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L'editoriale

Ve(n)dere oltre la crisi
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vento degli ammortizzatori sociali. Non
fa eccezione la finanza.

Eppure, tra i sessantenni, oggi genitori di
ragazzi che non arrivano alle trenta pri-
mavere, l’antico mestiere del venditore
sembra essere, nella migliore delle ipotesi,
ancora un ripiego in attesa di qualcosa di
meglio piuttosto che un investimento su
un futuro ricco di soddisfazioni e sicurezza
economica. Ricordo perfettamente cio che
mi disse a meta degli anni Ottanta il diret-
tore commerciale del gruppo assicurativo
per il quale vendevo polizze vita: “Impara
bene l'arte del vendere perché non rimar-
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Le opinioni espresse negli articoli
appartengono ai singoli autori, dei
quali si rispetta la liberta di giudizio
ed ai quali rimane la responsabilita.
E vietata la riproduzione e
lutilizzazione esterna del materiale
qui pubblicato, salvo espressa
autorizzazione scritta dell’Editore.

rai mai senza lavoro”. E quelli erano ancora gli anni in cui dominavano il multi
level, 1a catena di S. Antonio e la cosiddetta vendita porta a porta che almeno

giustificavano la diffidenza finanche la re-
pulsione di mamma e papa verso il lavoro
di piazzista. Non esistevano i social net-
work, i pc portatili e i cellulari iniziavano
ad affacciarsi timidamente sul mercato.
To, ad esempio, utilizzavo un motorola ad
apertura portafoglio con un’antenna e-
straibile da 20 centimetri.
Ora i tempi sono molto diversi e anche il
lavoro di venditore & cambiato: da piaz-
zista a professionista. La globalizzazione e
le nuove tecnologie ne hanno favorito il
cambiamento, che ha portato in dote sacri-
ficio e studio, competenza tecnica, conti-
nua formazione ed aggiornamento, cono-
scenza delle dinamiche sociali e relazio-
nali.
Cio che fa fatica a cambiare e la percezione
di mamma e papa ancorata all'immagine
del venditore degli anni Ottanta. Una cosa
pero € certa: sono passati piu di vent’anni
da quando ho iniziato il mestiere del ven-
ditore e non ho avuto ancora modo né mo-
tivo per smentire il mio vecchio direttore
commerciale. #

Pierpaolo Gregori
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Equilibri di potere

Chi comanda nelle

Carlo Emilio Esini

avvocato del Foro di Venezia

55 anni, senior partner dello Studio
Legale “Esini, Esini & Da Villa”
specializzato in diritto
dell’intermediazione finanziaria,
con uffici a San Dona di Piave
(Venezia) e Milano e membro del
network Avvocati Associati.

Da quasi tre decenni segue le reti di
distribuzione di servizi finanziari
ed il settore dell'intermediazione
mobiliare in genere di cui ha
vissuto lo sviluppo sin dalla prima
legge di riforma.

E autore di una monografia sui
promotori finanziari e di numerosi
articoli e commenti per riviste di
settore e giuridiche; si occupa
professionalmente e come cultore
del diritto dell'intermediazione
mobiliare.

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

@ ilCopernicano

Breve e, per certi verst,

poco serio, excursus sull’evoluzione

degli equilibri di potere intervenuto all’interno
degli intermediari che operano nel settore della
distribuzione finanziaria negli ultimi 25 anni.

Gii anni passano e cerchiamo fati-
cosamente di comprendere i cam-
biamenti e riconciliarli con le no-
stre esperienze; quando ci riuscia-
mo. Fatta questa operazione per un
po’ di volte non ¢ che si migliori di
molto le proprie capacita di adatta-
mento, ma almeno si mette in ma-
gazzino del materiale che viene
buono per le retrospettive. Non ho
intenzione di fare una trattazione
scientifica basata su dati certifica-
ti, ma semplicemente cercare di si-
stematizzare le percezioni matura-
te in un quarto di secolo di sensazio-
ni e intuizioni accumulate duran-
te noiose riunioni o emozionanti
trattative e processi.

EFFETTIVITA E INDUZIONE
Dato che alla fine di ogni percorso
c’é sempre qualcuno che dice 'ulti-
ma parola o decide, non € molto dif-
ficile ricostruire il potere vero, quel-
lo effettivo. Premetto che in termi-
ni giuridici effettivita € un con-
cetto ben chiaro: si qualifica tale il
potere che incide concretamente
sulla realta indipendentemente
dal fatto che la fonte da cui provie-
ne sia legittima.

Io perd non mi riferisco interamen-
te a questa accezione, ma ad una
ancora piu concreta ed empirica:
la capacita di influenzare i compor-
tamenti della societa anche “indu-
cendo” il titolare del potere ad eser-
citarlo secondo le indicazioni al-
trui. Ebbene, per tutti gli anni '90
e sino allo scoppio della bolla della

new economy, ho sempre avuto la
netta sensazione che le politiche e
le scelte aziendali le orientassero i
commerciali.

La cosa non stupisce dato che era-
vamo in un’epoca di grande svilup-
po del mercato. E stato il periodo
dei capitani di ventura che, venu-
ti dalla strada (in qualche caso dal-
la stessa della provincia di Pado-
va), grazie alla scioltezza derivan-
te da una scarsissima zavorra di
scrupoli, hanno costruito le prime
grandi reti e le hanno sviluppate
secondo il modello piti commerciale
che ci sia: quello piramidale (e in
certi casi il multi level vero e pro-
prio).

ILMODELLO FINECO

Molti ricorderanno Fineco, con ol-
tre 1000 promotori reclutati in un
anno: io c’ero e vi posso garantire
che chi decideva tutto era uno solo:
il capo della rete. Capricciosi e qua-
si sempre incapaci di consolidare,
erano pero delle vere e proprie mac-
chine da guerra. Creature quasi
sempre prive di cultura di base ma
con grande intuito rispondevano
ai requisiti ideali enunciati da Ste-
ve Jobs: molto hungry e decisamen-
te foolish. La fame li spingeva a
sviluppare continuamente le loro
reti e la follia ad assumere e smen-
tire subito dopo accordi ed impegni,
a cercare i prodotti pit improbabili
per allargare i margini, a lanciarsi
in franchising e reti di negozi finan-
ziari, a compiere operazioni speri-



colate sul capitale.

Eppure ha funzionato: quel modo
di lavorare, pieno di contraddizioni
e assai poco attento alla stabilita ha
creato la distribuzione dei servizi
finanziari come oggi la conoscia-
mo. Arriverei a dire che il settore
I’hanno costruito quei pochi tra i
promotori di allora che hanno sa-
puto vendere alle banche anziché
ai clienti.

DOPOI1PIONIERI,
ARRIVANO I TECNICI
Tuttavia i capitani di ventura, se
vanno bene per conquistare dei ter-
ritori, diventano presto un intral-
cio quando si tratta di gestirli ed i-
nevitabilmente essi sono tramon-
tati, spesso travolti dalla loro stessa
inesauribile fame. Ed il ceto che ha
preso il loro posto ¢ stato quello de-
gli amministrativi in un modello
di potere parcellizzato che aveva i
suoi principali esponenti nei cosid-
detti tecnici intervenuti per mette-
re in ordine e risolvere i problemi
creati dai pionieri.

E venuto cosi il momento della tec-
nologia e dell’informatizzazione
spinta: in breve il responsabile IT
e diventato un ineludibile punto
di riferimento. Non che i vertici dei
sistemi abbiano mai guidato for-
malmente le banche (salvo qual-
che caso), ma in quella fase ogni
decisione rilevante passava neces-
sariamente per il loro vaglio e se
I'IT diceva che non si poteva fare,
I'idea veniva definitivamente ab-
bandonata. E un’identica ascesa ha
vissuto l'ingegneria finanziaria. In
sostanza, anziché essere lo stru-
mento delle strategie, la tecno-
logia ne diventava il peri-

metro tanto che in alcu-

ni casi ha anche aper-

to nuove strade, co-

me € accaduto

'

con le gestio-
ni patrimo-
niali, i deri-
vati o con
gli indici.

QUALCOSA
SI GUASTA
Questa fase si

& chiusa dolo-
rosamente:
verso la fi-

ne del primo
decennio del
secolo hanno co-
minciato a cade-
re i primi castel-
li di carte nono-
stante i tecnici ci avessero ampia-
mente rassicurato sull’esattezza
dei loro calcoli strutturali.

Nel mondo anglosassone e, con tut-
ti gli adattamenti del caso, nella
nostra provincia, si € cercata una
figura di riferimento che potesse
intervenire per rimediare ai gua-
sti ed evitare il ripetersi del crollo
seguito al credit crunch. La si e,
pero, cercata con gli strumenti del
pragmatismo e dell’assoluta fidu-
cia nella tecnica che contraddi-
stingue quella cultura, evitando
con cura approcci ideologici (ora-
mai demodé) che ponessero al cen-
tro categorie sostanziali e sfuggen-
ti come letica.

LA PAROLA Al
GIURISTI

Siamo arrivati cosi al-
I’ascesa irresistibile
dei giuristi, tra-

Equilibri di potere

Verso la fine del primo
decennio del secolo
hanno cominciato a
cadere i primi castelli di
carte nonostante i
tecnici ci avessero
ampiamente
rassicurato
sull’esattezza dei loro
calcoli strutturali.




Per riuscire ad orientarsi
in testi normativi, a volte
del tutto vaghi altre volte
UIT'"? ose ﬂ!:'.-lb wrmo 08 wryim :”I[:‘gu wrm osc s p‘ale.semente. CO}‘ltI‘additt‘O—
; 64:78 1.0 327 £ - PETRESD 3 1748 ri, si e reso indispensabile

ugigg o 170 RECT . “;_5;” I " ricqrrerfa ‘all’e'liuto d1 chi

20,40 Or8 153 420..0 O - 2 F quei testi li scrive e li inter-

e 1.2 ! - ’ ®  preta professionalmente; si
consideri poi la cultura del
controllo che si e afferma-
ta ed il conseguente molti-
plicarsi dei controllori e ben
si comprende come tanti
giovanotti abbiano trovato
uno sbhocco occupazionale.
Per dirlo in estrema sinte-
si, chi comanda nelle ban-
che oggi, nel senso sopra
specificato, € la compliance.

L il
ULTIND OSC

NON SARA UNA
PASSEGGIATA

Ed abbiamo davanti a noi
ancora centinaia di regola-
menti e montagne di carte
(che grazie alla digitalizza-
zione si trasformeranno in
miliardi di numeri), best
practices ed orientamenti,
enti sovranazionali e revi-
sori. Non é divertente, ma
aiuta a passare il tempo.
Personalmente non credo
che questa fase sia prossi-
ma a chiudersi; quantome-
no lo spero perché la transi-
zione & sempre segnata da
una crisi e ho la sensazione
scinati in alto dall’alluvione di nor-  che la prossima non sara una pas-
me che ha sommerso il settore e seggiata. #

che non accenna a regredire. Il mol- Carlo Emilio Esini
tiplicarsi delle autori-

Il moltiplicarsi delle ta di vigilanza, delle a-

autorita di vigilanza ha genzie, delle funzioni

contribuito a produrre interne ed esterne che

una generazione di emanano compulsiva-

giuristi specializzati di mente norme di tutti i

cui il sistema non puo livelli e su tutti gli a-

in questo momento spetti dell’attivita, or-

ganizzazione e gestio-
ne dell’intermediario,
ha prodotto una gene-
razione di giuristi spe-
cializzati di cui il siste-
ma non puo in questo
momento fare a meno.
Lo si € capito bene sin
dalla MiFID.

Jare a meno.

@ ilCopernicano



Innovazione

La digitalizzazione:
un’opportunita da
sfruttare

In un contesto dinamico che
tende a recepire anticipatamente
le innovazioni tecnologiche,
Copernico SIM sta introducendo
una nuova rivoluzione copernicana grazie alla collaborazione con fornitori
specializzati nellarchiviazione documentale

digitalizzata.

La digitalizzazione dei contratti
consentira una maggiore fruibili-
ta del servizio di consulenza, un
maggiore appeal dal punto di vi-
sta commerciale nei confronti dei
clienti e un miglioramento da un
punto di vista formale, preveden-
do delle verifiche di coerenza e dei
controlli diretti che eviteranno di-
spendio di tempo ed energie nella
risoluzione dei problemi originati
dall’errore umano.

Inoltre, la nuova procedura per la
firma grafometrica consentira, al
netto degli investimenti effettua-
ti, un innalzamento della mar-
ginalita determinata dalla dimi-
nuzione dei costi tecnici relativi a
spedizioni e stampa e da quelli le-
gali determinati da eventuali con-
tenziosi.

INNOVATIVI, PER PRIMI
Essere la prima SIM multibrand
senza detenzione di disponibilita
liquide e strumenti finanziari ad
adottare servizi e processi del tutto
innovativi & un titolo che compor-
ta alcuni rischi.

1l contesto normativo (D.P.C.M. del
22 febbraio 2013) & legato a mate-
rie complesse che richiedono con-
tinui aggiornamenti, ma consen-
te attualmente la tutela del rap-
porto contrattuale instaurato tra

la SIM ed il cliente. Copernico ri-
marra comunque vigile per rece-
pire tutti gli ulteriori sviluppi legi-
slativi.

CAMBIANOITEMPI

In futuro é certo il passaggio in di-
gitale di tutta la documentazione
di offerta, la quale scontera tem-
pistiche diverse da quelle legate
al contratto di consulenza con col-
locamento, determinate dalla con-
versione alla forma digitale an-
che dei contratti siglati dal cliente
con le societa prodotto convenzio-
nate.

LA NUOVA SFIDA
Per affrontare nel modo piu pro-
fessionale ed efficiente possibile la
sfida della digitalizzazione, Coper-
nico ha messo in campo una squa-
dra competente sia a livello tecni-
co che operativo, che continuera a
lavorare offrendo un supporto sem-
pre piu completo e integrato ai pro-
motori finanziari.
Questi ultimi saranno i primi a be-
neficiare delle innovazioni appor-
tate, usufruendo di un facile acces-
so ai software, alla strumentazione
e alle licenze necessarie per l'atti-
vazione del servizio di firma grafo-
metrica. #

Simone Bozzola

Simone Bozzola

Ufficio Risk Management
Copernico SIM S.p.A.

ilCopernicano @



Come cambia il

Non e piu importante dove

il cliente detiene il denaro,
diventa invece prioritario

mondo!

scegliere a chi affidare il controllo del risparmio
in modo personalizzato, continuativo e assiduo.

Rossana Russi

promotrice finanziaria
Copernico SIM S.p.A.

Laureata in Scienze politiche a
indirizzo politico internazionale,
inizia Uattivita di promotrice
finanziaria nel 1994. Opera a
Pordenone e in tutta Uarea del
Nordest, partecipa alla compagine
azionaria di Copernico SIM anche
in qualita di consigliere
d’amministrazione.

ilCopernicano

Appena laureata, quando ini-
ziai lattivita di promotrice fi-
nanziaria, la voglia di iniziare

a lavorare ed essere autonoma
mi aveva spinto ad intraprende-
re un’attivita prettamente com-
merciale assimilata agli agenti di
commercio (cosi pensavo che fos-
se e cosi appariva dall’obbligo di i-
scrizione alla CCA).

Si trattava di vendere! Ma vende-
re cosa? Oggetti? No, servizi d’in-
vestimento! Sicuramente un lavo-
ro complesso perché dovevi comun-
que entrare nell’'intimo delle per-
sone, parlare di una delle cose per
cui si lavora una vita intera: il pro-
prio benessere.

20 ANNI DI CAMBIAMENTI
Sono iscritta all’albo dei promotori
finanziari dal 1994. Ebbene dopo
20 anni di lavoro il mondo e cam-
biato! Non solo quello professionale
ma economico, fiscale e anche cul-
turale. Tante sono state le crisi eco-
nomiche che hanno visto societa di
distribuzione del risparmio chiu-
dere, banche sparire o accorparsi
e non ultime, societa assicurative
fondersi.

Il nostro lavoro € cambiato radical-
mente. Il sistema pachidermico
delle istituzioni bancarie e gli orga-
ni di controllo se ne stanno accor-
gendo. Negli ultimi mesi Banca d’I-
talia ha effettuato numerosi con-
trolli presso SIM e banche, uscen-
do quasi sempre, dopo mesi di per-
manenza presso le stesse, con san-
zioni a volte davvero pesanti.

La

normativa sull’antiriciclaggio, la
MiFID (Markets in Financial In-
struments Directive) e oggi TESMA
(European Securities and Markets
Authority) attraverso la “Direttiva
sulle politiche e prassi retributive”
del 03/06/2013, ci hanno portato
a rivedere non solo il modo di lavo-
rare ma anche i mezzi con cui la-
vorare.

ILMONDO ATTUALE

Oggi Copernico, da sempre in linea
con l’evoluzione normativa e tec-
nologica, ha recepito nei suoi con-
tratti di consulenza, con o senza
collocamento, le indicazioni conte-
nute negli orientamenti ESMA in
materia di adeguatezza, predispo-
nendoli altresi per la sottoscrizione
attraverso firma digitale.

Le crisi e i cambiamenti, dicono gli
asiatici e lo esprimono nel loro sim-
bolo di due onde che si specchiano
(immagine in alto), costituiscono
delle opportunita. Oggi, con la con-
sulenza a parcella, la vendita & for-
se l'ultimo dei pensieri. Non & piu
importante dove il cliente detiene
il denaro. Diventa invece priorita-
rio scegliere a chi affidare il con-



Promotori finanziari

trollo in modo personalizzato, con-  retribuzioni dei soggetti rilevanti,
tinuativo e assiduo del risparmio, non fanno altro che chiarire che il
non solo per gli aspetti finanziari  nostro vecchio lavoro commerciale
di ottimizzazione dei
rendimenti e control-
lo dei rischi ma anche
per quelli fiscali (ra-
zionalizzazione delle
tassazioni), successori
e immobiliari.
Insomma, da vendito-
ri quali eravamo, sia-
mo diventati profes-
sionisti, liberi di af-
fiancare il cliente nel-
le scelte fondamenta-
li della sua vita e chis-
sa, anche in quella dei
suoi figli: diventiamo
il perno generazionale
di assistenza di intere
famiglie.

NUOVE
OPPORTUNITA
Ebbene, le crisi econo-
mico-finanziarie che
hanno portato all’evo-
luzione delle norma-
tive, sono diventate u-
n’opportunita. Certo
che gli asiatici ci ve-
dono lungo eh! Beh,
anche la piccola Euro-
pa in questo ha contri-
buito, grazie al fatto
che ci ha fatto capire,
anche a costo d’impo-
sizioni e normative ri-
gide, che 'omogeneizzazione non  non deve, nella sua essenza di ven-

sempre nuoce. dita, nuocere al cliente e fare gli in-

Le normative finanziarie e la diret-  teressi della sola azienda di distri-

tiva ESMA, anche nella policy delle  buzione. Le cose devono andare di “Da venditori quali
pari passo. Certo non si eravamo, siamo
lavora per la gloria, ma diventati
la professionalitd non ha professionisti, liberi di
prezzo e sicuramente de- affiancare il cliente
ve essere ripagata. Noi di nelle scelte
Copernico, di fatto, I'ab- fondamentali della

biamo gia nelle nostre
‘corde’ ma il mercato nel-
la sua stragrande mag-
gioranza dovra fare i sal-
ti mortali per adeguarvi-
si e questo, per noi, & mo-
tivo di reale opportuni-
ta. @

Rossana Russi

sua vita”.

ilCopernicano @



Nuove tecnologie

La comunicazione
finanziaria

Il web, oggi, anche in

ambito finanziario comincia

a riscuotere la fiducia dei

risparmiatori che si affidano alle opinioni on line, considerate sempre piu una
risorsa, una fonte imprescindibile di informazione per creare delle basi sulle quali
prendere decisioni consapevoli anche su temi delicati quali gli investimenti.

Cosimo Pastore

amministratore delegato

di Power Emprise, agenzia di
comunicazione specializzata
nel settore finanziario

Giornalista professionista dal
febbraio 1993, conduce la
trasmissione televisiva di
risparmio e investimenti “Soldi”
in onda ogni venerdi sera alle
ore 21.10 su 7Gold.

ilCopernicano

Lo scoppio della bolla dei mutui
subprime nell’agosto 2007 e il fal-
limento di Lehman Brothers lunedi
15 settembre 2008 hanno scatena-
to una crisi planetaria, rappresen-
tando uno spartiacque anche nella
comunicazione finanziaria.
Questi due eventi hanno portato,
infatti, a una vera e propria rivo-
luzione nel sentire comune e nel-
la percezione che i diversi pubblici
hanno del settore. Si € passati da
un periodo d’oro della finanza, do-
ve il sistema era visto come sicuro,
stabile ed inattaccabile, all’attuale
periodo di cristallo, caratterizzato
da un mondo finanziario fragile,
vulnerabile e considerato in alcu-
ni casi non piu totalmente affida-
bile.

NUOVI CANALI

Nell’affermazione di questa nuova
immagine del sistema finanziario
i media hanno rivestito un ruolo
fondamentale, soprattutto in qua-
lita di propulsori e di amplificatori
delle percezioni negative legate al
settore. Con l'affiancarsi, inoltre,
ai mezzi di comunicazione tradizio-
nali (radio, televisione, carta stam-
pata) di nuovi canali di comunica-
zione quali le testate on line, i blog
e i social network, le possibilita di
reperire notizie sui mercati finan-
ziari si € esponenzialmente molti-
plicata, offrendo agli utenti I'oppor-
tunita di cercare autonomamente
le informazioni e di entrare, spesso,

direttamente in contatto non solo
con le Societa e i propri rappresen-
tanti ma anche con “fonti” molto
spesso non accreditate, talvolta po-
co competenti su temi economico-
finanziari.

Dagli anni ’90 a oggi stiamo, quin-
di, assistendo a quella che puo es-
sere definita una vera e propria
rivoluzione della comunicazione
economico-finanziaria. Se fino ad
allora, infatti, temi quali il rispar-
mio, la finanza e gli investimenti
circolavano all’interno di una ri-
stretta cerchia di media specializ-
zati che fornivano a un pubblico di
nicchia un esiguo numero di infor-
mazioni essenziali e stringate, il pa-
norama appare oggi completamen-
te mutato.

CAMBIANO I CONFINI
DELLA COMUNICAZIONE
Volano del cambiamento sono stati
un insieme di fattori, tra i quali la
crescita della volonta di comunica-
re e la nascente necessita di con-
quistare lo share of voice da parte
delle societa finanziarie in un’are-
na sempre piu affollata da compe-
titor agguerriti. Il maggiore svilup-
po dei mercati e un aumento di in-
teresse da parte dei risparmiatori
a reperire informazioni sui prodot-
ti finanziari hanno spinto i media
ad ampliare le soluzioni offerte in
risposta a questo sensibile aumen-
to della richiesta.

Infine, la globalizzazione dei merca-



ti e l'affermarsi di standard sempre
pit omogenei ed elaborati di comu-
nicazione, unitamente all’entrata
in vigore di norme in materia di tra-
sparenza e di corporate governance
a seguito di alcuni clamorosi scan-
dali finanziari, hanno ridisegnato
gli attuali confini della comunica-
zione economico-finanziaria.

CRITICITA DELLA
CONDIVISIONE

Tutti questi fattori si sommano ai
forti cambiamenti introdotti dal-
I’arrivo delle nuove tecnologie nel
mondo dei media, che hanno reso
possibile il moltiplicarsi dei mezzi
di diffusione delle notizie in tempo
reale e la nascita di una condivisio-
ne orizzontale delle informazioni
tra gli utenti, che sempre pitl spes-
so contribuiscono at-
traverso i canali so-
cial a una diffusione
virale delle informa-
zioni.

Se, da un lato, il pro-
liferare di nuovi ca-
nali di diffusione del-
le notizie ha garanti-
to una maggiore no-
torieta al settore e ai
suoi protagonisti, al-
trettanto ha contri-
buito alla tempesti-
va diffusione di u-
n’immagine negati-
va del mondo finan-
ziario nutrita da to-
ni sensazionalistici e
daun’esaltazione del-
le criticita che han-
no accompagnato le
crisi del settore negli
ultimi anni.

Le notizie vengono,
cosi, amplificate e di-
vengono oggetto di interesse quan-
to piu esse hanno carattere negati-
vo, guadagnando titoli e prime pa-
gine in occasioni di crolli di Borsa o
di superamento di importanti li-
velli dello spread, confermando l'a-
forisma dello scrittore, editore e cri-
tico letterario Horace Traubel, sem-
pre valido nel mondo dei media ed
ancora di pit oggi nel settore finan-
ziario, che “Bad news is good news”.

ILTAGLIO EDUCATIONAL

A mio avviso, e faccio il giornali-
sta finanziario da 25 anni, € un be-
ne che i risparmiatori accrescano
la propria cultura finanziaria per
essere maggiormente consapevoli
nella gestione dei propri soldi, ma
I'informazione deve essere data in
maniera obiettiva e, soprattutto,
senza utilizzare toni sensazionali-
stici.

1l taglio, soprattutto per i media ge-
neralisti, dovrebbe essere educatio-
nal, perché al risparmiatore serve
relativamente sapere se la Borsa e
salita o € scesa, ma serve invece mol-
to di piu capire quali sono gli inve-
stimenti piu adatti alle proprie esi-
genze e a quelle della sua famiglia,
tenendo in considerazione la pro-
pria propensione al rischio. Inuti-

le conoscere il significato di swap
se poi non si sa che cosa sia un fondo
pensione. Azzardato investire in a-
zioni, se si hanno spese importanti
da fare nel breve periodo. Quindi,
parafrasando Traubel, “Bad news
is good to learn more”, senza farsi
prendere dal panico e, magari, con
laiuto di un bravo consulente indi-
pendente. #

Cosimo Pastore

La globalizzazione dei
mercati e Uaffermarsi
di standard sempre piu
omogenei ed elaborati
di comunicazione
hanno ridisegnato gli
attuali confini della
comunicazione
economico-finanziaria.

ilCopernicano @



Testimonianze

Voglia di musica lirica,

Esistono
personalita
del panorama

tra rock e pop

culturale e musicale che possiedono un fascino molto intenso. I cantanti lirici sono
indubbiamente tra questi e aura di mistero e classe che emanano é spesso tanto piu
amplificata quanto ¢ lunga la carriera.

Mirna Pecile

(ph. archivio personale)

@ ilCopernicano

Mirna Pecile, friulana
originaria di San Daniele
del Friuli, raccoglie nel-
la sua erudita persona-
lita tanti ingredienti che
hanno reso speciali alcu-
ne delle “grandi figure”
musicali del XX secolo.
E questo non solo perché
nel corso della sua lun-
ga carriera ha potuto e-
sibirsi nei teatri di tut-
to il mondo, al fianco di
Montserrat Caballé, Lu-
ciano Pavarotti o Katia
Ricciarelli. Ma perché ha
vissuto una grande pa-
rabola della musica li-
rica specialmente euro-
pea: una fase splendente
mentre lei era ad inizio
carriera e quella piu di-
scendente negli anni piu
recenti che hanno reso
tale forma di arte mag-
giormente periferica nel
panorama musicale.

LA FORMAZIONE

Mirna Pecile inizia a formarsi negli
anni ‘50 a Udine e fa le sue prime
esperienze in un piccolo teatro ope-
ristico chiamato «Teatro Puccini».
E la fotografia di quel tempo: in
quegli anni anche realta meno me-
tropolitane avevano uno spazio de-
dicato all’opera lirica locale. Per
I'industria culturale anche la lirica
era un business che macinava in-
cassi da biglietti e poteva svilup-

parsi grazie ai contributi degli enti
pubblici mentre le spese di allesti-
mento contenute permettevano di
osare spettacoli d’avanguardia.

CONTANO INUMERI

Quello del teatro Puccini di Udine
rappresenta la storia di moltissimi
altri teatri di provincia di tutta Eu-
ropa. Con l'avvento del rock e della
musica pop, con Elvis ed i Beatles,
la musica lirica ha perso quel pote-
re di attrazione delle masse che ne
aveva caratterizzato i decenni (e i
secoli) precedenti. Gli economisti
parlerebbero di normale segmenta-
zione del mercato ma si capisce che
quando i concerti rock possono con-
tare su decine di migliaia di spetta-
tori contro le poche centinaia di bi-
glietti staccati a teatro allora il bu-
siness con i suoi relativi investi-
menti si sposta decisamente da al-
tre parti.

“Questo spostamento — racconta
Mirna Pecile — & un vero peccato
per il nostro mondo perché anche
dalla mia esperienza di insegnan-
te di conservatorio posso affermare
che esistono tantissimi talenti di
alto livello che meriterebbero mag-
giori chance e che se fossero nati
qualche decennio prima avrebbero
vissuto carriere straordinarie”.
Nell’ultimo decennio poi la crisi ha
drenato ulteriori fondi pubblici al
sistema lirico impoverendo il nu-
mero di teatri ed i programmi che
possono essere messi in scena. 1l te-
atro Puccini era diventato cosi pri-
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ma un cinema e poi
addirittura scompar-
so. “Il «Giovanni da
Udine» — prosegue la
cantante lirica — sop-
perisce alla voglia di
lirica a Udine ma non
si tratta di produzioni
locali come un tempo,
ma produzioni esterne
itineranti”.

SOLISTA E
INSEGNANTE
L’esperienza di Mirna
Pecile si affina nel pe-
riodo ancora giovani-
le quando si sposta per
tutta Europa (Inghil-
terra e soprattutto Ger-
mania dove inizia a la-
vorare come cantante
in quei teatri di pro-
vincia come Dussel-
dorf e Monchenglad-
bach che ai tempi vi-
vevano stagioni lun-
ghe e di successo).

Al suo ritorno in Ita-
lia vince il prestigioso
concorso Viotti di Ver-
celli, conosce il suo pri-
mo agente ed inizia la
sua lunga carriera so-
lista che la portera nei
teatri di tutto il mon-
do. Una vita necessa-
riamente nomade che trovera par-
ziale stabilita solo quando diventa
docente in Conservatorio. Durante
isuoi 22 anni di insegnamento con-
tinuera comunque la sua carriera
da solista.

Da poco tempo Mirna Pecile ha affi-
dato la gestione del suo patrimonio
a Giuliana Cozzarolo, promotore fi-
nanziario di Copernico SIM. 11 loro
incontro € nato da un intreccio di
interessi comuni nell’ambito della
ricerca interiore, al ristorante ma-
crobiotico; il rapporto si € poi con-
solidato nell’ambiente del canto
lirico, grande passione di entram-
be, dove l'una é protagonista, I'altra
partecipante come appassionata.

UN PATRIMONIO UNICO
Concludiamo con alcuni interes-

santi dati. Federculture (Federa-
zione delle Aziende e degli Enti di
gestione di cultura, turismo, sport
e tempo libero), nell’'ultimo rap-
porto annuale, ha portato nume-
ri davvero sorprendenti: nel nostro
Paese esistono 3.609 musei, 5.000
siti culturali, 12.609 biblioteche,
34.000 luoghi di spettacolo, nume-
ri che testimoniano non solo la ric-
chezza del nostro patrimonio cul-
turale, unico al mondo, ma anche
e soprattutto il fondamento dell’i-
dentita nazionale. L'Ttalia &€ da sem-
pre culla dell’arte e l'arte e la cul-
tura sono vive, sono vita, educazio-
ne, accontentano bisogni profondi,
appagano. Eppure I'Ttalia € uno dei
Paesi europei che investe meno in
cultura. #

Giuseppe Morea

Nella foto in alto: Arena di Verona.

Nel nostro Paese
esistono 3.609 musei,
5.000 siti culturali,
12.609 biblioteche,
34.000 luoghi di
spettacolo, numeri che
testimoniano la
ricchezza del nostro
patrimonio culturale.
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nuova

Per

,asy Future”: una
_-;enerazz one
fondi

gli investimenti di lungo termine BNP Paribas Investment Partners lancia i prodotti
“Easy Future”: la gamma é costituita da otto comparti con date di scadenza
differenti, tra il 2018 e il 2043, al fine di soddisfare le esigenze ed i progetti
d’investimento specifici di ciascun investitore.

Tutti noi, come investitori, nel-
I’arco della nostra vita sentiamo
la necessita di pianificare i nostri
investimenti per far fronte a parti-
colari eventi futuri, quali, per e-
sempio, risparmiare per destinare
fondi all’istruzione dei nostri figli,
all’acquisto di una casa o a obiettivi
di pre-pensionamento. BNP Pari-
bas Plan Easy Future rappresenta
un’innovativa risposta a quest’esi-
genza. La gamma e costituita da 8
comparti con date di scadenza dif-
ferenti, tra il 2018 ed il 2043. Al
momento dell'investimento i com-
parti Easy Future forniscono una
garanzia formale del valore a sca-
denza ed inoltre tale garanzia puo
solo aumentare nel tempo; € neces-
sario chiarire che essendo fondi a-
perti, il cliente pué comunque di-
sinvestire in qualsiasi momento,
anche prima della data di scaden-
za, al valore patrimoniale netto
giornaliero.

In che cosa si differenziano i
prodotti Easy Future dai Target
Date Funds esistenti sul mer-
cato?

Iprodotti Target Date sono cresciuti
rapidamente in termini di popola-
rita nel corso degli ultimi anni. Sul
mercato USA, I'incremento degli
attivi e stato particolarmente rile-

vante: da 68 a 547 miliardi di USD
dal 2005 al 2013. I prodotti Target
Date presenti sul mercato si sono
sempre posti come priorita o di
massimizzare il potenziale di ren-
dimento o di proteggere il valore
alla scadenza, non era possibile
puntare ad ambedue gli obbiettivi
contemporaneamente. Attraver-
so Easy Future, BNP Paribas In-
vestment Partners non vuole invece
sacrificare nessuno di questi due
aspetti, e per raggiungere tale ob-
biettivo abbiamo sviluppato delle
formule innovative di protezione
flessibile e di esposizione al merca-
to per puntare a piu elevati poten-
ziali di rendimento, in particola-
re la strategia “PIWAP” (“Portfolio
Insurance with Adaptative Pro-
tection”) che proprio in Easy Future
trova la sua applicazione.

Come funziona il meccanismo
diprotezione formale?

E importante evidenziare che la ga-
ranzia formale é fornita dal grup-
po BNP Paribas e sibasa su un mec-
canismo di protezione innovativo,
collegato non solo agli anni rima-
nenti alla scadenza ma anche al li-
vello dei tassi d‘interesse. Il valore
protetto alla scadenza sara disponi-
bile quotidianamente sul sito web
www.bnpparibas-ip.it e potra so-

BNP Paribas Investment Partners é
l'unita di BNP Paribas specializzata
nella gestione patrimoniale. Un
approccio basato sulle sinergie tra
partner ¢ lelemento cardine della
sua esclusiva piattaforma
multispecialistica.

ilCopernicano @



Gli investitori possono
conoscere in qualsiasi
momento il capitale sul
quale potranno contare
alla scadenza del
comparto sottoscritto.

lo aumentare nel tempo. Viene per-
tanto fornita la massima traspa-
renza agli investitori, che possono
conoscere in qualsiasi momento il
capitale sul quale potranno con-
tare alla scadenza del comparto
sottoscritto.

In che modo i comparti Easy
Future puntano al potenziale di
rialzo futuro e da che cosa é ge-
nerato il potenziale rendimen-
to?

Oltre alla componente focalizzata
alla protezione di portafoglio ogni
fondo investe in due “motori” di

LA GAMMA IN COLLOCAMENTO IN ITALIA

Nome

BNP PARIBAS PLAN EASY FUTURE 2018
BNP PARIBAS PLAN EASY FUTURE 2021
BNP PARIBAS PLAN EASY FUTURE 2023
BNP PARIBAS PLAN EASY FUTURE 2026
BNP PARIBAS PLAN EASY FUTURE 2028
BNP PARIBAS PLAN EASY FUTURE 2033
BNP PARIBAS PLAN EASY FUTURE 2038
ENP PARIBAS PLAN EASY FUTURE 2043

Nota

Tenuto conto dei rischi di natura
economica e finanziaria, non puo
essere offerta alcuna garanzia che
siano raggiunti gli obiettivi
d’investimento cosi come illustrati.
La performance puo essere
influenzata dalle strategie, dagli
obiettivi d’investimento, dalle
condizioni economiche e di
mercato. La performance storica
non é indicativa di risultati futuri e
il valore degli investimenti negli
OICR puo diminuire oltre che
aumentare. Non ¢ offerta alcuna
garanzia di riottenere l'importo
inizialmente investito.

ilCopernicano

Classe Cap/Dis Valuta Commissione gestione

LU0930018601 Classic Cap  EUR 075%
LU0930018931 Classic Cap  EUR 125%
LU0930019236 Classic Cap  EUR 1.25%
LU0930019582 Classic Cap  EUR 1,60%
LU0930019749 Classic Cap  EUR 1,60%
LU0930020168 Classic Cap  EUR 1,60%
LUOYB0020508 Classic Cap  EUR 1,60%
LU0930020838 Classic Cap  EUR 1,60%

performance. 1l primo “motore” of-
fre un’esposizione ai mercati fi-
nanziari globali, con un rigoroso
controllo del rischio ed un’ampia
diversificazione in termi-

ni sia di classi di attivo

sia geografica; il secondo
“motore” € caratterizza-

to da un insieme di stra-

tegie attive indipendenti

e decorrelate dall’anda-

mento dei mercati. Il mix

tra i due motori e cali-

brato costantemente, in

funzione della data di sca-

denza di ogni specifico comparto ed
ovviamente del contesto di mer-
cato.

A quale tipo di investitore so-
no adattiicomparti Easy Futu-
re?

Sicuramente sono perfetti per tut-
ti quegli investitori che vogliano

pianificare i loro risparmi nel lun-
go termine, magari attraverso pia-
ni di accumulo, ma possono tro-
vare posto anche all'interno di po-
lizze assicurative Unit linked. I com-
parti Easy Future sono stati lan-
ciati nella Sicav di diritto lussem-
burghese BNP Paribas Plan, e so-
no stati autorizzati in Italia alla fi-
ne del 2013.

Come aiutareiclienti ascegliere
il comparto, o ilmix di comparti,
che meglio risponde alle loro e-
sigenze?

BNP Paribas IP ¢ da sempre molto
sensibile al concetto di edu-
cazione e pianificazione fi-
nanziaria, di conseguenza
per i comparti della gamma
Easy Future, oltre alla con-
sueta attivita di formazione
sui distributori, € stato svi-
luppato un simulatore che,
attraverso l'inserimento di
alcuni semplicissimi para-
metri e gli obiettivi deside-
rati dal cliente, suggerisce
le scelte pitt opportune, oltre
a dare immediata visibilita
del valore garantito a sca-
denza e del rendimento o-
biettivo previsto. Inoltre sa-
ra lanciato a breve un mini-

sito web dedicato a questi prodotti

che dara la possibilita di accedere

a diversi documenti promozionali

e formativi, sessioni di training, pre-

Vg; |
{r
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sentazioni e video ad hoc. Saremo
anche presenti al Salone del rispar-
mio 2014, ed in linea con il tema
principale di questa edizione “Inve-
stire nel lungo termine”, BNP Pari-
bas Investment Partners organizze-
ra una sessione “educational” aper-
ta a tutti i promotori finanziari in-
teressati da questa tematica. ##
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L’impatto finanziario
del cambiamento
demografico

In Italia, come in

gran parte del mondo
sviluppato, Uallungamento
delle aspettative di vita e i tassi di natalita pit bassi sono all’origine di una
tendenza all’invecchiamento della popolazione. Una popolazione che invecchia
implica un numero maggiore di pensionati che vivono piu a lungo, sostenuti
Jinanziariamente da una quota decrescente di cittadini in eta lavorativa.

Nel 1961, con l'aspettativa di vi-
ta media appena al di sopra dei 67
anni per gli uomini italiani, aveva
senso che I'eta pensionabile fosse 65
anni. Esistono piani per portare I'e-
ta pensionabile a 66 anni entro il
2018, ma per allora I’aspettativa
di vita media per gli uomi-
ni sara pari a quasi 80
anni, secondo le proie-
zioni, quindi i fondi ac-
cantonati per la pensio-
ne dovranno finanziare
un tenore di vita como-
do per 10-15 anni (“Ita-
lia in cifre 2011”, Istat).
Fare conto solo sulla pen-
sione per le esigenze di 60
una popolazione che in-
vecchia sta diventando
irrealistico, soprattutto
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vorare. Tuttavia, oggi i risparmia-
tori risentono pesantemente dei
tassi d’interesse bassi e dei rendi-
menti in calo sugli asset “sicuri”
tradizionali, come la liquidita e i
titoli di Stato. Questi strumenti so-
no da sempre preferiti dagli inve-

4 Rapida estensione dell'aspettativa di vita alla

nascita in Italia

1961
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Invecchiamento della popolazione italiana
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Chi fa conto sui propri

risparmi, anziché sulla
pensione, dovra fare in modo che
questi generino rendimenti per
molti anni, una volta smesso di la-

._Fonte di tutti i grafici. ISTAT censimento 1961 - 2011

stitori con una scarsa tolleranza
alle perdite, nel momento in cui

si avvicinano alla pensione. Tutta-

I grafici riportati sotto illustrano
il profondo cambiamento
demografico avvenuto nella
societa italiana dal 1961.
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Gl investitori
dovrebbero puntare su
un multi-asset che
persegua la crescita e la
protezione del capitale,
oltre a una cedola
regolare e in aumento.

INVESTMENTS

via, se la storia recente dei mercati
finanziari ci ha insegnato qualcosa
€ proprio come sia impossibile fare
affidamento su una sola asset class
in tutte le situazioni.

L’ipotesi che i tassi d’interesse re-
stino bassi per qualche tempo € con-
creta, ed ovviamente poco gradita
a chi vuole una rendita. Quando poi
si considera l'inflazione, il rendi-
mento reale che gli investitori ri-
cevono dai conti di risparmio e dai

titoli di Stato €, nella migliore del-
le ipotesi, di entita trascurabile e
spesso addirittura negativo.

FONDO MULTI-ASSET:
OBIETTIVO DI RENDITA
DEL 4% P.A.

Di fronte alla crescente domanda

di cedole da parte degli investitori,
Steven Andrew, gestore di M&G
Income Allocation Fund, € convin-
to che I'unico modo sostenibile di
generare un flusso reddituale nel
tempo sia un approccio multi-asset,
che punta a combinare i vantaggi
di fonti di reddito diversificate ri-
ducendo contemporaneamente i
rischi connessi all'investimento in
un’unica asset class. Secondo Ste-
ven, gli investitori dovrebbero pun-
tare su un multi-
asset che perse-
gua la crescita e
la protezione del
capitale, oltre ad
una cedola rego-
lare e in aumen-
to.

M&G Income Al-
location Fund &
gestito per gene-
rare un reddito
lordo annuo del
4% (l'obiettivo di
rendimento equi-
vale al rendimen-
to lordo costitui-
to dalla distribu-
zione totale nel-
I’arco di 12 mesi,
come percentua-
le del prezzo azio-
nario corrente al
lordo delle impo-
ste; il rendimen-
to obiettivo non e
garantito e po-
trebbe essere mo-
dificato in futuro) su una base di
capitale in aumento.

Steven cerca, inoltre, di realizza-
re un incremento del capitale del
2-4%, con una volatilita compresa
fra il 4% ed il 10% (circa la meta
della volatilita azionaria) in un o-
rizzonte di lungo periodo. #*

Il valore degli investimenti sui mercati finanziari tende a oscillare determinando movimenti al rialzo o al ribasso dei prezzi dei Comparti, pertanto &
possibile che non si riesca a recuperare l'importo originariamente investito. Il presente documento & concepito a uso esclusivo di investitori
qualificati. Non destinato alla distribuzione ad altri soggetti o entita, che non devono basarsi sulle informazioni in esso contenute.
Queste informazioni non costituiscono un'offerta o una sollecitazione di offerta per I'acquisto di azioni di investimento di uno dei Comparti qui
citati. Gli acquisti relativi a un Comparto devono basarsi sul Prospetto Informativo corrente. Copie gratuite degli Atti Costitutivi, dei Prospetti
Informativi, dei Documenti di Informazione Chiave per gli Investitori (KIID) e delle Relazioni annuali e semestrali sono disponibili presso 'ACD:
M&G Securities Limited, Laurence Pountney Hill, London, EC4R OHH, GB. Tali documenti sono disponibili anche sul sito: www.mandagitalia.it.
Prima della sottoscrizione, leggere il Prospetto Informativo, che illustra i rischi di investimento associati a questi comparti. || presente
documento di promozione finanziaria & pubblicato da M&G International Investments Ltd. Sede legale: Laurence Pountney Hill, Londra EC4R
OHH, societa autorizzata e disciplinata nel Regno Unito dalla Financial Conduct Authority. MAR14/48499



Obiettivo
cedola annua

M&G Income Allocation Fund

M&G Income Allocation Fund punta a generare un flusso
di cedole crescenti, ma anche ad accrescere il capitale nel
lungo periodo. Il gestore, Steven Andrew, sfrutta appieno
la flessibilita del comparto per individuare opportunita di
investimento in tutte le asset class.

Il valore degli investimenti nel mercato tende a oscillare
determinando movimenti al rialzo o al ribasso dei prezzi
dei Comparti, pertanto & possibile che non si riesca a
recuperare |'importo originariamente investito. Il livello
di qualsiasi reddito generato dal Comparto & soggetto
a oscillazioni.

www.mandgitalia.it

ESPERTI NELLA GESTIONE DI FONDI DAL 1931

INVESTMENTS

“Il rendimento annuo indicato non & garantito e I'obiettivo di rendimento annuo potrebbe essere
modificato in futuro. Il fondo & una societa di investimento di tipo aperto a sé stante. Come da
articolo 101 del T.U.F. (Legge 58/1998), questo testo pubblicitario & stato trasmesso alla Consob
contestualmente alla sua diffusione. Queste informazioni non costituiscono un‘offerta o una
sollecitazione di offerta per I'acquisto di azioni di investimento di uno del Comparti qui citati. Gli
acquisti relativi a un Comparto devono basarsi sul Prospetto Informativo corrente. Copie gratuite
deqgli Atti Costitutivi, dei Prospetti Informativi, dei Documenti di Informazione Chiave per gli
Investitori (KIID) e delle Relazioni annuali e semestrali sono disponibili presso I'ACD: M&G Securities
Limited, Laurence Pountney Hill, London, EC4R OHH, GB. Tali documenti sono disponibili anche sul
sito www.mandagitalia.it Prima della sottoscrizione, leggere il Prospetto Informativo, che illustra
i rischi di investimento associati a questi comparti.Le informazioni qui contenute non intendono
sostituire una consulenza indipendente. Questa attivita di Promozione Finanziaria & pubblicata da
M&G International Investments Ltd. Sede legale: Laurence Pountney Hill, Londra EC4R OHH, societa
autorizzata e disciplinata nel Regno Unito dalla Financial Conduct Authority. MAR 14 f 48471



Franklin Templeton Investments

La volatilita dei mercati e la discontinuita della ripresa potrebbero forse giustificare
la prudenza per gli investimenti in Europa. Philippe Brugere-Trelat, Executive VP e
Portfolio Manager in Mutual Series®, é convinto che le prospettive siano pit

ottimistiche.

U.S. and Europe: Trailing Price-to-Earnings & Price-to-Book Value Ratio

Trafing PE Ratio: U.S. and Europe
Fem M-DECTD B M-JAN-14 Abagvy]

L]

Trailing Price-io Book Value Ratio: U.5. and Europe
From FLDEC-T B - N4 (Lbntvy)

Nonostante i segnali di progressi,
la ripresa europea rimane fragile e
persiste il rischio di deflazione. Per
combattere tale ri-
schio la BCE (Banca
Centrale Europea)
ha a disposizione
molte misure, che
ancora non sono sta-
te utilizzate. 1l ta-
pering del QE (allen-
tamento quantita-
tivo) potrebbe met-
tere un tetto all’e-
spansione dei mul-
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tipli (ossia del prez-
zo che gli investitori
saranno disposti a
pagare per le azioni
sulla base delle pre-
visioni di utili futu-
ri). Un ulteriore ri-

apnrmd d MSECL Indexes 1

I commentt, le opinioni e le analisi
hanno finalita puramente
informative e non devono essere
considerati come una consulenza
in materia di investimenti né come
una raccomandazione a investire
in un titolo o ad adottare una
strategia di investimento. Le
condizioni di mercato ed
economiche sono passibili di rapidi
cambiamenti, pertanto i commentt,
le opinioni e le analisi sono soggetti
a modifiche senza preavviso.

ilCopernicano

Invest directly in an index. Past

alzo dei titoli aziona-
ri statunitensi sca-
turira da un aumento degli utili,
che a loro volta necessitano di una
maggiore crescita della “top-line”.
Anche in Europa vi sono limiti al-
I’espansione dei multipli. Tutta-
via, per numerose societa europee
essi sono ancora di gran lunga infe-
riori a quelli statunitensi in termi-
ni di prezzo-utile o prezzo-cash flow
ed anche in rapporto ai rendimenti
azionari.

UTILI SOCIETARI IN EUROPA
Durante la crisi del debito in Euro-
pa, le societa europee hanno reagi-
to energicamente tagliando la pro-

pria base di costi e grazie a tali mi-
sure anche un miglioramento mo-
desto dell’economia potrebbe incre-
mentare ulteriormente la loro leva
operativa, generando utili in gra-
do di sorprendere, soprattutto in un
momento in cui le previsioni gene-
rali di mercato sono ai minimi sto-
rici (ipotizzando 'assenza di shock
imprevisti).

SELEZIONE DEITITOLI

A Mutual Series siamo investitori
bottom-up alla ricerca di opportu-
nita a livello di singoli titoli, indi-
pendentemente dal quadro macro-
economico.

In Europa, i titoli difensivi in cui
Mutual Series ha tradizionalmente
investito — nei settori degli alimen-
tari, delle bevande e del tabacco —
sono diventati a nostro giudizio mol-
to costosi. Abbiamo pertanto spo-
stato I'attenzione sull’intensifica-
zione degli investimenti nel settore
dei beni discrezionali, sulle impre-
se maggiormente orientate verso
I’economia europea ed interna, in
segmenti come auto, tempo libero,
alberghi e finanza.

Al momento non siamo molto entu-
siasti delle banche europee, ma ab-
biamo un atteggiamento molto piu
positivo nei confronti delle compa-
gnie assicurative europee perché in
generale sono soggette a una leva fi-
nanziaria inferiore rispetto alle ban-
che e la loro capacita di gestire il ri-
schio si & dimostrata storicamente
di gran lunga superiore. #



LE PERFORMANCE PASSATE

NON SONO UNA GARANZIA
MA FORSE NEMMENO UNA COINCIDENZA
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www.franklintempleton. it

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Questo documento & da considerarsi di inferesse generale, non cosfituisce consiglio legale o fiscale né offerta di azieni o invito o richiedere ozioni defle SICAV di diritio Lussemburghese Franklin Templeton Invesiments.
Prima dell'adesione leggere il prospetto o il documento contenente informazioni chiave per gli investitori, disponibili presso i soggetti collocatori e sul sito infernet www.franklintempleton.it. NUMERO VERDE 800915919



Collezioni museali

Strumenti per il calcolo:

dai compassi ail

calcolatori

Museo degli Strumenti per il Calcolo
via Bonanno Pisano 2/B - Pisa

Informazioni e prenotazioni:
Francesca Corradi - tel. 050 2213626
e-mail francesca.corradi@unipi.it

Nelle pagine alcune foto del
Fondo Pacinotti che raccoglie
tutte le invenzioni realizzate dal
grande scienziato Antonio
Pacinotti. Il Fondo Pacinotti e il pitt
consistente dei Fondi conservati e
gestiti dalla Fondazione Galileo
Galilei: e costituito dall’archivio,
dalla biblioteca di Luigi e Antonio
Pacinotti, dagli strumenti ideati e
realizzati da Antonio Pacinotti.

@ ilCopernicano

A pochi
passi da
Piazza dei Miracoli,

un affascinante percorso nella
storia del calcolo lungo almeno
500 anni, dai compassi fino ai
piu moderni calcolatori, passando attraverso manoscritti ed epistolari inediti.

Nel cuore di Pi-
sa si puo trovare
una delle realta
storico-culturali
piu interessanti
del nostro Paese,
riconosciuta tale
per il valore in-
dubbio dei mate-
riali conservati
e per il successo
delle sue espe-
rienze divulgati-
ve. E il Museo
degli Strumenti
per il Calcolo che
offre, con le sue
preziose collezio-
ni, “un affascinante percorso nella
storia della scienza” e dell'informa-
tica. Sono piu di 500, infatti, gli
anni che il Museo racconta attra-
verso mostre, manoscritti, episto-
lari, convegni, I'immenso valore
del patrimonio scientifico che ha
segnato le varie tappe della storia
del calcolo.

Dai compassi piul antichi fino ai re-
centi calcolatori, il Museo degli
Strumenti per il Calcolo ospita pez-
zi unici e prestigiosi, perché presti-
gioso € l'obiettivo che si & prefissato:
allestire un moderno museo di ri-
levanza nazionale finalizzato alla
conservazione e allo studio di esem-
plari di calcolatori e, pit in genera-
le, di tutto cio che é stato realizzato
e scritto nell’area informatica.

Si contano, ad oggi, circa 700 stru-
menti scientifici, che fanno parte
della collezione storica dell’'Univer-
sita di Pisa, e piu di 2.000 stru-
menti per il calcolo. Con un patri-
monio del genere, che conta cimeli
anche molto rari come per esempio
la CEP, la Calcolatrice Elettronica
Pisana indissolubilmente legata al
nome di Enrico Fermi, il Museo pi-
sano ha raggiunto, con il passare
del tempo, una posizione assai pri-
vilegiata nel panorama museale i-
taliano, tanto da diventare punto di
riferimento per una possibile isti-
tuzione nel nostro Paese di un Mu-
seo nazionale dell'Informatica.

CENNI STORICI

Il Museo degli Strumenti per il Cal-
colo, gestito dalla Fondazione Gali-
leo Galilei, ha una storia piuttosto
recente: €, infatti, il 1993 quando
viene fondato insieme ad una com-
missione ministeriale; a cio segue
un primo finanziamento. Il proget-
to € nato con lo scopo di proseguire
Pesperienza del Centro per la Con-
servazione e lo Studio degli Stru-
menti Scientifici del Dipartimento
di Fisica, sfruttando gli spazi che il
Comune metteva a disposizione.
Qualche anno piu tardi, nel 1998,
la sua gestione passa alla Fondazio-
ne Galileo Galilei, riattivata per 'oc-
casione e nominata gestore di tut-
te le collezioni museali del Centro e
di tutte le attrezzature presenti.



Nel 2013 ¢ stato istituito il Sistema
Museale di Ateneo, grazie al quale
il Museo occupa oggi una posizione
di primo piano nell’organizzazione
stessa dell’'Universita di Pisa.
Attualmente, la sede del Museo si
trova nell’area dei Vecchi Macelli
di Pisa, in uno spazio circondato da
un parco di dodicimila metri qua-
drati. Ad ospitare le collezioni so-
no essenzialmente tre edifici, ma
il Museo possiede anche una sezio-
ne archivistica dove ¢ consentita la
consultazione dei molti documen-
ti ivi presenti.

LE COLLEZIONI

Il Museo degli Strumenti per il Cal-
colo conserva un patrimonio che
va dal XVIII secolo ai giorni nostri.
Le collezioni sono incentrate prin-
cipalmente sul calcolo digitale, che
viene raccontato e mostrato a par-
tire dalle prime macchine mecca-
niche dell’Ottocento, cui fanno se-
guito i calcolatori della seconda me-
ta del Novecento: dai primi aritmo-
metri De Colmar alle calcolatrici
Olivetti, grandi protagoniste fino
agli anni Sessanta.

A testimoniare i primi passi del-
Iinformatica scientifica sono spe-
cialmente la CEP del 1961 e I'Oli-
vetti 9104 CINAC
del 1966. Ma testi-
moni della grande
storia della Olivetti
sono anche il Bull
Gamma 3 e I'Oli-
vetti Elea 6001.
Tra i supercalcola-
tori, di particolare
interesse ¢ il Cray,
un pezzo unico che
il Museo ha l'onore
di ospitare.

Per quanto riguar-
da i personal com-
puter, la storia del-
la loro evoluzione
parte dalla Olivet-
ti Programma 101
per arrivare fino ai
recenti anni Novan-
ta, e di questi € pos-
sibile scoprire pezzi unici, spesso in-
trovabili come il luggable Osborne.
Una sezione a parte del Museo degli

Strumenti per il Calcolo & dedicata
agli strumenti analogici (come per
esempio il planimetro
di Gonnella e il regolo
di Washington), veri
e propri “progenitori”
degli strumenti per il
calcolo digitale.

LE ATTIVITA

Tutte le attivita orga-
nizzate dalla Fonda-
zione Galileo Galilei
(mostre, manifesta-
zioni, convegni) han-
nolo scopo di promuo-
vere e di divulgare la
“cultura scientifica”.
Ad esse si affiancano
le attivita didattiche
con visite al Museo
per scuole ed incontri
con studenti, che ser-
vono ad avvicinare i pit giovani a
un’educazione scientifica. La Fon-
dazione (cfr. http://www.fondazio-
negalileogalilei.it), inoltre, si dedi-
ca intensamente anche alla cura e
al mantenimento dei tre Fondi ar-
chivistici: il Fondo Pacinotti, il Fon-
do Riccardo Felici ed il Fondo Enri-
co Fermi. I1 Museo degli Strumenti
per il Calcolo puo essere visitato, su

prenotazione, durante tutto il corso
dell’anno. #
Luana Savastano

Collezioni museali

Il Museo degli Strumenti
per il Calcolo annovera
tra i pezzi piu prestigiosi
esemplari unici ed
emblematici nella storia
del calcolo e
dell’informatica.

ilCopernicano @



Societa di




