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Neurobiologia, reazioni chimiche
e psicologia. Ecco i temi che affron-
teremo in questo numero. Pensate
di aver sbagliato rivista? Temete
di trovarvi invischiati in formule
chimiche, ricette mediche o sedu-
te terapeutiche?
Beh, state tranquilli: avete in ma-
no ilCopernicano, quindi si parla
sempre di economia e finanza. So-
lamente che questa volta lo faccia-
mo traendo spunto dalle ricerche
di Daniel Kahneman che permise-
ro di applicare la ricerca scientifi-
ca nell’ambito della psicologia co-
gnitiva alla comprensione delle de-
cisioni economiche.
Kahneman, professore all’Univer-
sità di Princeton, è uno psicologo
israeliano che nel 2002 vinse (con-

giuntamente a Vernon L. Smith) il
Premio Nobel per l’Economia per
aver integrato argomenti della ri-
cerca psicologica con le scienze del-
l’economia, specialmente in meri-
to al giudizio umano e alla teoria
delle decisioni in condizioni d’in-
certezza.
Gli studi dello psicologo hanno de-
terminato l’applicazione di un nuo-
vo metodo di analisi dell’economia
globale definito finanza comporta-
mentale che oggi ancora di più qua-
lifica e valorizza la figura del pro-
motore finanziario.
Apriamo ilCopernicano con que-
sto tema perché siamo convinti fa-
rà riflettere più di qualche profes-
sionista.

Pierpaolo Gregori
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Processi decisionali

Fino a qualche decennio fa la teo-
ria economica e finanziaria era do-
minata da una comune imposta-
zione che, in estrema sintesi, ipotiz-
zava un comportamento razionale
da parte degli investitori, dei con-
sumatori e degli imprenditori. Agi-
re razionalmente significa valuta-
re in modo corretto gli strumenti
finanziari presenti sul mercato, ef-
fettuare sistematicamente scelte
corrette e ottimizzare le informa-
zioni a propria disposizione. Chi o-
pera in modo non conforme a tale
ipotesi rappresenterebbe uno spa-
ruto gruppo non in grado di in-
fluenzare il mercato nel suo com-
plesso e comunque destinato, nel
lungo termine, a perdere sistema-
ticamente il proprio denaro a cau-
sa di scelte non efficienti. Inoltre
l’utilizzo di sempre più potenti ela-
boratori elettronici ha permesso di
applicare con maggiore facilità le
teorie economiche basate su questi
presupposti diffondendole in tutto
il mondo.

ANOMALIE IRRAZIONALI
Lo scoppio della bolla Internet agli
inizi degli anni Duemila e soprat-
tutto di quella immobiliare negli
Stati Uniti sul finire dello scorso de-
cennio ha reso evidente come gli o-
peratori non sempre si comportino
in modo razionale; in generale ci si
è resi conto di come la teoria “stan-
dard” non sia in grado di spiegare
efficacemente certe situazioni in

cui l’emotività riveste un ruolo fon-
damentale e che per l’appunto ven-
gono definite anomalie.
In questo contesto si è sviluppato
un nuovo approccio teorico che po-
ne maggior enfasi sugli aspetti psi-
cologici e che è in grado di spiega-
re quei comportamenti apparente-
mente incoerenti e privi di una mo-
tivazione razionale. I primi studi
si sono focalizzati sull’applicazione
in ambito economico di nozioni pro-
venienti dal mondo della psicolo-
gia, mentre successivamente si è
fatto ricorso alla neurobiologia per
meglio comprendere l’impatto sul-
le nostre scelte delle reazioni chi-
miche che si attivano in determi-
nate situazioni.

FINANZA
COMPORTAMENTALE
In poco tempo questa nuova impo-
stazione, definita finanza compor-
tamentale, ha acquistato sempre
più importanza riuscendo a spie-
gare comportamenti fino ad allora
difficilmente prevedibili. Gli studi
oggi disponibili al riguardo hanno
permesso di individuare alcune ca-
ratteristiche comuni nel comporta-
mento umano in condizioni di in-
certezza. Si tratta di una materia
in continua evoluzione ma dai ri-
sultati estremamente interessan-
ti.
Alla base della finanza comporta-
mentale c’è la considerazione che
il mondo circostante è così comples-

Sovente si tendono ad ignorare le informazioni in contrasto con le proprie
convinzioni focalizzandosi prevalentemente sui dati che sostengono la propria tesi o
una decisione passata, arrivando a volte al paradosso che si mantengono in
portafoglio strumenti
che non si sarebbe
disposti ad
acquistare.

Francesco Citta

addetto Ufficio Studi
di Copernico SIM S.p.A.
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Processi decisionali

so che la nostra mente non è in gra-
do di elaborare tutte le informazio-
ni necessarie per scegliere in modo
razionale o efficiente; per sopperire
a tale incapacità si utilizzano alcu-
ni stratagemmi mentali che ci per-
mettono di semplificare notevol-
mente il processo decisionale. Pur-
troppo queste semplificazioni alle
volte si rilevano errate e ci portano
ad assumere comportamenti non
ottimali.

CAPACITÀ DI GIUDIZIO
SOVRASTIMATA
Alcuni esempi possono essere utili
per meglio inquadrare talune ano-
malie ricorrenti. Sovente si riscon-
tra la tendenza a ignorare le infor-
mazioni in contrasto con le proprie
convinzioni focalizzandosi preva-
lentemente sui dati che sostengono
la propria tesi o una decisione
passata. Molte volte a que-
sto fenomeno è associata la
propensione a sovrastima-
re le proprie capacità
di giudizio con la
conseguen-
za che i
rischi

vengano sottostimati e ci si illuda
di poter controllare gli eventi.
Nell’ambito degli investimenti que-
sti fenomeni sono riscontrabili nel-
la convinzione di alcuni di possede-
re una capacità di selezione dei tito-
li superiore alla media. Se i rendi-
menti conseguiti sono positivi ci si
convince della correttezza delle pro-
prie azioni, altrimenti si tende ad
attribuire la responsabilità delle
perdite a cause a noi esterne (quali
la sfortuna), “dimenticandosi” di a-
nalizzare il processo decisionale che
ci ha portato ad un simile risultato.

PARADOSSI SPIACEVOLI
Numerosi esperimenti hanno di-
mostrato come il dispiacere gene-
rato da una perdita abbia una mag-
giore intensità, circa due volte e
mezzo in più, rispetto alla soddisfa-

zione generata
da un guada-

Alla base della finanza
comportamentale c’è la

considerazione che il
mondo circostante è

così complesso che la
nostra mente non è in

grado di elaborare tutte
le informazioni

necessarie per scegliere
in modo razionale o

efficiente.
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Processi decisionali

gno di pari entità; psicologicamen-
te, infatti, incorrere in una perdita
equivale ad ammettere che lo spe-
cifico investimento sia stato sba-
gliato e che l’intero processo decisio-
nale potrebbe essere messo in di-

scussione generando spiacevoli
sensazioni.

In finanza questo fenome-
no determina il mante-
nimento delle posizio-
ni in perdita indipen-
dentemente dalle pro-
spettive future dei sin-
goli titoli arrivando al
paradosso che si man-

tengono in portafoglio
strumenti che non sa-
remmo disposti ad ac-
quistare. Il rinvio della
decisione di vendita si
basa sulla presunta

mancanza di suffi-
cienti informazio-

ni per una simi-
le scelta op-

pure sulla
convin-

zione che il mer-
cato non ricono-
sca il giusto va-
lore ai propri tito-
li.

PUNTI DI
VISTA
Nel processo deci-
sionale un ruolo
fondamentale è ri-
vestito dalla for-
mulazione delle
opzioni disponibi-
li: si è osservato,
infatti, che le scel-
te “dipendono” in
parte dal modo in
cui i problemi so-
no posti. Proporre
una scelta d’inve-
stimento metten-
do maggior enfasi
sul profitto poten-
ziale, induce ge-
neralmente l’in-
vestitore a incre-
mentare la pro-
pria avversione al
rischio, mentre se

l’enfasi viene posta sulle perdite
potenziali l’investitore si dimostra
molto più propenso al rischio.

SCELTE CONSAPEVOLI
Come si può intuire dai preceden-
ti esempi, gli investitori possono
essere vittime di processi mentali
che agiscono a livello inconscio per
cui difficilmente controllabili. Qua-
li sono, dunque, le possibili soluzio-
ni?
Prima di tutto, a livello individua-
le, conoscere quello che può essere
percepito come un problema è il pri-
mo passo verso la sua soluzione, mi-
gliorando ad esempio il proprio pro-
cesso d’investimento.
In secondo luogo queste analisi pos-
sono aiutare il legislatore a creare
le condizioni per cui il mercato pos-
sa, ad esempio, rappresentare cor-
rettamente le opzioni di scelta a di-
sposizione degli investitori e quindi
renderli più consapevoli nelle deci-
sioni che di volta in volta devono af-
frontare.

Francesco Citta

Le scelte di
investimento
dipendono anche dal
modo in cui i problemi
vengono posti.
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Strumenti alternativi

Mercati azionari volatili ed obbli-
gazionari che, se fino ad un passato
non troppo lontano offrivano ren-
dimenti percepiti come allettanti
ed una ridotta rischiosità, oggi ve-
dono tassi d’interesse persistente-
mente bassi e curve dei rendimen-
ti piatte. In questo contesto mute-
vole ed incerto, ci siamo chiesti co-
me sta reagendo l’investitore me-
dio, sottoponendo a due giornalisti
specializzati nel settore alcune do-
mande sul tema. Si tratta di Massi-
mo Esposti, collaboratore de Il Sole
24 Ore, e Marco Berlassina, diret-
tore del mensile F Risparmio&In-
vestimenti.

La propensione al rischio del-
l’investitore medio è cambiata
negli ultimi anni? È cresciuta
la sua consapevolezza dei mu-
tamenti strutturali avvenuti
nei mercati e di come questi ne-
cessariamente influenzino le
sue scelte di investimento?
Esposti: “Ascoltando le vicende di
molti investitori verrebbe da dire
che più che la propensione al ri-
schio sono i rischi a essere aumen-
tati. D’altra parte in uno scenario
da tempesta perfetta tra crisi eco-
nomica, grossi problemi geopolitici
e una grande liquidità in stand by,
non poteva essere altrimenti. C’è
però l’aspetto positivo che può sca-
turire da un’emergenza come que-
sta: l’incremento dell’attenzione.
Oggi molti investitori vanno alla
ricerca di informazioni per avere
un quadro non solo numerico delle
proprie attività di finanza persona-

le. Si percepisce la voglia di essere
parte attiva delle proprie scelte da-
vanti a un mercato ormai visto co-
me globale”.
Berlassina: “Si potrebbe dire che
se scattassimo oggi una fotografia
a un investitore e la mettessimo al-
lo specchio con
una sua imma-
gine di 5/6 an-
ni fa, fatiche-
remmo a rico-
noscerlo... Non
parlerei però di
una riduzione
della propen-
sione al rischio
(che per la ve-
rità gli investi-
tori di casa no-
stra non han-
no mai avuto),
ma del fatto
che gli italiani
hanno compre-
so come oggi in-
vestire sia una
attività molto più difficile di quan-
to poteva esserlo solo pochi anni fa.
La crisi di Lehman Brothers, i dubbi
emersi nel 2011 sulla solvibilità dei
titoli di Stato e gli scarsi rendimen-

ESPOSTI:
“Trasparenza dei prodotti,

chiarezza dei costi e assistenza
continua possono permettere di sfruttare questo

momento di grande incertezza”.

BERLASSINA:
“L’uomo per sua natura (e quindi anche l’investitore)

ha la tendenza a prendere le sue decisioni più sulla
base delle esperienze negative di quanto non faccia

pensando a quelle
positive”.
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ti obbligazionari dovuti alle politi-
che di tassi zero delle Banche cen-
trali, hanno infatti condotto a un
unico effetto: un crescente bisogno
di delega ai professionisti per la ri-
cerca di rendimento”.

Da quali fattori può dipendere
una mutata propensione e per-
cezione del rischio e quale ruo-
lo gioca in questo senso il lavo-
ro svolto dai professionisti del
settore?
Esposti: “Qui entra in giuoco lo
spread della fiducia. L’investitore
è disposto a rischiare quando, dal-
l’altra parte, ci sono professionisti
del risparmio in grado di entrare
in sintonia non solo con gli obiettivi
e le performance aziendali, ma con
chi hanno davanti, compresi i vec-
chi clienti. Perdere affidabilità per
non aver voluto valutare appieno
le singole situazioni e le prospettive
di un percorso di investimenti, non
è poi così difficile. Da questo punto
di vista la preparazione dei profes-
sionisti del settore è essenziale e non
può sganciarsi da un aggiornamen-
to costante oltre ad una conoscen-
za profonda anche dei prodotti con-
correnti”.
Berlassina: “Uno degli assiomi
della finanza comportamentale for-
nisce a mio avviso la migliore ri-
sposta: l’uomo per sua natura (e

quindi anche l’investitore) ha la
tendenza a prendere le sue decisio-
ni più sulla base delle esperienze
negative di quanto non faccia pen-
sando a quelle positive. In altri ter-
mini, è ancora troppo fresco nella
memoria degli investitori il ricor-
do delle notti insonni pensando a
come mettere al riparo i propri ri-
sparmi. Ricordiamoci che non più
tardi di tre estati fa ci si chiedeva
se l’Italia sarebbe andata in default,
se fosse il caso di investire in oro o
di aprire un conto all’estero. In que-
sto senso – è ancora la finanza com-
portamentale a dirlo – il ruolo del
promotore è fondamentale. Deve
cioè costituire la parte razionale del
pensiero dell’investitore: avverti-
re dei pericoli, ma anche eviden-
ziare le opportunità che si presen-
tano sul mercato, facendo leva sul-
la sua autorevolezza per far com-
prendere all’investitore che le si-
tuazioni devono essere valutate sul-
la base di criteri misurabili e non
sulle “passioni” o sulle cattive espe-
rienze del passato”.

Visti i bassi rendimenti offerti
dai titoli di Stato italiani, sto-
ricamente l’investimento rifu-
gio dei cosiddetti “bot people”,
stiamo assistendo ad un rio-
rientamento su strumenti al-
ternativi? Quali sono, infine, le

Massimo Esposti

Giornalista economico, è
collaboratore de Il Sole 24 Ore nel
quale ha ricoperto il ruolo di
redattore capo centrale e
responsabile, come ultimo incarico,
di Plus24, il settimanale di finanza
personale del quotidiano. Tra i
pionieri del giornalismo
multimediale, è autore e
coordinatore di diversi saggi sulla
comunicazione, il risparmio,
l’evoluzione delle imprese, il
marketing. È membro del comitato
scientifico e docente del settore
Master de Il Sole 24 Ore. 
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Strumenti alternativi

scelte privilegiate?
Esposti: “Senza dover scomodare
premi Nobel, basta “allungare” le
orecchie quando si è in banca, vi-
cino ai box dei consulenti, per capi-
re come la discesa dei tassi stia e-

splodendo nelle mani degli inve-
stitori tradizionali. Passare da un
rendimento di un titolo di Stato del
3-4% all’1,5% su lungo termine o
vicino allo zero sul breve, per molti
sta trasformandosi in uno shock.
Si tratta di rimappare il Dna cedo-

Marco Berlassina

Nato a Lecco nel 1975 e laureato in
Economia delle istituzioni e dei

mercati finanziari all’Università
Bocconi di Milano, è giornalista

professionista dal 2007. Dal
novembre del 2012 è direttore del

mensile F Risparmio&Investimenti.
In Brown Editore ha dapprima

seguito il mercato statunitense e
l’analisi macroeconomica, per

occuparsi successivamente
dell’area approfondimenti

del sito www.finanza.com, fino al
coordinamento editoriale dei siti

Internet del gruppo.

la e questa è la sfida. Trasparenza
dei prodotti, chiarezza dei costi ed
assistenza continua possono per-
mettere di sfruttare questo momen-
to di grande incertezza, aggiungen-
do anche i temi sempre più avverti-

ti delle coperture pre-
videnziali e quelle sa-
nitarie”.
Berlassina: “In an-
ni recenti l’industria
del risparmio gestito
ha fornito agli italia-
ni un buon surroga-
to dei titoli di Stato
con i fondi a cedola in
grado di rimpiazzare
i flussi di reddito co-
stanti che i rispar-
miatori di casa nostra
hanno sempre dimo-
strato di apprezzare.
Anche i prodotti assi-
curativi hanno rispo-
sto egregiamente al
bisogno di sicurezza
degli investitori. Per
il futuro prevedo però
che la ricerca di ren-

dimento porterà gli investitori ita-
liani a spingersi verso nuovi lidi, ad
esempio quello dell’obbligazionario
emergente. Anche in questo caso con
l’ausilio di un gestore che conosca a
fondo quei mercati”.

C.M.
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Analisi e formazione

Come da tradizione, ab-
biamo prescelto per i con-

vegni di Copernico pic-
cole location di

prestigio, foca-
lizzandoci su
argomenti di
interesse pra-
tico e sfrut-

tando le siner-
gie esistenti con

gli Ordini professionali. Commer-
cialisti ed Avvocati, in particolare,
spesso riconoscono a questi nostri
incontri i crediti formativi neces-
sari all’aggiornamento continuo e
vi partecipano attivamente, a te-
stimonianza del loro elevato conte-
nuto professionale.

CONSULENZA
INDIPENDENTE
Il 30 settembre scorso si è tenuto
ad Acquaviva delle Fonti, in pro-
vincia di Bari, un convegno intito-
lato “Pianificazione finanziaria: in-
teressi del cliente o del mercato?
La consulenza finanziaria indipen-
dente”. Il tema è stato trattato par-
tendo da un’analisi dello stato at-
tuale della normativa e del mer-
cato, che ha messo in luce come la
consulenza fee only sia lo strumen-
to principe per garantire l’assenza
di conflitto d’interesse.

SUCCESSIONI E PATRIMONI
IN ITALIA
Prossima data in calendario è il 12
novembre, con il convegno “Suc-
cessione d’impresa e patrimoni: a-
spetti civilistici ed imposizione. L’I-
talia è un paradiso per le imposte

di successione?”. L’evento, che ri-
apre il ciclo di incontri sul tema
inaugurato lo scorso 28 aprile a
Matera, si terrà a Putignano, in
provincia di Bari, e svilupperà da
un punto di vista civilistico e fisca-
le il tema delle successioni, grazie
a relatori di altissimo spessore. In-
terverranno infatti l’avvocato Pao-
lo de’ Capitani, partner dello Stu-
dio Uckmar in Genova e Milano, il
dott. Gino Colla, dottore commer-
cialista e mediatore Consob, ed il
dott. Saverio Scelzo, presidente e
amministratore delegato di Coper-
nico SIM S.p.A. (vedi ilCopernica-
no n. 6).

CONTRATTI DI LEASING
In dicembre sarà la volta di un con-
vegno, a Reggio Emilia, in tema di
anatocismo e leasing: argomento
anche questo già trattato, in colla-
borazione con la categoria dei dot-
tori Commercialisti, nel corso di nu-
merosi incontri su tutto il territo-
rio. Con un taglio tecnico-pratico,
verranno analizzate le caratteri-
stiche tecniche dei contratti di lea-
sing ed i rischi a questi legati, of-
frendo ai professionisti ulteriori
strumenti per garantire ai propri
clienti un servizio sempre più qua-
lificato.

ACCADRÀ DOMANI
Per rimanere aggiornati e riceve-
re maggiori informazioni sui no-
stri prossimi eventi, vi invitiamo a
contattarci ai seguenti recapiti: e-
mail info@copernicosim.com,
tel. 0432.229835.

Pietro Scala

Pietro Scala

responsabile Sviluppo
Copernico SIM S.p.A.

Con settembre sono
 ripresi gli eventi
  organizzati sul territorio
   da Copernico SIM S.p.A. in collaborazione con i partner locali.
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Ad maiora semper

Inizio questo lavoro nel 2008, un
anno buio per i mercati finanziari.
All’epoca ero appena rientrato da
un anno di studi all’estero e mi
mancavano ancora un esame più
la tesi magistrale per completare
il mio ciclo di studi, quest’ultimo
concluso nello stesso anno in Eco-
nomia dei Mercati Finanziari a Ro-
ma.

QUESTIONE DI SCELTE
Durante gli anni universitari sono
state tante le tentazioni che avreb-
bero potuto deviare il mio cammi-
no portandomi a seguire rotte me-
no tempestose, quali offerte di lavo-
ro a tempo indeterminato con red-
dito fisso, intraprendere l’attività
di famiglia e cosi via… ma l’obiet-
tivo era troppo nobile per cedervi.
Ho detto no, consapevole di quello
che rifiutavo e ancor più convinto
di voler diventare quello che oggi
sono.
Ricordo come fosse ieri che tutti mi
davano del “pazzo” vista l’attività
che mi apprestavo ad intraprende-
re ed il periodo turbolento, ma sono
sempre stato dell’idea che le cose
nella vita si scelgono, dopo di che
vanno portate avanti con determi-
nazione e passione senza mai la-
sciarsi frenare da niente e nessu-
no… Homo faber fortunae suae!

VENTENNE CONSAPEVOLE
Voi direte: ma un laureando di ven-
titré anni, sa davvero quello che
vuole? Io ritengo di sì, che a que-
st’età si sia uomini, in grado di fare
scelte importanti e ponderate. Nel
mio caso ho avuto fortuna, ma non
solo: ho scelto il corso di laurea che
mi appassionava e che mi sentivo
cucito addosso ed inoltre, durante

il percorso universitario, ho cono-
sciuto la mia attuale società ed in-
trapreso il lavoro della mia vita.

PERCHÉ È IL LAVORO PIÙ
BELLO?
Io spesso definisco questo lavoro il
più bello del mondo e sono diverse
le ragioni che mi rendono convinto
di ciò! Perché è una professione do-
ve un giorno non è mai uguale ad
un altro e perché ti dà l’opportuni-
tà, anche a soli ventitré anni, di
trattare affari su un piano parita-
rio con chiunque. Perché non ci so-
no punti di arrivo ma tante nuove
partenze ed occasioni di migliora-
mento e perché siamo Noi gli arte-
fici della nostra fortuna ed i padroni
del nostro tempo.
Sapete, per me è il lavoro più bello
del mondo perché, a soli ventiquat-
tro anni, mi ha permesso di orga-
nizzare e partecipare come relato-
re ad un convegno sui mercati fi-
nanziari e di avere in platea oltre
centocinquanta partecipanti ad a-
scoltare e prendere poi attivamen-
te parte al dibattito.
Avvenimento che ho potuto ripete-
re dopo due anni e che ha rappre-
sentato uno dei momenti più soddi-
sfacenti della mia giovane carrie-
ra perché, se nel primo caso pote-
vo pensare alla fortuna del princi-
piante, nel secondo no, la buona ri-
uscita del convegno è dipesa dal fat-
to che la gente mi avesse scelto!

SENSIBILITÀ, PASSIONE,
EMOZIONE
Permettetemi però di dire che, per
svolgere la nostra attività, c’è biso-
gno di quel qualcosa in più che par-
te da dentro e che dà poi la forza di
affrontare tutte le difficoltà che lun-

Tecnicismi, alte competenze, un’elevata sensibilità psicologica, spirito di sacrificio e
tanta passione: sono

le risorse che
permettono di

 affrontare tutte le
 difficoltà che lungo

 il percorso ci si trova
 ad affrontare.

Giuseppe Rubolino

private banker e
 partner Copernico SIM S.p.A.
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Ad maiora semper

go il percorso ci troviamo ad affron-
tare. Si tratta di un misto di tecni-
cismi, alte competenze e un’eleva-

ta sensibilità psicolo-
gica da utilizza-

re nel rap-
porto

con
i

nostri interlocutori.
Infine, serve tanta, tanta passione:
è Lei il vero motore di tutto, è ciò
che permette di lavorare anche do-
dici o tredici ore al giorno e di fare,
come nel mio caso, centinaia e cen-
tinaia di chilometri, avendo un uf-

ficio a Roma e uno
a Policoro, il mio

paese natale in
provincia di

Mate-
ra.

Cosa c’è di più emozionante di quel-
l’attesa che si prova nel “chiude-
re”, come si dice in gergo, un clien-
te? È un qualcosa di unico, e non
tanto per l’aspetto legato al guada-
gno, ma per il fatto che questa per-
sona ci sta dimostrando la sua fidu-
cia, affidando nelle nostre mani i
risparmi frutto, tante volte, di una
vita di lavoro!

UN CALCIO AL PESSIMISMO
Ad oggi sono sei anni che svolgo
questa professione, sempre con
la medesima passione, ed inol-
tre da un anno partecipo, in-
sieme ad altri colleghi, alla se-
lezione di giovani laureati o
laureandi che desiderano in-
traprendere questa strada.
Si tratta di un compito che
mi inorgoglisce tanto poiché
mi dà l’occasione di trasmet-
tere loro la grande bellezza di
questo lavoro e la grossa op-

portunità che hanno davan-
ti, trovandosi in una realtà co-

me la nostra che investe
una parte impor-

tantissima del
proprio

bi-

lancio
su di loro!
L’unica cosa che mi rende perples-
so è il dover constatare la mancan-
za di fiducia di tanti miei coetanei
e la carenza di spirito di sacrificio e
di voglia di faticare per arrivare. Da
qui la scelta di condividere la mia
seppur breve esperienza, una pic-
cola testimonianza per attenuare il
pessimismo che spesso emerge do-
po poco tempo dall’inizio dell’attivi-
tà, non vedendo concretizzarsi i ri-
sultati attesi. Sono infatti convinto
che, volendolo, tutto si possa cam-
biare: quindi l’augurio più grande

è quello che tale cambiamen-
to possa davvero avere ini-
zio… Ad maiora semper!

Giuseppe Rubolino

“L’unica cosa che mi
rende perplesso è il
dover constatare la
mancanza di fiducia di
tanti miei coetanei e la
carenza di spirito di
sacrificio e di voglia di
faticare per arrivare”.
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L’intervista

Giorgia Bortolossi, giornalista e
volto di Sky Sport 24, potrebbe rap-
presentare l’emblema della donna
di oggi. Inizia quattordici anni fa
la carriera presso un’emittente lo-
cale – TeleFriuli – dove riesce a con-
quistare credibilità in un ambien-
te prettamente maschile grazie al-
l’impegno ed alla voglia di metter-
si sempre in gioco, che nel 2008
l’hanno portata a fare il “grande
salto” sulla nota emittente nazio-
nale. Sempre alla ricerca del (non
sempre facile) equilibrio tra vita
lavorativa e privata, che condivide
con il compagno di una vita cono-
sciuto a quindici anni, con la voglia
però di non rinunciare a niente.

Partiamo dagli inizi... dal bi-
nomio giornalismo-calcio: si è

trattato di una scelta pianifi-
cata o di un approdo “casuale”?
“Sono arrivata a TeleFriuli grazie
ad uno stage con l’Università, ini-
ziando con la cronaca. Grazie a Lo-
renzo Petiziol (ex direttore di allo-
ra) dopo poco si è concretizzata la
possibilità di occuparmi di calcio:
lo sport mi piaceva per cui ho deci-
so di buttarmi. Parliamo del 2000-
2001 e non è stato facile conside-
rando che non avevo una grandis-
sima esperienza né conoscenza del-
l’ambiente e che inizialmente ero
anche l’unica donna in redazione”!

Come ti sei conquistata una
credibilità in un ambiente del
tutto nuovo e per di più ancora
prevalentemente maschile?
“Ho capito da subito di dover fare il

“Lavorare in televisione ti cambia
il carattere, ti fa capire che è
impossibile non sbagliare, che le
critiche fioccano e vanno accettate; se da questo ti fai bloccare non vai più avanti”.

Giorgia Bortolossi

giornalista professionista
volto di Sky Sport 24

“Sono premianti la
serietà, la passione per il

lavoro e la lealtà”.
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L’intervista

triplo degli altri, con la consapevo-
lezza di essere presa non molto se-
riamente. Ci sono voluti molto im-
pegno, studio ed un lavoro su me
stessa. Inizialmente dovevo fare un
grosso sforzo per non sbagliare nem-
meno una virgola nel corso delle
interviste o dei collegamenti. Sape-

vo che la mia credibilità passava
per prima cosa dalla mia prepara-
zione. L’anno successivo mi è stata
offerta la conduzione di una tra-
smissione televisiva: un nuovo sal-
to nel vuoto, che però ha ulterior-
mente contribuito a rafforzarmi
sia professionalmente che perso-

nalmente. Lavo-
rare in televisio-
ne ti cambia il ca-
rattere, ti fa capi-
re che è impossi-
bile non sbaglia-
re, che le critiche
fioccano e vanno
accettate; se da
questo ti fai bloc-
care... non vai più
avanti”.

Poi, però, è su-
bentrata l’esi-
genza di fare
ancora un pas-
so in più, la vo-
glia di conqui-

“Con il bambino in
arrivo ho preso la
decisione di iniziare a
lavorare da esterna,
per gestire gli impegni
sulla base delle mie
esigenze”.
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L’intervista

stare uno spazio in un contesto
nazionale. Ed ecco l’approdo in
Sky: com’è maturata la scelta
ed in quale modo è cambiata la
tua professione?
“La televisione privata è stata una
palestra, mi ha insegnato l’ABC
della professione: le risorse non
sono molte, ogni tanto ti devi im-
provvisare e questo serve per cre-
scere. Sentivo però di dover fare
un passo avanti per crescere pro-
fessionalmente, così nel 2007 mi
sono licenziata continuando la col-
laborazione intrapresa con Media-
set. Lasciata TeleFriuli, per prima
cosa ho concluso gli studi in Scienze
della Comunicazione, ho fatto l’e-
same da giornalista e mi sono guar-
data intorno. Nel 2008 Sky apriva
il canale Sky Sport 24 e cercava un
corrispondente per regione: anche
questa volta ho deciso di provarci.
Ho mandato il curriculum, passato
i vari colloqui e alla fine, tra molti
candidati, mi hanno presa. In Sky
l’approccio alla trasmissione è chia-
ramente molto diverso: per prima
cosa mi hanno formata e dato u-
n’impronta importante da un pun-
to di vista professionale. È una tele-
visione molto innovativa, per esem-
pio insistono molto sulle parole,
tutti i modi di dire e i termini “vec-
chi” sono banditi (uno di questi è
la parola mister!). Trattandosi poi
di un canale che dà notizie 24 ore
su 24, c’è una costante ricerca di
nuove news e informazioni e spun-
ti per riempire la giornata. Insom-
ma, serve un lavoro di setaccio paz-
zesco”.

Sei una donna con una carrie-
ra, sei sposata ed hai un bam-
bino di due anni: come hai tro-
vato il giusto equilibrio per co-
niugare vita lavorativa e vita
privata?
“Negli anni passati a Milano mi
sentivo come “in un frullatore”: il
telefono squillava di continuo, di
giorno lavoravo e di notte mi pre-
paravo per i vari impegni. Da un
punto di vista professionale mi ren-
devo conto di essere esattamente
dove volevo, era gratificante al mas-
simo ma contemporaneamente mi

sentivo sotto pressione. Capivo che
mi mancava il resto, un momento
per staccare, anche per fare una
semplice chiacchierata con gli a-
mici. Poi con il bambino in arrivo
(nella foto in basso a pag. 14) ho
preso la decisione di iniziare a lavo-
rare da esterna, per cui ora posso
gestire gli impegni sulla base del-
le mie esigenze: questo è il grande
plus della mia professione. Aiuta
anche il fatto che il mio compagno
(Simone Motta, cresciuto nell’Udi-
nese Calcio, n.d.r.) abbia una pro-
fessione comple-
mentare alla mia;
abbiamo entram-
bi orari “sballati”
che con un po’ di
impegno riuscia-
mo ad incrociare
facendo comba-
ciare i vari impe-
gni”.

Tu e tuo marito
siete clienti di
Copernico: che
valori aggiunti
associ alla fi-
gura del Con-
sulente finan-
ziario?
“Siamo clienti di
Copernico trami-
te il nostro consu-
lente di fiducia,
Massimo Cam-
pazzo, conosciuto
ai tempi di Tele-
Friuli (Massimo
era allora anche
addetto stampa
dell’Udinese). Il
principale valore
aggiunto che as-
socio alla sua fi-
gura è la capaci-
tà di capire cosa
cerchi il suo inter-
locutore e di che
cosa abbia biso-
gno, indirizzan-
dolo verso le soluzioni ritenute mi-
gliori. Insomma sono premianti la
serietà, la passione per il lavoro e la
lealtà”.

Costanza Marchiol

“La televisione privata
è stata una palestra, mi

ha insegnato l’ABC
della professione: le

risorse non sono molte,
ogni tanto ti devi

improvvisare e questo
serve per crescere”.
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BNP Paribas Investment Partners

Parvest Diversified Dynamic di
BNP Paribas Investment Partners è
un comparto flessibile che investe
in un ampio universo di riferimen-
to composto da azionario, obbliga-
zionario ed assets di diversificazio-
ne, con un obiettivo costante di vo-
latilità del 7,5%.

LA PREMESSA
L’innovativo approccio di BNP Pari-
bas Investment Partners, chiamato
“Iso-Vol”, consiste nell’assegnare,
alle varie classi d’investimento, un
budget di “rischio disponibile” di-
verso, in funzione della volatilità
storica, ad esempio maggiore per
l’azionario e minore per l’obbligazio-
nario (cfr. grafico 1), a differenza
della strategia “risk parity” che
prevede la mera suddivisione equi-
ponderata della volatilità.

APPROCCIO STRATEGICO
Per decidere le operazioni di merca-
to e le variazioni nel portafoglio, la
strategia “Iso-Vol” si basa sui segna-
li di volatilità del mercato, in par-
ticolare acquistare una asset class
quando la sua volatilità scende, e
venderla quando il livello di rischio
invece sale. La stessa volatilità vie-
ne misurata in maniera particolar-
mente efficiente, tenendo in consi-
derazione gli ultimi 4 mesi, e dando
una rilevanza crescente ai dati for-
niti dalle giornate più recenti.
Tale approccio rende il portafoglio
molto flessibile e reattivo, e in grado

di “coglie-
re” bene i
movimen-
ti dei mer-
cati finan-
ziari, con
un’alloca-
zione che
diventa o
prudente
o aggressi-
va in fun-
zione della
volatilità
degli as-
sets di ri-
ferimento,
ma sempre con un obiettivo di ri-
schio del 7,5%. La strategia consen-
te quindi alla clientela di parteci-
pare ai movimenti di mercati man-
tenendo però stabile in ma-
niera costante il profilo di
rischio.
Inoltre, per mantenere un
elevato livello di diversifi-
cazione, Parvest Diversified
Dynamic applica una gestio-
ne del “budget di rischio”
non solo all’intero portafo-
glio del comparto (il 7,5%
già menzionato) e a ciascu-
na delle 3 asset class (azio-
ni, obbligazioni, attivi di di-
versificazione) ma anche ad
ogni singola componente al-
l’interno di ogni classe di attivi (ad
esempio i singoli indici che compon-
gono la parte azionaria).

Oltre un anno fa
abbiamo parlato
della strategia “Iso-Vol”
di Parvest Diversified Dynamic, basata sulla gestione di un livello specifico di
volatilità, e dei suoi vantaggi rispetto al modello “risk parity” che gestisce invece il
rischio in modo da essere equi-distribuito tra le diverse classi di attivi. Quali sono
stati i risultati in un periodo contrassegnato da diversi scenari di mercato?

Grafico 1 - L’evoluzione
nell’allocazione del budget di

rischio della strategia di
BNP Paribas IP.

Grafico 2 - L’allocazione di
portafoglio si modifica nel tempo.
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BNP Paribas Investment Partners

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

EVIDENZE E VANTAGGI
Le motivazioni che hanno portato
allo sviluppo della strategia “Iso-
Vol” sono semplici: poiché il rap-
porto rischio/rendimento non è i-
dentico per tutte le classi di attivi,
non c’è alcun motivo per il quale
assegnare a ciascuna di esse lo stes-

so livello di rischio come ad esempio
nel modello “risk parity”, le cui per-
formance sono generalmente mol-
to influenzate dall’andamento dei
mercati obbligazionari.
Le evidenze hanno quindi dimostra-
to come la strategia “Iso-Vol” abbia
generato risultati particolarmente
interessanti e, per la maggior parte
delle classi di attivi, ci sia un mi-
glioramento dell’indice di Sharpe
(da 0,59 a 0,65 rispetto a un’alloca-
zione tradizionale) e una riduzione
nell’ampiezza delle fasi di discesa.

PRONTE REAZIONI
Un ulteriore vantaggio della stra-
tegia è la reattività del portafoglio
rispetto ad altri modelli. Come det-
to, infatti, quando la volatilità di

un certo inve-
stimento di-
minuisce, il
“portafoglio”
diventa più
“audace”, nel
senso che il
suo peso in
q u e l l ’ a s s e t
class aumen-
ta per far sì
che la sua al-
locazione di
rischio (risk
budget) resti

costante. Nel-
lo stesso tempo, nel caso di uno
shock violento, il comparto è estre-
mamente rapido nel diminuire la
sua esposizione. Il risultato è quello
di un portafoglio che tende a cattu-
rare le lunghe fasi di rialzo e soffri-
re solo inizialmente le fasi negati-
ve. Evidentemente l’efficacia della
strategia dipenderà anche dalla du-
rata dei cicli di mercato e su quanto

velocemente cambie-
ranno i trend. L’allo-
cazione di portafoglio
tra azioni, obbligazio-
ni e attivi di diversifi-
cazione (cfr. grafico 2
a pag. 17) si modifica
nel tempo, per meglio
rispondere alle diver-
se fasi di mercato.
Infine, visto che non
solo l’allocazione fra le

tre asset class principali muta in
maniera inversamente proporzio-
nale alla volatilità ma anche quel-
la relativa ai singoli componenti di
ciascuna di essa, nel grafico 3 (in
alto) si può apprezzare l’evoluzione
che hanno avuto i diversi elementi
in portafoglio nel corso degli ultimi
tre anni.

PARVEST DIVERSIFIED
DYNAMIC
I risultati sono stati e continuano
ad essere molto buoni, conferman-
do la validità del modello e l’effi-
cacia di Parvest Diversified Dyna-
mic sia nelle fasi caratterizzate da
buone performance dell’azionario
sia in quelle più favorevoli all’ob-
bligazionario.

Grafico 3 - L’evoluzione
negli ultimi tre anni dei
diversi elementi in portafoglio.
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M&G Investments

È ampiamente previsto che i mer-
cati emergenti diventeranno una
parte sempre più importante del-
l’economia globale. Le dinamiche
demografiche favorevoli, la ric-
chezza in aumento e la comparsa
di nuovi consumatori, insieme alla
crescente urbanizzazione, sono fat-
tori destinati a trasformare i Paesi
in via di sviluppo.
Malgrado questa prospettiva pro-
mettente, l’entusiasmo degli inve-
stitori per i mercati emergenti è
scemato negli ultimi tempi. La pro-
pensione al rischio degli investito-
ri è stata pesantemente ridotta dai
timori legati al rallentamento su
larga scala della crescita economi-
ca, alle tensioni geopolitiche e al
possibile innalzamento dei tassi
d’interesse negli Stati Uniti, in ri-
sposta alla ripresa sempre più vigo-
rosa.
Ci sembra una situazione propizia
per l’approccio attivo e orientato al
valore di M&G Global Emerging
Markets Fund. Prima di tutto gli in-
vestitori in generale prestano trop-
pa attenzione al “tema della cresci-
ta”. In un’ottica di lungo termine,
crediamo che ci sia una scarsa cor-
relazione fra la crescita del prodot-
to interno lordo (PIL) di un Paese e
l’andamento dei mercati finanzia-
ri. Il nostro interesse si concentra
su ciò che accade a livello societa-
rio. Il successo di un investimento
dipende dalle singole aziende, nel-
la misura in cui i prezzi azionari
riflettono la performance operativa
e finanziaria delle società.

VALUTAZIONI ATTRAENTI
L’ansia legata all’ambiente macro-
economico ha generato negli inve-
stitori un eccessivo pessimismo ri-
guardo alle imprese dei mercati e-
mergenti. Le valutazioni sono vici-
ne ai livelli più bassi di sempre, ma
questo non sembra giustificato dai
risultati societari. L’azionario dei
mercati emergenti quota inoltre al-
lo sconto più ampio mai visto da
molti anni, rispetto ai titoli corri-
spondenti dei mercati sviluppati.
Con le valutazioni prossime a livel-
li di crisi, siamo convinti che mol-
te aziende delle economie emergen-
ti con buone prospettive a lungo
termine siano ingiustamente igno-
rate.

CAMBIAMENTI SOCIETARI
ENTUSIASMANTI
Adottando un’ottica di lungo perio-
do, notiamo tendenze interessanti
nei mercati emergenti, destinate
a rivelare opportunità ancora per
molti anni. I cambiamenti cui stia-
mo assistendo a livello societario
costituiscono l’aspetto più convin-
cente ai fini di un investimento nei
mercati emergenti. In tutto il mon-
do in via di sviluppo, stiamo indi-
viduando società impegnate a mi-
gliorare i modelli di gestione, dalle
prassi operative agli standard di
governance e a mettere in atto stra-
tegie incentrate sugli interessi de-
gli azionisti.
Inoltre, queste società manifestano
l’ambizione di diventare competi-
tive su scala globale. Storicamente

In un’ottica di lungo termine
c’è una scarsa correlazione fra

la crescita del prodotto
interno lordo (PIL) di un Paese e l’andamento dei mercati finanziari. Gli investitori

hanno un eccessivo pessimismo riguardo alle imprese dei mercati emergenti.

Matthew Vaight

“Adottando un’ottica di
lungo periodo, notiamo

tendenze interessanti
nei mercati emergenti,

destinate a rivelare
opportunità ancora per

molti anni”.
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le aziende dei mercati emergenti
hanno puntato tutto sui costi per
fare concorrenza alle loro omolo-
ghe dei Paesi industrializzati. Oggi
invece sono molte le società che ab-
bracciano l’innovazione per avan-
zare lungo la catena di valore. Gli

investimenti in ricerca e sviluppo
sono in aumento soprattutto in Ci-
na e molte imprese sono impegna-
te a generare vantaggi competitivi
sostenibili basati su tecnologie ori-
ginali di alta qualità e riconosci-
mento dei marchi.

APPROCCIO BOTTOM-UP
Nella ricerca dei titoli più promet-
tenti per M&G Global Emerging
Markets Fund, tentiamo di indivi-
duare società in grado di creare va-
lore a lungo termine per gli azioni-
sti. L’approccio bottom-up del fon-
do è imperniato sulla redditività del
capitale. Esaminiamo con atten-
zione il modello di business, gli
asset e le strategie di gestione per
determinare i probabili livelli di
redditività futuri. Come investito-
ri orientati al valore, siamo inte-
ressati ad individuare aziende le
cui prospettive di crescita e reddi-
tività del capitale siano sottovalu-
tate dal mercato.

UN FUTURO LUMINOSO
Vediamo un futuro luminoso per i
mercati emergenti. Al di là delle
valutazioni attraenti, la qualità
delle aziende nell’universo di inve-
stimento sta migliorando e, con il
tempo, ci aspettiamo di vedere un
numero crescente di imprese assu-
mere ruoli da protagonisti sul pal-
coscenico mondiale. A nostro avvi-
so, M&G Global Emerging Markets
Fund può cogliere queste opportu-
nità adottando un approccio selet-
tivo a lungo termine, concentrato
sull’individuazione di imprese sot-
tovalutate con un chiaro impegno
a creare valore per i propri azioni-
sti.

Matthew Vaight
gestore del fondo
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Amundi SGR

Recentemente, la BCE ha aperto
la strada per il più forte cambio di
passo della sua storia nell’imple-
mentazione di strategie mirate a
controbattere un contesto di defla-
zione, tagliando i tassi a zero (Rifi-
nanziamento a 0,05%), portando il
Tasso sui Depositi in territorio nega-
tivo (-0,20%), e annunciando al con-
tempo un target di espansione del
bilancio della banca di circa 1 tri-
lione di euro. Nei fatti queste due
azioni sono dirompenti, perché se-
gnano un percorso molto distante
da quanto finora perseguito dall’i-
stituto centrale, rappresentando a
livello pratico una politica a tassi
zero prolungata ZIRP e l’aumento
del bilancio della banca centrale di
oltre il 50% ritornando ai livelli ul-
timi osservati nel 2012, dopo gli
interventi susseguiti alla profonda
crisi dell’Eurozona nel 2011.

NON SOLO EUROZONA
Dall’altra parte del mondo, negli
USA, gli effetti della fine prospetta-
ta dalle politiche di intervento della
FED pongono il mercato in una fa-
se diversa del ciclo, verso l’anticipa-
zione, a metà del 2015, di un rialzo
dei tassi di riferimento, anticipan-
do già da ora nella curva dei rendi-
menti obbligazionari questo movi-
mento. Ciò porterebbe ad un ulte-
riore impatto negativo sul prezzo
delle obbligazioni sottostanti, gene-
rando rischio e volatilità per i de-
tentori di questi titoli.
Anche sul fronte delle obbligazioni

emesse dai Paesi Emergenti la si-
tuazione non è completamente defi-
nita, con lo spread dell’indice di de-
bito EMBI (bond emergenti denomi-
nati in dollari) risalito verso i 300
punti base, ed il rendimento a sca-
denza dell’indice GBI-EM (bond e-
mergenti in valuta locale) che si è
riportato verso quota 6,5%-6,6%.
Entrambe queste tipologie di emis-
sioni si sono dimostrate più volatili
e riflettono, in maniera più incisiva
rispetto al passato, i cambiamenti
nelle attese di prezzo del mercato
obbligazionario statunitense.

STABILITÀ E CRESCITA DEL
CAPITALE
In questo contesto, i gestori profes-
sionali si stanno sempre più foca-
lizzando verso la ricerca di
un approccio al mercato
obbligazionario globale a
“rendimento assoluto”, ri-
cercando fonti di perfor-
mance differenti in grado
di gestire al meglio le di-
verse fasi del ciclo dei tassi
nelle diverse aree geogra-
fiche. La risposta arriva
da un processo di gestione
flessibile, non vincolato ad
un benchmark, in grado di
catturare le migliori op-
portunità nell’universo
globale del reddito fisso,
in qualunque contesto di
mercato: stiamo parlando dello sti-
le “Global Macro”.
Nel prevalente contesto di bassi tas-

Diventa sempre più difficile per un investitore europeo remunerare i propri
investimenti a dei livelli che fino a pochi mesi fa erano considerati adeguati in

un’ottica di tutela reale del capitale. Ad oggi il 50% delle obbligazioni emesse
nell’area Euro rende

meno dell’1%, e l’80%
meno del 2%. Come
trasformare questo

in opportunità?
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si d’interesse, i tradizionali approcci
long-only, legati ad un benchmark,
potrebbero subire gli effetti negati-
vi di un potenziale rialzo dei tassi.
Gestire un portafoglio in stile “Glo-
bal Macro” significa implementare
strategie di investimento in grado
di offrire rendimenti positivi in qua-
lunque condizione di mercato gra-
zie a posizioni Long/Short e Relative
Value su tassi ed alla gestione attiva
della Duration di portafoglio (da po-
sitivo a negativo su diversi segmen-
ti di curva e Paesi).
A ciò si aggiunge una gestione mol-
to attiva delle Valute effettuata in
Currency Overlay, cioè applicando
al portafoglio on-top delle visioni
sui cambi derivanti dall’esperienza
pluriennale in campo Forex. Que-
sto ulteriore motore di diversifica-
zione consente ai gestori di trarre
rendimento anche in situazioni do-
ve i movimenti obbligazionari non
restituiscono valore, sostenendo il
portafoglio globale con maggiore li-

quidità e decorrelazione rispet-
to alle gestioni obbligazionarie

tradizionali.

ESSERE GLOBAL
MACRO
La ricerca spazia all’inter-
no dell’universo globale
del reddito fisso, inclusi ti-
toli «investment grade» go-

vernativi e societari, non-
ché titoli ad alto rendimen-

to high yield, titoli mortgage-
backed ed asset backed, depo-

siti. La costruzione del portafo-
glio è di tipo top-down e macro-
driven e combina posizioni di lungo
a posizioni di breve termine. Le va-
lute in genere non si muovono «in
tandem» con i loro corrispondenti
mercati del reddito fisso: vengono
perciò considerate come una asset-
class separata e gestite attivamen-
te secondo il target di ri-
schio del portafo-
glio, potendo ri-
allocare l’intera
posizione in po-
chi minuti e
con ampia li-
quidità.
La diversificazio-

ne nei mercati globali del reddito
fisso tiene conto dei differenti profili
di rischio delle classi di attivo sot-
tostanti. Gli obiettivi di portafoglio,
come la diversificazione e la consi-
stenza dei rendimenti, possono es-
sere meglio soddisfatti attraverso
la gestione dinamica del budget di
rischio, combinando posizioni stra-
tegiche con la gestione tattica di
breve periodo e del drawdown ma-
nagement potenziato.
La gestione del drawdown (massi-
ma perdita realizzata del portafo-
glio) è un elemento particolarmen-
te importante nella costruzione del
portafoglio e nella copertura dei
tail-risk (ossia gravi rischi, seppur
di remota probabilità). La stabilità
di portafoglio è infatti sempre un
fattore vincente nelle proposizioni
finanziarie alla clientela, e non può
essere misurata solo a livello dello
scarto quadratico medio delle rile-
vazioni. Per questo vengono incluse
in gestione le strategie di volatilità
e convessità basate su opzioni per
la copertura contro eventi esogeni
che danneggerebbero il portafoglio
in maniera importante.

OBIETTIVI CHIARI
Tale approccio agli investimenti
trova piena applicazione nel porta-
foglio del fondo Amundi Funds Glo-
bal Macro Bonds & Currencies, del-
la Sicav Amundi Funds.
Il team di investimento agisce sul-
la base di forti convinzioni, indivi-
dua i macro temi globali e costrui-
sce forti view strategiche grazie ad
un team composto da “architetti”,
specialisti macroeconomici o di
prodotto, traducendo questi orien-
tamenti in decisioni di allocazione
del rischio tra diversi driver.
Il portafoglio esprime un obiettivo
chiaro di performance: EONIA +4%
su un orizzonte di investimento di

3 anni.

Gestire un portafoglio in
stile “Global Macro”
significa implementare
strategie di
investimento in grado
di offrire rendimenti
positivi in qualunque
condizione di mercato.

La stabilità di portafoglio
è sempre un fattore
vincente nelle
proposizioni finanziarie
alla clientela, e non può
essere misurata solo a
livello dello scarto
quadratico medio delle
rilevazioni.
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Abbiamo visto nel numero prece-
dente quanto sia importante, in se-
guito al progressivo aumento della
durata della vita media e al rallen-
tamento della crescita economica,
costruirsi una pensione integrati-
va che aiuti a colmare il divario
fra l’ultimo reddito percepito e la
pensione pubblica.

I GIOVANI IN ITALIA
Fra i giovani europei, gli italiani
sono quelli che finiscono più tardi
la formazione scolastica, più tardi
entrano nel mercato del lavoro, più
tardi escono dalla famiglia di origi-
ne, più tardi scalano le gerarchie
nel mondo del lavoro.
Tutto questo ha effetto anche sul
calcolo della loro pensione. Infatti
la differenza tra l’ultimo stipendio
percepito e la prima rata pensioni-
stica (definita “tasso di sostituzio-
ne”) è direttamente correlata ad u-
na serie di fattori: età, reddito, cate-
goria professionale, tipologia di at-
tività, evoluzione della carriera,
anni contributivi. Se i primi dipen-
dono dall’evoluzione della vita la-
vorativa di ogni singolo individuo,
gli anni contributivi sono invece
conteggiati già dal primo versa-
mento effettuato.
Scegliere da giovani la previdenza
complementare diventa quindi fon-

damentale per compensare la ri-
duzione della pensione pubblica e
mantenere il proprio tenore di vita.

UN FUTURO PIÙ LIMPIDO AI
PROPRI FIGLI
Attivare un Fondo Pensione
Aperto a nome dei figli, e ver-
sare loro cifre anche con-
tenute consente di:
• Usufruire di vantaggi
fiscali – Per i figli a carico
è possibile usufruire della
deducibilità totale dei versa-
menti fino ad un ammontare
massimo di 5.164,57 euro an-
nui, con un vantaggio netto pa-
ri alla propria aliquota fiscale
marginale calcolata sull’am-
montare dedotto. Esempio: ver-
sando 5.164,57 euro, con un’a-
liquota marginale del 43% il van-
taggio netto complessivo sarebbe
di 2.220,77 euro.
• Aumentare notevolmente gli
anni contributivi – L’investimen-
to nel Fondo Pensione agevolerà il
futuro di tuo figlio anche riducen-
do sensibilmente l’aliquota fiscale
sulle prestazioni pensionistiche, in
capitale e in rendita, che sono tas-
sate al momento della pensione con
un’aliquota agevolata massima del
15%. Per ogni anno di partecipa-
zione successivo al quindicesimo è

Fra i più colpiti dalla prospettiva di una drastica riduzione del tenore di vita in
seguito al pensionamento sono le nuove generazioni.

Bambini e giovani non ancora lavoratori, però, possono già iniziare a costruire la
propria pensione integrativa con il vantaggio di iniziare in anticipo a maturare

la propria
 anzianità

contributiva.
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inoltre prevista una riduzione del-
lo 0,30%, con uno “sconto” che può
arrivare sino al 6%. Esempio: con
35 anni di partecipazione, la tas-
sazione scende dal 15% al 9%.
• Costruire un capitale per le e-
sigenze future – Si tratta di una
scelta lungimirante per il futuro
di tuo figlio in quanto gli permette
di iniziare a costruire da subito un
capitale desti-
nato alla sua
pensione in-
tegrativa, che
potrà essere u-
tilizzato anche in particolari mo-
menti chiave della sua vita, come
l’acquisto della prima casa, la for-
mazione, l’avvio dell’attività pro-
fessionale o imprenditoriale. Esem-
pio: aderendo all’età di 10 anni, si
maturano gli 8 anni di anzianità
necessari per richiedere l’anticipa-
zione per l’acquisto prima casa già
a 18 anni.

L’ADESIONE PER I MINORI
Al fine di tutelare al massimo i di-
ritti del minore, l’adesione viene
sottoscritta da entrambi i genitori
in nome e per conto del minore
(aderente) fiscalmente a carico. Re-
sta inteso che nel caso di adesione
di soggetti “fiscalmente a carico –
minori di età” i contributi non pro-
vengono dal patrimonio di loro pro-
prietà, essendo in questo caso ne-
cessaria l’autorizzazione del giudi-
ce di tutela minorile.
• Chi è formalmente l’aderente
al Fondo Pensione Aperto?
L’aderente è il minore a tutti gli
effetti.
• Quando un soggetto è conside-
rato fiscalmente a carico?
Un soggetto è fiscalmente a carico
quando possiede un reddito com-
plessivo non superiore a 2.840,51
euro al lordo degli oneri deducibi-
li.
• Può il minore aderire anche
ad un comparto azionario?
In tutti i casi di versamenti effet-
tuati con denaro appartenente ai
genitori, il fondo Pensione Aperto
non rientra tra gli investimenti
soggetti a vincoli per i minori. Nel
caso di investimenti con somme di

proprietà del minore l’autorizza-
zione deve essere fornita dal giudi-
ce tutelare.
• Chi deduce fiscalmente l’am-
montare dei versamenti?
È il genitore/tutore che può usu-
fruire dei vantaggi fiscali derivan-
ti dai versamenti effettuati a favo-
re del minore fiscalmente a carico,
con il limite massimo annuo di de-

ducibilità di 5.164,57 euro (com-
prensivo di eventuali versamenti
effettuati sulla propria posizione
previdenziale, con esclusione del-
l’eventuale TFR).
• È possibile richiedere antici-
pazioni?
Sì, è possibile richiedere anticipa-
zioni nei casi previsti dalla norma-
tiva. Nel caso in cui il minore sia
divenuto maggiorenne può richie-
dere personalmente l’anticipazio-
ne, qualora fosse ancora minoren-
ne sarà il genitore a richiedere l’an-
ticipazione, previa autorizzazione
del giudice tutelare.

IL REGIME FISCALE
APPLICATO
In sede di erogazione delle presta-
zioni verrà applicata una tassa-
zione favorevole, con un’aliquota
che può anche decrescere con l’au-
mentare degli anni di adesione:
per le spese sanitarie (richiedibili
in qualsiasi momento), max 15% -
min 9%; per l’acquisto prima casa
e ristrutturazione ed ulteriori esi-
genze (dopo 8 anni), fissa del 23%;
per il riscatto totale o parziale e pre-
stazioni rendita/capitale, max 15%
- min 9%.
I rendimenti, vale a dire gli incre-
menti positivi conseguiti a segui-
to della gestione finanziaria delle
risorse, saranno sottoposti all’im-
posta sostitutiva dell’11,5%, ali-
quota più bassa rispetto a quella
applicata sui rendimenti realizzati
attraverso forme/strumenti di in-
vestimento del risparmio di natura
puramente finanziaria (ad es. fon-
di comuni di investimento).

Nota
Visita il sito Internet
www.eurorisparmiofondopensione.it
e utilizza gli strumenti interattivi
per scoprire tutti i vantaggi
dell’adesione alla previdenza
complementare.
Messaggio promozionale
riguardante forme pensionistiche
complementari. Prima dell’adesione
leggere la Nota Informativa ed il
Regolamento, disponibili sul sito e
presso i collocatori.
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Nota
I commenti, le opinioni e le analisi

hanno finalità 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 commenti,
le opinioni e le analisi sono soggetti

a modifiche senza preavviso.

Franklin Templeton Investments

L’investimento bilanciato è in
grado di soddisfare un’ampia tipo-
logia di investitori, con profili e atti-
tudini al rischio diversificati. I fondi
bilanciati sono adatti infatti a colo-
ro che hanno esigenze personali che
possono cambiare nel tempo, che
possono e vogliono guardare al lun-
go periodo potenzialmente più re-
munerativo, che ricercano la di-
versificazione a livello di asset allo-
cation, investendo in asset class de-
correlate fra loro, che credono nella
diversificazione perché può con-
trollare il rischio complessivo del lo-
ro portafoglio e sono anche adatti a
tutti coloro che guardano alla vola-
tilità come ad un’opportunità.

BILANCI E STRATEGIE
È indispensabile in questo conte-
sto che gli investimenti nella con-
sulenza e nei servizi alle reti resti-
tuiscano un modello di servizio che
fornisca al cliente un vero suppor-
to globale, oltre che naturalmente
prodotti soddisfacenti alle richieste
del mercato, che valorizzino l’obiet-
tivo primario dell’industria del ri-
sparmio gestito: aiutare tutti i ri-
sparmiatori a far crescere il capitale
preservandolo nei periodi di crisi.
La maggiore propensione al rischio
spinge gli investitori ad inserire in
portafoglio, accanto alla componen-
te obbligazionaria, l’asset class azio-
naria utilizzata in modo strategico.
La proposta di trovare un equilibrio
fra le due grandi asset class tradizio-
nali è vista come un buon compro-
messo in grado di offrire un elevato
livello di diversificazione e un mag-
gior controllo della volatilità.
Franklin Templeton offre un’ampia
gamma di prodotti bilanciati che
comprende, per menzionarne alcu-

ni, il Franklin Strategic Conservati-
ve Fund della Sicav Franklin Tem-
pleton Strategic Allocation Funds
(FTSAF) e della Sicav Franklin Tem-
pleton Investment Funds (FTIF),
comparti quali Franklin Income
Fund, Templeton Global Income
Fund e Franklin Global Fundamen-
tal Strategies Fund; quest’ultimi
hanno messo a segno una perfor-
mance di oltre il 10% negli ultimi
dodici mesi.

VERSO UN ORIZZONTE PIÙ
AMPIO
A differenza dei fondi flessibili, che
si riservano massima libertà di a-
zione, i comparti bilanciati stabili-
scono una quantità massima e mi-
nima di equity in cui possono inve-
stire. I fondi bilanciati danno quin-
di accesso ad una asset allocation
creata da professionisti di investi-
mento, che hanno una profonda
conoscenza dei mercati nei quali
vanno ad investire, garantendo al-
lo stesso tempo la possibilità di co-
noscere sempre in cosa si è investi-
to, all’interno dei limiti prestabiliti
nelle scelte di gestione. Attraverso
una delega di gestione completa in
grado di garantire la più efficiente
copertura e mix tra asset class, sti-
li di gestione ed anche aree geogra-
fiche, questi fondi assicurano una
costante ed attenta gestione del ri-
schio/rendimento del portafoglio.
I fondi bilanciati possono essere e
sono spesso le migliori soluzioni di
investimento a condizione che gli
investitori siano consapevoli che
questi prodotti devono assolvere u-
n’esigenza di investimento nelle di-
verse ed alterne fasi di mercato sul
medio/lungo termine, ovvero su un
orizzonte di diversi anni.

I fondi bilanciati
rappresentano una

risposta per tutti gli
investitori in cerca di
nuove opportunità di

investimento e che
intendono cogliere le

varie possibilità offerte
dai mercati finanziari,

ad esempio gli
investitori che

desiderano prendere
una graduale

esposizione ai mercati
azionari senza però

abbandonare
l’investimento nel

mercato del reddito
fisso.
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Roberto Trebino

Il Museo dell’Orologio da Torre
“Roberto Trebino”, che ha da poco
festeggiato i suoi 10 anni d’attività

espositiva (era, infat-
ti, il 15 maggio 2004
quando venne aperto
la prima volta), met-
te in mostra al suo in-
terno decine di orolo-
gi destinati a campa-
nili e pezzi storici risa-
lenti al XVI secolo.

DITTA TREBINO,
LA SUA STORIA
IN MOSTRA
Fondatrice del Museo
dell’Orologio da Torre
è la ditta Trebino, u-
na delle aziende a con-
duzione familiare più
importanti nel terri-
torio ligure, che ospi-
ta il Museo all’inter-
no del suo vec-
chio comples-

so a Uscio. Il progetto è so-
stenuto fin da subito dal Co-
mune di Uscio e dalla Pro-
vincia di Genova. Quattro
sono in particolare i repar-
ti in cui si suddividono gli
stabilimenti aziendali: ol-
tre a quello dedicato agli o-
rologi da Torre, c’è quello
per le Fonderie Campane,
la Carpenteria metallica,
l’Elettrificazione ed Elettro-

Nel piccolo comune di Uscio, che sorge
all’interno della valle del torrente Recco,
a poco meno di quaranta chilometri da
Genova, si trova il Museo dell’Orologio da Torre, primo museo in Italia dedicato
alla storia
dell’orologio da torre.

nica Campane. La Trebino è oggi
conosciuta in tutto il mondo per la
sua preziosa produzione di orologi
e di campane, dai quadranti ester-
ni agli impianti di elettrificazione
campane. La sua fondazione risale
al 1824, anno in cui venne costrui-
to il primo orologio da torre in le-
gno installato nella città di Geno-
va. A questo seguì la realizzazione
di orologi in materiali diversi, co-
me quelli in ferro battuto sulla for-
gia e sull’incudine, cui si affiancò
la costruzione di altri pezzi tramite
l’utilizzo di macchinari sempre più
moderni. Di notevole importanza
è il primo orologio a carica elettrica
“a forza costante”, costruito nel
1940 dal Cav. Roberto Trebino a
cui è intitolato il Museo dell’Oro-
logio da Torre.

IL PATRIMONIO
Il Museo dell’Orologio da Torre di

Museo dell’Orologio da Torre
Sal. Cannoni 7 - Uscio (GE)

Il Museo può essere visitato su
appuntamento negli orari di ufficio:
tel. 0185 919410 - fax 0185 919427
e-mail trebino@trebino.it
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Roberto Trebino

Uscio è considerato tutt’oggi “u-
n’opera unica al mondo”, che espo-
ne elementi storici di grande valo-
re: orologi e lancette appartenen-
ti a diverse epoche storiche. Più di
trenta sono i pezzi che è possibile
visitare, ognuno dei quali racchiu-
de e racconta la storia dell’orologio
da torre: da quelli lavorati esclusi-
vamente a mano, di origine fran-
cese, tedesca e austriaca del XVI
secolo, a quelli più moderni realiz-
zati con tecnologia maggiormente
evoluta.
Se tra il 1500 e il 1600 la produzio-
ne degli orologi avveniva, infatti,
manualmente, nel 1700 si iniziaro-
no a fare le prime fusioni in ghisa
con gli ingranaggi in bronzo. Suc-
cessivamente, nel 1800, gli ingra-
naggi iniziarono ad essere realizza-
ti con le fresatrici. Ciò che è cam-
biato, in realtà, è solo la struttura
interna, mentre esternamente l’o-
rologio rimane sempre lo stesso,
perché medesimi sono i quadranti.
Mentre in passato il meccanismo
era retto da macchine meccani-
che, con l’epoca moderna è avve-
nuta l’introduzione di mac-
chine elettroniche dotate di
un funzionamento completa-
mente automatico.
Fiore all’occhiello delle sale
espositive sono in particolar
modo gli orologi in ferro bat-
tuto, dotati di telai a castello
o a “pollaio”, così chiamati
per la loro caratteristica for-
ma. Oltre agli orologi in ferro
battuto sono presenti modelli
con telai in forma orizzontale
e lavorati in serie. Particolari
sono anche gli orologi a carica
elettrica e i radiosincronizza-
ti dei nostri giorni.

NON SOLO OROLOGI
Oltre alla produzione degli o-
rologi da torre, l’azienda Tre-
bino si dedica anche all’arte
campanaria. Di grande rile-
vanza è appunto la loro pro-
duzione di campane che coin-
volge vari aspetti: dalla componen-
te meccanica al sostegno della rota-
zione di queste. L’impianto di cui
sono dotate è un impianto di elet-

trificazione in tutti i sistemi (am-
brosiano, romano, veronese, a slan-
cio) ed è azionato tramite un com-
puter in grado di “programmare”
tutto l’anno liturgico. Pezzo pre-
giato del patrimonio campanario
è una campana medioevale risa-
lente alla fine del 1200 dal peso di
circa 3 quintali.

CLIENTI PRESTIGIOSI
La volontà dei fondatori del Museo
è sempre stata quella di rappresen-
tare i più importanti costruttori li-
guri, e italiani in generale.
Il loro lavoro è stato riconosciuto
anche dai più rilevanti enti ed isti-
tuzioni nazionali e internazionali,
che hanno voluto per le proprie
strutture e i propri edifici il mar-
chio “Trebino”. Le quattro Basili-
che Vaticane (San Pietro, San Gio-
vanni in Laterano, San Paolo Fuori
le Mura e Santa Maria Maggiore)
sono, infatti, dotate degli impianti
di elettrificazione campane e di o-
rologi da torre della ditta Trebino,
mentre più recentemente anche il
Palazzo del Quirinale si è dotato del-

l’installazione di un nuovo orologio
realizzato dalla prestigiosa ditta di
Uscio.

Luana Savastano

Nelle foto a pag. 31: in alto un
esempio di ingranaggeria; in

basso un orologio da torre con
carica elettrica dei pesi (1960).




