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AZIENDA

A MENO CHE TU NON CREDA SIA SACROSANTO METTERE AL CENTRO GLI INTERESSI DEI CLIENTI.
A MENO CHE TU NON AMI LAVORARE IN SERENITA, SENZA VINCOLI O PRESSIONI.

A MENO CHE TU NON CONSIDERI LA TRASPARENZA E LA LEALTA VALORI FONDAMENTALI.

A MENO CHE TU NON VOGLIA FAR PARTE DI UNA SOCIETA ORIZZONTALE, NON PIRAMIDALE.

A MENO CHE TU NON AMBISCA ESSERE IL CAPO DI TE STESSO.

A MENO CHE TU NON DESIDERI GUADAGNARE BENE E IN SICUREZZA.

Stiamo cercando promotori finanziari e bancari
che credano fermamente in una visione tutta nuova del mercato.

uniscitianoi.copernicosim.com

Www.copernicosim.com Innovativi per natura
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(di Elisabetta Batic)
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ODDO MERITEN AM

Goodbye, deflazione

ETICA E FINANZA

Costa 150 euro a italiano, bambini comprest,
il salvataggio del Monte dei Paschi di Siena da
parte dello Stato italiano. Ognuno di noi deve
pagare pegno per la pitt antica banca italiana
che, ironia della sorte, nacque nel 1472 per
dare aiuto alle classi disagiate della popola-
zione della citta di Siena. Dal prestito su pegno
senza interessi ai ceti pitt umili fino ad un’ope-
rativita che oggi copre l'asset management, il
private banking e linvestment banking con
buona pace per la mission fondativa che si é
dissolta net secoli. Il dossier MpS mette a regi-
stro molte operazioni d’investimento spregiu-
dicate, costi occulti e concessioni facilitate di
prestiti ad aziende e privati senza alcun rispet-
to per i principi base dell'intermediazione mo-
biliare e del credito. Ma MpS non é sola in que-
sto desolato scenario privo di etica e valori...
ed ora la politica chiede la pubblicazione dei
nomi dei primi 100 debitori di MpS. Con quale
beneficio per un piccolo correntista o investi-
tore? Nessuno. Sarebbe utile, invece, cono-
scere il nome e cognome di chi ha autorizzato
le operazioni spregiudicate, di chi ha preso le
decisioni di gestione degli Istituti e autorizza-
to le pratiche di affidamento. Ma altrettanto
utile sarebbe potenziare i percorsi di studio e
formazione nel nostro Paese in materia finan-
ziaria ed economica che sono molto carenti. I
piccoli risparmiatori si affidano troppo fidu-
ciosi ai consigli della loro filiale di riferimento,
investono 1 sacrifici di una vita silenziosamen-
te e con eccessiva faciloneria eleggono gli am-
ministratori locali che nominano i vertici degli
Istituti di credito. Se molti di loro avessero a-
vuto qualche dubbio in piu, forse una piccola
parte del danno st sarebbe potuta evitare. #
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Responsabilita

E adesso cosa me ne

faccio?

Carlo Emilio Esini

avvocato del Foro di Venezia

59 anni, senior partner dello Studio
Legale “Esini, Esini & Da Villa”
specializzato in diritto
dell’intermediazione finanziaria,
con uffici a San Dona 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.

E 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 attivita, giudiziale e
stragiudiziale per promotori,
intermediari e investitori per conto
dei quali ha seguito alcune tra le piu
significative vicende del settore.

@ ilCopernicano

L’investitore deve assumersi le sue
responsabilita: quando st accorge che lo
strumento finanziario non é conforme al suo
profilo di rischio, o lo vende (se c’¢ mercato) o
decide liberamente di tenerlo ma...

Ci sono argomenti nel diritto del-
l'intermediazione mobiliare, che
continuano a tornarmi sul tavolo.
Non so perché; forse & una maledi-
zione che mi sono meritato, ma ac-
cade che, quando sembrano ben
inquadrati e risolti, da un caso, un
articolo o una sentenza emergano
nuovamente con profili sempre di-
versi e mi costringano a riconside-
rarli dalle fondamenta.

NATURA IGNARA

Uno di questi e il corretto compor-
tamento dell'investitore vittima di
un danno da servizi finanziari. Il
caso tipico & quello del cliente cui la
banca ha somministrato, senza in-
formarlo minimamente, uno stru-
mento finanziario inadeguato, nor-
malmente piu rischioso, che co-
mincia ad accumulare perdite. Ipo-
tizziamo che a monte ci sia quindi
un inadempimento a norme com-
portamentali che gli intermediari
devono osservare nella prestazione
dei servizi al cliente retail e che I'in-
consapevole risparmiatore abbia in
portafoglio un titolo di cui non co-
nosce la natura e che, verosimil-
mente, non sa valutare.

Diamo per scontato che sia comple-

tamente ignorante in materia fi-
nanziaria e che gli vengano raccon-
tate un bel po’ di fandonie sulle per-
formance future attese; comunque,
prima o poi, a seguito delle perdite
che rileva dai rendiconti, comince-
ra ad insospettirsi e si rivolgera ad
un consulente diverso che gli apri-
ra gli occhi.

QUANDOINODIVENGONO
AL PETTINE

1l suo problema comincia qui. Ades-
so il nostro risparmiatore sa che gli
¢ stato collocato un prodotto inade-
guato e che ha diritto di agire nei
confronti della banca per ottenere
il risarcimento del danno; tuttavia
ha in mano uno strumento finan-
ziario che vale molto meno di quan-
to I'ha pagato e vari consulenti che
gli fanno previsioni diverse: uno
(Toriginario venditore) gli dice che
non deve farsi prendere dal panico
e che il titolo nei prossimi anni au-
mentera di valore e si rivelera un
affare; un altro gli suggerisce di li-
berarsene subito perché il prezzo
tendera inevitabilmente a scende-
re. Un altro ancora gli dira qualco-
sa di piu simile alla verita: “Hai
perso il 50%, il titolo ha possibilita




di recuperare, ma sono molto mo-
deste e mentre aspetti rischi che il
prezzo crolli ulteriormente”.
Dato che per avere una sen-
tenza parliamo non di setti-
mane ma di qualche anno
cosa deve fare dei titoli che
scottano il poveraccio?

ALCUNI ANNIFA...

In un articolo su Le Societa
(IPSOA, 2/2010 p.213), ho
affrontato il tema cercando
di dare un’indicazione prati-
ca:

«Molto spesso, nella pratica,
emergono casi in cui I'inve-
stitore, che conviene in giu-
dizio I'intermediario, denun-
cia l'irregolarita dell’acqui-
sto di strumenti finanziari
che hanno, nel corso del tem-
po, progressivamente per-
duto valore.

Senza entrare nel dettaglio
delle infinite possibilita con-
crete ed escludendo per ovvi
motivi le ipotesi di nullita
dell’acquisto, ipotizziamo che, in un
certo momento egli accerti che il
prodotto collocatogli non era quel-
lo richiesto; in tale situazione 'or-
dinaria diligenza sembrerebbe im-
porgli, salvo ed impregiudicato o-
gni suo diritto per il danno gia pa-
tito, di ordinare la vendita al fine
di non incrementare ulteriormen-
te la perdita.

E ben vero che cosi facendo questa
viene consolidata e non vi € piu al-
cuna possibilita di beneficiare del-
Peventuale recupero delle quotazio-
ni, tuttavia appare evidente che si
tratta dell'unico modo sicuro per
non rischiare di elevare il danno
da lui patito oltre la perdita gia sop-
portata.

Del resto appare poco sostenibile
che l'intermediario responsabile
del danno abbia diritto alcuno a
pretendere che il cliente tenga in
essere l'investimento nella speran-
za che il titolo recuperi il suo valo-
re.

Questa impostazione consente, tra
Paltro, di porre un freno a compor-
tamenti opportunistici di danneg-
giati che attendono di verificare

come sono andati gli investimenti
per decidere se agire o meno nei

confronti del fornitore dei servizi di
investimento».

ORDINARIA DILIGENZA

In altri termini io ritengo che l'in-
vestitore deve assumersi le sue re-
sponsabilita: quando si accorge che
lo strumento finanziario non € con-
forme al suo profilo di rischio, o lo
vende (se c’¢ mercato) o decide li-
beramente di tenerlo ma I'ulterio-
re perdita di valore non puo essere
posta a carico dell’intermediario
inadempiente.

La soluzione si fonda, ma solo in
parte, sull’obbligo del danneggiato
di evitare l'aggravarsi del danno
previsto dall’art. 1227 del Codice
civile («Il risarcimento non & do-
vuto per i danni che il creditore
avrebbe potuto evitare usando l'or-
dinaria diligenza»). La norma in
questione ci dice che ove le conse-
guenze dannose si possano impedi-
re o attenuare in ragione del dili-
gente intervento del creditore o del
danneggiato, questi ¢ tenuto ad at-
tivarsi sulla base dell’ordinaria dili-
genza per evitare un aggravamen-
to dell’onere risarcitorio che la leg-

Responsabilita

Art. 1227 del Codice
Civile: «Il risarcimento
non é dovuto per i danni
che il creditore avrebbe
potuto evitare usando
Uordinaria diligenza».

ilCopernicano @
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«I titoli nel cui acquisto
linvestitore ha
impiegato il proprio
denaro sono entrati nel
suo patrimonio ed,
almeno per un certo
tempo, vi sono in genere
rimasti. Non puo allora
ignorarsti il principio
per il quale i rischi di
perdita di valore di un
bene sono di regola a
carico di chi ne e
proprietario...»

@ ilCopernicano

ge pone a carico al suo debi-
tore.

L’attivita che la norma im-
pone al danneggiato non
consiste certo in attivita
gravose, eccezionali o che
comportano notevoli rischi
o rilevanti sacrifici (Cass.
n. 20684/2009; Cass. n.
15231/2007); quindi una
modesta attivita personale
ovvero un sacrificio econo-
mico relativamente lieve.

NULLA E CERTO
Tuttavia la norma citata
non consente con certezza di
gravare il nostro risparmia-
tore dell’obbligo di vendere
subito quantomeno perché
non é per nulla certo che il
danno venga limitato dal-
la liquidazione dell’investi-
mento; anzi, in caso di suc-
cessivo incremento di prez-
zo la decisione di vendere
sarebbe oggettivamente un
aggravamento del danno
giacché, mantenendolo in
portafoglio, magari con il
tempo la perdita si sarebbe
azzerata completamente.

DOVE STA LA
SOLUZIONE?

La soluzione va ricercata
nella disciplina generale,
come ha argomentato la
sentenza 24 maggio 2012
n. 8236 della Corte di Cas-
sazione: «...occorre nondimeno te-
ner conto del fatto che i titoli nel
cui acquisto I'investitore ha impie-
gato il proprio denaro sono entrati
nel suo patrimonio ed, almeno per
un certo tempo, vi sono in genere
rimasti. Non puo allora ignorarsi il
principio per il quale i rischi di per-
dita di valore di un bene sono di re-
gola a carico di chi ne e proprieta-
rio...».

1l principio massimato é stato il se-
guente: «Nella prestazione del ser-
vizio di negoziazione di titoli, qua-
lora I'intermediario abbia dato corso
all’acquisto di titoli ad alto rischio
senza adempiere ai propri obblighi
informativi nei confronti del clien-

te, il danno risarcibile consiste nel-
I’essere stato posto a carico di detto
cliente un rischio, che presumibil-
mente egli non si sarebbe accolla-
to. Tale danno puo essere liquidato
in misura pari alla differenza tra il
valore dei titoli al momento dell’ac-
quisto e quello degli stessi al mo-
mento della domanda risarcitoria,
solo se non risulti che, dopo 'acqui-
sto, ma gia prima della proposizio-
ne di detta domanda, il cliente, a-
vendo avuto la possibilita con I'uso
dell’ordinaria diligenza di render-
si autonomamente conto della ri-
schiosita dei titoli acquistati, né
sussistendo impedimenti giuridici
o di fatto al disinvestimento, li ab-
bia, tuttavia, conservati nel proprio
patrimonio: nel qual caso, il risar-
cimento deve essere commisurato
alla diminuzione del valore dei ti-
toli tra il momento dell’acquisto e
quello in cui Iinvestitore si € reso
conto, o avrebbe potuto rendersi
conto, del loro livello di rischiosi-
tar.

NON TUTTISONO
D’ACCORDO

Il tema sembrava esaurito, ma il
Tribunale di Bologna con la recen-
te sentenza del 17 ottobre 2016 ha
manifestato un’opinione ben diver-
sa; ha infatti respinto integralmen-
te sia la domanda restitutoria col-
legata alla nullita/annullamento
del collocamento, sia quella di ri-
sarcimento conseguente all’ina-
dempimento formulate dal cliente
che, nelle more, si era liberato dei
titoli: «In tema di giudizi relativi
alla domanda di declaratoria di
nullita, annullabilita e risoluzione
di un contratto unico per la presta-
zione di servizi d’'investimento, I'in-
tervenuta cessione a terzi, da parte
dell’attore, dei titoli per cui € cau-
sa, deve condurre al rigetto della
domanda per sopravvenuta man-
canza di presupposti della stessa,
comportando, in caso di un even-
tuale accoglimento, effetti restitu-
tori divenuti ormai inattuabili e,
valutata con riguardo all’azione di
annullamento, un’ipotesi di conva-
lida del contratto ai sensi del 1444
c.c.; la domanda di risarcimento
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del danno per l'inadempimento de-
gli obblighi di informazione, tutela
e diligenza ex art. 21 T.U.F., non
puo trovare accoglimento nel caso
in cui, nelle more del relativo giu-
dizio, I'attore abbia ceduto a terzi i
titoli per cui e causa, in quanto tale
cessione € idonea ad interrompere
il nesso di causalita richiesto dal-
lart. 1223 c.c., non potendosi piu
ritenere il danno lamentato dagli
attori una “conseguenza immedia-
ta e diretta” dell'inadempimento
dei convenuti».

ILTEMPO CI RENDE CONFUSI
Letta integralmente la decisione
non emoziona certo per I'eleganza e
forza argomentativa, ma ha deciso
una causa e creato un pericoloso
precedente. Se infatti il risparmia-
tore segue le indicazioni della Corte
di Cassazione perde le cause a Bolo-
gna e si deve impugnare le senten-
ze sino alla Corte suprema speran-
do che questa non abbia nel frat-
tempo cambiato idea.

A parte il fatto che, come ben sa chi
frequenta la Corte d’appello di Bo-
logna, il povero investitore rischia
di diventare vecchio in attesa di
fare tutta la trafila, ¢ evidente che
il sistema giudiziario non dovrebbe
creare confusione ai cittadini.

DUE INSEGNAMENTI

Il primo insegnamento ¢ quindi che
i giudici di merito, prima di scrive-
re, farebbero bene a conoscere e sop-
pesare le indicazioni della Corte del
diritto; subito dopo dovrebbero at-
tenervisi (salvo casi rarissimi).

Il secondo € che la visione esibita
dai giudici bolognesi & piuttosto
miope in quanto, sotto il profilo del
danno da inadempimento, non tie-
ne conto che la decisione del rispar-
miatore di vendere non interviene
affatto ad interrompere il nesso di
causalita tra il comportamento il-
lecito ed il danno in quanto que-
st’ultimo si ¢ gia verificato nel mo-
mento in cui il risparmiatore ha
consolidato con la vendita le perdi-
te che si erano gia verificate.

PRIMA, DURANTE EDOPO
Attenzione: non é certo detto che un

titolo debba sempre mantenere i-
nalterato il suo valore ed ¢ anzi as-
solutamente normale che oscilli,
tuttavia il nostro investitore non
aveva accettato il rischio di perdi-
ta nell’holding period e quindi le
perdite createsi nel durante sono
una conseguenza diretta dell’ina-
dempimento dell’intermediario.
11 cliente infatti ha il diritto di ve-
dersi ricostituito il patrimonio nel
momento in cui scopre I'inadempi-
mento, restando a suo carico i ri-
schi e le opportunita delle successi-
ve oscillazioni dei corsi dello stru-
mento finanziario.

LAPOSTILLA

Questo ragionamento non vale evi-
dentemente per tutti gli investi-
menti: ¢ difficile ad esempio appli-
carlo ad una gestione patrimoniale
o auna Unit Linked con un comples-
so sottostante e rilevanti costi di
uscita; tuttavia mi pare che l'inse-
gnamento della Cassazione regga.
Con una postilla: se il titolo, dopo la
denuncia del danno all'intermedia-
rio, aumenta di valore, sul piano
logico (anche se non cosi facilmen-
te su quello giuridico) gli eventuali
apprezzamenti dello strumento do-
vrebbero restare ad esclusivo bene-
ficio del cliente che si & assunto, a
quel punto consapevolmente, il ri-
schio successivo.

SULLA TESTA DEL CLIENTE
1l diritto impone la cosiddetta com-
pensatio lucri cum damno ovvero
impone al danneggiato che abbia
tratto profitto dal fatto dannoso di
compensarlo con il risarcimento che
gli spetta, tuttavia il principio pre-
vede che profitto e danno siano ge-
nerati dallo stesso fatto illecito. Nel
nostro caso i fatti sono pero due: il
primo acquisto effettuato a causa del
comportamento inadempiente del-
I'intermediario genera il danno, la
decisione del cliente di mantenere
l'investimento, assunta consapevol-
mente dopo la scoperta delle reali
caratteristiche di esso, genera o una
perdita o un danno ulteriore; en-
trambi si scaricheranno sulla testa
del cliente.

Carlo Emilio Esini

La decisione del
risparmiatore di
vendere non interviene
affatto ad interrompere
il nesso di causalita tra il
comportamento illecito
ed il danno in quanto
quest’ultimo si e gia
verificato nel momento
in cui il risparmiatore
ha consolidato con la
vendita le perdite che si
erano gia verificate.

ilCopernicano @
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STRATEGICI

LA NUOVA CLASSEE

Per il fondo Investimenti Strategici, oltre alle
classi tradizionali, & disponibile lesclusiva Classe E,
che si distingue per un regime commissionale
volto a soddisfare l'esigenza di quei risparmiatori
che preferiscono adeguare l'asset allocation del
portafoglio, con tempestivita, alle varie fasi di
mercato, senza subire la penalizzazione delle
commissioni di sottoscrizione.

La mossa(J lusta

¢ quelache sa
guardare lontano

Investimenti Strategici ¢ un Fondo Bilanciato
adatto a Sottoscrittori che perseguono lobiettivo
di un incremento del capitale investito in un
orizzonte temporale di medio periodo, con una
tolleranza al rischio medio/alta.

CARATTERISTICHE
Assogestioni: Bilandiati
e ol

OLE

-~ el
qgordaAs

i rischio/rendimento: 4
Valuta di denominazione: Euro
Limiti di esposizione
Investimento in strumenti finanziari di natura azionaria:

max 60%

. ambio: fino al 50% in divise diverse dall’Euro
Paesi Emergenti: fino al 30% in Paesi Emergenti

CLASSEA CLASSEE
Commissione
digestione 1,60% annua  2,10% annua
Commissione
disottoscrizione ~ 200% max nessuna

Scopri il nuovo fondo specializzato nelle migliori strategie del momento

SSELLAGIRYNIONYI

GRUPPO BANCA SELLA

Sito Internet: www.sellagestioni.it
Numero Verde: 800.10.20.10
E-mall: info@sellagestioni.it

Messaggio pubblicitario con finalita promozionale. Prima dell'adesione leggere il prospetto ed i KID disponibili sul sita e presso i collocatori.
La categoria di rischio/rendimento indicata (scala da 1 a 7) non & garantita e pud essere sbggetta a variazioni.




Sella Gestioni SGR

BSELLAEIRINIONI

RUPPO BANCA SELLA

PIR, Sella Gestioni
é pronta a partire

La Legge di Bilancio 2017 intro-
duce il Piano Individuale di Rispar-
mio a lungo termine (c.d. PIR),
vale a dire un “contenitore fisca-
le” che puo essere rappresentato da
un OICR, una gestione patrimonia-
le, un contratto di assicurazione o
un deposito titoli, all’interno del
quale i risparmiatori “retail”, quin-
di solo le persone fisiche, possono
collocare qualsiasi tipologia di
strumento finanziario rispettando
pero determinati vincoli di inve-
stimento.

ESENZIONE DA
TASSAZIONE

La vera novita e il grande vantag-
gio che offre il PIR ¢ la completa
esenzione da tassazione dei redditi
di capitale. Al fine, pero, di con-
sentire I'agevolazione, il PIR deve
rispettare alcuni vincoli relativi:

- alla composizione del patri-
monio, secondo cui almeno il 70%
del valore degli asset detenuti nel
PIR deve essere investito in stru-
menti finanziari emessi o stipulati
con imprese residenti in Italia, o
in Stati membri dell’'UE o in Stati
aderenti all’accordo sullo spazio
economico europeo aventi stabile
organizzazione in Italia; di questo
70%, almeno il 30% deve proveni-
re da imprese diverse da quelle in-
serite nell'indice FTSE MIB di Bor-
sa italiana o indici equivalenti di
altri mercati regolamentati (il vin-
colo é finalizzato a canalizzare il
risparmio delle famiglie verso in-
vestimenti produttivi);

- a limiti di concentrazione, se-
condo cui il patrimonio del PIR non
puo essere investito per una quota
superiore al 10% in strumenti fi-
nanziari emessi o stipulati con lo
stesso emittente o con altra societa

del medesimo gruppo o in deposi-
ti e conti correnti, per garantire
un’adeguata diversificazione del
portafoglio;

- alla detenzione del PIR, che
non deve essere inferiore a 5 anni,
per evitare finalita speculative e
per garantire alle imprese destina-
tarie delle risorse capitali “stabi-
1i”;

- alle somme investibili, secon-
do cui ciascuna persona fisica non
puo investire piu di 30.000 euro
nell’anno e complessivamente non
pit di 150.000 euro nel corso del
PIR.

DECADENZA DEL BENEFICIO
Il mancato rispetto dei limiti com-
porta la decadenza dal beneficio fi-
scale.

IN ANTEPRIMA
Siamo gia in grado di anticipare
che Sella Gestioni, la nostra SGR
al 100% Italiana, vicina ai clienti
anche fisicamente, che compren-
de le loro esigenze di investimen-
to, mantenendo una visione globa-
le su tutti 1 mercati, istituira un
Fondo Comune di Investimento PIR
compliant, sfruttando il know-how
del team Equity e del team Bond,
con lintento di costruire un pro-
dotto innovativo e particolarmen-
te idoneo ai risparmiatori che di-
mostrano di gradire un investi-
mento caratterizzato da un fer-
mo controllo del rischio e
della volatilita. Ci dia-
mo appuntamento
al prossimo nume-
ro de “Il Coperni-
cano” per ulterio-
ri approfondimen-
ti. &

Enzo Sarasso

Enzo Sarasso

Responsabile commerciale
Sella Gestioni S.G.R. S.p.A.

o) {
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Liberi di scegliere

1 Consulente Finanziario
turo

“Riflettendo sulla figura del Promotore Finanziario in Italia (oggi Consulente
Finanziario) dagli albori ai giorni nostri, trovo che non ci siano state

trasformazioni tali da
stravolgere nei fatti
questa attivita”.

Carlo Milesi

consulente finanziario e
consigliere d’amministrazione
di Copernico SIM S.p.A.

Sociera di IntermediaziongMobiliare S.p.a.

ilCopernicano

Dopo tanti anni e centinaia di in-
contri con colleghi in tutta Italia,
mi sento di dire che il Consulente
Finanziario € una persona che pro-
muove e colloca i prodotti finan-
ziari di una Banca o di una Rete.
Piu importante o grande ¢ la Ban-
ca o la Rete, piu e facile collocare i
prodotti finanziari. Da cio ne & de-
rivato che oggi il mercato dei Con-
sulenti Finanziari si € polarizzato
su poche grandi realta italiane che
si possono contare sulle dita di una
mano, forse al massimo di due ma-
ni.

L’IMPORTANZA DEL
FATTORE UMANO

Il brand é un fattore importante
nella psicologia dei Clienti e soprat-
tutto nel far scattare la loro fidu-
cia, il resto lo fa la persona, il Con-
sulente, che, se riesce ad accende-
re quella miccia fatta di empatia,
simpatia, affidabilita, credibilita e
professionalita, da inizio a rappor-
ti professionali ed anche personali
duraturi che, in taluni casi, coin-
volgono pitl generazioni e si svilup-
pano per decenni.

Tutto, in sintesi, & basato sulla fi-
ducia iniziale che viene conferma-
ta mese dopo mese, anno dopo
anno, e permette di instaurare re-
lazioni profonde tra i Clienti ed i
loro Consulenti. Fra i due driver che
fanno scattare la fiducia, quello
riferito alla persona € di gran lun-
ga pitl importante, prova ne sia che
da sempre quando uno di noi cam-
bia casacca i Clienti lo seguono,
tranne rare eccezioni.

MODUS OPERANDI

Tuttavia il rapporto Azienda/Con-
sulente spesso € un rapporto di sud-
ditanza, poco emancipato, in cui le
Aziende attraverso le strutture ma-
nageriali impongono scelte e modus
operandi a senso unico. In questi
ultimi mesi, in particolare, ho ri-
scontrato una certa insoddisfazio-
ne da parte di molti Consulenti che
ho incontrato relativamente ad un
certo cambiamento rispetto al pas-
sato nella politica commerciale di
alcuni Intermediari Finanziari.
Sintetizzando un po’ le diverse si-
tuazioni credo di poter identificare
questi cambiamenti nelle manovre
generali da parte delle Banche e
delle Reti italiane in previsione del-
Pentrata in vigore della nuova nor-
mativa MiFID 2.

COSA CAMBIERA

Perché si chiedera qualcuno di Voi?
Perché la nuova normativa MiFID 2
prevede un aumento della traspa-
renza di costi sostenuti da comuni-
care ad ogni singolo cliente, e dico
uno per uno. Cio impone agli Inter-
mediari Finanziari, nei fatti, la dif-
ficolta o impossibilita di applicare
commissioni o balzelli non dovuti,
come ad esempio le commissioni di
performance sui fondi d’investimen-
to o le commissioni di negoziazione
dove controparti sono le Societa cap-
tive, ovvero societa della stessa casa.
Tutto cio determinera una contra-
zione dei margini per gli Interme-
diari Finanziari che, a caduta, ri-
cadranno sui Consulenti Finanzia-
ri. Le possibili soluzioni saranno so-



lo due: minori introiti per Consu-
lenti ed Intermediari (soprattutto
Consulenti) o ulteriori costi

da applicare al Cliente per Fe

pareggiare la situazione di
oggi, ben sapendo che in re-
gime di trasparenza il Clien-
te potrebbe mal sopportare
un costo troppo elevato.

CONTENTI E SCONTENTI
Come finira e difficile stabi-
lirlo, credo tuttavia che sa-
ranno avvantaggiati quegli
Intermediari che da sempre
hanno privilegiato gli inte-
ressi dei Clienti ai propri,
quelli che hanno perseguito
politiche commerciali equi-
librate, mentre potranno es-
sere in difficolta altri Inter-
mediari e cioé quelli che an-
cora offrono ingaggi nell’or-
dine di 3-5 punti percentua-
li del patrimonio e sono orga-
nizzati con strutture pirami-
dali a molti livelli, in quanto
la diminuzione dei margini
non gli permettera di conti-
nuare allo stesso modo.

CONSULENZA A PARCELLA

Di fatto, se tale trasparenza eviden-
ziera in maniera diretta al Cliente
il suo costo per l'investimento, sa-
remo all’anticamera della consu-
lenza a parcella in quanto, a pari-
ta, il Cliente sara piu incline al pa-
gamento di un costo per la consu-
lenza contrariamente a quanto ac-
cade oggi. Oggi il Cliente non ve-
dendo i costi non ha percezione di
pagarli e ritiene che gli investimen-
ti siano gratuiti, ecco perché se qual-
cuno gli propone una parcella per
la consulenza € poco incline a pa-
garla. A quel punto capire cosa suc-
cedera € complicato perché siamo
in ambiti ancora inesplorati, ¢ pro-
babile tuttavia che una parte dei
costi applicata sui prodotti si possa
trasferire sulla parcella di consu-
lenza con il limite, a questo punto,
che i prodotti pit costosi potrebbero
perdere 'appeal che hanno oggi.

CULTURA FINANZIARIA
Abbiamo assistito negli anni pas-

sati in Inghilterra ad una profonda
rivoluzione nel mondo del rispar-

WA

mio gestito, proprio a causa di una
maggiore trasparenza dei costi so-
stenuti dai Clienti. Questa riforma
ha di fatto rivoluzionato il mercato
determinando la scomparsa di al-
cune Societa del risparmio gestito
ed ha modificato le abitudini degli
investitori. La diminuzione dei
margini degli Intermediari ha fat-
to si che i Clienti sotto una certa
soglia di patrimonio (inferiore a
100.000 sterline) non fossero piu
interessanti da un punto di vista
della redditivita aziendale e quindi
non venissero piu seguiti dagli In-
termediari stessi.
In Italia la cultura finanziaria dei
clienti & certamente inferiore a quel-
la presente nei mercati anglosasso-
ni, per tale motivo probabilmente
non assisteremo ad uno stravolgi-
mento della situazione attuale, al-
meno nel breve termine; potrebbe
pero aumentare la richiesta di con-
sulenza a parcella, se ci sara una
palese esplicitazione dei costi, poi-
ché rendera indifferente il costo pa-
gato dal cliente. #

Carlo Milesi

Liberi di scegliere

“Oggi il Cliente non
vedendo i costi non ha
percezione di pagarli e

ritiene che gli
investimenti siano
gratuiti, ecco perché se
qualcuno gli propone
una parcella per la
consulenza é poco
incline a pagarla”.

ilCopernicano @



Investire nel Sud Italia

Fare impresa in

Basilicata? Si puo!

Intervista

allimprenditore lucano Mauro Fagnano, che in pochi anni ha sviluppato attivita
societarie che fatturano 20 milioni di euro Uanno e danno lavoro a circa 100
persone nella regione Basilicata.

Mauro Fagnano

imprenditore

Originario di Tursi, in provincia di
Matera, classe 1958 ¢ il prototipo
della laboriosita lucana: si sveglia
da oltre trent’anni ogni giorno alle
4 del mattino e conclude la sua
giornata lavorativa dopo le ore 20.
D’altronde, essere socio unico al
100%, unico titolare e
amministratore di tutte le societa
del suo gruppo non é cosa da
poco. Negli anni ‘8o rileva dal
padre un piccolo impianto di
lavorazione di inerti e ben presto
amplia Uattivita al settore del
calcestruzzo in tutte le sue
varianti, creando col tempo un
piccolo impero da 20 milioni di
euro l'anno di fatturato.

Sposato con la signora Carmela
(“straordinario esempio di
pazienza a causa del mio lavoro”),
ha una figlia diciassettenne,
Rosaria che frequenta il liceo
scientifico.

@ ilCopernicano

Raccontare 1a galassia che ruota
attorno all'imprenditore Mauro Fa-
gnano significa anche raccontare
uno spaccato del Sud Italia che ra-
ramente assurge agli onori delle
cronache. In pochi possono infatti
immaginare un gruppo di aziende
che, nate praticamente dal nulla
nel 1983 con il nome di Sinnica Ser-
vice, fatturano oggi 20 milioni di
euro e sono in continua espansione
all'interno di una regione, la Basi-
licata, che spesso viene additata
come una delle piu difficili per fare
impresa.

Ebbene, questo esempio di Sud
che puo funzionare, non si é
fermato con Sinnica Service,
vero?

“Esatto — racconta Mauro Fagna-
no — perché nella mia testa c’e sem-
pre un progetto di innovazione e
diversificazione nuovo. Infatti, nel
1994 dalla Sinnica che si occupa
prevalentemente di produzione e
vendita di inerti selezionati e ha tra
le sue attivita complementari alla
principale trasporti e noleggi, € na-
ta la Fagnano (divenuta recente-
mente Spa, ndr) che si occupa in-
vece di conglomerati bituminosi e
conglomerati cementizi utilizzan-
do ben cinque impianti dislocati
prevalentemente in provincia di
Matera (Tursi, Policoro, Montalba-
no e Scanzano) pit uno a Guardia
Perticara in provincia di Potenza”.

Ma non é tutto, perché in tem-
pi recenti il gruppo ha diversi-

ficato molto la sua attivita.
“Circa un anno fa abbiamo rileva-
to I'Orto degli Ulivi, un’azienda di
ristorazione e turistica che si trova
a Policoro. In questo modo provia-
mo a rilanciare anche in chiave
turistica un territorio che ha in Po-
licoro una vera perla dello Ionio.
Inoltre, tutte queste realta societa-
rie si trovano sotto l'ala protettrice
della mia holding finanziaria im-
mobiliare che sovrintende a tutte
le attivita”.

Come fa a gestire quasi da solo
una rete industriale e impren-
ditoriale cosi vasta?

“Mi alzo ogni giorno alle 4 del mat-
tino. Solo io ho il potere di firma di
tutte le societa e solo io posso pren-
dere le decisioni finali. Per il resto
abbiamo un’organizzazione molto
snella con quattro responsabili ope-
rativi per ciascuna societa, meno
di una decina di amministrativi,
un ingegnere per la parte relativa
alla sicurezza dei cantieri, qualche
geometra... mentre tutti gli altri
dipendenti sono produttivi: auti-
sti, operai specializzati, impianti-
sti tecnici”.

Lavora molto con il Pubblico?
“Cerco di lavorare con il Pubblico il
meno possibile perché di soldi ce ne
sono pochi e i tempi di pagamento
troppo lunghi, al punto che potreb-
bero strozzarci. Tra i nostri clienti
ci sono molti costruttori (immobi-
liari, pale eoliche soprattutto), il
Porto di Taranto, Eni e Anas”.



Investire nel Sud Italia

Quali lavori ’hanno inorgogli-
to di piu?

“Certamente ricordo con piacere le
forniture per i circa 3.000 appar-
tamenti e il porto turistico di Mari-
na Agri a Policoro, ma non dimen-
tico I'importante fornitura di ce-
mento bituminoso per il tratto au-
tostradale “Campo Tenese - Mora-
no Castrovillari” completato in si-
nergia con un’azienda catanese.
Tra gli altri infine ricordo, anche
per 'importanza dei committenti,
le nostre forniture per la De Sanctis
e I'llva di Taranto”.

Come ha fatto un’azienda come
la sua a non soccombere duran-
te questo decennio di crisi?

“Non ci sono ricette segrete: solo
tanto lavoro e la disponibilita di
andare a cercarsi i lavori, anche a
costo di dover fare sempre qualcosa
di nuovo. Inoltre, rispetto a 30 anni
fa, non abbiamo mai smesso di pun-
tare sul’ammodernamento tecni-
co dei mezzi e sull'informatizzazio-
ne dei processi logistici e produtti-
vi, il tutto abbinato con una pro-
gettazione e pianificazione
anche finanziaria molto ac-
corta per evitare, come ac-
cade a volte, di fare il passo
pit lungo della gamba”.

Ha ancora sogni nel cas-
setto?

“Attualmente la mia mente
¢ impegnata su due sviluppi
futuri: innanzitutto la pros-
sima operazione in cantiere
& un’isola ecologica per il ri-
ciclaggio nella quale gratui-
tamente faremo affluire dai
comuni limitrofi plastica,
carta, alluminio, vetro per
poi selezionarlo, pulirlo, pre-
pararlo negli appositi “cubi” Z
per poterlo rivendere alle a- L=
ziende specializzate. In secon-

do luogo, attraverso la holding im-
mobiliare, siamo in fase di proget-
tazione per la realizzazione di una
cinquantina di appartamenti sul-
la costa Ionica, nel comune di Poli-
coro che secondo me ¢ la piu bella
localita costiera sulla Ionica. E u-
na cittadina in espansione che puo

AN v A

avere davvero un in-
teressante sviluppo fu-
turo. In tempi in cui
chi ha i soldi investe a
New York, Londra o
nei paradisi fiscali, €
molto piacevole oltre
che romantica I'idea
dell'imprenditore loca-
le che investe sul ter-
ritorio che lo ha alle-
vato e cresciuto”.

Lei € un suo cliente
da pochi anni, ma di
Copernico SIM si
sara gia fatto un’i-
dea chiara. Qual é?
“La chiave di tutto &
nel Consulente finan-
ziario che ti supporta,
nel mio caso si tratta
di Giuseppe Rubolino,
una persona prepara-
ta, di ottima estrazio-
ne familiare e fidatis-
sima. Con persone del
genere, che penso non
manchino in Coperni-

Nelle foto gli impianti della
“Fagnano” a Policoro (Matera) e,
piu in basso, alcuni det numerosi
automezzi utilizzati dalla societa

dell'imprenditore Mauro Fagnano.

co, ¢ facile, come nel mio caso, in-
staurare anche rapporti di amici-
zia. Consiglio Giuseppe o gli altri
consulenti di Copernico per la loro
affidabilita e riservatezza e ovvia-
mente per i buoni risultati che con-
seguono”. ##

Giuseppe Morea

ilCopernicano @



BNP Paribas Investment Partners

La gestione multi-asset
flessibile con controllo
sulla volatilita

La volatilita é un buon
indicatore del grado
d’incertezza che gli
operatori economici
percepiscono rispetto
allo scenario economico,
nonché del loro appetito
per il rischio.

I fondi d’investimento ampiamen-
te diversificati e multi-asset sono, a
nostro parere, una delle migliori
possibilita offerte agli investitori
per gestire le incertezze relative al-
la crescita del PIL globale, le oscil-
lazioni dei dati macroeconomici e
la volatilita del mercato.
Rispetto ai fondi con attivi misti
globali ed allo-

cazione flessi-

Performance 2onni 3 anni Sannl  Dallancio del . .
s2riigie | 1mese | 3mesl || YID, | 1amno |mnn:"ri:ut¢',l (annualizzate) {annu:lnl;‘:mp fondo® . blle, Parvest Di-
Parvest ] -
Diversified | 1,80 | -0,78 | 344 | 3,44 233 4,04 5,03 2,29 ve‘rSIﬁ?dDyna
Dynamic mic spicca gra-
Performance 2anni 3 anni 5 anni Dal lancio del i -
ala0eionie || mese | [Bmedl || D) | 1 anno mn.:ﬂlm; {annualizzate) {nmu::mul fonazs z1e al, suo ,ap
proccio guida-
m 011 | 226 | 425 | 641 3,36 5,24 555 241 to dalla volati-
m
lita che punta
ad ottimizzare
Tabella

Performance del fondo Parvest
Diversified Dynamic.
(*) Lancio del fondo: 30/01/1998.

Nota

BNPP IP ¢ il marchio mondiale dei
servizi di gestione patrimoniale del
Gruppo BNP Paribas. Eventuali
decisioni di investire in un OICR
vanno prese dopo aver letto lultima
versione della documentazione
d’offerta e aver consultato l'ultimo
rendiconto finanziario, laddove
applicabile. L'ultima versione della
documentazione d’offerta e
lultimo rendiconto finanziario
sono disponibili presso le sedi det
collocatori e le filiali dei soggetti
incaricati dei pagamenti e sul sito
Internet www.bnpparibas-ip.it. La
performance storica non é
indicativa di risultati futuri e il
valore degli investimenti negli OICR
puo diminuire oltre che aumentare.

ilCopernicano

l’esposizione del portafoglio.

INDICATORI E OBBIETTIVI
Uno degli obiettivi chiave del no-
stro approccio ¢ di minimizzare le
perdite nei periodi di correzione e
di massimizzare i rendimenti quan-
do i mercati crescono. Questa asim-
metria puo giovare agli investito-
ri che, in un contesto diventato
strutturalmente piu volatile, ri-
cercano una strategia che mira a
mantenere un livello di rischio sta-
bile senza sacrificare i rendimenti
potenziali.

Come mostrano le serie storiche,
infatti, la volatilita tende a salire
nelle fasi di flessione dei mercati e
diminuisce quando gli indici sono
in rialzo: il gestore considera la vo-
latilita di ciascuna classe di attivo
come il fattore fondamentale per
determinare 1’esposizione verso il
mercato. Cio significa che 1’esposi-

zione viene ridotta quando la vola-
tilita e elevata ed invece viene in-
crementata quando la volatilita e
bassa. Questa gestione flessibile
rafforza la solidita del fondo consen-
tendo di ottenere un rapporto mi-
gliore tra rendimento e rischio e di
contenere gli effetti delle fasi di ri-
basso.

PARVEST DIVERSIFIED
DYNAMIC: LE
CARATTERISTICHE
PRINCIPALI

e Portafoglio diversificato globale
con un’asset allocation flessibile
definita con l'obiettivo di minimiz-
zare le perdite nei periodi di regres-
sione e di massimizzare i rendi-
menti quando i mercati crescono.
e Portafoglio multi-asset che mira
a mantenere una volatilita obiet-
tivo pari al 7,5% in ogni condizio-
ne di mercato, utilizzando la stra-
tegia Isovol (la strategia Isovol —
costruzione del portafoglio innova-
tiva disegnata al fine di controlla-
re il rischio e mantenere il livello
di volatilita vicino al target di ri-
schio predefinito — € stata applica-
ta al portafoglio dal 31 dicembre
2009) per indirizzare 1’esposizione
del portafoglio, e, quindi, ad offri-
re agli investitori un rischio stabi-
le senza sacrificare i rendimenti
potenziali.

e Team di gestione cross-asset di
comprovata esperienza che gesti-
sce 3,3 miliardi di Euro in THEAM
(fonte THEAM, partner di BNP Pa-
ribas Investment Partners, fine no-
vembre 2016).

¢ Riconoscimenti: Parvest Diversi-
fied Dynamic ha ottenuto il rating
“strong” da Fitch e 4 da Lipper (i
rating Lipper variano da 1 a 5, dove
5 corrisponde a “Leader”). #



IN'UN MONDO CHE CAMBIA,
L'INNOVAZIONE E’ SULLA PUNTA

DELLE DITA.

SICAV INTERNATIONALE PARVEST® PARVEST

Aggiornati sui tuoi investimenti con Parvest:

informazioni dettagliate e sempre disponibili per NON CERCARE OLTRE
consentirti di prendere tempestivamente

le decisioni piU opportune.

Parvest.it

BNP PARIBAS NIk O
INVESTMENT PARTNERS che cambia

IL valore dell’investimento e il reddito da esso generato puo diminuire oltre che aumentare, e pud essere che gli investitori
non recuperino il capitale inizialmente investito. La performance storica non ¢ indicativa di risultati futuri.

Parvest & una Sicav di diritto lussemburghese conforme alla direttiva 2009/65/CE. IL presente avviso ha natura pubblicitaria e viene diffuso con finalita promozionati, & redatto
a mero titolo informative, non costituisce una consulenza d'investimento, non pud essere considerato unofferta di vendita, di sottoscrizione o di acquisto di strumenti finanziari
dl gqualsiasi natura e non costituira la base di un qualsivoglia contratto o impegno. E' redatto e pubblicato da BNP Paribas Asset Management SAS. (BNPP AM)® membro di
BNP Paribas Investment Partners (BNPF IP)** Prima di sottoscrivere questi strumenti finanziari, occorre leggere l'ultima versione dei Prospetti e/o delle Informazioni Chiave
per gli Investitori (KIID) disponibili presso il vostro rappresentante locale di BNPP IF. Le opinioni espresse nel presente avviso rappresentano il parere di BNPP AM alla data
di pubblicazione e sono quindi so%;e’_tc a modifiche senza preavviso. *BNPP AM & una SGP (Societa di Gestione di Patrimoni) autorizzata dall’AMF con Il n. GP 86002, sede
sociale: boulevard Haussmann 1, 75009 Parigi, Francia, RCS Parigi 319 378 832. **BNPP IP & il marchio mondiale dei servizi di gestione patrimoniale del gruppo BNP Paribas
Per ulterior] informazioni rivolgetevi al corrispondente locale autorizzato o al vostro consulente finanziario



Consulenti finanziari

Rapporto sincero con 1.
cliente: I’abilita che fa
la differenza

Intervista ad
Alberto Gulessich,

per quasi quindici anni Consulente Finanziario di Copernico SIM.

Alberto Gulessich

ex consulente finanziario
Copernico SIM S.p.A.

Dopo aver conseguito la laurea in
Giurisprudenza (indirizzo
economico) presso l'Universita
degli Studi di Bologna, comincia la
sua attivita lavorativa con la
Dival, prosegue con Prime, poi dal
1988 lavora con Azimut, infine nel
2002 approda a Copernico SIM.

ilCopernicano

Com’é cominciata la sua atti-
vita nel mondo del risparmio
gestito?

“Ho iniziato con la Dival nel 1973:
1i ho percorso tutti i gradini azien-
dali, fino alla qualifica di area ma-
nager”.

Quando ¢ entrato nel mondo di
Copernico SIM?

“La mia esperienza lavorativa in
Copernico ¢ partita nel 2002”.

Secondo lei quale dev’essere la
caratteristica piu importante
per un Consulente Finanzia-
rio?

“L’abilita piu importante, quella
che fa davvero la differenza, ¢ la
capacita di gestire le relazioni nel-
la maniera pitt armonica possibile:
il nostro compito non é tanto quello
di gestire direttamente il denaro,
per cui esistono i fund manager, ma
di gestire il rapporto con il cliente
nel modo piu sincero possibile, in
linea con gli accordi presi”.

Come vede il suo futuro?

“Non credo di riuscire a fare il sem-
plice pensionato, quindi lo vedo da
imprenditore di una start-up nel
food”.

Alla luce di questa sua aspira-
zione, come rimarranno i rap-
porti tra lei e Copernico?

“Rimarranno sicuramente ottimi,
sempre improntati sull’amicizia e

sulla fattiva collaborazione. Il mio
obiettivo & quello di segnalare alla
societa colleghi validi ad entrare
nella famiglia di Copernico. Punto
decisamente sui giovani”.

Come funziona il passaggio di
portafoglio in Copernico?

“Nel mio caso si ¢ trattato di un
passaggio “tecnicamente indolo-
re”. Avevo da tempo maturato la
volonta di far assistere i miei clien-
ti ad un amico, oltre che collega, il
cui modus operandi ¢ in piena sin-
tonia con le mie idee, al fine di sot-
toporre i clienti al minore stress da
cambiamento, e devo ringraziare
la societa che mi ha pienamente as-
secondato in questa mia scelta. Ab-
biamo iniziato per tempo le visite
congiunte ma non manchera certo
la mia collaborazione anche in fu-
turo”.

Oltre all’aspetto “tecnico” c’e
anche quello “psicologico”...
“Per quanto riguarda invece 1’a-
spetto “psicologico” del passaggio di
portafoglio, devo ammettere che &
stato a volte toccante. In diverse
occasioni i clienti hanno espresso
parole di apprezzamento nei con-
fronti della mia persona e del mio
operato: sono manifestazioni che
mi hanno molto colpito”!

E dal punto di vista strettamen-
te operativo?
“Nel mandato d’agenzia Copernico



c’e una clausola specifica sul pas-
saggio di portafoglio. Per i prossimi
cinque anni, quale consulente rias-
segnatario, avro diritto ad una par-
te consistente del management-fee
del portafoglio riassegnato”.

Vuol dire qualcosa a qualcuno?
“Certo, ma ci pensero personalmen-
te”.

Quali consigli darebbe alle nuo-
ve generazioni che intendono
intraprendere questo tipo di
attivita?

“Per svolgere al meglio questa pro-
fessione servono tanta determina-
zione e la capacita di creare empa-
tia con la clientela, senza dimenti-
care mai di pensare alla propria for-
mazione. Conoscere a fondo il clien-
te € la prima regola per svolgere al
meglio la professione, per trovare
cioé soluzioni di investimento per-
sonalizzate. Di solito il Consulente
Finanziario diventa il referente per
i risparmi di tutta una vita, attra-
versa con gli investitori le varie fasi
della loro crescita individuale, ade-
guando sempre gli investimenti
alle nuove esigenze dettate da fat-
tori quali 'eta, la situazione fami-
liare, la carriera”.

Una consulenza a 360 gradi
quindi?

“Certamente, in quanto quella del
Consulente Finanziario & un’attivi-
ta che si basa su visite frequenti,
sull’ascolto, sulla definizione del
piano di investimento e sul control-
lo, nel corso del tempo, che le scelte
effettuate continuino ad essere quel-

le piu adatte alle esi-
genze del cliente”.

Quali sono le criti-
cita di questo set-
tore?

“Trattandosi di un la-
voro retribuito unica-
mente sul risultato,
esiste la necessita di
gestire I'ansia in ogni
momento dell’attivi-
ta e sovente anche nel
tempo libero. L'inca-
pacita di impegnarsi
in un contesto di incertezza, € una
delle prime cause di abbandono di
questo lavoro”.

Qual é il futuro di questa pro-
fessione?
“Ritengo che, seppure
con le lentezze che l'ordi-
namento dei diversi Pa-
esi europei impone (e del
nostro in particolare), si
vada verso un modello
sempre piu “consulenzia-
le”, e non a caso anche la
denominazione della no-
stra figura € mutata, ab-
bandonando il termine
“promotore” sostituen-
dolo con “consulente”. Le
nuove generazioni sa-
ranno sempre piu condi-
zionate dal minore inter-
vento pubblico in ambi-
ti che a lungo sono stati
considerati certi, ma che
le mutate condizioni del-
I’economia non consen-
tono piu. Penso ovvia-
mente in primis alla tu-
tela della salute e al trat-
tamento previdenziale.
Dunque il ruolo di una
corretta educazione al ri-
sparmio ed alla pianifi-
cazione lungo tutto il
corso del ciclo di vita, di-
venta essenziale ed ¢ per
questi obbiettivi fonda-
mentali che il Consulen-
te Finanziario deve sem-
pre piu dedicarsi e prepararsi a sua
volta”. ##

Elisabetta Batic

Consulenti finanziari

“Per svolgere al meglio
questa professione
servono tanta
determinazione e la
capacita di creare
empatia con la clientela,
senza dimenticare mai
di pensare alla propria
SJormazione. Conoscere a
Jondo il cliente &
importante per trovare
soluzioni di
investimento
personalizzate”.

ilCopernicano @



Linguaggi artistici

Mudec, luogo d’incontro
fra le culture e le
comunita

e sonore, il design e
il costume.

Il Museo
delle Culture

di Milano é un importante ed
innovativo centro dedicato alla ricerca
interdisciplinare sulle culture del mondo, dove si intende costruire un luogo di
dialogo attorno ai temi della contemporaneita attraverso le arti visive, performative

Il Museo delle Culture é stato inau-
gurato nel marzo 2015, tuttavia le
sue origini risalgono agli inizi degli
anni Novanta, quan-
do il Comune di Mi-
lano decide di acqui-
stare ’ex zona indu-
striale denominata
Ansaldo. Oggi il Mu-
seo delle Culture, co-
nosciuto anche con
T'acronimo di Mudec,
€ uno spazio dalla for-
te vocazione inter-

culturale, uno spazio

di 17.000 mq desti-
nato alla multidisci-

plinarieta dove le di-
verse culture del mon-

Mudec - Museo delle Culture
via Tortona 56 (Milano)
Informazioni e prenotazioni:

tel. 02 54917
mail info@mudec.it

do si incontrano.
Ma il Mudec ¢ anche

Nella foto in alto la hall del Museo
delle Culture vista dall’esterno
(© Photo OskarDaRiz).

ilCopernicano

il primo museo in Ita-
lia con una gover-
nance in partnership
tra pubblico e priva-
to: il Comune di Milano ricopre la
direzione scientifica del patrimonio
e la sua valorizzazione, mentre il
“24 ORE Cultura”, del “Gruppo 24
Ore”, e responsabile della program-
mazione e della realizzazione di
mostre, oltre che della gestione dei
servizi aggiuntivi.

DAL PROGETTO INIZIALE
ALLA NASCITA DEL MUSEO
Nei primi anni Novanta del '900 il
Comune di Milano decide di farsi
carico della riqualificazione dell’ex

quartiere industriale in zona Tor-
tona, dove un tempo sorgeva la fab-
brica Ansaldo. L'idea era quella di
creare un centro destinato alle at-
tivita culturali in cui fosse anche
possibile ricollocare le collezioni et-
nografiche dei musei civici mila-
nesi, un tempo ospitate negli spazi
espositivi del Castello Sforzesco poi
danneggiati durante un bombar-
damento nel 1943. Le vecchie fab-
briche dismesse, con I'avvio dei la-
vori di riconversione, lasciarono il
posto a laboratori, spazi espositivi e
aree creative pensate in base al con-
testo socio-economico attuale (evi-
dentemente diverso da quello esi-
stente negli anni della nascita del
progetto).

Oggi, i visitatori diventano testimo-
ni di un viaggio che tocca le grandi
mostre internazionali e che porta
alla scoperta del patrimonio etno-
antropologico delle collezioni del
Comune di Milano: piu di settemila
opere d’arte, oggetti d’uso, tessuti,
strumenti musicali provenienti da
tutto il mondo.

LA STRUTTURA DEL MUDEC

Il Museo delle Culture propone ai
suoi visitatori una molteplicita di
proposte culturali e di servizi (mo-
stre, eventi, formazione e attivita
per i piu piccoli). Gia dal suo ester-
no, pero, il Mudec si presenta come
una struttura “innovativa”, nella
forma e nei materiali con cui é rea-
lizzato. Gli spazi in cui s’inserisce,



infatti, sono reinterpretati con “cor-
pi dalle forme squadrate rivestiti
di zinco e con una struttura in cri-
stallo illuminata 24 ore su 24 che
irrompe geometricamente nell’edi-
ficio che lo accoglie”.

Al primo piano € possibile visitare
le opere della collezione permanen-
te e le grandi mostre temporanee.
Vi si trova anche un auditorium da
trecento posti destinato ad esibizio-
ni teatrali e alle arti visive. Al pia-
no terra, invece, i visitatori posso-
no usufruire dei servizi di bistrot,
design store, biglietteria, sala con-
ferenze, aree per la didattica e labo-
ratori di restauro. Molto importan-
ti sono anche i depositi allestiti per
accogliere piccoli gruppi guidati.

IL PERCORSO ESPOSITIVO

Le aree che ospitano la collezione
permanente ed i depositi visitabili
sono i nuclei centrali del Museo. Si
inizia dal piano terra, dove piu di
7.000 oggetti “raccontano” una
storia che parte dal 1500 a.C. per
arrivare a noi. Si tratta dell'intero
patrimonio del Mudec conservato
all'interno dei depositi visitabili, il
cui accesso € consentito al pubbli-
co solo su appuntamento. Le
opere sono suddivise in base
ad un criterio di tipo geogra-
fico e cronologico che inizia
con la sezione dedicata al-
I’Africa; seguono quelle di
Cina, Giappone, America In-
digena, Area Islamica, Sud
Est Asiatico. Ultima sezione
dei depositi & dedicata agli
strumenti musicali etnogra-
fici, che interessano tutte le
aree geografiche presenti nel
museo.

Salendo al primo piano si tro-
va la collezione permanente,
che ha come fiore all’occhiel-
lo le Raccolte etnografiche del
Comune di Milano (circa ot-
tomila opere d’arte). Questa
collezione si sviluppa in un
percorso espositivo che per-
mette di viaggiare nel tem-
po, dal XVII secolo ad oggi.
Piu di 200 sono le opere raccolte
nelle quattro sale in cui si suddivi-
de la collezione. Opere ma anche

oggetti e documenti, preziosa testi-
monianza di come la nostra societa
abbia indirizzato, sempre in manie-
ra differente, il proprio interesse
verso nuovi orizzonti culturali. La
collezione ¢ frutto di studi e ricer-
che approfondite che hanno per-
messo di mettere sotto una nuova
luce i capolavori esposti.

DA KANDINSKIJ AT
DINOSAURI

Il Museo delle Culture propone mo-
stre temporanee che indagano le
diverse culture del mondo. Per il
prossimo mese di marzo sono previ-
ste due importanti mostre scienti-
fico-culturali. La prima € un omag-
gio alla figura e all’arte di Kandin-
skij: si tratta di una mostra “legata
alla sua vocazione e fondata sul rap-
porto tra arte e scienze e sulla me-
tafora del viaggio come avventura
cognitiva” (visitabile dal 15 marzo
al 2 luglio 2017). Nello stesso pe-
riodo verra aperta una mostra in-
teramente dedicata all’evoluzione
dei dinosauri (dalle origini alla loro
scomparsa), che proporra ai visita-
tori reperti unici al mondo prove-
nienti dall’Argentina, territorio da

sempre importante per lo studio dei
dinosauri. ##
Luana Savastano

Linguaggi artistici

Sopra lUilluminazione
caratteristica di una scalinata
laterale del Mudec (© Photo orig.
OskarDaRiz);

sotto alcuni spazi espositivi del
Mudec (© Photo OskarDaRiz).

ilCopernicano



Gimmes e l'innovativo

GIMME5 Metti da parte anche piccole somme

INVESTIRE E SEMPLICE di denaro e investile con l'obiettivo di

farle crescere nel tempo.

Puoi investire in totale liberta e senza

servizio per risparmiare vincoli di importo o ricorrenza, con un
e investire a partire da 5 euro! semplice clic.

AcomeA

SOCIETA DI GESTIONE DEL RISPARMIO

Rivolgiti al tuo Consulente
Finanziario per attivare Gimmes.

Messaggic pubblicitario: prima dell'adesione leggere attentamente il KIID e il Prospetto, messi a disposizione
degli investitori presso la sede della SGR. presso | collocatori e resi disponibili nel site della SGR www.aco-
mea.it, alla Sezione "Documenti e Moduli®. AcomeA SGR S.p.A. Sede Legale e Direzione Largo G. Donegani, 2
- 20121 Milano - Italia. Telefono +39 02 9768 5001 Fax +39 02 9768 5996 - info@acomea.it -www.acomea.it.
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Lo scandalo dei fondi
con cedola: ecco
1 numeri

Vi ricordate i fondi comuni di in-
vestimento che promettono una ce-
dola? In un articolo precedente ab-
biamo denunciato come nasconda-
no un meccanismo manipolatorio.

ATTENTI AL TRUCCO
Iregolamenti dei fondi a cedola pre-
vedono la possibilita di prelevarla
dal capitale investito. In pratica,
se la gestione del fondo genera un
rendimento sufficiente a pagare le
cedole, allora il cliente si vede pa-
gare quanto promesso e il suo capi-
tale non viene intaccato. In caso
contrario, le cedole vengono prele-
vate in parte o in tutto dal capitale
inizialmente investito. I fondi a ce-
dola sono appetibili per i risparmia-
tori in quanto, da una parte, ripro-
ducono i meccanismi tipici delle
obbligazioni e inducono a percepi-
re la cedola come rendimento men-
tre, dall’altra parte, si confronta-
no al rendimento quasi nullo dei
titoli di Stato. Il fatto che il capitale
restituito all’investitore alla sca-
denza del fondo spesso sia inferiore
al capitale investito iniziale, com-
binato con il pagamento delle ce-
dole, é alla base della struttura
manipolatoria di questi fondi.

FENOMENO PREOCCUPANTE
Ma quante volte succede che il capi-
tale dell'investitore venga intacca-
to per pagare le cedole? Abbiamo
passato al setaccio 287 fondi comu-
ni che prevedono un periodo di col-
locamento e il pagamento di cedole
periodiche, includendo nel campio-
ne tutti quelli che sono scaduti ne-
gli ultimi due anni e tutti quelli che

scadranno entro il 2024. In oltre il
30% dei casi, il valore della quota
del fondo comune, alla data dell’ul-
timo stacco cedole, era inferiore al
suo valore iniziale: quindi il capita-
le investito € stato decurtato per
pagare parte delle cedole (i “rimbor-
sidi capitale” nella tabella 1). Nel 13%
dei casi, non solo il capitale ¢ stato
intaccato, ma la riduzione di valore
della quota ¢ stata addirittura mag-
giore del valore totale delle cedole
staccate finora. Quindi il ri-

Sono sempre

di piu i fondi

comuni che

cedola, ma in realta la
prelevano dal capitale
dell’investitore: ormai
di frequente usano
questo trucco. Varie le
ragioni che li rendono
appetibili per i
risparmiatori, ma la
scarsa trasparenza
acquista cosi
proporzioni
preoccupanti.

sparmiatore ¢ in perdita an- e T
che includendo il valore delle {in scadenza entro i 2024)
cedole incassate: il valore com- m T s 2::

plessivo del suo investimento sl sl 3031%

(quota + cedole) € minore del- Fondi in perdita 37

la somma investita (i “fondi in percentuale sul totale 12.89%
perdita”nella tabella 1).

Se suddividiamo i fondi a cedola in Tabella 1

tre gruppi in funzione del periodo
di scadenza (tabella 2), dai dati e-

Fondi comuni a cedola.

merge un aspetto an-

cora pitl preoccupan- It e T vl
te: per i fondi di emis- = (ronpreso} fomere] femps)
sione piu recente la Nemero  Finbors d caphale” » “ 0

. . percentuale sul totale 16.96% 46,50% BRE
percentuale di quelli b 7 . :
che hanno rimborsa- I Sk i e 2% Bu% Ssa0%

to parzialmente il ca-

pitale tende a crescere. Al diminui-
re dei tassi d’interesse di mercato il
fenomeno acquista proporzioni al-

Tabella 2
Un fenomeno in crescita.

larmanti: per i fondi emessi negli
ultimi due anni, tre su quattro han-
no pagato le cedole attingendo par-
zialmente al capitale, mentre piu
di un fondo su due ha generato una
perdita complessiva superiore al-

Il capitale

dell’investitore intaccato

per pagare le cedole: un
fenomeno che riguarda

I'importo delle cedole pagate. ## 1/3 dei fondi comuni con

Angelo Baglioni e Alberto Foa
(fonte: lavoce.info)

cedola collocati in Italia.

ilCopernicano @



Stratagemmi

Operazione Bernhard:
manipolazione monetaria
al temy

Alex Ricchebuono

Laureato in Economia e
Commercio all’Universita di
Torino, ha lasciato UItalia molto
giovane per lavorare con alcuni
tra i piu importanti Gestori
Patrimoniali del mondo tra New
York, Parigi, Londra e Milano
dove ¢ 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 responsabilita
per importanti societa del settore
finanziario. E 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.

@ ilCopernicano

[1tler

Spread
che sale
all’improvviso,

titoli di Stato soggetti a speculazione: questo
tipo di “transazioni” che riempiono le cronache
quotidiane sono ben lungi dall’essere pura
SJantasia e affondano le loro radici nel passato.

Spesso leggendo dell'impennata
dello spread o della speculazione sui
titoli di Stato, si usano parole forti
come “guerra monetaria” o “attac-
co alla stabilita” di un Paese Sovra-
no perpetrato da non ben identifi-
cabili “Poteri Occulti”. Nonostante
molti pensino che siano solo illazio-
ni, sempre piu operatori sono co-
scienti che tali operazioni sono fa-
cilitate dalla dematerializzazione
dei titoli di Stato e dalla velocita
dei flussi finanziari elettronici.

CERA UN VOLTA...

Oggi vi voglio raccontare una sto-
ria che sembra uscita dalle pagine
di un romanzo di spionaggio di qual-
che best seller americano e invece
& assolutamente vera e documen-
tata. Ma per capirne di piu, dob-
biamo tornare indietro di oltre un
settantennio e tuffarci ai tempi del-
la Germania nazista. Scoppiata la
Seconda guerra mondiale, un Hi-
tler frustrato dal fallimento dell’o-
perazione “Seeléwe”, letteralmente
Leone Marino, che prevedeva l'in-
vasione dell’Inghilterra, si scervel-
16 a trovare una valida alternati-
va per sconfiggere I'odiato nemico
Britannico. Per quanto si tenda ad
associare la guerra con bombarda-
menti e spargimenti di sangue, esi-
stono dei metodi per contrastare il
nemico all’apparenza meno cruen-

ti ma spesso sono ben pitu efficaci.

TESSERE NON BOMBE

11 Fiihrer, insieme ad alcuni fidati
gerarchi nazisti, elaboro un diabo-
lico stratagemma per tentare di
piegare la resistenza inglese attra-
Verso una vera e propria guerra
monetaria. Il suo progetto mirava
ad indebolire e possibilmente an-
nientare il sistema economico bri-
tannico, creando artificialmente
iper inflazione e minando le sue basi
fiduciarie.

Gia gli Inglesi... avevano provato
qualcosa di simile lanciando dagli
aerei delle tessere annonarie per
sconvolgere il sistema di approvvi-
gionamento tedesco. Azione che
arreco non pochi disagi, generan-
do T'inarrestabile desiderio di ven-
detta in Alfred Helmut Naujocks,
un fedelissimo della prima ora di
Adolf Hitler.

LEIDEE DINAUJOCKS
Naujocks era un uomo molto vici-
no al Fiihrer, avendo comandato
Pattacco all’antenna radiofonica di
Gliewitz, per simulare una rappre-
saglia da parte dei vicini. Tale epi-
sodio fu il pretesto per invadere la
Polonia e viene riconosciuto dagli
storici come l'avvio ufficiale alla
Seconda Guerra Mondiale. Un caso
di false flag in salsa nazista.



Naujocks presento un progetto a
Reinhard Heydrich, Responsabile
dell'Ufficio Centrale per la Sicurez-
za del Reich, al fine di produrre e
lanciare biglietti falsi sulla Gran
Bretagna, in quantita cosi massic-
cia da comprometterne la stabilita
economica. Heydrich presento un
memorandum ad Hitler che, sor-
prendentemente, I'approvo subito,
ad esclusione della falsificazione di
dollari falsi, poiché ’America sa-
rebbe entrata in guerra solo I'8 di-
cembre 1941 dopo Pearl Harbor, e
voleva quindi cautelarsi.

PARTONO LE RICERCHE

Una volta ottenuto il via libera, af-
frontarono il progetto con un’abne-
gazione senza pari, ottenendo risul-
tati strabilianti. L’obiettivo non era
di imitare al meglio le banconote
inglesi bensi di riprodurle in ma-
niera identica in ogni dettaglio, ser-
viva a quel punto un esperto nel
campo della contraffazione. In un
palazzo di una cittadina a sud di
Berlino dove si falsificavano passa-
porti in maniera perfetta, inizio,
sotto il comando di Naujocks, 'Ope-
razione Andreas, la prima fase del
progetto per produrre Sterline fal-
se.

Il maggiore delle S.S. era responsa-
bile anche del bordello di lusso chia-
mato “Salon Kitty”, riservato agli
ufficiali nazisti e a personalita di
spicco dei Paesi alleati, che spesso
venivano fotografate e registrate in
situazioni compromettenti, utiliz-
zabili alla bisogna contro di loro.
Abituali frequentatori della casa di
piacere erano Galeazzo Ciano, ge-
nero di Mussolini, e Hiroshi Oshi-
ma, Ambasciatore giapponese a
Berlino. Solo qualche anno piu tar-
di, dopo accurate ricerche, venne
finalmente trovato l'uomo giusto,
il capitano Bernhard Kriiger, da cui
appunto, come rimase tristemen-
te famosa, il nome in codice “Ope-
razione Bernhard”.

PARTE L’OPERAZIONE
BERNHARD

Trentottenne, ex falsario che pri-
ma di entrare nelle SS aveva avu-
to un passato tutt’altro che cristal-

lino, il “buon Bernhard” si mise su-
bito all’opera, incaricando diverse
cartiere di mette-
re a punto il diffi-
cile procedimento
di fabbricazione
di una carta fili-
granata identica
a quella utilizza-
ta per la stampa
delle Sterline.

11 suo lavoro poté
contare sui falli-
menti e successi-
vi trionfi di Nau-
jocks nei quasi 2
anni precedenti.
Quest’ultimo in-
fatti aveva preso
diverse bancono-
te autentiche da 5 Sterline, ta-
gliandole a striscioline ed invian-
dole a diverse universita tedesche
per le analisi scientifiche. Il risul-
tato fu deludente, le conclusioni non
coincidevano se non per un parti-
colare: erano composte di una fi-
bra a base di stracci di lino. Utiliz-
zando questo materiale, la carta
prodotta analizzata al microscopio
era identica a quella inglese, ma
sotto la lampada al quarzo aveva
un tono smorto ed opaco rispetto a
quello vivido e brillante dell’origi-
nale. Dopo numerose prove risulto
che il lino di fabbricazione tedesca
non era abbastanza puro, quindi ne
furono importate alcune tonnella-
te dalla Turchia. Utilizzando que-
sta ottima materia prima, la tinta
divenne quasi identica all’origina-
le, ma all’analisi con gli ultravio-
letti rifletteva tuttavia una lumi-
nosita bianca con sfumature color
lilla.

FINALMENTE L’INTUIZIONE
GIUSTA

Dopo numerosi tentativi, i nazisti
capirono che la carta originale era
prodotta da stracci usati e poi ripu-
liti. II lino venne quindi tagliato in
pezze, e lavato accuratamente. La
qualita perfetta di carta cosi indi-
viduata venne riprodotta nei pres-
si di Hannover. Le lastre tipografi-
che furono eseguite, sotto minaccia
di morte, da Gerhard Kreische, uno

Nella foto in alto Alfred Helmut
Naujocks, lideatore del Piano per
far cadere il Sistema Finanziario
Inglese nonché fedelissimo della
prima ora di Adolf Hitler.
Nell'immagine in basso Bernhard
Kriiger, colui che ha realizzato il
Piano che porta il suo nome:
“Operazione Bernhard”.

Il Fiihrer elaboro un
diabolico stratagemma
per tentare di piegare la
resistenza inglese
attraverso una vera e
propria guerra
monetaria.

ilCopernicano @



Stratagemmi
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maggiore Bernhard Kriiger.
Gia direttore di un laborato-
rio che contraffaceva passa-
porti, era in possesso delle
competenze che potevano es-
sere utilizzate per la produ-
zione su larga scala. Dopo
tanti sforzi una cartiera riu-
scl, infine, a realizzare un
buon quantitativo della pre-
ziosa carta filigranata e Ber-
nhard passo quindi alla fase

2, reperendo degli incisori
q per preparare i clichés.

CI PENSA HIMMLER!

Kriiger avrebbe potuto ser-
virsi degli esperti della Zec-
ca di Stato, ma lo ritenne
1 troppo rischioso, per la fitta
rete di spionaggio dei nemi-

Sopra la riproduzione di una

banconota da 50 Sterline falsificata

da diffondere sui mercati esterti,
sotto una banconota da 50
Pfenning con svastica nazista.

dei piu bravi incisori del suo tem-

po.

La realizzazione del disegno della

filigrana, che fu I'impresa piu dif-
ficile, dovette essere

ben studiata da un
gruppo di 20 ricer-
catori. I biglietti fu-
rono stampati in 2
passate, poiché i nu-
meri di serie erano
apposti nella secon-
da impressione.

Questa volta il risul-
tato fu quello deside-
rato! Nel marzo del
’41 le banconote fu-
rono inviate in Sviz-
zera, con una lette-
ra di accompagna-

Il fior fiore dei falsari
europei specialisti nella
contraffazione di
banconote di ogni tipo,
in maggioranza di
origine ebraica, venne
rinchiuso nei campi di
concentramento nazisti
con lo scopo di realizzare
perfette banconote false.

ilCopernicano

mento della Reich-
sbank, richiedendo un parere uffi-
ciale: I'Istituto Elvetico confermo la
loro genuinita al 100%. Per sicu-
rezza Naujocks ne invio un quanti-
tativo anche presso la Bank of En-
gland di Londra, che rispose che
quelle autentiche erano circa il 90%
del totale. Un successo certamente,
ma non la perfezione.

SU LARGA SCALA

Dopo questo periodo di preparazio-
ne, nell’agosto del 1942, il proget-
to riprese con ancora maggior vi-
gore, e venne affidato, appunto, al

ci. Meglio ricorrere a perso-
ne il cui silenzio poteva essere im-
posto con la forza. Si mise a rappor-
to dal proprio superiore, il gerarca
Himmler, I'uomo in grado di forni-
re la materia prima di qualita, in
abbondanza e a costo zero. Per un
lavoro di tale precisione servivano
capacita e talenti fuori dal comu-
ne, vennero pertanto intervistati
centinaia di candidati ma ne furo-
no selezionati solo 28. Erano tutti
rinchiusi nei campi di concentra-
mento nazisti, il fior fiore dei falsa-
ri europei, specialisti nella contraf-
fazione di banconote di ogni tipo.
1l gruppo iniziale, quasi interamen-
te di origine ebraica, venne siste-
mato nel lager di Orainienburg e
quindi spostato nel vicino campo
di Sachaenhausen, il 23 agosto del
1942. Dopo mesi di assiduo lavo-
ro, finalmente ad aprile del 43 ven-
ne prodotto il primo biglietto della
nuova serie, inserito in una maz-
zetta di banconote autentiche. Né
alcuni tra i maggiori esperti inter-
pellati, tantomeno il capitano del
campo, riuscirono ad individuarlo.

C’EANCHE IL DIPLOMA DI
LAUREA

La diffusione all’estero delle Sterli-
ne false fu preceduta dall’emissio-
ne di documenti realizzati con lo
stesso procedimento utilizzato per
le banconote. Constatato che il ne-
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mico non distingueva i documenti
falsi da quelli veri, si passo ad un
altro espediente pensato per esser
certi di non bruciare l'operazione
troppo in fretta.

Un banchiere colluso di buona re-
putazione invio un “pacchetto” di
Sterline false ad una grande banca
Svizzera, avvertendola che ne so-
spettava la contraffazione e chie-
dendone un controllo di garanzia.
La dichiarazione ufficiale di auten-
ticita rilasciata dalla banca Sviz-
zera, fu il “diploma di laurea” per
tutto il progetto. Trionfante, Krii-
ger si reco quella sera stessa a dar
la notizia ad Himmler, ricevendo
lordine di avviare la produzione di
200.000 biglietti al mese equiva-
lenti a 10 milioni di Pounds.

PERFETTE, IMPERFETTE O
DIFETTOSE

Da quel momento in poi milioni di
Sterline false furono riversate sul
mercato internazionale, divise in
tre categorie. Quelle perfette, smer-
ciate in Paesi neutrali, soprattutto
Svizzera e Spagna, quelle con lievi
imperfezioni, utilizzate per compra-
re materiale nei Paesi occupati o
per pagare informatori stranieri,
le piu difettose, ma comunque ac-
cettabili, accatastate in un magaz-
zino in attesa di essere lanciate in
milioni di esemplari sui cieli ingle-
si. I “biglietti” vennero utilizzati
dai servizi segreti nazisti, tra I’al-
tro, sia per pagare la famosa spia
Cicero, sia per liberare Benito Mus-
solini a Campo Imperatore.
L’Operazione Bernhard procedeva
cosl bene che Himmler ordino di
passare alla produzione anche di
Dollari americani. Sfortunatamen-
te per lui, non altrettanto bene sta-
va andando la guerra, per cui Krii-
ger, nel frattempo promosso Mag-
giore, dovette trasferire il suo staff
sulle Alpi austriache, ed il magaz-
zino nel Castello di Labers, presso
Merano, localita difficilmente rag-
giungibili dai bombardieri nemici.

VERSO LA FINE DELLA
GUERRA

Alle volte anche i piu raffinati di-
segni criminosi vengono vanificati

da fattori non previsti, in questo
caso da una serie di insuccessi mi-
litari tedeschi. Travolto dagli e-
venti lo stesso Kriiger, il 2 maggio
1945, dopo aver ordinato di distrug-
gere i macchinari e bruciare alla
bell’e meglio milioni di Sterline in
deposito, scappo in auto verso la
Svizzera, dopo aver caricato la sua
bella amante ed alcune valige pie-
ne di soldi veri. Verra intercettato,
ma se la cavera con soli tre anni di
reclusione nelle carceri britanni-
che: fu assolto grazie all’Accordo di
Norimberga che elimino i gerarchi,
chiudendo entrambi gli occhi sulle
seconde e terze linee.

II 6 maggio 1945 soldati america-
ni arrivando in Germania, salva-
rono dall’esecuzione i falsari ebrei,
e segnalarono le prove della con-
traffazione alla Banca d’In-
ghilterra, i cui ispettori,
inviati sul posto, ammise-
ro di non riuscire a distin-
guere le banconote false da
quelle vere... Malgrado il
tentativo dei servizi ingle-
si di segretare la cosa, lo
scandalo venne a galla, co-
stringendo la Banca d’In-
ghilterra a ritirare tutto il
circolante e sostituirlo con
banconote nuove di zecca.

INCREDIBILE MA
VERO
Ma dove finirono tutte le
Sterline contraffatte appe-
na dopo la sconfitta dei Na-
zisti? I numeri non torna-
vano. A quanto pare il gros-
so dalla produzione di Ca-
stel Labers fu imballata in
casse metalliche poi getta-
te in un lago presso Inn-
sbruck, da dove riemerse-
ro in parte anni dopo per la
corrosione dell’acqua.
Vi avevo avvertito che que-
sta storia sembrava incre-
dibile ma € assolutamente
vera, eppure noi oggi ci stu-
piamo quando sale lo spread o un
titolo viene messo sotto pressione
dalla cosiddetta speculazione finan-
ziaria...

Alex Ricchebuono

Anche i piu raffinati
disegni criminosi
vengono vanificati da
Sfattori imprevisti, come
una serie di insuccessi
militari tedeschi.
Travolto dagli eventi
Kriiger, il 2 maggio 1945,
dopo aver ordinato di
distruggere i macchinari
e bruciare milioni di
Sterline in deposito,
scappo in auto verso la
Svizzera ma fu
intercettato... se la
cavera con soli tre anni
di reclusione nelle
carceri britanniche.

Nella foto Adolf Bruger, uno dei
falsari ebrei scampati
all’Olocausto.

ilCopernicano @



Old Mutual Wealth

Le linee a volatilita
massima: come costruire

il portafog

lio di

investimento

Volatilita ¢ la parola
chiave che sta
contraddistinguendo
questo particolare
momento di mercato.
Gli investitori sempre
pit accorti ed informati
sono alla ricerca di una
maggiore tutela e
Slessibilita nella gestione
del proprio portafoglio.

ilCopernicano

Proprio in quest’ottica Old Mutual
Wealth, sempre attenta alle esigen-
ze del mercato e dei clienti, ha in-
trodotto un’importante novita: le
Linee gestite a volatilita massima.
Scopriamo nel dettaglio tutte le
loro peculiarita. Il consulente ha
due modalita per costruire il por-
tafoglio di investimento: scegliere,
assieme all'investitore, gli asset che
meglio rispondono alle sue esigen-
ze oppure affidare a noi la selezione
dei fondi che meglio rappresenta-
no la sua idea di investimento.

LE QUATTRO LINEE

La selezione dei fondi che compon-
gono le diverse Linee a
volatilita massima av-
viene in base a un’ana-
lisi della loro volatili-
ta e non al profilo di ri-
schio dichiarato. Cio
permette alla Compa-
gnia di individuare i
diversi asset senza un
limite predefinito di in-
vestimento nelle diffe-
renti categorie, non do-
ver seguire un bench-
mark di riferimento, in-
vestire in tutte le aree
geografiche e in OICR
con valuta di denomi-
nazione anche diversa
dall’euro.

Le Linee sottoscrivibili sono quat-
tro: Max Vol 5, Max Vol 10, Max
Vol 15 e Max Vol 25. La Max Vol 5 ¢
la piu prudente ed indicata per un

profilo di rischio moderato, inve-
stendo principalmente in ambito
obbligazionario. Le altre invece, di
matrice piu aggressiva, sono rivol-
te ad investitori evoluti e maggior-
mente propensi al rischio.

Oltre alla tipologia, altra caratte-
ristica fondamentale delle Linee ¢
certamente il range di volatilita che
le contraddistingue. Ogni Linea in-
fatti presenta un livello minimo e
massimo di volatilita che i diversi
asset che la compongono devono
soddisfare. La Max Vol 5 € caratte-
rizzata dall’intervallo 0%-5%, la
Max Vol 10 va dal 4% al 10%, la
Max Vol 15 dall’8% al 15% ed infi-
ne la Max Vol 25 da un minimo del
15% a un massimo del 25%. In que-
sto particolare momento di merca-
to le asset allocation delle Linee si
compongono di almeno dieci fondi
con un peso massimo percentuale
per singolo fondo pari al 10%.

TUTELA DEL PORTAFOGLIO
Ma qual e il vantaggio di scegliere
le Linee a volatilita massima? Cer-
tamente la diversificazione. Diver-
sificazione come tutela del portafo-
glio in un momento di mercato par-
ticolarmente volatile, scegliendo
una o piu Linee in base alle esigen-
ze del Cliente, e diversificazione
come opportunita, mixando le Li-
nee con uno o piu fondi sfruttando
le fluttuazioni del mercato.

Il nostro ventaglio di offerta e ar-
ricchito da alcuni servizi opzionali
volti a tutelare il portafoglio come
il Programma di Ribilanciamento
Automatico, il Programma Perio-
dico di investimento e il Programma
Fund Monitor oltre agli strumenti
informatici che semplificano I'ope-
rativita, per il Cliente e il Promoto-
re, e le aree web a loro dedicate. ##
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Kyrgyzstan, che ci vai

In Kirghisia (questo é il nome

italianizzato) posso fare trekking

a quote cosi alte da mancarmi il

a fare?

Sfiato di fronte a vette di settemila metri, posso aiutare i pastori a mungere le
cavalle, posso dormire nelle tende dei nomadi sulle rive di un lago a tremila metri di

quota mentre cavalli
selvatici brucano
Uerba liberi da
qualsiasi padrone...

INFORMAZIONI UTILI

A coloro che intendano dedicarsi
all’alpinismo e/o al trekking nelle
regioni del Sudest del Paese, si
consiglia di prestare attenzione,
in quanto tra maggio ed agosto,
potrebbero verificarsi valanghe e
frane dovute allo scioglimento dei
ghiacciai.

Al connazionali che intendano
recarsi in Kyrgyzstan si consiglia
di contattare, prima del viaggio,
UAmbasciata d’Italia ad Astana
(in Kazakhstan), attenendosi
scrupolosamente ai suggerimenti
ricevuti.

Si consiglia inoltre di registrare i
dati relativi al viaggio sul sito
www.dovestamonelmondo.it.

&

Viaggiare Sicuri

informatevi

ilCopernicano

Bishkek ¢ 1a capitale del Kyrgyz-
stan ed il suo nome significa zango-
la, a testimoniare quanto i Kirghi-
si siano legati alle tradizioni della
pastorizia. Essi, infatti, sono sem-
pre stati nomadi: pastori legati alla
transumanza, che in estate accom-
pagnavano le greggi di pecore e
mucche nei pascoli di alta monta-
gna, detti jailoo, vivendo nelle loro
grandi tende smontabili, il cui “tet-
to”, il tunduk, compare anche sulla
bandiera nazionale; per poi ritor-
nare a valle prima delle nevicate
invernali. Fu solo con l'arrivo dei
Bolscevichi che i Kirghisi furono co-
stretti a diventare stanziali e ad an-
dare a vivere nelle citta coloniali
dalle tipiche casette di legno fonda-
te dai primi coloni russi.

QUESTIONE DI GUSTI

E proprio con la zangola che si pre-
para il kymys, la bevanda tipica di
queste zone: si munge una cavalla
(meglio ancora una giumenta), poi
si mette il latte a macerare al sole
per diversi giorni, finché non fer-
menta come si deve. Poi si travasa
in sacche di pelle che vengono ap-
pese alla tenda che fa da casa, sem-
pre sul lato esposto al sole, ed ¢ tra-
dizione che i visitatori che passano
di 1i, la agitino prima di entrare in
modo che non si formi il burro.
Quando ¢ pronto, il kymys diventa
una specie di latte leggermente al-
colico e dal sapore acidissimo. Ep-
pure le gente qui ne va matta!

VITA DA CITTA
Come tutte le citta dell’ex Unione

Sovietica, anche Bishkek € piena di
verde: € impossibile camminare pit
di dieci minuti senza imbattersi in
un parco alberato, con fontane, via-
letti, panchine, statue dedicate a
qualche scrittore o letterato famo-
so. Nei mesi piu caldi i parchi sono
pieni di famiglie alla ricerca di un
po’ di ombra, di bambini che corro-
no sotto lo sguardo vigile di mam-
me operose, di anziani che fanno
confronti tra il presente ed il passa-
to... una citta tranquilla e ospitale
Bishkek, almeno finché non cala la
notte, quando andare in giro & un
po’ pericoloso perché ci sono molti
ubriachi molesti.

VITA FUORI CITTA

Kochkor € un piccolo villaggio del
Kyrgyzstan centrale usato dagli e-
scursionisti come base per esplora-
re le montagne circostanti. Nelle
sue strade si possono incontrare
uomini con il kolpak, il caratteri-
stico copricapo bianco, stretto e al-
tissimo, portato con fierezza da chi
non dimentica le proprie origini.
Dove si “alloggia”? Nella yurta, la
tipica abitazione kirghisa, forma-
ta da un’impalcatura di legno, pie-
ghevole, ricoperta da candidi tap-
peti di feltro e chiusa in alto dal tun-
duk, una specie di ruota rappresen-
tata anche sulla bandiera naziona-
le. Nella yurta si vive, si cucina, si
mangia, si chiacchiera, si dorme...
E incredibile come tutto cid possa
avvenire con semplicita in uno spa-
zio tanto limitato. La prosperita di
una famiglia si deduce dalle deco-
razioni: piu questa ¢ addobbata e



colorata, piu la famiglia che ci vive
e ricca.

OSPITALITA: MAI DIRENO

In Kyrgyzstan l'ospitalita e sacra.
Capita spesso, camminando per la
strada, di incontrare persone che
ti sorridono, ti tendono la mano e ti
chiedono “come va?”, oppure ci si
puo imbattere in vere e proprie sale
per banchetti, con tavolate imban-
dite di ogni ben di Dio, dove i vian-
danti vengono invitati ad entrare
e a rifocillarsi. Nessuno lo fa per
soldi, anzi: offrire del denaro in que-
ste situazioni ¢ un’offesa grave,
perché & come dire: “Il tuo cibo fa-
ceva schifo; prendi questi soldi e
comprati qualcosa di buono”. Que-
sti banchetti sono organizzati per
puro spirito di ospitalita: i Kirghi-
si, popolo per tradizione nomade e
quindi sempre in movimento, sono
abituati a chiedere e a dare ospita-
lita a chiunque, senza aspettarsi in
cambio nient’altro che un sorriso.
Tutto cio puo sembrare molto bello
a noi che siamo abituati a dover
pagare anche l’aria che respiriamo,
ma come per ogni cosa c¢’¢ un rove-
scio della medaglia: I'ospitalita non
si puo rifiutare. Respingere un in-
vito rappresenta per un kirghiso il
peggior insulto possibile e potrebbe
reagire in malo modo. Meglio quin-
di accettare gli inviti.

TRA MISTICISMO E STORIA
Questi banchetti pubblici vengono
organizzati spesso nelle vicinanze
di monumenti importanti, o di siti
di pellegrinaggio, luoghi in cui pas-
sa moltissima gente. Per esempio
se ne trova uno presso il caravan-
seraj di Tash Rabat, un luogo sper-
duto tra le montagne ma dotato di
un fascino indefinibile.

Un caravanserraglio € una specie
di albergo medioevale, un luogo in
cui le carovane di principi, di mer-
canti, o anche di semplici pellegri-
ni sostavano lungo i loro infiniti
andirivieni lungo la Via della Seta,
trovando ristoro e riparo dalle in-
temperie. Quello di Tash Rabat &
uno dei meglio conservati, tanto
che non dimostra i mille anni di
storia di cui € stato spettatore.

Tash Rabat € un luo-
go magico, impregna-
to di misticismo. A
prima vista non sem-
bra niente di speciale,
solo quattro mura e
un tetto a forma di cu-
pola. Ma basta percor-
rere pochi passi tra i
suoi freddi corridoi
che subito la mente ri-
evoca immagini del
passato, quando lun-
ghissime carovane di
mercanti cinesi si fer-
mavano qui per ripa-
rarsi dalle piogge e dai
predoni, lungo la strada verso la
Battriana, la Sogdiana, la Transo-
xiana: nomi di antichi regni che
oggi esistono solo sui libri di storia.
Dopo viaggi che duravano settima-
ne, gli emissari del Celeste Impero
sostavano qui, a Tash Rabat, per
riposarsi, comprare cibo dai noma-
di del posto, pregare (il caravanser-
raglio comprende anche una mo-
schea) e incontrare i viandanti che
andavano nell’altra direzione: il
grande prato di fronte al sito si tra-
sformava allora in un enorme mer-
cato, dove Cinesi, Arabi, Uyguri,
Kirghisi, Turcomanni, Mongoli,
Persiani, si incontravano in un ca-
leidoscopio di costumi, di lingue, di
religioni, di usanze, comprando e
vendendo di tutto... per poi
spesso fare direttamente ri-
torno a casa, senza bisogno di
proseguire oltre.

PER I TURISTI PIU
TRADIZIONALI

Di tutto il mondo, il Kyrgyz-
stan ¢ il paese in assoluto piu
lontano dal mare. Questa lon-
tananza pero non si fa senti-
re grazie alla presenza del lago
Issyk-Kol, uno dei piu grandi
dell’Asia. Si trova a duemila
metri di quota, ma le sue ac-
que sono calde, e in estate
sulle spiagge € possibile pren-
dere il sole. Per questo negli ultimi
anni sulle sue rive sono sorti molti
resort turistici, che tra luglio e ago-
sto vengono presi d’assalto da fa-
coltosi turisti russi e kazaki che qui

Tradizioni autentiche

Nelle foto a pag. 29: in alto una
tipica yurta, sotto due cartoline

che “tmmortalano” la natura
incontaminata del Kyrgyzstan.

ilCopernicano



Tradizioni autentiche

Nella foto in alto uno scorcio del
lago Issyk-Kol, un lago ad alta
quota (2.000 metri!) dalle acque
calde dove in estate si puo
prendere il sole e fare un bagno
rigenerante: non ghiaccia
nemmeno in inverno ed e grande
18 volte 1l lago di Garda.

La falconeria é molto
diffusa in Kyrgyzstan e i
cacciatori con Uaquila
sono persone molto
rispettate, perché
portano avanti una
tradizione nomade
vecchia di secoli, che
riescono ancora a
trasmettere ai figli. Un
cacciatore non uccide
mai piu prede di quelle
necessarie a sfamare la
sua famiglia, né cerca di
trarne un profitto
economico. Anche
Uaquila é trattata bene, e
dopo un anno o due viene
lasciata libera di tornare
sulle montagne.

ilCopernicano

trovano un ideale ambiente vacan-
ziero, con spiagge attrezzate, locali

all’aperto, discoteche in stile rivie-
ra romagnola e un’acqua cristalli-
na. Grande diciotto volte il lago di
Garda, questo bacino mitiga molto
il clima della regione: non per nien-
te il suo nome significa “lago cal-
do”, poiché non ghiaccia nemme-
no in inverno.

A pochi chilometri dal lago c’e Al-
tyn Arashan, una ridente localita
di montagna situata a duemilacin-
quecento metri e famosa per le sue
vasche termali: pozze di acqua cal-
da che sgorga direttamente dal ter-
reno dove molti turisti si recano a
fare un rilassante bagno. E quanto
di pit simile ad una sauna finlan-
dese si possa trovare da queste par-
ti, e in certi giorni bisogna fare la
fila per poter godere di queste va-
sche all’aperto in cui 'acqua supe-
ra i trenta gradi.

MANAS, ’EROE NAZIONALE
Talas, citta del Kyrgyzstan occi-
dentale, separata dalla capitale Bi-
shkek da una strada “infinita” che
attraversa due passi a oltre tremi-
la metri, ¢ la citta in cui e sepolto
Manas, I’eroe nazionale kirghiso. Si
tratta di una figura mitica, vissu-
ta forse nel decimo o undicesimo se-
colo, che avrebbe condotto il suo po-
polo attraverso steppe e deserti asia-
tici fino ad occupare la loro terra

attuale. Mitico condottiero, ritrat-
to sempre a cavallo, le cui statue
campeggiano nelle piazze di
ogni citta, rappresenta un’i-
dea di nazione piu che una
persona reale.

Qui a Talas l'eroe € venerato
come un Dio, perché qui si
troverebbe la sua tomba, in-
torno alla quale é stato co-
struito un complesso forma-
to da un museo, uno stadio,
svariate statue e tombe dei
suoi fedeli, un cimitero tra-
dizionale. E anche se il tutto
assomiglia piu ad un parco
giochi che ad un luogo di cul-
to, ogni giorno arrivano mi-
gliaia e migliaia di pellegri-
ni per venerare questa figu-
ra leggendaria. Nel museo ¢
custodita una copia del libro
che racconta tutta la storia
di Manas, un’epopea dell’eroe e dei
suoi figli: pare che sia il libro piu
lungo del mondo, pari all'Iliade e
all’Odissea messe insieme e molti-
plicate per venti (ne esiste anche
un’edizione italiana).

CANTORI DI OGGI E DI IERI
La storia di Manas viene racconta-
ta dai manasci, cantori che si muo-
vono di villaggio in villaggio im-
bastendo dei veri e propri spettaco-
li teatrali in cui le imprese del con-
dottiero vengono narrate in modo
molto spettacolare. I manasci piu
famosi, come Togolok Moldo e Sa-
gimbai Orozbakov, sono dei veri e
propri VIP, conosciuti e rispettati
in tutto il paese, e le loro fotografie
autografate risaltano in ogni ango-
lo dei teatri. Ogni loro spettacolo e
un vero e proprio evento nazionale
e raduna migliaia di spettatori, an-
che se forse oggi questi personaggi
vivono piu di fama riflessa che non
di vera bravura, aiutati come sono
da un esercito di figuranti e di voci
fuori campo. Un tempo, infatti, il
vero manasci interpretava da solo
tutti i personaggi, tanto che i suoi
racconti potevano durare molti gior-

ni. #%

Massimiliano Gallina
(estratto da “Diario di viaggio”,
wwuw.viaggiareliberi.it)



In libreria

I bravi e 1 buoni

La medicina clinica, basata sul rapporto individuale medico-paziente é in crisi: é
schiacciata fra la biomedicina (che si occupa di parti della persona: organi, cellule,
molecole) e la sanita (che si occupa di popolazioni nelle quali le persone sono unita

Non sono soltanto i pazienti, il
pubblico generico o i giornalisti a
constatarlo ed affermarlo, ma an-
che chi ci lavora all’interno. E non
uno qualsiasi. Nello specifico, Lui-
gi Tesio, un medico che nella sua
carriera ha “attraversato” tutte le
tappe della professione: medico mu-
tualista in un centro rurale, spe-
cialista in medicina fisica e riabili-
tativa, nonché ricercatore, fino a
diventare professore ordinario di
Medicina fisica e riabilitativa al-
I'Universita di Milano. E nel con-
tempo, 'impegno costante per fare
progredire una disciplina che fino
a poco tempo fa era considerata alla
stregua di una Cenerentola della
medicina, impegno che Luigi Tesio
ha espresso nel suo recente volume
“I bravi e i buoni. Perché la medici-
na clinica puod essere una scienza”.

PERCHE CRISI?

“I segnali di crisi, anzi di vero e pro-
prio declino — afferma Tesio — sono
molti: in tema di assistenza, ’au-
mento della medicina difensiva, il
lievitare delle prestazioni diagno-
stiche e di ricovero con tentativi
legislativi di arginare la “inappro-
priatezza” non solo farmacologica
ma anche dei ricoveri; in tema di
ricerca, I'incontrollato aumento di
pubblicazioni che nessuno legge, il
lievitare delle frodi scientifiche; in
tema formativo, il dibattito anco-
ra in parte sotterraneo, ma aspro,
fra sindacati medici e universita
in tema di rapporti fra personale
ospedaliero ed universitario negli
“ospedali di insegnamento”; in
tema professionale, la crescente
frustrazione dei medici, che lamen-
tano oppressione burocratica e de-

responsabilizzazione da “dittatura”
delle linee guida”.

LA CAUSA COMUNE

Luigi Tesio ha dovuto scavare mol-
to in profondita, nella storia dell’Oc-
cidente e nella sua personale storia
umana e professionale, per trovare
un denominatore comune. Alla fine
lo ha trovato nella deriva del para-
digma scientifico dominante il quale
fa della ricerca di cause “ultime” al
di “sotto” dei fenomeni unitari, e
nella ricerca di leggi generali che
travalicano I'individuo, la cifra del-
la “vera” scienza. L’inevitabile co-
rollario medico & una concezione
che tende a dissolvere la medicina
clinica nella biologia delle parti ap-
plicata all'uomo oppure nell’insie-
me di procedure organizzative ap-
plicabili a popolazioni. Il clinico
perde prestigio, il paziente perde il
curante. L'interazione individuale
medico-paziente, 'imprevedibilita
del suo esito, l'irriducibilita del sin-
golo paziente a standard e “medie”,
sembra dover precludere una digni-
ta propriamente scientifica all’at-
to medico. “Questo diviene gesto
tecnico-applicativo, magari artisti-
co o frutto di “occhio” e fiuto genia-
li, magari “piu-che-scienza”, ma
pur sempre non-scienza e quindi de-
stinato al declino”.

LA PROPOSTA
“Per raddrizzare la rotta — conclude
il prof. Tesio — servono medici bra-
vi e non soltanto buoni. 11 libro sug-
gerisce diverse strategie che pro-
mettono ricadute positive sulla ri-
cerca, sull’assistenza e sulla forma-
zione dei futuri medici”. #%

L.R.

anonime).

Luigi Tesio

1 bravi e 7 buoni

PERCHE LA MEDICINA CLINICA

i'nh-rmamuﬁnl’m

La copertina del libro “I bravi e 1
buoni. Perché la medicina clinica
puo essere una scienza” scritto da
Luigi Tesio (Il Pensiero Scientifico
Editore, collana Prospettive, 2015).

TESIO: “Negli ospedali e nel
territorio la figura del
medico va rivalutata, e non
soppiantata da altre
professioni sanitarie: ma
certamente va differenziata
Jra figure formate per
“prendersi cura” della
persona finalizzando a
questo scopo il lavoro di
un’intera équipe, e
specialisti formati per
essere “ultra-settoriali”,
indispensabili solisti ma non
direttori d’orchestra”.

ilCopernicano @



Timeo Neutral Sicav

‘atalizzatori della
crescita econom,
uesta volta e diverso?

ica:

Il 2016 ¢ stato un anno di difficile lettura, sia dal punto di vista economico che
politico. I tassi di interesse negativi, la continua espansione monetaria, la Brexit e
infine Uelezione di Trump hanno reso complessa Uanalisi dello scenario

macroeconomico.

Andrea Mognon

“Head of Asset Management”
di Banca Zarattini & Co. SA.

“Le banche centrali
hanno cessato di guidare
la crescita economica e
questo ruolo inizia ad
essere reclamato dalla
politica”.

@ ilCopernicano

Gii ultimi mesi dello scorso anno
in particolare hanno mostrato co-
me i catalizzatori dei flussi siano
cambiati. Le banche centrali han-
no cessato di guidare la crescita eco-
nomica e questo ruolo inizia ad es-
sere reclamato dalla politica. Che
questo sia necessario ¢ in parte ov-
vio, che possa essere positivo o ne-
gativo lo si vedra dai risultati. I1
nostro compito e rendersi conto di
questo cambiamento e agire di con-
seguenza.

POSSIBILI CAMBIAMENTI
IMPORTANTI

Le elezioni americane possono rap-
presentare un punto di svolta nel
panorama globale se si manterran-
no vere tre istanze che hanno gui-
dato i flussi degli investitori fin da
inizio novembre.

La prima e proprio la capacita del-
la politica di tornare a stabilire, nel
bene e nel male, il passo della glo-
balizzazione e dello sviluppo econo-
mico. Il metodo € un po’ antiquato:
stimolo fiscale, protezionismo, na-
zionalismo; ma € un segnale chia-
ro della fine dell’armonia tra poli-
tica economica e politica fiscale.
In secondo luogo deve materializ-
zarsi lo stimolo fiscale che in molti
hanno atteso nell’'ultimo anno, an-
che se in una situazione atipica,
con gli Stati Uniti gia fortemente
indebitati e dati macroeconomici

che comunque escludono per il mo-
mento uno scenario recessivo.

In ultimo, se sommiamo allo stimo-
lo fiscale anche una politica prote-
zionista, la deregolamentazione del
sistema finanziario e la bassa di-
soccupazione, ci possiamo aspetta-
re una forte ripresa dell’inflazione.

OUTLOOK SUI TASSI
Vale la pena notare che queste tre
forze, ossia decisionismo politico,
espansione fiscale e inflazione, sono
negative per il tasso fisso, in parti-
colare se i tassi sono bassi e la dura-
tion elevata. La volatilita che c’e
stata in questi mesi nel mercato ob-
bligazionario, soprattutto governa-
tivo o in generale di alta qualita,
ne ¢ I'esempio.
Del resto se pensiamo al famoso
tapering del 2013, il solo parlare di
un rialzo dei tassi fu sufficiente a
rialzare i tassi decennali america-
ni di un punto e mezzo. Se si realiz-
zano le tre istanze descritte 'out-
look sui tassi e altrettanto negati-
vo.
Con un importante caveat: politi-
ca, stimolo fiscale e inflazione pos-
sono essere fortemente destabiliz-
zanti se non gestiti correttamente.
Con questa incertezza a certi livel-
li di rendimento vedremo i tassi go-
vernativi tornare ad essere appe-
tibili. #%

Andrea Mognon
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Scenari passati e futuri

Artico: un protagonista
di cambiamenti climatici

CNR, OGS e INGYV protagonisti nella ricerca di frontiera in Artico con il progetto
ARCA, finalizzato a comprendere meglio il sistema climatico e i suoi cambiamenti
tnvestigando gli eventi estremi del passato e i processi che li hanno generati.

ilCopernicano

Risale a circa 14mila anni fa I'ul-
tima grande fusione della calotta
glaciale artica che ha causato I'im-
missione negli oceani di grandi vo-
lumi di acque fredde e dolci, alte-
rando la circolazione oceanica e in-
nescando uno sconvolgimento cli-
matico ed ambientale fino alle zone
tropicali. La conferma arriva dal-
le ricerche nell’ambito del progetto
ARCA (ARctic: present Climatic chan-
ge and pAst extreme events), i cui
risultati sono stati recentemente
presentati presso la sede del Mini-
stero degli Affari Esteri e della Coo-
perazione Internazionale a Roma.
Il progetto, finanziato dal Ministe-
ro dell’Istruzione, Universita e Ri-
cerca (MIUR), ha visto impegnati
il Consiglio Nazionale delle Ricer-
che (CNR), in qualita di coordina-
tore, I'Istituto Nazionale di Oceano-
grafia e di Geofisica Sperimentale
(OGS) e I'Istituto Nazionale di Geo-
fisica e Vulcanologia (INGV) con
T'obbiettivo di comprendere meglio
i meccanismi che regolano la fusio-
ne della calotta polare artica ed il
flusso di acqua di fusione glaciale
negli oceani, quali importanti fat-
tori capaci di forzare i cambiamen-
ti climatici.

CHISONOIPROTAGONISTI

Il CNR ¢ un Ente di ricerca, con la
missione di realizzare progetti di
ricerca, promuovere l'innovazione
e la competitivita del sistema indu-
striale nazionale, 'internazionaliz-
zazione del sistema di ricerca nazio-
nale, e di fornire tecnologie e solu-

zioni ai bisogni emergenti nel setto-
re pubblico e privato.

L’OGS utilizza le proprie competen-
ze nel campo delle Scienze della Ter-
ra, del Mare e delle aree polari per
contribuire non solo all’'aumento ed
alla diffusione della conoscenza ma
anche alla risoluzione pratica di pro-
blematiche ambientali, economi-
che e sociali. Avvalendosi della pro-
pria nave di ricerca OGS-Explora e
di altre infrastrutture strategiche
e di eccellenza, OGS opera per sal-
vaguardare e valorizzare le risorse
naturali e Pambiente, per valutare
e prevenire i rischi geologici, am-
bientali e climatici, per diffon-
dere la cultura scientifica.
Costituito nel 1999 'INGV & nato
con l'obiettivo di raccogliere in un
unico polo le principali realta scien-
tifiche nazionali nei settori della
geofisica e della vulcanologia ed ¢
attualmente la piu grande istitu-
zione europea nel campo della geo-
fisica e vulcanologia e una delle piu
grandi nel mondo.

LA SCOPERTA

“A partire da 2omila anni fa, du-
rante I'ultima deglaciazione, i cam-
biamenti nella circolazione oceani-
ca — spiegano Michele Rebesco e
Renata G. Lucchi dell’OGS — hanno
causato fasi di raffreddamento del
nord Europa. Fino ad allora la ca-
lotta glaciale occupava tutto il Mare
del Nord e si estendeva fino all'Eu-
ropa settentrionale. Sciogliendosi
ha alterato I'equilibrio ambientale
dando origine a periodi particolar-
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mente freddi. Le acque di fusione
glaciale hanno causato anche il tra-
sferimento di grandi quantita di
sedimenti e repentini innalzamen-
ti del livello globale degli oceani,
come I'imponente evento avvenu-
to 14mila anni fa, in occasione del
quale nelle aree tropicali le scoglie-
re coralline hanno registrato un au-
mento di circa 20 metri del livello
del mare nell’arco di soli 340 anni”.
“Per la prima volta abbiamo trova-
to I'evidenza di quel catastrofico e-
vento nei registri geologici delle a-
ree polari”, concludono Rebesco e
Lucchi che hanno coordinato le at-
tivita del progetto rivolte a ricostru-
ire con accuratezza gli eventi estre-
mi di scioglimento dei ghiacciai ar-
tici attraverso indagini oceanogra-
fiche, geofisiche e geologiche a bor-
do della nave OGS-Explora e altre
navi di ricerca straniere.

ANALISI ECOMPETENZE
INTEGRATE

“I meccanismi che regolano la fu-
sione della calotta polare artica e il
flusso di acqua di fusione glaciale
negli oceani sono molto complessi e
la loro comprensione richiede I'in-
tegrazione di competenze multidi-
sciplinari”, illustra Stefano Aliani,
oceanografo dell’Istituto di scienze
marine del CNR che ha coordinato
I'integrazione delle attivita porta-
te avanti dai diversi gruppi di ri-
cerca, e aggiunge: “Il confronto tra

i risultati ottenuti attraverso le os-
servazioni del presente e quanto ri-
costruito per il passato, permette di
verificare i punti di forza e quelli di
criticita dei modelli sviluppati”.

“L’interazione tra gli oceani e i gran-
di ghiacciai di sbocco nelle regioni
polari — sottolinea Stefania Danesi,
geofisica del'INGV — contribuisce
al bilancio globale del livello mari-
no. Attraverso lo studio dei dati si-
smici raccolti dalla rete sismica re-
gionale GLISN (Greenland Ice Sheet
Monitoring Network) & possibile os-
servare eventi di distacco di gran-
di iceberg e, con 'analisi congiun-
ta di immagini satellitari, & possi-
bile stimare le variazioni spaziali e
temporali del volume di perdita di
ghiaccio dai maggiori fronti attivi”.

IPOTESI REMOTA?
L’Artico si sta riscaldando piu rapi-
damente di qualsiasi altro luogo
sulla Terra, e questo si traduce in
un altrettanto rapido cambiamen-
to ambientale.
Negli ultimi anni, in particolare,
appare evidente un’accelerazione
dei cambiamenti, al punto che la
possibilita che si ripetano eventi e-
stremi non ¢ piu un’ipotesi remo-
ta. La piena comprensione del siste-
ma climatico e delle forzanti che lo
guidano ¢ condizione essenziale per
poter prevedere realistici scenari a
breve-medio termine. 4

P.G.

Nelle foto a pag. 34 e 35, 1l
ghiacciaio del Tempelfjorden
(arcipelago delle Svalbard nel mare
Glaciale Artico) scattate a bordo
della nave di ricerca OGS-Explora
[credits: Michele Rebesco, OGS].

ilCopernicano @



Eroi moderni

Le virtu dimenticate

1 su

ererol

Se i personaggi del passato ispiravano comportamenti positivi e di solidarieta, quelli
odierni basano spesso la propria vita su vendetta ed interesse personale.

Secondo uno studio della
dottoressa Sharon Lamb,
docente di Salute
mentale all’Universita
del Massachusetts (USA),
gli eroi moderni sono
quasi privi di molte virtu
che caratterizzavano
personaggi come
Superman: oggi, infatti,
sono troppo cattivi,
avidi, violenti ed egoisti,
trasmettendo cosi un
messaggio sbagliato ai
giovani. E proprio cosi?

ilCopernicano

Ogni periodo storico
ha avuto i suoi supe-
reroi, sui quali i giova-
ni hanno “forgiato” la
propria personalita, i-
spirandosi alle loro vir-
tu ed assumendone i
modelli di comporta-
mento. Ma, di epoca in
epoca, cio che ha sem-
pre “contraddistinto”
un eroe, € stata la sua
indiscutibile integri-
ta: fisica, psicologica e
morale. Nell’antichi-
ta, ad esempio, gli eroi
erano coloro che posse-
devano doti fuori dal
comune, accompagna-
te dall’ambizioso desi-
derio di compiere im-
prese straordinarie che
venissero ricordate eternamente e
li elevassero al livello delle divini-
ta. Grandi guerrieri disposti a mo-
rire con coraggio per far trionfare
il bene.

MODELLICHE MUTANO

Quali sono, invece, oggi le caratte-
ristiche necessarie per rendere un
uomo degno del titolo di “eroe”? Pro-
babilmente bambini ed appassiona-
ti del genere, penserebbero subito
ai famosi supereroi dei fumetti, ma
sicuramente non quelli attuali. In-
fatti, gia nel 2010, da uno studio
della dottoressa Sharon Lamb, do-
cente di Salute mentale all’'Univer-
sita del Massachusetts (USA), sul-
Iimpatto degli eroi moderni sugli
adolescenti maschi, € emerso che

questi sono troppo cattivi. Sembra
proprio che i super protagonisti di
oggi siano avidi, violenti ed egoisti,
trasmettendo cosi un messaggio
sbagliato ai giovani.

Molti degli eroi odierni sono lontani
mille miglia dai loro antenati che
tra l'altro, nelle loro mirabolanti av-
venture, spargevano decisamente
meno sangue e non erano di certo
cosi maneschi ed aggressivi. Modelli
come questi sono ormai sempre pit
rari, pensionati e con loro tutti quei
sani valori che dovrebbero fare da
biglietto da visita ad ogni paladino
del bene.

SUPERMAN

Tale studio, che ha coinvolto 674
bambini e ragazzi trai 4 e i 18 anni,
non ha solamente preso in analisi i
personaggi piu seguiti dai giovani
maschietti, ma ha anche coinvolto
i media, i manager del settore vi-
deo-ludico e persino gli impiegati dei
centri commerciali. Ed i risultati
di questa interessante ricerca han-
no proprio evidenziato che gli eroi
moderni sono quasi privi di molte
delle virtu che caratterizzavano in-
vece personaggi come Superman.
Nato nel 1938 dalla creativita di
Jerry Siegel e Joe Shuster, & sem-
pre stato un eroe dal lato “umano”,
non solo perché con il nome di Clark
Kent svolgeva un lavoro normale
da giornalista, ma perché credeva
nella giustizia sociale e nel bene;
ideali che lo accompagnavano nel
mettersi al servizio dell'umanita.
Se poi c’era qualche superpotere ad
aiutarlo, tanto meglio.



Eroi moderni

E proprio il fatto che dietro i poteri
straordinari non ci siano persone
anche del tutto normali, con una
vita, un lavoro, un amore e delle
amicizie, fa si che I'immaginario in-
fantile sia ancor piu confuso dal mo-
dello di eroe attuale. Il punto focale
dell’essere eroe € di compiere azioni
di sorprendente altruismo, fare del
bene al fine del bene stesso, non per
affermarsi e sentirsi superiori ri-
spetto all'umanita impotente. Su-
perman e sicuramente il supereroe
per eccellenza, quello che ha imper-
sonato l'incorruttibile ed indistrut-
tibile difensore della giustizia.

NON SOLO VIRTU

Ma perché gli eroi moderni non so-
no cosl eroici? Sono forse diventa-
te scontate le loro doti e qualita in
questa societa cosi violenta ed in-
sensibile al dolore altrui? Il bisogno
dell'uomo di credere in qualcosa o
in qualcuno, in grado di ripristina-
re Pordine e la legge, trova il suo
fondamento nella debolezza della
comunita di affrontare i propri mo-
stri e di metterli all’angolo. Anche
se siamo convinti di averne fatta di
strada dai tempi piu sanguinosi del-
la storia umana, gli avvenimenti
di questi ultimi 6/7 anni e sicura-
mente di questi ultimi tempi, ci di-
mostrano, infatti, quanto sia anco-
ra presente ed attuale il modello del
supereroe descritto dalla Lamb.

Al giorno d’oggi i vari X-Men, Iron
Man, Dare Devil e Deadpool sono
poco attenti alla giustizia sociale,
hanno comportamenti prevaricato-
ri e menefreghisti, sfruttano le per-
sone e risultano spesso maschilisti.
Ma non sono solo le new entries a
rientrare sotto questo profilo, bensi
anche personaggi gia noti, rivisi-
tati dall’esigenza di sbancare al bot-
teghino. Costoro sono si capaci di
compiere gesta sorprendenti, met-
tendo pero in campo anche i loro
lati pitt oscuri e negativi. E I'esem-
pio dell’'ultima versione Hollywoo-
diana di un Batman compromesso,
che solo grazie al buon vecchio Su-
perman ritrova la retta via.

SE LO CHIEDE IL MERCATO...
Insomma, quello di oggi sembra es-

sere un eroe dedito
alla violenza, egoi-
sta ed edonista. Di
certo nessun uomo
¢ incrollabile, ma
stiamo comunque
parlando di “super
uomini”, che non
muoiono nemmeno
cadendo da un grat-
tacielo. Quindi per-
ché non continua-
re a raffigurarli nel-
la loro piu inviola-
ta integrita mora-
le, oltre che fisica?
La risposta € che il
cinema dei fumet-
ti, dei cartoon, del
fantasy come gene-
re pigliatutto sta
imponendo a Hol-
lywood — e alla Mar-
vel — una “diversa”
morale ed un plusvalore di violen-
za. Ma cercare di calmare gli eroi
odierni affinché si comportino in
maniera meno barbara e piu civi-
le 1li renderebbe meno gettonati e
seguiti dai ragazzi, le vendite cale-
rebbero, gli effetti speciali in sala
diminuirebbero e tutto il giro d’af-
fari dei comics ne risentirebbe e
poi, anche se mancassero i fumetti
violenti, di prepotenza e brutalita
i ragazzi ne troverebbero pur sem-
pre a bizzeffe in televisione e sui so-
cial network.

PRENDERE O LASCIARE
C’¢ chi dice che ¢ giusto quindi che
il fumetto sia violento, perché se
non lo fosse illustrerebbe una so-
cieta fasulla, falsa ed ipocrita, ma
la verita € che questi sono i model-
li che la societa ha creato e che lei
vuole vedere... il bene vende meno
del male. Se nell’antichita, scrit-
tori e poeti hanno dedicato ai loro
eroi pagine e versi immortali, ren-
dendoli pilastri indistruttibili d’in-
tegrita morale, oggi produttori e
registi di film pit o0 meno memo-
rabili, mutano e adeguano tali in-
credibili imprese per seguire i trend
e proporzionarsi alla domanda del
mercato. #

Martina Pluda

Cercare di calmare gli
eroi odierni affinché si
comportino in maniera
meno barbara e piu
civile, li renderebbe
forse meno gettonati e
seguiti dai ragazzi, le
vendite calerebbero, gli
effetti speciali in sala
diminuirebbero?

ilCopernicano @



Aviva

Aviva in Italia: un’offerta
completa a sostegno
della crescita

Aviva é uno dei piu grandi
gruppi assicurativi

del mondo, leader nel
Regno Unito e presente

in 16 Paesi con oltre In Gruppo ¢ uno dei pochi del set- una capillare presenza sul territo-

33 milioni di clienti.

Alberto Vacca

CEO Life Entities and Chief
Investment Officer di Aviva

ilCopernicano

tore a potersi qualificare come una
realta pienamente “composite” in
quanto capace di offrire ai clienti
soluzioni che coprono l'intera gam-
ma dei bisogni assicurati-
m vi, dalla protezione del ri-
sparmio e della persona
all’intero comparto dan-
ni, dalla previdenza alla
salute. Cio rappresenta
senza dubbio un vantag-
gio competitivo che Aviva
intende sfruttare all’in-
terno di un settore che do-
vra mettere il cliente sem-
pre di piu al centro delle
strategie, anche a causa
della rivoluzione digitale
in corso.

IL MERCATO
ITALTIANO

In questi ultimi tre anni,
Aviva in Italia e 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 & di nuovo
centrale per le strategie del Grup-
po che guarda con interesse anche
ad eventuali nuove opportunita di
crescita.

Attualmente Aviva in Italia vanta

rio grazie ad un modello distribu-
tivo diversificato che include oltre
5.500 sportelli bancari di primari
gruppi italiani, circa 6.000 promo-
tori finanziari attivi e oltre 600 tra
agenzie plurimandatarie e broker.

IPRODOTTI
Guardando ai prodotti, negli ulti-
mi due anni é 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 I'asset alloca-
tion al fine di sfruttare in modo
tempestivo le opportunita offerte
dal mercato finanziario.
Inoltre un particolare successo €
stato ottenuto con la “multiramo”
che, soprattutto in una fase di ele-
vata volatilita 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 pit
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
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Aviva

L’Assicurazione
che pensa alla Qualita
dei tuoi Investimenti

Con oltre 300 anni di storia, Aviva ¢ il principale Gruppo Assicurativo in Gran Bretagna e tra |
leader in Europa. Il Gruppo offre a 33 milioni di clienti nel mondo prodotti e servizi assicurativi,
di risparmio e di investimento.

In Italia dal 1921, la Compagnia vanta una capillare presenza sul territorio, grazie ad accordi
con primari gruppi bancari del panorama italiano, ai promotori finanziari e alle reti di agenzie
plurimandatarie e broker.

Aviva opera sia nel ramo Vita che nell’area Danni, offrendo ai propri clienti soluzioni assicurative
complete rivolte alla soddisfazione dei bisogni degli individui, della famiglia e delle imprese.

| Assicurazioni | Investimenti | Risparmio | Salute | AVIVA




Fiandre Occidentali

Patrimoni culturali:
la Venezia del Nord

Un’antica citta medioevale, sospesa nel tempo, una delle pitt romantiche del mondo,

Nella miniatura in alto Bruges nel
XV secolo dalle “Cronache di
Froissart” (Biblioteca di Stato di
Berlino), sotto le particolari case
con guglie della Bruges di oggi.

ilCopernicano

Ci sono svaria-
te buone ragioni
per “visitare” la
citta di Bruges,
una delle piu bel-
le del Belgio non-
ché il piu grande
centro delle Fian-
dre Occidentali,
inserito nel 2000
da parte dell’'U-
nesco nella lista
dei Patrimoni del-
I’'Umanita.

Innanzitutto, per
la sua vicinanza
a Bruxelles, ¢ comodissima da rag-
giungere con il treno e dunque par-
ticolarmente apprezzata dai turisti.
Bruges ¢ letteralmente presa d’as-
salto soprattutto
nei fine settima-
na: € conosciuta
come la “Venezia
del Nord”, inoltre
si presentera agli
occhi del visita-
tore molto frene-
tica e brulicante.

ATMOSFERA
A COLORI

La prima tappa
che viene indica-
ta ai visitatori e
il Grote Markt di
Bruges (comple-
tamente pedona-
le dal 1996) os-
sia 'antica piaz-
za del mercato della cittadina me-
dievale: qui si trovano i palazzi piu

un gioiello di storia e di bellezze architettoniche: é Bruges.

famosi dalle guglie appuntite (il Pa-
lazzo Provinciale in stile neogotico,
il Palazzo delle Poste e i Mercati ge-
nerali del 1200). Al centro della co-
loratissima piazza, svetta la statua
del Belfort, la torre campanaria del
XIII secolo alta 83 metri da cui si
gode di una vista panoramica.
Chi ha visitato Bruges, parla di u-
n’atmosfera e di un’aria fiabesca da-
ta appunto dalle sue case colorate,
dalle carrozze, dalle torri e dai cam-
panili e dai fiori sui balconi. Il turi-
sta ne rimarra ammaliato e non po-
tra fare a meno di degustare i fa-
mosi waffles belgi nelle loro molte-
plici versioni. Particolari in tutta
la cittadina belga sono le case con i
mattoncini rossi dalle guglie alte e
tortuose: costellano il centro stori-
co di Bruges riempiendo gli occhi
del visitatore di luci e colori.

LA BASILICA MINORE

Famosa ¢ la Basilica del Santo San-
gue che si trova all’angolo della
piazzetta del Burg: la leggenda rac-
conta che allinterno sia conserva-
to, custodito in una cassa d’oro e
d’argento tempestata di pietre pre-
ziose, un brandello del panno utiliz-
zato da Giuseppe d’Arimatea per
asciugare, dopo la crocifissione, il
sangue di Gesu. In stile gotico, la
Basilica & un piccolo gioiello contrad-
distinto dai colori vivaci della cap-
pella e dalla mistica atmosfera.

ALCUNILUOGHI
D’INTERESSE

Merita un cenno anche I'antico O-
spedale di San Giovanni conosciuto



con il nome di Hans Memling
museum dato che al suo inter-
no sono custoditi alcuni capo-
lavori di Hans Memling, arti-
sta tedesco della pittura fiam-
minga. Due in particolare so-
no le opere che vale la pena
vedere: il Trittico del Matri-
monio mistico di Santa Cate-
rina ed il Reliquiario di San-
t’Orsola. A Bruges si trova
inoltre uno dei “beghinaggi”
piu antichi, il Begijnhof de
Wijngaard ossia un giardino
circondato da abitazioni, pic-
cole, separate da un muro di
cinta. Ci vivono le beghine di
Bruges che fondarono, nel XIII
secolo, una comunita di don-
ne laiche che dedicavano la
propria vita ad aiutare i piu poveri
e bisognosi. Il portale settecentesco
chiude rigorosamente alle 18.30.
La Chiesa di Nostra Signora ¢ la piu
grande di Bruges e ospita una sta-
tua della “Madonna con il bambi-
no” del Michelangelo. Consigliato
anche il Palazzo Gruuthuse ma la
principale attrazione si trova sul re-
tro e consiste in un romanticissimo
ponticello, preso d’assalto dalle cop-
piette e da neo sposini.

Da vedere anche il lago Minnewa-
ter (noto anche come il lago del-
Pamore) abitato da splendidi cigni
bianchissimi estremamente ami-
chevoli: spicca il ponte del 1720 sulle
acque del lago che regala alla vista
dei turisti una delle piu belle vedu-
te da immortalare. Nel grande giar-
dino si tengono concerti ed eventi
all’aria aperta.

SU DUE RUOTE O IN BARCA
Bruges e anche una citta a portata
di ciclisti: per gli amanti delle due
ruote & un vero e proprio paradiso
perché si puo pedalare praticamen-
te ovunque e con tutti i tempi. Par-
ticolarmente abili nello slalom tra i
passanti, chi va in bicicletta non si
esime dal rimproverare i pedoni di-
sattenti e indisciplinati scampanel-
lando soprattutto ai turisti sprov-
veduti.

Bruges ¢ facilmente visitabile a pie-
di (il centro € pedonalizzato) ma an-
che in barca per vivere la cittadina

medievale da un punto di vista ine-
dito al quale i turisti non rinuncia-
no: un museo a cielo aperto con i
suoi numerosi canali (che
tanto ricordano la citta la-
gunare) e le casette antiche
e colorate. Una festa parti-
colarmente “suggestiva” ¢
quella cosiddetta “dei cana-
1i” che si celebra ogni tre an-
ni: i canali per 'occasione
vengono illuminati dalle lu-
ci di candele e comparse ri-
producono alcune scene sto-
riche della citta come una
sorta di quadro vivente.

EPERFINIRELO
SHOPPING
Anche gli amanti del girova-
gare tra negozi per effettua-
re acquisti, non resteranno
delusi: molte sono le lussuo-
se boutique e le attivita com-
merciali legate al cioccola-
to. Tra le viuzze consigliate
c’e Wijngaardstraat, dove
sono concentrati i negozi di
merletti (tipici delle Fian-
dre), Walplein, con un anti-
co birrificio (da provare), e
Stoofstraat, con le cioccola-
terie, altro prodotto tipico
del Belgio, e poi... tanti bar e
bistrot dove far riposare le
proprie gambe... per ripartire alla
grande. ##

Elisabetta Batic

Fiandre Occidentali

Sopra la Gruuthuse, Museo

dellarte applicativa allinterno di

un palazzo medievale; sotto un
angolo caratteristico di Bruges.

ilCopernicano



Sport e contratture

Italiani sportivi, ma con
poca attenzione alla
salute dei muscoli

Cosa
hanno

in comune Francesco Totti, Vincenzo Nibali e Roberta Vinci? Tutti campioni in
diverse discipline che hanno costruito una carriera sportiva di successo puntando sui

propri muscoli, un
tesoro di cui pero
occorre prendersi
cura per evitare
spiacevoli infortuni.

Gli Italiani non fanno
attivita sportiva solo per
un beneficio estetico o
Junzionale, ma anche
perché ¢ un modo
efficace ed intelligente
per prendersi cura della
propria salute.

ilCopernicano

A doverlo fare sono soprattutto
I'86% degli Italiani 18-54enni che,
secondo quanto emerso da un’inda-
gine condotta da Doxa Marketing
Advice - Dompé sulle attitudini ed
i comportamenti degli Italiani nel-
la pratica sportiva, dichiara di fare
regolarmente attivita sportiva nel
corso dell’anno.

UN PO’ DINUMERI

Un popolo molto attento all’attivi-
ta fisica, soprattutto per restare in
salute (33%), per mantenere la for-
ma fisica al meglio (28%), per scari-
care le tensioni accumulate nel cor-
so delle attivita quotidiane (16%).
Questo il ritratto che emerge dalla
survey condotta su un campione
rappresentativo della popolazione
italiana attiva.

Il 53% fa sport almeno 3 volte alla
settimana e il 54% tende a prati-
carlo tutto ’anno, soprattutto out-
door (62%). Per definire il proprio
programma di allenamento per il
47% degli intervistati il proprio al-
lenatore rimane il riferimento pri-
vilegiato, anche se il 30% si rivolge
a “Mr. Google”. Per informarsi il 53%
degli Ttaliani naviga su siti Inter-
net tematici, il 42% cerca informa-
zioni sui social network e il 31% vi-
sita blog e forum.

TROPPO FAIDATE
“La ricerca — sottolinea Massimo
Sumberesi, direttore generale di Do-

xa Marketing Advice — mette in evi-
denza come lo sport sia ormai un’at-
tivita costante per la maggioranza
degli Italiani: non lo fanno solo per
un beneficio estetico/funzionale,
ma lo percepiscono come un modo
efficace e intelligente per prendersi
cura della propria salute. In gene-
rale su sport e infortuni c¢’e¢ molto
“fai da te”: il web & sempre di piu
una finestra aperta su consigli e
suggerimenti, ma con un’attenzio-
ne verso l'attendibilita delle fonti.
In molti infatti si dichiarano inte-
ressati alla creazione di nuovi por-
tali dove trovare informazioni refe-
renziate”.

Ma nonostante il 48% degli intervi-
stati sia “inciampato” in infortuni
di vario genere, solo il 36% dichia-
ra di prestarvi particolare attenzio-
ne alla ripresa delle attivita dopo la
pausa estiva e nel 35% dei casi ri-
corre all’autodiagnosi.

CONTRATTURE MUSCOLARI
Sebbene il 73% del campione si di-
chiari convinto di aver capito subi-
to quale sia stato I'infortunio subi-
to, nello specifico persiste una con-
fusione di fondo, soprattutto sul
tema delle contratture muscolari.
11 61% sostiene di averne sofferto,
ma non saprebbe distinguerla da
un crampo, uno strappo o una con-
tusione.

Per chi fa una regolare attivita fisi-
ca la contrattura € un meccanismo



di risposta allo sforzo molto intenso
e puo dipendere dalle eccessive sol-
lecitazioni sui fasci muscolari, da
uno stato di affaticamento del mu-
scolo, dall'insufficiente allenamen-
to o riscaldamento, dalla presenza
di problemi alle articolazioni, da
movimenti poco razionali e violen-
ti, dalla scarsa preparazione fisica.
In ogni caso non va confusa con la
classica inflammazione che puo far
seguito a un trauma e quindi va af-
frontata con un approccio che agi-
sca direttamente sul muscolo. Il
70% degli intervistati dichiara di
ricorrere invece ad un rimedio an-
tinflammatorio qualunque sia I'in-

te sollecitati dallo sforzo o dal tipo di
attivita sportiva. Per questo i mu-
scoli di gambe, spalle e schiena sono
piu frequentemente colpiti.

> Esistono determinati cibi che pos-
sono aiutare a prevenire la contrat-
tura muscolare: VERO — L’alimen-
tazione € un fattore determinante
nella prevenzione. E consigliato con-
sumare regolarmente verdure a fo-
glia larga, latticini (calcio), brocco-
li, tuorlo d’uovo, pesce in scatola
(vitamina D), crusca, frutta secca,
cioccolato fondente, legumi (ma-
gnesio e potassio).

> Il riscaldamento va bene ma solo
ad una certa eta: FALSO — 1l riscal-

Sport e contratture

Il riscaldamento prima

di uno sforzo muscolare

€ una regola per tutte le

eta, soprattutto per chi é
poco allenato o é piu a

fortunio subito. damento prima di uno sforzo mu-
scolare € una regola da seguire a tut-
te le eta, soprattutto per chi € poco
allenato o piu a rischio di problema-

tiche muscolari.

SINTOMI DA RICONOSCERE
“La contrattura muscolare, come
puo essere facilmente intuibile gia

dal nome, & una contrazione invo-
lontaria di uno o piu gruppi di mu-
scoli — afferma il professor Deodato
Assanelli, Presidente della Societa
Italiana di Medicina dello Sport e
dell’Esercizio (SIMSE) — ed € spesso
legata a traumi o microtraumi che
possono manifestarsi nel corso di
tutte le attivita sportive. Essa € ca-
ratterizzata da un’alterazione dif-
fusa del tono muscolare e si manife-
sta con una percezione di rigidita e
dolore del muscolo coinvolto, unite
ad una sensazione di fatica e aumen-
to del tono muscolare. Fondamen-
tale é poi riuscire a riconoscere la
contrattura tempestivamente e non
confonderla con la classica infiam-
mazione, in modo da poterla tratta-
re adeguatamente”.

VERO O FALSO?

> Alcuni tipi di attivita sportiva so-
no piu a rischio di altre: VERO —
Attivita sportive che prevedono sfor-
zi molto intensi ed esplosivi (scatti,
sforzi concentrati di un unico arto,
ecc.) espongono maggiormente al
rischio di contrattura rispetto ad
attivita aerobiche, in cui il rischio ¢
minore.

> La contrattura puo colpire solo
alcuni muscoli: FALSO — La con-
trattura puo interessare qualsiasi
muscolo. Spesso le lesioni tendono a
manifestarsi nei fasci maggiormen-

> Basta un po’ di riposo e la contrat-
tura passa da sola: FALSO — Il riposo
¢ sicuramente la prima misura di
trattamento da seguire ma non ba-
sta: € necessario infat-
ti riconoscere tempe-
stivamente la contrat-
tura per poterla trat-
tare con le opportune
terapie il prima possi-
bile; se non trattata,
infatti, la contrattura
puo peggiorare o di-
ventare cronica.

TANTO PER
INIZIARE

Ecco tre semplici rego-
le che gli esperti consi-
gliano di seguire per ri-
durre il rischio di an-
dare incontro a con-
tratture muscolari: de-
dicare il giusto spazio
al riscaldamento pri-
ma di sottoporre i mu-
scoli ad uno sforzo; se-
guire un allenamento
adeguato ai propri ob-
biettivi senza strafare;
adottare degli stili di
vita corretti a partire
dall’alimentazione. Se-
guire queste raccomandazioni sa-
rebbe gia un buon inizio. #

L.R.

rischio di problematiche
muscolari.

ilCopernicano



EDMOND DE ROTHSCHILD FUND EMERGING BONDS

PER | VOSTRI INVESTIMENTI,
ABBIAMO PENSATO ALLE OPPORTUNITA
SUI PAESI EMERGENTI

Una performance su base annua del + 7,7% dal lancio

Una performance YTD del +19,0%

| rendimenti e la volatilita del passato non sono indicativi dei risultati e della volatilita futuri e possono variare nel tempo.
Dati al 30/11/2016 per |a quota A-EUR del fondo; Performance cumulativa della quota A-EUR dal lancio (28/04/1998); +295.9 % (su base annua;
+768%). Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management e). Volatilita su 3 anni ; 15,9%

Gli investimenti del comparto sono soggetti alle fluttuazioni di mercato, dei tassi di interesse e delle divise estere. Il comparto non gode di
alcuna garanzia o protezione e pertanto costituisce un rischio di perdita del capitale. ( dotumento ha natura unicam mfnrma iva e non
costituisce: un'offerta di acquisto o una sollecitazione a vendere 0 Impegno, una consule n
fistale nd de Roths emburghese approvato ¢
comim ), the agisce come un distributore o

sase di qualsivog
della SICAV di diritto Juss
sment (Franc

o
X
L
@

o
=

d de Rothschild Fun g
rivolgersi ai propri consulenti per analizzare i rischi legati all' investimento anche al fine di maturare una propria
=ndente da qualsiasi entita del grupp nd de Rothschild circa l'opportunita di investi
ia e personale. Pertanto, pr documento recante leir
J) S,E-\,‘rlz'[J[Jnn"l di qualsiasi sottoscrizione e com o gratuitamente su s
3 sede di Edmond de Rothschild Asset Management (France) ed Edmond de [-?mrf.rhllfi Asset Management (Luxembourg)

|'1| investitori de
oma ed indi

pres

EDMOND
DE ROTHSCHILD

CONCORDIA - INTEGRITAS - INDUSTRIA

DISTRIBUTORE GLOBALE

EDMOND DE ROTHSCHILD

ASSET MANAGEMENT (FRANCE)
47, rue du Faubourg Saint-Honoré, 75401 Paris Cedex 08
Societa anonima con comitato esecutivo, consiglio di
sorveglianza e capitale di 11.033.769 euro

MNumero di autorizzazione AMF GP 04000015
332.652.536 R.C.S. Paris

EDMOND DE ROTHSCHILD

(FRANCE), SUCCURSALE ITALIANA
Corso Venezia, 36 - 20121 Milano - T+39 02 76 06 11

it.edram.com



EDMOND DE ROTHSCHILD FUND EMERGING BONDS

INVESTIRE NEL DEBITO EMERGENTE
CON FLESSIBILITA E OPPORTUNISMO

Jean-Jacques
Durand

QUALE RUOLO POSSONO SVOLGERE
LE OBBLIGAZIONI DEI PAESI
EMERGENTI NELLA COMPOSIZIONE
DI UN PORTAFOGLIO?

nti, anc

ndi investitori

alutarie ampie e
aumento sono i fattori chiave

ti mercati. Beninteso

QUAL E LA VOSTRA FILOSOFIA DI
GESTIONE?

investimento in que
[lessibile e punta a
[l comparto pud
in un ampio universo d’'in
ndo le fonti di performar

oni denominate in valute

imenti chi

alvolta rocorrente rispett

itamenti prevalenti tra gli o

PRINCIPALI RISCHI POTENZIALI D’INVESTIMENTO

Questo fondo & classificato nella categoria 6 (classi A EUR e | EUR), in
linea con la natura dei titoli e le aree geografiche riportate alla voce
«0biettivi e politica d'investimentor del documento contenente in-
formazioni chiave per l'investitore (KIID),

Rischio di perdita del capitale: || comparto non beneficia di alcuna
garanzia o protezione del capitale investito. Esiste il rischio che il
tapitale investito nel comparto non venga interamente restituito. Si
avverte che I'obiettivo di performance & fornito a titelo indicativo e
non pud inalcun modo costituire un obbligo dirisultato per la societa
di gestione

Rischi legati all'investimento sui mercati emergenti: || comparto
pub essere esposto ad alcuni titoli che comportano un grade di
rischio superiore a guello generalmente associato agli investimenti
sui principali mercati finanziari, in particolare a causa di fattori politici
/o regolamentari locali (ad esempio rischio di tasse, imposte, prelievi
forzosi alla fonte di qualsivo ura da parte di governi, autorita
regolamentari o altre giu )|

ni). Il quadro giuridico di alcuni
paesi in cui | comparti e | fondi d'investimento sottostanti potranno
essere indotti a investire pud non offrire all'investitore le medesime
garanzie in materia di protezione o di informazione rispetto a quelli
abitualmente offerti sui principali mercati finanziari, poiché pud

in particolare generare un rischio di inconvertibilits delle valute
emergenti in una delle valute principali (come l'euro o il dollara) o un
rischia di non trasferibilitd di una valuta estera da un conto all'altro,
| titoli emessi su alcuni mercati cosiddetti emergenti possono essere
nettamente meno liquidi e pio volatili rispetto a quelli emessi su
mercati pil maturi, A questo riguardo, 1 titoli dei paesi emergent
offrono una liquidita pil ridotta rispetto a quella dei paesi sviluppati;
di conseguenza, l'eventuale detenzione di questi titoli pub aumentare
il livello di rischio di portafoglio. Di conseguenza, poiché | movimenti
di ribasso del mercato possono essere pil marcati e pil rapidi che ne;
paesi sviluppati, il valore patnmoniale netto potra diminuire di pit e
pill rapidamente.

Rischio di tasso: Il rischio di tasso corrisponde al rischio legato a
una ripresa dei tassi dei mercati obbligazionari, che provoca una
flessione dei corsi delle obbligazioni e di conseguenza una diminuz-
ione del valore patrimoniale netto del comparto. Un aumento dei
tassi pud incidere negativamente sulla performance per un periodo
non definito; analogamente, in caso di sensibilita negativa del por-
tafoglio una riduzione dei tassi pud incidere negativamente sulla
performance per un periodo non definito. Questo fenomeno pud
comportare un ribasso del valore patrimoniale netto. Il rischio di tas-

Documento redatto il 30/11/2016. Documento senza alcun valore contrattuale. |l presente documento & stato realizzato a fini esclusivamente
informativi e non costituisce un'offerta di acquisto o una sollecitazione a vendere, una consulenza finanziaria, legale o fiscale. Le cifre, | commenti

e Je analisi conten

andamento, alla loro normativa e al loro regime fiscale, tenuto conto della expertise, delle analisi econol
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Oddo Meriten AM

Goodbye, deflazione

Nel Monthly Investment Brief di fine 2016, scritto a quattro mani da Nicolas Chaput,
Chairman e Co-CIO Oddo Meriten AM, Laurent Denize, Global Co-CIO Oddo Meriten
AM, Thomas Herbert, CIO di Oddo Meriten AM GmbH, e Gunther Westen, Head of
Asset Allocation di Oddo Meriten AM GmbH, gli esperti delineano per gli Usa di

Trump tre possibili
scenari. E per gli
investitori, un tris di
temi d’investimento su
cui puntare nel 2017.

Nicolas Chaput

Laurent Denize

ilCopernicano

Ii grande evento che ha caratte-
rizzato gli ultimi mesi del 2016 &
stata sicuramente 'elezione di Do-
nald Trump a presidente degli Sta-
ti Uniti d’America. La prima cosa
da notare in quest’elezione & I'in-
certezza sui dettagli del program-
ma presidenziale, in particolare su
quello economico. Senza contare
poi, che tra i discorsi fatti in cam-
pagna elettorale e le decisioni che
prendera una volta diventato pre-
sidente, potrebbero sempre esserci
enormi differenze. Tuttavia, gli an-
nunci di Trump fatti finora consen-
tono di delineare per gli Usa post
elezioni perlomeno tre scenari com-
plementari.

IL“GENERO IDEALE”

Il primo scenario, al momento an-
che il piu probabile, & quello del
“genero ideale”. Gli effetti positivi
creati sul fronte della domanda
andranno a compensare quelli ne-
gativi delle misure annunciate sul
versante dell’offerta, e la crescita
negli Stati Uniti riprendera ad ac-
celerare in modo duraturo. A tal
fine occorrera che il rapporto tra
investimenti produttivi e guada-
gni di produttivita riprenda forza,
cosa che non possiamo escludere se
il contesto creato si rivelera parti-
colarmente business friendly.

IL “BASTIAN CONTRARIO”

1l secondo scenario, quello del “ba-
stian contrario”, a cui attribuiamo
una probabilita scarsa, si basa sul-
I'idea che la crescita Usa torni a de-
ludere, ovvero che il rimbalzo in
corso non duri piu di 2 o 3 trime-
stri. In effetti, il potenziale di svi-

luppo resta debole, intorno al-
I'1,5%. Se le famiglie decidessero di
risparmiare pit di quanto gia fan-
no, ad esempio perché i prezzi del-
I'immobiliare sono tornati ai livel-
li di luglio 2006, o risulteranno
costrette a farlo dalle loro prospet-
tive a lungo termine e di pensiona-
mento, la crescita potrebbe decisa-
mente segnare una drastica battu-
ta d’arresto, ed offuscare la possibi-
lita di una ripresa degli investimen-
ti. Un ulteriore rallentamento del-
la crescita potrebbe essere esaspe-
rato dall’export, in particolare alla
luce di un aumento nelle tensioni
commerciali e geopolitiche.

GLI “AMANTI ETERNI”

1l terzo scenario, quello degli “a-
manti eterni”, anche lui alterna-
tivo ma piu probabile del secondo,
si avvicina al primo ma compren-
de un’inflazione in aumento oltre
le aspettative. Agli attuali livelli
occupazionali, gli stipendi potreb-
bero accelerare spingendo Trump
verso misure protezioniste tipiche
della sua versione piu “dura”; 'au-
mento della domanda interna po-
trebbe inoltre aggiungere qualche
decina di basic points allaumento
dei prezzi e 'incremento del deficit
potrebbe alimentare questa dina-
mica attraverso un aumento dei
rendimenti nominali.

Resta la questione della Fed. A bre-
ve termine, ovvero fino alla fine
del mandato di Janet Yellen (che si
conclude a febbraio 2018), i rischi
di “gravi errori” di gestione della
politica monetaria o di comunica-
zione sembrano lontani. Tranne,
naturalmente, se si dovesse realiz-



zare il primo scenario, nel qual caso
la Fed avrebbe semplicemente sba-
gliato analisi. E d’altro canto pro-
babile che il prossimo Presidente
della Fed sara meno indipendente
dal potere politico americano.

TRE TEMI D’INVESTIMENTO
PERIL 2017

- Tema 1: Accelerazione della
crescita e un po’direflazione.
Dall’estate scorsa si registrano se-
gnali sempre piu chiari di un mu-
tamento nelle principali politiche
delle banche centrali. L’opinione
piu comune é che stia per conclu-
dersi I'epoca dei QE infiniti e che il
prossimo strumento chiave delle
politiche monetarie sara 'aumen-
to del supporto sul fronte fiscale, con
tagli alle imposte o una maggiore
spesa pubblica. Grazie a condizioni
finanziarie ancora favorevoli negli
Usa, nella zona Euro e nei Mercati
Emergenti, oltre che ad un aumen-
to degli investimenti globali, la cre-
scita mondiale dovrebbe riprende-
re velocita nel 2017 e potrebbe por-
tare alla prima accelerazione del
Pil nominale globale da sette anni
a questa parte. Naturalmente, I’at-
tuazione totale o parziale delle pro-
poste fiscali di Trump andrebbe a
modificare il ritmo della crescita.
Da parte nostra, il suggerimento
agli investitori e di ruotare i propri
portafogli verso azioni con signifi-
cativa capitalizzazione: pensiamo
infatti che il dissolversi dei timori
per una deflazione e il passaggio
verso uno sfondo reflazionistico
possa aprire un’importante fine-
stra di opportunita per consentire
alle azioni di uscire dal range di
prezzi in cui sono intrappolate da
meta 2014. Le azioni sono una clas-
se d’attivi reale, che potrebbe quin-
di beneficiare di un regime refla-
zionistico. In un tema simile, si con-
siglia di vendere i titoli di Stato,
ridurre la duration e concentrarsi
sull’'universo high yield, prevalen-
temente a breve duration o tramite
fondi a scadenza per proteggersi da-
gli effetti di variazioni precarie.

- Tema 2: L’Eurozona resta va-
lutata non correttamente.
Anche se I'Eurozona si trova ad af-

frontare un rischioso calendario di
elezioni politiche, € possibile che sia
arrivato il momento di attuare le
riforme mancanti di cui ’econo-
mia europea ha un disperato biso-
gno. La ripresa europea ¢ sulla buo-
na strada, grazie alla stabile solidi-
ta dell’economia interna tedesca, e
la crescita potrebbe accelerare piu
di quanto indica il potenziale, cre-
ando un ottimo contesto per gli in-
vestimenti. In effetti, tassi bassi,
prezzi del petrolio e un Euro depres-
so sono tutti elementi che offrono
buone basi per far accelerare la ri-
presa. Se l'inflazione aumentera,
anche di poco, ci sara una crescita
nominale imprevista nell’univer-
so Corporate e un interessante au-
mento degli utili per azione. E que-
sto uno scenario gia del tutto scon-
tato dagli attuali prezzi di merca-
to? Certo che no: anche se perman-
gono rischi politici, i prezzi di mer-
cato riflettono una visione pessimi-
sta della crescita europea e inca-
merano buoni premi di rischio.
- Tema 3: Un contesto globale
meno favorevole per i Mercati
Emergenti.
Continuano ad arrivare notizie con-
trastanti sulle tendenze del com-
mercio globale. Il 2017 si presenta
come un anno pieno di sfide per i
Mercati Emergenti. In ogni caso, con
disavanzi correnti inferiori rispet-
to al passato, tassi reali piu elevati
e poco margine di calo per i prezzi
delle materie prime, non temiamo
nessun crollo di questi mercati. In
questo contesto preferiamo pero le
obbligazioni dei Mercati Emergen-
ti rispetto alle azioni, per motivi di
carry, ma siamo pronti a cambiare
idea in base allo scenario. Sul fron-
te cinese, oltre a ridurre 1 timori sul-
la capacita in eccesso, il movimen-
to al rialzo del PPI (Indice dei Prezzi
di Produzione) dovrebbe spingere la
redditivita delle aziende dell’ex Ce-
leste Impero. Per quanto ci riguar-
da continuiamo a preferire I’Asia,
anche se permangono i rischi do-
vuti ad una crescita del debito in-
sostenibile. #
Nicolas Chaput,
Laurent Denize, Thomas
Herbert e Gunther Westen
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E la divisione di gestione del
risparmio del Gruppo Oddo che
dallagosto 2015 riunisce le attivita
di Oddo Meriten AM S.A.S. e Oddo
Meriten AM GmbH. Con un
patrimonio gestito di 42,5 miliardi
di euro e 276 dipendenti, il gruppo
franco-tedesco Oddo Meriten AM
costituisce una delle piu
importanti societa d’investimento
indipendenti dell’Eurozona.
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