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

Secondo il X1V Rapporto Censis sulla comuni-
cazione, tre quarti degli Italiani (77,8%) riten-
gono che le fake news (notizie false) siano un
fenomeno pericoloso. | piu istruiti dicono che
le bufale sul web vengono create ad arte per
inquinare il dibattito pubblico e che favorisco-
no il populismo mentre i giovanissimi danno
meno peso a queste valutazioni e ritengono
che l'allarme sulle fake news sia sollevato dal-
le vecchie élite, come i giornalisti, che a causa
del web hanno perso potere. Rimane il fatto
che a piu della meta degli utenti di Internet e
capitato di dare credito a notizie false circolate
in rete. E cio accade proprio nel momento in
cui cambiano anche le abitudini: il 39,7% degli
utenti di Internet controlla il proprio conto cor-
rente grazie all’home banking (circa 15 milioni
di persone), il 37,7% fa shopping in rete. Cre-
sce il fenomeno del selftracking: oggi il 13,2%
degli Italiani si avvale di dispositivi digitali per
monitorare e archiviare informazioni sul pro-
prio stile di vita. E il mondo della finanza? An-
che in questo caso, oltre all'home banking, fioc-
cano le App e moltissime altre notizie, reperibi-
li in rete, che hanno come oggetto il denaro.
Quando di mezzo ci sono i nostri risparmi, pe-
ro, la pericolosita delle fake news & evidente e
porta in dote un carico di potenziale devasta-
zione. Poiché tale fenomeno sembra non co-
noscere battute d'arresto e fermarlo equivar-
rebbe a tentare di fermare il flusso dell’acqua
con le mani, in ambito economico-finanziario
I'unica difesa possibile & affiancare all'imperi-
tura digitalizzazione delle news la consulenza e
l'assistenza “fisica e reale” di seri professioni-
sti dell'intermediazione finanziaria. In questo
senso mi piace essere e pensare all'antica. ¥
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Fatti illeciti

False rendicontazioni e

danno

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

Recentemente la Corte di Cassazione e tornata ad
occuparsi di risarcimento del danno all’investitore
per il fatto illecito del Consulente finanziario...

Nel caso di specie si trattava di una
fattispecie molto comune: il Consu-
lente aveva investito le somme affi-
dategli dai clienti in modo del tutto
diverso (ed ovviamente piu rischio-
so) di quanto dovuto e aveva poi ma-
scherato le perdite somministrando
agli ignari investitori dei rendicon-
ti che, ovviamente, rappresentava-
no una performance straordinaria
del portafoglio. Al momento di liqui-
dare era intervenuta la triste sco-
perta ed erano partite le iniziative
recuperatorie. 1l Consulente era co-
si finito sotto processo penale per
truffa, uscendone con un patteggia-
mento della pena, e sotto procedi-
mento amministrativo Consob ter-
minato con un provvedimento di ra-
diazione.

ILRIGETTO DEL TRIBUNALE
La causa civile intentata dai clienti
nei confronti del Consulente e del-
I'intermediario che aveva a questi
conferito il mandato si € invece di-
mostrata piu complicata del previ-
sto: il Tribunale di Milano aveva
respinto la domanda e la Corte d’ap-
pello aveva addirittura dichiarato
inammissibile il gravame: non re-
stava che rivolgersi alla Corte di
Cassazione. Il Tribunale aveva ri-
gettato le richieste ritenendo che
non fosse stata fornita alcuna pro-
va in relazione all'assunto che il Con-
sulente avesse effettuato investimen-
ti rischiosi, in contrasto con la linea
di gestione richiesta dai risparmia-
tori e non coerenti con il profilo di
rischio concordato. Aveva altresi ri-
tenuto assodata — in quanto accer-
tata in sede penale e oggetto di spe-
cifica confessione nel corso delle in-
dagini preliminari — la condotta a-

dottata dal Promotore nei confronti
della clientela “diretta sostanzial-
mente a dissimulare i reali anda-
menti delle gestioni a lui affidate”,
ma aveva escluso che ad essa risul-
tasse collegato “da adeguato nesso
di causalita” il danno di cui gli atto-
ri avevano invocato il risarcimento.

L’'ONERE DELLA PROVA

In sostanza, secondo il Tribunale:
“1) i clienti, investitori danneggia-
ti, avrebbero dovuto fornire la pro-
va della mala gestio del Promotore
finanziario, in particolare la prova
che questi effettud investimenti ri-
schiosi, in contrasto con la linea di
gestione richiesta o pattuita o co-
mungue non coerenti con il profilo
di rischio concordato;

2) i clienti, investitori danneggiati,
avrebbero dovuto fornire la prova
del nesso causale tra questa mala
gestio ed il danno da risarcire, pre-
via allegazione (e quindi dimostra-
zione) che le perdite effettivamente
riportate nei rispettivi patrimoni a
causa del reale andamento delle ge-
stioni sottoscritte erano state deter-
minate appunto da investimenti in
contrasto con le linee di gestione pat-
tuite;

3) i clienti, investitori danneggiati,
avrebbero dovuto fornire la prova
del nesso causale tra la condotta dis-
simulatoria del Promotore finanzia-
rio come sopra contestata in sede
penale e ritenuta provata anche dal
giudice civile ed il danno da risarci-
re, previa allegazione (e quindi di-
mostrazione) che, se fossero stati resi
edotti del reale andamento degli in-
vestimenti, avrebbero disinvestito;
ancora, previa allegazione (e quin-
di dimostrazione) che, confidando



“su una differente e piu rosea situa-
zione patrimoniale”, sarebbero sta-
ti indotti ad assumere “impegni di
carattere finanziario risultati poi

insostenibili”.

OBBLIGHIDIDILIGENZAE
INFORMAZIONE

La Corte di Cassazione, con la sen-
tenza n. 18363 del 26/07/2017 ha
ribaltato la decisione affermando
un principio che rende piu agevole
la strada al risarcimento a tutti i
clienti che sono stati vittime dei do-
losi comportamenti del loro Consu-
lente. Nella sentenza si rileva infat-
ti che:

“Il Tribunale ha errato nell’attribui-
re agli attori I'onere della prova del-
I'effettuazione, da parte del Promo-
tore finanziario, di investimenti in
contrasto con le linee di gestione pat-
tuite ed ha errato quando, nel valu-
tare la prova — certamente gravan-
te sui clienti — del nesso di causalita
tra l'illecito del Promotore finanzia-
rio e i danni lamentati, non ha at-
tribuito valenza presuntiva sia alla
violazione, da parte del Promotore
finanziario, degli specifici obblighi
di diligenza e di informazione previ-
sti dagli artt. 107 e 108 Regolamen-
to “Intermediari”, sia alla contesta-
zione del reato di truffa come com-
messo con le modalita sopra specifi-
cate e ritenute accertate pure dal
giudice civile.

Se ¢ vero, infatti, che grava sugli in-
vestitori I'onere della prova del dan-
no sofferto per il fatto illecito del Pro-
motore e del nesso di causalita tra
I'illecito ed il danno (cfr., tra le al-
tre, Cass. n. 6708/10, in motivazio-
ne), € pur indubitabile che, nel ca-
so di specie, sia la condotta ascritta
al Promotore finanziario in sede pe-
nale che la correlata violazione da
parte sua degli obblighi di diligenza
e di informazione — particolarmen-
te stringenti — imposti dalla norma-
tiva di settore costituiscono elemen-
ti gravi precisi e concordanti, su cui
fondare la prova presuntiva della
sussistenza di conseguenze pregiudi-
zievoli per il patrimonio degli inve-
stitori e della derivazione causale di
queste conseguenze dagli illeciti at-
tribuiti al Promotore finanziario”.

PLUSVALENZE
VIRTUALI
In altre parole se il
Consulente pone in
essere violazioni dei
suoi doveri di infor-
mazione particolar-
mente “gravi” rap-
presentando dolo-
samente una situa-
zione “diversa” da
quella reale, si atti-
va una presunzione
di “sussistenza” del
nesso di causalita
tra fatto illecito del
Consulente e dan-
no patito dall’inve-
stitore. Cid non ha
nulla a che fare con
la quantificazione
del danno; la Corte
infatti precisa che
oggetto del risarci-
mento é la perdita
del capitale investi-
to e non, come pre-
tendevano gli atto-
ri in quella causa,
il “petitum comples-
sivo della domanda
introduttiva [che]
era di importo su-
periore all'ammon-
tare delle perdite
(contestate in sede
penale), e parame-
trato alle (ben piu
consistenti) aspet-
tative indotte dalla
condotta truffaldi-
na del Promotore fi-
nanziario”.
Un chiaro stop a o-
gni richiesta che si
fondi sulle plusva-
lenze virtuali porta-
te dai falsi sommi-
nistrati al danneg-
giato; tuttavia la
sentenza fa fare un
significativo passo -
avanti alle speran-
ze di risarcimento
dei clienti truffati
da troppo disinvolti Consulenti fi-
nanziari. ##

Carlo Emilio Esini

Fatti

illeciti
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BNP Paribas AM

SRI: senza controllo
la potenza non serve

Nell'infografica, I'impegno di
BNP Paribas Asset Management
per I'lnvestimento Socialmente
Responsabile. L'approccio di
BNPP AM si basa su due
strumenti principali: fondi
tematici e fondi “Best in Class”.

Chiunque abbia giocato a bowling
sa quanto sia forte la tentazione di
lanciare la palla con il maggior slan-
cio possibile per far cadere tutti i bi-
rilli in un colpo. Questa tattica fun-
ziona solo se la palla segue una tra-

iettoria precisa:

Filtro "Best in class™

ENERGM ISTRUZIONE ACOUA

SANITA AUMINTAZINE  DEMOGRATA

AMBIENTE INCLSIONE

L’'Investimento
Socialmente Responsabile
(SRI — Socially
Responsible Investment)
e l'applicazione del
concetto di sviluppo
sostenibile nel mondo
della finanza. Per
raggiungere questo
obiettivo, la gestione SRI
integra sistematicamente
dei criteri ambientali,
sociali e di governance
(ESG — Environmental,
Social and Governance)
nella valutazione e
selezione dei titoli.

@ ilCopernicano

L'impegno di BNPP AM per I'investimento responsabile

LA GAMMA SRI DI BNPP AM
per cogliere le opportunita
offerte daflo sviluppo sostenibile:

il tiro dev'essere
ben congegnato
ed eseguito con
destrezza, altri-
menti I'unico ef-
fettosara di spe-
dire piu in fret-
ta la palla fuori
& pista.
CHIAREZZA
E
COERENZA
Analoga ¢ la si-
tuazione per gli
investimenti so-
stenibili... Non
c'e dubbio che il settore del rispar-
mio gestito stia mostrando sempre
piu interesse verso le numerose sfi-
de che il mondo deve affrontare. 1l
rapporto presentato nel 2016 dalla
Global Sustainable Investment Al-
liance ha mostrato che gli investi-
menti sostenibili hanno raggiunto
nel mondo quasi 23.000 miliardi
di USD l'anno scorso: una cifra im-
portante, circa 10 volte il PIL della
Francia. Tuttavia, proprio come al
bowling, perché questi soldi abbia-
no davvero un impatto occorre che
siano investiti in base a orientamen-
ti chiari e coerenti.

INVESTIMENTO
RESPONSABILE
Il contesto operativo é stato ulterior-
mente definito dai 17 Obiettivi di
Sviluppo Sostenibile delle Nazioni
Unite (UN), concernenti la sosteni-

bilita dei processi produttivi e dei
modelli di consumo, I'accesso ai ser-
vizi sanitari e d’istruzione, la tran-
sizione verso forme di energia puli-
ta, la lotta alla poverta. In base alle
stime della Conferenza UN sul com-
mercio e lo sviluppo (UNCTAD), tra
il 2015 ed il 2030 bisognera inve-
stire globalmente una cifra compre-
sa tra i 5.000 e i 7.000 miliardi di
USD all’anno per raggiungere que-
sti obiettivi (fonte: UN Global Com-
pact, UNCTAD, UNEPFI, PRI. Priva-
te Sector Investment and Sustaina-
ble Development, 2016): sebbene i
finanziamenti pubblici allo svilup-
po restino importanti, il fabbisogno
di investimenti rende necessari nuo-
vi flussi di capitali privati.

GLISTRUMENTI DI
ATTUAZIONE

L'approccio di BNPP AM all’'Investi-
mento Socialmente Responsabile si
basa su due strumenti principali:
fondi tematici e fondi “Best in Class”.
| fondi tematici puntano a investire
sulle imprese che secondo le valuta-
zioni dei nostri analisti, in prospetti-
va, saranno in grado di esercitare u-
na notevole influenza sul piano so-
ciale e/o ambientale. | temi vertono
su questioni come le energie rinno-
vabili, la gestione delle risorse idri-
che, il controllo dell’inquinamento,
ma anche la lotta alla poverta, la tu-
tela della salute, le politiche in ma-
teria d’istruzione. | fondi “Best in
Class” investono esclusivamente nel-
le imprese che in ciascun settore ap-
plicano le migliori prassi in materia
di relazioni con i dipendenti e di tu-
tela dell'ambiente e nel campo della
governance societaria. Globalmente,
la gamma vanta piu di 30 soluzioni
di investimento, di cui 17 autorizza-
te al collocamento in Italia. ##



N- ONDO CHE CAMBIA,
AGGIUNGERE | TUOI OBIETTIVI
QUELLO CHE CONTA.

In BNP Paribas Asset Management investiamo
responsabilmente in tutto il mondo per creare soluzioni
adatte a te, in linea con i tuoi obiettivi finanziari.

E' per questo che diciamo: investire & tutto per noi.

www.bnpparibas-am.it

L'asset manager

BNP PARIBAS per un mondo

ASSET MANAGEMENT che cambia

Il presente avviso ha natura pubblicitaria e viene diffuso con finalita promozionali. E' redatto da BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France, societa registrata al n.1, boulevard Haussmann,
75009 Parigi, Francia, RCS Paris 319 378 832. Prima dell'adesione leggere il prospetto. Per maggiori informazioni visita www.bnpparibas-am.it



Il rovescio della medaglia

Il Valore di un

Tutto ha un prezzo.
Ma questo prezzo chi
lo determina? Il
mercato, i clienti, le
reti, un selezionatore,
un reclutatore, un
manager, un’azienda?

Gianluca Scelzo

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

scelzo.g@copernicosim.com

ilCopernicano

Spesso mi ritrovo a parlare con col-
leghi delle piu disparate aziende del-
la concorrenza. Spesso mi scontro
con la solita domanda: “Quanto mi
offrite?” Sempre in questi casi mi
chiedo con chi ho davvero a che fa-
re... Saro giovane, sard ingenuo, sa-
ro uno che non sa forse stare al mon-
do.

IMPLICAZIONI

Tutto ha un prezzo, diceva qualcu-
no. Ma davvero come categoria sia-
mo cosi poco inclini a capire che ol-
tre al prezzo ¢’ un rovescio della me-
daglia, un vincolo, un obbligo, del-
le regole a cui sottostare? Ecco, il
prezzo implica questo. E piu alto € il
prezzo piu saranno le regole da ri-
spettare, i paletti che verranno fis-
sati, i bocconi amari da digerire, i
clienti da “sistemare”.

IL PESO DEL PORTAFOGLIO
Ma quanto vale un Consulente fi-
nanziario oggi in Italia? Tale valore
e basato sul suo portafoglio, senza se
e senza ma. Piu é grande il portafo-
glio piu probabilmente tale valore
sara alto. Per buona pace di tutto il
resto. Poco importa se poi bisognera
vendere prodotti poco performanti,
con costi piu elevati e/o nascosti, con
interessi di altri pill 0 meno accen-
tuati. Il mercato € questo, prendere
o lasciare dira qualcuno...

INGAGGI

Ma non € solo questo. Perché poi c'é
lo specchio. E dallo specchio nessuno
di noi puo scappare... Ma la doman-
da quasi sempre si ripropone: “Quin-
di quanto mi date?” e capisco con
chi ho a che fare. Il cosiddetto “in-
gaggio” ognuno se lo puo creare co-
me crede volendo, ma deve fare sem-
pre i conti con la sua clientela e con

onsulente

la sua coscienza. Basta determinare
quanto far pagare i clienti.

PER I CLIENTI

Voi, gentili clienti che state leggen-
do, dovete sapere che spesso la stabi-
lita implica minori costi (per voi) e
quindi minori guadagni (per noi). Il
Consulente che cambia societa puo
farlo per i piu disparati motivi (pres-
sioni, budget, manager, prodotti scar-
si 0 non performanti) pero spesso la
determinante della scelta si nascon-
de solo dietro a quell’'unica, sempli-
ce, domanda.

FARE CHIAREZZA

Colgo l'occasione per farvi leggere il
punto 15 nel nostro mandato d’agen-
zia, ossia il nostro contratto:
“Trattamento dati relativi alla pro-
duzione.

Copernico S.1.M. potra utilizzare i
dati relativi alla produzione perso-
nale (commissioni maturate) del
Consulente solo ai fini aziendali e
del controllo interno. La Societa, per-
tanto, si impegna a non trattare tali
dati per la stesura di classifiche o
contest destinati ad essere resi pub-
blici”.

Perché e cosi importante questo pun-
to e cosa c’entra con il valore di un
Consulente? Ve lo spiego a tutti, sia
clienti che Consulenti, perché su tale
tema c’¢ ancora molta, troppa, con-
fusione.

ILPREMIO

Partiamo dal termine “contest” che
tradotto in italiano significa gara. E
una sfida tra piu colleghi a vendere
un determinato prodotto, chi vince
tale sfida o gara ha poi diritto, evi-
dentemente, a un premio sotto mol-
teplici forme, che possono essere un
regalo, un viaggio, un computer nuo-



vo ma, molto piu spesso, semplice-
mente del denaro in piu. Ma perché
una Societa dovrebbe dare un
premio per uno specifico pro-
dotto? Non sara forse un pro-
dotto piu caro, meno buono,
meno conveniente per il clien-
te? Non sara che il beneficio
primario sara a carico di chi
quel prodotto lo colloca? Per-
ché sui prodotti migliori al
mondo spesso tale gara non
viene effettuata? Non sara for-
se che il prodotto buono si ven-
de da solo mentre il prodotto
cattivo ha bisogno di una “spin-
ta”’? Come detto prima saro
giovane, saro ingenuo ma...

ULTIMO DAVANTI A
TUTTI

Un altro aspetto importante &
la trattazione dei dati personali del
Consulente all’interno della cosid-
detta rete: questa € una forma com-
merciale per mettere pressione al
Consulente stesso perché provate voi
a pensare di essere in una riunione
con una trentina di colleghi ed esse-
re I'ultimo di questa classifica. Esse-
re l'ultimo significherebbe essere il
piu scarso, probabilmente essere con-
siderato il meno bravo, probabilmen-
te essere deriso dagli altri ventino-
ve, certamente essere incentivato nel-
la successiva gara a fare in modo di
non essere piu l'ultimo: per buona
pace degli interessi del cliente.

COSA VOGLIAMO DAVVERO?
Ma cosa c’entrano il tratta-
mento dei dati, la gara, il con-
test con I'ingaggio? E presto
detto. L'ingaggio implica (e piu
alto e I'ingaggio peggio €) la
decisione iniziale della ven-
dita di quei prodotti sui quali
queste classifiche e queste ga-
re vengono fatte perché con
I'ingaggio il Consulente gia de-
termina come e quanto inse-
rire in questi prodotti: spesso
nella lettera di ingaggio sono
proprio scritti. Ma e davvero
questa la consulenza? E dav-
vero questo che vogliamo come Con-
sulenti e soprattutto € davvero que-
sto cio che vogliamo come clienti?

LO SPECCHIO E SEMPRE LI
La liberta di non avere gare o con-

test, la liberta di poter scegliere il pro-
dotto piu adeguato al cliente, la li-
berta di non stare alle regole del co-
siddetto ingaggio credo permetta la
mattina di guardarsi allo specchio
con piu serenita. Il nostro € un la-
voro difficile perché esistono un nu-
mero elevato di variabili sulle quali
non possiamo intervenire ad esem-
pio guerre, azioni terroristiche, vo-
latilita dei mercati, cambi, crisi, i
cambiamenti piu disparati. Oltre a
tutto questo devo anche mettermi
nella condizione di dover vendere
un prodotto solo per degli accordi
presi con la mia mandante che cer-
tamente sono in conflitto con gli in-
teressi del mio cliente? Non credo,

perché poi la mattina c’e¢ sempre lo
specchio... #¥

Gianluca Scelzo

Il rovescio della medaglia

“Saro giovane, saro
ingenuo ma... la liberta
di non avere gare o
contest, la liberta di
poter scegliere il
prodotto piu adeguato al
cliente, la liberta di non
stare alle regole del
cosiddetto ingaggio
credo permetta la
mattina di guardarsi
allo specchio con piu
serenita”.

ilCopernicano @



ooUNA IMPOTA
U TUOI RENDIMENTH

| proventi e gli utili derivanti dagli
investimenti effettuati tramite i PIR
e detenuti per almeno 5 anni non
sono tassati.

Il patrimonio € esente dalle imposte di
successione.

4 ZENIT SO
W, ZENITONLINE.T

Prima dell'adesione leggere il prospetto informativo su www.zenitonline.it (dove & anche reperibile il KIID) o scrivi a segreteria@zenitonline.it. |
rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. L'attivita di investimento comporta dei rischi. |l valore di un investimento e il reddito che ne
deriva possono aumentare cosi come diminuire. |l trattamento fiscale dipende dalla situazione individuale di ciascun cliente e puo6 essere soggetto
a modifiche in futuro. Zenit SGR € una societa di gestione del risparmio che opera dal 1995, specializzata in fondi comuni mobiliari italiani e SICAV
lussemburghesi.



Un primo bilancio dei

Entrati nell’'ultimo scorcio del 2017,
€ possibile tentare un primo bilan-
cio dell'introduzione dei prodotti PIR
all'interno del panorama finanzia-
rio italiano. Abbiamo in precedenza
analizzato pro e contro di questi stru-
menti per l'investitore, le imprese e
il sistema economico italiano. Poi,
c’eravamo chiesti se la liquidita pro-
veniente dalla raccolta del rispar-
mio, concentrata su un NUMero ri-
stretto di titoli a piccola e media ca-
pitalizzazione, non rischiasse di oscu-
rarne le valutazioni, generando una
“bolla”, e avevamo identificato nel-
la necessita di un nuovo equilibrio
tra domanda e offerta la chiave del
successo a lungo termine dei PIR.

L'OFFERTA

La ricerca di questo equilibrio & sul-
la buona strada? Partiamo dall’of-
ferta: la raccolta dei prodotti PIR &
proseguita in questi mesi a spron
battuto. Stando ai dati Assogestio-
ni, nel secondo trimestre la raccolta
sui fondi comuni PIR-compliant ¢
ammontata a oltre 4 miliardi di eu-
ro, che si sommano al miliardo rac-
colto nel mese precedente, per un
totale che supera i 5 miliardi di euro,
suddivisi su 44 prodotti. Intanto, la
gualifica PIR si va estendendo an-
che al di fuori dei fondi comuni, con
la nascita di ETF, polizze vita e altri
strumenti di risparmio gestito e am-
ministrato dedicati a questo segmen-
to di mercato.

LA DOMANDA

Passando alla domanda di capitali,
avevamo identificato il mercato AIM
come un indice a potenziale “surri-
scaldamento”, dovuto alla liquidita
in ingresso su un segmento a bassa
capitalizzazione. E interessante no-
tare che da inizio anno ad oggi, ben
16 nuove aziende si sono quotate sul
mercato alternativo di Borsa Italia-
na e, in particolare, tra luglio e ago-
Sto si sono registrati ingressi “pesan-

ti” in termini di capitalizzazione del-
I'indice, con laquotazione di EPS Equi-
ta (attualmente il terzo titolo dell’in-
dice), Sprintitaly (quarto titolo), Gle-
nalta, SIT Group e Capital for Pro-
gress 2 (rispettivamente, settimo,
ottavo e nono titolo dell'indice). Non
€ un caso che proprio nei mesi estivi
I'indice AIM abbia rallentato la sua
crescita, potendo assorbire con mag-

Alla ricerca
dell’equilibrio tra
domanda e offerta.
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giore facilita I'offerta di capitali di-
sponibile, come testimonia il rapido
aumento del divisore dell’indice (il
rapporto capitalizzazione/prezzo).

ILBILANCIO

A una prima analisi si pud afferma-
re di aver assistito in questi mesi al-
I'innesco di un circolo virtuoso per
il mercato dei capitali italiano e per
I'economia del Paese, grazie ad una
crescita della domanda e dell’offer-
ta favorita dalla normativa fiscale.
Ma é presto per gioire: molto stara
nella lungimiranza degli investitori
e nell'adozione di un’ottica a lungo
termine anche di fronte a un’even-
tuale correzione del mercato; il circo-
lo virtuoso potrebbe con facilita tra-
mutarsi in vizioso nel caso di una fuga
dei risparmiatori che inasprirebbe i
ribassi e causerebbe una speculare
fuga delle aziende dal listino. ##

Grafico

Prezzo e divisore dell'indice AIM
(elaborazione su dati Bloomberg).

M ZENIT SGR

Abbiamo assistito in
questi mesi all’innesco di
un circolo virtuoso per
I’economia del Paese,
grazie ad una crescita
della domanda e
dell’'offerta favorita dalla
normativa fiscale.

ilCopernicano @



Il Testimonial

Calcio globalizzato, tra
vecchie regole e nuovi
investitori

incontro a una convivenza naturale con questi nuovi investitori che hanno aiutato in
maniera fondamentale a riportare entusiasmo in piazze in fase ormai depressiva”.

~AMURGsY VLD

Luca Pasqualin

41 anni, coniugato, con studi
classici e successiva laurea in
Giurisprudenza, dal 2003 esercita
la professione di procuratore
sportivo. Pur essendo immerso nel
lavoro per gran parte del tempo,
coltiva molti hobby
prevalentemente legati allo sport: &
calciatore amatoriale, maratoneta,
viaggiatore, appassionato di
basket NBA nonché collezionista di
maglie di calciatori.

@ ilCopernicano

“La Cina ormai ha interessi in
quasi tutti i maggiori campionati
europei e quindi credo che andremo

-'WLL'{?‘Q? G'L‘P_

LA I RBATE

Luca Pasqualin & un procuratore
sportivo “figlio d’arte” in quanto suo
padre & stato un celebre procurato-
re sportivo ed é stato forse ancora
pit famoso come opinionista televi-
sivo. Fin da giovanissimo esercita la
professione paterna con risultati de-
cisamente di alto livello dal momen-
to che ha seguito o segue ancora
campioni dal calibro mondiale.

La sua e stata una scelta natu-
rale di prosecuzione dell’attivi-
ta di famiglia o e stato rapito dal
magico mondo del calcio?

“Entrambe, infatti fin dall’infanzia

— racconta Luca Pasqualin — il
calcio é stato il mio sport prefe-
rito praticandolo dalla catego-
ria “pulcini” in poi fino a di-
venire campione italiano AICS
con la squadra vicentina Go-
liardica. A questo innamora-
mento infantile ho aggiunto in
eta piu matura la consapevo-
lezza di voler proseguire nel-
I'attivita familiare. Idea che ho
concretizzato con un corso di
studi volto ad approfondire la
contrattualistica e tutti gli a-
spetti del management sporti-
Vo in generale”.

Com’é vivere fin da adole-
scenti a stretto contatto
con i campioni celebrati e
osannati dai tifosi?

“E stato fantastico! Decine i ri-
cordi memorabili. Ricordo le
telefonate con Alessandro Del Piero
appena operato nella clinica Richard
Steadman in Colorado, le cene a Mi-
lano con un grintosissimo Rino Gat-
tuso e I'emozione dei viaggi a Lon-
dra per vedere Gianluca Vialli gio-
care. Ci si fa il callo? Direi di si. In-
fatti queste esperienze che da ado-
lescente mi stregavano sono diven-
tate abituali e quindi piu “gestibili”
col passare degli anni e il progredire
del mio percorso lavorativo”.

Pur essendo un professionista
molto giovane ha gia una lunga
esperienza alle spalle. Quali so-



Il Testimonial

no le “regole” del gioco che vale-
vano quando ha iniziato e che
ora sono superate?

“Molte sono le regole scritte e le con-
suetudini che negli ultimi anni sono
mutate. Una su tutte la regola una
volta ferrea per tutti e che io tuttora
osservo del limite anagrafico dei 15
anni di eta per avvicinarsi a un cal-
ciatore presentandosi alla sua fami-
glia. Oggi constato che molti colle-
ghi non rispettano pit questa mini-
ma “franchigia anagrafica” avvici-
nando giovani calciatori in eta trop-
po acerba. Un’altra grande differen-
za col passato € che molte trattati-
ve, il procuratore sportivo le condu-
ce direttamente con la proprieta del
club alle volte interagendo al mini-
mo col direttore sportivo, figura una
volta imprescindibile e quasi sacra”.

Si é assistito in quest’ultima e-
state ad una serie di rivoluzio-
ni finanziarie spaventose per
quanto riguarda il calcio mer-
cato. Come si spiega l’esplosione
delle valutazioni dei cartellini
di alcuni fuoriclasse e di altri
che forse non losono?

“L’estate 2017 é stata davvero im-
pressionante dal punto di vista fi-
nanziario per quel che concerne car-
tellini ed ingaggi. La spiegazione ri-
siede nella presenza sempre pit mas-
siccia di fondi internazionali prove-
nienti ormai da ogni parte del mon-
do. Ogni riferimento alla Cina e al
Qatar € puramente voluto. La cosa
che piu mi colpisce comunque non
sono i piu di 200 milioni per il car-
tellino di Neymar, giocatore che fa
sognare milioni di tifosi, quanto I'in-
dotto che é stato generato nella quo-
tazione di giocatori minori che a dif-
ferenza sua non spostano gli equili-
bri di un campionato”.

Come si sviluppera la concor-
renza con i nuovi attori del cal-
cio globalizzato come la Cina?

“Credo che la Cina ormai abbia in-
teressi e coinvolgimenti in quasi tut-
ti i maggiori campionati europei e
quindi ho I'impressione che andre-
mo incontro ad una convivenza na-
turale e spontanea con questi nuovi
investitori che, come ben si puo ve-

dere ad esempio a Milano, hanno a-
iutato in maniera fondamentale a
riportare entusiasmo in piazze in fa-
se ormai depressiva”.

Un episodio curioso?
“L’aneddoto che mi viene in mente
risale al 2003. Ero a Manchester con
mio padre per assistere alla finale di
Champions League tra Juventus e
Milan, con la vittoria di quest’ulti-
ma. Da procuratori di Rino Gattuso
fummo invitati alla cena di gala or-
ganizzata la notte stessa per festeg-
giare I'eventuale vittoria. Alle quat-
tro del mattino, ormai provati dalla
stanchezza e dallo champagne, ai
giocatori del Milan che improwvvisa-
rono una partitella nel parco anti-
stante la villa che ci ospitava man-
cava un giocatore... La scelta cadde
su di me! Fu un’emozione davvero
unica giocare assieme ai neocampio-
ni d’Europa”.

Il suo momento di maggior sod-
disfazione personale?

“Questo momento per me € coinciso
sicuramente con il trasferimento di
Sebastian Giovinco dalla Juventus
alla Major League Soccer. E stata
una trattativa di altissimo profilo
internazionale sviluppatasi tra I'In-
ghilterra, I'ltalia ed il Canada. Mi
reco a Toronto ogni tre mesi per in-
contrare Sebastian e la sua famiglia
e per approfondire una realta in cre-
scita esponenziale. Se poi riesco a far
coincidere la mia trasferta con una
partita casalinga dei Toronto Rap-
tors allora il piacere € doppio”.

Perché ha scelto Copernico SIM
per farsi aiutare nella gestione
dei suoi risparmi?
“La mia famiglia proviene da Udi-
ne e quindi il primo contatto in que-
sto senso & avvenuto ormai quasi 20
anni fa tra mio padre Claudio ed il
dottor Saverio Scelzo che lo segui-
va nella gestione dei suoi risparmi.
Personalmente ho scelto Copernico
per il rapporto di amicizia e profes-
sionalita che mi lega al dottor Al-
berto Scoponi, rappresentante di Co-
pernico nella citta di Vicenza in cui
risiedo”. #

Giuseppe Morea

“L’estate appena
terminata e stata
davvero
impressionante dal
punto di vista
finanziario per quel che
concerne cartellini ed
ingaggi. La spiegazione
risiede nella presenza
sempre piu massiccia di
fondi internazionali
provenienti ormai da
ogni parte del mondo”.

ilCopernicano @



Oddo BHF Asset Management

Credit Short Duration:
strategia per un rapporto
rischio/rendimento

valido
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Alexis Renault

Head of High Yield di
ODDO BHF Asset Management

ilCopernicano

Se sei un investitore, per contrasta-
re la strisciante erosione dei tassi d'in-
teresse devi salire qualche gradino
sulla scala del rischio. Prima pero di
cambiare classe di attivo, potrebbe
essere utile dare un’occhiata piu da
vicino ad alcuni strumenti “alter-
nativi” del mercato obbligazionario.
La strategia d'investimento “Credit
Short Duration”, per esempio, si pre-
senta come un’alternativa interes-
sante che investe in obbligazioni so-
cietarie degli universi investment
grade e high yield, caratterizzate da
scadenze o durate residue brevi. L'in-
vestitore approfitta cosi assieme del-
le vantaggiose caratteristiche del ri-
schio d’insolvenza, della sensibilita
ai tassi e della volatilita.

TASSO D’INSOLVENZA

Prendiamo il rischio di insolvenza.
Questo € relativamente basso nei ti-
toli investment grade, ma maggiore
nelle obbligazioni ad alto rendimen-
to. Per questo motivo diversi investi-
tori arrivano al punto da evitare que-
sto strumento, commettendo tutta-
via quello che potrebbe rivelarsi un
errore. La percentuale d’insolvenza
qui non supera, infatti, in media il
4,5%. A cio si aggiunge la possibilita
di proteggersi comunque da ogni ri-
schio, anche da quello d’'insolvenza.
In questo caso rivestono particolare
importanza tre fattori: il cosiddetto
effetto d’invecchiamento, una detta-
gliata analisi del credito degli emit-
tenti e un’attiva gestione del porta-
foglio che includa gli effetti auspica-
bili della diversificazione. L'effetto
d’invecchiamento descrive il calo, ve-
rificabile empiricamente, del tasso

d’insolvenza delle obbligazioni high
yield con I'aumentare del loro perio-
do di circolazione sul mercato. Sulla
base dei dati raccolti tra il 1981 ed il
2010 da S&P, il tasso d’'insolvenza
dei titoli high yield nei primi quattro
anni di circolazione é del 15,1%, men-
tre dal quinto all'ottavo anno ¢ solo
del 7,5%. Poiché punta su durate re-
sidue brevi, la strategia “Credit Short
Duration” prende in considerazione
solo le obbligazioni “pit mature”, la
cui probabilita d’'insolvenza é stati-
sticamente inferiore. Il secondo fat-
tore che consente di ridurre il rischio
d’insolvenza € una dettagliata ana-
lisi del credito in termini di sosteni-
bilita e di solidita del debito di ogni
emittente.

TASSID’'INTERESSE
Per gli investitori la sensibilita ai tassi
d’interesse ¢ il secondo aspetto impor-
tante di ogni decisione d'investimen-
to. Anche a tale riguardo la strategia
“Credit Short Duration” ha risvolti
positivi, grazie alle caratteristiche
specifiche delle obbligazioni societa-
rie. Di per sé, la cedola relativamen-
te elevata da luogo a una duration in-
feriore rispetto a quella dei titoli di
Stato. La breve durata residua dei
singoli titoli riduce poi la durata di
immobilizzazione media del capita-
le. A conti fatti un portafoglio di que-
sto tipo dimostra una resistenza alle
variazioni dei tassi superiore a quel-
la del classico portafoglio obbligazio-
nario a lungo termine. A cio si ag-
giunge la minore volatilita rispetto
ai tradizionali titoli high yield o inve-
stmentgrade. #

Alexis Renault
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1to creditizio —

Come evitare | tassi zero con un fondo a scadenza

Gliinvestitori continuano a doversi confron-
tare con rendimenti del mercato dei capi-
tali storicamente bassi. A chi cerca una via
d'uscita da tassi d'interesse a quota zero
suggeriamo di prendere in considerazione
i fondi a scadenza focalizzati sulle obbli-
gazioni ad ad alto rendimento denomina-
ti in euro. Si tratta infatti di titoli che da
una parte continuano ad offrire un rendi-
mento nettamente superiore rispetto alle
obbligazioni con rating investment-grade,
mentre dall'altra mostrano una limitata
sensibilita ai tassi d'interesse, per cui sono
meno soggetti a una loro possibile inversi-
one di tendenza. Investendo in obbligazioni
ad alto rendimento mediante un fondo a
scadenza, € inoltre possibile approfittare,
nel corso del tempo, di una riduzione del ri-
schio di credito nonché di un irripidimento
della curva del credito e del previsto effet-
to “Roll-down".

Con una serie di fondi a scadenza emessi
continuamente a partire dal 2009, ODDO
BHF AM & pioniere e specialista nella ge-
stione di tali prodotti. In questa categoria
di investimento la nostra societd gestisce
attualmente circa 1,8 miliardi di euro (situa-
zione al 31.7.2017),

Disclaimer

Con il lancio di Oddo Haut Rendement 2023
gli investitori possono ora sottoscrivere |l
nono fondo a scadenza creato da Oddo
BHF AM. Questo fondo investe in un porta-
foglio diversificato, e gestito attivamen-
te, di obbligazioni ad alto rendimento con
scadenza precedente luglio 2024. |l rating
dei titoli emessi in particolare da imprese
europee & compreso tra BB+ e B- di S&P o
di un’analoga agenzia di rating del credito.
Il nostro team di otto specialisti di settore
individua i titoli adatti sulla base di un com-
provato e pluriennale processo di analisi
del credito e ovviamente monitora le po-
sizioni anche nel corso del ciclo di vita del
prodotto.

L'obiettivo e di realizzare
un guadagno netto annuo
pari al 3,1%.

Del portafoglio sono responsabili princi-
palmente due gestori Senior con una plu-
riennale esperienza nella selezione di ob-
bligazioni ad alto rendimento e che, come
obiettivo d’investimento*, si prefiggono
un guadagno netto annuo del 3,1%, con un
orizzonte d’'investimento di oltre sei anni.

*Il raggiungimento degli obiettivi non pud essere gorantito,

Caratteristiche del fondo

Classe del fondo:

QOddo Haut Rendement 2023 DR-EUR
WKN: A2DKWH [ ISIN: FR0O013216280
Lancio: 15 dicembre 2016

A proposito di

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT

Oddo BHF AM & la divisione asset
management del gruppo Oddo BHF. E il
marchio comune di due societa di gesti-
one patrimoniale legalmente separate:
Oddo BHF AM SAS (Francia) e Oddo BHF
AM GmbH (Germania). Dal 1987 Oddo
BHF AM & uno dei maggiori gestori di as-
set indipendenti della Zona Euro. Oddo
BHF Asset Management & un asset
manager europeo specializzato che ha
costruito la sua reputazione grazie alla
qualita del processo di selezione titoli
(azioni, obbligazioni convertibili) e ha
recentemente sviluppato un know-how
specifico sugli investimenti alternativi.
Oddo BHF Asset Management & pre-
sente in Italia dal 2011 con la branch di
Milano.

Contatti

Matteo Aielli - Sales Executive
Tel.: 439 02 83648574
matteo.aielli@oddo-bhf.com
am.oddo-bhf.com

ODDO BHF AM é la divisione di asset management del gruppo ODDO BHF. Il marchio riunisce due societa di gestione patrimoniale giuridicamente distinte: ODDO BHF AM SAS (Francia) @ ODDO BHF AM GmbH
(Germania),

Il presente documento & stoto redatto da ODDO BHF Asset Manogement, La responsabilita dello sua diffusione ad eventuali investitori & di ogni promotore, distributore o consulente. Si invitane | potenziali
investitori a consultare un consulente prima di sottoscrivere il fondo, Si ricorda all'investitore che il fondo presenta un rischio di perdita del copitale, oltre che un certo numero di rischi legati agli strumenti
alle strategie in portafoglio. In caso di sottoscrizione, gl investitori devono obbligatoriomente consultare | Decumenti contenenti le informazioni chiove per gli investitori (KID) e i prospetti, al fine di prendere
conoscenza nel modo piu completo possibile degli eventuali rischi. Il volore dell'investimento & soggetto a variozioni sia positive che negative @ potrebbe non essere interomente restituito. L'investimento
deve ovvenire in base agli obiettivi d'investimento, all'orizzonte diinvestimente e ollo copocita di far fronte oi rischi legoti all'operazione, ODDO BHF Asset Management SAS nan potrd inoltre essere ritenuta
responsabile di danni diretti o indiretti derivanti dall'utilizzo della presente pubblicazione o delle informazioni in essa contenute. Le informazioni vengono fornite a titolo indicativo & in ogni momento possono
subire modifiche senza preavviso.

Si ricorda agli investiton che i risultati ottenuti nel passato non sono indicativi di quelli futuri @ possono variare nel tempo. Le opinion contenute nel presenta documento asprimono le nostre previsioni di
mercoto al momento dello suo pubblicazione, Esse possono variare in funzione delle condizioni di mercato & non comportano in alcun caso la responsabilitd controttucle di ODDO BHF Asset Monagement SAS.



Interdipendenze

La strana legge di Say.
Storia di cappellai e
calzolai

Nel Capitolo XV del Libro I del suo “Traité

d’économie politique”
(1803), I'economista
francese Jean-Baptiste
Say, sostenitore della
“Legge degli Sbocchi”,
scrive: «Un prodotto
terminato offre da
quell’istante uno
sbocco ad altri
prodotti per tutta la
somma del suo valore».

Francesco Leghissa

Ufficio Studi
Copernico SIM S.p.A.

ilCopernicano

Recentemente mi sono imbattuto
in un libro scritto nel 1803 che &
stato considerato la bibbia dell’eco-
nomia politica classica fino alla fine
del XIX secolo: “Trattato di econo-
mia politica” di Jean-Baptiste Say.
L’economista francese approfondisce
ed arricchisce le posizioni di Adam
Smith espresse nel suo “La ricchezza
delle Nazioni” e soprattutto forma-
lizza la legge che poi prendera il suo
nome. Alcuni di voi forse la conosco-
no come “la Legge degli Sbocchi” se-
condo cui l'offerta crea la domanda.
Messa cosi sembra la classica doman-
da del tipo “ma & nato prima l'uovo
o la gallina?” e in realta € proprio a
un quesito di questo genere che Say
cerca di rispondere. Le sue argomen-
tazioni mi hanno colpito e toccano
temi come la sovracapacita o sotto-
capacita produttiva che hanno te-
nuto banco nel dibattito economico
europeo sin dall'inizio della crisi.
Inoltre capire la Legge di Say, seb-
bene ormai in parte superata, ci per-
mette di comprendere meglio I'in-
terdipendenza fra lavoro, produzio-
ne, PIL e crescita.

ANALOGIE STORICHE

Ai tempi di Say, esattamente come
accade oggi, I'economia globale al-
ternava momenti di forte progresso
tecnologico con domanda aggregata
incostante, grandi momenti di in-
novazione a rigurgiti di conservato-
rismo. Mentre in Francia la produ-
zione di filati era cresciuta del 125%
dal 1806 al 1808, in Inghilterra nel-
lo stesso periodo i Luddites, gruppo di
lavoratori del comparto tessile, di-
struggevano i telai meccanici rei di

“rubare” posti di lavoro. Niente di
nuovo sotto il sole, quindi, cambia-
no i “nemici” ma i problemi sem-
brano essere sempre gli stessi.
Daltro canto pero, nella prima par-
te del "800, si assistette anche ad un
indebolimento della domanda globa-
le dovuta sia alle crescenti tensioni
in Sud America sia alla sconfitta di
Napoleone. In Inghilterra ad esem-
pio la spesa pubblica, dopo la vitto-
ria di Waterloo del 1815, fu tagliata
di oltre il 40% e molti soldati e ma-
rinai furono costretti a trovarsi un
impiego alternativo.

ECCESSO DI OFFERTA
GENERALIZZATO

Il risultato fu un’importante sovra-
capacita produttiva. L’'Inghilterra
fu accusata di sostenere politiche
commerciali scorrette sui mercati
esteri dall’'ltalia al Brasile, un po’
come oggi si accusa di dumping la
Cina. Nel 1818 un turista, durante
la sua visita negli USA, dichiard che
“non c’e citta o paese in cui la quan-
tita di beni in vendita non sia infini-
tamente piu grande dei mezzi eco-
nomici dei potenziali compratori”.
Fu questa enorme presenza di scorte
in praticamente tutti i mercati che
porto Say a cercare di chiarire alcu-
ni degli aspetti pit controversi e sog-
getti a critiche della sua teoria.

Il problema derivava dal fatto che
all'inizio I'economista francese ave-
va negato la possibilita che si verifi-
casse un eccesso di offerta generaliz-
zato. Ammise la possibilita che ci fos-
se un’offerta eccessiva di alcuni beni
ma non di un eccesso generalizzato.
Il suo ragionamento divenne cono-



sciuto appunto come legge di Say: &
la produzione che apre alla doman-
da di beni o, in maniera piu sempli-
ce, l'offerta crea la domanda. Que-
sta affermazione, secondo l'autore,
aveva una “complessita paradossa-
le” che poteva generare un pregiu-
dizio nei suoi confronti. Ad un letto-
re moderno effettivamente, tale pro-
posizione suona come “se te la crei,
allora ce l'avrai”, un’owvieta oltre che
forse una presa in giro, soprattutto
se detta da un economista che pre-
tende di illustrare le leggi della do-
manda e dell’'offerta.

| FATTORI PRODUTTIVI

Per comprendere il punto di Say, pe-
ro, dobbiamo cercare di fare un paio
di passaggi ulteriori. Il primo é te-
ner presente il denaro accumulato
dai singoli attori, che puo falsare la
percezione dello stato dell’'economia,
il secondo ¢ passare dal micro al ma-
cro cioé dalla visuale ristretta su u-
na singola realta produttiva e su un
ristretto gruppo di clienti a una vi-
sione panoramica sull’intero siste-
ma economico.

Le attivita produttive vendono i loro
prodotti in cambio di moneta. Ma
per ottenere quella moneta i clienti
devono aver precedentemente ven-
duto qualcosa di valore. Di conse-
guenza, prima di diventare una com-
ponente della domanda, i clienti stes-
si sono stati una componente dell’of-
ferta. Cio che la maggior parte delle
persone “vende” ¢ il proprio lavoro,
uno dei fattori produttivi necessari
per fare impresa. Mettendo insieme
i vari fattori produttivi (lavoro com-
preso) I'azienda crea un nuovo og-
getto che avra un suo specifico valo-
re monetario, per il quale altri og-
getti di ugual valore potranno esse-
re scambiati. In questo senso si puo
affermare che la produzione di un
prodotto crea un mercato per altri
prodotti. Infatti nel processo produt-
tivo I'azienda paghera un salario ai
propri lavoratori, affitti ai proprie-
tari del capannone, interessi ai pro-
pri creditori, le fatture ai propri for-
nitori, etc. Tutti questi pagamenti
saranno per lo meno equivalenti al
denaro che l'azienda percepira dal-
la vendita degli oggetti prodotti e di

conseguenza aggiungeranno reddito
disponibile, in termini pit economi-
ci domanda aggregata, almeno quan-
to i soggetti partecipanti al processo
produttivo per cui hanno ricevuto i
pagamenti hanno aggiunto valore
all’offerta aggregata.

UNA GRANDE ECONOMIA
CHIUSA

Spiegato in questo modo, il concetto
di offerta che crea la domanda do-
vrebbe essere piu facilmente intui-
bile. Ora pero proviamo a fare un
passo ulteriore e passare dal micro
al macro. Se ci guardiamo intorno
la maggior parte dei produttori ven-
dono a qualcun altro i propri beni e
comprano da soggetti terzi i beni
necessari. Tuttavia, cid che & vero a
livello micro non tiene necessaria-
mente a livello di economia presa nel
suo complesso. Cio che viene com-
prato e venduto tra i soggetti appar-
tenenti alla stessa realta economica
sono gli stessi prodotti che i soggetti
hanno prodotto. Cio che viene pro-
dotto, cio che viene guadagnato e cid
che viene acquistato fa tutto parte
dello stesso paniere di beni, meglio
noto come Prodotto Interno Lordo.
Prima di sollevare owvie critiche a
questo ragionamento e alle sempli-
ficazioni in esso contenuto, cerchia-
mo di ricordare che si tratta di una
modellazione del sistema economi-
co, concepita agli inizi del '800, che
considera I'economia di un Paese
come chiusa, ignorando i flussi deri-
vanti dal commercio estero. Tutta-
via, se ampliamo ulteriormente lo
sguardo e consideriamo I'economia
globale come un’unica grande eco-
nomia chiusa (per ora relazioni com-
merciali extraterrestri non se ne ve-
dono all'orizzonte), ecco che l'intui-
zione di Say acquista nuovamente
coerenza.

CHI SALE, CHI SCENDE

Ora torniamo un attimo all'inizio del-
la nostra discussione con una do-
manda ovvia: ma allora che spiega-
zione ha dato Say all’eccesso di offer-
ta che piagava la sua epoca? Era chia-
ro che un’economia poteva avere u-
na sovrabbondanza di fattori produt-
tivi e di prodotti che poteva causare

Interdipendenze

In alto un'immagine d’epoca
dell’economista Jean-Baptiste Say;
sotto “The Leader of the Luddites”,

un’incisione del 1812 raffigurante
un luddista che guida un attacco
contro una fabbrica.

" THE I EADER o IUDDITES

ilCopernicano @



Interdipendenze

Secondo I'economista
Say le persone non
sarebbero interessate a
produrre alcunché se
non intendessero fare
qualcosa con i proventi
derivati dalla vendita.
Perché scomodarsi nel
creare valore per 100
euro senza ricevere in
cambio altrettanto?

ilCopernicano

danni economici anche notevoli a
qualsiasi soggetto coinvolto in que-
sti settori ipertrofici, tuttavia secon-
do Say per ogni prodotto la cui offer-
ta risultava troppo abbondante ce
ne doveva essere un altro di difficile
reperibilita. Il lavoro, il capitale e le
altre risorse impiegate per rendere
ipertrofica I'offerta in un determina-
to settore dovevano essere state sot-
tratte ad un altro settore che al mo-
mento sara stato sottoimpiegato ri-
spetto alle sue potenzialita.

PER 20 EURO SCENDE IL PIL
In tempi piu recenti molti economi-
sti hanno cercato di dare una spie-
gazione chiara alla legge di Say im-
maginando un’economia chiusa in
cui gli unici beni prodotti e venduti
siano scarpe e cappelli. I calzolai vo-
gliono vendere scarpe per un valore
di 100 euro per poter comprare una
quantita di cappelli dello stesso va-
lore. I cappellai, invece, vogliono
vendere cappelli per un valore di 80
euro e cosi spendere la stessa somma
in scarpe. Messi insieme, quindi, i
soggetti di questa economia voglio-
no vendere beni per 180 euro e com-
prarne per lo stesso valore. Ogni pro-
posito di vendita/acquisto € coeren-
te al suo interno (si vogliono vende-
re e comprare beni per lo stesso am-
montare) ma incoerente nell'insie-
me in quanto i produttori di scarpe
vorrebbero vendere pit beni di quan-
to i consumatori (i cappellai) vor-
rebbero comprare. Per il mercato dei
cappelli invece vale esattamente il
contrario. A questo punto i calzolai
potrebbero lamentarsi dell’eccesso di
offerta presente nel loro settore e ta-
gliare la produzione fino a raggiun-
gere un valore di 80 euro per venire
incontro alla domanda ma I'econo-
mia nel suo complesso passerebbe da
un PIL di 180 euro a uno di 160...
Oltre il 10% di perdita!

Tuttavia se ci facciamo caso anche
il mercato dei cappelli ora non € in
equilibrio, perché i compratori vor-
rebbero acquistare cappelli per un
valore di 100 euro ma i cappellai ne
producono solo per 80. Questo ecces-
so di domanda, pero, ¢ difficilmente
risolvibile perché se i calzolai posso-
no avere reddito disponibile solo per

80 euro vendendo scarpe, essi po-
tranno compare solo 80 euro di cap-
pelli. Nessuno sapra mai quanti cap-
pelli effettivamente i calzolai avreb-
bero comprato se le loro stime di ven-
dite iniziali fossero state esatte. In
poche parole, il PIL della nostra pic-
cola economia di cappellai e calzolai
sara pari a 160 euro, 20 euro sotto il
suo potenziale.

ILBUON ASSORTIMENTO

Say, in questa situazione, credeva
che un risultato migliore fosse co-
munque ottenibile. Secondo il suo
ragionamento, in un libero merca-
to, il prezzo delle scarpe sarebbe sce-
so rapidamente mentre quello dei
cappelli aumentato. Cio avrebbe in-
centivato I'acquisto di scarpe e la pro-
duzione di cappelli, cosi come scorag-
giato I'acquisto di cappelli e la pro-
duzione di scarpe. Come risultato
di questo ribilanciamento dei prez-
zi, entrambi i soggetti, calzolai e cap-
pellai, avrebbero venduto i propri be-
ni per un ammontare di 90 euro per-
mettendo cosi all’economia di rag-
giungere il suo pieno potenziale. In
parole pit semplici, I'economia per
essere in equilibrio richiedeva un
cambiamento nella composizione del
PIL e non una sua riduzione. La pro-
duzione quindi non € mai eccessiva
ma solo male assortita.

NON E COSI SEMPLICE

Ora ci siamo quasi convinti che I'of-
ferta dia la possibilita alle persone di
comprare cio che viene prodotto. Ma
(in fondo ¢’ sempre un ma) cosa ci
garantisce che le persone vogliano
davvero farlo? Secondo I'economista
le persone non sarebbero interessa-
te a produrre alcunché se non inten-
dessero fare qualcosa con i proventi
derivati dalla vendita. Perché scomo-
darsi nel creare valore per 100 euro
senza ricevere in cambio altrettan-
to? Anche se poi non si volesse spen-
dere quei soldi ma risparmiarli, que-
sti finirebbero comunque a genera-
re investimenti in nuovo capitale (ad
esempio attraverso il canale banca-
rio) e conseguentemente nuova do-
manda di lavoro e materiali.

Il ragionamento puo “filare” in un
mondo semplificato, ma chiunque di
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noi sa bene che una parte del nostro
reddito viene risparmiato per fini
prudenziali, accumulato per le piu
svariate ragioni e non é affatto det-
to che venga immesso nuovamente
in un ciclo produttivo. Questo aspet-
to, se diffuso, ha posto un problema
serio all'approccio di Say in quanto
interrompe la base su cui poggia la
sua teoria: lo scambio di beni per al-
tri beni dove il denaro ¢ solo un mez-
Z0 per acquisire qualcosa.

MONETA IMMOBILIZZATA
Diversamente dall’acquisto di nuo-
vi beni, I'accumulazione di denaro
non genera alcuno stimolo al settore
produttivo. Se un eccesso di offerta
di alcuni beni viene compensato dal-
la scarsita di altri, per la stessa logi-
ca una scarsa disponibilita di mone-
ta puo portare ad un eccesso di offer-
ta di tutto il resto. Say, in verita, in
questo aspetto riconobbe un pericolo
teorico piu che pratico in quanto non
credeva che fosse possibile che qual-
cuno detenesse la moneta tesauriz-
zata per lunghi periodi al solo fine di
accumularla. Questa convinzione gli
derivava dal fatto che aveva visto
quanto rapidamente passassero di
mano gli Assignat, moneta cartacea
emessa dopo la Rivoluzione france-
se, tanto rapidamente che “uno a-
vrebbe potuto pensare che scottasse-
ro tra le dita, per la rapidita con cui
passavano di mano”. Tuttavia stia-
mo parlando di una valuta talmen-
te soggetta a svalutazione che le per-
sone avevano addirittura fretta di
spenderla, altro che tesaurizzarla, co-
me ben sapeva anche Say visto che
il suo stesso padre fece bancarotta a
causa del suo collasso.

In linea di principio, se si volesse te-
nere immobilizzata una maggiore
quantita di moneta, la soluzione piu
semplice sarebbe stamparne altra,
quindi aumentarne I'offerta. Oggi,
contrariamente a quanto accadeva
a inizio '800, le banche centrali pos-
sono creare moneta a propria discre-
zione. Questa possibilita permette di
soddisfare la necessita di detenere pit
moneta oppure, piu realisticamen-
te, di limitare i danni derivanti dal-
la scarsa volonta di immetterla nel
sistema economico (pensiamo al fe-

nomeno del credit crunch), lascian-
done perd in circolazione una quan-
tita piu che sufficiente per com-
prare qualsiasi bene e servizio
che I'economia sia in grado di
produrre. Nella pratica, pero,
anche questa soluzione sembra
avere dei limiti: i risultati tut-
to sommato deludenti delle po-
litiche di Quantitative Easing
messe in campo dopo la crisi del
2007-08 ne sono la prova.

PIONIERI DA CAPIRE
Oggi la legge di Say & spesso
ignorata senza nemmeno cer-
care di capirla nel suo comples-
SO e Ci0 & un vero peccato per-
ché in realtd, come ho cercato
di trasmettervi, ha molto da
insegnarci. Certamente I'eco-
nomista francese si € sbagliato
nell’affermare che a livello ag-
gregato un deficit della doman-
da non potesse accadere, ma e-
ra nel giusto nell’affermare che
non dovrebbe succedere per-
ché dannosa per il sistema eco-
nomico in quanto, come abbia-
mo visto, porta ad un impove-
rimento dell’economia attraverso
una mancanza di spesa. In parole po-
vere, quando la legge di Say non vie-
ne rispettata, le persone non hanno
lavoro perché le aziende non hanno
clienti e le aziende non hanno clienti
perché le persone non lavorano.
Probabilmente questa conclusione
vi sembrera banale e vi starete chie-
dendo perché avete perso tempo a leg-
gere un lungo articolo per una consi-
derazione cosi elementare. Provate
pero a guardarla in un‘altra ottica:
una legge economica che tiene
ancora oggi, seppur con le sue
semplificazioni, concepita due
secoli fa in un mondo com-
pletamente diverso dal no-
stro e da una persona che
di fatto era un pioniere in
materie semisconosciu-
te. E siamo ancora qui

a parlarne! Sono sem-
pre sorprendenti le affini-
ta che si possono trovare tra oggi e
ieri, anche se quel ieri € un remoto
1803. 4

Francesco Leghissa

Oggi la legge di Say e
spesso ignorata senza
nemmeno cercare di
capirla nel suo
complesso e cido &€ un vero
peccato perché in realta
ha molto da insegnarci.

ilCopernicano



Old Mutual Wealth

Volatilita é la parola
chiave che sta
contraddistinguendo
questo particolare
momento di mercato.
Gli investitori sempre
pitu attenti e informati
sono alla ricerca di una
maggiore tutela,
flessibilita e autonomia
nella gestione del
proprio portafoglio.

Il nuovo servizio
opzionale Fund Monitor
permette di tutelare
maggiormente
I'investimento in caso di
mercato volatile e di
personalizzare
ulteriormente il
portafoglio,
salvaguardando le
performance positive.

ilCopernicano

O1d Mutual Wealth, sempre atten-
ta alle esigenze del mercato e dei
clienti, ha introdotto un’importan-
te novita a livello finanziario: il
Programma Fund Monitor, evolu-
zione del Programma Stop Loss.

Scopriamo nel dettaglio i vantaggi
legati a questi servizi opzionali.

PROGRAMMA STOP LOSS
Con il Programma Stop Loss, & pos-
sibile fermare le eventuali perdite
di polizza disinvestendo automa-
ticamente ed intera-
mente l'asset e re-
investendolo conte-
stualmente in un por-
tafoglio monetario.
Il cliente ¢ libero di
scegliere se mante-
nere I'investimento
in linea liquidita o
ricomporre un nuo-
vo asset di investi-
mento selezionando i
fondi a sua completa
discrezione.

PROGRAMMA

FUND MONITOR

Con il Programma Fund Monitor
invece, si da ancora piu autonomia
nel costruire, assieme al consulen-
te di fiducia, il monitoraggio che
meglio risponde alle proprie esi-
genze. Vediamo come.
L'investitore pu0 decidere di atti-
vare il servizio su una o piu catego-
rie di fondi scegliendo fra diversi li-
velli di decremento tollerato. L’an-
damento dei singoli fondi viene mo-
nitorato quotidianamente e in caso
di performance negativa, la quota

utela del portafoglio:
come salvaguardare 1
roprio investil

investita viene trasferita in un por-
tafoglio monetario, lasciando il re-
sto dell’asset investito.

Questo sistema di monitoraggio &
estremamente flessibile: & possibi-
le attivare o disattivare I'opzione
in qualsiasi momento, sia in fase
di sottoscrizione che in corso di con-
tratto.

PROGRAMMA PERIODICO

DI INVESTIMENTO

Il Programma Fund Monitor, attivo
da maggio 2015, si aggiunge ad un
altro importante strumento pen-
sato per affrontare i momenti di
mercato volatile: il Programma Pe-
riodico di Investimento.

Se si desidera sfruttare i vantaggi
di un ingresso graduale nei merca-
ti e mediarne i prezzi, questo ser-
vizio é I'opzione piu adatta.

Il cliente & libero di personalizza-
re il suo investimento selezionando
la durata (1 mese, 6 mesi, 1 anno,
2 anni), la frequenza (settimanale
o0 mensile) degli switch periodici e
automatici e il suo asset di destina-
zione. Partendo da un portafoglio
monetario, Old Mutual Wealth tra-
sferisce gradualmente le quote in-
vestite verso la selezione di fondi in-
dividuata dall’investitore.

ALTRI PROGRAMMI

Il nostro ventaglio di offerta ¢ arric-
chito anche dal Programma Cedola
Periodica e dal Programma Ribi-
lanciamento Automatico, oltre a-
gli strumenti informatici che sem-
plificano I'operativita, per il Clien-
te ed il Promotore, e le aree web a
loro dedicate.
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Il Testimonial

Imprenditore e artista,
un binomio vincente

“I1l Made in Italy ha sempre un’immagine positiva, anche se la tentazione di
produrre all’estero gran parte dei beni, per poi finirli in Italia per apporre il famoso
Made in Italy, € molto presente anche all’interno di gruppi reputati italianissimi”.

Daniel Giacometti

Imprenditore italiano nato in
Francia nel 1987, vive a Garda
con la fidanzata e ha una sorella
maggiore di due anni. Possiede
una doppia laurea in Finanze e
Comunicazione/Marketing
conseguite all’Universita di
Ginevra in Svizzera.

@ ilCopernicano

Daniel Giacometti & un giovane
imprenditore (figlio d’arte) poliedri-
co che ha le sue radici nelle cam-
pagne di Bordeaux e che ora vive a
Garda. Cio che lega le sue moltepli-
ci iniziative imprenditoriali sembra
esserci il desiderio di portare nel
mondo la cultura del lusso e del-
I'estetica italiana (e francese) anche
sotto il profilo artistico. La piu ni-
tida testimonianza di cio € rappre-
sentata dalla ristrutturazione della
storica Villa Caratti sul lago di Gar-
da e la rivista internazionale Signé
Magazine, il fiore all’occhiello della

sua societa media con sede
a Dubai (Emirati Arabi U-
niti).

Nonostante la sua gio-
vane eta e gia riuscito a
distinguersi per alcune
interessanti intuizioni
imprenditoriali. Qual &
I'ingrediente che le fa
capire se un’idea & me-
ritevole di guadagnare
fiducia ed investimen-
ti?

“Penso innanzitutto — ri-
sponde Giacometti — che lo
spirito di intraprendere sia
una qualita con cui si na-
sce, e che si sviluppa e si raf-
forza con gli anni che pas-
sano. Spesso si dice che chi
fa business & molto raziona-
le, pragmatico, e non puod
essere artista. lo, invece,
vedo lI'imprenditoria come
una forma d’arte, simile al
pittore che trasforma una tela bian-
ca in un disegno: I'imprenditore crea
una realtd imprenditoriale spesso
dal nulla. La cosa importante € ca-
pire se posso proporre qualcosa di di-
verso rispetto a cio che gia esiste in
quel mercato. Non ritengo sia effi-
ciente entrare in un mercato per
replicare cio che fanno i concorren-
ti da anni. Avere il coraggio di ri-
schiare e proporre una visione nuo-
va, questa per me ¢ la chiave”.

Veniamo alla particolare storia
di Villa Caratti, un angolo di pa-
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radiso sul lago di Gar-
da che lei ha contribui-
to molto a valorizzare
proiettandola nel cuo-
re del XXI secolo. Qual
e il suo rapporto con
questo immobile e per-
ché é cosi speciale?
“Villa Caratti & una villa
costruita nel 1800 da una
famiglia di baroni scozze-
si. Negli anni '50 fu com-
prata dallo zio di mio papa,
Mario Caratti. Prima di mo-
rire, Mario Caratti voleva
regalare la villa a mio pa-
dre, come ricompensa per
essergli stato vicino per di-
versi anni e per averlo se-
guito nel lavoro. Mio padre
rifiuto il regalo, onde evi-
tare “gelosie” da parte dei
vari cugini e fratelli. Dopo
qualche anno, mio padre si
ricompro tutte le quote della villa,
aiutato dalle banche con cui aveva
creato dei legami di affari, fino a di-
ventarne 'unico proprietario. Da al-
lora la villa € sempre rimasta alla
nostra famiglia. Purtroppo non & mai
stata utilizzata, ed & rimasta chiusa
per circa 30 anni. Nel 2010, al de-
cesso di mio padre, ho ereditato la
villa e ho cominciato un lavoro di
ricerca di architetti ed imprese edili
per ristrutturare questa casa inabi-
tata: volevo ridare una dignita a que-
sto luogo magico, trascurato da an-
ni. Nel 2012 partirono i lavori, fini-
ti nel 2016. L’idea era quella di inve-
stire per trasformare la villa in un’a-
bitazione moderna ma rispettosa del-
la propria storia, per esempio restau-
rando gran parte dei mobili antichi
gia presenti, inserendoli in un conte-
sto moderno (www.villacaratti.com).
La mia idea era di affittarla in futu-
ro come casa vacanze di lusso. Oggi
Villa Caratti é affittata ad un famo-
so imprenditore austriaco, e devo ri-
fiutare numerose richieste di preno-
tazione in quanto l'estate 2018 é gia
completamente prenotata”.

Tra le altre attivita, un’impor-
tante rivista dalla vocazione in-
ternazionale (Signé Magazine):
il trait d’'union tra le sue attivi-

ta sembra essere quello dell’e-
leganza e del lusso. Ci racconti
questa esperienza.

“Sono nato e cresciuto nella campa-
gna francese, in provincia di Bor-
deaux. Mio padre era imprenditore
ma aveva gusti molto semplici. Era
un vero appassionato di na-
tura. A 14 anni, mio padre
decise di mandarmi a stu-
diare in un prestigioso col-
legio svizzero, “Le Rosey”.
E stato per me uno schiaf-
fo violento, passare dalla
campagna francese alla vi-
ta mondana internaziona-
le, affiancato da amici figli
di Presidenti o di impren-
ditori miliardari. Ho allo-
ra scoperto il lusso, quello
vero, ma non ne facevo par-
te, avevo ricevuto un’edu-
cazione modesta, e potevo
soltanto osservare questi
ragazzini di 14 anni rice-
vere auto sportive per i pro-
pri compleanni ma mi ren-
devo conto che non erano
piu felici di altri, erano per-
sino scocciati dalla facili-
ta delle loro vite. Penso che
il mio interesse per il lusso sia nato
li, quando ho capito che il vero lus-
so non era possedere tutto cid che si

Nella foto in alto Villa Caratti,
costruita in stile Liberty alla fine
del 1800 da una famiglia di nobili,
i baroni scozzesi Mildmay, e
posizionata sull’estremita nord
della Baia delle Sirene, uno dei
luoghi piu incantevoli del lago di
Garda; sotto un salone interno.

ilCopernicano @



Il Testimonial

Nella foto qui sotto una camera
matrimoniale di Villa Caratti.

“L’lItalia € sempre amata
nel mondo ma ha tanto
potenziale non sfruttato
al meglio. La grande
differenza tra la Francia
e I'ltalia, é il fatto che i
Francesi sanno
valorizzare anche il
minimo patrimonio,
mentre in ltalia per
esempio ci sono
scantinati pieni di opere
d’arte inutilizzate.
Datele ai Francesi e
apriranno mille musei”!

Una copertina di Signé Magazine.

ilCopernicano

desidera, ma saperlo apprezzare. Il
limite tra il vizio e il piacere ¢ la co-
noscenza, la consa-
pevolezza di cio che
possediamo. Signé
magazine € proprio
nato con quello sco-
po: “entrare” in un
mercato conosciuto
per il suo lusso sfre-
nato (Dubai, ndr), e
apportare una co-
noscenza approfon-
dita sul mondo del
lusso, facendo an-
che scoprire le pic-
cole realta artigia-
nali che producono
prodotti di nicchia
di altissima qualita.
Il mio obiettivo era cambiare I'idea
del lusso che avevano, ovvero I'o-
stentazione”.

Verso quale direzione impren-
ditoriale si sta muovendo ades-
so e quali sono i suoi progetti fu-
turi?

“Con Villa Caratti terminata ed af-
fittata per i prossimi anni, mi sto
dedicando sempre di piu alla mia
societa media di Dubai. Con lo svi-
luppo dei social media, il nostro la-
voro di editore di rivista cartacea
sta diventando sempre pitu compli-
cato, in quanto ci siamo trovati ad
avere concorrenti nuovi (influen-
cers) con cui dobbiamo condividere
il budget marketing dei vari
marchi di lusso. Fedele
alla mia filosofia di creare
gualcosa di diverso, in un
mondo sempre piu dema-
terializzato, sto sviluppan-
do un progetto di creazio-
ne di un club esclusivo, do-
ve le persone appassionate
di lusso possono incontrar-
si attorno a vari temi du-
rante eventi o cene orga-
nizzate da noi, e lavorare
in collaborazioni con i mar-
chi del lusso. L'obbiettivo &
raggiungere massimo 500
membri nell’arco di 5 anni
e avere una base di clientela assolu-
tamente selezionata. Questo club ri-
sponderebbe alle necessita che han-

no i marchi del lusso di comunicare
con profili selezionati, che potrebbe-
ro realmente essere convertiti in cli-
enti, e non soltanto con il maggior
numero di persone (social media)”.

Nel corso della sua vita ha gira-
to il mondo. Qual é la visione
dell’ltalia e del Made in Italy
oggi?

“lo sono un innamorato dell’ltalia.
Penso che I'ltalia sia sempre amata
nel mondo ma che ha tanto poten-
ziale non sfruttato al meglio. La gran-
de differenza tra la Francia e I'lta-
lia, & il fatto che i Francesi sanno
valorizzare anche il minimo patri-
monio, mentre in Italia per esempio
ci sono scantinati pieni di opere d’'ar-
te inutilizzate. Datele ai Francesi e
apriranno mille musei! 1l Made in
Italy ha sempre un'immagine posi-
tiva, anche se la tentazione di pro-
durre all'estero gran parte dei beni,
per poi finirli in Italia per apporre il
famoso Made in Italy, € molto pre-
sente anche all'interno di gruppi re-
putati italianissimi. Percio penso che
il Made in Italy abbia perso qualco-
sa, ma possiamo riprendercelo. Re-
altd come Brunello Cucinelli, che ha
fatto la scelta di produrre tutto in
Italia, devono servire da esempio per
le nuove generazioni, perché ho pa-
ura che questo spirito d’appartenen-
za al Paese piu bello del mondo stia
un po’ svanendo”.

Infine una domanda su Coper-
nico SIM. Perché I'ha scelta per
farsi aiutare nella gestione dei
suoi risparmi?
“Per me il rapporto con il consulen-
te e fondamentale. Giampietro Za-
nettin € un amico prima di essere il
mio consulente. Sono stato sedotto
dall’approccio diverso rispetto alle
societa tradizionali. Con Copernico
accedo praticamente a tutti i pro-
dotti finanziari del mondo, e ne sco-
pro spesso di nuovi. Mi piace la chia-
rezza della piattaforma di gestione:
ogni volta che incontro il mio con-
sulente ho il quadro completo e pre-
ciso di come si sono comportati i miei
investimenti, e questo per me ¢ fon-
damentale”. #

Giuseppe Morea



Nostalgie inflazionistiche

Rivoluzione francese:
iperinflazione, lezione

In uno dei miei primi articoli ho
raccontato la nascita della cartamo-
neta fiduciaria e delle rocambole-
sche avventure del suo inventore,
lo Scozzese naturalizzato Britanni-
co, John Law. Omicida a 21 anni,
costretto a fuggire da Londra per
rimbalzare da un capo all’altro del-
I'Europa, in cerca di qualcuno di-
sposto a realizzare il suo sogno: una
moneta di carta slegata dal valore
dell’oro e argento che conteneva.
Siccome si legge sempre piu spes-
so che le banche centrali sperano in
un ritorno all’inflazione voglio ricor-
dare nelle righe che seguono, cos’e
successo ai tempi della Rivoluzione
francese e delle terribili conseguen-
ze che quei fatti ebbero su tutta I'Eu-
ropa negli anni a seguire.

MINISTRO ESAUSTO

Tornando alla storia, nel 1713 1l gio-
vane e spregiudicato Law approdo
alla corte del Re di Francia, dove riu-
sci a farsi nominare Ministro delle
Finanze. Louis d’'Orleans, I'allora
reggente al trono, dato che il nipote
Luigi XV era ancora un bambino, lo
accolse come il salvatore della pa-
tria. Fu infatti nella Francia del pri-
mo 700 sommersa dai debiti del Re
Sole, che venne istituita la Banque
Générale, I'antesignana di una Ban-
ca Centrale con lo scopo di risolleva-
re le esauste finanze del Regno tra-
mite I'emissione di biglietti carta-
cei. Purtroppo per lui, tra scandali,
debiti non pagati ed iperinflazione
I'Istituto di Credito chiuse malamen-
te i battenti nel 1720 e John Law fu
costretto ad emigrare a Venezia, do-
ve sfrutto il suo indubbio “talento”

matematico tra i tavoli da gioco del
Casino.

TROPPO ARROGANTI

Dopo questa batosta, con grande fa-
tica la Francia provo a risollevarsi
ma le cose non andarono un gran-
ché bene neanche nei decenni suc-
cessivi. La vera ragione che porto,
infatti, alla Rivoluzione francese &
stata con ogni probabilita la terri-
bile condizione in cui versavano le
casse della monarchia d'Oltralpe, le
cui perdite alla fine del 1789 assom-
mavano a un importo compreso tra
4 e 5 miliardi di Lire francesi. Un'e-
normita che porto il popolo alla fame
motivandolo ad affrontare il potere
aristocratico e religioso ed a iniziare
una profonda trasformazione della
societa, tale da creare terreno ferti-
le per la successiva ascesa di Napo-
leone. “A la guerre comme ala guer-
rel” ripetevano i Re di Francia, pri-
mo fra tutti proprio il defunto Re
Sole, pur di assicurarsi uno stile di
vita da far impallidire Bill Gates e
Jeff Bezos messi insieme; e proprio
questa arroganza unita ai costi esor-
bitanti dei conflitti contro I'Inghil-
terra, in appoggio alla Rivoluzione
americana, crearono l'ambiente per-
fetto per la capitolazione della mo-
narchia.

BENI INVENDITA

Come sempre € accaduto e sempre
accadra nella storia, sono i soldi a
far sparare i fucili e anche stavolta
fu cosi. Per cercare di arginare la si-
tuazione drammatica delle casse del
Tesoro, I’Assemblea Nazionale Co-
stituente, dietro proposta dell’allo-

la non dimenticare

Alex Ricchebuono

Laureato in Economia e
Commercio all’Universita di
Torino, ha lasciato I'ltalia molto
giovane per lavorare con alcuni
tra i piu importanti Gestori
Patrimoniali del mondo tra New
York, Parigi, Londra e Milano
dove é 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. Vive a Milano, scrive
articoli sulla storia della finanza e
tiene conferenze sullo sviluppo e
sull’evoluzione della
Monetazione.

ilCopernicano @



Nostalgie inflazionistiche

A destra un ritratto d’epoca di
John Law di Lauriston,
economista e finanziere scozzese
nato nel 1671 a Edimburgo; sotto
un biglietto monetario a firma di
John Law del 1718; piu in basso
10 Lire tornesi emesse dalla
Banque Générale francese nel
1720 appena prima del fallimento
(che costrinse John Law a
lasciare la Francia ed emigrare a
Venezia... tra i tavoli da gioco).
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Cent livres Tournois.

L A BANQUE promet payer au Porteur 2 viie Cent livres Tournois
en Efpeces d’Argent, valeur regeiie. A Paris le premier Janvier mil

del Clero, valu-
tati circa 2 mi-
liardi di Lire
francesi, fosse-
ro messi a di-
sposizione del-
la Nazione poi

Signé p.r le S Buargesis, con i decreti
e, del 19 e 21 di-
Contrallé p le S Durevefl. cembre ne af-
Y fido la vendita

4l P

alla “Caisse de
I'Extraordinai-
re”. Il problema
fu che... la di-

La vera ragione che
porto alla Rivoluzione
francese e stata con ogni
probabilita la terribile
condizione in cui
versavano le casse della
monarchia d’Oltralpe, le
cui perdite alla fine del
1789 assommavano a un
importo compreso tra 4
e 5 miliardi di Lire
francesi. Un’enormita
che porto il popolo alla
fame.

ilCopernicano

smissione di u-
na quantita cosi “cospicua” di beni
immobiliari avrebbe necessitato di
tempi lunghi, mentre le consistenze
finanziarie dello Stato avevano bi-
sogni immediati e ineludibili.

ASSEGNATI CON
INGORDIGIA

Si trovo quindi la soluzione nell’e-
missione di biglietti cartacei, svin-
colati dai metalli preziosi, chiamati
“Assignat” o Assegnati tradotto in
italiano. Queste rudimentali banco-
note, stampate in bianco e nero su
una sottile carta filigranata erano,
pero, facilmente falsificabili e ven-
nero riprodotte all'impazzata fuori
dal controllo statale. Inoltre, la lo-
ro emissione avrebbe dovuto essere

“garantita” dai beni confiscati alla
Chiesa e successivamente messi in
vendita ma in realta se ne stampa-
rono molti ma molti di piu.

Purtroppo l'ingordigia e la stupidi-
ta umana si unirono in un cocktail
micidiale che non impiego tanto a
esplodere fragorosamente.

L'IDEAORIGINALE

Nella testa dei loro ideatori, gli As-
signat avrebbero dovuto far guada-
gnare lo Stato due volte... La pri-
ma appena emessa la cartamone-
ta, scambiata con monete d’'oro e
d’argento, con cui ripagare i debiti
accumulati; la seconda, man mano
che le vendite si realizzavano, inca-
merando le plusvalenze e reimmet-
tendo in circolo nuovi biglietti. Nel
mentre i possessori delle bancono-
te erano garantiti dai beni reali che
ricevevano un interesse del 5%. La
prima emissione (dicembre 1789) fu
di circa 140 milioni di Lire francesi.
Questi Assignat avevano un taglio
di 1000 Lire, destinati quindi, non
ad un vasto pubblico bensi, mutuan-
do un gergo moderno, ad investito-
ri istituzionali, intesi come le ricche
famiglie vicine al Direttorio, deside-
rose di partecipare alla compraven-
dita dei beni immobiliari della Chie-
sa, 0 piu semplicemente per benefi-
care della rendita che offrivano.

IL LATO OSCURO
Appena resisi conto del circolo di fi-
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ducia che si stava creando, i politici
di allora, provvedettero ad una nuo-
va emissione per 400 milioni di Lire
che fu contestualmente accompa-
gnata dalla diminuzione del tasso
interesse dal 5% al 3% ma soprat-
tutto dall’autorizzazione da parte
del Tesoro, di usare i proventi per
pagare le spese correnti. Un errore
che non tardo a mostrare il suo la-
to oscuro. A settembre del 1790, il
Ministro delle Finanze Jacque Nec-
ker rassegno le sue dimissioni, con-
trario alla trasformazione degli As-
signat in vera e propria moneta, in

SIGNA[‘
de mille francs

crééle 1 Nivhse Yan 3" dela Dirmiacur,

V' Hypothdqnd sar JoX DoMATNES HATIONAUX.

netto contrasto con le decisioni del
Direttorio che governava la Nazio-
ne. Nonostante lo strappo, ad otto-
bre vennero comunque stampati al-
tri 800 milioni di Lire francesi di
nuovi Assegnati, seguiti nei mesi
successivi da altre iniezioni di liqui-
dita con lo scopo di coprire le spese
statali ormai fuori controllo. A que-
sto fine, vennero realizzati tagli piu
piccoli e quindi facilmente accetta-
ti e scambianti anche per i commer-
ci piu comuni, favorendo quindi la
loro diffusione presso una popolazio-
ne ignara di quello che sarebbe di li
a poco accaduto.

SFIDUCIADILAGANTE

La lentezza nella vendita del patri-
monio ecclesiastico, unita alla con-
tinua emissione di biglietti, portd
ben presto alla loro sfiducia da par-
te di chi era gia stato segnato dal
fallimento del “sistema John Law”.
Gli Assegnati iniziarono a svalutar-
si in maniera sempre piu veloce: dal
1790 al 1793 persero oltre il 60%
del loro potere d’acquisto, mentre le
emissioni passarono dai 2,7 miliar-
di di Lire a settembre 1792 ai 5,1

miliardi nell’agosto

1793 e addirittura a-
gli 8 miliardi dell’i-
nizio del 1794.

NORME
ILLUSORIE

Nel frattempo il Go-
Verno per porre un
rimedio a quella de-
riva inflazionistica si
prodigo a promulga-
re un’infinita serie di
leggi e cavilli, nell’il-
lusione di sostenere il valore delle
banconote, emesse ormai fuo-
ri ogni controllo. L'8 aprile
1793 un decreto stabili che
tutte le compraven-
dite dello Stato fos-

Be da creition Du 209"
fypotiegue’ due (0P

Tre esempi di Assignat: a sinistra
un Assignat da 1000 Franchi del
1791; qui in alto un Assignat da
400 Lire del 1792; sotto un
Assignat da 15 Soldi del 1792.
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con gli Assegnati.
Poco piu tardi, tale
obbligo venne este-
so anche al settore
privato. Per contra-
stare la contraffa-
zione, fu introdotta
addirittura la pena di mor-
te per i falsari; ma I'8 set-
tembre si arrivo all’assur-
do di estendere il patibolo
a chi non accettasse i pa-
gamenti esclusivamente
tramite gli Assegnati.
LAFINE INUNFALO

Il regime del Terrore si era imposto
come le peggiori dittature della sto-
ria ma ben presto sarebbe stato spaz-
zato via insieme alle sue idee balza-
ne e a quei sottili foglietti di carta.
11 19 febbraio 1796 il Direttorio del-
la Repubblica Francese decise di ter-
minare il sistema degli Assegnati e
di bruciare pubblicamente in place
Vendbéme tutte le tavole di stampa,
i punzoni, i timbri ed il materiale u-
sato per fabbricarli. Le emissioni e-
rano arrivate ad un totale di ben 45
miliardi contro i 2 previsti inizial-
mente. Sommersi sotto un mare di
carta sulle cui sponde stava inizian-
do a navigare un giovane e brillan-
te Corso di nome Bonaparte, i Fran-
cesi erano pronti a tornare a la Guer-
re! ¥

Alex Ricchebuono

ilCopernicano @



EURORISPARMIO

FONDO PENSIONE APERTO
LA SOLUZIONE PER LA TUA PREVIDENZA

APPROFITTA DEI
VANTAGGI FISCALI
CONNESSI ALLA
DEDUCIBILITA DI FINE ANNO!

=

Sito Internet: www.sellagestioni.it

GRUPPO BANCA SELLA

Messagalo promozionale riguardante forme pensionistiche complementarl, prima dell'adesione leggere la Sezlone | della Nota Informativa "Informazioni chiave per l'aderente”.
Magaiori informazioni sulla forma pensionistica sono rinvenibili nella Mota Informativa completa e nel Regolamento, disponibili sul sito e presso i collocatori.
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La deducibilita dei
versamenti sul Fondo
Pensione

Gl ultimi mesi dell’anno solare so-
no caratterizzati da un incremento
dell’attenzione dei lavoratori auto-
nomi e liberi professionisti verso il
fondo pensione aperto anche perché
i versamenti consentono di ottene-
re importanti vantaggi fiscali in sede
di dichiarazione dei redditi. Il Fon-
do Pensione Aperto € uno strumen-
to di Risparmio Gestito Previdenzia-
le che consente all’atto del pensio-
namento di aggiungere alla pensio-
ne di base un’ulteriore rendita inte-
grativa, con l'obiettivo di mantene-
re il tenore di vita raggiunto dopo
anni di lavoro. Fra i vantaggi con-
nessi all’attivazione di un Fondo Pen-
sione pero c’e anche I'opportunita di
sfruttare agevolazioni fiscali di cui
altre forme di risparmio non bene-
ficiano.

ILRISPARMIOFISCALE

pria posizione previdenziale e con-
corrono al raggiungimento del limi-
te massimo di 5.164,57 Euro.

SE SUPERO IL MASSIMO
DEDUCIBILE?

La normativa prevede agevolazioni
fiscali anche sui contributi versati
eventualmente non dedotti in sede
di dichiarazione dei redditi relati-
va all’anno di versamento. Tali con-
tributi, infatti, potranno essere de-
curtati dall'imponibile assoggetta-
to a tassazione al momento della li-
quidazione delle prestazioni. Per po-
ter usufruire di questa agevolazio-
ne €& necessario comunicarli al Fon-
do Pensione Eurorisparmio entro il
31 dicembre dell'anno di riferimen-
to attraverso il sito web del Fondo

RISPARMIO FISCALE ANNUO

REDDITO
ANNUO

lordo delfaderente

€ 50.000 AN

I VANTAGGI FISCALI

L'agevolazione fa diminuire
I'imposta da pagare in base al
reddito. Sopra un esempio del

vantaggio fiscale ottenibile con il
versamento sul Fondo Pensione

Eurorisparmio. Si ricorda che gli
importi versati al fondo pensione
subiranno tassazione in sede di

prestazione (dal 9% al 15%, salvo
23% per anticipazioni prima casa
e spese varie).

IL FONDO PENSIONE EURORISPARMIO

I contributi versati a Eurorisparmio
Fondo Pensione Aperto, escluso il
TFR, sono interamente deducibili dal

Orizzonte termporale

Breve (fino a 5 anni)

3

| Comparti Categoria _
Eurorisparmio Garanzia Inflazione Garantite Basso

reddito Irpef fino a un massimo di Eurorisparmio Obbligazionario Obbligazionario puro Medio Medio (tra § ¢ 10anni)
5.164,57_ Euro_ annui. Al raggiungi- B i SRR e e
mento di tale importo concorrono il

contributo al carico del lavoratore Eurorisparmio Azlonario Europa ol L Eago-lre L)
trattenuto in busta paga, I'eventua- Eurorisparmio Azionario Internazionale  Azionario Alto Lungo (oltre 15 anni

le contributo a carico del datore di www.eurorisparmiofondopensione.it

lavoro e i contributi volontari al fon-
do pensione. Ne derivera per lI'ade-
rente un risparmio fiscale che varia
in funzione del livello del reddito.

FAMILIARI ACARICO

Sono deducibili anche i contributi
versati a favore dei familiari a cari-
co (coniuge o figli). Gli importi ver-
sati si vanno a sommare con gli even-
tuali versamenti effettuati sulla pro-

Pensione o I’APP Eurorisparmio.

LADEDUZIONE

Per ottenere la deduzione, in sede di
dichiarazione dei redditi, si deve al-
legare I'estratto conto del proprio
Fondo Pensione o la ricevuta dei bo-
nifici effettuati (dai quali si evince il
versamento in favore del Fondo). #

Messaggio promozionale riguardante
forme pensionistiche complementari,
prima dell’adesione leggere la Sezione
| della Nota Informativa “Informazio-
ni chiave per I'aderente”. Maggiori in-
formazioni sulla forma pensionistica
sono rinvenibili nella Nota Informa-
tiva completa e nel Regolamento, di-
sponibili sul sito e presso i collocatori.

ilCopernicano



Nuovi materiali

Grafene: adesso si fa
sul serio

L’Istituto Nazionale di Ricerca

Metrologica alla guida di un innovativo
progetto di ricerca europeo per favorire
la produzione del grafene su scala industriale.

Strumento per misurazioni non
distruttive su materiali a film
sottile, tra cui il grafene (Fonte:
IEEE Transactions on
Instrumentation and
Measurement Magazine).

ilCopernicano

Civorraancora un po’ di tempo pri-
ma di avere cellulari e tablet flessibi-
li o arrotolabili come pergamene, ma
intanto, dietro le quinte, la ricerca
sul grafene va avanti. E, a questo
punto, vede coinvolti non solo centri
di ricerca e aziende, ma anche orga-

. ARTY "

nismi che stabiliscono e diffondono
gli standard di produzione globali.

Cl PENSERA GRACE
Fabbricare il grafene su scala indu-
striale € ancora costoso e difficile.
Negli anni sono state studiate varie
tecniche, che vanno ora confrontate
per mezzo di misurazioni certe e affi-
dabili. E occorre stabilire regole per
la produzione industriale, che garan-
tiscano la qualita del prodotto fina-
le. A queste esigenze cerca di rispon-
dere GRACE, progetto di du-
rata triennale coordinato dal-
I'lstituto Nazionale di Ricerca
Metrologica (INRIM) e finan-
ziato da EMPIR, il program-
ma europeo per la ricerca e
I'innovazione nell’ambito del-
la scienza delle misure. Com-
pito del progetto € produrre
conoscenze sulle proprieta del
grafene, che serviranno poi ad
elaborare una normativa in-
ternazionale.

Partecipano ai lavori, iniziati
a luglio 2017, gli istituti me-
trologici di Spagna e Regno
Unito, ovvero il Centro Espa-
fiol de Metrologia (CEM) ed il
National Physical Laboratory
(NPL), insieme all’'Universita
di Manchester, alle aziende
spagnole DasNano e Graphe-
nea, alla tedesca International
Standards Consulting (ISC), e
agli enti normativi VDE (Ver-
band der Elektrotechnik Elek-
tronik und Informationstech-
nik, I’Associazione per le tec-
nologie elettriche, elettroni-
che e informatiche tedesca) e
IEC, I'International Electrote-
chnical Commission.

UN CANDIDATO
PROMETTENTE
Il grafene deriva dalla grafite, la mi-
na delle nostre matite: & un mate-



riale bidimensionale, costituito da
un singolo strato di atomi di carbo-
nio, disposti ai vertici di esagoni re-
golari che si susseguono su un reti-
colo planare. Possiede interessanti
proprieta che ne fanno un candida-
to promettente per numerose appli-
cazioni. Grazie alla sua elevata con-
ducibilita elettrica e termica puo tro-
vare largo impiego nell’elettronica.
“Transistor, microprocessori e cir-
cuiti integrati potranno beneficiare
della mobilita degli elettroni che nel
grafene € particolarmente elevata”,
fa notare Luca Callegaro dell'INRIM,
coordinatore del progetto, il cui no-
me per esteso € “Developing electrical
characterisation methods for future
graphene electronics”.

Anche per I'immagazzinamento del-
I'energia possono esserci buoni svi-
luppi: “le batterie a base di grafene,
per tablet e altri dispositivi mobili,
lasciano prevedere prestazioni supe-
riori a quelle attuali e minor ingom-
bro perché questo materiale puo ac-
cumulare piu energia in spazi piu
ridotti”, aggiunge Callegaro.

POTENZIALITAMULTIPLE
Essendo sottilissimo, il gra-

trebbero essere condotti anche per il
rilevamento di allergeni.

SERVONO LINEE GUIDA

Per rendere disponibile questo ma-
teriale sono state studiate varie tec-
niche: esfoliazione meccanica, chi-
mica, ossidoriduzione della grafite...
L’obiettivo, non facile, € riuscire ad
avere fogli abbastanza grandi da po-
ter essere utilizzati. Fino ad oggi la
ricerca ha indagato i metodi miglio-
ri per ricavare il grafene. Ora e tem-
po di valutare quello che si & ottenu-
to attraverso un approccio metrolo-
gico. Bisogna capire quali sono carat-
teristiche e vantaggi dei vari siste-
mi di produzione, accordarsi su come
realizzare e su come misurare il ma-
teriale. “Le misure migliori sono quel-
le che si ottengono senza contatto,
perché non causano alterazioni, ma
sono anche le pit complesse da com-
piere” spiega Luca Callegaro.

Siamo entrati nella fase di commer-
cializzazione del grafene, ma servo-
no indicazioni chiare su come illu-
strare le specifiche di prodotto. L'esi-
genza di una normativa € ora di sti-
molo alla ricerca. La sua realizzazio-

Nuovi materiali

Dispositivo in grafene per lo
studio delle proprieta elettriche
del materiale.

Il grafene & un possibile
sensore chimico: la sua
composizione mutevole
pud dare una stima
della presenza di gas
tossici o inquinanti.

fene e quasi trasparente ed
ultraleggero. Tuttavia & an-
che piu resistente dell’accia-
io e flessibile come la plasti-
ca. Tutte queste qualita lo
rendono ideale per realizza-
re pellicole ultrasottili e iper-
protettive, filtri ottici, pan-
nelli solari, superplastiche,
resine innovative, display,
schermi e touch screen cur-
Vi o ripiegabili, rivestimen-
ti biocompatibili.

Il grafene si € inoltre rivela-
to molto interessante come

260%

2
sheet conductance / mS

sensore chimico: poiché la

sua composizione muta in presen-
za di molecole di gas, tale variazio-
ne puo dare una stima della presen-
za di gas tossici 0 inquinanti. Que-
ste potenzialita di sensore possono
trovare impiego anche in medicina.
Studi in corso stanno adattando il
grafene a dispositivi per la diagnosi
precoce dell’epatite, malattia che
causa piu di 1 milione di morti I'an-
no in tutto il mondo. Test simili po-

ne favorira I'industria e il commer-
cio. “Dai nostri esperimenti — con-
clude il ricercatore — deriveranno le
linee guida sulla base delle quali lo
IEC potra redigere la normativa e al-
lora il grafene, realizzato con stan-
dard riconosciuti e dotato di proprie-
ta definite e certificate, potra trova-
re tutte le applicazioni che le sue va-
rie proprieta suggeriscono”. ##
L.R.

A sinistra: immagine ottica di un
campione a film sottile con un
difetto indotto. A destra:
ricostruzione della conducibilita
elettrica dell’intera superficie di un
campione, ottenuta da misure
non distruttive effettuate soltanto
sul bordo, in corrispondenza dei
puntini verdi (Fonte: IEEE
Transactions on Instrumentation
and Measurement Magazine).

ilCopernicano @



Aviva

Aviva in Italia: numeri
1n crescita

Aviva e uno dei piu grandi
gruppi assicurativi

del mondo con oltre

33 milioni di clienti.

Alberto Vacca

CEO Life Entities and Chief
Investment Officer di Aviva

@ ilCopernicano

In Italia 1a Compagnia ha registra-
to una forte crescita e nel 2016 &
diventata la settima societa sul
mercato, mentre nel
ramo Vita si colloca al
sesto posto con +42% di
raccolta rispetto I'an-
no precedente (Fonte
Ania).

I risultati a giugno
2017 confermano que-
sto trend, in partico-
lare nel segmento dei
consulenti finanziari
dove la crescita pari al
47% “anno su anno”
consolida i risultati
straordinari del 2016
(+225% vs 2015).

La nostra ambizione &
quella di crescere sem-
pre di piu, dedicando
grande attenzione ai
trend di mercato e al-
I'innovazione, che ri-
teniamo fondamenta-
le nell’evoluzione del
mercato di domani.
Su questo tema Mark
Wilson — Group CEO —
ha dichiarato che Avi-
va “vuole diventare u-
na fintech” e farsi pro-
motore dello sviluppo
tecnologico nel setto-
re; il Gruppo ha anche
dichiarato di voler in-
vestire 100 milioni di
sterline I'anno in pro-
getti ad alto contenu-
to di innovazione.

UN'OFFERTA “COMPOSITE”

In uno scenario caratterizzato da u-
na crescente incertezza, dovuta an-
che all’arretramento dello Stato, bi-
sogna pensare ad un’offerta “life-

cycle” che permetta di soddisfare nel
lungo periodo i bisogni della fami-
glia.

Quest'offerta € modulare e persona-
lizzabile per adattarsi ad eta ed a-
spettative diverse, potendo include-
re soluzioni di investimento del ri-
sparmio e di pianificazione succes-
soria affiancate a coperture dei ri-
schi legati al welfare, alla durata
della vita e alla persona. Ad esem-
pio, un cliente con piu di 50 anni
necessita non solo di accrescere il
capitale, ma anche di mantenere i-
nalterato il tenore di vita in eta piu
avanzata: a questo scopo soluzioni
di investimento bilanciato, come le
multiramo, possono essere integra-
te con servizi di decumulo per otte-
nere una rendita.

Sul fronte delle garanzie, stiamo la-
vorando per potenziare la parte di
protection e long term care, in modo
da cogliere le esigenze di protezio-
ne crescente avvertite dalla clien-
tela.

ILRUOLODELLA
CONSULENZA
In Aviva pensiamo che un prodotto
siaefficace solo se il cliente lo ha scel-
to avendo piena consapevolezza del-
le proprie esigenze. Nel fare emer-
gere questa consapevolezza la qua-
lita della consulenza puo fare la dif-
ferenza e deve allargarsi dal mero
ambito finanziario fino a compren-
dere tutte le esigenze assicurative e
di wealth management del cliente.
Per questo motivo investiamo mol-
to nella formazione delle nostre reti,
al fine di mettere a loro disposizio-
ne gli strumenti piu adeguati ad in-
terpretare i bisogni dei clienti ed a
fornire le soluzioni pit idonee a sod-
disfarli.

Alberto Vacca



AVIVA

L'assicurazione che pensa al futuro

Con oltre 300 anni di storia, Aviva ¢ il principale Gruppo Assicurativo in Gran Bretagna e tra i 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, consulenti finanziari, broker e reti di agenzie plurimandatarie.

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.

aviva.it | Assicurazioni | Investimenti | Risparmio | Salute |



Linguaggio universale

Musica, un’arte che
appassiona tuttl

Quattro
universita
austriache, due

istituti universitari stranieri, un team di giovani musicisti, musicologi, artisti del
multimediale, tecnici del suono, architetti e studenti sono stati coinvolti nella
realizzazione della Casa della Musica, museo interattivo del suono nel centro storico

di Vienna.

Casa della Musica (HDM)
Seilerstatte 30 (Vienna, Austria)
Informazioni e prenotazioni:
tel. 0043-1-5134850
www.hausdermusik.com

In alto la facciata d'ingresso del
Museo “Haus der Musik” di Vienna
(Copyright Inge Prader).

ilCopernicano

Haus der Musik — in italiano Casa
della Musica — si legge sull'insegna
in metallo, sulla fac-
ciata del palazzo del
XV secolo dell’Arci-
duca Carlo, nel cen-
tro storico della ca-
pitale della musica.
Siamo a Vienna, cit-
ta in cui la musica,
citando la scrittrice
austriaca Ingeborg
Bachmann, suonan-
do e svanendo, di-
venta parte dell’ar-
chitettura. E qui, a
pochi passi dal fra-
stuono della traffi-
cata e affollata Ring-
strasse, in questo pa-
lazzo adibito a mu-
seo, si celebra la mu-
sica.

LINGUA
MUSICALE

Ogni anno milioni di
visitatori si recano
nella citta austriaca per assaporar-
ne il patrimonio e il presente musi-
cale. In nessun’altra citta al mondo
sono vissuti cosi tanti compositori di
fama internazionale come a Vien-
na. La famosa Orchestra Filarmo-
nica di Vienna ha origini e sede in
questa citta, nonché alcune delle piu
rinomate istituzioni educative mu-
sicali al mondo. Quello della musica
€ un linguaggio universale che in-
curiosisce ed appassiona un nume-
ro sempre maggiore di persone, de-

siderose di potersi esprimere attra-
verso di esso. Per costoro la Casa del-
la Musica offre infatti, in modo me-
taforico, corsi di lingua musicale.

GRADINI INTONATI
Nell'intento di aiutare i suoi ospiti a
parlare e a comprendere il linguag-
gio della musica, questo museo pro-
pone un percorso interattivo su cin-
que piani e 5.000 mq, meta ideale
per sentire, vedere, toccare, capire il
mondo della musica e dei suoni. Ele-
mento interessante e divertente, e
sicuramente lo Stairplay, una tastie-
ra interattiva realizzata sulla scali-
nata storica del palazzo, con sensori
in grado di rilevare i movimenti di
chi sale e scende i gradini, proprio
come i tasti del pianoforte che ac-
compagnano le note sulla scala mu-
sicale. L'installazione, realizzata in
cooperazione con laLang Lang Inter-
national Music Foundation, offre ai
visitatori la possibilita di imparare
le basi della notazione musicale in
maniera semplice e simpatica.

FILARMONICHE
CENTENARIE

Quest’anno coincide con una ricor-
renza davvero speciale: il 175° an-
niversario dalla fondazione dell’'Or-
chestra Filarmonica di Vienna, il cui
creatore, il direttore Carl Otto Nico-
lai (1810-1849), visse proprio nello
stesso palazzo che oggi ospita il mu-
seo. Ma non finisce qui. Nello stesso
anno ovvero nel 1842, fu fondata an-
che I'Orchestra Filarmonica di New
York. Il risultato € una mostra con-



giunta, “2 x 175 anni della
Filarmonica”, inaugurata a
New York ed aperta al pub-
blico di Vienna nel foyer del-
la Haus der Musik fino a meta
gennaio 2018. | documenti
in esposizione mostrano i mo-
menti cruciali, le somiglian-

Linguaggio universale

ze e le differenze nella storia
delle due orchestre, nonché
i loro rapporti con composi-
tori come Johannes Brahms,
Anton Bruckner e Gustav
Mahler e con conduttori co-
me Arturo Toscanini, Leo-
nard Bernstein e Zubin Meh-
ta, attuale presidente onora-
rio del museo.

Un altro tema interessante
raccontato dal polo museale
€ quello riguardante gli effetti
dell’era nazista sulle due or-
chestre di Vienna e New York.
Con I'’Anschluss dell’Austria
al Reich nazista, le collaborazioni con
artisti ebrei non furono piu possibili
e direttori come Bruno Walter non
poterono piu essere invitati.

CONDUZIONI VIRTUALI

Un ulteriore anniversario & “prota-
gonista” quest’anno alla Casa della
Musica di Vienna: i 150 anni dalla
composizione del celebre “Sul bel Da-
nubio blu” (“An der schonen blauen
Donau”), op. 314 di Johann Strauss.
Questo pezzo classico, uno dei piu
suonati al mondo, & senza ombra di
dubbio I'inno non ufficiale della cit-
ta, dei suoi viali ottocenteschi, dei
suoi caffée storici e dei suoi sfarzosi
palazzi, palcoscenico di gala e balli,
dove il valzer la fa ancora da padro-
ne. Anche al tradizionale concerto
di Capodanno dell’Orchestra Filar-
monica, il cosiddetto Donauwalzer &

un must. Nella mo-
stra dedicatavi alla
Haus der Musik, i vi-
sitatori hanno I'oc-
casione unica di con-
durre virtualmente
questo pezzo insieme
alla famosa orche-
stra. Con alcuni con-
sigli del Maestro Zu-
bin Mehta, questo
capolavoro & un gio-
co da ragazzi...

INTRECCI
TEMPORALI
Oltre agli elementi
storici, € particolarmente importan-
te I'interazione tra la “generazione”
sonora naturale ed elettronica, tra
quella analogica e quella digitale.
Attraverso il vasto contenuto mu-
sicologico ed un’architettura
che unisce il tessuto storico
dell’edificio con il design fu-
turistico e l'alta tecnologia,
la Casa della Musica crea un
ponte tra tradizione ed inno-
vazione; un luogo di ispirazio-
ne e dibattito, che apre nuo-
vi approcci giocosi alla musi-
ca, per un pubblico di tutte le
eta. #

Martina Pluda

] LS e

Nelle foto a pag. 35: in alto lo
“Stairplay”, la tastiera interattiva
realizzata sulla scalinata storica

del palazzo museale (Copyright
Rudi Froese); qui sopra la
postazione da cui i visitatori della
Casa della Musica possono
condurre virtualmente “Sul bel
Danubio blu” insieme
all’'Orchestra Filarmonica
(Copyright Haus der Musik); a
sinistra il ritratto di Carl Otto
Nicolai, il creatore dell'Orchestra
Filarmonica di Vienna che
quest’anno celebra il 175°
anniversario dalla sua fondazione
(Copyright Haus der Musik).

ilCopernicano @



Mercati: attenzione
alla ripresa economica!

Per clienti professionali

Il presente materiale illustrativo é riser-
vato agli investitori professionali, non e
destinato alla distribuzione a clienti al det-
taglio e non costituisce in nessun paese
un'offerta o una sollecitazione all’investi-
mento in prodotti del Gruppo La Frangai-
se, o all'utilizzo di servizi proposti da que-
st'ultima, qualora tali offerte o sollecitazio-
ni non siano consentite dalla legge o il sog-
getto che le effettua non sia autorizzato a
farlo. Il presente materiale inoltre non e
stato redatto ai fini delle suddette offerte o
sollecitazioni.

Salvo diversa indicazione, i dati riportati
provengono da La Francaise AM Finan-
ce Services, una societa per azioni fran-
cese semplificata 128, Boulevard Raspail,
75006 Parigi, Francia e disciplinata dalla
“Autorité de Controle Prudentiel”, in qua-
lita di fornitore di servizi d'investimento,
con il numero 18673 X. Tutte le informa-
zioni contenute nel materiale in oggetto
sono aggiornate al momento della pubbli-
cazione e, per quanto a nostra conoscen-
za, devono considerarsi accurate. Qualsi-
asi opinione espressa nei documenti pro-
viene da La Frangaise AM Finance Servi-
ces, non puo essere considerata un’enun-
ciazione di fatti, & soggetta a modifiche e
non costituisce un'attivita di consulenza in
materia di investimenti. | rendimenti pas-
sati non sono indicativi di quelli futuri.

Il valore degli investimenti e il rendimen-
to da essi derivante puo aumentare o di-
minuire e pertanto non é garantito. L'in-
vestitore potrebbe quindi perdere I'im-
porto inizialmente investito. Qualsiasi pre-
visione, stima o obiettivo ha valore pura-
mente indicativo e la sua validita non é in
alcun modo garantita.

Per maggiori informazioni sulle strategie
e su tutte le commissioni si invita a consul-
tare il prospetto in vigore e il documento
contenente le informazioni chiave per gli
investitori (“KI1D™). Potrete richiederne
gratuitamente una copia, assieme al rap-
porto annuale e semiannuale presso i Di-
stributori, all’Agente per i trasferimenti
del Fondo o i Soggetti Incaricati dei Pa-
gamenti. Le versioni piu recenti sono di-
sponibili all'indirizzo: www.lafrancaise-
group.com.

Il presente materiale € pubblicato da La
Francaise AM Finance Services.

ilCopernicano

h Quantitative Easing, meglio noto
come QE, compie nove anni! | suoi
effetti sui mercati sono stati di por-
tata storica: prima la caduta globa-
le e vertiginosa dei rendimenti dei
titoli sovrani, seguita da una com-
pressione degli spread dei Paesi pe-
riferici dell’eurozona e dei titoli cor-
porate investment grade, infine an-
che i rendimenti High Yield hanno
raggiunto livelli sconosciuti in pas-
sato.

Morale: il rischio viene remunera-
to molto marginalmente se non per
nulla (Bunds decennale con rendi-
menti inferiori allo 0,3%).
Ricordiamo che il QE fu avviato per
difendere il sistema economico glo-
bale da una serie di crisi che si sono
succedute in questi anni. La reces-
sione post crisi finanziaria e la solvi-
bilita del sistema bancario, la de-
flazione, la Cina ed il tracollo delle
materie prime. Solo per citarne al-
cune.

Finalmente osserviamo oggi una
buona crescita del PIL a livello eu-
ropeo e globale che allontana i pe-
ricoli scampati negli ultimi 9 anni.
Nessuna sorpresa quindi se la Fed
annuncia l'avvio della riduzione del
gigantesco bilancio titoli che ha ac-
cumulato.

Come reagiranno i mercati? Ri-
torneremo ai livelli di rendi-
mento e di spread del passato
oppure no?

La risposta non ¢ facile, soprattutto
quando il quadro generale € molto
cambiato come nel nostro caso. Non
solo i rendimenti sono scesi, ma an-
cora di piu sono crollate le volatili-
ta assolute e relative. Anche le tra-
dizionali correlazioni tra asset class
sono state distorte dal QE dando in-
dicazioni di rischiosita nei portafo-

gli che sono per lo meno sospette. Se
per esempio si misurasse la rischio-
sita di un portafoglio odierno con i
dati disponibili solo 5 anni or sono,
avremmo risultati molto piu seve-
ri di quelli ottenuti oggi dopo anni
di Quantitative Easing.

Che effetto avra la fine delle mi-
sure straordinarie sulle impor-
tanti relazioni tra rischio e ren-
dimento?

Senza dubbio le Autorita agiranno
con prudenza e gradualita, ma nes-
suno conosce il futuro, soprattutto
qguando le discontinuita sono im-
portanti. Difficile immaginare per
esempio che la volatilita resti a que-
sti livelli insignificanti. L'effetto del-
la “normalizzazione” dovrebbe esse-
re, in una misura sia pur controlla-
ta e moderata dai buoni fondamen-
tali economici, un ritorno al passa-
to. Ci aspettiamo un mercato dove
i rischi e i rendimenti riassumono
proporzioni piu vicine alla realta e-
conomica (per esempio tassi reali
positivi e credito di bassa qualita
piu rischioso di quello di buona no-
tazione).

Come difendersi dai possibili ef-
fetti negativi sui mercati?
Innanzitutto & indispensabile man-
tenere i portafogli su rischiosita
misurate statisticamente (sui dati
passati) piu basse del passato. Poi
accontentarsi di rendimenti nomi-
nali modesti, in fondo I'inflazione &
ancora molto bassa. Infine servirsi
di gestioni con il monitoraggio del
rischio al centro del processo di ge-
stione che possano quindi avere re-
azioni decorrelate da eventi futuri
che, pur essendo probabili, sono im-
possibili da prevedere nei tempi e
nelle ampiezze. #



LA FRANCAISE

investing together

La Francaise LUX - Multistrategies Obligataires
Inutile cercare rendimenti a rischio nullo,
meglio concentrarsi sui rischi!
Un fondo obbligazionario a rendimento assoluto che ha l'obiettivo di fornire all'investitore un rapporto
rischio-rendimento analogo a quello di un titolo governativo dellepoca “pre-crisi”. Il processo

d’investimento unisce I'analisi fondamentale tradizionale ad un innovativo modello che confronta il
rendimento di ciascun titolo in cui si investe con l'insieme dei rischi ad esso associati.

"-\.___\_
. Rendimento b2 Rendimento - Duration
AL netto | (NS | Thetto | JORINE | minima 3
alanno a 3 anni massima 5
Class | (C) EUR LU0970532437 3.25% 2.36% 12.34% 3.26% -0.06
Obiettivo d’investimento: - o
superare I'Euribor a 3 mesi + 3,5% o:1 7 1099 %

Classe creata il 17/12/2013; strategia d’investimento che risale al 10/01/2001
| rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri.
Profilo di rischio rendimento: 3 su una scala da 1a 7, laddove 7 rappresenta il massimo rischio.

| rischi associati a questo investimento includono: rischio di perdita del capitale, rischio di controparte, rischio di tasso, rischi di
scelte discrezionali errate, rischio di credito, rischi legati al tasso d’inflazione, rischi di cambio, rischi di tipo azionario e rischi legati

all'investimento in titoli "High Yield”.

WWW.LA-FRANCAISE.COM

WINNER

AWARDS \ 2017

La Francaise Lux = Multistratégies Obligataires (Class | (C) EUR LU0970532437), top position nell'universo Multi Sector Fixed Income
Absolute Return (EUR) di CAMRADATA (al 31.12.2016). | premi non sono indicativi di performance future.

"Per clienti pro




L'altro Emisfero

Great Ocean Road: ecco
’Australia che non ti

Dalla foresta pluviale e i suoi fiumi, ai vulcani

e alla costa frastagliata, la Great Ocean Road
permette di cogliere tutte le sfumature della natura,
sotto lo sguardo di canguri e koala che scrutano da
lontano i viaggiatori con le loro automobili

rigorosamente in
fila indiana.

Nelle immagini a pag. 38: sopra le
formazioni rocciose di pietra
calcarea dei “Dodici Apostoli”, che
emergono dall'Oceano Antartico;
a destra uno scorcio del villaggio
di pescatori di Port Fairy.

ilCopernicano

Occhiali da sole e finestrini abbas-
sati. | primi non basteranno a non
restare accecati dai pano-
rami mozzafiato e i secondi
saranno indispensabili per
godere al massimo dei pro-
fumi e delle essenze di una
delle strade costiere senza
dubbio piu spettacolari e
scenografiche del mondo
che si estende lungo la co-
sta sud-occidentale dello
Stato di Victoria in Austra-
lia. Si tratta della “mitica”
Great Ocean Road che co-
steggia I'Oceano Antartico,
paradiso dei surfisti e ricca
di spiagge spettacolari.

80 ANNI PORTATI
BENE

Si parte dalla cittadina di
Torquay a sud di Melbour-
ne (capitale del surf
australiano, persino
le panchine del parco
sono a forma di tavo-
le da surf) per prose-
guire in direzione o-
vest: la Great Ocean
Road non ¢ solo una
strada ma un monu-
mento nazionale costruito in
13 anni da oltre 3mila milita-
ri australiani e che alla fine
del 2013 ha festeggiato gli 80
anni di vita. L’'inizio della Gre-
at Ocean Road, che arriva fino
a Warrnambool per un totale

aspetti

di 253 chilometri (tutte le informa-
zioni sono reperibili sul sito web of-
ficiale del turismo in Australia), si
trova a 90 minuti di auto dal cen-
tro di Melbourne.

4 ORE IN 2 GIORNI

La Great Ocean Road é percorribile
in appena quattro ore ma & consi-
gliabile prendersi almeno due gior-
ni di tempo per godersela pienamen-
te e con comodo. La sensazione sara
quella di percorrere un grande ser-
pente marino d’asfalto (preparate-
vi anche ai tornanti e dunque a fare
numerose soste) costellato da attra-
zioni naturali che lasceranno senza
fiato: dalle famosissime onde di Bel-
Is Beach (la spiaggia pit famosa) alle
sabbie morbide di Anglesea ma an-
che il villaggio pescatori di Port Fai-
ry e poi Lorne, con la sua vivace co-
munita artistica.

INVOLO OAPIEDI
Imperdibili i Dodici Apostoli, forma-
zioni rocciose di pietra calcarea che




emergono dall’Oceano Antartico. Si
trovano all’interno del parco nazio-
nale di Port Campbell. Attualmen-
te se ne contano di meno poiché la
violenza dell’'oceano ne ha fatti crol-
lare alcuni. Con un volo panorami-
co e possibile sorvolare la Bay of
Islands, London Bridge oppure tut-
ta la Shipwreck Coast fino al piu vec-
chio faro d’Australia a Cape Otway.
Presso il parco nazionale di Great
Otway € possibile ammirare le fa-
volose cascate e gole spumeggianti
e camminare tra le cime di antichi
alberi coperti di muschio. La Otway
Fly Treetop Walk & un percorso di
600 metri tra le cime degli alberi
che sale dolcemente in un magni-
fico punto della fresca e temperata
foresta pluviale.

INCONTRI IMPREVEDIBILI

Chi preferisce camminare, lo potra
fare ammirando le spiagge deserte,
le foreste fitte e alcune delle piu alte
scogliere d’Australia, lungo i 91 km
della Great Ocean Walk. Vivace la
fauna selvatica indigena: a Logans
Beach, Warrnambool, & possibile
ammirare le balene franche austra-
li partorire in un’area nursery non
lontano dalla riva, tra maggio e set-
tembre. Partecipando a un tour Se-
als by Sea si potranno vedere centi-
naia di otarie orsine a Cape Bridge-
water, o nuotare con i delfini a Que-
enscliff sulla penisola di Bellarine

oltre che vedere i koala nel
loro habitat naturale a Ken-
nett River e nel parco na-
zionale di Great Otway, op-
pure giocare a golf mentre
i canguri pascolano ad An-
glesea. Per chi cerca qual-
cosa di completamente dif-
ferente, € possibile pagaia-
re in compagnia dell’orni-
torinco sul Lake Elizabeth
con un tour guidato all’al-
ba. Si pud passeggiare con
una guida aborigena a To-
wer Hill, vicino Warrnam-
bool, una riserva naturale
all’interno di un vulcano
spento, dove gli aborigeni
vissero fino alla sua eruzio-
ne, oltre 30mila anni fa.

PER TUTTE LE STAGIONI

Per quanto riguarda il periodo mi-
gliore per percorrere la Great Ocean
Road, é consigliata I'estate australe
che va da dicembre a febbraio: sul-
la costa le temperature si aggirano
intorno ai 25 gradi centigradi che
scendono a 14 in inverno (giugno-
agosto). A parte le condizioni atmo-
sferiche, non c’é un periodo piu o
meno indicato per intraprendere un
viaggio di questo tipo. Molto dipen-
de dal tipo di attivita che si intende
svolgere: per le nuotate il periodo
migliore va da dicembre ad aprile
mentre, per gli aman-
ti del surf, le onde piu
grosse si formano nei
mesi successivi ad apri-
le. Le balene di solito si
fanno vedere in inver-
no.

TUTTIINFILA
Va prestata “massima
attenzione” ai cartelli
stradali e alla velocita:
il limite va dagli 80 ai
100 chilometri all’'ora.
C’e solo una corsia per
verso e non c'é la pos-
sibilita né di superare
né di farvi superare.
Non resta che guidare
con calma ed ammirare i magnifici
paesaggi. #

Elisabetta Batic

L'altro Emisfero

Nelle immagini a pag. 39: in alto a
sinistra una passerella della
“Otway Fly Treetop Walk”, un
suggestivo percorso di quasi un
chilometro tra le cime degli alberi
di una foresta pluviale; sopra il piu
vecchio faro d’Australia a Cape
Otway; sotto I'ingresso alla Great
Ocean Road, la lunga strada
panoramica dove non c'¢ la
possibilita di superare... ma solo
di fermarsi per ammirare le
sfumature della sorprendente
natura australiana.

CREAT OCEAM ROAD

ilCopernicano
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