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Sono 6,6 milioni le persone disoc-
cupate che l’Eurostat ha registrato
nel III trimestre del 2014: la metà
non cerca nemmeno più il lavoro
poiché “scoraggiata”. L’Istat pre-
vede un peggioramento nell’ultimo
trimestre e le previsioni per il 2015
non sono certamente incoraggian-
ti, anzi. Altro elemento di preoccu-
pazione è la percentuale di disoccu-
pati tra i giovani, che supera ormai
quota quaranta. A questi “cercatori
di lavoro in erba” ha tentato di da-
re risposta qualche settimana fa a
Milano il Job Finance Day, ovvero
una giornata di incontro tra chi cer-
ca e chi offre lavoro nell’ambito del
settore economico-finanziario. Mi-
gliaia di ragazzi con in mano il cur-
riculum e molte società pronte a se-
lezionare ad esempio i futuri consu-
lenti finanziari. Ma non sono state
solo l’economia e la finanza a muo-
versi cercando di invertire il trend
per dare risposte ai nostri ragazzi.
Anche altri sono gli esempi di voglia
di ripartire che abbracciano il com-

mercio, i servizi, l’artigianato ed il
turismo. C’è, insomma, un palpa-
bile fermento che potrebbe favorire
un’inversione di tendenza rispetto
ai livelli di disoccupazione attuali
ma ad una condizione che prescin-
de dalla recente riforma del lavoro:
un radicale mutamento culturale
nell’approccio al mercato del lavo-
ro. I nostri ragazzi non devono più
inseguire la chimera del posto fisso
ma assumere rapidamente la con-
sapevolezza che la certezza del fu-
turo è direttamente proporzionale
all’impegno e alla flessibilità, inte-
sa come capacità di adattamento a
ogni proposta lavorativa. Aperta u-
na porta, se ne possono aprire tan-
te altre.

Pierpaolo Gregori
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Copernico SIM

Pietro Scala

responsabile Sviluppo
Copernico SIM S.p.A.

Una giornata alla qua-
le hanno preso parte cir-
ca un migliaio di candi-
dati provenienti da stu-

di ed esperienze nel settore
economico e finanziario, dove ab-
biamo effettivamente incontrato
profili di livello, con spiccata curio-
sità e interesse verso il settore e la
nostra professione.
Un’occasione per conoscere e prese-
lezionare numerosi candidati, in li-
nea con quanto da noi ricercato, e
garantire visibilità al nostro brand
e ai nostri valori a un pubblico va-
sto e selezionato.

LA PERCEZIONE DEL
CAMBIAMENTO
Nel corso della mattinata, la con-
ferenza da noi presieduta (nella foto
in basso) e che ha visto come rela-
tore il Presidente e Amministrato-

re Delegato di Copernico SIM Sa-
verio Scelzo, intitolata “La con-
sulenza finanziaria in Italia: una
professione per il futuro”, ha costi-
tuito una sorta di manifesto circa
il nostro modo di intendere la pro-
fessione ed il rapporto con il clien-
te.
Una testimonianza che, illustran-
do le diverse ragioni per le quali la
figura del Promotore finanziario
deve necessariamente evolvere in
quella di Consulente a tutto tondo,
ha saputo motivare ed entusia-
smare i presenti. Partendo da te-
matiche quali il crollo del settore
immobiliare, le banche con i loro
problemi di capitalizzazione e la di-
scesa dei prezzi delle materie pri-
me, ha illustrato le trasformazio-
ni in atto e spiegato perché è fonda-
mentale che gli investitori, anche i
più piccoli, siano messi nella condi-

Lo scorso 24 novembre Copernico SIM ha
partecipato al Job Finance Day, evento

organizzato presso il palazzo della Borsa di
Milano e dedicato all’incontro tra il mondo del

lavoro e giovani laureandi o neolaureati.

“L’impegno con i giovani
è uno dei tasselli della
nostra politica di
sviluppo”.
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zione di percepire e di comprende-
re come il mondo stia cambiando.
Una crescita della comples-
sità, infatti, produce neces-
sariamente dei cambiamen-
ti nell’approccio al mercato
da parte di tutti gli attori co-
involti e legittima ulterior-
mente la figura del Consu-
lente. Questi avrà un rap-
porto sempre più “simbio-
tico” con il cliente, un rap-
porto che deve, però, fare i
conti con l’attore che, per de-
finizione, non può dare cer-
tezze: il mercato.

RESPONSABILITÀ
PROFESSIONALE
Consulente quindi come ven-
ditore d’incertezza, soggetto
deputato all’emersione dei rischi e
delle difficoltà insite nei mercati
finanziari e alla loro comprensione
da parte del cliente. Questa direzio-
ne emerge in modo evidente dagli
ultimi orientamenti emanati dal-
l’Esma, per cui il Consulente non
deve operare con la responsabilità
del buon padre di famiglia ma con
responsabilità professionale. Sfor-
zandosi di comprendere cosa ve-
ramente vuole la controparte, at-
traverso anche un lavoro psicologi-
co, deve necessariamente proporre
quanto questa può capire ed è nel
suo interesse acquistare.
Se il professionista non ha forza,
intelligenza e onestà intellettuale,
non può che operare in ottica “mor-
di e fuggi”; viceversa, se vuole im-
postare un rapporto di lungo termi-
ne, deve comprendere e condivide-
re gli obiettivi del cliente, con la
consapevolezza che questi spesso
compie le proprie scelte in modo ir-
razionale, per resistenza al cambia-
mento.

È SOLO QUESTIONE DI
TEMPO
Le motivazioni del nostro impegno
su questo versante?
Perché crediamo nell’importanza
del ricambio generazionale nella
professione con l’introduzione di
nuove professionalità e sensibilità.
Perché è chiaro che un’azienda in-

teressata al raggiungimento di ri-
sultati nel breve periodo, dove i ma-

nager hanno politiche di risultato
a trimestre e un alto turnover, non
può permettersi di investire sui gio-
vani. Viceversa, in Copernico sia-
mo coscienti che i
nostri sforzi daran-
no i risultati atte-
si nel lungo termi-
ne e che in alcuni ca-
si gli investimenti
compiuti saranno a
fondo perduto, ma
abbiamo un orizzon-
te temporale di tipo
generazionale.
L’impegno con i gio-
vani è uno dei tas-
selli della nostra po-
litica di sviluppo, o-
rientata a costruire
con i Consulenti un
rapporto trasparen-
te, basato su fiducia
e rispetto reciproci,
assicurando forma-
zione e supporto tecnico e umano.

15 ANNI CON COPERNICO
Il 2015 è l’anno del quindicennale
di Copernico SIM: ben consapevoli
che servano anni per vedere i frut-
ti del nostro investimento, l’auspi-
cio per il futuro è quello di annove-
rare, tra le fila dei nostri partners,
molti dei volti che oggi stiamo co-
noscendo.

Pietro Scala

Nelle foto a pag. 5: in alto la
registrazione dei giovani

all’evento; in basso la sala gremita
per la conferenza di Copernico.

È fondamentale che gli
investitori, anche i più

piccoli, siano messi nella
condizione di percepire e

di comprendere come il
mondo stia cambiando.
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Una ricerca avanzata sugli ap-
positi motori di ricerca, alla voce
“struzzo” produce il seguente ri-
sultato: “Struthio camelus, specie di
uccello: il più grande fra i pennuti
viventi”. Cosa invece rappresenti
lo struzzo nel modo di rappresen-
tare la realtà che ci circonda, è af-
fare ignoto ai link in oggetto e, in
qualche modo, fotografa l’informa-
zione di oggi. Più scavi, più trovi
contenuti e riflessioni differenti.
Un conto è lo struzzo e un conto “è
fare lo struzzo”. Sì proprio come fac-
ciamo noi, i nostri clienti, il nostro
mondo in generale: testa nella sab-
bia per non vedere, non sentire, non
preoccuparsi, non essere coinvolti.
Nel Dna, lo struzzo ha scritto di ab-
bassare la testa e sollevare parti
meno nobili su cui
conviene stendere
un velo pietoso an-
che, e soprattutto,
per le ripercussioni
che la posizione as-
sunta può compor-
tare.

LO STRUZZO È
TRA NOI
Meglio non vedere,
forse impossibile
farlo... o forse en-
trambi. Sia che tu
giochi il ruolo del cliente o dell’o-
peratore di mercato. Se a maggio
ricevi una telefonata di una tua
cliente che ti chiede cosa potrebbe
acquistare non appena sarà in pos-
sesso del corrispettivo investito an-
ni fa in un’azione bancaria non quo-

tata e a distanza di più di 6 mesi la
signora non è ancora tornata in pos-
sesso dei suoi soldi, allora capisci u-
na sola cosa: lo struzzo è tra noi.
Ci mancherebbe, nessuno obietta
che nelle carte firmate dalla signo-
ra in questione, l’Istituto abbia se-
gnalato di poter rimborsare in tem-
pistiche analoghe, ma la questio-
ne è un’altra. La signora non l’ave-
va capito, il processo comunicativo
non ha funzionato bene e la rappre-
sentazione della realtà ne è risul-
tata distorta: qualcuno ci ha avver-
tito del problema, ma fino a quan-
do non ci abbiamo sbattuto il naso
(vedi richiesta di rimborso) abbia-
mo creduto a schemi preconfezio-
nati, a canoni della nostra mente.
Struzzi dentro, più che altro. Cir-

condati da molti altri anestetizza-
ti dalla realtà, i cosiddetti struzzi
viventi.

NUOVI RAPPORTI
Oggi i nuovi censimenti Esma offro-
no al consulente – ma soprattutto

Consulenti,
non più piazzisti
di prodotto:
secondo la nuova normativa Esma (European Securities and Markets Authority),
sarà necessario capire che il cliente abbia davvero capito cosa gli viene sottoposto.

Massimo Campazzo

private banker
Copernico SIM S.p.A.

Il concetto-cardine della
nuova normativa Esma
è rendere l’operatore
sicuro che il cliente
abbia capito, vale a dire
un passo molto oltre la
semplice trasparenza.
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al cliente – un’opportunità tutta
nuova: non basterà più solo la dili-
genza del buon padre di famiglia
nell’individuare cosa serve al clien-
te che ho davanti, ma anche, e so-
prattutto, sarà necessario capire
che il cliente abbia capito cosa gli
stiamo sottoponendo. Un rapporto
molto più forte, diretto e fiduciario.
Consulenti, non più piazzisti di pro-
dotto. Mai più.
Con presupposti del genere
è fin troppo facile intuire
quali siano le ripercussioni
nell’approccio al mercato
da parte degli specialisti del
settore, quali conflitti per
il conflitto (di interessi) po-
trebbero andare in certe si-
tuazioni a vivere. Casi in cui
si trovano intere regioni tap-
pezzate o quasi di azioni non
quotate, possono ancora e-
sistere? Reggono? Il cliente
ha capito tutto, anche i tem-
pi di disinvestimento, e le
compra ugualmente? Non
avrà altro strumento finan-
ziario (o pochi altri) all’in-
fuori di quello? Sicuri?

CAPITO?
E come si destreggerà il con-
sulente in conflitto in pri-
mis con se stesso? Un cruci-
verba a chiave che lo stes-
so cliente può risolvere. La
nuova normativa è comple-
tamente dalla sua parte, a
patto che ne sia edotto, ma
soprattutto consapevole del
ruolo che può giocare la sua
competenza/conoscenza: il
concetto-cardine della nuo-
va normativa Esma è ren-
dere l’operatore sicuro che
il cliente abbia capito, vale
a dire un passo molto oltre
la semplice trasparenza. In
questo senso il cliente deve
aiutarci a essere aiutato, ma
per farlo deve essere quan-
tomeno informato.
Il sinallagma della fiducia
offre trasparenza per chiederla.

ESTINZIONE PER NECESSITÀ
Lo struzzo invece non informa, né a-

ma essere informato. Si seppellisce
da solo. Forse, anzi certamente, og-
gi non è più tempo per comporta-
menti del genere, il mercato già
non li premia e meno ancora lo farà
in futuro. Il punto di svolta è arri-
vato, se non per scelta, per necessi-
tà: trasparenza, collaborazione, fi-
ducia. Anche l’oroscopo cinese di-
ce che il 2015 non sarà l’anno dello

struzzo. Finanziariamente parlan-
do... è una specie in via d’estinzio-
ne.

Massimo Campazzo

Il punto di svolta è
arrivato, se non per

scelta, per necessità:
trasparenza,

collaborazione, fiducia.
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Banche

Banche con problemi di liquidità,
esacerbati dalle corse agli sportelli,
con forti perdite dovute allo scoppio
delle bolle speculative nel mercato
di borsa e nel settore delle costruzio-
ni: frasi ormai abbastanza comuni
che da anni leggiamo quasi quoti-
dianamente sui giornali. Tuttavia
non è dai giornali europei degli ul-
timi anni che ho preso queste frasi
ma dagli strilloni americani di fine
anni ’20… l’inizio della Grande De-
pressione.
Ebbene sì, quanto è recentemente
accaduto era già successo, in ma-
niera molto simile, circa 80 anni
fa e le protagoniste indiscusse era-
no sempre loro: le banche.

LA PREMESSA
In questo spazio vorrei approfondi-
re la storia della regolamentazione
bancaria, per capire come e perché
siamo arrivati a quella attuale, a
livello sistemico meno prudenziale
e più rischiosa rispetto a cinquan-
t’anni fa, e come mai ci siano tanti
problemi irrisolti.
Esistono due tipi di impostazione
della regolamentazione bancaria:
quella strutturale, che impone li-
miti all’operatività bancaria in mo-
do da limitare i rischi assumibili,
e quella prudenziale, che liberaliz-
za l’operatività ma impone forme
di copertura sui rischi liberamen-

te assunti. Indovinate quale rego-
lamentazione adottano le banche
al giorno d’oggi e chiedetevi se è
stato un successo oppure no. E poi,
chiedetevi che scelta ha fatto il le-
gislatore dopo la pesante crisi del
’29. La risposta? L’esatto contrario.

REGOLAMENTAZIONE
RIGIDAMENTE
STRUTTURALE  DOPO LA
CRISI DEL ’29
Il sistema regolamentativo attuale
è di tipo prudenziale mentre negli
anni ’30 gli USA, per la prima vol-
ta, adottarono un sistema di tipo
strutturale.
Dopo la crisi del ’29 e le problema-
tiche emerse con la banca avente
la doppia funzione di banca com-
merciale e d’investimento, si deci-
se di optare per una regolamenta-
zione rigidamente strutturale. La
misura più rilevante era la netta
separazione tra l’attività bancaria
e quella del mercato dei capitali,
che obbligò molti istituti a scinder-
si in due distinte entità non relazio-
nate societariamente.
La ratio di questo divieto è molto
più attuale di quanto si possa pen-
sare: si cercava di optare per un mo-
dello di specializzazione nel quale
il sistema bancario, creatore di li-
quidità e gestore del sistema dei pa-
gamenti, deve limitare i suoi rischi

Le banche della crisi del ’29 erano molto più simili a quelle di oggi di quanto si
possa pensare, le cosiddette banche universali, e molto diverse da quelle che hanno

fatto la fortuna degli Stati Uniti d’America negli anni del boom industriale.

Francesco Leghissa

responsabile Ufficio studi
Copernico SIM S.p.A.
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di liquidità e di credito con prestiti
garantiti dal magazzino delle im-
prese, svolgendo così il ruolo di fi-
nanziatore del loro capitale circo-
lante. L’altro lato del modello, rap-
presentato dal circuito del merca-
to dei capitali con le banche di affa-
ri in primis, doveva fornire invece i
mezzi per il finanziamento di lun-
go periodo.
A queste misure se ne sommarono
altre di tipo prudenziale, come il
tetto ai tassi di interessi passivi del-
le banche e l’assicurazione sui de-
positi.

IL RUOLO DELLE BANCHE
DI INVESTIMENTO
Sembrava la soluzione a tutti i ma-
li, almeno dal punto di vista dei
clienti e della resilienza del siste-
ma! Allora perché si è cambiata i-
dea?
Le cause sono molteplici, ma i sog-
getti che hanno reso possibile que-
sto “ritorno al passato” sono gli stes-
si oggi accusati da più parti di aver
contribuito in maniera decisiva al-
l’attuale crisi finanziaria: le ban-
che di investimento. Queste, per
motivi contingenti, erano riuscite
ad ottenere dei vantaggi competi-
tivi tali da mettere, di fatto, fuori
mercato le banche tradizionali e, in

un settore economi-
co dominato dal pro-
fitto, il modello vin-
cente è presto copia-
to e la regolamenta-
zione spesso piegata
di conseguenza.

RINASCONO
LE BANCHE
UNIVERSALI
Siamo negli anni Ot-
tanta, la golden era
di Wall Street e del
liberismo, la convin-
zione che il sistema
strutturale ponesse
limiti eccessivi alla
concorrenza con ef-
fetti negativi sul co-
sto dell’intermedia-
zione. Ciò portò alla
deregolamentazione
ed alla successiva li-
beralizzazione dei ri-
schi assumibili dalle
banche. Si posero le
basi dell’attuale si-
stema bancario e le
condizioni per la rinascita delle ban-
che universali per sfruttare, rispet-
to al vecchio modello, le nuove o-
peratività offerte dagli sviluppi del
mercato finanziario.

Per garantire stabilità al
sistema, si rese necessa-
rio costruire un nuovo im-
pianto basato su forme di
copertura calibrate sulle
tipologie e sull’entità del-
le perdite potenziali sia
prevedibili, coperte con
accantonamento fisico di
riserve, che non prevedi-
bili. Per individuare le ti-
pologie di copertura ido-
nee per far fronte a que-
ste ultime, l’attenzione fu
posta sul capitale delle
banche, poiché una buo-
na dotazione di mezzi pro-
pri era considerata un cu-
scinetto per assorbire per-
dite non previste.

L’ACCORDO
BASILEA I
Alla fine degli anni ’80,

Nelle foto a pag. 9: in alto
immagine intitolata “Migrant

Mother”, scattata da Dorothea
Lange nel 1936 in California, che

inquadra Florence Thompson con
alcuni dei suoi sette figli, uno dei

simboli della depressione
economica statunitense negli anni

Trenta; in basso folla fuori dalla
Borsa di New York a seguito del

crollo finanziario del ’29.

Dopo la crisi del ’29 e le
problematiche emerse
con la banca avente la

doppia funzione di
banca commerciale e

d’investimento, si decise
di optare per una

regolamentazione
rigidamente strutturale.

La misura più rilevante
fu la netta separazione

tra l’attività bancaria e
quella del mercato dei

capitali.
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un comitato promosso dal G-10 ed
ospitato presso la Banca dei Rego-
lamenti Internazionali di Basilea,
giunse a proporre un nuovo schema
regolamentativo basato proprio sul-
la capitalizzazione, sebbene l’accor-

do iniziale si limitasse a considerare
il solo rischio di credito, e sulla vi-
gilanza consolidata: nasce Basilea
I. Un accordo questo che, seppur
espressione delle autorità moneta-
rie del G-10, non proveniva da un’i-
stituzione con potere esecutivo: o-
gni Paese era quindi libero di rece-
pire le regole nei propri ordinamen-
ti. I Paesi avanzati iniziarono co-
munque ad applicare Basilea I agli
inizi degli anni ’90, seguiti poi da
altri Paesi fino ad un totale di oltre
100 adesioni.
Il nuovo accordo diventò così una
sorta di standard minimo di regola-
mentazione bancaria, cui aggiun-
gere le regolamentazioni nazionali,
che sostituì le misure strutturali e
al quale continuarono ad accompa-
gnarsene altre di tipo prudenziale,
come l’assicurazione dei depositi e
i requisiti di liquidità.

IL RISCHIO DI MERCATO
NON FERMA LE CRITICHE
Lo spostamento di una parte sem-
pre più consistente delle attività

delle banche verso impieghi con ri-
schi di mercato, impose nel 1996
un riesame dell’accordo, dove nel
computo della capitalizzazione fu
considerato il rischio di mercato, da
mantenere costantemente monito-

rato.
Anche così modifica-
to, l’accordo fu sog-
getto a molte criti-
che, che ne misero in
dubbio la reale capa-
cità di proteggere il
sistema da crisi ban-
carie.
La regolamentazione
sui requisiti di capi-
tale amplificava in-
fatti il comportamen-
to storicamente pro-
ciclico delle banche
e l’omogeneità del
calcolo del requisito
patrimoniale e del
suo ammontare per
tutte le banche non
prendeva in conside-
razione l’impatto di
eventuali fallimenti
di grandi istituti sul

sistema economico rispetto a realtà
più piccole.

BASILEA II, III e IV
Queste osservazioni porteranno nel
2004, con Basilea II, ad una revi-
sione dell’accordo che terrà conto
dell’impatto sistemico delle gran-
di banche e stabilirà una maggior
precisione e diversificazione nella
misurazione dei rischi legati all’at-
tività bancaria.
Tale regolamentazione non è stata
in grado di evitare o perlomeno di
mettere un freno alla crisi banca-
ria scoppiata nel 2008: da qui le
discussioni che si sono susseguite
e che hanno portato all’accordo su
Basilea III, accordo che, non ancora
a regime, pare già superato dal di-
battito su Basilea IV. Ma allora, co-
sa non ha funzionato o è stato sotto-
valutato? La risposta non è imme-
diata ma, vista l’attualità di que-
ste tematiche, potrebbe essere uno
“spunto” per un futuro approfondi-
mento.

Francesco Leghissa

L’accordo Basilea I fu
una sorta di standard
minimo di
regolamentazione
bancaria, cui
aggiungere le
regolamentazioni
nazionali, che sostituì
le misure strutturali e
al quale continuarono
ad accompagnarsene
altre di tipo
prudenziale.
Successive revisioni
dell’accordo non hanno
però posto fine a
discussioni e critiche,
che perdurano tuttora.
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Se, da un lato, all’inizio del XXI
secolo nel comparto azionario ab-
biamo perso un decennio, i titoli
immobiliari negli ultimi 1, 3, 5,
10 e 20 anni hanno garantito agli
investitori rendimenti interessan-
ti. Nella maggior parte di questi pe-
riodi, i titoli immobiliari hanno in-
fatti sovraperformato obbligazioni
e azioni. Questo track record carat-
terizzato da una perpetua sovra-
performance negli ultimi dieci anni
depone a favore dell’asset class, che
merita, dunque, maggiore atten-
zione e analisi.

PERFORMANCE ATTUALI
Le statistiche relative alla perfor-
mance per il 2014 confermano tale
tendenza. I titoli immobiliari han-
no registrato un rendimento del
14% in USD per il periodo di dieci
mesi chiuso il 31 ottobre 2014.
Questo dato si contrappone al 5%
circa per le azioni globali e all’1%
circa per le obbligazioni globali. Se
guardiamo alla performance a li-
vello regionale, il Nord America (e
in particolare gli Stati Uniti) ha ge-
nerato il rendimento più solido, ov-
vero il 24% circa in USD; l’Europa
si colloca in seconda posizione con
un rendimento del 19% in Euro (8%
in USD), mentre la regione Asia Pa-
cifico ha arrancato con un rendi-

mento del 3% in USD. Se conside-
rata Paese per Paese, la dispersione
nei rendimenti è ancora più evi-
dente. Le società del Medio Orien-
te vantano un aumento di oltre il
60% in USD, mentre mercati che
hanno registrato la peggiore per-
formance, quali la Cina, il Brasile
e i Paesi dell’Europa Centro Orien-
tale, sono stati oggetto di una corre-
zione del 10-15% circa.

VARIAZIONE DEI TASSI
In periodi in cui si prevede un au-
mento dei tassi di interesse, soli-
tamente si solleva la questione del
se i titoli immobiliari – al pari delle
obbligazioni – ne risentiranno in
quanto i medesimi presentano ca-
ratteristiche analoghe alle obbli-
gazioni e si comportano nello stesso
modo in un contesto caratterizzato
da un incremento dei tassi. Tutta-
via, mentre un contesto deflazioni-
stico è favorevole a una solida per-
formance delle obbligazioni, un
contesto caratterizzato dall’incre-
mento dei tassi (associato a una ri-
presa dell’attività economica e alle
pressioni inflazionistiche) può esse-
re utile al settore immobiliare. An-
che se una correzione a breve ter-
mine probabilmente anticiperebbe
un possibile incremento dei tassi,
il potenziale a medio-lungo termine

Esistono dei modi per produrre rendimenti
interessanti nel comparto immobiliare tramite
investimenti liquidi (ovvero titoli immobiliari)
riducendo al contempo la volatilità.

L’UNIVERSO IMMOBILIARE

Se, da un lato, investire in titoli
immobiliari non differisce

dall’investire in azioni generali, in
quanto gli strumenti sottostanti

sono rappresentati da azioni,
dall’altro, in linea generale,

investire in titoli immobiliari
attraverso un portafoglio

azionario globale non riconosce al
settore immobiliare il rispetto

dovuto, né a un investitore
un’adeguata esposizione all’asset
class. I portafogli azionari globali

tipicamente non presentano
un’esposizione di più di 200 punti

base alle società immobiliari
globali. I titoli in portafogli azionari

globali, inoltre, sono
prevalentemente large cap che

tendono ad essere facilmente
individuate dal mercato nel suo

complesso. L’universo
immobiliare, pertanto, è in gran
parte ignorato in un portafoglio

azionario globale. Al contrario di
quanto accade nel comparto

azionario, inoltre, la correlazione
interna al mercato nel settore

immobiliare globale resta
contenuta, attorno allo 0,4. Ciò è
indicativo del fatto che i mercati
immobiliari in determinate aree

geografiche mostrano dinamiche e
cicli di vita propri. I vantaggi

concreti della diversificazione,
quindi, possono essere ottenuti

grazie a un portafoglio
immobiliare globale specializzato.
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della sovraperformance dei titoli
immobiliari non è penalizzato in

un contesto in-
flazionistico.

RUDUZIONE
DELLA
VOLATILITÀ
Sebbene diver-
si investitori ap-
prezzino la liqui-
dità associata a-
gli investimen-
ti nel settore im-
mobiliare sotto
forma di titoli,
storicamente il
principale dub-
bio sollevato in
merito alla scel-
ta di investire in

REIT (Real Estate In-
vestment Trust) è ine-
rente all’elevata vola-
tilità. I primi prodotti

del comparto dei titoli im-
mobiliari erano prevalentemente
incentrati sugli investimenti long-

only e non sul controllo del-
la volatilità.
Molti di questi prodotti se-
guono ancora la medesima
strategia dopo dieci anni, il
che induce a porsi la do-
manda: “Esistono dei modi
per produrre rendimenti
interessanti nel comparto
immobiliare tramite inve-
stimenti liquidi (ovvero ti-
toli immobiliari) riducen-
do al contempo la volatili-
tà?”
Riteniamo che la risposta
sia un sonoro “Sì” e questo
approccio agli investimenti
è diventato lo stile di inve-
stimento preferito dopo la
crisi finanziaria del 2008.

LE PRIORITÀ DI CHI
INVESTE
Oggi gli investitori sono me-
no interessati alla massi-

mizzazione dei rendimenti o al su-
peramento di determinati bench-
mark e puntano, invece, a dare la
priorità alla protezione dai ribassi
di mercato o a ridurre la volatilità

del loro portafoglio mantenendo al
contempo la capacità di generare
un rendimento totale positivo nei
vari scenari macroeconomici.

COMPONENTI LONG E
SHORT
Nel perseguire l’obiettivo della ri-
duzione della volatilità e della pro-
tezione dai ribassi di mercato pos-
sono essere utilizzati degli stru-
menti specifici. Tra tali strumenti
figurano anche specifiche posizio-
ni short su titoli immobiliari e in-
dici immobiliari nonché derivati
potenzialmente in grado di genera-
re rendimenti esponenziali in un
mercato in calo. Se, da un lato, la
componente long del portafoglio ac-
centua la solida selezione dei titoli
basata sui fondamentali e la sco-
perta di inefficienze di prezzo nel
mercato pubblico, dall’altro, la
componente short offre protezione
da un evento rilevante che interes-
sa il mercato e/o da una correzione
del mercato più modesta.
Si tratta di un terreno molto fertile
che consente di cogliere le opportu-
nità offerte dal mercato e ciò a cui
ci riferiamo con la locuzione pro-
dotto immobiliare “di seconda ge-
nerazione”.
Gli obiettivi di rendimento per que-
sto tipo di prodotto si aggirano at-
torno all’8% annuo (comprensivo
di un rendimento da dividendi di
+4%) e una volatilità target com-
presa tra il 6 e l’8%. In confronto, i
prodotti long-only tipicamente pre-
sentano una volatilità due volte su-
periore senza alcun meccanismo di
protezione dai ribassi.

CAMBIANO LE MODALITÀ
I titoli immobiliari possono conti-
nuare a essere un perpetuo outper-
former e i modi in cui la sovraper-
formance può essere generata nel
contesto attuale sono diversi rispet-
to a dieci anni fa. Siamo dell’avviso
che sia possibile ottenere rendimen-
ti eccellenti concentrandosi sulla
generazione di rendimenti assoluti
invece che sulla sovraperformance
relativa rispetto al benchmark e av-
valendosi di strumenti che mira-
no alla protezione dai ribassi.

Jana Sehnalova

Portfolio Manager, Forum
Securities, società partner di
La Française
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BNP Paribas Investment Partners

BNP Paribas Investment Partners è
l’unità di BNP Paribas specializzata

nella gestione patrimoniale. Un
approccio basato sulle sinergie tra

partner è l’elemento cardine della
sua esclusiva piattaforma

multispecialistica.

La flessibilità e l’investimento
multi-asset ossia diversificato, sono
state due caratteristiche molto ri-
chieste negli ultimi anni dai clienti
italiani, non a caso molti dei com-
parti che hanno registrato i mag-
giori volumi di sottoscrizioni sono
proprio i fondi flessibili multi-asset.
Tale trend sembra proseguire, an-
che a causa dell’attuale situazione
dei mercati finanziari che vede l’a-
zionario su quotazioni mediamente
elevate, e obbligazionario con ren-
dimenti particolarmente bassi do-
po un lungo periodo di “abbassa-
mento delle curve”. Inoltre la do-
manda di un flusso di reddito rego-
lare e costante non è mai stata co-
sì alta ma, a tassi bassi come quel-
li attuali, la ricerca di rendimenti
interessanti comporta investire in
asset con un maggiore livello di ri-
schio.
A tutto ciò dobbiamo aggiungere
dei livelli di volatilità piuttosto bas-
si rispetto al passato, ma con dei
“picchi” sempre più rapidi ed im-
provvisi: il risultato è di rendere
più complessa che in passato l’atti-
vità di asset allocation. Si tratta
evidentemente di un’attività com-
plessa che pone l’ulteriore proble-
matica del “market timing” ossia
quando implementare una decisio-
ne, per evitare che sbagliare mo-
mento porti a compromettere an-
che un’allocazione corretta.

STRATEGIE DI GESTIONE
Sono proprio le difficoltà poste da
questi fattori che hanno favorito il
successo dei comparti flessibili e
multi-asset poiché l’investimento
in queste strategie evita al cliente
e al promotore finanziario almeno
tre scelte complesse ossia: “In quali
classi di attivo investire?”, “Come
suddividere l’investimento tra le
classi di attivo?”, “Quanto e quan-
do spostare il proprio investimento
tra tali classi?”. Crediamo quindi
che un portafoglio multi-asset, in
grado di generare un rendimento
periodico e stabile, senza intaccare
il capitale, sia la risposta migliore
per rispondere a queste esigenze,
entro un livello di rischio ragione-
vole.
Abbiamo già parlato della strate-
gia “Iso-Vol” di Parvest Diversified
Dynamic, basata sui segnali di vo-
latilità del mercato e che continua
a dare risultati eccellenti, ora illu-
streremo invece l’approccio del team
Multi Asset Solutions (MAS) di BNP
Paribas IP per il comparto BNP Pa-
ribas L1 “Multi Asset Income”, che
punta a distribuire un rendimento
del 4% in maniera stabile e costan-
te oltre a un apprezzamento del ca-
pitale.

I QUATTRO PILASTRI
La strategia utilizzata nella gestio-
ne di BNP Paribas L1 “Multi Asset

La strategia di BNP Paribas Investment Partners per il comparto “Multi Asset
Income”: i vantaggi che derivano ai clienti ed ai promotori finanziari.

Un portafoglio
multi-asset è in grado di
generare un rendimento
periodico e stabile, senza

intaccare il capitale,
entro un livello di

rischio ragionevole.
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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.

Income” si basa su quattro pilastri
principali: diversificazione, flessi-
bilità, scelta dei titoli lasciata agli
esperti, rigoroso controllo del ri-
schio. Dobbiamo però citare alcuni

elementi specifici di tali “pilastri”
per avere almeno un’impressione
delle complessità che il processo
d’investimento di “Multi Asset In-
come” intende risolvere e dei van-
taggi che derivano per clienti e
promotori finanziari dallo sceglie-
re questo comparto.
1) Diversificazione – Per rag-
giungere gli obiettivi della strate-
gia, in particolare per generare in
maniera stabile e costante un ren-
dimento oltre ad un apprezzamen-
to del capitale, l’investimento av-
viene in asset class particolarmen-
te funzionali a tali obiettivi ossia:
Azionario ad alto dividendo (in-
cluso quello dei Marcati Emergen-
ti ed il Real Estate); Azionario del
settore immobiliare ad alto divi-
dendo; Obbligazionario governati-
vo; Obbligazionario Corporate In-
vestment Grade; Obbligazionario
High Yield.
2) Flessibilità – Uno dei princi-
pi guida è che il premio al rischio o
le valutazioni degli attivi tornano
verso la media storica durante un
intero ciclo di mercato (5-7 anni).
Riteniamo quindi che un approc-
cio dinamico possa aiutare nell’ag-

giungere valore al portafoglio sfrut-
tando in maniera efficace tali mo-
vimenti.
3) La scelta dei titoli va lascia-
ta agli esperti – In questo senso

la strategia del compar-
to è molto chiara: il grup-
po di gestori che attra-
verso un approccio ma-
cro economico e qualita-
tivo si occupa dell’alloca-
zione di portafoglio è in-
tegrato dagli specialisti
settoriali, che sono inca-
ricati della scelta dei ti-
toli da inserire in porta-
foglio per ciascun’asset
class.
4) Gestione del ri-
schio – Troppo spesso
tale elemento è sottova-
lutato nella presentazio-
ne di una strategia op-

pure non ne sono spiegati in detta-
glio i molteplici benefici. In par-
ticolare poiché per BNPP IP un por-
tafoglio multi-asset deve rappre-
sentare più della somma delle sin-
gole parti, il “risk management” a-
nalizza il portafoglio con un ap-
proccio “olistico”. Ciò significa che
viene esaminata, attraverso delle
sorte di “stress test”, l’esposizione
del portafoglio a molteplici fattori
ad esempio (solo per citarne alcu-
ni): il rischio di una discesa dell’a-
zionario, o problema sul bond dei
“periferici” della zona euro, l’infla-
zione ed altri. I risultati di tutte
queste simulazioni fanno parte in-
tegrante del processo di investi-
mento che porta all’allocazione di
portafoglio.

APPROCCI DIVERSI
In sintesi: costruire un portafoglio
multi-asset è un’attività complessa
e come tale affrontabile con diver-
se strategie ed approcci gestionali.
Negli ultimi due numeri de ilCo-
pernicano vi abbiamo illustrato
due delle metodologie utilizzate
all’interno di BNP Paribas Inve-
stment Partners: quella di Parvest
Diversified Dynamic e quella di
BNPP L1 Multi Asset Income, per
rispondere alle esigenze del clien-
te di rendimento e stabilità.

Il premio al rischio o
le valutazioni degli
attivi tornano verso la
media storica durante
un intero ciclo di
mercato (5-7 anni).
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M&G Investments

M&G annuncia il lancio di un
nuovo fondo da parte del suo pre-
miato Team Obbligazionario. Ge-
stito da James Tomlins, esperto
dell’alto rendimento, M&G Global
Floating Rate High Yield Fund è sta-
to concepito per gli investitori che
puntano ad un allettante livello di
rendita ma al contempo temono
l’impatto che l’aumento dei tassi
di interesse potrebbe avere sui loro
portafogli obbligazionari.
Il fondo investe in una gamma glo-
balmente diversificata di titoli a
tasso variabile (FRN) ad alto ren-
dimento ed è il primo fondo acces-
sibile ad investitori privati in Eu-
ropa a concentrarsi esclusivamen-
te su questo mercato in rapida a-
scesa.

PROTEZIONE CONTRO IL
RIALZO DEI TASSI
D’INTERESSE
Pur non potendone prevedere le
tempistiche con certezza, molti in-
vestitori si aspettano prossima-
mente un aumento dei tassi di in-
teresse negli Stati Uniti e nel Regno
Unito, con l’accelerazione della ri-
presa economica. Le obbligazioni
convenzionali sono tendenzialmen-
te penalizzate da un contesto di ri-
alzo dei tassi, in quanto la loro ce-
dola fissa diviene relativamente
meno remunerativa. Investendo in
titoli high yield a tasso variabile,
questo fondo innovativo è ideato
non solo per proteggere gli investi-
tori, ma anche per permettere loro
di trarre vantaggio dall’aumento
dei tassi di interesse.

OPPORTUNITÀ
DELL’UNIVERSO GLOBALE
Il fondo offre agli investitori l’op-
portunità di accedere ad un porta-
foglio globalmente diversificato di
titoli high yield
a tasso variabi-
le. Crediamo si
tratti del primo
fondo retail in
Europa incen-
trato esclusiva-
mente su que-
sta asset class
relativamente
nuova e in ra-
pida ascesa. A-
vendo già in-
vestito ampia-
mente su titoli
a tasso variabi-
le per i suoi al-
tri fondi obbligazionari ad alto ren-
dimento, James Tomlins ha matu-
rato una conoscenza approfondita
di questo mercato, che ammonta
attualmente a 44 miliardi di dolla-
ri statunitensi.
Per questo portafoglio, il gestore go-
de della flessibilità di investire nel-
le migliori opportunità dell’univer-
so globale dei titoli FRN. Pur con-
centrandosi principalmente sui più
consolidati mercati di Stati Uniti ed
Europa, James Tomlins ha anche
la possibilità di assumere modeste
posizioni in altre regioni, quali A-
sia e America Latina. Il fondo pun-
ta a un obiettivo di rendimento lor-
do tra il 3,5% ed il 4,5% al di sopra
dell’Euribor ed è disponibile trami-
te classi di azioni con copertura in

Protezione dal rialzo dei
tassi e possibilità di
rendimento elevato

Una soluzione innovativa per trarre vantaggio dai tassi di interesse in rialzo.

Fonte: M&G, Bloomberg,
30 maggio 2014.

*Basato su emissione 6,625%
scadenza 2018 con rating BBB+

di Deutsche Telekom.
**Bund generico a 5 anni.

Il fondo punta ad un
obiettivo di rendimento

lordo tra il 3,5% ed il 4,5%
al di sopra dell’Euribor.



18 il Copernicano

M&G Investments

18 il Copernicano

euro e dollari statuni-
tensi.

TITOLI HIGH
YIELD A TASSO
VARIABILE
I titoli a tasso varia-
bile sono obbligazioni
che corrispondono un
tasso di interesse va-
riabile. La cedola è
composta da due com-
ponenti distinte: una
componente variabi-
le, che viene adegua-
ta, tipicamente su ba-
se trimestrale, in li-
nea con un tasso di ri-
ferimento del merca-
to monetario, come
l’Euribor; un differen-
ziale fisso, che rappre-
senta la differenza di
rendimento tra titoli
di Stato “privi di ri-
schio” e obbligazioni e-
messe da imprese.
Come risultato della
componente variabi-
le, i titoli FRN hanno
una duration pros-
sima allo zero ed

una sensibilità molto ri-
dotta alle variazioni
ai tassi di interesse.
In un contesto di
aumento dei tas-
si, gli investi-
tori in tito-
li FRN po-
tranno be-
neficiare di
un reddito
più elevato,
in quanto le
cedole saran-
no automatica-

mente riviste al rialzo. Al contra-
rio, nello stesso contesto, le obbli-
gazioni convenzionali perderebbe-
ro valore in quanto la loro cedola
fissa diverrebbe relativamente me-
no appetibile.

IL TEAM OBBLIGAZIONARIO
DI M&G
Il Team Obbligazionario di M&G è
tra i più ampi ed esperti nel merca-
to dell’alto rendimento, con un pa-
trimonio di circa 6 miliardi di euro
investiti nell’asset class sulla sua
gamma di fondi. La selezione indi-
viduale del credito è essenziale nel-
l’investire in obbligazioni high yield.
James Tomlins può così beneficia-
re del supporto di uno dei principa-
li team di esperti del credito in Eu-
ropa.

IL GESTORE JAMES
TOMLINS
Il gestore del fondo ha investito, o
intende investire, oltre il 35% del
portafoglio in titoli di Stato di uno
o più Paesi tra quelli elencati di se-
guito: Germania e Stati Uniti. Tale
investimento è finalizzato a rag-

giungere l’obiettivo del
fondo. Le opinioni del

gestore sono sogget-
te a variazioni, per-
tanto anche i Pae-
si inseriti nell’elen-

co di cui sopra
possono varia-

re, nei limi-
ti consentiti
dal Prospet-
to completo
del fondo. Per
questo fondo
è consentito

un ampio ricor-
so ai derivati.

James Tomlins
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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

Franklin Templeton Investments
ha presentato sul mercato italiano
il fondo Franklin K2 Alternative
Strategies Fund, che combina l’ap-
proccio multi-manager e multi-
strategy alla ricerca di una cresci-
ta del capitale con una bassa vola-
tilità di portafoglio. Franklin K2
Alternative Strategies Fund è il pri-
mo comparto della Sicav Franklin
Templeton Investment Funds (FTIF)
che consente agli investitori di ac-
cedere ad un portafoglio diversifi-
cato di strategie di investimento
alternative di selezionati gestori di
hedge fund: questo è possibile a
seguito all’acquisizione strategica
nel 2012 da parte di Franklin Tem-
pleton di K2 Advisors, società atti-
va nel settore delle gestioni alter-
native.

COGESTIONE CON UN
DIFFERENTE APPROCCIO
K2 Advisors, in qualità di società
di gestione del fondo, distribuisce
attraverso un processo di gestione
dinamico il patrimonio del fondo
tra diversi gestori e strategie alter-
native, tra cui strategie event dri-
ven, global macro, long short equity
e relative value. K2 Advisors moni-
tora e corregge in via continuati-
va le allocazioni tra queste strate-
gie per riflettere le view di mercato
top-down del team con l’obiettivo
di fornire una crescita del capitale
con un livello di volatilità inferiore
rispetto ai mercati azionari in ge-
nerale. Questa struttura di coge-
stione degli investimenti permette
al fondo di avere un approccio diver-
so rispetto a quanto visto storica-
mente nel mercato dei fondi hedge.

I GESTORI DEL FONDO
Il team di gestione del fondo, basato
a Stamford in Connecticut - USA,
è composto da David Saunders,
co-fondatore e managing director di
K2 Advisors, da Brooks Ritchey e
da Rob Christian, entrambi se-
nior managing director di K2 Advi-
sors.
“Nell’attuale contesto di volatilità
e di bassi tassi di interesse – com-
menta David Saunders, co-lead
portfolio manager del fondo – molti
investitori cercano soluzioni di in-
vestimento caratterizzate da una
gestione attiva da parte di ricono-
sciuti player e da strategie che con-
tribuiscano a ridurre la volatilità
e forniscano nel contempo interes-
santi rendimenti aggiustati per il
rischio. Con questo fondo cerchia-
mo proprio di rispondere a tali esi-
genze”.
“Il fondo – dichiara Brooks Rit-
chey, co-lead portfolio manager del
fondo – permette agli investitori
di accedere a numerose delle stra-
tegie e dei gestori alternativi po-
tendo contare sullo stesso procedi-
mento di investimento e di gestio-
ne del rischio che K2 Advisors im-
piega per conto di clienti istituzio-
nali in tutto il mondo da quasi 20
anni”. “Questo fondo – aggiunge
Rob Christian, co-lead portfolio ma-
nager del fondo – può essere un im-
portante strumento per gli investi-
tori che cercano di integrare le pro-
prie posizioni obbligazionarie e azio-
narie e di diversificare una parte del
portafoglio attraverso un approccio
multi-manager e multi-strategy ca-
ratterizzato da correlazioni inferio-
ri alle asset class tradizionali”.

Franklin K2 Alternative Strategies Fund consente agli investitori di accedere a un
gruppo di gestori di hedge fund non affiliati e istituzionali con solidi track record

nella generazione di interessanti rendimenti aggiustati per il rischio in diversi cicli
di mercato.

Il fondo è indicato per gli
investitori alla ricerca di

correlazioni più basse
alle asset class

tradizionali, di una
ridotta volatilità del

portafoglio e di
interessanti rendimenti
aggiustati per il rischio

ma che allo stesso tempo
ricercano un prodotto a

liquidità giornaliera.
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Diventa sempre più difficile per un investitore europeo allocare oggi i propri
risparmi in ricerca di un rendimento sostenibile nel tempo e una crescita organica

del capitale. I mercati azionari hanno toccato in molti indici le massime
valorizzazioni storiche,

mentre i rendimenti
obbligazionari dei
mercati sviluppati

hanno, al contrario,
registrato i minimi di

 sempre. Se
aggiungiamo che la

remunerazione della
liquidità perdura a

tassi zero o negativi,
è subito percepibile la
difficoltà del contesto

attuale.

Fonte: Amundi 2014
(fornito solo a scopo illustrativo)

Gestire con successo gli investi-
menti nell’odierno mercato finan-
ziario è una sfida maggiore di quan-
to non sia mai stato. I massimi li-
velli storici registrati recentemen-
te dagli indici azionari globali ed i
rendimenti obbligazionari e mone-
tari che perdurano ai minimi livel-
li hanno rappresentato fino ad oggi
un’opportunità nella creazione di
valore, ma delineano ora un conte-
sto di aumentato pericolo derivan-
te da possibili inattese e repentine
inversioni di rotta.
In questo scenario, le politiche mo-
netarie delle Banche Centrali si in-
dirizzano sempre più verso dire-
zioni divergenti. FED e BOE sono
alla fine del ciclo di espansione dei
propri bilanci, ritirando i piani di
“quantitative easing” iniziati al pic-
co della crisi. BOJ e BCE affrontano
invece una fase differente del ciclo
economico, con la prima già inter-
venuta a sostegno dei mercati e la
seconda che studia eventuali e mi-
gliori politiche di intervento a so-
stegno di una crescita europea an-
cora sottotraccia, nel tentativo di
assicurare la stabilità dei prezzi a
mercato verso i target di inflazione
prefissati.

DIVERSI SCENARI,
UN UNICO OBIETTIVO
Per ottenere una performance du-

ratura in questo contesto, è neces-
sario impostare le proprie scelte di
investimento in maniera flessibi-
le, ma al contempo proattiva, per
adattarsi velocemente ai cambia-
menti di mercato, senza preclude-
re a priori nessuna soluzione finan-
ziaria. È il contesto migliore per gli
investimenti multi-asset.
L’attrattiva dei portafogli multi-
asset è che uno o più strumenti di
investimento potrebbero crescere
in qualsiasi momento in quanto
le performance non sono perfetta-
mente correlate. Questa diversifi-
cazione può aiutare a distribuire i
rischi e a generare performance nel
lungo termine.
La diversificazione di portafoglio
può essere realizzata in mol-
ti modi differenti oltre alla
selezione delle classi di at-
tivo, ad esempio attraver-
so l’investimento in diversi
Paesi e regioni, valute e sti-
li. La sfida per i gestori è di
determinare quanto e quan-
do investire in ogni classe di
attivo e, soprattutto, deter-
minarne i punti di uscita.

MODELLI DI RISCHIO
L’analisi statistica dei ren-
dimenti passati offre una guida per
definire le proporzioni più probabi-
li per il raggiungimento degli ob-
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Disclaimer
L’obiettivo di Amundi Funds
Patrimoine (il “Fondo Feeder”) è
investire almeno l’85% delle sue
attività nette in unità di Amundi
Patrimoine (il “Fondo Master”).
La strategia di investimento del
comparto deve essere considerata
alla luce del prospetto informativo
del Fondo Master. Il Fondo non
offre garanzia di performance né
di capitale. Per dettagli, fare
riferimento al Key Investor
Information Document (KIID) e al
prospetto del Fondo Master e del
Fondo Feeder.

OBIETTIVI DI GESTIONE

Il team di gestione di Amundi
Funds Patrimoine ricerca le
migliori opportunità di
investimento in un universo
estremamente ampio e
diversificato, associando un
monitoraggio specifico dei rischi.
L’obiettivo è individuare le
opportunità più interessanti del
momento per cercare di
ottimizzare la performance
tutelando al contempo gli
investimenti. La priorità del team
di gestione è infatti evitare le aree
eccessivamente rischiose,
cercando di resistere al meglio alle
flessioni inattese dei mercati ed ai
momenti di forte correlazione, che
si verificano tipicamente durante le
fasi di stress.
Quando le condizioni di mercato e
le prospettive sono favorevoli, la
gestione investirà con molta
probabilità in classi di attivo che
presentano un profilo
rischio/rendimento elevato, come
ad esempio le azioni, le
obbligazioni “high yield” o il debito
dei Paesi emergenti. Al contrario,
durante i periodi di incertezza o di
turbolenza dei mercati, il gestore
investirà sui mercati monetari
(coprendo o liquidando le attività
rischiose) per mitigare le fasi di
ribasso.
Amundi affida ad un team
pluridisciplinare di 8 gestori
differenti, coordinati dall’Head of
Balanced Solutions, ciascuno
con professionalità complementari,
le scelte d’investimento settimanali
a risposta del difficile momento di
mercato in cui ci troviamo, che non
offre una chiara direzione
prospettica e presenta ancora punti
di incertezza nell’orizzonte visibile.

biettivi prefissati con un determi-
nato livello di rischio, ma oggi que-
sto non è più sufficiente. Le otti-
mizzazioni basate sui modelli di
Markowitz o i successivi Black &
Littermann funzionavano molto
bene quando le correlazioni tra clas-
si di attivo erano stabili, i rendi-
menti abbastanza costanti, il pre-
mio per il rischio ben quantificabi-
le e remunerato. Non è il contesto
attuale.
Ciò ha indotto molti investitori del
passato ad aumentare le proprie
prese di rischio basandosi su questi
assunti, giungendo poi alla fatidica
realtà di forti drawdown inaspet-
tati e momenti di correlazione che
hanno generato importanti danni
e perdite nei portafogli, mettendo
a rischio la solidità finanziaria del-
l’investitore stesso.
I forti shock generati nelle fasi cri-
tiche, ad esempio, del 2001, del
2008, del 2011 o più recentemen-
te in occasione degli annunci del
“Tapering” nel giugno 2013, han-
no coinvolto la maggioranza delle
classi investibili. In questi eventi
anche asset class tipicamente de-
correlate, quali Azioni-Obbligazio-
ni-Commodities, pur gestite in u-
n’ottica di equi-ponderazione del
rischio, non hanno tutelato gli in-
vestimenti da forti deprezzamen-
ti.
Purtroppo questo problema non po-
ne a rischio solo la componente fi-
nanziaria dell’investitore, ma co-
involge anche la sfera emotiva del-
lo stesso, che si traduce in molti ca-
si in un momento di tensione nella

relazione cliente-consulente finan-
ziario, innescando un circolo vizio-
so tra perdite e decisioni sbagliate
autoalimentante e potenzialmente
ancor più dannoso.

IL FONDO AMUNDI FUNDS
PATRIMOINE
Investimenti in sofferenza signifi-
ca decisioni sbagliate (e viceversa).
Come possiamo intervenire e inter-
rompere questo ciclo vizioso?
Solo proteggendo il portafoglio da
potenziali danni permanenti pos-
siamo interrompere questo ciclo vi-
zioso e crearne uno virtuoso, dove
si generano le migliori decisioni di
investimento grazie ad un approc-
cio mentale più equilibrato e razio-
nale per il nostro cliente.
È proprio a questo grado di sereni-
tà che punta la gestione del fondo
Amundi Funds Patrimoine, il nuo-
vo nato nella Sicav Amundi Funds
(ma con esperienza pluriennale già
testata sul mercato francese) con
approccio di investimento flessibi-
le su tutte le classi di attivo, in espo-
sizione variabile tra 0% - 100%.
Un approccio unico a mercato, di
Risk-On e Risk-Off a tutela dei
drawdown ma che punta ad una
performance duratura nel tempo,
con l’obiettivo di sovra-performan-
ce l’indice EONIA capitalizzato del
5% sull’orizzonte di investimento
consigliato (l’obiettivo è da inten-
dere su base annua e previa detra-
zione delle spese correnti; gli an-
damenti passati del mercato non
sono indicativi degli andamenti fu-
turi).
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I lavoratori dipendenti entro sei
mesi dall’assunzione sono chiamati
a decidere cosa fare del proprio Trat-
tamento di Fine Rapporto (TFR). Il
lavoratore può scegliere di: mante-
nere il TFR presso il datore di lavo-
ro; destinare il TFR ad una forma
pensionistica complementare.
Anche chi è già da diversi anni un
lavoratore dipendente e ha mante-
nuto il TFR in azienda, può in ogni
momento decidere di destinare alla
previdenza complementare le quo-
te di TFR che matura successiva-
mente alla scelta. Il TFR maturato
fino a quel momento resta accanto-
nato presso il datore di lavoro e sarà
liquidato alla fine del rapporto di
lavoro.

ADESIONI INDIVIDUALI O
COLLETTIVE
I lavoratori dipendenti possono a-
derire ad un Fondo Pensione Aper-
to secondo due modalità:
a) Adesione individuale con
TFR: consiste nell’adesione del la-
voratore che conferisce, per il tra-
mite del datore di lavoro, almeno
il TFR più un eventuale contribu-
to volontario.
b) Adesione collettiva con TFR
+ contributo datore di lavoro:
può essere effettuata stipulando
tra i lavoratori di un’azienda ed il
proprio datore di lavoro un accordo
che definisce le contribuzioni che

saranno versate al Fondo Pensione
insieme al TFR. Per il lavoratore
che si iscrive tramite un’adesione
collettiva ver-
sando il contri-
buto previsto
dall’accordo, il
datore di lavo-
ro è obbligato a
versare a sua
volta un contri-
buto aggiunti-
vo al Fondo Pen-
sione al quale
ha aderito. Ciò
consente di au-
mentare i ver-
samenti e, a pa-
rità di altre con-
dizioni, di otte-
nere una pen-
sione complementare più alta.

I VANTAGGI
DELL’ADESIONE AD UN
FONDO PENSIONE APERTO
Scegliere di destinare il proprio
TFR al Fondo Pensione consente di
beneficiare dei seguenti vantaggi.
- Migliore tassazione in sede di
prestazioni: al netto della rivalu-
tazione, il montante del fondo pen-
sione viene tassato con un’aliquota
del 15%, che decresce con il nume-
ro di anni di adesione fino ad arri-
vare al 9%. La liquidazione del TFR
lasciato in azienda subisce, invece,

L’adesione ad un Fondo Pensione Aperto offre notevoli vantaggi fiscali rispetto al
mantenimento del TFR in azienda e la possibilità di avere maggiori rendimenti in

futuro.

Al netto della
rivalutazione, il

montante del fondo
pensione viene tassato

con un’aliquota del 15%,
che decresce con il
numero di anni di

adesione fino ad
arrivare al 9%.
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una tassazio-
ne separata in
base all’aliquo-
ta media degli ultimi
anni lavorativi (dal 23% al 43%).
- Migliori condizioni per anti-
cipazioni e riscatti: le anticipa-
zioni percepite per sostenere spese
sanitarie e le somme percepite a
titolo di riscatto saranno tassate,
come le prestazioni, con un’aliquo-
ta variabile massima del 15%, de-
crescente fino al 9% dopo 35 anni

di parteci-
pazione. Le
anticipazio-
ni percepite
per altri mo-
tivi (acquisto
e ristruttu-
razione del-
la prima ca-
sa e per altre
esigenze del
lavoratore),
saranno in-
vece tassate
nella misu-
ra fissa del
23%. Le anti-
cipazioni del
TFR lascia-
to in azien-

da sconterebbero invece dello stes-
so regime di tassazione delle
prestazioni, in base all’aliquota
media degli ultimi anni lavorati-

vi (dal 23% al 43%).
- Ottenere il riscatto immedia-
to per perdita dei requisiti: l’a-

desione collettiva, rispetto a quella
individuale, consente il riscatto to-
tale anche in caso di licenziamen-
to o dimissioni.

IL FONDO PENSIONE
EURORISPARMIO
Eurorisparmio è un Fondo Pensio-
ne Aperto adatto a ricevere le con-
tribuzioni relative all’accantona-
mento del TFR dei lavoratori di-
pendenti e può essere identificato
come Fondo Pensione di riferimen-
to negli accordi collettivi azienda-
li.
Eurorisparmio permette la multi-
contribuzione, ossia la possibilità
di costruire un portafoglio perso-
nalizzato, in base alle esigenze del
singolo aderente, diversificando
l’investimento in 5 differenti com-
parti oppure in un Piano di investi-
mento programmato “Lifecycle”. Il
fondo permette anche di modifica-
re tale scelta ogni anno senza al-
cun costo aggiuntivo.

VERSAMENTI AGGIUNTIVI
Oltre al TFR il lavoratore aderen-
te può decidere di effettuare ulte-
riori versamenti individuali sce-
gliendo liberamente l’ammontare
e la periodicità dei contributi. Non
ci sono importi minimi o costi ope-
rativi sui versamenti. L’aderente
inoltre gode della totale indipen-
denza nella gestione delle contri-
buzioni, che possono essere sospese
e riattivate in qualsiasi momento,
senza alcun costo.
I contributi versati alle forme di
previdenza complementare, esclu-
so il TFR, saranno interamente de-
ducibili dal reddito Irpef fino a un
massimo di Euro 5.164,57 annui.
Ne deriverà per l’aderente un ri-
sparmio fiscale che varia in funzio-
ne del livello del reddito. Ai fini del-
l’applicazione del limite massimo
di deducibilità, saranno conteggia-
ti anche gli eventuali contributi a
carico del datore di lavoro. Sono de-
ducibili anche i contributi versati
a favore dei familiari a carico.

Nel grafico in alto i regimi di
tassazione del TFR.
Nella tabella in basso i Comparti
del Fondo Pensione Aperto
Eurorisparmio.

Eurorisparmio è un
Fondo Pensione Aperto
adatto a ricevere le
contribuzioni relative
all’accantonamento del
TFR dei lavoratori
dipendenti.
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Una realtà all’avan-
guardia, che punta ad
uno sviluppo sosteni-
bile attraverso l’inve-
stimento sui giovani e
l’implementazione di
nuove tecnologie. Una
“visione” di lungo ter-
mine ed una filosofia
che accomunano l’Uni-
versità Campus Bio-
Medico di Roma e Co-
pernico SIM.
Il Campus Bio-Medico
di Roma è un ateneo
non statale legalmente
riconosciuto, centrato
sulle scienze della sa-
lute e sulle discipline
scientifiche che con-
corrono ad uno svilup-
po sostenibile e nel ri-
spetto dell’ambiente.
Promuove strutture in-
tegrate d’insegnamen-
to, ricerca e assistenza
sanitaria, perseguen-
do come fine ultimo
delle proprie attività il
bene della persona.
Incoraggia il sapere,
l’interdisciplinarietà
delle scienze e la ricer-
ca in tutti gli ambiti
che concorrono alla cu-

ra della persona.

UN PO’ DI STORIA
Fondato alla fine degli anni Ottan-
ta su impulso dell’allora Prelato del-
l’Opus Dei, Mons. Alvaro Del Portil-
lo, con l’obiettivo di realizzare a Ro-

ma un’iniziativa universitaria ca-
pace di offrire un valido percorso di
formazione professionale e umana
e di rispondere, con spirito cristia-
no di servizio, ai bisogni della per-
sona malata, l’istituzione ha due
enti promotori: l’Associazione Cam-
pus Bio-Medico e la Campus Bio-
Medico S.p.A., quest’ultima pro-
prietaria dell’edificio del Policlini-
co e dei terreni sui quali sorge il
Campus universitario.
La prelatura dell’Opus Dei cura l’i-
dentità cristiana dell’Ateneo nel ri-
spetto della natura civile e non
confessionale dell’istituzione, del-
la sua autonomia scientifica, giu-
ridica ed economica.

DIDATTICA ED ALTA
TECNOLOGIA
Il Campus universitario raccoglie
su una superficie di settantacinque
ettari tutte le strutture didattiche,
sanitarie e di ricerca dell’Ateneo,
assicurando così allo studente una
facile integrazione delle diverse fa-
si di studio teorico e pratico.
Lo stretto rapporto docenti/studen-
ti e la disponibilità di tutor perso-
nali in ogni fase del percorso di stu-
di sono alcuni dei fattori che spiega-
no l’alto tasso di laureati in corso
(89%). La didattica assicura il co-
stante coinvolgimento degli stu-
denti attraverso attività semina-
riali, lavori di gruppo e la metodo-
logia del problem based learning.
Presso la facoltà di Laurea della Fa-
coltà di Medicina e Chirurgia sono
attive 26 scuole di specializzazione
ed i tirocini previsti dai corsi sono

Lo stretto
rapporto

docenti-studenti e la
disponibilità di tutor personali in

ogni fase del percorso di studi
permettono il raggiungimento di un

alto tasso di laureati in corso (89%).

Nella foto in alto il ponte
d’ingresso studenti del moderno
Policlinico Universitario,
inaugurato nel 2008.
Nelle foto a pag. 29 ricercatori del
PRABB - Polo di Ricerca Avanzata
in Biomedicina e Bioingegneria.



29il Copernicano

Campus Bio-Medico

assolti presso il moderno Policlinico
Universitario inaugurato nel 2008,
che offre un diffuso sistema d’infor-
matizzazione e tecnologie avanza-
te: il sistema informatico ospeda-
liero permette la consultazione on
line di referti, immagini diagnosti-
che e cartelle cliniche ed è utilizza-
to anche per il controllo dei costi re-
lativi a ogni singola prestazione.

UNICO POLO DI RICERCA
I laboratori di ricerca dell’Univer-
sità sono concentrati in una strut-
tura dedicata, anch’essa inaugura-
ta nel 2008: il Polo di Ricerca A-
vanzata in Biomedicina e Bioinge-
gneria, con una predilezione da
parte dell’Ateneo verso program-
mi di ricerca orientati alla diretta
applicazione dei risultati in am-
bito clinico o al comparto industria-
le (la cosiddetta ricerca traslazio-
nale, distinta dalla ricerca di ba-
se).
La collaborazione di medici e inge-
gneri all’interno di un unico Polo
di Ricerca e del Policlinico Univer-
sitario ha favorito la nascita di pro-
getti nei settori della biorobotica e
delle biotecnologie, che hanno con-
sentito di sviluppare nuove tecno-
logie medicali, sistemi di teleme-
dicina e ausilii biorobotici.

INTERCONNESSIONE TRA
IMPRESA E FORMAZIONE
La presenza di un Comitato Univer-
sità-Impresa dell’Ateneo cura i rap-
porti tra formazione e mercato del
lavoro e, sempre su questo tema, è
attivo dall’anno 2014-2015 un per-

corso integrato di formazione uni-
versitaria, che unisce Laurea Ma-
gistrale e Dottorato di Ricerca in
cinque anni, con forte propensione
al lavoro.
Grazie all’interconnessione con il
mondo delle imprese, infatti, gli
studenti che vi accederanno svol-
geranno buona parte della forma-
zione in forma di apprendistato al-
l’interno delle aziende, arrivando
al doppio titolo con competenze ed
esperienze necessarie per entrare
in modo più morbido e diretto nel
percorso lavorativo.

JOB DAYS
Inoltre, per favorire il recruitment
degli studenti dell’Università for-
nendo loro, nel contempo, informa-
zioni utili a inserirsi nel mondo del
lavoro anche a livello internazio-
nale, sono state lanciate delle gior-
nate dedicate, chiamate Job Days.
Nell’ambito di questi incontri, ex-
studenti raccontano le loro espe-
rienze di ricerca dell’occupazione e
forniscono consigli su come prepa-
rare adeguatamente il proprio cur-
riculum vitae e presentarsi al meglio
ai colloqui di lavoro. A questi even-
ti sono invitati a partecipare anche
dirigenti e professionisti di impor-
tanti aziende dei rispettivi settori.
In questo modo agli studenti vie-
ne data l’opportunità di incontrare
e confrontarsi di persona con i lo-
ro potenziali futuri datori di lavo-
ro.

Ufficio Comunicazione
Università Campus

Bio-Medico di  Roma

I laboratori di ricerca
dell’Università sono

concentrati in una
struttura dedicata: il

Polo di Ricerca Avanzata
in Biomedicina e

Bioingegneria.
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Dai primi anni Ottanta del secolo
scorso, il Museo della Civiltà Con-
tadina raccoglie ed espone miglia-
ia di oggetti, strumenti, documen-

ti e macchine della
tradizione agrico-
la ferrarese, impor-
tante testimonian-
za delle attività ru-
rali.
Il Museo nasce dal
Centro di Documen-
tazione del Mondo
Agricolo Ferrarese
(M.A.F.) agli inizi
degli anni ’80 del
Novecento, quando
Guido Scaramagli
e il Centro Etnogra-
fico del Comune di
Ferrara decidono di

cooperare per dare vita a uno spa-
zio espositivo che fosse perfetta-
mente in grado di documentare e
raccontare la vita nelle campagne
a partire dalla fine dell’Ottocento
fino agli anni Cinquanta del secolo
successivo.
Guido Scaramagli è da sempre con-
siderato un influente imprenditore
agricolo, proveniente da una fami-
glia di agricoltori pioniera e prota-
gonista della frutticoltura ferrare-
se, che raccolse testimonianze del-
la cultura e del lavoro contadino.
Da questa sua importante iniziati-

va, e grazie all’appoggio di un’isti-
tuzione pubblica come il Centro
Etnografico di Ferrara, il Museo
della Civiltà Contadina ebbe la pos-
sibilità, col tempo, di ampliare i
suoi spazi espositivi ed i suoi alle-
stimenti, diventando così una del-
le più importanti realtà del territo-
rio emiliano-romagnolo sulla vita
rurale.
Ad oggi si contano circa 10.000 vi-
sitatori annui per i suoi 30.000 og-
getti in esposizione.

LA MISSION DEL MUSEO
Fin dalla sua fondazione, il Museo
si è impegnato per offrire alle nuo-
ve generazioni uno strumento va-
lido di studio e conoscenza del lavo-
ro e della vita nelle campagne tra
Ottocento e Novecento. Non solo
dal punto di vista prettamente “a-
gricolo”, ma anche portando alla
luce le tradizioni di un mondo or-
mai lontano, con le sue mode, le
sue abitudini ed i suoi costumi. Il
Museo della Civiltà Contadina di
Ferrara è visto come luogo di in-
contro culturale e sociale.

GLI SPAZI ESPOSITIVI
Il Centro di Documentazione del
Mondo Agricolo Ferrarese attual-
mente ha sede in un podere situato
nella campagna emiliana. Intorno
agli anni ’80 tale spazio venne ria-

C’è una realtà in grado portare indietro il tempo e ricondurci all’epoca in cui il
lavoro nelle campagne era l’attività maggiormente praticata dalla gente comune
per guadagnarsi da vivere: è il Museo della Civiltà Contadina di Ferrara.

Museo della Civiltà Contadina
via Imperiale 265
San Bartolomeo in Bosco (FE)

Informazioni e prenotazioni:
tel. 0532 725294 - fax 0532 729154
info@mondoagricoloferrarese.it

Nella foto in alto uno scorcio del
padiglione che documenta la
Meccanizzazione Agricola e i più
importanti cicli di lavorazione.
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dattato per accogliere tutte le espo-
sizioni ed assumere la nuova desti-
nazione a museo.
Tre sono le sue aree di riferimento:
la Meccanizzazione Agricola, che
documenta i più importanti cicli
di lavorazione e illustra le attività
di sostegno (trasporto, molitura,
irrigazione...). Di particolare inte-
resse è la riproposizione del ciclo
produttivo del grano e della cana-
pa con, in aggiunta, l’esposizione
di mezzi di lavoro come trattori,
locomobili dell’Ottocento e del No-
vecento, oppure le macchine deca-
napulatrici.
La seconda area è la Casa Rurale,
che offre una perfetta ricostruzio-
ne della tipica abitazione del mon-
do rurale, cogliendo appieno le va-
rie espressioni di vita quotidiana.
Di notevole impatto è l’ambiente
della cucina, ricreato fedelmente
ma pregno dei più significativi e
tipici riti contadini e di quei mo-
menti d’insieme tra i membri della
famiglia.
Il Borgo è, invece, l’area che rag-
gruppa le varie realtà commercia-
li, artigianali, finanziarie, politi-
che, religiose sviluppatesi nel mon-
do rurale. È quindi possibile ammi-
rare la riproduzione di attività tipi-
che di una volta come le botteghe
del fabbro, del falegname, del cal-
zolaio, del barbiere o del sarto, ma
anche la ricostruzione di aree pre-
disposte a servizi pubblici come la
posta, la banca o l’oratorio.

MOSTRE PERMANENTI
Di particolare interesse sono, inol-
tre, le mostre permanenti a tema

specifico: la mostra
sui mestieri ambu-
lanti (nello specifi-
co sui cantastorie,
seggiolai e chinca-
glieri), quella rela-
tiva alla frutticol-
tura ed ai trasporti
(dove “spiccano” le
slitte, i carri agri-
coli, le carrozze e le
prime automobili)
e, infine, un’altra
riservata ai burat-
tini e ai materiali di

scena dei burattinai Ettore Forni e
Pompeo Gandolfi. Suggestivo è il
teatrino, perfetta-
mente allestito.

ALTRI SERVIZI
MUSEALI
Oltre allo spazio e-
spositivo, il Museo
della Civiltà Con-
tadina dispone an-
che di vari servizi
e attività extramu-
seali, sia per adul-
ti che per bambini.
Tra questi, citia-
mo l’allevamento
degli animali e la
fattoria didattica,
il cui intento è di
stimolare i più
piccoli alla sco-
perta e alla co-
noscenza di tut-
to il mondo ani-
male.
Da visitare so-
no poi l’archi-
vio fotografico
e la biblioteca,
che ospita una
raccolta biblio-
grafica di oltre
10.000 volumi
incentrati prin-
cipalmente sul
tema generale
dell’agricoltura.
Nella struttura
è presente anche una sala meeting
per esposizioni pittoriche e fotogra-
fiche.

Luana Savastano

“Quando un popolo non
ha più senso vitale del

suo passato, si spegne”.
(Cesare Pavese)

Nelle foto a pag. 31, dall’alto verso
il basso: la ricostruzione di un

“angolo” della tipica Casa Rurale;
un’attività commerciale del Borgo;

burattini in scena in una delle
mostre permanenti del Museo.




