigg,
il più importante collezionista al
mondo di arte contemporanea ci-
nese. E non mancano i grandi arti-
sti del passato come Michelangelo,
Caravaggio e Dürer, e le loro opere
immortali, insieme ai contempora-
nei come Safet Zec, grande artista
estraneo al jet set, che ha realizzato
la Pala della Deposizione di Cristo,
commissionata nel 2014 dai Gesui-
ti per la Chiesa del Gesù a Roma e
inaugurata da Papa Francesco.

NUOVE FRONTIERE
Protagonisti del documentario “Mo-
ney Art” anche alcuni luoghi rara-
mente accessibili, come la cripta
della Pinacoteca e Biblioteca Am-
brosiana di Milano, gli interni delle
sedi di Milano, Londra, Francoforte
e New York della Deutsche Bank a-

La storia dell’arte, tra mistero e concretezza, è
intrecciata indissolubilmente con quella del
denaro in una simbiosi unica, a volte quasi perfetta.
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perti per la prima volta al-
le telecamere. Arricchito
dalle musiche di Pino Do-
naggio e dagli interventi di
grandi personalità dell’ar-
te, della cultura e dell’eco-
nomia, come Marina Abra-
movic, Jacques Attali e
Giandomenico Romanelli,
“Money Art” ha aperto una
finestra sulle nuove fron-
tiere che uniscono arte ed
economia, dal crowdfun-
ding alla crypto arte, per-
mettendo di ammirare al-
cune tra le più importanti
collezioni private contem-
poranee del pianeta.

JOHN LAW
Nella prima puntata, John
Law porta alla scoperta
del mondo della pittura,
della letteratura, della poe-
sia partendo dal contribu-
to che la cartamoneta, sua

invenzione, ha avuto per la realiz-
zazione di capolavori senza tempo.
Penetrando nel profondo della vita
avventurosa di un uomo controver-
so ma straordinario, figlio di un ban-

chiere di Edimburgo che si
recò giovane e bello a Lon-
dra, dove usando la sua fi-
ne intelligenza per guada-
gnare soldi al gioco d’az-
zardo, si ritrovò ben presto
catapultato in una realtà
più grande di quanto aves-
se immaginato. Durante u-
na partita notturna, infat-
ti, fu smascherato e sfida-
to a duello da un giovane
membro di un’influente fa-
miglia nobile inglese, Ed-
ward Willson. L’alterco fi-
nirà con la morte di que-
st’ultimo e l’imprigiona-
mento di John poi condan-
nato a morte. Grazie all’in-
tercessione di una sua gio-
vane amica, amante sua e
del re Edoardo II, riuscirà
ad evadere ed imbarcarsi
nottetempo su una nave
che lo porterà in giro per

l’Europa. Passerà nelle Corti più im-
portanti del suo tempo fino a giun-

gere nella Francia di Luigi XV. Il so-
vrano ancora bambino, supportato
dallo zio Luigi d’Orleans, nominerà
John Law Ministro delle Finanze
consentendogli di realizzare il suo
sogno di una moneta fatta di carta e
non più di metallo prezioso. Questa
innovazione coinciderà con la rea-
lizzazione di capolavori straordina-
ri che dalla Francia si dipaneranno
nel resto d’Europa e del mondo.

JACOB FUGGER
Nella seconda puntata Jacob Fug-
ger detto il Ricco per l’immenso pa-
trimonio che aveva accumulato,
istituì una banca che diventò ben
presto un punto di riferimento per
le vicende del suo tempo. Come sta-
va sempre più spesso accadendo in
altre zone d’Europa, l’attività com-
merciale stimolava la creazione di
un supporto finanziario e sostene-
va la nascita di una classe di nuovi
ricchi sempre più attenti al mondo
dell’arte. A partire dai primi anni
del 1500, la banca Fugger prese in
esclusiva la gestione della zecca ro-
mana e coniò le monete dei Papi fi-
no al 1524, allorché Clemente VII
pose fine al suo monopolio. Nono-
stante questo capovolgimento di
fronte, nei primi anni del ’500 Ja-
cob divenne il principale banchie-
re di Papa Giulio II, e tra il 1505 e il
1506 finanziò moltissime iniziative
del Vaticano tra cui anche quella
che portò all’istituzione della Guar-
dia Svizzera Pontificia ed alla rea-
lizzazione della Cappella Sistina.
La fama di Giulio II fu indissolu-
bilmente legata ai progetti artistici
che supportò, facendosi mecenate
di alcuni dei più grandi pittori, ar-
chitetti e scultori della storia, of-
frendo loro la possibilità di creare
opere che sono poi diventate i più
importanti capolavori dell’arte oc-
cidentale di tutti i tempi. Miche-
langelo, Raffaello, Bramante per
citarne alcuni. Il suo intuito fu in-
fallibile nella scelta degli artisti
che meglio avrebbero potuto rea-
lizzare e sostenere la vastità e l’au-
dacia dei suoi piani. Fin da quando
era cardinale, si era dimostrato un
committente intelligente e la sua
esperienza diretta come legato ad

Nell’immagine in alto John Law di
Lawriston, geniale economista e
finanziere scozzese (1671-1729).
Sotto Jacob Fugger detto il Ricco
nel ritratto dell’artista Albrecht
Dürer (1520 circa, olio su tela).
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Avignone gli aveva fatto scoprire
che la residenza papale in terra di
Francia era ben più splendida e
grandiosa di quella
romana. Per questo
decise di porvi ri-
medio commissio-
nando opere monu-
mentali che sareb-
bero poi rimaste per
sempre nella storia
dell’uomo.

GAIO CILNIO
MECENATE
Nella terza puntata
risalendo sul Par-
naso si scopre inve-
ce chi era Gaio Cil-
nio Mecenate, il più
famoso filantropo
della storia che for-
mò un circolo di in-
tellettuali, artisti e
poeti supportando-
li e sostenendoli nel-
la loro produzione
artistica, grazie agli
ottimi rapporti che
ebbe con l’Impera-
tore Augusto. Fra i grandi che bene-
ficiarono del suo aiuto si possono
annoverare Orazio, Virgilio e Pro-
perzio. Si potrebbe persino parago-
nare l’importanza di Mecenate a
quella di un moderno ministro del-
la Cultura ma con soldi suoi!
Subito dopo viene svelato come gra-
zie alle innovazioni finanziare in-
trodotte ai tempi dell’Antica Roma
oggi usiamo termini come soldi, de-
naro e moneta da cui deriva pro-
prio la parola inglese money.

ED ALTRI ANCORA…
Ma chi fu l’inventore di tutto que-
sto? Il Mitico Re Creso, dominus del-
la Lidia, oggi una regione della Tur-
chia, dove nacquero le prime mo-
nete della storia dell’umanità: gli
Elektron. E proprio in Grecia a Sa-
lonicco è possibile ammirare una
delle più grandi collezioni di opere
d’arte contemporanee russe sot-
tratte da un funzionario dell’amba-
sciata Greca a Mosca negli anni del-
la cortina di ferro. Il racconto prose-
gue poi con John Maynard Keynes,

celebre economista del Novecento
ma anche membro del Circolo di
Bloomsbury insieme a scrittori ed

artisti del calibro di Virginia Woolf
e Victoria Bell. Il viaggio si intrec-
cia infine con quello dell’arte im-
personale e della genesi del Bitcoin,
attraversando le più straordinarie
innovazioni tecnologiche legate al-
l’arte e alla finanza, in grado di ri-
voluzionare il mondo negli anni a
venire.
Tutti questi illustri personaggi e le
loro storie ci
dimostrano
in modo ine-
quivocabile
come l’arte
sia “intrec-
ciata” con il
denaro in u-
na simbiosi
unica, a vol-
te quasi per-
fetta... pro-
prio come ci
racconta in
modo assai
originale il documentario “Money
Art”.

Alex Ricchebuono

Sotto il Mitico Re Creso ritratto
nell’opera di Claude Vignon,

pittore e incisore francese.

Il “Circolo di Mecenate”, dipinto del
polacco Stefan Bakatowicz (1890).

Gaio Cilnio Mecenate è
stato il più famoso

filantropo della storia:
si potrebbe paragonare

la sua importanza a
quella di un moderno

ministro della Cultura,
ma con soldi suoi!
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Sella Gestioni SGR

La ricerca di strumenti finanzia-
ri in grado di generare rendimenti
positivi, quando gran parte del de-
bito emesso dai Paesi sviluppati
presenta tassi negativi, somiglia
molto ad una caccia al tesoro: ana-
listi, strategist e operatori del mer-
cato in genere sono d’accordo sul
fatto che lo scenario attuale di bas-
si tassi di interesse si protrarrà per
lungo tempo e che il mercato che
fornirà le opportunità più interes-
santi in futuro sarà quello aziona-
rio, di cui però si dovrà gestire la
volatilità, sempre più alta a cau-
sa di numerosi fattori di incertez-
za, sia di tipo macroeconomico che
geopolitico.

SFIDE POSSIBILI
Per fronteggiare questa sfidante
fase di mercato, Sella Gestioni sug-
gerisce l’utilizzo di prodotti flessi-
bili, come per esempio il comparto
Equity Euro Strategy di Sella Capital
Management Sicav, un fondo azio-
nario che si pone l’obiettivo di ge-
stire in maniera attiva il rischio e
contenere le perdite.
Equity Euro Strategy, nato nel-
l’aprile 2005 con la classe istitu-
zionale, ha ormai un track record
più che decennale che mostra come
nelle fasi di estrema volatilità e dif-
ficoltà del mercato il prodotto ab-
bia saputo contenere le perdite ri-
spetto all’indice di riferimento. In
particolare si evidenziano gli anni
2008 e 2011 nei quali, a fronte di
un mercato azionario fortemente
negativo (-44,37% e -17,05% ri-
spettivamente), i risultati del com-
parto sono stati nettamente mi-
gliori (-5,12% e -2,51% rispettiva-
mente): questo grazie ad una stra-
tegia di gestione che prevede, oltre
ad un’attenta selezione dei titoli e

alla gestione attiva dell’esposizio-
ne al mercato, l’utilizzo di strumen-
ti derivati come futures e opzioni.
Mentre i futures vengono adoperati
per modula-
re l’esposi-
zione aziona-
ria comples-
siva, geogra-
fica e setto-
riale del por-
tafoglio in u-
na prospetti-
va tattica, le
opzioni put
vengono uti-
lizzate da un
punto di vi-
sta strategi-
co: la bassa
volatilità indotta dall’intervento
delle Banche Centrali ha permesso
di implementare con costi bassi
questa strategia, nota come portfo-
lio insurance strategy, che si è rive-
lata molto utile nelle fasi critiche di
mercato in cui ci sono stati aumen-
ti repentini della volatilità. In que-
sti casi, infatti, la riduzione dell’e-
sposizione complessiva al mercato
azionario avviene in maniera au-
tomatica grazie al cosiddetto “delta
hedging”, ossia all’aumento del del-
ta dell’opzione.

L’EFFETTO PRODOTTO SUL
COMPARTO
Grazie alla strategia di gestione ap-
pena illustrata, utilizzata ogni vol-
ta che il livello della volatilità la
rende profittevole, il comparto pre-
senta un profilo di rendimento pa-
ragonabile a quello di un investi-
mento azionario e contemporanea-
mente un profilo di rischio più vi-
cino a quello di un investimento
obbligazionario.

Nota
Messaggio pubblicitario con
finalità promozionale. Prima

dell’adesione leggere il prospetto
ed i KIID disponibili sul sito e
presso i collocatori. I dati di

rendimento, al lordo degli oneri
fiscali, e della volatilità si

riferiscono al passato.
Performance Benchmark:

metodologia di calcolo
Buy&Hold – rilevazione annuale.

I rendimenti passati non sono
indicativi di quelli futuri.

Tabella
Dati storici su rendimenti e

volatilità del comparto
Equity Euro Strategy.
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Estetica urbanistica

La sua figura incarna
l’affascinante storia del
“ragazzo normale” che
con abnegazione, sacri-
ficio e passione per il
proprio lavoro può rag-
giungere traguardi pro-
fessionali importanti.
Quando ha capito qua-
le poteva essere la sua
strada?
“La curiosità è un’attitu-
dine che mi caratterizza e
che permea ogni ambito
della mia vita. Sono sem-
pre alla ricerca di nuove
sfide e opportunità perché
penso che solo attraverso
l’esperienza e il confronto
con altri professionisti si
possa crescere e migliora-
re. Applicando sin dai tem-
pi del liceo questo tipo di
approccio, ho raggiunto in
breve tempo traguardi che
mi hanno regalato gran-
dissime soddisfazioni e che
sono state il trampolino di
lancio verso alte e altre oc-
casioni. Ho formato e tra-
sformato, anno dopo anno,
progetto dopo progetto, la
mia figura professionale
con sacrificio e dedizione e,

per rispondere alla sua domanda,
il momento in cui ho intuito quale
potesse essere la mia strada è stato
quando ho iniziato a confrontarmi
in prima persona con i grandi grup-
pi di investimento carpendo le va-

rie dinamiche del «gioco»”.

Il suo lavoro le ha permesso di
tessere una rete di contatti in
diversi Paesi del mondo, dal
Qatar alla Cina, dall’Europa al
Centro America. Esistono an-
cora tratti specifici in ciascuna
regione del mondo o il gusto
estetico si sta standardizzando
un po’ ovunque?
“Nell’era della globalizzazione, in
cui tutte le parti del mondo sono
velocemente raggiungibili e in co-
stante connessione tra loro, in cui
sono in continuo aumento gli scam-
bi culturali, penso che sia inevita-
bile un’omologazione di forme, ma-
teriali e concetti, come del resto è
avvenuto in passato, anche se su
scala locale. Personalmente posso
affermare che l’approccio che ap-
plichiamo in Studio ha sempre ori-
gine da un’analisi del contesto dalla
micro alla macro scala, vale a dire
dal quartiere dove sorgerà il proget-
to sino all’indagine approfondita
della cultura regionale e naziona-
le. Ci appassiona studiare e cono-
scere le tradizioni locali perché ri-
sultano per noi fonte di ispirazione
progettuale e perché ci danno l’op-
portunità di personalizzare ciascun
intervento e, conseguentemente, di
stupire il cliente. Tuttavia non si
può negare che ogni architetto ab-
bia dei tratti rappresentativi che si
ripetono e ritrovano in ciascun in-
tervento che ne rendono, dunque,
distinguibile la paternità”.

Intervista a Fabio Basile, General Manager dello Studio di Architettura e Design
Marco Piva di Milano, fiore all’occhiello dello straordinario talento italiano per

esportare il gusto del bello, dell’architettura e dell’estetica urbanistica oltre che di
nuovi e stimolanti modelli di funzionalità.

Fabio Basile

general manager
Studio Marco Piva
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Estetica urbanistica

Ci racconta qualche aneddoto
relativo ai progetti esteri?
“Una gran parte dei lavori che ci
coinvolgono sono in Paesi in via di
sviluppo, Paesi in cui si sta verifi-
cando una rapida espansione im-
mobiliare, dove torri alte decine e
decine di piani vengono ultimate
in pochissimi mesi al ritmo di un
piano al giorno. Ciò che ho notato,
tuttavia, è che in questi stessi luo-
ghi il metodo di lavoro, la cura del
dettaglio, le norme di sicurezza non
sono paragonabili con l’eccellenza
italiana. In India ho visto operai le-
vigare il marmo a piedi scalzi, in
Cina squadre di artigiani dormire
in cantiere sul cemento grezzo, in
Senegal impalcature realizzate in
bamboo sulle quali arrampicarsi
senza imbragature. Abituato ad in-
dossare scarpe antinfortunistiche,
gilet catarifrangente, occhiali e ca-
sco o addirittura a essere identifica-
to in cantiere attraverso le impronte
digitali, mi è sembrato, in alcune si-
tuazioni, di fare un viaggio indie-
tro nel tempo”.

Cosa spinge un professionista
come lei a compiere una sorta
di ritorno alle origini e inse-
gnare agli studenti universi-
tari alcuni aspetti della sua
professione?
“L’impegno universitario è margi-
nale ed è nato quasi per gioco du-
rante una chiacchierata con un a-
mico professore. Ciò che faccio quan-
do sono in aula, infatti, non è inse-
gnare bensì trasmettere agli stu-
denti, con la mia energia e curiosi-
tà, un metodo di ragionamento che
li renda flessibili e preparati ad af-
frontare qualsiasi tipo di impresa.
Attraverso un esempio concreto di-
mostro loro di non limitare i propri
interessi al solo argomento per cui
stanno studiando, ma di guardarsi
intorno e cogliere tutte le opportu-
nità in modo da ampliare le proprie
conoscenze, contatti e, come dico
sempre io, per avere un piano B”.

Qual è il progetto che le ha dato
più soddisfazione?
“Porto spesso come esempio ai colle-
ghi più giovani l’esperienza di coor-

dinamento di una gara
internazionale per un
grosso progetto di riqua-
lificazione urbana a cui
siamo stati invitati. Ben
300.000 mq di interven-
to in Qatar, un’occasio-
ne imperdibile a cui ab-
biamo proposto di parte-
cipare con un approccio
diverso che avrebbe po-
tuto suscitare molta cu-
riosità nel committente.
In una settimana ho co-
struito il team di lavoro
coinvolgendo cinque stu-
di, noti in territorio na-
zionale ed internazionale, di Archi-
tettura ed Interior design di Milano
e suddiviso i lotti di pro-
getto in base alle incli-
nazioni di ciascun pro-
fessionista. Un mese di
lavoro, centinaia di ore
di riunioni di coordina-
mento e un grosso libro
di presentazione del pro-
getto hanno richiesto
moltissima concentra-
zione e responsabilità e,
anche se l’appalto non è
stato assegnato alla no-
stra “cordata”, la soddi-
sfazione più grande è de-
rivata dall’interazione e
dal confronto con tutti
gli “attori” protagonisti
e dal clima collaborativo e positi-
vamente competitivo che ne è sca-
turito”.

Come ha conosciuto Copernico
e perché si fida del suo Consu-
lente?
“La famiglia di mia moglie si affida
da molti anni a una consulente del-
la società, così ho deciso di fissare
un incontro conoscitivo per capire
quali potessero essere le potenzia-
lità per me. Mi sono subito fidato
delle proposte ricevute perché ciò
che più conta per me in questa te-
matica è la totale trasparenza e di-
sponibilità a conoscere in tempo
reale gli andamenti e soprattutto il
supporto nella gestione degli impre-
visti”.

Giuseppe Morea

IL SOGNO NEL CASSETTO

“Ogni anno mi prefisso uno o più
obiettivi da raggiungere che

appartengono ad un percorso in
salita di maturazione personale e
professionale. Sono decisamente

ambizioso e non potrei stare
senza nuove sfide da aggredire,
inoltre ho numerosi hobbies, tra

cui l’arte e i viaggi che mi
conducono verso nuovi incontri,
situazioni e possibilità utili anche
per il mio lavoro. Sogno di poter

continuare questa mia crescita
come imprenditore, come uomo

e soprattutto come padre”.

Feng Tai, New Financial Center,
Beijing (China), Studio Marco Piva.

Hilton, Move Hotel, Mogliano
Veneto (Italia), Studio Marco Piva.
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Aviva

Il Gruppo è uno dei pochi del set-
tore a potersi qualificare come una
realtà pienamente “composite” in
quanto capace di offrire ai clienti
soluzioni che coprono l’intera gam-

ma dei bisogni assicurati-
vi, dalla protezione del ri-
sparmio e della persona
all’intero comparto dan-
ni, dalla previdenza alla
salute. Ciò rappresenta
senza dubbio un vantag-
gio competitivo che Aviva
intende sfruttare all’in-
terno di un settore che do-
vrà mettere il cliente sem-
pre di più al centro delle
strategie, anche a causa
della rivoluzione digitale
in corso.

IL MERCATO
ITALIANO
In questi ultimi tre anni,
Aviva in Italia è riuscita a
completare con successo
un percorso di trasforma-
zione che ha visto la sem-
plificazione della struttu-
ra societaria, la ridefini-
zione della gamma pro-
dotti, il rafforzamento de-
gli accordi di distribuzio-
ne e il significativo incre-
mento sia degli utili o-
perativi che dei dividendi

alla Capogruppo. Per questo moti-
vo, il mercato italiano è di nuovo
centrale per le strategie del Grup-
po che guarda con interesse anche
ad eventuali nuove opportunità di
crescita.
Attualmente Aviva in Italia vanta

una capillare presenza sul territo-
rio grazie ad un modello distribu-
tivo diversificato che include oltre
4.000 sportelli bancari di primari
gruppi italiani, circa 3.000 promo-
tori finanziari attivi e oltre 600 tra
agenzie plurimandatarie e broker.

I PRODOTTI
Guardando ai prodotti, negli ulti-
mi due anni è stato molto rafforza-
to il catalogo assicurativo. In parti-
colare nel ramo Vita, ai prodotti
tradizionali sono state affiancate
ulteriori proposte quali le unit lin-
ked a fondi esterni che, con un ap-
proccio dinamico e modulare, per-
mettono di calibrare l’asset alloca-
tion al fine di sfruttare in modo
tempestivo le opportunità offerte
dal mercato finanziario.
Inoltre un particolare successo è
stato ottenuto con la “multiramo”
che, soprattutto in una fase di ele-
vata volatilità dei mercati quale
quella che ha caratterizzato il se-
condo semestre del 2015, consente
di bilanciare la ricerca di extra-
rendimenti di medio periodo tipica
delle unit linked con le certezze di
rendimento delle gestioni separate
che in Aviva mantengono perfor-
mance estremamente competitive
e sostenibili nel tempo.
Ha completato con successo l’offer-
ta la realizzazione di prodotti a più
alto contenuto assicurativo che al-
la gestione separata tradizionale
ed alla unit linked hanno abbina-
to una consistente componente di
protezione, estesa anche agli infor-
tuni.

Alberto Vacca

Aviva è uno dei più grandi
gruppi assicurativi
del mondo, leader nel
Regno Unito e presente
in 16 Paesi con oltre
34 milioni di clienti.

Alberto Vacca

CEO Life Entities and Chief
Investment Officer di Aviva
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Corpo, psiche e coscienza

Parliamo di tecnica del respi-
ro consapevole terapeutico: in
cosa consiste il metodo RCT?
“È una metodologia con marchio
registrato che consiste in un insie-
me di tecniche varie che traggono
origine dalla tradizione medica sa-
cerdotale dell’antico Egitto, una sor-
ta di yoga egizio poi elaborato alla
luce delle scoperte attuali della psi-
cologia all’approccio corporeo, come
la bioenergetica e la mindfulness.
Molte tradizioni secolari antiche
hanno sempre usato la respirazio-
ne come strumento terapeutico ab-
binato all’alimentazione e al pen-
siero ma oggi abbiamo anche la
spiegazione scientifica del perché
le tecniche di respirazione consape-
vole possono essere così efficaci”.

Quale sarebbe?
“Non è un lavoro spirituale ma è

scienza del fun-
zionamento della
macchina umana
attraverso elemen-
ti naturali come
l’aria, la luce, i
profumi, il movi-
mento, e posture
particolari, abbi-
namento di oli es-
senziali e di colori
collegati a deter-

minate tecniche: si possono otte-
nere risultati importanti per il be-

nessere psichico e fisico”.

Quali sono i benefici per la sa-
lute psicofisica?
“Le tecniche utilizzate producono
positività a livello corporeo come
energia, benessere, buone difese
immunitarie, buon riposo, riequi-
librio del sistema nervoso e ormo-
nale, in modo semplice e naturale.
Producono positività per il cuore,
lo aiutano a ripulirsi delle emozioni
negative e a ricaricarsi con quelle
positive ma anche ad imparare a
gestire la rabbia, l’ansia, la paura,
il dolore o il senso di colpa e poten-
ziare qualità come felicità, sereni-
tà, armonia e pace interiore”.

Sul piano psichico, invece?
“Aiutano a svuotare la mente dai
pensieri negativi, aumentano la
concentrazione e la lucidità men-
tale ma anche l’ossigenazione cere-
brale e la creatività. Un grosso la-
voro lo fanno sul piano della cono-
scenza, consapevolezza e padronan-
za di sé e delle proprie reazioni. Sono
uno strumento di promozione della
positività globale, agiscono sul cor-
po ma anche sulla psiche e sulla
coscienza”.

Come si praticano questa tecni-
che?
“È un percorso personalizzato che
va da un test base che ci rende conto

Intervista al dottor Gianluigi Giacconi, psicologo abilitato, formatore a livello
aziendale, naturopata e direttore didattico della prima scuola di Counseling

Naturopatico Integrativo che ha sede a Udine in Friuli Venezia Giulia.

Gianluigi Giacconi

psicologo, formatore aziendale
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Corpo, psiche e coscienza

di quanto poco e male il paziente
respira ad un test di massimo po-
tenziale per verificare
quanto si può amplifica-
re il respiro in entrata e
uscita. Dopodiché si la-
vora per potenziare l’e-
lasticità e la capacità re-
spiratoria sia in entrata
che in uscita. Le tecni-
che sono abbinate a po-
sture, movimenti, tem-
pi e ritmi specifici, in ba-
se alle esigenze del pa-
ziente. Se vengono usate
come strumento di be-
nessere, si studiano eser-
cizi e tecniche in base ai
risultati che si vogliono
ottenere come ricaricare il sistema
nervoso, modulare l’ansia e gestire
lo stress. In un lavoro di gruppo le
tecniche vengono standardizzate.
Sul blog www.aspeera.it a breve
uscirà un corso on line di lezioni di
respiro dove si possono iniziare ad
imparare i rudimenti della tecnica
guidati da tutorial e video”.

Quale approccio viene utiliz-
zato con il paziente?
“Il concetto base è che il cliente par-
tecipa attivamente al proprio pro-
cesso di cambiamento e auto mi-
glioramento. È la pratica che ren-
de perfetti, che porta a perfezionare
i risultati. L’allievo con l’impegno
e la disciplina impara a conoscersi,
a capire i propri bisogni e a rimet-
tersi in asse con il proprio vero sé”.

Quanto dura il trattamento?
“I trattamenti sono sia individuali
che di gruppo. La seduta individua-
le dura circa un’ora e mezza per
10-20 incontri mediamente in ba-
se alle necessità individuate”.

È una disciplina diffusa in Ita-
lia?
“La tecnica del respiro consapevole
terapeutico è poco conosciuta, non
ci sono università che ne parlino
seriamente mentre in America, ad
esempio, ospedali e strutture uni-
versitarie la utilizzano già da diver-
si anni. Qui in Italia è un mondo
ancora da aprire e da far scoprire”.

Perché si respira male?
“In primo luogo perché la persona

non è stata educata e poi perché
c’è un’antica conflittualità tra so-
ma e psiche, ossia tra ciò che noi
sentiamo e viviamo nel corpo e ciò
che la mente ritiene giusto: una
sorta di dittatura della mente che
tende ad anestetizzare la nostra e-
motività. Più respiro e più sento le
mie emozioni. Invece abbiamo un
sacco di blocchi respiratori proprio
per non sentirci, la respirazione
nevrotica limitata e parziale è un
problema comune a tutti gli esseri
umani”.

Com’è possibile che attraverso
la respirazione l’individuo rag-
giunga una maggiore conoscen-
za di sé?
“Uso sempre la metafora della car-
rozza con tre cavalli ed un cocchie-
re ossia corpo, cuore e mente da
guidare verso la realizzazione di sé
e dei propri obiettivi. Il lavoro ri-
sveglia il cocchiere e lo rende capa-
ce di guidare la carrozza anziché es-
sere in balia dei propri istinti, emo-
zioni e pensieri. Ci s’impadronisce
della macchina risvegliando la con-
sapevolezza, il respiro aumenta la
percezione sensoriale e la capacità
di essere sempre più consapevoli e
padroni di noi stessi. Sento di più
perciò sono meno alienato da me
stesso e ho più strumenti per padro-
neggiare le mie emozioni, i miei pen-
sieri. In altre parole, la vita è nelle
mie mani”.

Elisabetta Batic

70 persone di Copernico SIM
hanno effettuato 4 giornate di

formazione a bordo di una nave
da crociera (nella foto) tenute dal

professor Giacconi con le
tecniche RCT e poi hanno

giudicato il programma e la
docenza con un punteggio di 9,5 e

9,8 su un massimo di 10.
Davvero un buon risultato.

INTERATTIVITÀ E
PARTECIPAZIONE

Il lavoro sulla
respirazione risveglia il

cocchiere e lo rende
capace di guidare la

carrozza con tre cavalli
(che rappresentano

corpo, cuore e mente)
anziché essere in balia

dei propri istinti,
emozioni e pensieri.
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Franklin Templeton Investments

Nel 2016 il PIL dell’eurozona ha
superato il picco raggiunto prima
della crisi del 2008, la disoccupa-
zione ha toccato i minimi degli ul-
timi 4 anni ad aprile, a giugno la
Bce ha iniziato l’acquisto di obbli-
gazioni corporate investment grade
nell’ambito del QE3. In questo con-
testo di mercato, conviene investi-
re in Europa?

1. CONTESTO ECONOMICO
Considerate le vendite al dettaglio
in miglioramento e le previsioni di
crescita del PIL costante, FT Solu-
tions ritiene che le prospettive eco-
nomiche dell’eurozona siano pro-
mettenti. Inoltre il deprezzamento
dell’euro e il declino del prezzo del
greggio favoriranno la crescita eu-
ropea nel medio periodo, sostenen-
do il commercio in Europa.

2. POLITICA MONETARIA
Secondo il team di FT Solutions, il
QE3 della Bce contribuirà a man-
tenere l’euro debole, supportando
le esportazioni.

3. AZIENDE EUROPEE
Gli utili europei sono cresciuti di più
di quelli delle aziende americane.

In Europa gli EPS sono pari al 9,5%,
contro un -0,8% in USA (dati al
marzo 2016). Le aziende europee
sono favorite anche dalla politica
monetaria della Banca centrale eu-
ropea, che rende per loro meno one-
roso richiedere prestiti, visti i bassi
tassi di interesse.

4. RENDIMENTI
I dividend yield delle azioni europee
sono superiori alla loro media degli
ultimi 20 anni e offrono rendimen-
ti più interessanti rispetto ai bond
decennali. La colpa del calo è anche
della politica monetaria espansiva
della Bce.

5. VALUTAZIONI
A fine 2015, il price to book value
per l’indice azionario MSCI Europe
era inferiore alla sua media di lun-
go periodo. Le valutazioni europee
sono dunque interessanti.

Nota
Questo documento è da

considerarsi di interesse generale,
non costituisce consiglio legale o

fiscale né offerta di azioni o invito
a richiedere azioni delle SICAV di
diritto Lussemburghese Franklin

Templeton Investments.
Qualsiasi ricerca, analisi ed

opinione contenuta in questo
documento è stata fornita da

Franklin Templeton Investments
per le sue finalità ed è a voi fornita

solo per inciso. Riferimenti a
particolari settori o aziende sono

solo a scopo informativo generale.
Prima dell’adesione leggere il

prospetto o il documento
contenente informazioni chiave

per gli investitori, disponibili
presso i soggetti collocatori e sul
sito www.franklintempleton.it.
NUMERO VERDE 800915919

Per
trarre
vantaggio dalla
ripresa dell’Europa,
la soluzione può
essere investire in un
fondo bilanciato
europeo con asset
allocation variabile
in base all’attrattività
di ogni asset class,
come Franklin
European Income.
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Contatti

Spesso il termine musicoterapia
viene associato a situazioni con
grave disabilità, e ancora più di fre-
quente queste situazioni coinvolgo-
no i bambini. In realtà, tale voca-
bolo può essere più correttamente
spiegato con l’accezione “arte della
comunicazione”, prendendo spunto
dal titolo di un libro scritto dalla

presidente della Fede-
razione Italiana Musi-
coterapeuti, Giulia Tro-
vesi Cremaschi. La mu-
sicoterapia ci aiuta a
“trasformare in melo-
dia, canto, armonia il
ritmo insito in un ge-
sto, un movimento, u-
n’azione”. La presiden-
te da noi intervistata,
anche fondatrice del
modello di musicote-
rapia umanistica in at-
to presso l’APMM (As-
sociazione Pedagogia
Musicale e Musicote-
rapia), fa luce su alcu-
ne questioni molto de-
licate.

Cosa vuol dire fare
musicoterapia?
“Musicoterapia è un
termine molto ambi-
guo. A partire dal mio
libro «Musicoterapia:
arte della comunica-
zione» posso afferma-
re che fare musicote-
rapia vuol dire, in sen-

so sintetico, trovare la modalità di
contatto con l’altra persona attra-

verso l’intonazione della voce e l’u-
so di strumenti musicali. In questo
modo si riesce a comunicare in un
contesto non verbale. È chiaro, pe-
rò, che bisogna valutare situazione
per situazione. Ci tengo a fare un
esempio: quando noi siamo colpiti
da emozioni forti non parliamo o
parliamo poco. Questo perché le pa-
role, in questo caso, non aiutano.
Un gesto, uno sguardo, invece, fa-
cilitano maggiormente l’uso delle
parole. La musicoterapia, in tal sen-
so, è rivolta a persone che hanno
bisogni particolari. Oppure, come
quella della nostra Federazione che
ha un taglio pedagogico, è rivolta a
processi di apprendimento che av-
vengono a scuola”.

In quale contesto è utile la mu-
sicoterapia?
“Per rispondere a questa domanda
bisogna pensare che da quando esi-
ste l’uomo esiste il ritmo, che è ordi-
ne ed è ciò che ritorna. Il ritmo lo
abbiamo appreso prima di nascere,
già all’interno del grembo mater-
no. Si può quindi affermare che il
bene che la musica può fare all’uo-
mo è in atto da sempre. Attenzione,
però, non deve per forza esistere u-
na situazione di emergenza (il co-
ma, per esempio) perché la musica
possa dare una mano. La musica la
usiamo tutti. Entrando nel detta-
glio prendiamo in esame la sindro-
me di Down. Il problema principa-
le della sindrome è l’ipotonia, cioè
un tono corporeo scarso. Il modo più
efficace per aiutare persone con ta-
le problematica è attraverso il mo-

“La voce sale e scende per le emozioni che viviamo, quindi la notazione musicale
altro non è che la rappresentazione di quel che succede dentro di noi”.

Nella foto in basso Giulia Trovesi
Cremaschi (a destra) con la
violoncellista Giulia Mazza, sorda
profonda, al convegno “Scuola:
DSA, un’emergenza che cresce. La
musica come fondamento dei
processi di apprendimento”,
tenutosi a Bergamo lo scorso
mese di maggio.
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vimento: se si suona sul movimen-
to di tali persone questo diventa più
divertente... La musicoterapia è
quindi basilare se la si conosce ve-
ramente. I bambini con problemi
di linguaggio sono davvero tanti.
Purtroppo, però, una persona defi-
nita “normale” non capisce che ha
costruito delle barriere tra sé e gli
altri e ha stabilito che, ad
esempio, se si è sordi non
si può parlare, tanto meno
suonare o cantare. Invece
non è così. Lo scorso mag-
gio abbiamo fatto un con-
certo a Bergamo in occa-
sione di un convegno sul
DSA dedicato ai bambini
che hanno queste difficol-
tà di apprendimento. In
quell’occasione io accom-
pagnavo al pianoforte ed
una ragazza sorda ha ac-
compagnato al violoncel-
lo. La reazione del pubbli-
co è stata di grande mera-
viglia e stupore, non si ren-
deva conto di come la ra-
gazza sorda fosse in grado
di suonare uno strumento
così complesso come il vio-
loncello”.

Alla base di queste situazioni
sta il concetto di “altezza” del
suono. Di cosa si tratta esatta-
mente?
“Mi rifaccio alle parole di Guido
D’Arezzo, che spiega: «La notazione
musicale si ottiene da movimenti
di ascesa e discesa della voce nel
corpo». Quello che aiuta è proprio
il corpo: la voce si sposta, sale e
scende per una questione espressi-
va, quando parliamo, e a maggior
ragione quando cantiamo. Ma so-
prattutto la voce sale e scende per
le emozioni che viviamo. La nota-
zione musicale, quindi, altro non è
che la rappresentazione di quel che
succede dentro di noi. Le note van-
no su e giù, la musica va su e giù.
Questo criterio viene portato sugli
strumenti musicali ed è così che
bambini sordi suonano, bambini
con la sindrome di Down leggono
musica, e bambini con la paralisi
migliorano nel movimento”.

Diceva che la musicoterapia la
si deve “conoscere veramente”.
Qual è, dunque, il percorso for-
mativo per diventare musico-
terapeuta?
“Bisogna conoscere la Legge 4 del
2013. Noi non saremo mai una pro-
fessione riconosciuta come lo sono
i farmacisti, gli avvocati o i medici.

Io, ad esempio, sono professionista
con il titolo del conservatorio di
musica. Adesso stiamo creando un
corso, il primo in Italia, di 1200 o-
re e della durata di 4 anni. Per di-
ventare musicoterapeuti occorre
necessariamente avere una forma-
zione musicale ed essere in grado di
suonare uno strumento, meglio se
il pianoforte”.

Quali sono le prospettive futu-
re per la musicoterapia?
“Le prospettive per il futuro, ci ten-
go a sottolinearlo, dipenderanno
dal livello di preparazione dei mu-
sicoterapeuti. Se loro saranno dav-
vero preparati, la musicoterapia a-
vrà una possibilità enorme. Se non
sapranno fare niente, nessuno li vor-
rà. Il ruolo dell’insegnante, dell’i-
struttore, del terapista è fondamen-
tale per riuscire ad avere risultati
concreti”.

Luana Savastano

Nella foto sotto Giulia Trovesi
Cremaschi parla alla foltissima

platea che ha seguito il 2°
Convegno “Ma che musica!” che
si è tenuto recentemente presso
l’associazione musicale Cedim,

Centro di educazione e
divulgazione musicale, di Udine.

“Da quando esiste
l’uomo esiste il ritmo,

che è ordine ed è ciò che
ritorna. Il ritmo lo

abbiamo appreso prima
di nascere, già

all’interno del grembo
materno. Si può quindi

affermare che il bene
che la musica può fare

all’uomo è in atto da
sempre. Attenzione,

però, non deve per forza
esistere una situazione
di emergenza (il coma,
per esempio) perché la
musica possa dare una

mano. La musica la
usiamo tutti”.
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Oddo Meriten AM

Oddo Meriten Asset Management
è la divisione di risparmio gestito
del Gruppo Oddo & Cie che dall’a-
gosto 2015 riunisce le attività di
Oddo Meriten AM S.A. (ex Oddo
Asset Management) e di Oddo Me-
riten AM GmbH. Con un patrimo-
nio gestito di 47 miliardi di euro e
276 dipendenti, il gruppo franco-
tedesco Oddo Meriten AM rappre-
senta oggi una delle più importan-
ti società d’investimento indipen-
denti dell’Eurozona.

IL TEAM ITALIANO
In Italia dal 2011, Oddo Meriten
Asset Management presidia il mer-
cato italiano dall’ufficio di Milano
con un team di cinque persone gui-
dato dal Country Head Italia, Jur-
gen Mahler, e coordinato dal De-
puty Ceo di Oddo Meriten Asset
Management SA, Lorenzo Gazzolet-
ti.
Ad oggi i fondi disponibili sul mer-
cato retail italiano sono 21, distri-

buiti anche attraverso l’ac-
cordo siglato con la socie-
tà Copernico SIM.

PUNTE DI DIAMANTE
Avendo scelto di caratterizzarsi co-
me “leader e specialist dei mercati

europei”,
Oddo Me-
riten AM
può con-
tare su di-
versi fon-
di flag-
ship che,
a secon-
da delle

caratteristiche, sono vere e proprie
punte di diamante nelle rispettive
categorie di appartenenza.
È il caso sicuramente di Oddo Pro-

actif Europe, fondo flessibile euro-
peo che investe tra lo 0 e il 100%
in azioni dei mercati europei e/o
in prodotti del mercato monetario
e mira a sovraperformare il suo in-
dice di riferimento (50% EONIA
capitalized + 50% EUROSTOXX 50
NR) in un orizzonte temporale di
tre anni. La gestione discrezionale
del fondo consente di sfruttare al
meglio le condizioni di mercato
svincolandosi dagli indici di riferi-
mento. Nel 2015 Oddo Proactif
Europe ha chiuso a + 9% con un 8%
di volatilità.
Tra gli altri fondi “gioiello” della
corona di Oddo Meriten AM trovia-
mo il target date Oddo Haut Ren-
dement 2021, fondo obbligazionario
a scadenza che investe in obbliga-
zioni high yield con focus sulle emis-
sioni con rating singola B, emesse
principalmente da società europee,
che ha come obiettivo un rendimen-
to annuale superiore al 3% su un
orizzonte temporale di 7 anni. Il
periodo di sottoscrizione del fondo
termina il 15 dicembre 2016.
Ma ci sono anche Oddo Immobilier,
investito principalmente in azioni
di società immobiliari europee quo-
tate, che mira a sovraperformare
l’indice EPRA Euro Zone in un oriz-
zonte temporale di cinque anni, e
Oddo Avenir Europe, il fondo “am-
miraglia” azionario europeo Mid
Cap che investe in società creatrici
di valore ed ha un approccio d’in-
vestimento fondamentale ed atti-
vo.
Infine abbiamo Oddo Génération,
azionario europeo principalmente
investito in società ad azionariato
stabile/familiare, che mira a sovra-
performare l’indice MSCI EMU Net
Return EUR in un orizzonte tempo-
rale di cinque anni.

Specializzata nei
mercati europei, Oddo
Meriten AM offre ai
clienti un ventaglio
unico di soluzioni
d’investimento ad alto
rendimento in tutte le
principali classi di
attivi, comprese
obbligazioni europee,
obbligazioni Corporate
(sia Investment Grade
che High Yield),
obbligazioni
convertibili e soluzioni
di asset allocation.

Tabella
Le punte di diamante di Oddo
Meriten Asset Management.
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Nonostante il grande
patrimonio storico e la
ricchezza di tradizioni
culturali, il Portogallo
non è ancora tra le me-
te in cima alle preferen-
ze dei turisti, ma qual-
cosa forse sta cambian-
do. Proviamo a scovare
qualche meta da visi-
tare.

PORTO: CITTÀ
ALTA
È una delle tappe da
non perdere durante
un viaggio in Portogal-
lo. Si tratta di Oporto
(o Porto) che è la secon-
da città per estensione
dopo Lisbona, la capita-
le: è arroccata sul fian-
co della collina che do-
mina il fiume Douro e
si divide fra Città alta
e Città bassa. I vicoli
sono ripidi e stretti: il
segreto per scoprire Por-
to è quello di scendere
per i vicoli e addentrar-

si nel reticolo urbano per esplorare
la vita popolare di questa città così
particolare. La Sé è la cattedrale,
un misto di romanico, gotico e ba-
rocco mentre Santa Clara è un’ela-
borata chiesa poco distante, con
muri interamente ricoperti di de-
corazioni. Estação de São Bento:
non perdetevi la sala dei passi per-

duti, ricoperta da meravigliosi azu-
lejos che illustrano la vita popolare
e i momenti più importanti della
storia del Portogallo. Il mercato co-
perto di Bolhão è un luogo colorato
e ricco di spunti dove ammirare lo
spettacolo dei prodotti portoghesi.
Non perdetevi un giro alla libreria
Lello e Irmão: è un vero gioiello con
la scala più stravagante del Porto-
gallo in legno pregiato a forma di
8 con doppia circonvoluzione. Ri-
corda il vascello di un navigatore
oppure un violoncello e vi incan-
terà mentre osserverete scaffali e
scaffali intagliati di libri con pol-
trone in art déco. Visitando la chie-
sa dos Clerigos potrete salire sulla
torre più alta di Porto da cui si gode
un panorama unico sulla città. Gli
amanti della fotografia potranno vi-
sitare il Centro Portugues de Foto-
grafia con una collezione impressio-
nante di macchine fotografiche di
tutte le epoche.

PORTO: CITTÀ BASSA
Se invece optate per la Città bassa,
arrivando sulle rive del Douro ad-
dentratevi nel reticolo di viuzze del
quartiere più colorato e pittoresco
della città, la Ribeira: ammirerete
scorci caratteristici e troverete tan-
te enoteche e ristorantini per as-
saggiare la cucina locale. Fotogra-
fate i rabelos, ovvero le tipiche im-
barcazioni che un tempo erano u-
sate per trasportare il vino. Attra-
versate il ponte metallico Dom Luis,

Per la sua architettura, la sua
gastronomia, i suoi villaggi meravigliosi
ed il suo ambiente naturale, il Portogallo

dovrebbe essere uno dei posti imperdibili in cui fare un viaggio, alla scoperta di
bellissime città ricche di storia, come Porto, Sintra e Coimbra.

Nella foto in alto uno scorcio della
Ribeira, il quartiere più colorato e
pittoresco della Città bassa di
Oporto, dove si trovano
numerose enoteche e piccoli
ristoranti in cui assaggiare le
tipiche specialità della cucina
portoghese.
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realizzato da un collabo-
ratore di Eiffel: la vista è
assolutamente superba e
potrete ammirare anche
l’altro ponte della ferro-
via Dona Maria Pia, pro-
gettato dallo stesso Eiffel
che fu la prova generale
prima di costruire la fa-
mosa torre parigina. Pa-
lacio da Bolsa: la visita a
questo immenso palazzo
che coniuga stili diversi
culmina con il salone a-
rabo, interamente decora-
to con stucchi e intagli in
legno. São Francisco inve-
ce è una chiesa del 1425,
un vero delirio decorati-
vo barocco. Rua de Santa
Catarina è la strada principale del-
la città alta mentre la più antica è
Rua dos Mercadores. Rua da Flores
è una delle vie più incantevoli tra
palazzi barocchi, belle chiese e di-
more borghesi.

SINTRA
Un’altra destinazione turistica af-
fascinante, storicamente associata
alla nobiltà portoghese, è Sintra:
qui i governanti del Portogallo co-
struirono palazzi sontuosi e strava-
ganti tra le colline della Serra de
Sintra. Da visitare il Palácio Nacio-
nal: in stile medievale è reso parti-
colare dai suoi due camini giganti.
All’interno ci sono sale splendida-
mente decorate dove si respira una
storia che parte dal XV secolo. La
tappa successiva è al Castello dei
Mori: circondato da fitti boschi di
pini, dai bastioni si gode una vista
spettacolare su Sintra. Il Palácio da
Pena si trova a pochi passi dal Ca-
stello dei Mori: è stato progettato
da re Fernando II ed è un mix stra-
vagante di colori vivaci e belle scul-
ture in pietra; l’interno è stato man-
tenuto nelle condizioni in cui era
quando la monarchia fuggì dal Por-
togallo nel 1910. Il Parco Pena è
un labirinto di sentieri che coprono
200 ettari: all’interno si trova il
punto di avvistamento Santa Ma-
ria, che è il punto più alto della Ser-
ra de Sintra e da questa posizione si
gode una vista davvero fantastica.

COIMBRA
Vivace e deliziosamente pittoresca
è la cittadina medievale di Coim-
bra arroccata vicino al fiume Mon-
dego: è famosa nel mondo per la sua
prestigiosa università (una delle
più antiche d’Europa) assieme a
Salamanca, Bologna, Parigi e Ox-
ford. Le stradine sono ripide, le piaz-
zette medievali incantano i visita-
tori per il loro fascino antico e ricco
di storia ed arte che si mescola al
clima frizzante della giovane popo-
lazione e degli studenti universita-
ri. Dall’Arco de Almedina inizia la
salita verso il cuore della cittadina:
seguite ruas Fernandes Tomas e
Guilherme Moreira girando per i vi-
coli e le piazze. Presso l’Università
Vecchia è possibile ammirare la Bi-
blioteca Joanina, un vero tempio
del sapere che contiene centinaia
di volumi di tutte le discipline in-
segnate. Ogni sera i custodi devono
stendere dei teli sui tavoli per pro-
teggerli dagli escrementi dei pipi-
strelli che abitano la biblioteca, in-
dispensabili per uccidere gli insetti
che altrimenti rovinerebbero i pre-
ziosi libri. Per chi desidera fare un
tuffo nella natura, dall’altra parte
del fiume si può visitare la Quinta
das Lágrimas: villa romantica cir-
condata da un parco di alberi cen-
tenari, scale in pietra, ruscelli e fon-
tane, che si estende su un’area di
18 ettari.

 Elisabetta Batic

Nella foto sopra una veduta dello
splendido Palácio da Pena di

Sintra, un mix stravagante di
colori vivaci e sculture in pietra.
In basso uno scorcio dell’antico

palazzo dell’Università di Coimbra,
cittadina medievale arroccata

vicino al fiume Mondego.
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Le coperture assicurative caso morte in Italia continuano a non avere una diffusione
elevata rispetto ad altri Paesi europei come la Francia o la Gran Bretagna.
Questo può essere
imputabile ad un
approccio di diffidenza
nei confronti delle
compagnie assicurative,
ad un atteggiamento
scaramantico ed alla
difficoltà del mercato
nel far emergere i
numerosi vantaggi
per il cliente.

Il Programma Protezione è la co-
pertura assicurativa aggiuntiva
che maggiormente tutela la fami-
glia dalle spiacevoli conseguenze di
tipo finanziario che potrebbero in-
sorgere in caso di prematura scom-
parsa dell’assicurato stesso. Infatti
quando l’assicurato rappresenta la
principale fonte di reddito, aver at-
tivato questa opzione consente di
coprire eventuali spese derivanti
da impegni finanziari presi, ad e-

sempio dall’ac-
censione di un
mutuo, garan-
tendo la serenità
del nucleo fami-
gliare in un mo-
mento di diffi-
coltà.
Più in generale
l’adesione a que-
sto tipo di coper-
tura assicurati-
va aggiuntiva è
l’ideale se si ha
interesse nell’au-
mentare gli im-
porti assegnati
per legge o testa-
mento, per raf-
forzare la tutela
delle conviven-
ze more uxorio o
ancora per rico-
noscere la pre-

stazione a soggetti terzi alla fami-
glia senza correre il rischio di lede-

re le quote di legittima.

COME FUNZIONA
Ma veniamo al suo meccanismo.
L’attivazione è semplicissima: già
al momento della sottoscrizione o
in corso di contratto è possibile sce-
gliere il Programma Protezione, as-
sicurando una liquidazione supple-
mentare alla prestazione principa-
le, con una semplice dichiarazione
di stato di buona salute da parte del
cliente.
Altrettanto flessibile nella disat-
tivazione con l’invio di disdetta 15
giorni prima del rinnovo.

OPPORTUNITÀ E COSTI
E i costi? Assolutamente competiti-
vi. Il cliente non versa “fisicamen-
te” un premio per l’attivazione del
Programma Protezione ma l’impor-
to è prelevato direttamente dal nu-
mero di quote.
Non da ultimo i vantaggi fiscali. La
prestazione selezionata fra due al-
ternative verrà riconosciuta ai be-
neficiari designati al momento del-
la liquidazione della copertura prin-
cipale senza alcun tipo di tassa-
zione entro 30 giorni.
Queste sono solo alcune delle op-
portunità offerte dal Programma
Protezione, un’opzione semplice,
veloce e flessibile che consente di
personalizzare ulteriormente l’of-
ferta sulle specifiche esigenze del
cliente.
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Erwin Hymer Museum
Robert Bosch Strasse 7
Bad Waldsee (Germania)

Informazioni e prenotazioni:
Tel. +49 (0)7524 976676-00
Mail info@erwin-hymer-museum.de

Nella foto in alto il Museo Erwin
Hymer in uno scatto notturno
(Fonte: Erwin Hymer Museum).

Un viaggio nel
mondo del viaggio:

non si tratta di un semplice
gioco di parole, ma del percorso vivace e divertente che attende i visitatori del Museo
Erwin Hymer
di Bad Waldsee,
in Germania,
attraverso la storia,
il presente e il futuro
del turismo itinerante
nel mondo.

Dall’India alla Scandinavia, nel
Museo Erwin Hymer il mondo del
turismo itinerante – in motocara-
van, roulotte o tenda – nonché il
suo sfondo storico-culturale e tec-
nologico, viene presentato dal pun-
to di vista del viaggiatore; un itine-

rario... attra-
verso la sto-
ria, la cultu-
ra, la tecnica
ed il design
dei veicoli da
caravanning,
“raccontato”
da coloro che
ne fanno pia-
cevolmente u-
so per esplo-
rare il mondo.

SULLE
STRADE
DA SOGNO
Il Museo Er-
win Hymer,
“inaugurato”
nel 2011, na-

sce dall’idea del suo fondatore, dal
quale prende il nome, di costruire
un museo per caravan e camper
storici; un museo che racconti co-
me e dove il turista itinerante vuo-
le andare, quali desideri lo spingo-
no ad avventurarsi nel mondo, qua-
li sono state e sono le sue rotte e de-
stinazioni da sogno. Un museo di-
vertente, adatto a tutta la fami-
glia, il cui concetto è semplice e in-
tuitivo, ma allo stesso tempo nuo-

vo e sorprendente. Sono cinque gli
elementi di base che danno strut-
tura all’esposizione: la strada dei
sogni, i luoghi dei desideri, le espe-
rienze interattive, le stazioni a ca-
rattere di laboratorio ed infine la
mostra dei veicoli. Ad ogni elemen-
to corrisponde un colore per accom-
pagnare il visitatore lungo il cam-
mino, o per permettergli di avere
le giuste coordinate nel creare la
propria rotta, all’interno dello spa-
zio espositivo. In questo modo il per-
corso può essere personalizzato,
proprio come un vero viaggio.
I luoghi dei desideri rappresentati
nel museo sono otto. Si parte dalla
“rotta alpina” ed i primi sviluppi
tecnologici degli anni ’30, prose-
guendo poi verso l’Italia ed i luoghi
cult di villeggiatura della Riviera
Adriatica degli anni ’50 (Lido, Ve-
nezia, Rimini), continuando verso
l’India hippie e speziata degli anni
’60 e ’70, fino ad arrivare al Mar
Baltico, meta di soggiorno gettona-
ta durante il periodo della DDR. Il
viaggio prosegue nei suk e deserti
del Marocco degli anni ’80, passan-
do poi per il Nord America, alla ri-
cerca di forti avventure e alla con-
quista dei grandi spazi, terminan-
do in due esperienze “estreme”: il
camping invernale nel grande nord
scandinavo ed i viaggi in solitario
fino alle sponde dell’Atlantico.

MEZZI SENZA TEMPO
Tutto questo è raccontato anche at-
traverso la storia di 80 veicoli, che
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ricoprono un arco temporale che
va dagli albori delle roulotte e dei
motocaravan degli anni ’30 fino
ai modelli degli anni ’80. Ma il cor-
pus principale del museo, costitui-
to dalla collezione Erwin Hymer,
donazioni e prestiti permanenti,
comprende più di 200 articoli tra
caravan, camper e veicoli d’epoca,
così come motocicli e accessori di
vario genere. Un mondo affasci-
nante, che racconta la storia di chi
ama viaggiare portandosi l’allog-
gio appresso.

UNO SGUARDO FUORI DAL
FINESTRINO
Anche l’edificio del museo non po-
teva che riprendere il tema dei suoi
10.000 mq espositivi. Infatti, la
struttura architettonica, ricorda
nella forma e nell’utilizzo dei ma-
teriali, il finestrino di un caravan,
in particolare l’edificio principale
con la sua brillante cornice rossa e
gli angoli arrotondati. Le grandi
superfici vetrate permettono al vi-
sitatore un’anticipazione della mo-
stra approcciando l’edificio, che è
particolarmente suggestiva al ca-
lar del sole. Insight e outsight carat-
terizzano questa interessante ar-
chitettura, permettendo anche dal-
l’interno la vista sull’incantevole
panorama di Bad Waldsee e le Alpi
in lontananza.

PROSSIMI APPUNTAMENTI
All’insegna del motto “Let’s Go
West” si svolgerà il 13 e 14 agosto,
l’annuale raduno estivo di veicoli
d’epoca, gli oldtimer. Il tema di que-
st’anno è la famosa Route 66, che
collega la East alla West Coast sta-

tunitense, offren-
do tutto ciò che un
turista itinerante
possa desiderare.
Con l’accompa-
gnamento di mu-
sica jazz, rock e
country, sarà pre-
sentato il leggen-
dario caravan cult
degli Stati Uniti,
l’Airstream, assie-
me a racconti sto-
rici, consigli per il

restauro ed esperienze di viaggio.
Da non perdere è inoltre il nuovo
spazio espositivo permanente, che
dal maggio 2016 o-
spita la parte ri-
guardante il futu-
ro del mondo del
caravanning. An-
che se la macchi-
na volante è anco-
ra una finzione, o-
gni viaggio ed ogni
epoca è dominata
da visioni e sogni,
quindi perché non
dargli uno spazio?
Molte idee del pas-
sato sono diventa-
te realtà, come ad
esempio il cockpit
multimediale e il bagno completa-
mente automatizzato nei camper.
Inoltre, con quest’area dedicata, il
museo vuole affrontare le sfide del
futuro, invitando il visitato-
re a trattare in modo inte-
rattivo problematiche quali
sostenibilità ed urbanizza-
zione.

DITE CHEESE
E come in ogni vacanza che
si rispetti, non possono man-
care le foto. Lungo il percor-
so all’interno del museo sono
presenti numerose postazio-
ni fotografiche, per immor-
talare momenti di un’av-
ventura simpatica e diver-
tente con tutta la famiglia o
gli amici. Un’esperienza da
non perdere per gli appassionati tu-
risti erranti.

Martina Pluda

Da non perdere è il
nuovo spazio espositivo

permanente, che dal
maggio 2016 ospita la

parte riguardante il
futuro del mondo del

caravanning, invitando
il visitatore a trattare

in modo interattivo
problematiche quali

sostenibilità ed
urbanizzazione.

Nelle foto a pag. 45 alcuni modelli
storici custoditi nelle grandi
superfici del museo tedesco

inaugurato da poco, nel 2011
(Fonte: Erwin Hymer Museum).
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In un contesto di rendimenti
così bassi c’è ancora valore nel-
l’obbligazionario?
“Sì, certamente. Dal punto di vista
degli investitori obbligazionari,
l’attuale contesto, in effetti, è par-
ticolarmente positivo, soprattutto
per i prodotti carry. Il motivo è mol-
to semplice: lo scenario attuale è
caratterizzato da tassi di interesse
bassi e un’inflazione ridotta, asso-
ciati a una crescita economica ral-
lentata se non addirittura stagnan-
te. La bassa inflazione manterrà
bassi i tassi mentre la crescita len-
ta farà rimanere a galla le società,
consentendo loro di rispettare il pa-
gamento delle cedole e prorogare i
propri debiti”.

Nel panorama attuale, carat-
terizzato da tassi bassi nono-
stante sia probabile che au-
mentino negli Stati Uniti, pre-
dilige il rischio di duration o il
rischio di credito?
“A dire il vero, io preferisco un ap-
proccio globale flessibile al reddito
fisso. Non credo che gli investitori
vengano ben ripagati dall’esposi-
zione ai rischi di duration o di cre-
dito. Il rischio di duration è notoria-
mente difficile da gestire, soprat-
tutto nella congiuntura attuale, in
cui viene esacerbato dalla natura
asimmetrica del rischio che conse-
gue ai bassi livelli dei tassi d’inte-
resse. Dato che le banche centrali
mantengono i tassi in prossimità
dello zero, tale pericolo è del tutto e-
vidente. L’aumento della duration,
infatti, espone i portafogli obbliga-
zionari a perdite ancora più ingenti
nel caso in cui i tassi d’interesse do-
vessero crescere. In aggiunta alle
strategie classiche, gli investitori
dovrebbero prendere in considera-

zione altre strategie ampliando la
gamma di alternative, il che signi-
fica investire a livello globale. Gli
investitori dovrebbero diversificare
investendo in molteplici asset class,
strategie e orizzonti temporali, con-
tribuendo così a migliorare il profi-
lo di rischio-rendimento dei loro
portafogli. Non da ultimo, gli inve-
stitori possono anche conseguire
rendimenti cogliendo opportunità
di valore relativo”.

È importante la diversificazio-
ne geografica?
“Ha un ruolo essenziale, infatti gli
investitori che ampliano il proprio
orizzonte da una dimensione locale
o continentale a una globale posso-
no accedere a una gamma decisa-
mente più ampia di opportunità e
strategie d’investimento. La diver-
sificazione nel contesto attuale è
fondamentale perché agli investito-
ri obbligazionari serve un approc-
cio che sia capace di generare ren-
dimenti, a prescindere dalla dire-
zione in cui si muovono i tassi d’in-
teresse e dai cicli di mercato. Per-
tanto le opportunità per gli investi-
tori nel reddito fisso emergeranno
se diversificheranno e rimarranno
flessibili”.

È il momento di entrare nei
Paesi emergenti?
“Rimaniamo cauti sui mercati e-
mergenti, in particolare sulle va-
lute locali. I corsi petroliferi si sono
stabilizzati, il che potrebbe favori-
re una ripresa dei produttori nei
prossimi mesi; tuttavia, siamo an-
cora molto selettivi per quanto ri-
guarda il debito sovrano in valuta
forte dei mercati emergenti. In A-
merica Latina riteniamo interes-
santi il Messico e la Colombia”.

Intervista a
Hervè Hanoune,

Head of Fixed Income
di Vontobel.

ESEMPIO DI UN SEGMENTO
ATTUALMENTE APPREZZATO

“Al momento manteniamo un
giudizio positivo sulle emissioni di

società finanziarie, compagnie
assicurative e utility europee,

come pure della “periferia”
dell’Eurozona, in quest’ultimo
caso poiché prevediamo che il

Presidente della BCE Mario Draghi
porrà l’accento sulla necessità di
normalizzare i livelli degli spread

nell’area euro. Vediamo con
particolare favore i titoli Tier 1

preesistenti di Intesa, BNP, Natixis
e NSBC, nonché assicuratori come
AXA, Allianz, Groupama e Zurich”.

Hervè Hanoune




