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DALLE PAROLE Al FATTI

Google, Facebook, Wikipedia, gruppi edito-
riali e associazioni di categoria non hanno
marcato visita. All'istituzione del Tavolo Tec-
nico per contrastare la disinformazione on line,
voluto dall’Autorita per le Garanzie nelle Co-
municazioni, le pit importanti e strutturate
realta che operano con il web hanno alzato la
mano e gridato: “Presente!”. Dal 4 dicembre
scorso, quindi, le fake news sono sorvegliate
speciali. L'obiettivo del Tavolo tecnico “per la
garanziadel pluralismo e della correttezza del-
I'informazione sulle piattaforme digitali” & di
istituire una sede istituzionale di confronto fi-
nalizzata a favorire forme di autoregolamen-
tazione delle piattaforme e lo scambio di buo-
ne prassi per l'individuazione ed il contrasto
dei fenomeni di disinformazione on line (il cui
tema é stato sollevato anche dal nostro gior-
nale la scorsa edizione) nonché a misurarne e
valutarne gli effetti. La cooperazione tra i par-
tecipanti al Tavolo e I'Autorita dovrebbe favo-
rire I'adozione di codici di condotta e buone
prassi in materia di detection, flagging e con-
trasto alle strategie di disinformazione alimen-
tate da account falsi o inesistenti e legate a
flussi economici, anche esteri, associati all'in-
serzionismo on line. Si & saputo, inoltre, che
I'Autorita coinvolgera esperti e rappresentanti
del mondo accademico e della ricerca scientifi-
ca allo scopo di approfondire i temi connessi ai
fenomeni della disinformazione nel settore ali-
mentare, sanitario e sul gioco d'azzardo che
saranno oggetto di appositi tavoli tematici. La
nostra speranza é che tra un hamburger, una
visita medica e una slot machine ci sia spazio
anche per il settore finanziario dal quale, di-
ciamocelo, dipendono tutti gli altri.
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Nessuna concorrenza sleale

Dopo 18 anni Copernico
vince una causa
milionaria contro Azimut

Intervista al dottor Saverio Scelzo, presidente di Copernico SIM.

Saverio Scelzo

presidente ed amministratore
delegato di Copernico SIM S.p.A.

@ ilCopernicano

intentata da Azimut con-
sulenza SIM Spa ed Azi-
mut capital management
SGR Spa contro Coperni-
co SIM Spa. Il gruppo friu-
lano esce vittorioso ed a
testa alta da una batta-
glia giudiziaria iniziata
nel 2000 e intentata dal-
la societd Azimut volta
a far ottenere a quest'ul-
tima un risarcimento di
poco piu di 11 miliardi di
vecchie Lire per l'ipotesi

La Prima Sezione civile della Su-
prema Corte di Cassazione presiedu-
ta da Salvatore Di Palma ha ribadi-
to “l'accertata assenza di riscontri
guanto all'utilizzo di metodi contra-
ri alla correttezza professionale nel
reclutamento”. Si conclude cosi, do-
po ben diciotto anni, la causa legale

di comportamenti illeci-
ti da parte di Copernico
nel reclutamento di con-
sulenti finanziari Azimut.
La sentenza & chiara: nes-
suna concorrenza sleale
e, quindi, nessun risarci-
mento miliardario.

Presidente, che aria si
respira in casa Coper-
nico SIM?

“Ottima e soprattutto pu-
lita: la Cassazione ci ha
dato ragione. Possiamo
chiudere il capitolo e con-
tinuare a fare cio che ab-
biamo sempre fatto: i con-
sulenti finanziari per tutti i nostri
clienti. Questa vittoria per noi € mol-
to importante perché sancisce che il
comportamento di Copernico nei
confronti di Azimut e sempre stato
perfetto. Abbiamo vinto la causa
non solo grazie alla bravura del no-
stro avvocato Esini ma anche per-



ché avevamo ragione e questo & un
elemento di assoluta certezza. L'al-
tro elemento di assoluta certezza e
che oggi Copernico risulta vincente
rispetto a una grande Azienda. Sono
sempre solito ricordare ai miei col-
leghi che non ¢ la dimensione a ren-
derci piu forti o piu deboli bensi é la
grandezza del nostro pensiero e dei
nostri comportamenti”.

Dottor Scelzo, ha voglia di fare
un salto indietro nel tempo di
18 anni e raccontarci in sintesi
la genesi della diatriba con Azi-
mut?

“Copernico SIM fu portata in causa
da Azimut perché aveva stornato in
massa molti consulenti finanziari e
i loro clienti per centinaia di miliar-
di nell’arco di pochissimo tempo.
Azimut sostenne che si tratto di
concorrenza sleale partendo proba-
bilmente dalla convinzione che la
“grande azienda” non poteva essere
perdente nei confronti di una socie-
ta neonata. A distanza di 18 anni si
€ potuto dimostrare che le accuse di
Azimut erano infondate e che non
vi e stato “animus nocendi” nei con-
fronti del concorrente. Semplicemen-
te molti consulenti finanziari di Azi-
mut mi hanno seguito quando ho
deciso di fondare Copernico”.

Per quale motivo ha deciso di
andarsene?

“Me ne sono andato perché ho scelto
di fare una cosa diversa, ho scelto il
multibrand, ho optato per la liberta
di scelta preferendo proporre prodot-
ti di qualita non gravati da forti co-
sti. Perché devo sostenere la cresci-
ta di un’azienda a scapito dei clienti
facendo pagare loro commissioni di
performance molto elevate? Cosi ho
liberato il mio tavolo, salutato i col-
leghi e me ne sono andato perché
non accettavo pressioni commercia-
li magari camuffate da contest: in-
somma, ho scelto I'autonomia”.

Sbattendo la porta?

“Assolutamente no. Non & mio co-
stume. C’erano solo visioni diverse,
niente di personale e cio € testimo-
niato anche dal fatto che in questi
anni, in piena battaglia legale, tut-

ti noi di Copernico
abbiamo sempre te-
nuto verso Azimut
un atteggiamento
di correttezza. So-
no certo che per Azi-
mut quel momen-
to di passaggio € sta-
to molto critico e
credo che intentare
una causa contro
Copernico SIM ab-
bia consentito loro
di “attenuare” il ri-
schio di ulteriori u-
scite dei loro consu-
lenti. Una sorta di
strategia difensiva,
con effetti commer-
ciali, niente di piu”.

Diciotto anni per
una sentenza de-
finitiva, pero, so-
no oggettivamen-
te troppi...
“Bisogna chiarire
meglio la questio-
ne. Il percorso ¢ sta-
to lungo poiché Azi-
mut aveva chiesto
inizialmente che il
foro competente fos-
se Milano. Larichie-
sta fu respinta poi-
ché il diritto di cau-
sa indicava Udine
come foro compe-
tente. Azimut fece
ricorso in Cassazio-
ne perdendo nuo-
vamente. Tutto cio
ancor prima di en-
trare nel merito e,
nel frattempo, gli anni passavano.
Anche in questo caso ritengo che si
siano volute creare lungaggini ad
hoc per tenere la causa il piu possi-
bile in sospeso. La sospensione offri-
va ad Azimut la possibilita di far leva
sui dubbi... Ma in fondo & acqua pas-
sata. Penso che Azimut avesse sa-
puto fin da subito che avrebbe perso
la causa. Dopo quasi quattro lustri,
infatti, noi siamo ancora qua piu
forti che mai e prossimi alla sfida
MIFID2”. &

Pierpaolo Gregori

Nessuna concorrenza sleale

Nella foto il Palazzo di Giustizia in

piazza Cavour, nel rione Prati di
Roma: é sede della Corte suprema
di Cassazione, del Consiglio
dell’Ordine degli avvocati di Roma
e della Biblioteca centrale
giuridica. Realizzato tutto in
travertino tra il 1889 e il 1911
dall’architetto perugino Guglielmo
Calderini coadiuvato
dall'ingegnere napoletano
Gioacchino Luigi Mellucci, & una
delle maggiori opere realizzate
dopo la proclamazione di Roma
come capitale del Regno d’ltalia.

ilCopernicano @



C’e tempo per la pensione

Quando cambia solo il

nome

Carlo Emilio Esini

avvocato del Foro di Venezia

60 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

Nelle attivita di investimento, indipendentemente
dall’'importo oggetto di transazione, il cliente
pretende attenzione ed essa richiede capacita di

comunicazione
e tempo.

|I nonno del Consulente finanziario
abilitato all'offerta fuori sede si chia-
mava Remisier. Si trattava sostan-
zialmente di un procacciatore d’af-
fari che operava per conto di un A-
gente di Cambio; oltre a procurare
clienti per I'intermediario curava la
relazione anche in termini di rac-
colta ordini, informativa e, perché
no, consulenza agli investimenti.

DIETRO LEQUINTE
La relazione era spesso cosi intensa e
“fiduciaria” che il cliente, nel corso
del rapporto, nemmeno incontrava
I’Agente di Cambio il quale restava
sullo sfondo come un mero esecuto-
re di decisioni assunte dall'investi-
tore sulla base delle indicazioni del
Remisier. Non era raro che il
compenso di quest’ultimo fos-
se pagato dal cliente sotto for-
ma di partecipazione ai risul-
tati degli investimenti con
quelle che oggi definiremo
una specie di commissioni di
performance con high water
mark.

CAMBIANO I NOMI

Dopo la riforma della Legge
1/1991 e l'uscita di scena so-
stanziale degli Agenti di Cam-
bio, la distribuzione si é orga-
nizzata in forme piu struttu-
rate e l'attivita del vecchio Re-
misier e passata ai Promotori
finanziari. 1l modello é rima-
sto, comunque, lo stesso: la
prestazione dei servizi di in-
vestimento e stata affidata al-
I'esclusiva competenza del-
I'intermediario mentre il rap-

porto con il cliente € stato lasciato
nelle mani dei Promotori finanzia-
ri che I'hanno avuto saldamente in
mano sino ad oggi. La terminologia
e ovviamente cambiata ed anche la
descrizione dei compiti dell’odierno
Consulente finanziario & stata mo-
dificata cento volte, ma la sostanza
dell’attivita svolta non é comunque
mai mutata.

FUNZIONI AGGIUNTIVE

Ancora oggi il Consulente ha il com-
pito fondamentale di promuovere e
collocare prodotti e servizi finanzia-
ri che lo rende essenzialmente un

“venditore”, ma accanto ad esso la
normativa di settore lo ha reso ti-
tolare di altre funzioni tra le quali
quella di prestatore (almeno una
parte) di servizi finanziari.




PIATTAFORME
INFORMATICHE

Mi riferisco evidentemente alla con-
sulenza che, in pressoché tutti i mo-
delli adottati dagli intermediari fi-
nanziari, viene finalizzata proprio
dal Consulente nella sua relazione
dialettica con l'investitore. Gli inter-
mediari infatti predispongono so-
stanzialmente delle piattaforme in-
formatiche in grado di generare,
sulla base delle informazioni raccol-
te dal Consulente, dei portafogli stan-
dard compatibili con il profilo di ri-
schio del cliente, ma & poi demanda-
to al Consulente il compito di indivi-
duare, nella relazione fuori sede con
il cliente, il singolo strumento e la
singola operazione adeguata da rea-
lizzare.

ILCLIENTE PAGA
La costruzione & poco comprensibile
se pensiamo che al Consulente finan-
ziario & in realta del tutto inibita la
prestazione del servizio di consulen-
za in materia di investimenti e che
I'eventuale suo esercizio lo esporreb-
be nientemeno che ad una pesante
sanzione penale per il reato di abusi-
vismo. Anche sotto il profilo del com-
penso al nostro Consulente ¢é inibito
percepire alcunché dal proprio clien-
te, ma se andiamo appena
sotto la superficie ci accor-
giamo che egli in realta in-
cassa una parte del compen-
so trattenuto dagli interme-
diari sugli investimenti del
cliente e quindi, di fatto, &
sempre il cliente che lo re-
munera.

TUTTO COME PRIMA

Tanto € cambiato, ma tutto
€ rimasto comunque ugua-
le... anche in relazione alle
regole di comportamento. E
ben vero che un tempo il
Remisier non somministra-
va questionari, rilasciava
rendiconti da lui realizzati
e raccoglieva allegramente
gli investimenti in denaro
contante, ma tuttora, come
una volta, € lui a gestire in prima
persona il rapporto personale con il
cliente, ad assisterlo quando ci sono

delle decisioni da prendere e a ge-
stirlo quando le cose vanno male.

SOLO LUI LOPUO FARE

Credo che la persistenza di una figu-
ra con queste caratteristiche nel cor-
so di un cosi rilevante lasso tempo-
rale, sia essenzialmente dovuto al
fatto che il Consulente finanziario
realizza quella personalizzazione del
servizio che nessun intermediario,
per quanto organizzato € in grado
di prestare. Nelle attivita di inve-
stimento, indipendentemente dal-
I'importo oggetto di transazione, il
cliente pretende attenzione ed essa
richiede capacita di comunicazione
e tempo: nessuno ne ha a sufficienza
per servire oltre un certo numero di
clienti, soprattutto se essi sono spar-
si sul territorio e quindi & indispen-
sabile ricorrere ad una figura spe-
cializzata che possa estendere la pla-
tea della clientela.

LA FUTURA GENERAZIONE

| sistemi di comunicazione standar-
dizzata automatica non sono desti-
nati ad avere grande fortuna in que-
sto settore, almeno sino a che non ci
sara un radicale cambiamento cul-
turale legato al completo passaggio
generazionale; solo allora, forse, il

Remisier potra andare finalmente in
pensione. ##
Carlo Emilio Esini

tempo per la pensione

046 2
196 6.12%

#2651 3.30%
74 078%
1042 169%

ilCopernicano @



Con le valigie in mano?

Bitcoin,
tra bolle e
sciocchi

Le criptovalute nello
scorso mese di dicembre
sembrano essere
finalmente entrate

nel salotto buono

della finanza.

Francesco Leghissa

Ufficio Studi
Copernico SIM S.p.A.

ilCopernicano

|I 10 dicembre scorso
sono stati ammessi alla
negoziazione alla Chica-
go Board Option Exchan-
ge i primi futures sui Bit-
coin e una settimana do-
po al Chicago Mercantile
Exchange.

La seconda meta del 2017
sembra veramente fortu-
nata per le criptovalute:
nuovi massimi, una cre-
scita che sembra inarre-
stabile e, ciliegina sulla
torta, pure l'ingresso in
borsa con i contratti deri-
vati a giocarsela con le
valute “vere”.
Ovviamente queste otti-
me notizie sono state accompagna-
te da una sorta di isteria di massa
dove tutti vogliono comprare Bit-
coin, tutti parlano di criptovalute,
e intanto la domanda e i prezzi con-
tinuano a salire.

BOLLA D’ANNATA

Alle scalate inarrestabili verso I'al-
to spesso fanno seguito cadute rovi-
nose e quindi, insieme alle potenzia-
lita di queste valute, si ricomincia a
parlare di bolla e di cosa capitera
guando scoppiera, con la mente che
corre alle nefaste, per chi ci é rima-
sto sotto, conseguenze dell’'ubriaca-
tura dot-com. Quando si parla di
bolla non si pud non tornare con il
pensiero alla bolla per eccellenza,
quella sui tulipani che scoppio nei
Paesi Bassi nel 1637. Mai come in
questo caso il collegamento sembra
azzeccato in quanto, cosa curiosa,
uno dei precursori del contratto fu-

tures e stato introdotto proprio nei
Paesi Bassi nel 1636 e indovinate
qual era il sottostante? Ovviamen-
te la commodity piu “calda” del
momento, i tulipani.

SCOPPIO QUASI INDOLORE

Oggi come allora, la quotazione e la
diffusione di strumenti derivati ad
esse collegate rendono abbastanza
palese la natura speculativa delle
criptovalute e la volatilita ad esse
associata non fa altro che conferma-
re I'idea di strumenti da maneggia-
re con le pinze. Ora perd una doman-
da sorge spontanea: anche questa
folle corsa andra a finire come i tuli-
pani nel 1637 o le dot-com nel 2001?
Inutile nasconderlo, il rischio di un
crollo repentino e improwviso esiste
ma molto probabilmente lo scoppio
di una bolla sui Bitcoin sarebbe qua-
si indolore nel complesso perché non
rappresenta ancora un rischio siste-



mico. Questo non vuol dire che i sin-
goli investitori non possano subire
ingenti perdite — fa parte della na-
tura speculativa dell’asset — ma
semplicemente che a livello aggre-
gato il sistema finanziario potrebbe
non risentirne.

ILVALOREDELLA
DOMANDA

Per valutare i fondamentali di una
criptovaluta i consueti strumenti
che la finanza ci mette a disposizio-
ne non aiutano. Un titolo azionario
per esempio & una partecipazione
agli asset e ai profitti di una deter-
minata azienda, un’obbligazione ci
garantisce una serie di pagamenti
nel tempo e la restituzione del capi-
tale a scadenza (se tutto va bene)
ma il Bitcoin non & nulla di tutto
cio: l'unico rendimento che esprime
€ attraverso la crescita del suo valo-
re. Di conseguenza ¢ difficile trova-
re un modo per valutare I'effettivo
valore di una criptovaluta cosi come
dargli un valore di riferimento pro-
spettico. Il Bitcoin che ave-
te nel vostro e-wallet puo va-
lere 1 euro come 100.000 e
quello che al momento gli da
valore € la domanda.

ORODIGITALE

La situazione attuale sembra
dare ragione agli ottimisti. La
domanda puo0 solo aumenta-
re nel tempo man mano che
le criptovalute diventano un
asset piu “conosciuto”. Pen-
sate solo se ogni fondo pensio-
ne allocasse I'1% delle proprie
masse in Bitcoin. Non sor-
prende che queste valute ven-
gano equiparate a una sorta
di “oro digitale”, inteso come
bene rifugio lontano dall'in-
flazione e dalla perdita di va-
lore, ma se ci riflettete attri-
buire la connotazione di be-
ne rifugio ad un asset capace
di perdere il 30% in qualche
giorno rasenta la follia... Ed &
solo una delle contraddizioni legate
a questo mondo.

EFFETTO SCARSITA
Alcuni di voi potranno ribattere pe-

ro che, similmente all'oro, il Bitcoin
ha un’offerta limitata nel tempo cre-
ando di fatto un effetto scarsita, a
differenza di qualsiasi valuta tradi-
zionale che puo essere inflazionata
dall’eccessiva generosita della Ban-
ca Centrale. L'affermazione ¢ corret-
ta ma I'effetto scarsita € un requisi-
to necessario ma non sufficiente per-
ché un bene conservi o accresca il
suo valore nel tempo. Dei disegnini
che facevo da bambino ce ne saran-
no rimasti 3 0 4 nei miei vecchi al-
bum dei ricordi ma non per questo
quei pezzi di carta hanno valore. In-
fine anche I'effettiva disponibilita
limitata & da prendere un po’ con le
pinze perché ormai di criptovalute
Ce Ne sono a iosa.

VALUTA VOLATILE

E se il Bitcoin sostituisse lI'euro o il
dollaro come valuta di scambio? Vi
rispondo con un’altra domanda: chi
di voi accetterebbe pagamenti con
una valuta che nel giro di qualche
ora potrebbe perdere il 20% del suo

valore (0 anche guadagnarlo... ve lo
concedo)? O peggio: chi di voi fareb-
be un mutuo o prenderebbe un pre-
stito di lungo periodo denominato
in una valuta cosi volatile? Non di-

Con le valigie in mano?

Alle scalate
inarrestabili verso l'alto
spesso fanno seguito
cadute rovinose. Anche
questa folle corsa delle
criptovalute andra a
finire come per i
tulipani nel 1637?

Il fenomeno di follia collettiva per i
tulipani in un'allegoria di Hendrik
Pot (1638) ispirata alla “Nave dei

folli” di Sebastian Brant.

ilCopernicano @



Con le valigie in mano?

Criptovalute: se si tratta
di una bolla e dovesse
scoppiare
probabilmente I'impatto
per I'economia nel suo
complesso sarebbe
trascurabile...

ilCopernicano

mentichiamoci che una valuta per
essere realmente tale deve essere
usata per contabilizzare e valoriz-
zare gli attivi ma anche i passivi.

MONDO OPACO
Rimane l'ultimo appiglio: I'evolu-
zione tecnologica. Senza scendere nel
tecnico cio che interessa i grandi
gruppi finanziari € la tecnologia che
sta dietro ai Bitcoin, la cosiddetta
Blockchain, e di conseguenza que-
ste criptovalute potrebbero diven-
tare un mezzo per altri servizi ad essi
connessi. Tuttavia I'opacita che at-
tualmente regna in questo mondo
non piace né al mondo finanziario
né ai regolatori e di conseguenza la
probabilita che questi soggetti pren-
dano la tecnologia per svilupparsi
poi in proprio gli strumenti per
sfruttarla e elevata. In uno scenario
del genere, tra l'altro piuttosto pro-
babile, le speranze di sopravvivenze
delle attuali criptovalute sono ab-
bastanza scarse.
]
l NIENTE PANICO
Abbiamo visto i limiti
. del Bitcoin ma anche le
possibilita come stru-
mento speculativo, con-
dividiamo le avverten-
ze trasmesse dai regola-
tori agli investitori re-
tail sui pericoli di inve-
stire in mercati sottili,
tendenzialmente poco li-
quidi e in strumenti con
una bassissima regola-
mentazione e trasparen-
za che non garantiscono
nessuna rete di protezio-
ne in caso di crollo (an-
che se i regolamenti non

hanno salvato i rispar-
mi di coloro che hanno
investito in “trasparen-

tissime, regolamentatis-

sime e sicurissime” obbli-

gazioni bancarie, azioni

Parmalat nel 2003 o ti-

toli obbligazionari nel

I 2009), tuttavia & diffi-

cile vedere in questi stru-

menti un rischio siste-

mico che possa creare un nuovo pa-
nico generalizzato sui mercati.

PESO ESIGUO

Intanto un dato che fa chiarezza sul-
la dimensione del fenomeno: la ca-
pitalizzazione del Bitcoin, la maggio-
re tra le criptovalute, € meno della
meta di quanto capitalizza Apple
quindi capirete che il suo peso sui
mercati finanziari sia piuttosto esi-
guo. Infine i reali danni all’econo-
mia si hanno quando il bene il cui
prezzo crolla € stato accumulato at-
traverso un massiccio uso del debito
o della leva, soprattutto da parte
delle banche. Al momento niente di
tutto cio e all’'orizzonte quindi vede-
re a seguito di un crollo del Bitcoin
un effetto domino paragonabile a
quello di quasi 10 anni fa (ebbene si,
tempus fugit) a seguito della crisi
dei mutui subprime € perlomeno po-
co probabile.

CRESCITAINSPIEGABILE

Fin qui abbiamo capito due cose: se
si tratta di una bolla e dovesse scop-
piare probabilmente I'impatto per
I'economia nel suo complesso sareb-
be trascurabile e che ci troviamo
davanti a un asset con forti caratte-
ristiche speculative. Fin qui tutto
cristallino ma rimane una doman-
da di fondo: perché negli ultimi mesi
abbiamo assistito a un tale boom
nelle quotazioni e, se questa crescita
continuera, fino a quando? Se aves-
si una risposta certa, probabilmen-
te avrei gia fatto le valigie, venduto
casa e investito tutto quello che ho
in criptovalute ma, senza scadere in
previsioni da fattucchiera, si pud
provare a dare una lettura dell’at-
tuale situazione e cercare di capire
come potrebbe andare a finire.

ENTUSIASMO DILAGANTE

Al di Ia delle recenti correzioni € in-
dubbio che il mondo delle criptova-
lute in questo 2017 abbia fatto un
salto di qualita, tutti ne parlano,
tutti li vogliono e si nota un’eccita-
zione su questi specifici strumenti
che forse non si vedeva dall’'ubria-
catura del 1999-2000 sui titoli tec-
nologici. Questo entusiasmo ¢ sia il
risultato che la causa dell'impenna-
ta delle quotazioni del Bitcoin degli
ultimi mesi, con l'ultimo rally a se-
guito della quotazione su mercati re-



Con le valigie in mano?

golamentati dei futures su questo
asset. La ragione dell’entusiasmo &
semplice: se sempre pil persone si
scambieranno Bitcoin, la sua do-
manda continuera a crescere e di
conseguenza il prezzo.

VIRTUOSO O VIZIOSO?

La domanda che continuiamo a por-
ci tuttavia € sempre la stessa: qual &
il vero appeal del Bitcoin? Perché la
gente lo compra? Limitandoci alla
criptovaluta piu famosa, i motivi
sono sostanzialmente tre: limitata
offerta, paure riguardanti il valore
di lungo periodo delle valute tradi-
zionali in un’era di quantitative ea-
sing e I'appeal dell'anonimato (ma-
gari non per tutti... ma non & un fat-
tore da escludere). Questi tre fattori
in realta possono spiegare perché c'e
domanda di Bitcoin ma non la re-
cente impennata dei prezzi o l'iste-
ria collettiva che ne € derivata. Giu-
sto per rinfrescare la memoria a gen-
naio 2017 il Bitcoin valeva intorno
agli 800 Usd, a settembre un po’ piu
di 4.000 Usd e ora siamo intorno ai
14.000 con i massimi di inizio di-
cembre a oltre 19.000. Infatti stanno
emergendo prepotentemente nuove
criptovalute che di fatto stanno fa-
cendo cadere il concetto di offerta li-
mitata, non ¢ esplosa I'esigenza di
anonimato e di inflazione nemme-
no I'ombra. Quindi ciod che rimane &
la spiegazione pit ovvia: la doman-
dadi Bitcoin cresce perché il suo prez-
zo sta crescendo rapidamente. Un
circolo virtuoso (o vizioso... a voi I'in-
terpretazione) che sta alimentando
I'attuale euforia e del quale momen-
to non si vede una fine.

ASPETTATIVE IRRAZIONALI
“Niente turba il giudizio e il benes-
sere di una persona come vedere un
amico arricchirsi”. Questa frase di
un noto storico specializzato in bolle
finanziarie descrive pienamente l'at-
tuale situazione delle criptovalute.
Le persone comprano Bitcoin non
perché intendono usarli come valu-
ta per le loro transazioni o come bene
rifugio ma perché si aspettano che
altre persone li ricompreranno da
loro ad un prezzo piu alto. La cosa
preoccupante é che questa é proprio

la definizione di quella che in
inglese si chiama “Greater Fool
Theory” (la Teoria degli Scioc-
chi letteralmente) dove il prez-
zo di un bene non é determina-
to dal suo valore intrinseco ma
piuttosto dalle aspettative ir-
razionali del mercato. Scom-
metto che qualcuno di voi sta-
ra dando a me dello sciocco, so-
prattutto dopo aver riletto I'e-
scalation sui prezzi dei Bitcoin
che ho riportato poco sopra. Ef-
fettivamente un investimen-
to fatto a gennaio ora varreb-
be 15-16 volte di piu, forse e
pieno di nuovi milionari con
e-wallet pieni di Bitcoin...

E SE DOMANI...

Tuttavia una cosa € essere mi-
lionari sulla carta — curioso che
la parola milionario fu conia-
ta all'inizio del XV111 secolo du-
rante la bolla del Mississippi —
un‘altra € entrare in una bol-
la (0 potenziale tale) e uscirne
con la propria ricchezza intat-
ta. Proviamo a rifletterci un
attimo. Facciamo l'ipotesi che
domani tutti i milionari in que-
stione decidano di consolidare
la propria nuova ricchezza ven-
dendo i loro Bitcoin. Il mercato
diventerebbe istantaneamen-
te illiquido e il prezzo crollereb-
be, come successo con la bolla
del Mississippi appena citata
ma anche con la crisi dei mu-
tui subprime dove vendere u-
n’'obbligazione a prezzi decenti era
praticamente impossibile, e, sapen-
do questo, gli investitori sarebbero
incentivati a vendere per primi cre-
ando I'ennesimo circolo vizioso.

PRIMA O DOPO ACCADRA
Per concludere, la questione non € se
il prezzo delle criptovalute crollera
ma quando crollera. Al momento,
come abbiamo visto, I'impatto siste-
mico € quasi inesistente ma piu tale
ubriacatura andra avanti nel tem-
po e l'asset sara diffuso senza le do-
vute precauzioni, piu il rischio di ri-
manere con il cerino in mano sara
concreto. #

Francesco Leghissa

Le persone comprano
Bitcoin non perché
intendono usarli come
valuta per le loro
transazioni o come bene
rifugio ma perché si
aspettano che altre
persone li
ricompreranno da loro
ad un prezzo piu alto, ma
prima o poi il prezzo
delle criptovalute
crollera...

ilCopernicano @
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GRUPPO BANCA SELLA

Pianificazione finanziaria:

IR e Previdenza

Complementare

Se i versamenti sul Fondo Pensio-
ne, di cui abbiamo parlato lo scorso
trimestre, consentono di ottenere un
risparmio fiscale annuo variabile in
funzione del livello del reddito, I'in-
vestimento in un Piano Individuale
di Risparmio (PIR) consente di be-
neficiare dell’esenzione fiscale sui
rendimenti, rispettando i vincoli
dettati dalla normativa vigente.

INVESTIRE SULLA CRESCITA
Il PIR & una nuova forma di investi-
mento a medio/lungo termine, in-
trodotta dalla Legge di Bilancio
2017 con lo scopo principale di vei-
colare gli investimenti dei rispar-
miatori verso le piccole e medie im-
prese italiane, al fine di stimolare
I'economia reale e nel contempo of-
frire ai sottoscrittori un nuovo stru-
mento d’investimento fiscalmente
vantaggioso. E previsto che I'inve-
stimento debba essere mantenuto
per almeno 5 anni al fine di evitare
intenti speculativi e di assicurare il
pit ampio sostegno continuativo
alle imprese. 1l risparmiatore ha
diritto all’esenzione fiscale a patto
che I'investimento sia detenuto in
portafoglio per l'intero periodo, fer-
ma restando la possibilita di svinco-
lare le somme in qualsiasi momen-
to, senza penalizzazioni, rinuncian-
do pero ai vantaggi fiscali.

Si tratta di fatto di un piano di ac-
cumulo che accompagna I'investi-
tore per almeno 10 anni, un valido
strumento di investimento da te-
ner presente per una corretta e ben
diversificata allocazione del porta-
foglio dei clienti, ricordando che
I'aspetto peculiare che lo contrad-

distingue ¢ proprio la corretta tipo-
logia di approccio al mercato, ca-
ratterizzata da una visione strate-

L’attenzione

di lavoratori
autonomi, liberi
professionisti e
risparmiatori verso
prodotti o servizi che
consentono di
ottenere un vantaggio
fiscale rimane sempre

gica che attenua i fattori rischio ed molto alta.
emotivita rendendo irrilevante la
scelta del timing di ingresso.
IMPATTO DEI VANTAGGI FISCALI
su un patrimonio di € 100.000
REDDITO IRPEF SGRAVIO FISCALE IMPATTO RENDIMENTO
(marginale) (stimato) su portafoglio*
€ 15.000 23% -1.150 1,15%
€ 28.000 27% -1.350 1,35%
€ 55.000 38% -1.900 1,90%
€ 75.000 41% -2.050 2,05%
€ 95.000 43% -2.150 2,15%
*lpotizzando che il rimanente investimento di € 95.000 abbia rendimento prossimo a zero.
Non viene considerato I'effetto mercato dei comparti del fondo pensione.
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)

EFFICIENZAFISCALE

A titolo di esempio, un versamento
di 5.164 Euro sul Fondo Pensione
Eurorisparmio genera un vantag-
gio fiscale crescente in funzione del
reddito percepito, con conseguente
impatto positivo sul rendimento
del portafoglio che puo variare dal-
1'1,15% fino al 2,15% (vedi in tabella
lastimasu un patrimonio di 100.000
Euro). L'efficienza fiscale del porta-
foglio puo essere ulteriormente otti-
mizzata investendo anche in un PIR.
Utilizzare in modo complementare
i due strumenti consente pertanto
di raggiungere la massima efficien-
za fiscale dell'investimento.

Tabella — Fondo Pensione
Eurorisparmio: i vantaggi fiscali.

Nota

Messaggio pubblicitario con
finalita promozionale. Prima
dell’adesione leggere il prospetto
ed i KIID disponibili sul sito e
presso i collocatori.

Per ulteriori dettagli sui vincoli e
la politica di investimento si
rimanda al Prospetto in vigore.
Il trattamento fiscale dipende
dalla situazione individuale di
ciascun cliente e puo essere
soggetto a modifiche in futuro.
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Copernico SIM

2018: un anno ricco di
cambiamenti

Gianluca Scelzo

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

scelzo.g@copernicosim.com

Nella foto a destra la sala gremita
per il convegno svolto a Trieste lo
scorso 15 novembre presso I'Hotel
Savoia Excelsior Palace e
moderato dal presidente di
Copernico SIM Saverio Scelzo.

Gli ultimi mesi del 2017 ci hanno
visti impegnati in due cicli di con-
vegni il cui obiettivo principale era
quello di sensibilizzare i partecipan-
ti, clienti e potenziali, all'importan-
za della pianificazione finanziaria e
successoria. Nella seconda meta di
novembre, in collaborazione con Old
Mutual Wealth, Etica SGR, Rothschild
Asset Management, abbiamo orga-
nizzato sei serate a Pordenone, Trie-
ste, Udine, Verona, Milano e Vicen-
za durante le quali abbiamo appro-
fondito I'argomento successorio e del
passaggio generazionale. In collabo-
razione, poi, con Sella Gestioni SGR
abbiamo affrontato in due serate, a
Udine e Perugia, le tematiche della
pianificazione finanziaria e I'impor-
tanza dei fondi pensione e dei PIR.
Questi eventi, sempre presentati e
moderati dal nostro Presidente, han-
no registrato la partecipazione di ol-
tre 500 persone.

NON ClI FERMIAMO QUI

Per il 2018 sono previsti su tutto il
territorio nazionale altri convegni e
cicli di incontri su questi ed altri temi
con il supporto e la collaborazione di
alcune Societa partner. Inoltre par-
teciperemo al Salone del Risparmio
di Milano, dal 10 al 12 Aprile.
L’anno che e appena cominciato sa-

ra caratterizzato da grandi cambia-
menti tecnologici: da poco, infatti,
abbiamo rinnovato il nostro sito In-
ternet (copernicosim.com) ed il
nostro gestionale interno che ci por-
tera nei prossimi mesi alla grande
evoluzione della firma a distanza.
Rinnovamento e innovazioni tecno-
logiche, quindi, che ci permetteran-
no non solo di stare al passo con i
tempi ma soprattutto un efficienta-
mento del nostro lavoro. In un mon-
do che cambia rapidamente poter
offrire ai nostri clienti velocita d’ese-
cuzione unita al multibrand puro e
all’assenza di prodotti home made
da “spingere” ci permetteranno di
cavalcare la MIFID 2.

Dal punto di vista dei servizi offerti,
infine, nell’arco del 2018 ampliere-
mo ulteriormente anche la nostra
gamma prodotti, con nuovi accordi
commerciali con importanti realta
del panorama mondiale.

LARETE DI CONSULENTI
Un altro aspetto importante di que-
sto 2018 ¢ il continuo sviluppo della
nostra rete di Consulenti finanziari:
dai giovani laureati da avviare alla
professione ai professionisti gia af-
fermati che sappiano apprezzare il
valore della liberta, la trasparenza,
una struttura orizzontale il cui pun-
to di partenza ¢ il cointeresse degli
obiettivi e dei risultati con i propri
clienti. &

Gianluca Scelzo

ilCopernicano



Mercanti e clienti

Il Private Banking: dalle
originl a oggl, un viaggio
a senso unico!

Prima di parlare dell'origine del Pri-
vate Banking, & opportuno ricorda-
re dove e perché nascono le banche.

LA TERZA FUNZIONE
Sfogliando un qualsiasi dizionario
apprendiamo che tra le altre cose,
per essere considerate tali, le azien-
de di credito devono offrire tre prin-
cipali servizi: prestare denaro, rice-
vere depositi e creare moneta. Gia
ai tempi degli antichi Egizi esiste-
vano all'interno degli edifici Sacri,
enti simili a Banche Centrali, che
svolgevano perd una parte limitata
di queste attivita. Sostanzialmente
erano delle casseforti che prestava-
no ad una ristretta cerchia di nobili
e sacerdoti. Non esistevano ancora i
soldi, e a quei tempi si usava la mo-
neta naturale, come ad esempio bar-
re d’oro o d’argento, grano e capi di
bestiame che ancor oggi vengono
usati in gergo per indicare il dena-
ro. Per cui queste antiche istituzio-
ni, non potevano in alcun modo svol-
gere la terza e piu importante fun-
zione ovvero quella di creare mone-
ta e quindi diffondere e tutelare il
benessere del sistema. Fin dai loro
primi albori furono viste con diffi-
denza, a tal punto che nelle Sacre
scritture c’¢ un richiamo a queste
aziende creditizie con un’accezione
fortemente negativa. L'unico episo-
dio nei quattro Vangeli, in cui Gesu
commise un atto di violenza si svol-
se infatti proprio contro i banchieri-
mercanti del Tempio... Dobbiamo
quindi attendere decine di secoli pri-
ma di trovare istituzioni che possa-
no essere definite “banche”.

PAUSADI RIFLESSIONE

Ora fermiamoci un secondo a riflet-
tere sulle tre principali attivita che
dovevano svolgere le aziende di cre-

dito per capire quale fu lo spartiac-
que. Mentre le prime due sono intu-
itive (€ in banca, infatti, che deposi-
tiamo i nostri risparmi e richiedia-
mo qualche prestito), la terza fun-
zione € sicuramente la piu impor-
tante e la meno semplice. Accanto
al ruolo tecnico della coniazione del
denaro che spetta alla Banca Cen-
trale, € proprio nella tutela del ri-
sparmio accumulato ed al suo uti-
lizzo per generare nuova ricchezza
che risiede la piu importante e pre-
ziosa opera da esse svolte. Dunque
dove e quando sono nate? Chi ha ini-
ziato ad offrire i primi servizi desti-
nati ai clienti piu facoltosi?

ILPRIMO PASSO

Si tratta di una storia tutta italia-
na, ambientata nelle ricche citta del
centro-nord agli inizi dell’epoca ri-
nascimentale. Fino a quel tempo,
almeno sotto il profilo dello svilup-
po economico e sociale, I'Europa era
dominata da tre regioni principali:
le Fiandre, la Francia e I'ltalia set-
tentrionale. Tutte queste aree pos-
sedevano fiorenti manifatture con-
nesse I'un l'altra da una fitta rete di
relazioni commerciali. Le merci at-
traversano le Alpi nei due sensi op-
pure viaggiano via mare sottopo-
nendosi a lunghi e difficoltosi tra-
sporti non privi di rischi. In primis
il trasferimento dell’oro e dell’argen-
to per saldare il corrispettivo dei be-
ni scambiati. Inizialmente gli Ore-
fici maneggiando i metalli preziosi
furono i primi a cui vennero affidati
i soldi in deposito. Questa attivita
rappresento il primo passo verso la
creazione della prima banca.

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.
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Mercanti e clienti

Nel XVI e XVII secolo, la
spaccatura confessionale
dell’Europa e la
repressione degli Ebrei,
spinse molti di loro a
rifugiarsi nei cantoni
riformati d’Oltralpe. Essi
contribuirono in
maniera determinante
non solo alla nascita
dell’industria orologiera
nell’ovest della Svizzera,
ma anche alla
proliferazione del settore
bancario.

Nelle immagini due opere di
Quentin Metsys, pittore fiammingo
fondatore della Scuola di Anversa:
sopra “ll cambiavalute e sua
moglie”, olio su tavola del 1514;
sotto “Gli usurai”, dipinto del 1520.

ilCopernicano

IL SECONDO PASSO

Il secondo importantissimo passag-
gio fu compiuto con l'invenzione di
uno strumento molto simile al mo-
derno assegno. Cid accadde quando
un mercante italiano propose ad un
collega fiammingo di ricevere in
pagamento non una certa quantita
di oro, ma una nota di banco, un fo-
glio di carta su cui veniva apposta
la firma ed il sigillo di chi la garanti-
va, attestando contemporanea-
mente il deposito della stessa quan-
tita di metallo prezioso presso qual-
che banchiere-custode. La girata
delle Note di banco facilito di molto
gli scambi commerciali e si riveld
subito un successo. Non occorreva
piu andare in giro con forzieri cari-
chi d’'oro o con decine di monete na-
scoste alla bell’e meglio che doveva-
no poi essere scambiate con quelle
circolanti nella destinazione di arri-
vo. Al posto dei metalli preziosi viag-
giavano le note di banco che, per
ovvie ragioni, risultavano piu facili
da trasportare e meno appetibili da
ladri e pirati. Si inizid dungue a con-
cedere prestiti e a far circolare mol-
ta ricchezza.

IL TERZO PASSO
Originariamente tutte le banche in
Europa erano delle societa commer-
ciali, successivamente col progredi-
re degli scambi economici iniziaro-
no a specializzarsi in servizi finan-
ziari piu complessi. Dobbiamo dun-
que immaginare che un mercante
bisognoso di credito si sia rivolto a
questo banchiere ante litteram, per
avere oro in prestito e questi, invece
di consegnargli materialmente il
gruzzolo, gli abbia dato una nota di
banco. D’altra parte, per il mercan-
te quel foglietto di carta era diven-
tato del tutto equivalente. Da li in
poi il passo fu breve ed i mestieri del
prestasoldi e dei cambiavalute pro-
gredirono rapidamente in servizi
sempre piu complessi e personaliz-
zati, tali da far nascere la figura del
banchiere a pieno titolo.

PARTE LARIVOLUZIONE

Come anticipato, fu proprio in Italia
e piu precisamente nella Repubbli-
ca di Genova che nacque la prima

banca moderna. La Casa di San Gior-
gio, antica residenza dei Capitani
del Popolo, che si trasformo prima
in Cassa, per divenire poi Compere
ed infine, Banco di San Giorgio nel
1407. Piu 0 meno negli stessi anni si
svilupparono a Firenze il Banco de
Medici, quelli dei Bardi e dei Peruz-
zi, e pochi anni dopo il Giro Banco di
Venezia. Prima delle note di banco,
I'oro e l'argento erano le uniche for-
me di moneta accettate, ma questa
rivoluzione ben presto diede vita a
moltissime altre innovazioni quali
il Conto Corrente, la Lettera di Cre-
dito, la Lettera di Cambio ed il Cre-
dito a Interesse, nonché lo sviluppo
delle emissioni di debito pubblico su
larga scala. In Germania nel 1590
fu istituita la Berebeng Bank, che
tutt’oggi € detenuta dai discendenti
della stessa famiglia, mentre la lon-
dinese C. Hoare & Co. fu la prima
banca della City fondata nel 1672.

SIMETTA COMODO...

Rapidamente, pero, queste nuove
istituzioni si resero conto che avreb-
bero potuto realizzare profitti soprat-
tutto amministrando i patrimoni di
ricchi mercanti e dignitari che pe-
raltro avevano il potere di emettere
le leggi per tutelarle. Inizio quindi
una competizione tra i Comuni ita-
liani e le altre regioni manifatturie-
re d’Europa per garantire i servizi
bancari di maggior qualita e sofisti-
catezza. | clienti erano ospitati in sedi
confortevoli e sicure nelle principa-
li localita commerciali europee e del
vicino Oriente, offendo un’acco-
glienza ed una protezione anche
militare a tutti coloro che ne aves-
sero richiesto il supporto.

ILRIFUGIO SVIZZERO

Ma fu la Svizzera a vincere questa
“guerra”. Infatti il paese Elvetico as-
sunse una grande importanza come
piattaforma commerciale grazie al-
la sua posizione strategica al centro
dell’Europa, circondata dalle Alpi e
con angusti e ben protetti passaggi
alpini. Calvino, tra i pit importanti
riformatori europei insieme a Mar-
tin Lutero, interpretd in modo piut-
tosto liberale la messa al bando cat-
tolica dell’'usura e questo favori il na-



Mercanti e clienti

scere di banche molto evolute e svi-
luppate in tutte quelle aree influen-
zate dalle nuove confessioni religio-
se. Nel XVI e XVII secolo, la spacca-
tura confessionale dell’Europa e la
repressione degli Ebrei, spinse molti
di loro a rifugiarsi nei cantoni rifor-
mati d'Oltralpe. Essi contribuirono
in maniera determinante non solo
alla nascita dell’industria orologie-
ra nell’ovest della Svizzera, ma an-
che alla proliferazione del settore
bancario. Infine il boom delle fiere
commerciali di Ginevra, luogo ne-
vralgico degli scambi europei,
attird numerosi finanzieri stranie-
ri, che proprio nella citta lagunare
elvetica stabilirono le proprie filiali.
Basti pensare che gia nel 1387 il
vescovo Adhemar Fabri aveva au-
torizzato i banchieri Ginevrini a ca-
ricare gli interessi sui prestiti. Per
questi motivi, sia le principali ban-
che Fiorentine e Veneziane sia quel-
le fiamminghe e le vicine istituzioni
francesi dell’area di Lione e Digione
si stabilirono in queste zone franche.

FONDAMENTA SOLIDE

La Svizzera, dipendendo molto dai
mercanti e dagli specialisti finanzia-
ri stranieri, investi molto nell’indu-
stria bancaria permettendo a molte
aziende di credito locali di sbocciare
e diventare quindi il centro di svi-
luppo dei pit moderni servizi di Pri-
vate Banking al mondo. Man mano
che le aziende di Ginevra, Basilea e,
piu tardi, quelle tessili di San Gallo e
Zurigo crescevano, maggiore era la
necessita di avere a disposizione
esperti finanziari che si occupassero
dei crediti, degli scambi e dei primi
prodotti derivati per compensare i
rischi legati ai commerci interna-
zionali. Alcune delle grandi banche
private ancora oggi attive in Sviz-
zera sono state fondate proprio su
queste basi: Lombard Odier Darier
Hentsch (1796), Pictet (1805), Mi-
rabaud (1819) per citarne alcune.

CALAMITA “NEUTRALE”

La neutralita della Svizzera, ricono-
sciuta dal Congresso di Vienna nel
1815, e la creazione del moderno
Stato Federale dopo la guerra civile
del 1847, gettarono infine le basi

per un Settore della ge-
stione patrimoniale for-
te e stabile fino ai gior-
ni nostri. La Svizzera si
trasformo perd in un
Vero e proprio centro in-
ternazionale del Priva-
te Banking soprattut-
to durante i tumulti e-
conomici e politici del
XX secolo. Due guerre
mondiali, una guerra
fredda, diversi crack fi-
nanziari e I'instabilita
di molte valute fecero si
che la Confederazione si sia trasfor-
mata in una vera e propria calami-
ta per i capitali del mondo intero.

UNPO’'DITUTTO...

Oggi il Private Banking comprende
I'insieme dei servizi finanziari e di
consulenza personalizzati dedicati
alla gestione dei clienti con patrimo-
ni rilevanti. Si rivolge ai cosiddetti
high net-worth individuals, ovvero
a facoltosi clienti privati con esigen-
ze complesse e personalizzate in con-
tinua evoluzione. Quasi tutte le prin-
cipali banche del mondo negli ulti-
mi anni si sono dotate di strutture
dedicate per supportare i loro clien-
ti pit importanti. | principali servi-
zi offerti sono: Gestione Patrimonia-
le, Finanziamenti e Leasing, Consu-
lenza Fiscale, Protezione Assicurati-
va, Pianificazione Previdenziale, Pia-
nificazione Successoria, Consulenza
Immobiliare, Consulenza Aziendale
e non ultimo I'Art Banking.

...SENZA ESAGERARE
Il boom del Private Banking & stato
anche contraddistinto da pratiche
discutibili che si sono estese di qua e
al di la dell’oceano. Una serie di scan-
dali venuti a galla negli ultimi anni
che hanno seriamente intaccato la
reputazione del settore finanziario.
Per queste ragioni solo ricordando
la storia ed il prestigio dei servizi of-
ferti dalle banche nei secoli passati &
possibile recuperare il ruolo centra-
le e determinante per la tutela del
risparmio degli istituti di credito nel-
I'era della digitalizzazione e dei tas-
siazero. 4

Alex Ricchebuono

Nell'immagine in alto I'interno di
una banca di fine Ottocento; sotto
il forziere di una banca svizzera.

Parafrasando il grande
filosofo George
Santayana, “chi non
conosce la Storia é
condannato a ripeterla,
mentre chi la conosce
puod decidere come
cambiarla”.

ilCopernicano @
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Approvvigionamento e

gestione dell’acqua: un
problema di
obsolescenza

Sud America/
America Latina
$1AT

LACQUA E IL SETTORE PID IMPORTANTE DELLE INFRASTRUTTURE (SPESA PREVISTA DAL 2005-2030)

Fonte: Citi Group Global Markets,
Handbook”, 24 maggic 2011, Xylem, Presentazione per
gli investitori e analisti, 13 Ottobre 2011. Acqua 2030
Modello globale di fornitura e domanda di acqua. Booz
Allen Hamilton, Global Infrastructure Partners, Outlook
Mondiale dell’energia. Organizzazione mondiale per la
cooperazione economica e lo sviluppo (OECD). Boeing
Drewry Shipping Consultants, dipartimento americano
per il trasporto "Include ferrovie *~Include aereoporti

|I 25 settembre del
2015, in occasione
dell’Assemblea Ge-
nerale delle Nazioni
Unite, 193 leader di
tutto il mondo si sono
impegnati a garanti-
re “I'accesso univer-
sale ed equo ad acqua
potabile sicura ed e-
conomicamente ab-
bordabile” entro il
2030. Tuttavia, se-
condo gli ultimi dati
dell’Organizzazione
Sector Mondiale della Sani-
ta, risalenti a luglio
del 2017, sara com-
plicato raggiungere
questo arduo obietti-
vo, vista l'attuale re-

Nell'infografica riportata qui
sopra, le spese previste fino al
2030 mostrano come l'acqua sia il
settore piu importante delle
infrastrutture.

(1) Fonte: https://www.agi.it/
cronaca/acea_dati_acqua_ro-
ma_bracciano-2032492/news/
2017-08-09/

(2) Fonte: http://www.eaudeparis.
fr/uploads/tx_edpevents/Guide__
branchement_eau_potable_2016.pdf

ilCopernicano

alta di “844 milioni
di persone che tutto-
ra non dispongono di forniture di
base e affidabili di acqua potabile”.

UN PROBLEMADI TUTTI

La questione delle scarse risorse idri-
che sembrava interessare, fino a po-
co tempo fa, per lo piu i Paesi poveri
o in via di sviluppo. Tuttavia, in
un’eco di paure sollevate dalle con-
dizioni di siccita estrema verifica-
tesi dal 2010 al 2015 in California,
le restrizioni sull’uso di acqua in
Francia nell’estate del 2017 hanno
evidenziato che anche i Paesi svilup-
pati non sono stati risparmiati. Ni-
colas Hulot, il Ministro dell’Ambien-

te francese, ha affermato proprio
questo nei suoi recenti discorsi.

Il problema € particolarmente gra-
ve nelle grandi citta. Ad esempio,
Roma, che un tempo era conosciuta
come la “Regina delle acque”, ha
registrato I'estate scorsa una delle
peggiori crisi di fornitura d’acqua
mai registrate. L’eccezionale sicci-
ta che ha colpito l'intera fascia me-
diterranea é stata esacerbata dalla
scarsa qualita delle infrastrutture
idriche che puntellano le reti di for-
nitura e gestione. Secondo I'AGl, si
€ registrato un tasso di dispersione
di acqua pari a circa il 45%®. In con-
fronto, il tasso di dispersione di ac-
qua di Parigi & pari solo al 10,4%®.

SOLUZIONI POSSIBILI
Le soluzioni tecnologiche per indi-
viduare e bloccare le perdite di ac-
qua esistono. Ad esempio, vi sono
sensori che possono essere collocati
nelle tubature in diversi punti per
determinare, da remoto, I'ubicazio-
ne e la natura delle perdite. Secon-
do le stime della Banca Mondiale, il
rinnovamento delle infrastrutture
idriche esistenti in tutto il mondo
costerebbe 114 miliardi di dollari
USA l'anno, senza contare i norma-
li costi di gestione e manutenzione.
Poiché I'acqua sta diventando un be-
ne sempre piu raro e costoso, € pro-
babile che questo dato aumentera
di molto nei prossimi 15/20 anni.
Gli specialisti di BNP Paribas Asset
Management monitorano attenta-
mente i trend del settore per sele-
zionare le societa innovative che
possono offrire soluzioni in aree co-
me quella delle infrastrutture idri-
che.
Alexandre Jeanblanc

(da“Repairing outdated water

supply and management systems”)



IN UN MONDO CHE CAMBIA,
L'’ACQUA DIVENTA
LA RISORSA PIU PREZIOSA.

PARVEST AQUA

Un fondo d'investimento che seleziona aziende

specializzate in soluzioni destinate a migliorare |
il trattamento delle risorse idriche limitandone ,
gli sprechi. Investi per un mondo migliore.

www.bnpparibas-am.it

’
BNP PARIBAS DEEUN makd

ASSET MANAGEMENT che cambia

IL valore degli investimenti e il reddito da essi generato possono diminuire oltre che aumentare ed & possibile che gli investitori
non recuperino il capitale inizialmente investito. La performance storica non & indicativa di risultati futuri.

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France & una societa di gestione di investimenti autorizzata in Francia dalla «Autorité des Marchés Financiers (AMF)» con il numero GP 96002,
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documento rappresentano il parere della societa di gestione del risparmio alla data indicata e sono soggette a modifiche senza preavviso



Il Testimonial

Renzo Rosa Gobbo

“Sebbene le statistiche e
studi vari dicano
diversamente, ritengo
che la qualita della vita
in Italia “vissuta”, e non
misurata con parametri
standardizzati, sia
eccellente”.

ilCopernicano

“Bisogna essere tecnologicamente pronti prima
che il mercato ti chieda di adeguarti. Se un cliente
o potenziale cliente chiede un assemblaggio che
non sei in grado di eseguire, va da qualcun altro, non aspetta che ti adegui”.

Renzo Rosa Gobbo nasce a Frisan-
co, un paesino della pedemontana
pordenonese nel 1955 dove resta fino
a 12 anni, quando emigra in Cana-
da (Montreal) assieme alla famiglia.
All’eta di 23 anni rientra in ltalia
per nostalgia. “Nonostante tutti i
problemi del nostro Paese — afferma
Gobbo — non mi sono mai pentito
della scelta. Sebbene le statistiche e
studi vari dicano diversamente, ri-
tengo che la qualita della vita in Ita-
lia “vissuta” e non misurata con
parametri standardizzati sia eccel-
lente”. Dal termine degli studi ha
sempre lavorato in ambienti con
forte connotazione tecnologica, dal
primo impiego a tempo pieno in
un’azienda multinazionale di stru-
mentazione di controllo di proces-
so, alla Canadair (azienda aeronau-
tica) e alla facolta di Ingegneria elet-
trica ed elettronica della pit grossa
universita canadese (“McGill”). Una
volta rientrato in Italia, trova im-
piego nell’allora grande industria di
elettronica di consumo Zanussi Elet-
tronica, poi Seleco.

Qual ¢ stata I'origine di un pro-
fessionista e imprenditore cosi
conosciuto come lei?

“Si puo dire che ho avuto un imprin-
ting per il mondo dell’elettricita e
poi — risponde Gobbo — per I'elettro-
nica all’'eta di 3-4 anni, quando ci fu
un fervore nella borgata in cui abi-
tavo con grossi lavori sugli impian-
ti di distribuzione dell’energia elet-
trica. Per qualche motivo ne rimasi

affascinato, e da li la passione é nata
e poi cresciuta. La mia “imprendito-
rialita” invece € nata a 10 anni quan-
do andavo in giro per il paese a ripa-
rare lampadine fulminate: con una
particolare manovra (ora la giudi-
cherei molto pericolosa viste le ten-
sioni su fili scoperti) riuscivo a far
riattaccare il filamento, e mi gua-
dagnavo qualche lira”.

Qual e stata la sua formazione?
“Terminata la prima media in Ita-
lia, dopo il trasferimento in Cana-
da, ho continuato la scuola dell’'ob-
bligo per poi optare per I'equivalen-
te dell’'ultimo triennio del liceo, con
I'intenzione di proseguire nel ramo
Ingegneria, elettronica ovviamen-
te. Un viaggio in Italia all’eta di 17
anni mi ha fatto cambiare idea... a-
vendo la nostalgia sopraffatto la ra-
gione degli studi universitari giudi-
cati troppo lunghi. L’anno successi-
vo detti un esame per entrare in isti-
tuto tecnico (elettronica) senza per-
dere gli anni non frequentati ma ho
completato contemporaneamente
comungue anche gli studi liceali. La
modalita di frequentazione nelle
scuole canadesi permetteva questo
schema in quanto parecchi corsi si
potevano seguire anche ad orari tar-
di. L'unica serata libera la utilizza-
Vo per dare supporto a degli studen-
ti di corsi serali dal momento che
per il rientro in Italia servivano pu-
re dei soldi! Il rientro poi e slittato
di qualche anno per vari fattori (ter-
remoto in Friuli compreso)”.



Il Testimonial

E entrato in contatto con perso-
nalita di spicco o con qualcuno
che I'ha ispirata?

“Negli anni '60 la corsa alla Luna
era in pieno svolgimento ed un ra-
gazzo non poteva che essere affasci-
nato da questi incredibili progressi
tecnologici. Si puo dire che la capa-
cita dell'uomo di portare a termine
obiettivi difficilissimi, mi ha dato la
visione del “si puo fare, basta trova-
re il come”, essere ottimisti sul lun-
go raggio e costruttivamente critici
sul corto in modo da superare gli
ostacoli che portano al traguardo fi-
nale”.

Come nasce Alfa Elettronica e
come spiega un successo lungo
ormai piu di tre decenni?

“Alfa Elettronica nasce da una chiac-
chierata con I'allora mio collega e
ora socio Silvano Viera. La Seleco
cominciava a scricchiolare in quel
periodo. Le sue competenze acquisi-
te in campo lavorativo erano soprat-
tutto di tipo organizzativo e legate
all’industrializzazione. Le mie era-
no principalmente tecniche e di co-
ordinamento di gruppi di progetta-
zione. Le solide basi con cui é stata
fondata l'azienda sono state proba-
bilmente il motivo per cui dopo piu
di tre decenni I'azienda ancora pro-
spera: una chiara suddivisione dei
ruoli tra i soci. Anche se in una si-
tuazione di 50% di quote lo stallo
sempre in agguato, la chiara divi-
sione dei ruoli fa si che comunque la
decisione di un socio (0 amministra-
tore) nel suo ambito sia non solo fi-
nale, ma accettata e portata avanti
anche dal resto della compagine.
Alfa Elettronica negli anni ha inol-
tre portato avanti progetti ed inve-
stimenti con continuita senza fughe
in avanti o battute d’arresto signifi-
cative: puo essere confrontata con
un diesel vecchio stile che in certi
momenti & sorpassata da altre azien-
de con un “turbo benzina”, ma poi
Alfa se le ritrova ferme con il moto-
re fuso alla prima crisi di mercato”.

Che ruolo da all’innovazione
per un’impresa di livello da
tanti anni sul mercato?

“E fondamentale. Bisogna essere tec-

nologicamente pron-
ti prima che il mer-
cato ti chieda di ade-
guarti. La compo-
nentistica elettroni-
ca evolve in conti-
nuazione e le tecno-
logie di montaggio e
ispezione/collaudo
devono quindi essere
in grado di produrre
le schede con questi
componenti. Se un
cliente o potenziale
cliente chiede un as-
semblaggio che non
sei in grado di eseguire, va da qual-
cun altro, non aspetta certo che ti
adegui”.

Perché espandersi acquisendo
la Vimac?

“Pur essendo stato il 2009 un perio-
do di grande crisi economica, nel-
I'ottica che dicevamo prima Alfa E-
lettronica non si € fermata con gli
investimenti. Abbiamo ritenuto che
Vimac, azienda che conosce-
vamo bene essendo un no-
stro cliente, rappresentava
un’opportunita da non la-
sciar perdere: era un’azien-
da sana, produttrice di siste-
mi antifurto con alte presta-
zioni e affidabilita. Questo ci
permetteva di fare il passag-
gio da tempo cercato di ave-
re dei prodotti propri da af-
fiancare all’attivita di sub-
fornitura e ai controllori per
la refrigerazione gia di no-
stra produzione”.

Da quando e cliente di
Copernico SIM?

“Da molti anni sono segui-
to dalla dottoressa Rossana
Russi che ha dimostrato se-
rieta e professionalita nel
rapporto avuto con Coper-
nico. La disponibilita a va-
lutare le mie necessita e la
capacita di portare avanti i
miei piani di investimento,
uniti all’offerta di Coperni-
co, si sono rivelate fondamentali nel

rapporto”. ##
Giuseppe Morea

Cordenons

Friuli Venezia Giulia
ltalia

“Alfa Elettronica nasce
da una chiacchierata con
I’'allora mio collega e ora
socio Silvano Viera: negli
anni ha portato avanti
progetti ed investimenti
con continuita senza
fughe in avanti o battute
d’arresto significative”.

ilCopernicano @
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Innovazione: I'ambizione
di essere sempre 1 primi

“Le nuove generazioni
hanno minori stimoli
di quelli che potevano
avere le generazioni
frutto della guerra,
ma le possibilita
offerte dalla maggiore
scolarizzazione e dallo
sviluppo tecnologico
tumultuoso di questi
decenni metteranno in
condizione chi avra la
maggior volonta di
portare avanti
progetti ambiziosi”.

Silvano Viera

@ ilCopernicano

Nato a Pasiano di Pordenone, I'in-
fanzia di Silvano Viera & segnata
dalla crisi successiva al secondo do-
poguerra, che ha visto i suoi genito-
ri emigrare in Venezuela. Il padre
quando aveva 4 anni, la madre un
anno dopo. Dopo undici anni, causa
la rivoluzione promossa da Perez Ji-
menez, hanno perso tutto quanto
avevano costruito e sono rientrati
in Italia come ne erano partiti: sen-
za niente. “In quegli undici anni —
racconta Viera — io e mio fratello sia-
mo stati ospiti della nonna paterna
prima e di fratelli di mia madre poi.
La mia infanzia é stata comunque
serena in ambienti famigliari sani,
ma confesso che ho sofferto la man-
canza dell’affetto soprattutto della
mamma”.

Dopo le elementari compresa la se-
sta (a quei tempi c’era), per le me-
die sceglie Maniago. Al rientro dei
genitori dal Venezuela si stabilisce a
Pordenone dove inizia a frequenta-
re I'I'TI “A. Malignani” (ora “Kenne-
dy”). “Alla fine del biennio — ricor-
da Viera — si doveva scegliere la spe-
cializzazione ed io, sempre attratto
dalle novita tecnologiche, scelsi il
ramo Elettronica Industriale, pre-
sente al Malignani ma a Udine. Sono
stati tre anni duri (dovevo fare ogni
giorno da Pordenone a Udine in tre-
no) ma bellissimi perché sentivo di
realizzare un sogno mio e dei miei
genitori: lo studio non tanto come
ottenimento di un “pezzo di carta”,
ma base per riuscire a conquistare
un posto nella societa ed un solido
futuro. Il sogno, dopo il diploma, sa-
rebbe stato frequentare I'Universi-
ta: mi sentivo attratto da Statisti-
ca. Il sogno é rimasto tale per I'im-
possibilita, da parte dei miei, di sup-
portarmi economicamente. Dopo il
servizio militare ho trovato impie-

go nella grande Zanussi, allora in
pieno sviluppo”.

Come nasce Alfa Elettronica e
come spiega un successo lungo
ormai piu di tre decenni?
“Nell’'ambito Zanussi — risponde Vie-
ra— ho operato dal 1968 sino al 1982
con grande impegno e soddisfazione.
Alla fine degli anni Settanta pero la
Seleco é entrata in crisi e le prospet-
tive erano nere (qualche anno dopo,
come noto, ha dovuto chiudere). Mi
sono quindi trovato nella necessi-
ta di trovare alternative che si sono
materializzate con I'accoglimento
della proposta di un amico di entra-
re in societa nella piccola realta ar-
tigianale che stava gestendo. L'espe-
rienza si e rivelata negativa e dopo
un paio d’anni ne sono uscito (in-
sieme a Renzo Rosa Gobbo, che li
mi aveva raggiunto). E stato a quel
punto che abbiamo deciso di ripro-
varci fondando Alfa Elettronica, na-
ta a dicembre 1985. Ci siamo instal-
lati in una piccola porzione di capan-
none in affitto, con poco o niente in
mano ma tanta voglia di lavorare.
Alcune conoscenze personali ci han-
no consentito di stabilire contatti
con la “Savio M.T.” che in quel peri-
odo stava affrontando I'elettronifi-
cazione delle sue macchine e questo
ci ha consentito indubbiamente un
buon avviamento. In meno di quat-
tro anni abbiamo dovuto affrontare
il problema dell’'ampliamento della
sede e quindi abbiamo fatto il pas-
so della costruzione del primo lotto
dell’attuale sede, seguito in pochi
anni da successivi ampliamenti si-
no all’attuale dimensione. Abbiamo
recentemente festeggiato il trente-
simo anno di esistenza rimanendo
sempre con la stessa compagine so-
cietaria: due soci al 50%”.



Due soci al 50% per cosi tanti
anni: sembra un miracolo!
“Molti nel tempo ci hanno chiesto
come questo sia stato possibile: io ri-
spondo sempre che é stato fondamen-
tale I'accordo iniziale in base al qua-
le ci siamo suddivisi molto chiara-
mente i compiti e le aree di compe-
tenza, ma certamente ha giocato un
ruolo importante il rispetto recipro-
co di fondo e la fiducia nella serieta
di entrambi”.

Che ruolo da all’innovazione
per un’impresa di livello da
tanti anni sul mercato?

“Ogni tanto qualcuno ci chiede: per-
ché Alfa Elettronica? La risposta é:
Elettronica ovviamente per il setto-
re; Alfa perché abbiamo avuto I'am-
bizione sin da subito di esprimere un
concetto di voglia di “essere i primi”.
Questo si e tradotto nel cercare di
anticipare, per quanto nelle nostre
possibilita, gli eventi e le novita; &
stato cosi, per esempio, che siamo
stati i primi in ambito FVG a conse-
guire nel 1995 la certificazione
1SO9001 per I'elettronica. Ma sia-
mo stati anticipatori di molte solu-
zioni informatiche per la gestione dei
processi, e siamo stati antesignani
(per le nostre dimensioni) nell'im-
plementazione di automazioni nelle
lavorazioni. L’'innovazione, sia nel
prodotto sia nella gestione dei pro-
cessi, € sempre stato un faro da per-
seguire: oltre ad alcuni brevetti sia-
mo stati assegnatari piu volte di
contributi pubblici per la “Ricerca e
Sviluppo”. Sul fronte del prodotto
abbiamo aperto nuove strade per il
controllo nella refrigerazione e ora
abbiamo in corso lo sviluppo di una
nuova linea per gli allarmi residen-
ziali con innovative soluzioni nella
trasmissione radio”.

Lei € nonno. Ritiene che le futu-
re generazioni saranno in gra-
do di raccogliere la sua eredi-
ta in termini imprenditoriali,
come avveniva una volta in Ita-
lia?

“Entrambi i soci di Alfa Elettronica
sono in eta da pensione (indipenden-
temente dalla capacita operativa) e
quindi si presenta il problema della

continuita, comune ormai a tantis-
sime altre realta. Per quanto mi ri-
guarda il mio problema ha trovato
la soluzione ormai diversi anni fa,
quando mio figlio € entrato in azien-
da, prima come responsabile degli
acquisti e poi in CDA. Ora ¢ total-
mente integrato ed impegnato nel
dare continuita all’azienda. Penso
che le nuove generazioni abbiano si-
curamente minori stimoli di quelli
che potevano avere le generazioni
frutto della guerra: le esigenze ed i
problemi sono ovviamente molto di-
versi. Ritengo pero che le possibilita
offerte dalla maggiore scolarizzazio-
ne insieme con lo sviluppo tecnolo-
gico tumultuoso di questi decenni,
le metteranno in condizione (alme-
no chi avra la maggior vo-
lonta) di portare avanti
progetti ambiziosi”.

Perché espandersi ac-
quisendo la Vimac?
“Oggi la competitivita e
sempre piu feroce e il mer-
cato cambia molto rapi-
damente. Le aziende sono
costrette a ricercare con-
tinuamente la novita, la
flessibilita e nuove alter-
native. Da questo quadro
& nata anni fa la decisione
di ampliare I'offerta di Alfa
Elettronica mediante I'ac-
quisizione di Vimac ed en-
trando quindi direttamen-
te nel mercato degli allar-
mi residenziali”.

Da quando ¢ cliente di
Copernico SIM e perché
si trova bene?
“Sono personalmente un
cliente di Copernico SIM
da ormai molti anni (non
ricordo quanti). Il “veico-
lo” é stato la dottoressa
Rossana Russi alla quale
ho demandato fiduciaria-
mente la gestione dei miei
risparmi. La serieta e la
competenza dimostrate nel
tempo sono state le moti-
vazioni per cui non ho mai sentito la
necessita di cambiare”. #

G.M.

Il Testimonial

“L’innovazione, sia nel
prodotto sia nella
gestione dei processi,
dev’essere in ogni
momento un obiettivo
primario da perseguire.
Oggi la competitivita é
sempre piu feroce ed il
mercato cambia molto
rapidamente: le aziende,
per continuare la loro
attivita, sono costrette a
ricercare continuamente
la novita, la flessibilita,
nuove alternative”.

ilCopernicano @



Per clienti professionali

Il presente materiale illustrativo é riserva-
to agli investitori professionali, non e desti-
nato alla distribuzione a clienti al dettaglio
e non costituisce in nessun paese un'offerta
o unasollecitazione all'investimento in pro-
dotti del Gruppo La Francaise, o all'utilizzo
di servizi proposti da quest'ultima, qualora
tali offerte o sollecitazioni non siano con-
sentite dalla legge o il soggetto che le effet-
tua non sia autorizzato a farlo. Il presente
materiale inoltre non é 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 guanto a nostra conoscenza,
devono considerarsi accurate. Qualsiasi
opinione espressa nei documenti provie-
ne da La Frangaise AM Finance Services,
non puo essere considerata un’enuncia-
zione di fatti, e soggetta a modifiche e non
costituisce un'attivita di consulenza in ma-
teria di investimenti. | rendimenti passati
non sono indicativi di quelli futuri.

Il valore degli investimenti e il rendimento
da essi derivante puo aumentare o diminu-
ire e pertanto non é garantito. L'investitore
potrebbe quindi perdere I'importo inizial-
mente investito. Qualsiasi previsione, sti-
ma o obiettivo ha valore indicativo e la sua
validita non e in alcun modo garantita.

Per maggiori informazioni sulle strategie e
su tutte le commissioni si invita a consulta-
re il prospetto in vigore e il documento con-
tenente le informazioni chiave per gli inve-
stitori (“K11D"). Potrete richiederne gratui-
tamente una copia, assieme al rapporto an-
nuale e semiannuale presso i Distributori,
all'’Agente per i trasferimenti del Fondo o i
Soggetti Incaricati dei Pagamenti. Le ver-
sioni piu recenti sono disponibili all'indiriz-
zo: www.lafrancaise-group.com.

(1) I rendimenti indicati sopra: a) non sono
garantiti; b) possono variare nel tempo a con-
dizioni di mercato; c) sono la media pondera-
ta del rendimento attuale delle partecipazioni
in portafoglio; d) non prendere in considera-
zione potenziali valori predefiniti; e) sono in
EUR; f) non prendere in considerazione il co-
sto della copertura valutaria. | rischi associa-
ti includono: rischio di perdita di capitale, ri-
schio di gestione discrezionale, rischio di tas-
so di interesse, rischio di insolvenza, rischio
associato agli investimenti in titoli speculativi
ad alto rendimento, rischio associato agli in-
vestimenti in paesi non OCSE (paesi emergen-
ti), rischio di controparte, rischio azionario as-
sociato agli investimenti in obbligazioni con-
vertibili, rischio associato a debito subordina-
to, rischio di cambio residuo.

(2) La societa di gestione si riserva il diritto di
chiudere il fondo alle sottoscrizioni in data di-
versa da quella prevista e annunciata per il 31
dicembre 2020 senza dover ricorrere a mo-
difiche del prospetto informativo.

ilCopernicano

No pain, no

Ammettiamo in partenza che il ti-
tolo di questo intervento € vero e che
rischio e rendimento siano inestri-
cabilmente collegati, ma & almeno
possibile contenere questi rischi sen-
za rinunciare troppo al rendimen-
to?

A La Francaise crediamo di si.

PRUDENTI E SODDISFATTI
Lungi dal voler cambiare i sani prin-
cipi che regolano i mercati, siamo
pero convinti che creativita e com-
petenza possano venire in aiuto ai
risparmiatori e che, con la dovuta
prudenza, sia possibile ottenere dei
rendimenti soddisfacenti con rischi
calcolati. L'esperienza da noi matu-
rata nell’arco di 18 anni (il primo
fondo target maturity lo lanciam-
mo nel 1999) c’insegna che nel
mondo obbligazionario il rischio di
duration e quello di credito se non
adeguatamente bilanciati possono
dare vita a periodi (a volte non bre-
vi) difficili per gli investitori e per i
loro consulenti. Il tema resta anco-
ra d’attualita oggi, dove in presen-
za di tassi nulli sui titoli pit popolari
ci si sposta, forse con troppo entusia-
sSmMo, su emissioni sempre piu rischio-
se. Desideriamo quindi proporre la
descrizione dei fondi a scadenza che
per loro natura offrono vantaggi
unici soprattutto quando si confron-
tano con le alternative piu comu-
nemente impiegate.

FONDI A SCADENZA

Un fondo “target maturity” unisce
i vantaggi tipici di un fondo obbli-
gazionario a quelli dell'investimen-
to diretto in titoli limitando in par-
te alcuni dei loro limiti congeniti.
Tra questi spiccano la duration del
fondo che resta nelle mani del ge-
store e piu spesso nei limiti imposti-
gli dal benchmark del fondo stesso e
la concentrazione del rischio speci-
fico della singola emissione che non
puo offrire alcuna diversificazione.

gain

Se negli strumenti tradizionali (co-
me i titoli sovrani) quest’ultimo puo
essere visto come un limite di rela-
tiva importanza, quando s’investe
in emissioni ad alto rendimento e
conseguente alto rischio, la diver-
sificazione diviene essenziale. Per
guanto invece attiene la duration,
la presenza di una data fissa presen-
ta I'innegabile vantaggio di rende-
re I'investimento gradualmente me-
no sensibile a possibili futuri rialzi
dei tassi.

TEAM DI GESTIONE

Il portafoglio dei fondi a scadenza de
La Francaise consiste di titoli high
yield che si avvantaggiano dell’in-
tervento della gestione attiva forte
dell’esperienza di un team di gestio-
ne del credito di provata esperienza
e capacita. Non si tratta pertanto di
investire in titoli da portare passi-
vamente a scadenza, ma di segui-
re attivamente I'andamento di un
mercato complesso e sofisticato che
richiede interventi professionali per
gestire al meglio il rischio associato
a rendimenti cosi elevati. Per esem-
pio, ad inizio dicembre il rendimen-
to a scadenza del fondo recentemen-
te lanciato con maturita 2025, La
Francaise Rendement Global 2025,
eradi oltre il 6,2% al lordo delle spe-
se e commissioni®. Va infine ricor-
dato come questi strumenti offra-
no liquidita ai riscatti dei sottoscrit-
tori per la loro intera durata®: i ri-
scatti sono infatti assicurati a costo
nullo sino alla fine della vita stessa.
E sempre vero che & necessario ac-
cettare rischi crescenti per ottenere
remunerazioni competitive, ma é an-
che vero che un’accorta selezione di
tutte le opzioni disponibili puo offri-
re un’ottimizzazione di questa incon-
testabile relazione. #
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Opera letteraria

Nella foto in alto la presentazione
del libro “Una vita per una vita”
tenutasi alla Dacia Club House
della Dacia Arena di Udine, nel
corso della quale i due autori del
romanzo (a sinistra Massimo
Campazzo, a destra Pierluigi
Porazzi) hanno spiegato come sia
nata l'idea della trama del giallo
che vede al centro della vicenda
un tema molto forte ed attuale
come il bullismo.

E da poco uscito in
tutte le librerie il
romanzo “Una vita per
una vita” (edito da
Pendragon, collana
gLam) di Massimo
Campazzo (Consulente
finanziario di
Copernico SIM) e
Pierluigi Porazzi.

ilCopernicano

L’idea del romanzo, un thriller/
noir, & nata proprio dalla mente di
Massimo. Me ne aveva accennato in
libreria, dove c’eravamo conosciuti
per una serie di interviste che Mas-
simo aveva organizzato con alcuni
scrittori, tra cui il sottoscritto. L'idea
mi & sembrata subito molto origina-
le e intrigante, e ho pensato che po-
tesse dare vita a un romanzo. Cosi
ne abbiamo parlato in maniera piu
approfondita una sera, davanti ad
un aperitivo, in un bar del centro di

Jna vita per una vita

Udine. E abbiamo de-
ciso di provarci. Ab-
biamo preparato una
scaletta piuttosto det-
tagliata, e quindi ab-
biamo iniziato a scri-
vere. Qualcosa & cam-
biato, rispetto alle i-
dee iniziali (ad esem-
pio il finale), tutta-
via il nucleo della vi-
cenda é rimasto inal-
terato.

QUALCHE
ANTICIPAZIONE
Per dare un’idea del-
la trama, la storia ha
inizio con la morte di
un noto avvocato, uc-
ciso da un veleno.
Tutto farebbe pensa-
re a un suicidio, com-
preso un biglietto di
addio, in cui si fa rife-
rimento ad un misterioso avveni-
mento del passato. Ma in pochi gior-
ni vengono ritrovati, in successio-
ne, altri due cadaveri: due donne
che sembra si siano uccise, lascian-
do anche loro un messaggio ambi-
guo che dovrebbe motivare il loro
gesto.

La catena di suicidi insospettisce I'i-
spettore Cavalieri, a cui € stato asse-
gnato il caso, e alcuni indizi lo porte-
ranno a pensare di trovarsi di fron-
te, invece, ad una serie di omicidi,




Pierluigi Porazzi e Massimo Campazeo

une vita
per una vita

otam)

tutti collegati da un elemento: una
classe di un prestigioso liceo della
citta. La classe che ha frequentato
anche l'ispettore Cavalieri. Le inda-
gini riportano I'ispettore al suo pas-
sato, rimettendolo in contatto con i
protagonisti della sua giovinezza. La
polizia cerca di rintracciare tutti gli
ex compagni di scuola, tra cui do-
vrebbe nascondersi I'assassino. Ma
sara davvero cosi? Un rancore co-

vato per trent’anni e un incidente
dimenticato infittiranno il mistero.
Al centro della vicenda c’¢ un tema
molto forte ed attuale: il bullismo.
L’assassino, infatti, & stato vittima,
molti anni prima, di un gravissimo
atto di bullismo, che, all’epoca, era
stato classificato come un semplice
incidente, e lui stesso aveva rimos-
so I'evento, di cui non ricordava nul-
la. Come nella miglior tradizione del
giallo, fino alle ultime pagine non
si scoprira I'identita dell’assassino,
che potrebbe essere uno qualunque
degli alunni di quella classe del li-
ceo Stellini.

FINALITABENEFICA
“Una vita per una vita”, edito da Pen-
dragon, collana gLam, si puo trova-
re in tutte le librerie e online (Ama-
zon, lbs ecc.), e sta riscuotendo un
grande successo. E stato presentato
il 23 dicembre all’auditorium della
Dacia Arena, a Udine, con una gran-
de affluenza di pubblico. Un dato
importante da sottolineare ¢ la fi-
nalita benefica del romanzo: il 50%
del ricavato degli autori andra in
beneficenza, alla Onlus “Udinese per
la vita”. @

Pierluigi Porazzi

Pierluigi Porazzi

Laureato in giurisprudenza, ha conseguito
il titolo di avvocato e lavora presso la Regio-
ne Friuli Venezia Giulia; suoi racconti sono
apparsi su riviste letterarie e in diverse an-
tologie (tra cui “Piu veloce della luce” - Pen-
dragon, 2017 e “Notti oscure” - La Corte Edi-
tore, 2017); fa parte del progetto Sugarpulp;
ha pubblicato per Marsilio i romanzi “L'om-
bra del falco” (2010), “Nemmeno il tempo di
sognare” (2013) e “Azrael” (2015), premia-
to (ex aequo) come migliore romanzo del-
I'anno nell'ambito dei Corpi Freddi Awards.

Massimo Campazzo

Dopo gli studi in Giurisprudenza accede al-
I’Albo dei Consulenti Finanziari e muove i
primi passi nel mondo del giornalismo a ini-
zio anni '90 con il Messaggero Veneto, per
poi collaborare con Gazzetta dello Sport e
Corriere dello Sport; questo ¢ il suo secon-
do romanzo, dopo la biografia ufficiale del
calciatore Oliver Bierhoff “Il Bello del Goal”.

ilCopernicano @



Rituali d’annata

uando, come e dove

nasce il cavatappi?

A fianco dell’affascinante castello di Barolo (CN) si trova uno dei piu originali musei
italiani: le 19 sezioni del Museo dei Cavatappi raccontano nascita ed evoluzione di
guesto utensile semplice, anche oggetto di design, ma ricco di storia e curiosita.

Museo dei Cavatappi
piazza Castello 4 - Barolo (CN)

Informazioni e prenotazioni:
tel. +39 0173 560539
mail info@museodeicavatappi.it

Sopra Paolo Annoni, I'ideatore del
Museo dei Cavatappi che occupa i
locali di un’antica cantina accanto
al castello di Barolo (ph. copyright
Nevio Doz).

ilCopernicano

Conserva unacollezione di
600 cavatappi di varie for-
me, tipologie e materiali,
provenienti da diverse na-
zioni e di epoche differenti:
dal diciottesimo secolo ai
giorni nostri. E il Museo dei
Cavatappi di Barolo, nato
per passione di un farma-
cista torinese, Paolo Anno-
ni. Il percorso propone al
visitatore I'’evoluzione sto-
rica dell'oggetto, utensile di
uso quotidiano, soprattut-
to nelle Langhe, dove il vi-
no & una delle principali ri-
sorse economiche.

UNPIZZICODI
MAGIA

Stappare una bottiglia di vi-
no é un rituale che ha sem-
pre qualcosa di magico: gli
occhi dei presenti sono con-
centrati su chi svolge I'ope-
razione. Viene rimosso il
sigillo di stagnola e posizio-
nata la punta del cavatap-
pi al centro del turacciolo. La vite
affonda nel sughero fino a perforar-
lo ed infine con lo sforzo di trazio-
ne necessario il tappo fuoriesce dal
collo della bottiglia con un leggero
schiocco. Il turacciolo viene estratto
e annusato per verificare se presen-
ta odore. Il nettare degli Dei ora &
pronto da servire e degustare.

PARTIAMO DA UNA
CERTEZZA
Il cavatappi nacque per estrarre un

tappo di sughero da un recipiente di
vetro anche se non necessariamen-
te da una bottiglia contenente vino.
Il primo brevetto di un cavatappi
risale al 1795, ed é dell'inglese Sa-
muel Henshall. All'inizio del XVIII
secolo il contenitore di vetro a botti-
glia era un oggetto raro, costoso, fra-
gile e dalla capacita non sempre u-
guale. In Italia sino al 1728 il com-
mercio del vino in contenitori di ve-
tro era vietato e uno dei motivi prin-
cipali era dato dall’esigenza di oppor-
si alle frodi visto che la produzione,
allora artigianale, non consentiva
di produrre bottiglie tra loro identi-
che e con la stessa capacita. Fu in-
fatti un regio decreto del 25 maggio
1728 ad autorizzarne la vendita e
questo ¢ legato alla comparsa di bot-
tiglie piu solide, provenienti dall’In-
ghilterra, del tipo detto “a vetro ne-
ro” che garantivano un’omogeneita
di capienza.

FUSTI,BOTTI EBOCCALI

Sino ad allora il commercio del vino
avveniva in fusti e botti, la bottiglia
e il boccale erano utilizzati solo per
portare il vino dalle cantine alla ta-
vola e queste stesse bottiglie erano
tappate con pezzi di legno cui si av-
volgeva attorno della canapa o del-
la stoppa allo scopo di renderle suffi-
cientemente ermetiche. In seguito
si utilizzarono tappi di sughero che
pero oltrepassavano il collo della bot-
tiglia ed erano di conseguenza facili
da rimuovere. In sostanza I'imbot-
tigliamento era considerato un’ope-
razione destinata a durare poche ore.
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ISPIRAZIONI

Gli Inglesi, abili com-
mercianti e naviga-
tori, erano anche a-
manti del buon vino
che importavano da
Italia, Francia e Por-
togallo, nazioni pro-
duttrici anche di su-
ghero. Quindi vetro,
vino, tappi di sughe-
ro. Abbiamo, quindi,
tutte le premesse per
I'invenzione del cavatappi, ma a co-
sa ci si € ispirati per realizzarlo? La
teoria piu attendibile ci dice che e-
sisteva allora un oggetto metallico
dalla punta attorcigliata, semplice
o doppia, che serviva da cavapallot-
tole, attrezzo in uso gia dalla me-
ta del XVII secolo. Contemporanea
sembra essere anche I'invenzione dei
cavatappi in miniatura, spesso in
materiali preziosi, che avevano la
funzione di permettere I'apertura di
flaconcini e ampolle contenenti pro-
fumi, unguenti di bellezza e prepa-
razioni farmaceutiche.

COME NASCE UNA
PASSIONE

Dopo la laurea, Annoni ha acquisito
una farmacia “in campagna” nella
provincia di Cuneo e precisamente
a Carru, patria del bollito e del Bue
Grasso. «L'interesse per il vino e per
la cucina — racconta — erano gia piu
che un germoglio, mio nonno pater-
no é stato il cuoco di alcune amba-
sciate italiane in Europa, ma arri-
vando alle porte della Langa si € tra-
sformata in passione anche grazie
alla frequentazione di amici gour-
met, produttori di vino e ristorato-
ri. Nel 1987 un amico, vista la mia
passione per il vino mi regalo un ca-
vatappi antico: si trattava di un e-
semplare francese affascinante e
molto bello, I'Excelsior brevettato da
Jacques Pérille nel 1880. Ma questo
lo scoprii dopo aver aperto numero-
se buone bottiglie!».

IL TARLO DEL
COLLEZIONISTA

«Con lo scorrere degli anni il tarlo
del collezionista di cavatappi pian
pianino s’'insinuava dentro di me —

prosegue Anno-
ni — cosi tra un
mercatino d’an-
tiquariato e l'al-
tro la collezione
contava gia qual-
che centinaio di
pezzi, nel mentre
iniziai a conosce-
re altri collezio-
nisti in tutto il
mondo con i qua-
li scambiare e-
semplari e infor-
mazioni. Natu-
ralmente d’obbli-
go era che ogni
nuovo cavatappi della collezione ve-
nisse “testato” con I'apertura di una
buona bottiglia di vino».

UNO DOPO L’ALTRO
Nel frattempo la sua collezione su-
pero i mille esemplari di cui alcuni
particolarmente rari e preziosi: «Nel
2006 nella mia mente scatta I'idea
di aprire un Museo dei Cavatappi
con la collaborazione di due archi-
tetti albesi, Danilo Manassero e Lui-
gi Ferrando, e dell’amico ebanista
restauratore di Benevagienna Mas-
simo Ravera». Il 13 maggio la tanto
attesa inaugurazione. Da quel gior-
no i dati di affluenza nel Museo sono
stati soddisfacenti «perché incurio-
sisce il “turista del vino” che frequen-
ta le nostre amate Langhe, ed incu-
riosisce le tv e “la stampa” italiana
ed internazionale che hanno dedi-
cato molti spunti all’iniziativa». La
collezione cresce... uno degli ultimi
cavatappi € inglese di fine '800 ed &
nascosto all'interno di un bastone da
passeggio. 4

Elisabetta Batic

Nelle foto a pag. 29 (copyright
Nevio Doz) alcuni cavatappi
d’epoca della collezione visitabile
al Museo dei Cavatappi.

ilCopernicano



Old Mutual Wealth

Programma Protezione:
un’opzione semplice,
veloce e flessibile

Le coperture assicurative caso morte in Italia continuano a non avere una diffusione
elevata rispetto ad altri Paesi europei come la Francia o la Gran Bretagna.

Questo puo essere
imputabile ad un
approccio di diffidenza
nei confronti delle
compagnie assicurative,
ad un atteggiamento
scaramantico ed alla
difficolta del mercato
nel far emergere i
numerosi vantaggi

per il cliente.

ilCopernicano

h Programma Protezione ¢ la co-
pertura assicurativa aggiuntiva
che maggiormente tutela la fami-
glia dalle spiacevoli conseguenze di
tipo finanziario che potrebbero in-
sorgere in caso di prematura scom-
parsa dell’assicurato stesso. Infatti
guando l'assicurato rappresenta la
principale fonte di reddito, aver at-
tivato questa opzione consente di
coprire eventuali spese derivanti
da impegni finanziari presi, ad e-
sempio dall’ac-
censione di un
mutuo, garan-
tendo la serenita
del nucleo fami-
gliare in un mo-
mento di diffi-
colta.

Piu in generale
I'adesione a que-
sto tipo di coper-
tura assicurati-
va aggiuntiva e
I'ideale se si ha
interesse nell’au-
mentare gli im-
porti assegnati
per legge o testa-
mento, per raf-
forzare la tutela
delle conviven-
Ze more uxorioo
ancora per rico-
noscere la pre-
stazione a soggetti terzi alla fami-
glia senza correre il rischio di lede-

re le quote di legittima.

COME FUNZIONA

Ma veniamo al suo meccanismo.
L’attivazione & semplicissima: gia
al momento della sottoscrizione o
in corso di contratto é possibile sce-
gliere il Programma Protezione, as-
sicurando una liquidazione supple-
mentare alla prestazione principa-
le, con una semplice dichiarazione
di stato di buona salute da parte del
cliente.

Altrettanto flessibile nella disat-
tivazione con l'invio di disdetta 15
giorni prima del rinnovo.

OPPORTUNITAE COSTI

E i costi? Assolutamente competiti-
vi. Il cliente non versa “fisicamen-
te” un premio per I'attivazione del
Programma Protezione mal'impor-
to e prelevato direttamente dal nu-
mero di quote.

Non da ultimo i vantaggi fiscali. La
prestazione selezionata fra due al-
ternative verra riconosciuta ai be-
neficiari designati al momento del-
la liquidazione della copertura prin-
cipale senza alcun tipo di tassa-
zione entro 30 giorni.

Queste sono solo alcune delle op-
portunita offerte dal Programma
Protezione, un’opzione semplice,
veloce e flessibile che consente di
personalizzare ulteriormente I'of-
ferta sulle specifiche esigenze del
cliente. #
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Stili di vita

Bhutan, dove la cultura
é unica nella sua purezza

Sulle montagne dell’Asia, tra Tibet e India, esiste uno stato monarchico chiamato
Regno del Bhutan, un luogo straordinario per le ricchezze naturali e conosciuto per
il suo tasso di felicita interna lorda molto elevato.

Nella foto in alto un panorama
della capitale Thimphu, dove la
contrapposizione tra vecchio e
nuovo e una peculiarita evidente;
sotto una mappa fisica del Bhutan.

Situato al centro
della imponente
catena montuosa
dell’Himalaya e
rimasto comple-
tamente, o quasi,
immune al passa-
re del tempo... il
Bhutan & vissuto
per secoli in una
sorta di isolamen-
to volontario, lon-
tano dal resto del
mondo. Da quan-
do le sue porte
sono state aperte,
con diffidenza, nel
1974, i visitatori
ne sono rimasti
ammaliati: I'am-
biente ¢ inconta-

minato, il paesaggio e l'architettu-

ra sono maestosi, la gente & ospitale

ed estremamente affascinante.

FIERI DEL PASSATO

| BHUTAN MAP

Nonostante I'immenso poten-
ziale delle sue risorse natura-
li, il Bhutan € uno dei Paesi
piu poveri dell'Asia, che sfug-
ge completamente alla men-
talita del “profitto a tutti i co-
sti” tipica del resto del mon-
do. Con un piede nel passato
e un altro nel futuro, si awia
con fiducia verso la moder-
nizzazione intesa dal suo pun-

@ ilCopernicano

to di vista, proteggendo fie-
ramente la sua antica cultu-
ra, le sue risorse naturali, il suo sti-
le di vita profondamente buddhista.

LONTANO DAI MONSONI

I periodi migliori per visitare il Re-
gno sono i mesi di ottobre e novem-
bre e in occasione delle principali fe-
stivita nazionali. 1l clima migliore &
in autunno (dalla fine di settembre
alla fine di novembre) quando il cie-
lo & limpido e si possono vedere le
cime delle montagne piu alte. Ci si
puo dedicare al trekking e viaggia-
re in tutto il Paese. Il clima & umido
in tutte le stagioni dunque va evita-
to il periodo dei monsoni (da giugno
ad agosto) quando a Thimphu cade
una media di 500 mm di pioggia (fi-
no a 1 m sulle colline orientali). Seb-
bene sia la capitale di uno dei Paesi
piu affascinanti al mondo, Thimphu
non & ancora riuscita a scrollarsi di
dosso l'etichetta di accogliente vil-
laggio tradizionale. Il traffico, fino a
qualche anno fa inesistente, afflig-
ge l'intera rete stradale cittadina in
costante espansione, conseguenza
del recente boom edilizio. Tuttavia
€ proprio la contrapposizione tra
vecchio e nuovo una delle peculiari-
ta piu interessanti di Thimphu.

LA CAPITALE

Monaci buddhisti in abito cremisi,
manovali indiani, funzionari gover-
nativi vestiti con gho e kira (abiti
tradizionali) e turisti armati di mac-
china fotografica camminano lun-
go i marciapiedi pieni di buche. Ai
viaggiatori la citta offre la migliore
opportunita per fare una sosta, con
bar, caffé, locali notturni e ristoranti
accanto a siti di interesse e monu-
menti buddhisti. Trovare un equili-
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brio fra monasteri e globalizzazione,
fra tradizione e modernita, & la chia-
ve per vivere al meglio Thimphu.

BENESSERE INTERIORE

Il Bhutan € anche terra di ispirazio-
ne: qui il Pil (Prodotto interno lordo)
e stato sostituito con il Fil ('indice di
Felicita interna lorda) che trae ispi-
razione della filosofia buddhista e
pone la persona al centro dello svi-
luppo. All'individuo, oltre ai bisogni
di tipo materiale, riconosce una ne-
cessita di carattere etico e spiritua-
le: il miglioramento degli standard
di vita deve comprendere il benes-
sere interiore, i valori culturali e la
protezione dell’'ambiente mentre lo
sviluppo deve puntare ad aumen-
tare la felicita delle persone piutto-
sto che la crescita economica. 1l Bhu-
tan, chiamato dai suoi abitanti “Ter-
ra del drago tonante”, risulterebbe
essere una delle nazioni piu povere
della Terra ma in realta nessuno i
muore di fame, non esistono mendi-
canti né criminalita ed il 90% della
popolazione ha accesso gratis alla
sanita e all'istruzione pubblica. I luo-
ghi sacri furono consacrati dal Gu-
ru Padmasambhava nel suo viaggio
dall'India al Tibet nell’'VIII secolo e
anche per esplorare la ricchezza cul-
turale ed ambientale del Paese.

NATURA SACRA

Il Bhutan, a differenza dei Paesi vi-
cini, considera sacra tutta la crea-
zione, inclusi alberi, montagne, fiu-
mi e laghi. Di conseguenza, specie
animali vicine all’estinzione nei Pa-
esi confinanti, come Nepal, India e
Tibet, qui possono vivere tranquil-
le. E anche l'ultima roccaforte del
Buddhismo Vajrayana, una pratica
spirituale conosciuta come una del-
le scuole d’insegnamento piu radi-
cali nel mondo Buddhista. | mona-
steri sacri, le bandiere di preghiera
che svolazzano sui crinali piu alti, i
monaci vestiti di rosso che intonano
le loro preghiere, avvolgono questo
regno in un’aura d'altri tempi. Al di
la della maestosita e della magni-
ficenza della natura, I'ambiente con-
sente un’unione con il divino attra-
verso la meditazione e la contem-
plazione. E la dimora della divinita,

degli immortali e dei santi nell’Hi-
malaya.

LUOGHI SACRI

Se si decide di fare un viaggio alla
scoperta del Bhutan, non potra man-
care la visita al
monastero di
Taktshang, “la
Tana della ti-
gre”, benedetto
nel VIl secolo
dal Guru Rin-
poche, che... si
narra passo da
qui, in groppa a
una fiammeg-
giante tigre vo-
lante, avente le
sembianze del
Guru Dorje Dro-
lo (unadelle sue
8 manifestazio-
ni), durante il
viaggio che dal-
I'Est del Bhu-
tan lo portava
in Tibet, per di-
fendere I'inse-
ghamento Bud-
dhista nel Mon-Yul (luogo dell’oscu-
rita). Qui, medito per tre mesi e be-
nedisse numerosi Neys (luoghi sa-
cri); come protettore del Buddhismo,
sottomise gli spiriti maligni e con-
verti tutta la zona. Dal monastero di
Pemayangtse, passando per il bel-
lissimo monastero di Khachopelri e
il singolare monastero Bon di Kew-
zing, fino a Taktsang, che sembra
reggersi in equilibrio tra le nuvole, il
viaggio regalera una profonda pene-
trazione nella profonda cultura e re-
ligiosita del Bhutan.

Chi ama camminare, non puo per-
dersi la salita di circa due ore al “Ti-
ger’s Nest” ossia il monastero sim-
bolo del Paese abbarbicato sulla val-
le di Paro.

CURIOSITA
In Bhutan non esistono semafori ma
vi sono vigili dai guanti bianchi. I-
noltre si producono 10.500 tonnel-
late di peperoncino I'anno e dal 2004
sono vietati il consumo e la vendita
di tabacco. #

Elisabetta Batic

Nelle foto a pag. 39, dall'alto verso
il basso: il “Tiger’s Nest”, il
monastero di Taktshang simbolo
del Bhutan abbarbicato sulla valle
di Paro; un ponte sospeso sul fiume
che scorre nella valle di Paro.

ilCopernicano @



ooUNA IMPUSTA
U TUOT RENDIMENTI

| 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.
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Economia italiana e PMI

Chi investe nei PIR, i Piani Indivi-
duali di Risparmio che hanno incon-
trato il favore di numerosi rispar-
miatori italiani, fa una scommessa
di medio-lungo termine sul nostro
Paese, la sua economia e, in partico-
lare, il segmento delle piccole e me-
die imprese (PMI).

Vale la pena, quindi, effettuare una
breve analisi della situazione con-
giunturale e delle prospettive eco-
nomiche dell’ltalia.

SITUAZIONE
CONGIUNTURALE
Innanzitutto, va sottolineato che il
triennio 2015—-2017 ha visto final-
mente innescarsi una ripresa del-
I'economia lungamente attesa, dopo
la crisi finanziaria del 2008 e la cri-
si dell’euro del 2012. 1l confronto con
gli altri Paesi dell’area euro mostra
tuttavia una maggiore difficolta di
recupero dei livelli pre-crisi: I'indi-
ce della produzione industriale &
ancora circa 15 punti al di sotto dei
valori del 2000, mentre il tasso di
disoccupazione € ancora di 2 punti
piu alto della media dei partner eu-
ropei. Il rapporto Economic Outlook
di novembre 2017 edito dall’lOCSE,
nella sezione dedicata all’ltalia, e-
videnzia gli aspetti maggiormente
positivi della crescita dell’'ultimo
triennio, sottolineando la progres-
siva chiusura dell’'output gap, il dif-
ferenziale tra il PIL reale e il PIL po-
tenziale del Paese, il ritorno alla cre-
scita degli investimenti e della pro-

via di consolidamento e che le pro-
spettive per il prossimo triennio ri-
mangono positive sia per quanto ri-
guarda la crescita del fatturato, sia
per quanto riguarda la variazione
del margine operativo e della reddi-
tivita del capitale proprio. A livello
di struttura finanziaria, sono au-
mentate secondo CERVED le socie-
ta dal profilo “solvibile” e si sono ri-
dotte quelle “vulnerabili” e quelle
“a rischio”, mentre sul merito cre-
ditizio nel 2017 per il terzo anno
consecutivo le variazioni positive di
rating hanno superato quelle nega-
tive e il tasso di ingresso in sofferen-
za dei crediti verso le PMI ¢ previsto
in calo fino al 2019.

PROSPETTIVE ECONOMICHE
In conclusione, la ripresa registra-
ta negli ultimi tre anni ha creato
uno scenario economico meno sfa-
vorevole per le imprese italiane, pic-
cole o grandi che siano. | punti di
attenzione sui quali esercitare un
attento controllo per il prossimo fu-
turo sono messi bene in evidenza
dall’analisi del’OCSE: debito e defi-
cit pubblico, investimenti, prestiti
alle imprese e livello di deteriora-
mento del credito. Oltre a cio vi € la
necessita di porta-

Produzione industriale in Italia e nella zona euro
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Grafico 1

Indice della produzione industriale
in Italia e zona Euro (fonte OCSE).
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Grafico 2

Tasso di disoccupazione in Italia e
nella zona Euro (fonte Eurostat).
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la tenuta del deficit, la discesa dei
crediti bancari deteriorati e il ritor-
no ad una crescita dei prestiti verso
le imprese.

Nel piu specifico segmento delle pic-
cole e medie imprese, CERVED, so-
cieta specializzata nell’analisi finan-
ziaria delle PMI, evidenzia nel suo
Rapporto 2017 che i risultati eco-
nomici riportati nei bilanci sono in

sione fiscale, giu-
stizia, sburocratiz-
zazione e digitalizzazione della pub-
blica amministrazione, semplifica-
zione normativa, lavoro, istruzione
e formazione. Da questo punto di vi-
sta, le elezioni politiche del 2018 co-
stituiranno un importante banco di
prova per verificare la direzione che
si intende dare all'ltalia. ##

Grafico 3

Le previsioni positive sui bilanci
delle piccole e medie imprese
(fonte Rapporto CERVED PMI 2017,
pagina 22).
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Come cambia I’'ltalia

Indicatori economici:
1 Daricentri dell

Il capitolo «La societa italiana al 2017» del 51° Rapporto Censis sulla situazione
sociale del Paese rivela che la ripresa c’é e I'industria va, ma cresce I'ltalia del

rancore.

L’lItalia ha cambiato
marcia? Sembra di si:
I'incremento del 2,3%
della produzione
industriale italiana nel
primo semestre del 2017 é
il migliore tra i principali
Paesi europei, inoltre
I’export italiano corre e
aumentano le aziende
esportatrici.

ilCopernicano

Manifatturiero, filiere italiane nel-
le catene globali del valore e turi-
smo da record sono i principali mes-
saggeri della ripresa, ma persisto-
no “trascinamenti inerziali” da
maneggiare con cura: il rim-
picciolimento demografico
del Paese, la poverta del ca-
pitale umano immigrato,

la polarizzazione dell’oc-
cupazione che penalizza
I'ex ceto medio. L'imma-
ginario collettivo ha per-

so la forza propulsiva di

una volta e
non c'é un’agenda sociale condivi-
sa, ecco perché risentimento e no-
stalgia condizionano la domanda po-
litica di chi & rimasto indietro.

ILCOMPARTO
MANIFATTURIERO

E lindustria uno dei baricentri del-
la ripresa. L'incremento del 2,3%
della produzione industriale italia-
na nel primo semestre del 2017 ¢ il
migliore tra i principali Paesi euro-
pei (Germania e Spagna +2,1%, Re-
gnho Unito +1,9%, Francia +1,3%). E
cresce al +4,1% nel terzo trimestre
dell'anno. 1l valore aggiunto per ad-

detto nel manifatturiero & aumen-
tato del 22,1% in sette an-
ni, superando la produt-
tivita dei servizi. Inarre-
stabile € la capacita di e-
sportare delle aziende del
made in Italy: il saldo commer-
ciale nel 2016 e di 99,6 miliardi di
euro, quasi il doppio del saldo com-
plessivo dell’export di beni (51,5
miliardi). La quota dell’ltalia sul-
I'export manifatturiero del mondo
€ oggi del 3,4%, con assoluti primati
in alcuni comparti: 23,5% nei ma-
teriali da costruzione in terra-
cotta, 13,2% nel cuoio la-
vorato, 12,2% nei
prodotti da for-
no, 8,1% nelle
calzature, 6,8%
nei mobili, 6,4%
nei macchinari.

LE FILIERE CHE

BRILLANO

L’export italiano corre e aumenta-
no le aziende esportatrici: 215.708
nel 2016, circa 10.000 in piu rispet-
to al 2007. 1l 69,1% del valore espor-
tato & appannaggio di grandi impre-
se che esportano annualmente mer-
ci per un valore superiore ai 15 mi-
lioni di euro distribuite in un nume-
ro elevato di Paesi di destinazione.
Brillano la creativita per il compar-
to moda, la tipicita per I'alimenta-
re, il design nell’arredo. E nel com-
parto delle macchine utensili I'lta-
lia ha raggiunto nel 2016 il 5° posto
nel mondo per valore della produ-
zione (dopo il colosso cinese, la Ger-
mania, il Giappone e a brevissima



distanza dagli Usa) e il 3° tra
i Paesi esportatori (dopo Ger-
mania e Giappone). Se ne-
gli anni della crisi il traino e
stato I'export, nel 2017 le
consegne di macchinari sul
mercato interno, scese a 1,1
miliardi di euro nel 2013,
supereranno i 2,5 miliardi
grazie anche al piano Indu-
stria 4.0.

IL BENESSERE
SOGGETTIVO

Gli Italiani vivono un quie-
to andare nella ripresa dopo
i duri anni del «taglia e so-
pravvivi». Tra il 2013 ed il
2016 la spesa per i consumi
delle famiglie & cresciuta
complessivamente di 42,4
miliardi di euro (+4% in termini
reali nei tre anni), segnando la risa-
lita dopo il grande tonfo. Non sono
soldi aggiuntivi per tornare sui pas-
si dei consumi perduti, ma servono
per accedere qui e ora a una buona
qualita quotidiana della vita. Nel-
I'ultimo anno gli Italiani hanno spe-
so 80 miliardi di euro per la ristora-
zione (+5% nel biennio 2014-2016),
29 miliardi per la cultura e il loisir
(+3,8%), 25 miliardi per la cura e il
benessere soggettivo (parrucchieri
11,3 miliardi, prodotti cosmetici
11,2 miliardi, trattamenti di bellez-
za 2,5 miliardi), 25 miliardi per al-
berghi (+7,2%), 6,4 miliardi per
pacchetti vacanze (+10,2%). Dopo
gli anni del severo scrutinio dei con-
sumi, torna il primato dello stile di
vita e del benessere soggettivo, dal-
I'estetica al tempo libero.

TURISMO DA RECORD

L’lItalia € sempre piu attrattiva per
il turismo domestico e internaziona-
le. Nel 2016 gli arrivi complessivi
hanno sfiorato i 117 milioni e le pre-
senze i 403 milioni, con una compo-
nente dei visitatori stranieri attesta-
ta al 49% del totale. Rispetto al 2008
si registra un incremento degli ar-
rivi del 22,4% e dei pernottamenti
del 7,8%. Cresce di piu la compo-
nente straniera dei flussi turistici:
+35,8% gli arrivi e +23,3% le pre-
senze nel periodo considerato. E cre-

sce di piu la componente extralber-
ghiera della ricettivita: +45,2% di
arrivi dal 2008 (+64,3% di arrivi
stranieri) e +10,9% di presenze, a
fronte rispettivamente del +17% e
+6,4% riferito alla componente al-
berghiera. Nel primo semestre del
2017 gli arrivi crescono di un ulte-
riore 4,8% rispetto allo stesso perio-
do dell'anno scorso e le pre-
senze del 5,3%: in soli sei
mesi... abbiamo avuto 2,7
milioni di visitatori in piu,
con oltre 10 milioni di per-
nottamenti aggiuntivi.

L'ITALIADEI
RANCORI

Nella ripresa “persistono”
trascinamenti inerziali da
maneggiare con cura. Non
si e distribuito il dividendo
sociale della ripresa econo-
mica e il blocco della mobi-
lita sociale crea rancore.
L'87,3% degli Italiani ap-
partenenti al ceto popola-
re pensa che sia difficile
salire nella scala sociale,
come I'83,5% del ceto me-
dio e anche il 71,4% del ceto
benestante. Pensano che al
contrario sia facile scivo-
lare in basso nella scala so-
ciale il 71,5% del ceto po-
polare, il 65,4% del ceto medio ed il
62,1% dei piu abbienti. La paura del

Come cambia I'ltalia

Tra il 2013 ed il 2016 la
spesa per i consumi delle
famiglie e cresciuta
complessivamente di
42,4 miliardi di euro
(+4% in termini reali nei
tre anni).

ilCopernicano @



Come cambia I’'ltalia

La demografia italiana é
segnata dalla riduzione
della natalita,
dall’invecchiamento e
dal calo della
popolazione. Intanto i
miti cambiano... e per gli
under 30 i social network
si posizionano al primo
posto tra le nuove icone
della contemporaneita;
poi il “posto fisso” e lo
smartphone.

declassamento € il nuovo fantasma
sociale. Ed &€ una componente costi-
tutiva della psicologia dei millen-
nials: I'87,3% di loro pensa che sia
molto difficile I'ascesa sociale e il
69,3% che al contrario sia molto fa-
cile il capitombolo in basso. Allora si
rimarcano le distanze dagli altri: il
66,2% dei genitori italiani si dice
contrario all’eventualita che la pro-
pria figlia sposi una persona di reli-
gione islamica, il 48,1% una piu an-
ziana di vent'anni, il 26,8% una per-
sona che ha gia figli, il 26% una con
un livello di istruzione inferiore.

ILRIMPICCIOLIMENTO DEL
PAESE

La demografia italiana e segnata
dalla riduzione della natalita, dal-
I'invecchiamento e dal calo della po-
polazione. Per il secondo anno conse-
cutivo, nel 2016 la popolazione ¢ di-
minuita di 76.106 persone, dopo che
nel 2015 si era ridotta di 130.061.
1l tasso di natalita si ¢ fermato a 7,8
per 1.000 residenti, segnando un
nuovo minimo storico di bambini
nati (solo 473.438). La compensa-
zione assicurata dalla maggiore fer-

ilCopernicano

tilita delle donne straniere si € ridot-
ta. A fronte di un numero medio di
1,26 figli per donna italiana, il dato

delle straniere & di 1,97, ma era di
2,43 nel 2010. Nel 1991 i giovani
di 0-34 anni (26,7 milioni) rappre-
sentavano il 47,1% della popolazio-
ne, nel 2017 sono scesi al 34,3%
(20,8 milioni).

LAPOLARIZZAZIONE
DELL’OCCUPAZIONE

Chi ha vinto in questi anni nella ri-
presa dell’occupazione si trova in
cima e nel fondo della piramide pro-
fessionale. Nel periodo 2011-2016
operai e artigiani diminuiscono del-
I'11%, gli impiegati del 3,9%. Le pro-
fessioni intellettuali invece cresco-
no dell’11,4% e, all'opposto, aumen-
tano gli addetti alle vendite e ai ser-
vizi personali (+10,2%) e il perso-
nale non qualificato (+11,9%). Nel-
I'ultimo anno I'incremento di occu-
pazione piu rilevante riguarda gli
addetti allo spostamento e alla con-
segna delle merci (+11,4%) nella de-
livery economy. Nella ricomposizio-
ne della piramide professionale au-
mentano dunque le distanze tra I'a-
rea non qualificata e il vertice.

FORZE PROPULSIVE
L'immaginario “collettivo” e
I'insieme di valori e simboli in
grado di plasmare le aspira-
zioni individuali ed i percorsi
esistenziali di ciascuno, quin-
di di definire un'agenda sociale
condivisa. Nelle fasce d’eta piu
giovani (gli under 30) i vec-
chi miti appaiono consumati
e stinti, soppiantati dalle nuo-
ve icone della contemporanei-
ta. Nella mappa del “nuovo”
immaginario i social network
si posizionano al primo posto
(32,7%), poi resiste il mito del
«posto fisso» (29,9%), pero se-
guito a breve dallo smartpho-
ne (26,9%), dalla cura del cor-
po (23,1%) e dal selfie (21,6%),
prima della casa di proprieta
(17,9%) e del “buon titolo” di
studio come strumento d’asce-
sa sociale (14,9%). Non e pol-
vere di immaginario... ma lo
spirito dei tempi: il punto da
cui ripartire per ritrovare una dire-
zione di marcia comune. ##

L.R.
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Oddo Credit Opportunities

Total Return Credit Fund: un approccio attivo
nell’allocazione del credito

Nell'attuale e prolungato contesto di
tassi d'interesse bassi, gli investitori
devono far fronte a difficoltd sempre
maggiori nella selezione di prodotti ob-
bligazionari che, secondo noi, generano
rendimenti accettabili. Nella loro ricerca
di rendimento, essi devono fare i con-
ti con l'inevitabile fatto che il rischio &
il compagno inseparabile del guadagno.
Tale rischio si presenta sotto forma di
rischio di liquidita, probabilita di insol-
venza e sensibilita ai tassi d'interesse.
Si tratta di una prospettiva poco dllet-
tante quando un imminente aumento dei
tassi pesa sulla testa degli investitori
come una spada di Damocle.

La strategia “Oddo Credit Opportunity”
mira a fornire una performance annua al
netto delle commissioni superiore all'in-
dice EONIA +2% (capitalizzato) anche
in situazioni di mercato sfavorevoli, con
I'obiettivo di tenere sotto controllo la
volatilita (volatilitd max. ex-post del 5%
su base annua).

| gestori del fondo adattano il profilo di

Disclaimer

rischio del portafoglio in base agli svilup-
pi dei mercati.

Per esempio, al momento il portafoglio
presenta una sensibilita ai tassi pratica-
mente nulla e i gestori hanno anche la
facolta di coprire tatticamente |'espo-
sizione totale del portafoglio al rischio.
L'allocazione di portafoglio si basa su un
approccio flessibile di migliore selezio-
ne tra i segmenti del credito: High Yield,
Investment Grade, mercati emergenti,
covered bond e strumenti del mercato
monetario e utilizza metodi di punteggio
sia quantitativi che qualitativi, oltre ad
un’analisi dei fondamentali, per ottenere
un’allocazione ottimale tra segmenti di
settimana in settimana.

Il processo di selezione titoli & il risultato
delle piu solide convinzioni dei nostri 16
analisti in-house, che si avvalgono in me-
dia di un’esperienza di oltre 10 anni. Ogni
obbligazione viene monitorata quotidia-
namente e le posizioni sono aggiustate
di conseguenza, per gestire al meglio il
rischio idiosincratico.
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ODDO BHF Asset Management

Con la fusione prevista di ODDO BHF Asset
Management GmbH e FRANKFURT-TRUST In-
vestment-Gesellschaft mbH, ODDO BHF Asset
Management rafforza la propria posizione di
leader indipendente nella gestione patrimoni-
ale in Europa, ODDO BHF AM in Germania e in
Francia gestiscono in collaborazione masse
per un totale di 61mld.

In qualita di specialisti del mercati europel,
ODDO BHF AM offre ai suoi clienti wholesale

e istituzionall soluzioni d’investimento a per-

formance elevate in tutte le principali classi
d'attivi, comprese azioni europee (strategie
fondamentali e quantitative), reddito fisso
(sia investment grade che high yield) e soluzi-
oni multi-asset. | suoi prodotti principali sono
Oddo Genération, Oddo Credit Opportunities
e una serie di fondi target-date.

ODDO BHF Asset Management fa parte del

gruppo finanziario indipendente franco-tedes-
co ODDO BHF, fondato nel 1849.
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0ODDO BHF AM é la divisione di asset management del gruppo ODDO BHF, || marchio riunisce due societd di gestione patrimoniale giuridicomente distinte: ODDO BHF AM SAS (Francia) @ ODDO BHF AM GmbH
(Germania), Il presente decumento & stato redatto do ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS per comunicozioni di mercato e ha lo scopo di presentaore | marchio ODDO BHF AM. La responsabilita dello sua
diffusione ad eventuali investitori & di ogni promotore, distributore o consulente. Siinvitano | potenzioll investitori o consultare un consulente prima di sottoscrivere una strotegia. Si ottira I'gttenzione dell’in-
vestitore sul fatto che non tutte fe strategie sono autorizzate in ogni poese. Qualora decidano di investire, gli investitori sono invitati a prendere conoscenza della natura dettagliota dei rischi potenziali, in
particolare del rischio di perdita del capitole. |l valore degli investimenti pud variare sia al nolze che al ribosso & potrebbe non essere restituito nella suo interezzo. Linvestimento deve avvenire nel rispetto de-
gli obiettivi dinvestimento dell'investitore, del suo orizzonte d'investimento e dello sua capacita di of frontare i rischi inerenti all operazione. ODDO BHF AM SAS non potrd inoltre essers ritenuta responsabile di
danni diretti o indiretti derivanti dall'utilizze della presente pubblicazione o delle informozioni in essa contenute. Le informazioni vengone fornite o titolo indicative & in ogni momente possone subire modifiche
senza preavviso, Siricorda agli investitori che i risultati ottenuti nel passato non sono indicativi di quelli futuri @ possono variare nel tempo, Le opinicni contenute nel presente documento esprimono le nostre
previsioni di mercato al momento della sun pubblicazione. Esse possono variare in funzione delle condizioni di mercate e non comportano in alcun caoso la responsabilita contrattuale di ODDO BHF AM SAS.
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