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COME STA L’ITALIA

Storie di spread e junk bond
(di Francesco Leghissa, Ufficio Studi Copernico)

LA FINANCIÈRE DE L’ECHIQUIER

A tu per tu con David Ross e Rolando Grandi

PORTAFOGLIO IMMOBILE

Tutti ostaggi
(di Carlo Emilio Esini, avvocato del Foro di Venezia)

SELLA SGR

Volatilità in aumento: è il momento di
decorrelarsi?

COPERNICO SIM

Tra consulente e auditor è necessario il
rispetto reciproco  (intervista a Sergio Commissari,
Referente delle funzioni di controllo di Copernico)

IL TESTIMONIAL

Non ci si improvvisa imprenditori
(intervista a Giorgio Sina, Presidente Gruppo Ferri)

IL TESTIMONIAL

Il mercato premia le scelte coraggiose
(intervista a Claudio Rumignani, AU Dexion Italia)

IMPRESA CULTURALE

Al Museo dell’Auto, della Tecnica e della
Meccanica  (a cura di Elisabetta Batic)

BNP PARIBAS AM

Investire sull’innovazione con un
approccio multi-settoriale

TUTELA DELL’AMBIENTE

Plastica: consigli per una vita sostenibile

IDEE DI VIAGGIO

Da Montreal a Ottawa, tra natura ed arte
(corrispondenza a cura di Martina Pluda)

LA FRANÇAISE

No pain no gain (parte seconda)

NUOVE OPPORTUNITÀ ALIMENTARI

”Clean-Meat”: a quando il salto dal
laboratorio al supermercato?

EUROVITA

Programma Protezione: un’opzione
semplice, veloce e flessibile

FOCUS SUI GIOVANI

Non calano i fumatori minori: 1 su 10
consuma abitualmente il tabacco

SISTEMA ITALIA

L’agricoltura 4.0 chiama i giovani:
tecnologia per essere più competitivi

DENARO D’EMERGENZA

Quando l’assedio diventa opportunità
(a cura di Alex Ricchebuono)

L’editoriale di Pierpaolo Gregori

CONNESSI MA DISCONNESSI

Alcune settimane fa, a Roma, è stato presen-
tato il primo Rapporto Auditel-Censis che ha
scattato un’istantanea della società italiana e
dei suoi cambiamenti con particolare attenzio-
ne alle abitudini delle famiglie. I dati e le conse-
guenti analisi evidenziano una situazione, a
mio avviso, preoccupante: il 97,1% delle fami-
glie possiede un televisore contro il 48,1% (14
milioni di famiglie) che possiede invece un pc
portatile, il 26,4% che possiede il tablet e il 22,1%
il pc. I telefoni cellulari sono presenti in oltre il
95% delle famiglie e la connessione al web è
ormai capillare e coinvolge anche gli anziani
con ben il 49,6% delle famiglie che dispone di
una connessione a banda larga. Ma il dato che
più di tutti lascia senza fiato è quello relativo ai
minori che risultano essere autentici precoci
digitali: nella fascia d’età 4-10 anni, il 17,6% ha
il cellulare, il 6,7% utilizza il pc fisso, il 24,2% il
portatile, il 32,7% il tablet e il 49,2% è connes-
so al web. Lo smartphone è utilizzato dalla
quasi totalità dei membri delle famiglie, tra-
sversalmente alla condizione socioeconomica,
ma per se stessi e non in fruizione collettiva;
sono addirittura 28 milioni, poi, gli utilizzatori
notturni che lo hanno eletto ad inseparabile
partner sin nel proprio letto. A trarre le conclu-
sioni viene da piangere e le mie non lasciano
scampo: parliamo sempre meno, siamo sem-
pre più soli, rischiamo di perdere persino la
capacità di giudizio e l’indipendenza intellet-
tuale oltre a tutte le magnifiche opportunità di
socializzazione. E se abbiamo qualche piccolo
risparmio lo utilizziamo per comprarci il cellu-
lare o, peggio, un insignificante spazio sul web
dove raccontare a perfetti sconosciuti che cosa
abbiamo mangiato o quanto siamo felici.
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di, nel caso di emissioni di debito pub-
blico sotto forma di obbligazioni, la
capacità di pagare gli interessi con-
cordati e soprattutto di restituire il
capitale investito a scadenza. Lo sta-
tus del debitore, al giorno d’oggi cer-
tificato dalle famose o famigerate a-
genzie di rating, può avere degli im-
patti enormi sul sistema economico
nel suo complesso ma di questo, se
avrete voglia di continuare a legge-
re, ne parleremo più avanti.

NON È STATO SEMPRE COSÌ
Per tutti noi il termine spread BTP-
Bund è qualcosa di comune che è
entrato, volente o nolente, nel quoti-
diano. È difficile che passi più di qual-
che giorno senza che il numero ma-
gico sia nominato da qualche tele-
giornale o in qualche intervista dal
politico di turno, ma non è sempre
stato così. Fino al 2011, anno della
più rilevante crisi sul debito sovra-
no, era un termine riservato agli spe-
cialisti. Era un indicatore tecnico per
cercare di verificare la percezione del
nostro Paese agli occhi del mercato,
ma la cosa finiva li. Nei primi anni
della moneta unica, poi, lo stesso con-
cetto di spread, almeno per i Paesi
dell’Eurozona, era quasi sparito vi-
sto che i differenziali tra Paesi erano
molto contenuti e di fatto non c’era
quasi differenza tra il rendimento di
un OAT francese, un Bund tedesco o
un BTP italiano. Basti pensare che
fino al 2008 difficilmente lo spread
con la Germania superava i 30-40
punti base. Nei primi anni 2000 il
solo fatto di far parte del club del-
l’Euro dava lo status di pagatore af-
fidabile, nessuno chiedeva un pre-
mio al rischio nemmeno per acqui-
stare il debito di quei Paesi le cui
performance economiche non era-
no brillantissime (le cause della no-
stra cronica bassa crescita vengono

Oggi parleremo di spread. Che cos’è, a cosa serve e
soprattutto perché è così rilevante da essere fonte di
discussione quasi
giornaliera, nonché
spauracchio per ogni
governo che si
instaura in questo
Paese.

Iniziamo con una banale definizio-
ne: spread significa differenziale tra
due valori, nel nostro caso tra i ren-
dimenti dei titoli di Stato. Lo spread
di cui si sente tanto discutere nel det-
taglio è la differenza di rendimento
tra il titolo decennale emesso dall’Ita-
lia, il BTP, e quello emesso dalla Ger-
mania, il Bund. Viene calcolato in
punti base, dove ogni unità vale lo
0,01 in punti percentuali, e di con-
seguenza uno spread di 100 signifi-
ca che tra i due rendimenti c’è una
differenza dell’1%.

BOLLINO DI QUALITÀ
OK, abbiamo capito che lo spread in-
dica una differenza di rendimenti ma
nel concreto cosa significa? Possiamo
pensare allo spread come un bollino
di qualità del soggetto che emette
debito, più è elevato più il debitore è
considerato di scarsa qualità. Ora
però abbiamo visto che per fare uno
spread bisogna essere in due, nel no-
stro caso viene spesso presa la Ger-
mania come metro di paragone ma
potremmo prendere anche Spagna,
Francia o qualsiasi altro emittente
sovrano. Lo spread quindi ci dà un
valore che indica l’affidabilità del
Paese non in senso assoluto ma re-
lativo e questo spiega perché viene
spesso scelta la Germania, il Paese
considerato più solido ed economica-
mente rilevante d’Europa. Quindi lo
spread BTP-Bund indica la qualità
del debitore Italia rispetto alla Ger-
mania, dove quest’ultima diventa
il benchmark di riferimento per il
mercato. Ma quando parliamo di de-
bito, quali sono gli elementi che de-
terminano la qualità dello stesso e
quindi del debitore che lo emette? In
sintesi ci riferiamo alla sua capacità
di far fronte agli impegni presi e quin-
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da lontano ma di questo magari ne
parleremo un’altra volta).

AD UN CERTO PUNTO TUTTO
CAMBIA
Le cose cominciano a cambiare con
la crisi economica del 2008 e in par-
ticolare con la crisi del debito sovra-
no europeo dove si iniziò a temere
che uno Stato effettivamente non
potesse rimborsare i propri debiti.
Nel 2011 lo spread italiano superò i
200 punti base, a giugno i 300, a
luglio i 400 e a novembre toccò i 574
punti al culmine della crisi del debi-
to italiano che portò alla caduta del
governo dell’epoca. Il seguito è storia
nota e ci volle l’intervento straordi-
nario e pluriennale della Banca Cen-
trale Europea per riportare i livelli
di spread entro limiti di guardia. Lo
spread sul debito sovrano, dopo la crisi
finanziaria iniziata nel 2008, ha co-
minciato ad avere una rilevanza
centrale sia a livello politico che eco-
nomico a livello sovranazionale. Nel
giro di pochi anni sembra essere di-
ventata una delle preoccupazioni
principali della BCE, nonostante ta-
le compito non rientri esplicitamen-
te nel suo statuto, proprio perché vi-
sto come uno dei fattori che potreb-
be portare alla polverizzazione del-
l’Unione Europea e della sua mone-
ta unica.

L’IMPATTO SULLE NOSTRE
VITE
Abbiamo capito che lo spread è im-
portante a livello politico ed econo-
mico come indicatore di affidabilità
del Paese, tanto che può essere visto
anche come un indice di credibilità
oltre che di solvibilità; basti pensare
a come si muove il differenziale ogni
volta che viene diffusa qualche di-
chiarazione politica in relazione alla
tenuta dei conti pubblici o al rispetto
di determinati impegni presi soprat-
tutto a livello europeo. Ma alla gente
comune come impatta questo nume-
rino nella vita di tutti i giorni? La
risposta è che in realtà impatta pa-
recchio. La prima conseguenza, for-
se la più immediatamente visibile, è
l’effetto sui rendimenti e quindi sui
prezzi dei titoli di Stato. Un aumento
dello spread come abbiamo visto fa

salire i rendimenti of-
ferti e quindi deprime
il prezzo degli asset. La
cosa ha impatto sia
sui risparmiatori che
si vedono ridurre il
valore del proprio in-
vestimento, soprat-
tutto se non possono
attendere la scaden-
za naturale del tito-
lo, ma anche su que-
gli istituti finanziari
che hanno i BTP a bi-
lancio come immobi-
lizzazioni che potreb-
bero vedersi costret-
ti ad attuare inter-
venti di tipo patri-
moniale. Un secondo
impatto è sulle azien-
de o banche che hanno bisogno di fi-
nanziarsi attraverso l’emissione di
debito. Anche sulle emissioni corpo-
rate di società italiane si trasferisce
parte del rischio Paese e quindi il fun-
ding per queste realtà diventa più
oneroso. Avere più difficoltà a repe-
rire liquidità, soprattutto per le ban-
che, significa rendere più caro l’ac-
cesso al credito con conseguente ri-
flesso sul tasso applicato a mutui e
finanziamenti, che oltre a diventa-
re più onerosi diventa-
no anche più difficili da
ottenere. Terzo impatto
significativo è sulla fi-
nanza pubblica e quin-
di sia sul costo del ser-
vizio del debito, gli in-
teressi che devo offrire
per rendere la mia ob-
bligazione “appetibile”,
sia sulla capacità di ri-
finanziarsi. Quest’ulti-
mo punto rischia di es-
sere quello più critico
per l’Italia a causa del
suo enorme debito.

CIRCOLO VIZIOSO
L’Italia ha un debito
pubblico di circa 2.300
miliardi di euro pari a
un valore intorno al
130% del PIL e, dato che
i nostri conti pubblici sono in deficit,
l’unico modo per sostenere il debito

Lo spread è importante a
livello politico ed
economico come

indicatore di affidabilità
del Paese, tanto che può
essere visto anche come

un indice di credibilità
oltre che di solvibilità.
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in scadenza è rinnovarlo con
nuove emissioni. Ora più un
Paese è percepito rischioso
più la remunerazione chie-
sta dai potenziali investitori
per acquistarne il debito
sale, aumentandone il costo
complessivo e minando ul-
teriormente il deficit e la so-
stenibilità di bilancio in un
circolo vizioso potenzialmen-
te mortale. Giusto per dare
un’idea di cosa stiamo par-
lando è illuminante citare i
dati rilevati dall’Osservato-
rio sui Conti Pubblici Italia-
ni guidato da Cottarelli. Ad
inizio giugno con uno spread
sui 238 pb la spesa per inte-
ressi era stimata per il 2018
in 785 milioni di euro e per
il 2019 in ben 3,7 miliardi
di euro, al 30 agosto con lo
spread a 280 pb il costo è sa-
lito rispettivamente a 898
milioni e 5,1 miliardi. Un in-
cremento di 40 pb, che equi-
vale a un modesto 0,4% di
rendimento, comporta per lo
Stato un esborso di 1,5 mi-
liardi in meno di un anno e
mezzo. Immaginate quante
cose si possono fare con quei
soldi, soprattutto in un Pae-
se in costante ricerca di ri-
sorse.

COSA C’È DI PEGGIO?
Come si può vedere quindi lo
spread ha un impatto poten-
ziale notevole sui cittadini,

aumentando il costo del debito e dre-
nando risorse che potrebbero essere
utilizzate altrove, fino ad arrivare
all’estrema conseguenza di non riu-
scire più a rinnovare e tantomeno
ripagare i propri debiti e tecnicamen-
te andare in default come capitato
in Argentina (in Grecia tecnicamen-
te non c’è stato un vero e proprio de-
fault grazie ai prestiti concessi dal-
l’Europa in buona parte per salvare
se stessa). Un aumento dei rendi-
menti sui nostri titoli di Stato ha im-
patto sui cittadini, sul sistema ban-
cario, sulle imprese e sui conti pub-
blici, tuttavia c’è qualcosa che po-
tenzialmente è pure peggiore di do-

ver pagare salati interessi ai deten-
tori del nostro debito. Mi sto riferen-
do all’abbassamento (tecnicamen-
te si parla di downgrading) del me-
rito di credito (il rating) da parte
delle agenzie di rating. Il rating for-
malmente serve ad esprimere il me-
rito creditizio di un emittente, la sua
capacità di onorare i propri debiti,
sia esso una società privata o uno Sta-
to sovrano.

VICINI AL TITOLO
SPAZZATURA
Recentemente sui giornali si è parla-
to dello scampato pericolo dopo che
Fitch, una delle tre maggiori agen-
zie di rating, ha confermato il rating
dell’Italia a BBB sebbene portando
l’outlook da neutro a negativo, sotto-
lineando quindi una tendente degra-
dazione della nostra solvibilità (le
altre agenzie probabilmente si pro-
nunceranno dopo che l’attuale go-
verno presenterà il DEF). Le prossi-
me valutazioni sul rating saranno
molto importanti perché siamo alla
fine di una discesa cominciata tra
alti e bassi negli anni ’90 dove da un
merito di credito massimo o quasi
siamo passati all’anticamera di tito-
lo spazzatura. Per fare chiarezza, più
un rating è alto più il debitore è con-
siderato affidabile e quindi più basso
è il premio per il rischio richiesto;
esistono diversi gradi di affidabilità
ma possiamo dire che un debitore è
considerato affidabile finché gli vie-
ne assegnato un rating che appar-
tiene alla categoria Investment Gra-
de che va indicativamente dalla fa-
mosa AAA (il rating della Germa-
nia per capirci) alla BBB-. Sotto que-
sta soglia il titolo è considerato spe-
culativo con crescente rischio di per-
dere il capitale investito. Ora come
abbiamo visto l’Italia è un gradino
sopra al limite inferiore oltre il quale
si rientra nei titoli spazzatura, in
gergo chiamati junk bond. Al di là di
un aspetto legato all’amor di patria,
avere il proprio debito classificato
come junk ha delle conseguenze piut-
tosto rilevanti per il Paese.

DALLA BANCA DI ITALIA
Secondo gli ultimi dati della Banca
di Italia circa il 25% del debito pub-

Le prossime valutazioni
sul rating saranno
molto importanti
perché siamo alla fine
di una discesa
cominciata tra alti e
bassi negli anni ’90
dove da un merito di
credito massimo o
quasi siamo passati
all’anticamera di titolo
spazzatura.
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blico del nostro Paese è detenuto da
banche italiane che spesso li tengono
a bilancio come immobilizzazioni o
nel loro portafoglio titoli. Se il rating
dei titoli dovesse scendere il rischio
intrinseco di queste obbligazioni sa-
lirebbe, obbligando gli istituti ad ade-
guare i propri coefficienti patrimo-
niali a copertura, tagliando attivi o
attraverso aumenti di capitale con
conseguente forte impatto sul busi-
ness. Considerando lo stato di salute
del nostro sistema bancario provato
da crisi e NPL, il downgrading del-
l’Italia è l’ultima cosa di cui abbia-
mo bisogno. Sempre secondo Banca
di Italia gli investitori finanziari co-
me asset manager e fondi pensione,
detengono poco più del 20% del debi-
to e, se l’Italia dovesse perdere l’inve-
stment grade, sarebbero obbligati a
disfarsi dei titoli con conseguente
crollo dei prezzi e aumento dei rendi-
menti. Normalmente gli asset ma-
nagement e soprattutto i fondi pen-
sione e le compagnie assicurative
hanno regole sulla qualità degli as-
set obbligazionari in cui investono
piuttosto rigide, in particolare sulla
solvibilità dell’emittente. Mentre un
asset manager può decidere se tene-
re o meno in portafoglio un’obbliga-
zione investment grade, così non è per
un junk bond. Pertanto un downgra-
ding dei titoli italiani a livello spaz-
zatura porterebbe un obbligo di li-
quidazione dei titoli da parte di que-
sti investitori istituzionali creando
un eccesso di offerta e un conseguen-
te impatto negativo sui prezzi.

DESTINI LEGATI
È vero che possiamo ancora permet-
terci di perdere un “notch” (termi-
ne tecnico per intendere un livello di
rating) prima di trovarci sull’orlo del
baratro ma anche stare in questa si-
tuazione nel lungo periodo non è un
bene. Intanto perché ad ogni annun-
ciata nuova valutazione da parte
delle agenzie si rischia di generare
tensione sui mercati per paura di
nuove bocciature, in secondo luogo
perché i nostri BTP rischiano di gua-
dagnarsi una nomea, difficile poi da
cancellare, di titoli potenzialmente
tossici, costringendo di fatto gli in-
vestitori a sbarazzarsene per evita-

re potenziali perdi-
te. Come ho cercato
di spiegare in code-
sto mio intervento,
lo spread e il rating
legati al proprio Pa-
ese e al proprio debi-
to non sono qualcosa
da sottovalutare o
peggio bollare come
strumenti nelle ma-
ni di burocrati o spe-
culatori. L’impatto
di queste variabili è
strettamente “con-
creto e reale” sulla
vita di tutti, soprat-
tutto in un mondo con mercati fi-
nanziari sempre più interconnessi e
globali e in un’Eurozona la cui mo-
neta unica ha legato a doppio filo il
destino dei suoi membri (sebbene
negarlo stia diventando una sorta di
nuovo sport nazionale).

SCELTE POLITICHE
Quelli che dovrebbero saperlo me-
glio sono coloro che ci governano, le
cui dichiarazioni rischiano di avere
un impatto proprio su quei cittadini
che a parole dicono di voler difende-
re dal cattivo di turno (scegliete voi
se associarci Europa, mercati finan-
ziari, speculatori, burocrati,
etc.) sottovalutando che, vo-
lenti o nolenti, le regole del gio-
co sono scritte e ignorarle può
portare a conseguenze gravi,
soprattutto in un Paese con il
2° debito pubblico al mondo,
una crescita storicamente mo-
desta ed una tendenza all’in-
stabilità politica. Non voglio
dire che il rating o lo spread
debbano dettare legge alla clas-
se politica di un Paese ma la
sostenibilità dei conti pubblici
è un pilastro fondamentale per
guadagnare quella credibilità
e fiducia che è fondamentale
per una maggiore integrazio-
ne europea e dare compimento
a quel fantastico progetto nato
ormai 60 anni fa con la firma
del Trattato di Roma (la Storia
sa essere particolarmente ironica a
volte…).

Francesco Leghissa

Volenti o nolenti, le
regole del gioco sono

scritte e ignorarle può
portare a conseguenze

gravi: coloro che ci
governano dovrebbero

saperlo. La sostenibilità
dei conti pubblici è un
pilastro fondamentale
per guadagnare quella

credibilità fondamentale
per una maggiore

integrazione europea.



8 il Copernicano



9il Copernicano

La Financière de l’Echiquier

“Il fondo Echiquier World Equity
Growth – afferma Ross – è emblema-
tico del processo di gestione di LFDE
basato sull’analisi fondamentale e la
conoscenza delle aziende, applicato
nello specifico a un universo globale
senza vincoli geografici”. “Vogliamo
investire – continua Grandi – nelle
aziende con la crescita maggiore al-
l’interno dei settori di punta. Faccia-
mo una prima selezione delle azien-
de leader in un dato momento per
costruire poi un portafoglio concen-
trato, di 25 titoli circa oggi, che an-
novera aziende globali growth, lea-
der ciclici, leader regionali e Blue
Chip Growth”.

FINO AD OGGI
Interrogati su questi primi 8 anni di
vita del fondo il team afferma che il
bilancio è positivo. “Il nostro metodo
– aggiunge Ross – ha dato prova di sé.
Ideato per prendere le distanze dalle
prospettive a breve termine sui mer-
cati, Echiquier World Equity Growth
ha investito in trend incontestabili
di lungo periodo come la crescita del-
la ricchezza negli emergenti, la digi-

talizzazione dell’economia e l’intelli-
genza artificiale”. Il team non ha mai
smesso di investire nei propulsori
della crescita mondiale, optando tal-
volta per una maggiore mobilità e
rafforzando l’esposizione alle azioni
americane. Le sue scelte poggiano su
convinzioni forti. Tra queste, Micro-
soft. Il titolo è stato inserito in porta-
foglio all’inizio del 2018 alla luce del-
la netta accelerazione della sua cre-
scita derivante dalla divisione cloud
(+ 89% nel secondo trimestre 2018).

GUARDANDO AL DOMANI
Tra i progetti futuri il team si prefig-
ge di continuare a incontrare le azien-
de per valutarle sul campo e snidare
le migliori. “Siamo sempre alla ricer-
ca – conclude Grandi – di nuove op-
portunità. Inoltre, convinti dell’im-
portanza crescente che l’intelligenza
artificiale assumerà in futuro inten-
diamo cavalcare la tematica con un
fondo dedicato, Echiquier Artificial In-
telligence. Lanciato nel giugno 2018,
il fondo investe nelle società miglio-
ri, secondo LFDE, che sfruttano o svi-
luppano l’intelligenza artificiale”.

David Ross, statunitense, e Rolando Grandi, boliviano, gestiscono il fondo azioni
internazionali Echiquier World Equity Growth di La Financière de l’Echiquier

investito in large cap internazionali fortemente esposte alla crescita mondiale e
leader a livello globale

nei rispettivi settori.

Grafico a sinistra (dati al
31/08/18) - Le performance passate
non anticipano le performance future

e non sono costanti nel tempo.

David
Ross

Rolando
Grandi
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Portafoglio immobile

Carlo Emilio Esini

avvocato del Foro di Venezia

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

Com’è noto la remunerazione del
sistema del risparmio si regge non
tanto sul costo di sottoscrizione del
prodotto richiesto al risparmiatore
ma sul mantenimento dell’investi-
mento da parte di quest’ultimo.

PERCEZIONE SFUMATA
Le commissioni, i costi e le altre uti-
lità meno nominabili che il prendi-
tore estrae dalle somme affidategli
dal cliente giorno dopo giorno e sen-
za che quest’ultimo abbia una pre-
cisa percezione di quanto sta pagan-
do, gli consentono di garantirsi un
flusso continuo di profitto, in gran
parte indipendente dai corsi di mer-
cato, sul quale costruire i suoi bilan-
ci ed erogare premi per i top mana-
gers e un po’ di dividendo per gli azio-
nisti.

PRENDERE E MANTENERE
Il risparmiatore poi, nella maggior
parte dei casi, se non è sollecitato da
qualcuno o non soffre perdite impor-
tanti, difficilmente cambia prodot-
to per il semplice motivo che non è
in grado di valutare e scegliere con
un minimo di competenza. Quindi
l’importante è prendere e man-
tenere il cliente; per questo ci
sono le reti di distribuzione dei
grandi gruppi finanziari che
oltre a costruire i prodotti li di-
stribuiscono tramite società
controllate per essere sicuri
che vengano venduti. Attual-
mente la chiamano consulen-
za non indipendente.

IN SEDE O FUORI SEDE
Il canale bancario non ha gros-
si problemi: se il dipendente
non piazza il prodotto che la
direzione commerciale gli or-
dina di collocare basta sosti-
tuirlo, ma il cliente continue-
rà a entrare nella stessa filiale
e cambierà semplicemente pri-
vate. Nell’offerta fuori sede in-

vece il problema del mantenimento
del portafoglio si pone; eccome. La
scelta di distribuire tramite agenti
ha infatti il vantaggio di non com-
portare costi fissi per strutture fisi-
che e dipendenti, ma lo svantaggio
che il rapporto con il cliente ce l’ha il
Consulente Finanziario e non la sua
mandante.

SE CAMBIA LA TARGA
Il cliente in molti casi conosce solo il
Consulente, si fida di lui e non pre-
sta nemmeno troppa attenzione al
nome della banca per cui questi la-
vora. Se l’agente se ne va a lavorare
per un altro intermediario il cliente
continuerà ad entrare nello stesso
ufficio ma la targa all’esterno sarà
cambiata. Così le grandi reti negli
ultimi 20 anni hanno perfezionato
mille ed una tecnica per garantirsi,
con le buone o le cattive, la fedeltà
dell’agente.

INDENNITÀ AZZERATA
Parliamo delle, diciamo, buone. Mol-
tissime reti raccontano all’agente
che, se resterà a lungo con loro la-
sciando il portafoglio in azienda, go-
drà all’uscita di un’indennità di fine
rapporto ricchissima. Vi risparmio
i titoli evocativi di questi program-
mi che, nella maggioranza dei casi,
sono dei bidoni. Mi riferisco in parti-
colare a quello utilizzato da un paio
di notissime reti. Il patto, pur con
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Portafoglio immobile

diverse sfumature, preve-
de in sintesi il seguente
meccanismo: il Consulen-
te che lascia l’azienda ri-
ceve un’indennità pari a
2 o 3 anni del manage-
ment fee prodotto dal suo
portafoglio in corso di rap-
porto. Ma ci sono una mi-
riade di condizioni: dura-
ta del rapporto minima,
pagamento in 24 o 48
mesi, obbligo di cancella-
zione dall’Albo, perma-
nenza del portafoglio pres-
so l’intermediario, rinun-
cia ad ogni altra indenni-
tà di fine rapporto, cessa-
zione del rapporto per fat-
to del consulente e non
della società, etc… Alla
fine il Consulente che vo-
glia semplicemente cam-
biare mandante non ve-
drà un euro anche se la-
scia tutto il portafoglio.

IL PORTAFOGLIO
RELITTO SI SPOSTA
Ma l’ex mandante, per o-
gni buon conto, ha già previsto di
attribuire ad un nuovo Consulente
il portafoglio relitto per l’assegna-
zione del quale il Consulente asse-
gnatario è tenuto a pagare un com-
penso pari almeno all’importo del-
l’indennità sopra indicata (comoda-
mente spalmato in 48/60 mesi). Ciò
a prescindere sia dall’effettiva ero-
gazione all’ex agente dell’indennità
prevista dal patto sia dall’eventua-
le riduzione delle aliquote provvi-
gionali di management fee attribu-
ite per il futuro all’assegnatario stes-
so. In pratica, se c’è un consistente
turn over di Consulenti, la mandan-
te guadagna ad ogni passaggio per-
ché diventa creditrice dell’assegna-
tario senza dover pagare necessaria-
mente l’ex agente.

PESANTE EFFETTO
COLLATERALE
Questo simpatico meccanismo pro-
duce un ulteriore effetto che, spes-
so, le grandi reti raggiungono anche
con sistemi remunerativi basati su
anticipi provvigionali attribuiti ai

neo reclutati. Il Consulente infatti
si indebita, talora anche pesante-
mente. Nel momento in cui decide
di cambiare mandante si accorge
tuttavia di avere sulla testa la pe-
sante spada di Damocle del suo inde-
bitamento che diviene esigibile im-
mediatamente e integralmente ap-
pena manda le dimissioni.

SOSTITUZIONE DEL
CREDITORE
Come uscirne? Ecco che è pronto l’an-
ticipo generosamente offerto dal nuo-
vo intermediario che, per favorire
l’avvio dell’attività del Consulente
per il nuovo marchio gli attribuisce,
ovviamente solo se arriva il portafo-
glio, un anticipo provvigionale così
generoso da consentirgli di pagare i
suoi debiti e poter lavorare tranquil-
lo. Fino ad un certo punto però, per-
ché avrà solo sostituito un creditore
con un altro, ma entrambi vogliono
la stessa cosa: che il portafoglio dei
clienti non si muova dai prodotti di
casa.

Carlo Emilio Esini

Moltissime reti
raccontano al

Consulente finanziario
che, se resterà a lungo

con loro lasciando il
portafoglio in azienda,

godrà all’uscita di
un’indennità di fine

rapporto ricchissima...
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Sella SGR

Quest’anno cade l’anniversario de-
gli eventi del 2008, e a distanza di 10
anni stiamo assistendo con velocità dif-
ferenti all’uscita dalle politiche mo-
netarie non convenzionali, risposta
senza precedenti delle Banche Centra-
li alla crisi. Con la Fed ormai ben av-
viata nel processo di normalizzazione
dei tassi di interesse, la fine del QE da
parte della Banca Centrale Europea,
previsto per la fine di quest’anno, e la
BoJ alle prese con un “tapering” non
ancora dichiarato, ci aspettiamo tem-
pi duri per la componente tasso delle
attività obbligazionarie. Anche per le
attività rischiose non mancano ele-
menti di incertezza poiché la salita ab-
bastanza sostenuta dei tassi america-
ni, la forza del dollaro ed un’avviata
guerra commerciale tra Stati Uniti e
Cina, negli ultimi mesi hanno gene-
rato volatilità sui mercati emergen-
ti, di riflesso sull’Europa e sul credito.
Tuttavia, la riforma fiscale america-
na messa in atto dal 1° gennaio 2018
ha decisamente proiettato la crescita
macro e micro americana su altri li-
velli, supportando a ragion veduta la
forte overperformance.

STRATEGIE DECORRELATE
Le complesse prospettive sui mercati
obbligazionari, in particolare, han-
no reso impellente la ricerca di ren-
dimenti altrove, rispettando la ne-
cessità di contenere il rischio assolu-
to (volatilità) e relativo (correlazio-
ne con le classi di attivo già presenti
in portafoglio). In considerazione di
tali prospettive su Investimenti Stra-
tegici, il nostro fondo Multi Asset glo-
bale, abbiamo attivato due strategie
alternative decorrelate alle attività
tradizionali: “Alpha Italia”, una stra-
tegia Market neutral, affidata alle
competenze del Team Equity Italia di
Sella SGR, che consiste in una selezio-
ne di titoli italiani High convinction

e basso turnover, coperti dall’anda-
mento del mercato, e “OICR Alterna-
tivi”, un portafoglio di OICR Ucits, ge-
stiti da terze case d’investimento, in
questo contesto focalizzati sulle stra-
tegie Event Driven/M&A, Equity Long/
Short, Market Neutral e CTA.

LA NOSTRA STRATEGIA
Riteniamo che in questi ultimi mesi
di aumentata avversione al rischio
si siano create delle sacche di valore,
in particolare sui mercati azionari
europei e dei Paesi emergenti, che
qualora si dovesse stabilizzare la guer-
ra commerciale torneremo ad accu-
mulare attingendo dalla consistente
posizione di liquidità disponibile per
acquisti opportunistici. Attualmen-
te l’area maggiormente pesata nel
portafoglio azionario di Investimen-
ti Strategici è quella americana, con
circa il 19%. Il fondo mantiene inol-
tre una buona esposizione a Dollaro e
Yen, come paracadute in caso di au-
mento di avversione al rischio.

Nell’immagine in alto l’Asset
allocation Investimenti Strategici

(fonte Sella SGR, dati al 31/08/18);
nella foto in basso Rossana

Brambilla, Global Multi Asset
Portfolio Manager.
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Copernico SIM

Dottor Commissari, qual è il
ruolo del controllo interno ri-
volto ai consulenti finanziari a-
bilitati all’offerta fuori sede e
quali i suoi obiettivi?
“Il controllo interno sulla Rete dei
consulenti finanziari abilitati all’of-
ferta fuori sede è volto a verificare la
regolarità dell’attività dei consulen-
ti medesimi e che tale attività ven-
ga svolta nell’interesse del cliente con
particolare attenzione al rispetto del-
le regole di presentazione e compor-
tamento nei confronti dei clienti o
potenziali clienti”.

Come viene svolto il ruolo del
controllo interno?
“Nel corso dei controlli si accerta, tra
l’altro, che il consulente abbia assol-
to agli obblighi informativi nei con-
fronti del cliente o potenziale cliente
in modo chiaro ed esauriente affin-
ché il cliente medesimo abbia com-
preso le caratteristiche essenziali del-
l’operazione proposta ed abbia effet-
tuato, quindi, gli investimenti in mo-
do consapevole. A riguardo vengono
effettuati anche incontri a campio-
ne con la clientela volti ad intercet-
tare condotte distorte dei consulenti
finanziari, come previsto dalla cir-
colare Consob del febbraio 2016. Tali
incontri tendono, altresì, a raccoglie-
re un giudizio in merito alla corret-
tezza e trasparenza dei consulenti nel
rapporto instaurato con il cliente”.

In che modo vengono effettuati
tali controlli?
“Le verifiche sono effettuate nel ri-
spetto della figura del consulente ed
in chiave collaborativa al fine di in-

tercettare criticità che, analizzate
con le funzioni competenti in seno
alla SIM, possano essere sanate e ren-
dere i rapporti tra la struttura di sede
e la rete stessa più corretti e fluidi
possibili nell’ottica di offrire ai clien-
ti un servizio di eccellenza”.

Cosa emerge durante le verifi-
che?
“Ove nel corso delle verifiche emer-
gessero anomalie nell’attività presta-
ta dai consulenti finanziari si proce-
de con analisi adeguate affiancando
i controlli con un’attività di forma-
zione. A volte gli stessi consulenti ri-
chiedono chiarimenti sulla corretta
applicabilità della normativa in vi-
gore; chiarimenti che la funzione di
auditing fornisce direttamente o in
stretta condivisione della funzione di
compliance”.

Come sono i rapporti tra la fun-
zione di controllo e i consulenti?
“In genere tra il consulente e l’audi-
tor si instaura un rapporto di reci-
proco rispetto e ciò consente di effet-
tuare verifiche approfondite che por-
tano ad utili risultati”.

Nella sua esperienza cosa succe-
de nel caso vengano riscontrate
delle irregolarità?
“Resta fermo che nel caso di riscon-
tro di gravi irregolarità l’auditor ri-
ferirà agli organi aziendali compe-
tenti per valutare ed assumere le
decisioni conseguenti sia in merito
al mantenimento del rapporto di
mandato che all’invio di segnala-
zioni alla Consob”.

L.R.

Intervista a Sergio Commissari, Consigliere
di Amministrazione di Copernico SIM.

Laureato in Economia e Commercio
nel 1971, da dicembre 1998 in Area
Banca è Funzionario responsabile
Area Personale e Dirigente Area
Affari societari; poi ha esperienze
come Organo di vigilanza in Spoleto
Credito e Servizi, BrandUp, SCS
Gestioni Immobiliari. Dal 09/2013 al
04/2017 è Responsabile funzione
revisione interna di Copernico SIM;
da maggio 2017 diviene membro
del Cda di Copernico SIM.

Sergio Commissari
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Il Testimonial

“Scegliere collaboratori
validi è la cosa più difficile

 al giorno d’oggi: essi devono
essere qualificati, la specializzazione è importante; poi sono fondamentali la loro

formazione e
l’inserimento
affiancato in

azienda”.
Giorgio Sina, di quale attività
lavorativa si occupa?
“Faccio il concessionario e l’impren-
ditore nel mondo automobilistico
tra Udine, Treviso e Trieste. Siamo
il Gruppo Ferri, un’azienda che fat-
tura 130 milioni di Euro l’anno con
110 dipendenti. Anche mio figlio e
mia moglie mi aiutano. Da quando
mi sono diplomato mi sono subito
buttato in questo settore. Ho inizia-
to a 20 anni nella concessionaria di
mio padre ed è diventata una pas-
sione. Il mio lavoro si fa per questo,
perché piace e perché è molto bello il
mondo dell’auto. Un lavoro che dà
soddisfazione”.

Quali doti bisogna avere?
“Le doti sono quelle dell’imprendi-
tore che sa calibrare le necessità,
cogliere le opportunità e capire le
esigenze economiche e finanziarie
per intraprendere l’attività e che
sappia guardare molto al futuro in
un’era tecnologica come quella at-
tuale. Alla base di tutto ci vuole espe-
rienza, non ci si improvvisa più. È
più facile intraprendere una carrie-
ra nel mondo dei servizi, del sociale
o dell’informatica che fare i lavori
tradizionali nei quali ci vuole espe-
rienza. È un settore complicato e dif-
ficile”.

Quali sono le difficoltà?
“La principale è che il nostro settore
contempla tutte le marche e poi fai
quattro lavori assieme: sei rivendi-
tore, commerciale, meccanico (ripa-
riamo anche le macchine, facciamo
industria e artigianato) e ci occupia-
mo della parte finanziaria quando
movimentiamo grossi lotti di auto”.

Ci vuole tanta passione dunque
e competenza.
“Tanta passione, tanto entusiasmo,
la voglia di condividere le scelte e
poi scegliere collaboratori
validi, che è la cosa più dif-
ficile al giorno d’oggi. Un’a-
zienda è condotta sì da noi
imprenditori che abbiamo
idee e strategie, tuttavia le
aziende sono fatte di perso-
ne. Ed avere quelle giuste o
meno fa la differenza. Sem-
pre di più. Esse devono es-
sere qualificate, la specia-
lizzazione è importante. La
formazione è fondamenta-
le ma anche l’inserimento e
l’affiancamento dei collabo-
ratori”.

Lei è cliente di Furio Im-
pellizzeri di Copernico
SIM. Com’è nata la col-
laborazione?
“Ci conoscevamo già da un
po’. Io e Furio più volte ab-
biamo parlato degli investi-
menti e del lavoro che fa Co-
pernico. Essendo una per-
sona preparata e di fiducia,
ho voluto affidare una par-
te dei miei risparmi a lui per
la gestione. Abbiamo inizia-
to la collaborazione e mi tro-
vo bene con lui, non posso
dire nulla. Apprezzo la sua
precisione, il rapporto che si
è instaurato. Mi sento segui-
to, riconosco l’affidabilità, la
professionalità, la competenza, che in
un rapporto di questo tipo sono molto
importanti”.

Elisabetta Batic

Giorgio Sina
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Partiamo dalla sua carriera la-
vorativa: com’è iniziata?
“Dopo la laurea in Ingegneria all’Uni-
versità di Padova ho maturato una
prima esperienza lavorativa nel mon-
do del Project Management, in Ara-
bia Saudita: è stata un’esperienza

internazionale molto formati-
va, in un contesto per nulla fa-
cile in quegli anni, grazie alla
quale ho avuto modo di entra-
re in contatto con diverse cul-
ture, mondi lontani, e di crea-
re un punto di contatto attra-
verso scambi commerciali. Ri-
entrato in Italia si sono create
nuove opportunità di lavoro
nell’ambito della logistica al-
l’epoca delle prime pionieristi-
che realizzazioni. Oggi, dopo
trent’anni di attività nel setto-
re, gestisco una società che si
occupa di consulenza, proget-
tazione e realizzazione di im-
pianti e sistemi nella logistica
integrata evoluta”.

Qual è il vostro focus di in-
tervento?
“È in ambito manufacturing,
dove in Italia abbiamo nicchie
di eccellenza in svariati com-
parti produttivi (dall’alimen-
tare, al meccanico, chimico,
packaging, ecc.) che richiedo-
no, per sostenere lo sviluppo
delle attività produttive e as-
secondarne le esigenze distri-
butive, soluzioni industriali
sempre più evolute e rigorosa-
mente customizzate. I progetti
della Dexion Italia sono rivolti
allo sfruttamento ottimizzato

dello spazio disponibile compatibil-
mente con i mezzi di movimentazio-
ne e sollevamento più idonei. Studio
e ottimizzazione dei flussi logistici dei

materiali in ingresso, in transito e in
uscita dallo stabilimento, efficienza
operativa e riduzione dei consumi
energetici sono i nostri obiettivi, sem-
pre attraverso il criterio del “built to
suit”, ossia realizzare un immobile
“su misura”, mirato all’esigenza spe-
cifica dei fruitori dello spazio”.

Come si è evoluto il suo percorso
professionale?
“All’età di trentacinque anni ero a
capo della branch italiana della Co-
structor Dexion, multinazionale an-
glo-svedese leader europeo nella logi-
stica integrata. Nel 2009, dopo anni
di attività come manager, proprio
durante il più critico periodo finan-
ziario degli ultimi decenni, ho affron-
tato la decisione professionale più ri-
schiosa della mia vita: rilevare inte-
ramente l’azienda e proseguire i rap-
porti commerciali con Dexion come
distributore italiano. È stata una sfi-
da rimettersi in gioco, diventare im-
prenditore e rischiare in prima per-
sona all’età di cinquant’anni… ma
ormai sono trascorsi quasi dieci anni
da quel giorno e i risultati ottenuti
mi hanno dato ragione”.

Quale rapporto la lega a Coper-
nico SIM ?
“Sono seguito ormai da molti anni
dal dottor Piergiorgio Scelzo, consu-
lente finanziario di Copernico SIM,
con il quale sono legato da una pro-
fonda amicizia e stima. Quando ho
approcciato con i primi sudati rispar-
mi il mondo degli investimenti fi-
nanziari, mi sono affidato alla com-
petenza e alla serietà professionale
di Copernico e dei suoi consulenti con
costante soddisfazione, nonostante
gli ups and downs dei mercati degli
ultimi vent’anni”.

E.B.

Intervista all’ingegner
Claudio Rumignani,
amministratore unico
di Dexion Italia.

Claudio Rumignani
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Impresa culturale

Museo Nicolis - viale Postumia 71
Villafranca di Verona

Informazioni e prenotazioni:
tel. +39 045 6303289 (fax 7979493)
e-mail info@museonicolis.com

Nell’immagine in alto uno scorcio
dell’edificio che ospita il Museo
Nicolis (ph. Anna Mainenti); sotto
due automobili d’epoca riportate
all’antico splendore.

La mission è quella
di offrire un’esperien-
za unica al mondo di
collezioni relative al
motorismo storico e
all’ingegno umano
che come “impresa
culturale” offre eccel-
lenza, professionalità
e passione nell’orga-
nizzare eventi e ser-
vizi. È stato Luciano
Nicolis, imprendito-
re veronese fondato-

re del Gruppo Lamacart che ha fatto
confluire in questa opera la sua gran-
de passione per la tecnica e la mecca-
nica, nel 2000 a realizzare questo
museo: il suo “sogno lungo una vita”
sin da quando, ragazzino, raccoglie-
va carta da riciclare girando in bici-
cletta i paesi vicino alla propria casa.

CHI È QUEL MATTO?
Nel “Museo dell’Auto, della Tecni-

ca e della Meccanica” ha
fatto confluire gli ogget-
ti, introvabili e preziosi,
che l’interesse per la mec-
canica lo ha portato a cer-
care in tutto il mondo os-
sia automobili, motoci-
clette, biciclette ma an-
che strumenti musicali,
macchine fotografiche e
per scrivere, opere dell’in-
gegno umano. Una pas-
sione che Nicolis ha tra-
sferito anche alla famiglia
che lo ha sempre sostenu-

to e affiancato. Il Museo è stata la sua
attitudine e il suo divertimento. Lo

ha voluto spettacolare e creativo con
collezioni costantemente arricchite.
Ha sempre amato fare da guida ai
visitatori; presentandosi dicendo “io
sono quel matto che ha fatto tutto
questo” e stupendoli anche raccon-
tando di ogni singolo pezzo origini,
storia e curiosità. Si aggirava nel
“suo Museo” con entusiasmo, vulca-
nico in idee e progetti. Eppure, a chi
gli faceva domande sulle “sue colle-
zioni” rispondeva: “Noi non siamo i
proprietari di tutto questo, ne siamo
i custodi per il futuro”.

LE PAROLE DEL FONDATORE
Sul sito ufficiale del Museo viene ri-
portata una lunga dichiarazione del
suo fondatore: “Ora lo ricordo con
piacere, ma da piccolo me ne vergo-
gnavo, quando facevo la terza me-
dia, finita la scuola nel pomeriggio
andavo in bicicletta a Mantova a ca-
ricare sacchi di carta. La guerra era
finita da poco e io a 14 anni pedala-
vo in cerca di fortuna, alla ricerca di
sacchi ex cemento, quelli vuoti scar-
tati dai muratori, ne caricavo fino a
300, rincasavo spingendo 60 kg di
sudore. Mi rendevano bene e mio pa-
dre era felice. Il fascino per la mecca-
nica e le automobili mi aveva stre-
gato, volevo dare vita ai miei sogni e
realizzare le mie speranze. Quando
incrociavo un’automobile pensavo
“un giorno avrò anch’io una bella
auto, forse due, forse tre”. E poi anco-
ra: “La mia passione è nata smon-
tando pezzi di automobili per ripara-
re il furgone che usavo nei primi an-
ni di lavoro. In questo modo ho co-
minciato a capire la meccanica e mi

Per gli amanti di auto e moto d’epoca – ma non solo – il Museo Nicolis a Villafranca
di Verona si rivela un autentico e modernissimo gioiello tutto da scoprire.
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Nelle foto in alto, a sinistra
automobili d’epoca, a destra

motociclette ormai introvabili;
sotto alcune “curiose” macchine
da scrivere; più in basso antiche

apparecchiature fotografiche.

sono appassionato alla tecnica auto-
mobilistica”.

ISTITUZIONE NON
CONVENZIONALE
Il Museo Nicolis non è un museo tra-
dizionale ma uno spettacolare e mo-
dernissimo contenitore di cultura e
di idee. È uno dei più prestigiosi mu-
sei privati in Italia ed in Europa. A-
perto a varie forme di innovazione e
sperimentazione, è vivace promoto-
re di cultura e punto di attrazione
per l’intero territorio. Gestito con
criteri manageriali, è riconosciuto
come esempio efficace e concreto
di Museo-Impresa, cioè di istituzio-
ne culturale non convenzionale che
promuove conoscenza e innovazio-
ne senza perdere di vista obiettivi di
crescita e sviluppo.

OPERE ESPOSTE
Il museo racconta, attraverso centi-
naia di automobili, motociclette e
biciclette, l’evoluzione dei mezzi di
trasporto degli ultimi due secoli. Ma
c’è molto di più in questo museo-
non-museo: macchine fotografiche
e per scrivere, strumenti musicali,
oggetti introvabili. I “numeri” delle
7 collezioni sono importanti: circa
200 auto d’epoca, 120 biciclette, 105
moto, 500 macchine fotografiche,
120 strumenti musicali, 100 mac-
chine per scrivere, piccoli velivoli,
una rara collezione di circa 100 vo-
lanti di Formula 1 e centinaia di ope-
re dell’ingegno umano sono esposti
secondo percorsi storici e stilistici che
raccontano la storia dell’uomo e del-
la società degli ultimi due secoli. Al-
l’area espositiva si affiancano il Cen-

tro Congressi, lo Spazio delle Idee, le
attività turistiche, l’Archivio stori-
co, la sezione didattica, la Biblioteca
ed un Bookshop fra i più forniti sul
mondo dei motori.

CULTURA DEL RECUPERO
Non è un caso che il Museo Nicolis
rappresenti un “unicum” nel suo ge-
nere e venga indicato come emble-
matico della moderna cultura d’im-
presa: concetti quali “raccolta e riu-
tilizzo”, che hanno guidato la cresci-
ta dell’impresa cartaria, sono gli stes-
si che hanno alimentato la passione
per il collezionismo di Luciano Nico-
lis, consentendogli di vedere dei “gio-
ielli” dove altri vedevano solo rotta-
mi ed aiutandolo nell’instancabile
opera di ricerca che lo ha portato a
scovare in tutto il mondo auto d’epo-
ca, a recuperarle, restaurarle e ri-
portarle all’antico splendore... Una
passione che ha restituito alla sto-
ria dell’automobile un patrimonio
altrimenti perduto. Ne hanno innu-
merevoli testimonianze i visitatori
del Museo che possono ammirare, fra
gli altri: la “Motrice Pia”, il primo
motore a benzina brevettato dal ve-
ronese Enrico Bernardi nel 1882; la
Lancia Astura 1000 Miglia, unica al
mondo, costruita appositamente per
Luigi Villoresi. La capacità di visio-
ne e la “passione per la cultura e il
recupero” sono i tratti distintivi di
questa “famiglia” di industriali, dei
“padri fondatori” come degli impren-
ditori di oggi Silvia e Thomas Nicolis
ed i successi che le aziende del Grup-
po Nicolis registrano ne sono la testi-
monianza.

Elisabetta Batic
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BNP Paribas AM

Nota
Il valore degli investimenti e il
rendimento che generano possono
diminuire oltre che aumentare ed è
possibile che gli investitori non
recuperino la somma investita
inizialmente. Non può essere
fornita alcuna garanzia circa il
raggiungimento degli obiettivi di
performance. Il presente
documento è redatto a mero titolo
informativo, non va considerato
una consulenza finanziaria.

Investire nelle tecno-
logie disruptive signi-
fica focalizzarsi sulle
innovazioni che oggi
si stanno affermando
rapidamente, con un
ampio raggio e un im-
patto economico signi-
ficativo.
Le aziende che svilup-
pano o adottano tali
tecnologie e modelli
imprenditoriali sono
generalmente in gra-
do di generare un ap-
prezzamento del capi-
tale e rendimenti supe-
riori al mercato com-

plessivo nel lungo periodo.

OLTRE LE NUOVE
TECNOLOGIE
Parvest Disruptive Technology in-
veste principalmente in azioni e/o
titoli a esse equivalenti emessi da
società di tutto il mondo che contri-
buiscono allo sviluppo di tecnologie
innovative o che ne beneficiano.
Pam Hegarty, gestore del fondo, ha
dichiarato: “L’impatto delle nuove
tecnologie si sta facendo sentire in
molti campi andando oltre i confini
del settore tecnologico propriamen-
te detto. Questo fenomeno, infatti,
sta avendo delle conseguenze su vari
aspetti della nostra vita quotidiana,
e pertanto offre numerose opportu-
nità di investimento interessanti. Il
fondo individua e investe nelle im-

prese all’avanguardia nel campo del-
l’innovazione tecnologica o che bene-
ficiano già delle trasformazioni favo-
rite dalle nuove tecnologie, evitando
al contempo le aziende che sono mi-
nacciate dalle forze del cambiamen-
to. A nostro avviso, le società che svi-
luppano o adottano tecnologie e mo-
delli di business innovativi, nel lun-
go periodo, offriranno una crescita e
una remunerazione più elevata del
capitale investito”.

PARVEST DISRUPTIVE
TECHNOLOGY, LE
CARATTERISTICHE
PRINCIPALI
• Parvest Disruptive Technology è
gestito da un team d’investimento
di grande esperienza, che ha sede
negli USA ed è supportato da una rete
globale di analisti specializzati nel
segmento azionario.
• Partendo da un universo di più di
2000 titoli – che comprendono le
azioni dell’indice di riferimento del
fondo, l’MSCI World, dei mercati e-
mergenti e delle small cap – il team
d’investimento seleziona i 30-50 ti-
toli che ritiene essere le migliori op-
portunità d’investimento, diversifi-
cando inoltre il portafoglio del fondo
a livello sia geografico che settoriale.
• Per la composizione dei propri in-
vestimenti, il team d’investimento
tiene in considerazione anche i cri-
teri ESG (Environmental, Social, and
Governance – ambientali, sociali e
di governance societaria).

Un’innovazione
che crea nuovi

prodotti e servizi,
modificando o

sostituendo i modelli
imprenditoriali esistenti

viene comunemente definita “disruptive”. Questo processo dirompente non si limita
ormai al solo settore tecnologico, ma interessa l’intera economia globale.
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Tutela dell’ambiente

Secondo la ricerca del Censis “La sfida della plastica: una gestione intelligente per un
materiale intelligente. Il valore sociale della plastica nell’economia circolare”, il
96,6% degli Italiani ritiene la plastica fondamentale almeno in un ambito della
propria vita
quotidiana mentre
solo il 3% eliminerebbe
la plastica del tutto. In occasione della Giornata Mondia-

le dell’Ambiente, quest’anno dedica-
ta alla lotta all’inquinamento da pla-
stica, ENEA (Agenzia nazionale per
le nuove tecnologie, l’energia e lo
sviluppo economico sostenibile) ha
fatto il punto sulle ricerche in questo
settore, invitando ad adottare com-
portamenti individuali e collettivi
all’insegna di uno stile di vita ecoso-
stenibile.

DIFFUSIONE
INCONTROLLATA
Da quando il chimico italiano Giulio
Natta scoprì il Polipropilene isotat-
tico, che gli è valso nel 1963 il Pre-
mio Nobel per la chimica insieme al
collega tedesco Karl Ziegler, i mate-
riali polimerici derivati dal petrolio,
che comunemente chiamiamo pla-
stiche, costituiscono la maggior par-
te degli oggetti che utilizziamo tutti
i giorni; questo perché il basso co-
sto, l’alta funzionalità e l’estrema re-
sistenza rendono la plastica adatta
a mille e più usi, dai contenitori usa
e getta alle valvole cardiache. Ma in
pochi anni la sua grande diffusione
si è anche trasformata in un’emer-
genza ambientale. Infatti, da un re-
cente studio dell’ENEA è emerso che
oggetti e frammenti di plastica rap-
presentano oltre l’80% dei rifiuti rac-
colti sulle coste e nelle acque del Me-
diterraneo. Negli ultimi dieci anni
la produzione della plastica è stata
superiore a quella di tutto il XX seco-
lo e, secondo il Programma delle Na-
zioni Unite per l’ambiente (UNEP),
se non s’inverte il trend attuale, nel

2050 nei nostri mari, purtroppo, ci
sarà più plastica che pesce.

VERSO UN CAMBIAMENTO
INEVITABILE
“I materiali polimerici – spiega Lo-
ris Pietrelli della divisione “Protezio-
ne e valorizzazione del territorio e del
capitale naturale” dell’ENEA – sono
materiali leggeri e resistenti dei qua-
li non possiamo più fare a meno. Inol-
tre, si tratta di materiali che “ap-
partengono” alla Terra, provenen-
do dalle sedimentazioni millenarie
che hanno generato il petrolio. Il ve-
ro cambiamento di paradigma sta
nell’evitare gli “usi impropri” della
plastica, con l’obiettivo di accresce-
re la consapevolezza delle nostre azio-
ni quotidiane, ad esempio nell’acqui-
sto di prodotti usa e getta e nel loro
smaltimento. La ricerca, inoltre, sta
puntando anche a trasformare la
plastica da rifiuto disperso nell’am-
biente a risorsa per produrre altri og-
getti o energia, all’insegna di un’eco-
nomia circolare”. In sintesi le azioni
quotidiane suggerite da ENEA pos-
sono riassumersi nel motto “PURE:
Privilegia, Usa, Riduci, Evita”.

PRIVILEGIA
Conoscere il modo in cui gli oggetti
di plastica vengono smaltiti o disper-
si nell’ambiente ci permette di sce-
glierli in modo più consapevole. Sa-
rebbe opportuno ridurre la nostra
impronta ecologica, preferendo l’u-
so di oggetti realizzati in materiali
che non ci sopravvivranno, soprat-
tutto per prodotti monouso. Quindi

Nella foto un residuo di plastica
portato sulla spiaggia dal mare.
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privilegiare: tessuti di fibre natura-
li, che sono più idonei per l’ambiente
in quanto rilasciano quantità infe-
riori di microfibre ed essendo traspi-
ranti sono più adatti anche per il no-
stro corpo; acqua del rubinetto (per
ogni litro di acqua imbottigliata se
ne consumano almeno 5 di acqua di
processo e si usano 35 g di plastica,
pari a 100 cm3 di petrolio, producen-
do 80 grammi di CO2); cialde per il
caffè comportabili (le capsule per il
caffè in plastica vendute in Italia pro-
ducono circa 120mila tonnellate di
rifiuti all’anno); prodotti con packa-
ging ridotto, biodegradabile o com-
postabili (secondo studi ENEA oltre
il 17% del packaging rinvenuto sul-
le spiagge italiane è costituto da ma-
teriale utilizzato per avvolgere cibo);
raccolta differenziata.

USA
Gli oggetti di plastica che utilizzia-
mo nelle nostre azioni quotidiane vi-
vranno con noi e dopo di noi per un
periodo più o meno lungo. Nel frat-
tempo, se non correttamente smal-
titi, si degradano e interagiscono con
molecole inquinanti diffuse nell’am-
biente che possono essere veicolate
nelle varie “catene alimentari” fino
ad arrivare nei nostri piatti. Quindi
usare: contenitori di lunga durata,
stoviglie riutilizzabili o biodegrada-
bili; shopper bag riutilizzabili, biode-
gradabili o compostabili (il consumo
mondiale annuale di sacchetti di po-
lietilene è stimato in 500 miliardi e
la maggior parte di essi viene utiliz-
zata una sola volta e poi gettata via);
simbologia presente sugli oggetti di
plastica (sulle confezioni di plastica,
il nastro di Moebius – le tre frecce
che si rincorrono formando un trian-
golo – è il simbolo della riciclabilità).

RIDUCI
Quando facciamo la spesa acquistia-
mo solo ciò di cui abbiamo bisogno,
favorendo uno stile di vita più rispet-
toso dell’ambiente. Pertanto ridur-
re: l’utilizzo di bottiglie di plastica (per
produrre le bottiglie per l’acqua usa-
te in un anno negli Stati Uniti, oc-
corrono 17 milioni di barili di petro-
lio); l’acquisto di prodotti alimenta-
ri freschi già confezionati (ortofrut-

ta, pane, formaggi); l’uso di accen-
dini usa e getta (da studi ENEA è e-
merso che gli accendini sono presen-
ti nel 42% delle spiag-
ge italiane monitora-
te, ma sono difficili da
riciclare perché costi-
tuti da più materiali
che vivranno molto a
lungo).

EVITA
Il 97% dell’acqua del
pianeta si trova negli
oceani che, oltre a re-
golare la vita sulla
Terra, costituiscono
un grande serbatoio
di CO2, determinano
il clima e contengono
la maggior parte del-
le specie del pianeta.
Eppure... oltre 8 mi-
lioni di tonnellate di
plastica finiscono in
mare ogni anno, tra-
sportate dai fiumi. Se
il rifiuto esiste in na-
tura, è solo “grazie” al-
la nostra specie: la na-
tura non conosce que-
sto termine. Pertan-
to evitare: cotton fioc
non biodegradabili (i
bastoncini per la pu-
lizia delle nostre orec-
chie “gettati” nel wc
superano gli impian-
ti di depurazione e, at-
traverso i fiumi, rag-
giungono il mare); cannucce per be-
re (da studi ENEA le cannucce inte-
gre costituiscono l’1,1% dei rifiuti di
plastica trovati sui litorali italiani
e sono presenti nel 75% delle spiag-
ge monitorate); utilizzo di cosmetici
con microplastiche (scrub, creme e
dentifrici) in quanto secondo recen-
ti studi europei ogni anno si usano
oltre 4mila tonnellate di microsfere
(microbead), pari a 17,5 mg pro ca-
pite ogni giorno, che non vengono
trattenute dai depuratori e si river-
sano totalmente in mare; utilizzo di
rasoi usa e getta (sono difficilmente
riciclabili poiché assemblati con ma-
teriali diversi fra loro).

C.S.

Nelle due foto qui sotto residui di
plastica (di varie dimensioni) che si
trovano abitualmente in spiaggia.

Gli oggetti di plastica
che utilizziamo nelle

nostre azioni quotidiane
vivranno con noi e dopo
di noi per un periodo più

o meno lungo. Nel
frattempo, se non

correttamente smaltiti,
si degradano e

interagiscono con
molecole inquinanti

diffuse nell’ambiente che
possono essere veicolate

fino ai nostri piatti.
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Da 151 anni il Canada è celebrato a
buon diritto come il Paese delle scon-
finate bellezze naturali. I suoi nu-
merosi parchi nazionali e provincia-
li tutelano numerose specie animali
e vegetali, ma il Paese è altrettanto
interessante per le sue vibranti cit-

tà, custodi di un affascinan-
te mix di arte e cultura, eu-
ropea ed indigena. Con u-
na superficie di quasi 10 mi-
lioni di chilometri quadra-
ti, è praticamente impossi-
bile visitarne ogni angolo;
partendo dalle due provin-
ce più estese, l’Ontario e il
Québec, si ha già un buon
assaggio di ciò che questo
Paese ha da offrire.

ARTE A MONTREAL
Prima tappa a Montreal, la
Métropole del paese, città
natia del poeta e cantauto-
re Leonard Cohen. Tra le

varie attrazioni del centro storico e
della moderna Downtown, la fa da

padrone il Musée des beaux-arts
de Montréal (Museo delle belle
arti di Montreal). Diviso in 4
padiglioni collegati tra loro, il
museo vanta una collezione
permanente di 43.000 ogget-
ti, che spazia dall’Antichità ai
tempi moderni. Il museo è fa-
moso per gli oggetti di arte de-
corativa, per diverse opere d’ar-
te internazionali e per le sue rac-
colte di arte canadese ed Inuit,
particolarmente interessanti
per il pubblico d’oltreoceano. I
grandi nomi certo non man-
cano: Mantegna, Tiepolo, Go-
ya, Rembrandt, Latour, Dü-
rer, Picasso, Giacometti, Cal-

der, Othoniel e chi più ne ha più ne
metta. Non a caso è il museo d’arte
più visitato del Canada.

UNA RISATA CON LA
STROLAGA
Lasciando la città, meta comune per
gli abitanti di Montreal è il piccolo
parco nazionale La Mauricie. Al suo
interno è facile incontrare o udire la
strolaga maggiore, uccello boreale
considerato il simbolo delle foreste
settentrionali del Canada, oltre che
della moneta da un dollaro (chiama-
ta comunemente “loonie” da “loon”,
il nome inglese di questo uccello).
Presente da oltre 60 milioni di anni,
è uno degli uccelli più antichi del
nostro pianeta. Nota per il suo reper-
torio di richiami, tra cui risate ma-
niacali e fischi echeggianti, la stro-
laga canta soprattutto di notte. L’e-
sperienza di un campeggio serale nel-
la foresta boreale non può perciò dir-
si completa se non è accompagnata
da un coro di strolaghe. Altro simbo-
lo incontrastato di La Mauricie è l’a-

Montreal, città natia del poeta
Leonard Cohen, è una città d’arte:
nelle foto a pag. 24 due viste della
mostra “From Africa to the
Americas: Face-to-face Picasso,
Past and Present”, Musée des
beaux-arts de Montréal. © Estate
of Picasso / SODRAC (2018).
Photo: MMFA, Denis Farley.

Le città “europee”
del Canada e i loro

numerosi parchi.
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cero, che con il suo fogliame
rosso offre uno spettacolo uni-
co in autunno.

OTTAWA, LA CAPITALE
Rappresentata sulla bandie-
ra nazionale, la foglia d’acero
svetta anche sul paesaggio ur-
bano della capitale canadese.
Ottawa, città sottovalutata e
spesso ignorata dai turisti, ha
il volto forse più britannico del
Paese. Con i suoi edifici del Par-
lamento e le Guardie della Re-
gina, sembra una versione più
scanzonata di Londra. Qui è
d’obbligo una visita alla Na-
tional Gallery of Canada (Gal-
leria nazionale del Canada) che rac-
coglie una vasta collezione di pittu-
re, disegni, sculture e fotografie. An-
che qui si trovano diversi artisti eu-
ropei come Dalí, Klimt e Gauguin,
ma la parte decisamente più grande
ed importante è quella dedicata agli
artisti canadesi. Oltre all’arte Inuit,
sono esposte le opere paesaggistiche
di Tom Thomson, Emily Carr e del
famoso “Group of Seven” che tra il
1920 al 1933, influenzato dall’im-
pressionismo europeo di fine Otto-
cento, ha avuto un forte impatto sul-
lo stile e lo spirito dell’arte canadese.
Il forte legame di questi pittori con la
natura mozzafiato del parco Algon-
quin è chiaramente visibile in ognu-
no dei loro quadri; non resta che al-
lontanarsi dalla città... per passare
dalla tela alla realtà.

A TU PER TU CON GLI ORSI
A solo un paio di ore di macchina del-
la capitale canadese, attraversando
l’incantevole Ottawa Valley a suon
di musica country su “Valley Heri-
tage Radio”, troviamo il parco pro-
vinciale Algonquin, il primo e il più
grande parco dell’Ontario. Istituito
nel 1893, si estende per 7.752 chilo-
metri quadrati di natura selvaggia.
Costituito da oltre 1.500 laghi e cor-
si d’acqua, è meta immancabile per
gli amanti della canoa, del kayak e
del birdwatching. Oltre 2.500 spe-
cie animali e vegetali sono state cen-
site nel parco, che ospita anche alcu-
ni degli animali simbolo del paese:
l’alce, l’orso e il lupo. Quest’ultimo,

seppur raro da avvistare, si fa senti-
re facilmente, tant’è che le autorità
del parco organizzano delle escursio-
ni guidate, le “Wolf Howls”, durante
le quali è possibile ascoltare i richia-
mi dei vari branchi e rispondere u-
lulando. Non tutti i tentativi hanno
successo, ma si può rivelare un’espe-
rienza indimenticabile. Meno timidi
sono invece gli orsi che, come nel ce-
lebre cartone dell’orso Yoghi, si avvi-
cinano alle zone occupate da campeg-
giatori ed escursionisti, nella speran-
za di trovare qualche avanzo di cibo.
In questi casi, per salvaguardare sé
stessi e questi magnifici animali, la
prudenza non è mai troppa ed è con-
sigliato conservare il proprio cibo fa-
cendo particolare attenzione. Il modo
più facile e sicuro per avvistare gli
animali è percorrendo il principale
corridoio del parco, lungo la High-
way 60, al mattino presto e al crepu-
scolo oppure pagaiare tra un lago e
l’altro all’alba, quando le barche a
motore sono ancora ormeggiate.

LA PROSSIMA VOLTA
Arte e natura, un connubio perfetto
per apprezzare e capire questo Pae-
se, per viaggiare tra la tela e la real-
tà di questi luoghi. Qui la natura i-
spira l’arte e l’arte ispira a tornare
alla natura. Canada, un Paese che ci
lascia affamati e con la voglia di tor-
nare per vedere e scoprire di più, per
ritrovare la nostra umanità, fatta
per vivere a contatto con la natura e
la bellezza.

Martina Pluda

Sopra uno scorcio del parco
Algonquin (© Ontario Parks);

sotto una tipica strolaga maggiore
(© Parks Canada) e più in basso

un alce (© Parks Canada).

Il parco Algonquin, il
primo e il più grande

parco dell’Ontario,
istituito nel 1893, si

estende per ben 7.752
chilometri quadrati di

natura selvaggia.
Costituito da oltre 1.500

laghi e corsi d’acqua, è
meta immancabile per

gli amanti della canoa e
del birdwatching. Oltre
2.500 specie animali e

vegetali sono state
censite nel parco.
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Per clienti professionali
Il presente materiale illustrativo è destinato
ai soli distributori ed ha come obiettivo di for-
nire loro informazioni aggiuntive sulle carat-
teristiche degli strumenti finanziari che questi
possono raccomandare, non è destinato alla
distribuzione a clienti al dettaglio e non costi-
tuisce in nessun paese un’offerta o una solle-
citazione all’investimento in prodotti del Grup-
po La Française, o all’utilizzo di servizi propo-
sti da quest’ultima, qualora tali offerte o solle-
citazioni non siano consentite dalla legge o il
soggetto che le effettua non sia autorizzato a
farlo. Il presente materiale inoltre non è stato
redatto ai fini delle suddette offerte o sollecita-
zioni. Salvo diversa indicazione, i dati ripor-
tati provengono da La Française AM Finance
Services, una società per azioni francese sem-
plificata, con sede in 128, Boulevard Raspail,
75006 Parigi, Francia, e disciplinata dall’“Au-
torité de Contrôle Prudentiel”, in qualità di for-
nitore di servizi d’investimento, con il numero
18673 X. Tutte le informazioni contenute nel
materiale in oggetto sono aggiornate al mo-
mento della pubblicazione e, per quanto a no-
stra conoscenza, devono considerarsi accu-
rate. Qualsiasi opinione espressa nei docu-
menti proviene da La Française AM Finance
Services, non può essere considerata un’e-
nunciazione di fatti, è soggetta a modifiche e
non costituisce un’attività di consulenza in ma-
teria di investimenti. I rendimenti passati non
sono indicativi di quelli futuri. Il valore degli
investimenti e il rendimento da essi derivante
può aumentare o diminuire e pertanto non è
garantito. L’investitore potrebbe quindi per-
dere l’importo inizialmente investito. Qualsia-
si previsione, stima o obiettivo ha valore pu-
ramente indicativo e la sua validità non è in
alcun modo garantita. Per maggiori informa-
zioni sulle strategie e su tutte le commissioni si
invita a consultare il prospetto in vigore e il
documento contenente le informazioni chia-
ve per gli investitori (“KIID”). Potrete richie-
derne gratuitamente una copia, assieme al
rapporto annuale e semiannuale presso i Di-
stributori, all’Agente per i trasferimenti del
Fondo o i Soggetti Incaricati dei Pagamenti.
Le versioni più recenti sono disponibili all’in-
dirizzo: www.la-francaise.com. Il Prospetto
di La Française Sub Debt approvato dal Fren-
ch Financial Markets Authority il 20/11/2009.
La Française Asset Management, affiliata di
La Française, autorizzata da “Autorité des
Marchés Financiers” N GP97076 il 1 Luglio
1997. I rischi associati al fondo includono: ri-
schio di perdita di capitale, rischio tassi, ri-
schio legato ad aspetti tecnici come l’utilizzo
di derivati, rischio di controparte, rischio le-
gato all’investimento in obbligazioni conver-
tibili, rischio di mercato azionario e rischi
legati a potenziali conflitti d’interesse.

Nella foto a destra la sede a Parigi.

Utilizziamo lo stesso titolo dell’in-
tervento sui target maturity funds
perché il messaggio è analogo: cre-
diamo possibile contenere i rischi ine-
vitabilmente legati a rendimenti più
elevati. Parliamo dei titoli subordi-
nati, cioè delle “non-obbligazioni” o
delle “quasi azioni”. I subordinati
infatti si trovano direttamente sulla
linea di fuoco a copertura delle per-
dite degli emittenti subito dopo le
azioni e persino il pagamento degli
interessi può, in molti casi, essere
sospeso qualora sia necessario per
tutelare la solvibilità del resto del
debito cui questi titoli sono appunto
subordinati. Sono queste le criticità
che li hanno anche portati alla ri-
balta mediatica quando, proprio in
Italia, si sono verificati casi di abuso
nel collocamento che hanno forte-
mente danneggiato gli investitori.

OPPORTUNITÀ
Presa individualmente un’obbliga-
zione subordinata è uno strumento
complesso, rischioso e che richiede
una profonda conoscenza della ma-
teria e dell’azienda emittente. Preso
nel suo complesso il mercato dei su-
bordinati può offrire opportunità di
rendimenti reali interessanti con ri-

schi controllati. Innanzitutto la di-
versificazione, il fondo La Française
Sub Debt per esempio investe in tre
settori economici distinti tra loro: i
subordinati bancari, gli assicurati-
vi e i corporate di aziende non finan-
ziarie. In secondo luogo il numero di
emissioni, il fondo è diversificato su
oltre un centinaio di titoli. L’experti-
se della casa poi dà vita ad un porta-
foglio che concentra i suoi investi-
menti tipicamente in titoli emessi da
aziende con rating relativamente
buono, il fondo infatti ha oggi (al 12
settembre 2018) un rating medio per
emittente di A- (il rating medio dei
titoli in portafoglio al 12 settembre
2018 è invece BB - Fonte: La Françai-
se, Moody’s, Standard & Poor’s). Con-
centrandosi su questo tipo di im-
prese, si mitiga ulteriormente il ri-
schio di soffrire conversioni forzate a
copertura di perdite che potrebbero
sfuggire all’analisi fondamentale
condotta dal team di analisti che co-
stituisce comunque un ulteriore ba-
luardo.

TEMPI E VOLATILITÀ
I subordinati bancari poi godono di
duration corte, essi sono emessi con
facoltà di richiamo (call) tipicamen-
te a 5 anni dalla data di emissione
che è stata sino ad ora esercitata. Gli
altri emittenti (corporate ed assicu-
razioni) hanno invece vita finanzia-
ria più estesa e la gestione oggi copre
il rischio di aumento dei rendimenti
con il risultato che il fondo ha (al 12
settembre) una duration modificata
di 2,7 in assenza di rischio di cambio
visto che le rare emissioni non in Eu-
ro sono anch’esse coperte. Cionono-

stante l’investitore deve sem-
pre tener presente che questi
titoli, anche per gli emittenti
con buoni fondamentali sono
soggetti a volatilità di prezzo
come la storia ha ripetutamen-
te mostrato. A parziale limita-
zione di questi rischi va osser-
vato come nel 2018 i titoli di
nuova emissione siano di am-
montare drasticamente infe-
riore alla media degli ultimi
3-4 anni.

 Paul Gurzal
Head of Credit, La Française AM
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Nuove opportunità alimentari

Carne o non carne? Questo è il di-
lemma. Carne coltivata, artificiale,

in vitro... comunque
lo si voglia chiamare,
questo prodotto susci-
ta non poca perplessi-
tà e curiosità. Che co-
s’è, dunque, la cosid-
detta “carne pulita”,
termine decisamente
meno sospetto?

CARNE VERA
Si tratta di un prodot-
to di carne “animale”
che non è “mai stato
parte” di un animale
vivo, successivamen-
te macellato. È il ri-
sultato ottenuto dalla
coltivazione di cellule
staminali animali, in

un laboratorio. Ma attenzione a non
diffidare troppo: è carne a tutti gli ef-
fetti ed in realtà, ha ben poco o nulla

a che fare con l’ideolo-
gia vegana... ma mol-
to, invece, con la ne-
cessità impellente di
modificare il nostro
modello produttivo,
al fine di nutrirci. Non
si parla, infatti, di un
sostituto vegetale ma
di “vera carne” che al
microscopio è indi-
stinguibile dal tessu-
to di carne provenien-
te da una mucca, un
maiale o un pollo.

IL QUADRO È CHIARO
Secondo l’Organizzazione delle Nazio-

ni Unite per l’Alimentazione e l’Agri-
coltura (FAO) la domanda di carne
aumenterà del 70% entro il 2050 e
gli attuali metodi di produzione non
sono sostenibili. L’allevamento inten-
sivo di animali destinati al consumo
umano è una delle principali cause
dell’inquinamento globale, nonché
della diffusione dell’antibiotico-resi-
stenza. A livello mondiale vengono
allevati ogni anno 70 miliardi di ani-
mali (esclusi i pesci) per la nostra
alimentazione, sebbene le disposizio-
ni nazionali ed europee non siano
sufficienti a garantirne il benessere
in maniera adeguata. Nonostante
ciò, solo il 7,1% degli Italiani segue
una dieta vegetariana/vegana (Rap-
porto Italia Eurispes 2018). Come
tutte le cose che non fanno bene, la
carne piace e c’è chi non è disposto a
rinunciarvi. Abbiamo pertanto bi-
sogno di un metodo di produzione più
efficiente e sostenibile; un’alternati-
va altrettanto buona e conveniente
che non comprometta la nostra sa-
lute, la vita degli animali e la soprav-
vivenza del pianeta. Quest’alterna-
tiva potrebbe essere proprio la carne
pulita. Secondo Celeste Holz-Schie-
tinger, dell’azienda produttrice Im-
possible Foods, infatti, “i consuma-
tori sono attaccati alla carne, non al-
la macellazione; con il giusto sapore
e il giusto prezzo, gli acquirenti non
tarderanno”.

UN SOLO BOVINO, MILIONI
DI HAMBURGER
I benefici di questo prodotto sono in-
confutabili. La produzione della car-
ne pulita richiede il 99% in meno di
spazio, il 96% in meno di acqua ed e-

Fatti e opinioni di una
sperimentazione che
sa di rivoluzione.

Sopra Mark Post e il primo
hamburger pulito (Copyright:
Mosa Meat); sotto carne bovina
pulita (Copyright: Mosa Meat).
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Nella foto in basso l’hamburger
pulito di Mosa Meat (Copyright

ph.or.: Mosa Meat). Secondo
l’azienda olandese il prezzo

attuale di un hamburger pulito,
tradotto in un processo produttivo

industriale che ancora però non
esiste, sarebbe di 9 euro, ma

conta di allinearlo a uno
“normale” entro 5-7 anni.

mette il 96% in meno di gas serra.
Questa tecnica potrebbe garantire la
rapida produzione di 175 milioni di
hamburger dalle cellule staminali
di un solo bovino, piuttosto che dalla
macellazione di quasi 400.000 ani-
mali. Richiedendo meno risorse, in
futuro sarà più economica e sosteni-
bile della carne convenzionale.

A QUALE PREZZO?
Al momento, però, uno dei principa-
li problemi della distribuzione del-
la carne pulita è il prezzo. Il primo
hamburger coltivato nel 2013, dal-
lo scienziato Mark Post, dell’azienda
olandese Mosa Meat, è costato infatti
250.000 euro. Per la società ameri-
cana Memphis Meats, invece, i costi
di produzione per 450 grammi di
carne bovina ammontano a 2.000
euro. Secondo Mosa Meat il prezzo
attuale di un hamburger pulito, tra-
dotto in un processo produttivo in-
dustriale (che ancora non c’è), sareb-
be di 9 euro. L’azienda stima però di
poter allineare i prezzi con quelli de-
gli hamburger normali nei prossi-
mi 5-7 anni. Non si può dunque an-
cora definirlo un prodotto di “mas-
sa”, ma il prezzo è inevitabilmente
destinato a scendere, seguendo le
economie di scala delle tecniche di
produzione. Inoltre, un numero or-
mai sempre più elevato di investito-
ri privati stanno scommettendo su
questo settore, aumentando la com-
petizione tra le aziende per riuscire
ad essere i primi a lanciare questa
rivoluzione sul mercato. Tra loro Bill
Gates, Richard Branson, Sergey Brin
e Leonardo DiCaprio. Anche grandi
corporation si stanno muovendo e tra
queste Tsyon Foods, il più grande pro-
duttore di carne negli Stati Uniti ed
il più grande produttore di pollo al
mondo.

C’È ANCHE IL PESCE
Il primo ad annunciare l’arrivo nei
ristoranti americani di nugget, sal-
sicce e paté sintetici entro la fine di
quest’anno è stato Josh Tertick, am-
ministratore delegato dell’azienda
Just Meat. Mosa Meat prevede, in-
vece, di sbarcare nei supermercati
entro il 2021. Anche per gli amanti
del pesce e per i 10 miliardi di indivi-

dui che, secondo la FAO, entro il 2050
trarranno il loro sostentamento da
pesci e molluschi, ci sono buone noti-
zie. Aziende come Finless Food so-
no già a lavoro per produrlo artifi-
cialmente. Una soluzione che dà spe-
ranza per arrestare le problematiche
ambientali causate dall’acquacol-
tura e dalla pesca intensiva, oltre che
per offrire un prodotto più salutare,
data l’alta concentrazione di mercu-
rio e di altri inquinanti nei pe-
sci come il tonno e lo spada.

I CONSUMATORI
SONO GIÀ
PRONTI?
Prima di invade-
re il mercato di
massa resta però
da risolvere la
questione del-
la “percezione”
pubblica. L’as-
sociazione con i
termini “in vi-
tro” e “labora-
torio” spaven-
ta inizialmente
non pochi possi-
bili consumatori,
generando potenzial-
mente un atteggiamento
di generale riluttanza verso carni di-
verse da quelle tradizionali, percepi-
te come meno naturali e malsane.
Uno studio condotto dal Good Food
Institute, negli Stati Uniti, ha tutta-
via rilevato che il 66% degli intervi-
stati sarebbe disposto a provare car-
ne pulita, il 53% a sostituirla a quel-
la convenzionale ed il 46% a com-
prarla regolarmente. Il sondaggio ha
anche evidenziato che la carne puli-
ta è ritenuta salutare, sicura ed eti-
ca da oltre il 50% degli intervistati.

LA PROFEZIA
Nel 1931, in un profetico articolo sul
The Strand Magazine, Winston Chur-
chill scrisse che prima o poi sfuggire-
mo “all’assurdità di far crescere un
pollo intero, solo per mangiarne il pet-
to o l’ala, facendo crescere queste par-
ti separatamente in un ambiente a-
datto”. Questo momento sembra es-
sere arrivato.

Martina Pluda

CARNE PULITA

Che sapore ha?
Quello della carne! Poiché la carne col-
tivata è cellularmente uguale a quella
derivata dal bestiame, ha lo stesso sa-
pore.

È un prodotto geneticamente mo-
dificato?
La produzione di carne coltivata non
comporta alcuna modifica genetica.
Poiché le cellule fanno semplicemente
ciò che farebbero all’interno dell’anima-
le, non è necessario modificarle in al-
cun modo.

Contiene prodotti di origine ani-
male?
Il metodo diffuso al momento richiede
l’uso di siero fetale bovino, ma ci sono
aziende che hanno già fatto grandi pas-
si avanti, sviluppando tecnologie che
permetteranno di evitare qualsiasi in-
grediente di origine animale.
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Le coperture assicurative caso morte in Italia continuano a non avere una diffusione
elevata rispetto ad altri Paesi europei come la Francia o la Gran Bretagna.
Questo può essere
imputabile ad un
approccio di diffidenza
nei confronti delle
compagnie assicurative,
ad un atteggiamento
scaramantico ed alla
difficoltà del mercato
nel far emergere i
numerosi vantaggi
per il cliente.

Eurovita

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

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

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

re le quote di legittima.

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

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

È alto in Italia il numero di minori
che fumano, ha provato a fumare o
fuma ogni tanto e tra quelli abituali
più della metà fuma anche canna-
bis. Non accenna a diminuire inve-
ce il numero totale dei fumatori che
appare in leggero aumento. Questo
ci dicono i dati presentati dall’Ossfad
del Centro Nazionale Dipendenza e
Doping dell’ISS in occasione dell’ul-
tima Giornata Mondiale senza tabac-
co. I ragazzi tra i 14 e i 17 anni ac-
cendono la prima sigaretta alle scuo-
le Secondarie di secondo grado e una
piccola percentuale addirittura ini-
zia a fumare alle scuole elementari
(9-10 anni). “È necessario potenzia-
re i sistemi di prevenzione primaria
per scongiurare questa nuova linea
di tendenza che vede il consumo di
tabacco anche tra i giovanissimi –
dice il Presidente dell’ISS Walter Ric-
ciardi – prima che a questa dipen-
denza se ne associno altre altrettan-
to o più pericolose”.

IL FUMATORE PRECOCE
L’identikit del giovane fumatore abi-
tuale è tratteggiato nell’indagine
Explora realizzata su un campione
rappresentativo di 15.000 ragazzi
tra i 14 e i 17 anni. Sono soprattutto
maschi, frequentano istituti profes-
sionali e licei artistici, i genitori han-
no un livello di istruzione medio-bas-
so e non controllano le spese dei figli,
risultano propensi al rischio e han-
no una percezione del proprio rendi-

mento scolastico mediocre o appena
sufficiente. I giovani fumatori abi-
tuali, inoltre, sono quelli che fanno
meno sport e che bevono più energy
drink. Il dato preoccupante, inoltre,
fotografa un maggiore consumo di
alcolici tra i fumatori abituali, fino a
quattro consumazioni di birra e su-
per alcolici a settimana. Addirittu-
ra un 12% dichiara di aver avuto e-
pisodi di binge drinking 3 o più volte
nell’ultimo mese. Il dato cresce a di-
smisura sul consumo di droghe: più
della metà dei fumatori abituali (il
65,6%) ha fumato almeno una vol-
ta anche cannabis nell’ultimo anno
rispetto al 2% dei non fumatori.

IL FUMATORE D’ANNATA
L’indagine ISS-Doxa, realizzata su un
campione nazionale di oltre 3.000
soggetti rappresentativo della popo-
lazione italiana, ha confermato, una
situazione di stallo, invece, nel nu-
mero totale dei fumatori: sono 12,2
milioni, in leggero aumento rispetto
al 2017 (11,7 milioni). Di contro au-
menta invece il rispetto del divieto
di fumo nei locali pubblici e nei luo-
ghi di lavoro, anzi secondo l’indagi-
ne Passi (Progressi delle Aziende Sa-
nitarie per la Salute in Italia), de-
rivati dal sistema di sorveglianza di
popolazione condotta dalle ASL e co-
ordinata dall’ISS, il rispetto a 15 anni
dalla Legge Sirchia è quasi totale. “La
situazione generale sulla prevalen-
za dei fumatori – dice Roberta Pacifi-

Bisogna educare a corretti stili di vita fin da piccoli per evitare la sovrapposizione
di dipendenze pericolose: i ragazzi sono il serbatoio di riserva del tabagismo.

“È necessario potenziare
i sistemi di prevenzione
primaria per scongiurare
questa nuova linea di
tendenza che vede il
consumo di tabacco
anche tra i giovanissimi
prima che a questa
dipendenza se ne
associno altre altrettanto
o più pericolose”.
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ci, direttore dell’Ossfad e del Centro
Nazionale Dipendenze e Doping – si
è cristallizzata: abbiamo registrato
gli stessi dati del 2007, segno evi-
dente che non si vede alcuna inver-
sione di tendenza, anzi si registra un
lieve incremento nella popolazione
maschile. Per questo abbiamo acce-
so i riflettori sui giovani che rappre-
sentano il serbatoio di riserva del ta-
bagismo, sono quelli cioè che conti-
nuano ad alimentare la popolazione
dei fumatori che non accenna a di-
minuire”. Per la prima volta abbia-
mo anche il dato sul fumo passivo
negli animali domestici: il 14% dei
fumatori che ha un animale dome-
stico fuma in loro presenza. Il 46%
mai. Tra i non fumatori la percen-
tuale di chi non espone al fumo pas-
sivo il proprio animale domestico sa-
le all’87,6%.

SINTESI DEL RAPPORTO
NAZIONALE SUL FUMO 2018
Sono 12,2 milioni i fumatori in Ita-
lia e rappresentano il 23,3% della
popolazione (22,3% nel 2017). Di-
minuiscono le donne tabagiste: il
19,2% rispetto al 20,8% dello scorso
anno contro il 27,7% degli uomini
rispetto al 23,9% del 2017. Gli ex
fumatori sono invece il 12,9% e i non
fumatori il 63,8%. Tra i giovani di
età compresa tra i 14 e i 17 anni sono
fumatori abituali l’11,1% (si stima-
no 254.000 giovani), fumatori oc-
casionali il 13,9% e ragazzi che han-
no comunque provato a fumare il
20,2%. Ci sono inoltre circa il 2% di
ex fumatori. Questo significa che ol-
tre il 47% dei giovani minorenni è
comunque venuto in contatto con i
prodotti del tabacco e costituisce un
vero e proprio serbatoio di riserva per
la popolazione dei tabagisti. Il 51,8%
di questi giovani fumatori (abituali,
occasionali o ex) ha iniziato a fuma-
re a 14 anni o più quindi durante la
frequentazione delle scuole superio-
ri, il 43,7% ha iniziato durante le
scuole medie (tra gli 11 e 13 anni), e
il 4,5% addirittura alle elementari
tra i 9 e 10 anni di età. Rispetto alla
tipologia di prodotto consumato os-
serviamo che il 65,1% utilizza siga-
rette confezionate e circa il 27% si-
garette fatte a mano. Rispetto agli

istituti scolastici frequentati, il
rapporto rileva che negli isti-
tuti professionali e nei licei ar-
tistici si trovano le prevalenze
più alte di fumatori abituali
(17,7% e 14,7%) mentre nei li-
cei scientifici e classici si tro-
vano le prevalenze più basse
(8,1%). Rispetto al rendimen-
to scolastico percepito si osser-
va che tra i fumatori abituali,
rispetto ai non fumatori, è più
alta la percentuale di chi di-
chiara un rendimento medio-
cre o insufficiente (17,5% vs
4,7%) e viceversa la percen-
tuale più bassa di chi dichiara
un rendimento ottimo o discre-
to (11% vs 33%). Rispetto al ti-
tolo di studio dei genitori, si os-
serva che le prevalenze più ele-
vate di fumatori abituali si ri-
trovano tra i ragazzi che han-
no i genitori con un titolo di stu-
dio più basso: con licenza ele-
mentare (16,2% madre, 16,8%
padre) e con licenza media (13%
madre, 12,8% padre).

TELEFONO VERDE FUMO
In 15 anni di attività, il Numero Ver-
de Fumo (TVF) 800-554-088 ha ge-
stito circa 50.000 telefonate. Fino al
2012 gli operatori gestivano media-
mente 1.000 telefonate l’anno ma
da ottobre del 2012, quando il Nu-
mero Verde è stato inserito sulle con-
fezioni dei prodotti del tabacco, le te-
lefonate sono aumentate fino a rag-
giungere oltre 15.000 contatti nel
solo anno 2017. All’aumento del nu-
mero delle telefonate aumentano an-
che i giovani che contattano il servi-
zio. In questi ultimi anni, le caratte-
ristiche dell’utenza sono cambiate e
l’équipe del servizio propone inter-
venti sempre più diversificati e per-
sonalizzati, trovandosi spesso ad of-
frire percorsi di counselling per colo-
ro che desiderano smettere di fuma-
re e che trovano difficoltà a raggiun-
gere le strutture sanitarie territoria-
li. Questo riflette probabilmente una
carenza dell’offerta assistenziale sul
territorio e risponde all’opportunità
di fruire di un servizio in modo total-
mente anonimo a gratuito.

C.S.

Oltre il 47% dei giovani
minorenni (abituali,

occasionali o ex) è
venuto in contatto con i

prodotti del tabacco; il
43,7% di questi ha iniziato

a fumare tra gli 11 ed i 13
anni quindi durante le

scuole medie.
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produzione di bioenergie e che, su 40
ettari, sta avviando una produzione
vitivinicola mirata all’esportazione
verso i mercati emergenti.

IL RITORNO DEI GIOVANI
“L’evoluzione tecnologica e la rivolu-
zione digitale – ha spiegato Feruglio
– stanno già aiutando e potranno a-
iutare ancor di più in futuro le azien-
de vitivinicole italiane, che media-
mente hanno un’ottima qualità, ma
sono piccole, sia a smaltire in modo
più semplice e veloce l’enorme cari-
co burocratico, sia a svolgere tanti
compiti che oggi nel settore prima-
rio sono ancora svolti con metodi tra-
dizionali. L’impatto del 4.0 sulle
aziende agricole non è e non sarà fa-
cile perché si tratta di un settore piut-
tosto chiuso all’innovazione. L’arri-
vo dei giovani, che tornano ad essere
attratti dai lavori agricoli e portano
con sé una naturale confidenza con
le nuove tecnologie, potrà aiutare le
aziende a cogliere le opportunità of-
ferte dalla rivoluzione tecnologica”.

MEZZI SENZA GUIDATORE
“Nella pratica quotidiana – ha ag-
giunto Tam – l’introduzione delle
tecnologie digitali e dell’Iot in agri-
coltura permette, attraverso l’uso di
sensori, droni e piccole telecamere,
un controllo continuato e a distanza
di ogni singolo appezzamento di ter-
reno, di ogni singola produzione, con-
sentendo così di gestire molti dati e

Una rivoluzione digitale che può impattare in modo significativo sull’agricoltura e il
vitivinicolo italiano, ma il nostro Paese, nonostante l’entusiastico ritorno
all’agricoltura di molti
giovani, nativi digitali,
rischia di scontare la
mancanza di personale
adeguatamente
preparato a questo
epocale ma stimolante
cambiamento.

Lo sviluppo di nuovi mercati e la ri-
voluzione digitale offrono importan-
ti possibilità di crescita alle azien-
de vitivinicole e notevoli opportuni-
tà di lavoro per i giovani nel settore
primario. Capacità di cooperare in
squadra per aggredire i nuovi mer-
cati e responsabilità sociale saran-

no due caratteristiche im-
prescindibili per le azien-
de che vorranno crescere
in un settore fondamenta-
le per l’economia regiona-
le e nazionale.

I RELATORI
Lo hanno affermato i rela-
tori intervenuti ad un di-
battito organizzato per l’ot-
tava edizione di “Econo-
mia sotto l’Ombrellone”
svoltasi lo scorso agosto a
Lignano Sabbiadoro (UD)
sul tema “Prospettive del-
la produzione vitivinico-
la, possibilità occupazio-
nali e attività sociali”, che
ha visto intervenire Car-
lo Feruglio, titolare del-
l’azienda agricola La Feru-
la, Giulio Gregoretti, di-
rettore della Fondazione
Villa Russiz che unisce la
produzione di vini d’alta
qualità alla gestione di u-

na casa famiglia per minorenni in
difficoltà, e Marco Tam, presidente
del Gruppo Greenway attivo nella
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grazie a essi tutta una serie di pro-
cessi da remoto riducendo i tempi,
costi e trattamenti fitosanitari in
vigna. Allo stesso modo, consenti-
rà ai mezzi agricoli di rilevare, men-
tre lavorano, tutta una serie di dati
fondamentali (umidità, produttivi-
tà, qualità del prodotto e altro), non-
ché, grazie ad alcune sperimentazio-
ni già in atto, di gestire i mezzi agri-
coli dal computer, senza bisogno del
guidatore”.

INFORMAZIONI PREZIOSE
Per Gregoretti, “sono due gli aspetti
fondamentali della rivoluzione digi-
tale applicata all’agricoltura e al vi-
tivinicolo. Il primo è l’aspetto infor-
mativo a livello regionale e naziona-
le, perché il settore primario è visto
spesso come un settore arretrato,
mentre nella realtà quotidiana odier-
na svolge spesso attività molto avan-
zate e la raccolta molto più agevole
di dati e informazioni consentirà a
tutti di avere informazioni molto più
attuali e dettagliate e, quindi, di in-
dividuare politiche più adeguate ed
efficaci. Il secondo è l’aspetto legato
all’introduzione delle tecnologie “in
campo” che permetterà di utilizzare
sistemi, assolutamente rispettosi dei
cicli produttivi e dell’ambiente, e che
consentono di coadiuvare le tradizio-
nali attività agricole. Penso, ad esem-
pio, alle macchine fotografiche digi-
tali ad alta risoluzione: possiamo fo-
tografare gli acini e, a seconda del
timbro cromatico dell’acino, possia-
mo predire quale sarà l’aroma pre-
sumibile della raccolta dell’uva. Ma
anche ai collegamenti satellitari che
ci consentono di mappare dettaglia-
tamente l’andamento delle produ-
zioni su ogni singolo appezzamento
di terreno”.

COMPETENZE TRASVERSALI
“Nel Nordest – ha affermato Tam –
abbiamo diverse scuole e università
di eccellenza volte a formare i futu-
ri operatori del mondo agricolo, ma
l’applicazione della rivoluzione digi-
tale in agricoltura è ancora una no-
vità e al momento non si vedono tanti
ragazzi che siano validi agronomi o
periti agrari e al contempo conosca-
no bene l’elettronica, l’informatica,

le tecnologie digitali e che abbiano
quelle competenze trasversali, soft
skill, che servono per applicare nel
miglior modo possibile la rivoluzio-
ne 4.0. C’è, poi, una preoccupante
resistenza di una parte degli impren-
ditori agricoli che non comprendono
che nel prossimo futuro in agricol-
tura serviranno sempre meno brac-
cia e sempre più teste”. “Oggi – ha
sostenuto Gregoretti – rispetto al
passato, in agricoltura c’è una pro-
spettiva più interessante per i gio-
vani che si è creata grazie a tutto lo
sviluppo dei social che sono diventa-
ti uno strumento commerciale fon-
damentale per le aziende vitivinico-
le. Ai giovani che vogliano impe-
gnarsi in agricoltura non basta esse-
re nativi digitali, ma servono voglia
di fare, buone conoscenze del settore
acquisite anche attraverso la prati-
ca in campo e un’ottima conoscenza
di almeno due lingue”.

L’ITALIA È IN RITARDO
Mentre la rivoluzione digitale è in
atto anche in agricoltura, il merca-
to sta cambiando sensibilmente e
nuovi Paesi di sbocco, nuovi consu-
matori, soprattutto in Asia, si affac-
ciano sul mercato del vino. Ma l’ap-
proccio a quei mercati è tutt’altro che
semplice e l’Italia è in ritardo rispet-
to a concorrenti come la Francia o il
Cile. C’è bisogno – hanno spiegato i
relatori – di creare un “brand” del
Paese Italia nel vino, di forti investi-
menti in marketing e non si può pen-
sare che gli operatori debbano conti-
nuare a muoversi da soli. Rispetto ai
francesi, poi, scontiamo il fatto di non
avere grandi operatori della Gdo ca-
paci di portare il prodotto nazionale
in tutto il mondo, nonostante si ve-
rifichi un aumento della vendita di
vini di qualità nella stessa Gdo. Ser-
ve avere una capacità promozionale
di gruppo, lavorando insieme per
mettere al centro il territorio e cer-
cando di recuperare per la coda un
mercato che rischia di sfuggirci. In
tal senso non è certamente confor-
tante che secondo un’indagine del
progetto “Mervino” il 61% delle azien-
de intervistate non abbia un piano
di marketing strutturato.

L.R.
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Alex Ricchebuono

Laureato in Economia e Commercio
all’Università di Torino, ha lasciato
l’Italia molto giovane per lavorare
con alcuni tra i più importanti
Gestori Patrimoniali del mondo tra
New York, Parigi, Londra e Milano
dove è ritornato nel 2013.
Ha maturato oltre 20 anni di
esperienza nel settore dell’Asset
Management e dell’Investment
Banking in Europa e in Italia,
ricoprendo ruoli di responsabilità
per importanti società del settore
finanziario. Vive a Milano, scrive
articoli sulla storia della finanza e
tiene conferenze sullo sviluppo e
sull’evoluzione della Monetazione.

Prima di iniziare il racconto degli
episodi più interessanti, per lo più
sconosciuti, che ci hanno lasciato in
eredità delle monete o delle banco-
note incredibili, permettetemi di
spendere qualche parola sulle condi-
zioni in cui versavano le popolazioni
costrette ad asserragliarsi in città
fortezza. Chiuse all’interno di mura
invalicabili, seppure in continuo sta-
to di allerta, necessitavano di dena-
ro, per far funzionare le attività vi-
tali che si svolgevano al loro inter-
no, dall’agricoltura ai commerci di
prima necessità. Il mantenimento di
una struttura finanziaria, consenti-
va di respirare una sorta di norma-
lità anche in situazioni del tutto ec-
cezionali; non ultimo dava la par-
venza di unità e sicurezza durante
l’assedio. La moneta restava quindi
indispensabile per regolare i paga-
menti di generi di prima necessità,
oltre che per acquistare le armi e le
vettovaglie necessarie a sostenere gli
eserciti.

FAME DI DENARO
Nel corso di un assedio l’esigenza più
urgente, era senz’altro quella di ave-
re denaro sufficiente per le truppe.
La leva obbligatoria, infatti, era sta-
ta eliminata nel Medioevo e solo Na-
poleone la reintrodusse all’inizio del-
l’Ottocento. Per secoli, gli eserciti era-
no composti esclusivamente da mer-
cenari, che senza denari avrebbero
portato ad un’inesorabile sconfitta.
La maggior parte dei soldi disponibi-
li prima dell’accerchiamento, erano

impiegati per l’acquisto di derrate
alimentari e fortificazioni, mentre i
rimanenti venivano tesaurizzati
come estrema ratio in caso di scon-
fitta, sperando di garantire un sal-
vacondotto a chi ne aveva il control-
lo. Terminato anche quello, la fan-
tasia umana, non ha avuto limiti.
Ed infatti la maggior parte delle cit-
tà assediate, avendo necessità di di-
sporre di circolante, emisero delle
monete di emergenza che furono poi
definite ossidionali dal latino obsidio-
nem, ovvero “assedio”. Alla carenza
di metalli preziosi si sopperiva usan-
do di tutto, dai soldi spiccioli in me-
talli vili riconiati con nuove effigi,
passando ai bottoni e ai tondelli arri-
vando addirittura a monete di car-
tone e a libretti da messa, nonché a
carta di vario genere sottratta negli
archivi delle chiese. Questi oggetti,
ai quali veniva attribuita tempora-
neamente una funzione monetale,
con timbrature e firme dell’autorità
emittente, diventavano dei buoni
convertibili in moneta pregiata a
fine assedio. Tra gli innumerevoli
esempi che potrei raccontare, ne ci-
terò tre particolarmente significati-
vi che ci hanno lasciato monete ossi-
dionali davvero uniche. Sto parlan-
do dell’assedio di Leida in Olanda del
1574, quello di Mantova del 1796
ed infine quello di Palmanova in
Friuli del 1848.

ASSEDIO DI LEIDA
Sebbene poco conosciuta la cittadi-
na di Leida, Lynden in Olandese, fu

Sebbene sia un’invenzione
relativamente recente, il denaro
è diventato fin da subito lo
strumento indispensabile per la convivenza e lo sviluppo dei popoli. Per
comprendere quanto questo ruolo sia connaturato con la vita dei cittadini anche nei
momenti più drammatici, basta rileggere alcuni episodi di prolungato assedio
durante le numerose guerre di conquista nel corso dei secoli appena trascorsi.
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conquistata dagli Spagnoli come
buona parte dei Paesi Bassi nel 1500.
Durante la Guerra degli ottant’anni
combattuta tra il 1568 e il 1648 si
susseguirono molti scontri e assedi
memorabili che videro la Repubbli-
ca delle Sette Province Unite porre
una strenua resistenza contro gli in-
vasori Iberici. Leida scelse la parte
dei ribelli e quindi venne assediata
dal generale spagnolo Luis de Zúñi-
ga y Requesens per mesi e mesi. In
città mancava tutto, viveri, generi
di prima necessità, munizioni, e qua-
si ogni moneta era stata spesa per
sostenere la resistenza. Per questo
venne usato del materiale insospet-
tabile per coniazioni di emergenza. I
combattenti olandesi, di religione
protestante, decisero di sacrificare le
copertine delle Bibbie rinvenute nel-
la cattedrale della città, usandole
come materia prima su cui coniare
delle monete con gli stessi punzoni di
quelle d’oro e d’argento. Dopo mesi
di strenua resistenza, un manipolo
di eroi, riuscì a far saltare le dighe
fuori le mura, costringendo gli spa-
gnoli ad abbandonare l’assedio, infi-
ne liberando la città il 3 ottobre 1574.
Ancora oggi, in quella data c’è una
solenne festa cittadina. Per ringra-
ziare e premiare la popolazione, il
principe d’Orange leader dell’insur-
rezione donò alla città un’Universi-
tà. Quando si dice che il denaro ge-
nera cultura!

ASSEDIO DI MANTOVA
Ma il nostro viaggio nel tempo, non
finisce qui. Nella prima campagna
d’Italia, un giovane e spregiudicato
Bonaparte giocò la carta della sor-
presa: invece di fare come Annibale
nel 218 a.C. attendendo la prima-
vera per valicare le Alpi, egli preferì
anticipare i tempi entrando in Italia
attraverso un valico, a fine marzo
del 1796. Dopo aver conquistato una
dopo l’altra tutte le città sul suo cam-
mino depredandole di ogni ricchez-
za, gli mancava solo far cadere Man-
tova per completare l’opera. La roc-
caforte dei Gonzaga era l’unico pos-
sedimento austriaco rimasto in ter-
ritorio italiano e, per espugnarla, il
Generale Corso, la sottopose a tre suc-
cessivi assedi tra il 1796 ed il 1797.

Per fronteggiare la situazione, ven-
ne costituito un Comitato Provviso-
rio chiamato “Giunta Interinale di
Governo”, diretta dal conte Luigi
Cocastelli, il quale provvide a costi-
tuire una notevole scorta di derrate
alimentari. Dopo un primo assalto,
che venne respinto, i francesi asse-
diarono Mantova il 3 giugno 1796.
Lo stesso giorno venne conquistato il
Castello di San Giorgio, facendo pre-
sagire un rapido epilogo a favore dei
transalpini. Ma ciò non avvenne in
quanto Napoleone era impegnato
contemporaneamente su altri due
fronti, quello dello Stato Pontificio e
quello del Granducato di Toscana. Per
far fronte alla penuria di denaro, i
Mantovani stamparono delle cedole
che riportavano in tutto o in parte le
seguenti indicazioni: il valore corren-
te, la data di emissione, le firme di
convalida e un esplicito riferimento
ai beni sopra i quali venivano ga-
rantite. Tornando ora al contesto sto-
rico nel quale sono nate queste cedo-
le e al personaggio chiave di questa
vicenda, Napoleone Bonaparte, il 15
settembre Mantova fu stretta nuo-
vamente e isolata, e dei 330.000 Fio-
rini, in cassa ne rimasero solamente
18.000. Il mese successivo la spesa
per l’armata sarebbe ammontata a
330.000! La situazione era dispera-
ta! Per cui il Governo, promosse
l’emissione di buoni d’emergenza.

I FONDI DELLA MANOMORTA
Reperire del denaro a Mantova era
quanto mai difficile, e non si trovò
modo migliore che mettere mano ai
fondi della così detta “manomorta”.
Si ordinò che i gruppi religiosi e la
fiorente Università degli Studi Ebrai-
ca, concedessero in prestito, tutti gli
argenti che non fossero indispensa-
bili al culto. La raccolta, una vera e
propria requisizione, fu cospicua:
19.219 once dalle suddette Istituzio-
ni, oltre 1.200 confiscate ai privati e
altre 103 che furono estratte dai re-
sidui della Tesoreria, per un totale di
20.595. Con l’argento requisito ven-
nero coniati 14.000 Talleri di Maria
Teresa d’Austria, che per diffusione
e solidità erano considerati i Dollari
dell’epoca. Curiosamente, proprio
dalla parola Thaler origina il nome

Sopra le due facce di una moneta
risalente all’assedio della cittadina

di Leida (Lynden in olandese) del
1574; sotto una banconota

utilizzata durante l’assedio di
Mantova del 1796.
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della valuta americana. Queste mo-
nete erano indistinguibili da quelle
della zecca di Witzburg, perché ven-
nero usati lo stesso conio e peso degli
originali e sarebbero stati spendibili
anche a fine assedio. Furono prodot-
te inoltre 84.476 monete ossidiona-
li da 20 soldi che riportano lo stem-
ma dei Gonzaga inquartato alle quat-
tro aquile, e sormontato dalla gran-
de corona ducale; al verso due urne
simboleggianti i vasi nei quali si con-
serva il preziosissimo sangue di Cri-
sto, custodito presso la chiesa di S.
Andrea a Mantova. La quantità del-
le monete coniate non fu sufficiente
per cui, il 6 ottobre, si iniziò a stam-
pare anche della cartamoneta ossi-
dionale, le cosiddette cedole. Una vol-

ta poste in circolazione, spe-
cialmente quelle dei tagli
più alti, non trovarono una
buona accoglienza.

FINALMENTE LA
RESA
La situazione intanto stava
rapidamente precipitando.
All’inizio del 1797 a Man-
tova morirono 150 uomini
al giorno, per cause legate
alle malattie e alla denutri-
zione. Nonostante ciò, dopo
due settimane di rovesci
contro la numerosa arma-
ta austriaca, le truppe fran-

cesi stavano avendo la peggio, ri-
schiando di cadere nel panico. Qui
avvenne uno dei fatti più incredibili
dell’epopea napoleonica, che consa-
crarono il giovane Generale Corso,
alla stregua di un supereroe. Napo-
leone sul ponte di Arcole, si lanciò
con la bandiera in pugno davanti ai
suoi uomini, per incitarli alla vitto-
ria; il suo gesto ebbe così tanta presa
ed effetto che Arcole fu conquistata
nonostante la cospicua differenza nu-
merica a favore degli austriaci, a-
prendo le porte al trionfo finale. Dopo
diverse scaramucce e attacchi di li-
mitata portata, i due eserciti si scon-
trarono nuovamente a Rivoli Vero-
nese e ancora una volta Napoleone
ebbe la meglio. Il 15 gennaio il gene-
rale Provera e le sue truppe asburgi-
che arrivarono a Mantova, dove tro-
varono i soldati francesi che l’asse-

diavano, ma quando alle loro spalle
si materializzò Napoleone, per gli
austriaci divenne inevitabile dichia-
rare la resa. Würmser senza più po-
ter sperare di ricevere rinforzi, il 2
febbraio 1797 siglò la resa di Manto-
va e gli fu concesso di poter abbando-
nare la città con una scorta e l’onore
delle armi. Che gesto di superiorità!

ASSEDIO DI PALMANOVA
Per concludere questa passerella di
memorabili assedi legati all’emissio-
ne di denaro d’emergenza, ci rechia-
mo ora in Friuli. Come in decine di
altre città in Europa nel 1848, an-
che qui si levarono grandi proteste
che fecero coniare il famoso detto
“combinare un quarantotto”, anco-
ra in voga a significare “aver fatto
un bel casino”. Oltre a Venezia sotto
la guida di Manin, il 24 marzo anche
Palmanova insorse contro gli Au-
striaci. Nell’avanzata dell’esercito
nemico per la riconquista del Lom-
bardo-Veneto la fortezza rimase iso-
lata. Al suo interno la guarnigione
era composta da ex-soldati imperia-
li, oltre un reparto di artiglieria pie-
montese, inviato in soccorso dal Re
Carlo Alberto già smanioso di unifi-
care l’Italia. Al comando degli insor-
ti ci fu il generale Carlo Zucchi, che
aveva militato sotto le bandiere del
Regno d’Italia nel periodo napoleoni-
co. La città fu pesantemente bombar-
data e diversi furono gli assalti ordi-
nati dal generale Ignazio Csivich. Gli
insorti resistettero valorosamente al-
l’assedio fino al 24 giugno. Come nei
casi precedenti, furono emessi bigliet-
ti monetari per far fronte alla caren-
za di denaro. Vennero stampate ce-
dole da 25 e 50 Centesimi e negli in-
soliti tagli da 1, 3, 4, 5, e 6 Lire. Stre-
mati dagli sforzi profusi, il coman-
dante con altri ventidue prigionieri
furono portati a Gorizia. Gli austria-
ci però li risparmiarono liberando la
città senza ulteriori spargimenti di
sangue. Ma la cosa più incredibile fu
che tutte le cedole emesse vennero
convertite in moneta austriaca come
segno di riconoscenza per il valore
profuso dai ribelli. È proprio vero che
in guerra ed in amore non esistono
regole.

Alex Ricchebuono

Sopra una banconota di
Palmanova da 3 Lire risalente
all’assedio del 1848; sotto una
veduta panoramica dei giorni
nostri del borgo friulano.

Come in decine di altre
città in Europa nel
1848, anche nel Nord
Italia si levarono
grandi proteste che
fecero coniare il famoso
detto “combinare un
quarantotto”, ancora
oggi in voga a
significare “aver fatto
un bel caos”. Oltre alla
città di Venezia, sotto la
guida di Manin, il 24
marzo 1848 anche
Palmanova insorse
contro gli Austriaci.
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