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IL LAVORO APPARENTEMENTE FACILE DEL CONSULENTE

di Giuseppe Riccardi

Apparentemente, fare il consulente finanzia-
rio in Italia € uno dei mestieri piu facili del
mondo. «ll debito pubblico correy, afferma
Giorgio De Rita segretario generale del
Censis nell’intervista che ha dato a Fondi&-
Sicav, «ma il risparmio privato delle famiglie
€ cresciuto di tre volte tantoy. In pratica,
siamo talmente risparmiatori da riuscire a
compensare gli enormi buchi che lo stato
produce.Arianna Immacolato, di Assogestio-
ni, riferendosi a un’indagine sulla conoscenza
e l'interesse per le novita apportate dalla mi-
niriforma, ha rilevato che «I'85% degli inter-
vistati apprezza le nuove opportunita, perché
riconosce il valore di una maggiore autono-
mia nella gestione del risparmio previdenzia-

N

La politica deve rispondere ai bisogni
delle persone. |l risultato elettorale negli
Stati Uniti ha dimostrato ancora una volta
quanto questa espressione sia profonda-
mente vera. L' ’onda blu” sembra diventa-
ta un vero e proprio tsunami e, anche se
da un punto di vista pratico le cose non
cambieranno in modo profondo, il mes-
saggio lanciato dagli elettori € molto chia-
ro: una bocciatura della politica di Trump
e della Casa Bianca. La benzina ¢ salita so-
pra i 4 dollari al gallone, I'effetto dei dazi
ha toccato piu il portafoglio dei consuma-
tori americani che gli stati cui sono stati
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le accumulato nel corso della vita lavorativay.
Infine Giuseppe Russo, direttore del Centro
Einaudi di Torino afferma: «ll 56% mette da
parte qualcosa, ma pressoché tutti lo vor-
rebbero: il non risparmiatore intenzionale..
sostanzialmente ...non esiste nel panorama
italiano.

In pratica, sulla base di queste testimonianze,
il consulente finanziario italiano dovrebbe
essere inseguito da migliaia di clienti che vo-
gliono risparmiare a tutti i costi e che desi-
derano avere una sicurezza finanziaria per gli
anni futuri. Cio avviene soprattutto oggi che
sulle pensioni si pud contare sempre meno
e la longevity rende indispensabile una piani-
ficazione finanziaria di lungo periodo Eppure,

IT'S THE “"GASOLINE", STUPID

di Pinuccia Parini

imposti e ’America & entrata in guerra
contro I'lran. E, probabilmente, come te-
stimonia una serie di sondaggi alle ele-
zioni di mid-term, oltre che per il costo
della vita in aumento, gli elettori intervi-
stati hanno espresso una profonda pre-
occupazione per la corruzione all'interno
del governo e per la presenza di conflitti
d’interesse. | prossimi mesi, soprattutto
da qui all'insediamento dei nuovi membri
eletti del Congresso, potrebbero essere
molto volatili e diverse sono le possibili
dinamiche cui potrebbe dare vita un pre-
sidente “azzoppato”. Tuttavia, escludendo
qualsiasi accadimento estremo, i mercati
finanziari si adegueranno a un nuovo con-
testo in cui la presenza dei democratici si
faccia sentire, ma & possibile che aumenti

non ¢ cosi. Gli italiani vogliono risparmiare,
cercano sicurezza per il futuro anche lon-
tano, ma quando si chiede loro di diventare
investitori per mettere i loro capitali al sicu-
ro dall'inflazione, nicchiano. Ancora De Rita
spiega: «Tutti i risparmi che crescono a ritmi
vertiginosi nelle famiglie...alla fine finiscono
per essere incanalati...in forme sempre piu
liquide, perché quella ¢ la fonte della rassicu-
razioney.Vista cosi, al consulente finanziario
resta da fare solo un lungo, paziente, defati-
gante lavoro di formazione.

il ricorso agli ordini esecutivi presidenzia-
li e continuino gli interventi di Trumph in
termini di politica estera.

Nel frattempo le borse hanno conosciuto
una settima turbolenta. Dalla stagione de-
gli utili americani, emerge che 1'88% del-
le societa dell’indice S&P500, che hanno
riportato i risultati, '84% ha battuto le
stime sugli utili per azione, ma la sorpresa
aggregata € solo del +2,7%, la piu bassa
dal quarto trimestre 2022.Tutti gli 11 set-
tori crescono, di cui, sette a doppia cifra,
guidati da energia, tecnologia e materiali.
Per gli ultimi tre mesi del 2026, gli anali-
sti stimano utili in crescita del 28,4%, per
I'intero 2026 del 33,3%.

Tuttavia & probabile che I'incertezza con-
tinuera a pesare sui mercati.
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Vietnam, la promozione

comporta

una sfida piu ardua

a cura di Mark William Lowe

Il riconoscimento del Vietham come merca-
to emergente segna una tappa fondamentale.
La capacita del Paese di trasformare I'atten-
zione internazionale in una forza economica
duratura dipendera dalle sue istituzioni, dalle
imprese locali e dalla sua capacita di ampliare
le partnership internazionali e la promozione
allo status di mercato emergente seconda-
rio da parte di Ftse Russell, con effetto dal
21 settembre 2026, & un segno tangibile dei
progressi compiuti. Questo riconoscimento
tiene conto dei miglioramenti dell’accessibili-
ta al mercato e apre la strada a una maggiore
partecipazione degli investitori internaziona-
li. Linclusione negli indici globali avverra in
modo graduale e la Banca Mondiale stima
che la transizione potrebbe attrarre fino a 5
miliardi di dollari Usa in investimenti di por-
tafoglio nei primi anni. La domanda piu com-
plessa & quale tipo di economia troveranno
questi investitori.

[l Vietnam si & affermato come un importan-
te polo manifatturiero. La sua prossima sfida
consiste nel garantire che I'espansione delle
esportazioni e degli investimenti esteri porti
alla creazione di imprese nazionali piu solide,
a una maggiore produttivita e a un sistema fi-
nanziario in grado di sostenere uno sviluppo
duraturo. | progressi compiuti verso questi
obiettivi determineranno quanto sia sostan-
zialmente fondata la nuova classificazione del
mercato.

AMPLIARE LE OPZIONI

La posizione del Vietnam nel settore mani-
fatturiero internazionale comporta, sia op-
portunita, sia dipendenze. | dati ufficiali dei

primi otto mesi del 2026 indicano gli Stati
Uniti come principale destinazione delle
esportazioni e la Cina come maggiore fon-
te di importazioni. Il Paese funge da anello
di congiunzione tra I'offerta industriale cine-
se e la domanda americana, il che lo rende
esposto alle decisioni prese, sia aWashington,
sia a Pechino.Trasferire la produzione in Vie-
tnam puo aiutare i produttori a diversificare
la propria esposizione geografica. Tuttavia,
la dipendenza da componenti, macchina-
ri e materiali cinesi puo persistere. Questo
aspetto € importante per i responsabili poli-
tici statunitensi che esaminano attentamente
le origini delle merci importate. A ottobre,
Hanoi ha descritto i negoziati commerciali
con Washington come quasi conclusi, men-
tre i funzionari statunitensi hanno mantenuto
un atteggiamento piu cauto. Le indagini sulle
pratiche commerciali vietnamite aggiungono
incertezza al rapporto.

LEuropa offre ad Hanoi un’altra via per ap-
profondire la propria integrazione interna-
zionale. L'accordo di libero scambio Ue-Vie-
tnam, in vigore dall’'agosto 2020, prevede la
progressiva eliminazione di quasi tutti i dazi
doganali. Il rapporto ha acquisito un quadro
politico piti ampio nel gennaio 2026, quando
le due parti hanno istituito un partenariato
strategico globale che copre commercio,
investimenti, tecnologia, energia e sicurezza.
Legami piu stretti con I'Europa offrono al
Vietnam maggiori possibilita di diversificare
le proprie relazioni economiche.

Le basi commerciali sono solide. Secondo la
Commissione europea, nel 2025 gli scambi
bilaterali di merci hanno raggiunto 76 miliar-
di di euro. Le esportazioni europee compren-
dono macchinari, prodotti chimici e mezzi di
trasporto, che sostengono attivita rilevanti
per lo sviluppo industriale delVietnam. Le im-
prese europee, dal canto loro, sono interes-
sate a un’economia manifatturiera in grado di
contribuire alla diversificazione delle proprie
catene di approvvigionamento.

Laccesso preferenziale € tuttavia subordi-
nato a requisiti rigorosi. Gli standard di pro-
dotto, la tracciabilita e gli impegni in materia
di lavoro e ambiente previsti dall'accordo



richiedono capacita che i fornitori piu piccoli
potrebbero avere difficolta a sviluppare. Per
il Vietnam, sfruttare al meglio le relazioni con
'Europa dipende in parte dal miglioramen-
to della competitivita delle proprie imprese
nazionali.

LE PRESTAZIONI DELLO STATO
Le autorita riconoscono che il modello di
sviluppo debba evolversi. Il programma di
riforme di Hanoi combina il sostegno all'im-
presa privata con iniziative volte a semplifica-
re le regole di mercato e a ridurre gli ostacoli
amministrativi. Esso affronta gli ostacoli pra-
tici che incidono sugli investimenti, tra i qua-
li Paccesso ai terreni, ai finanziamenti e alla
manodopera qualificata. Una ristrutturazione
parallela della pubblica amministrazione mira
a chiarire le responsabilita e a delegare i po-
teri, affrontando, al contempo, la sovrapposi-
zione delle normative e linsufficienza delle
risorse locali. Per le imprese, il vero banco di
prova € se le loro prospettive diventeranno
pit prevedibili. Uaccelerazione delle proce-
dure di approvazione ha un valore limitato, se
le normative rimangono ambigue o se la loro
interpretazione varia da un’autorita allaltra.
La riforma amministrativa dovrebbe, quindi,
essere valutata in base al suo effetto sulle
condizioni operative, ad esempio la capacita
di ottenere autorizzazioni, fare rispettare gli
accordi e impegnare capitali con ragionevole
fiducia. La continuita politica puo favorire un
orizzonte di investimento a lungo termine.
La qualita dell'attuazione richiede un esame
a parte. Gli investitori dovranno distinguere
tra la coerenza delle ambizioni del governo e
la coerenza dei risultati ottenuti.

CHI NE TRAE VANTAGGIO?

Lo stesso discorso vale per gli investimenti
esteri. Le aziende manifatturiere internazio-
nali apportano capitali, occupazione, tecnolo-
gia e accesso alla clientela. | maggiori benefici
dipenderanno dalla capacitd delle imprese
vietnamite di diventare fornitori efficienti e
di acquisire le competenze necessarie per
intraprendere attivita piu sofisticate.

Lanalisi del’Ocse sugli investimenti in Vie-
tnam sottolinea I'importanza dello sviluppo
della forza lavoro, del’'adozione di tecnologie
e di legami piu solidi tra investitori stranieri e
imprese nazionali. La complessita normativa
e le restrizioni nei servizi ad alta intensita di
conoscenza possono limitare i benefici de-
rivanti dall’espansione industriale. | dati sulle
esportazioni illustrano la sfida. Le imprese
con investimenti stranieri hanno rappresen-
tato circa I'80% delle esportazioni di merci

nei primi otto mesi del 2026.1l loro contribu-
to dimostra la capacita del Vietnam di attrar-
re la produzione internazionale, sollevando al
contempo interrogativi sulla profondita della
partecipazione nazionale a tale successo. La
cooperazione europea potrebbe contribuire
a rafforzare le basi per un ulteriore sviluppo.
A marzo, la Commissione europea ha an-
nunciato un pacchetto di oltre 560 milioni di
euro per i trasporti sostenibili e 'energia pu-
lita. Le banche per lo sviluppo europee hanno
inoltre sottoscritto prestiti per 230 milioni
di euro a favore del progetto idroelettrico di
accumulo per pompaggio di Bac Ai. La Cas-
sa Depositi e Prestiti italiana partecipa al piu
ampio pacchetto di finanziamenti.

Questi impegni illustrano il potenziale con-
tributo dei finanziamenti e delle competenze
europes; il loro valore economico dipen-
dera dal successo della loro attuazione. Una
transizione industriale sostenibile compor-
terebbe un maggiore numero di imprese
vietnamite che forniscono prodotti e servizi
specializzati,impiegano lavoratori qualificati e
trattengono una quota maggiore del valore
generato. Laumento dei volumi delle espor-
tazioni, di per sé, non ¢ sufficiente a dimo-
strare che cio stia effettivamente avvenendo.

LA FASE SUCCESSIVA
Il potenziamento del mercato azionario fa

parte di questa pit ampia trasformazione.

Le modifiche apportate alle modalita di pre-
finanziamento, alle infrastrutture di negozia-
zione e alla divulgazione delle informazioni
in lingua inglese hanno contribuito a ridurre
gli ostacoli che gli investitori internazionali
devono affrontare. Queste riforme sono im-
portanti perché l'accessibilita e la fiducia in-
fluenzano la disponibilita e il costo del capita-
le. Gli afflussi di portafoglio e gli investimenti

produttivi svolgono tuttavia funzioni diverse.
Lacquisto di azioni esistenti pud migliora-
re la liquidita e le valutazioni. Il beneficio
economico pit ampio dipende in parte dal
fatto che mercati pit profondi consentano
successivamente alle imprese di raccogliere
capitali a condizioni sostenibili. Le banche
devono affrontare una sfida correlata.
Secondo Reuters, gli istituti di credito
vietnamiti stanno pianificando vendite di
azioni per quasi 7 miliardi di dollari en-
tro la fine del 2027. Il capitale azionario
aggiuntivo sosterrebbe |'espansione e raf-
forzerebbe le riserve di capitale. La rapida
crescita del credito e i crediti inesigibili le-
gati al settore immobiliare creano esigenze
concorrenti su queste risorse e rendono
particolarmente importanti la disciplina
creditizia e il riconoscimento delle perdite.
Gli investitori internazionali devono inoltre
distinguere la fiducia nel Paese dai meriti dei
singoli titoli. Un’economia manifatturiera in
espansione non offre alcuna garanzia che i
suoi benefici saranno captati in modo pro-
porzionale dalle societa quotate o dai loro
azionisti di minoranza.

CONCLUSIONI

La crescita del Vietham mostra progressi
significativi. Le sue relazioni con la Cina, gli
Stati Uniti e I'Europa offrono diverse fonti
di opportunita, ma comportano anche di-
pendenze e obblighi. Fornitori nazionali pit
solidi, un"amministrazione pit coerente e un
sistema di finanziamento meglio organizzato
dimostrerebbero che l'integrazione interna-
zionale sta rafforzando le fondamenta dell’e-
conomia. Il Vietnam ha attirato maggiore
attenzione, ma per mantenerla sara neces-
sario dimostrare che i benefici vanno oltre
gli afflussi di capitali e i dati sulle esportazioni.
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Indonesia,

un avvertimento ignorato

a cura di Pinuccia Parini

Sembrera controintuitivo, ma, nonostante
la crescita del Pil indonesiano sia attesa so-
pra il 5%, sia nel 2026, sia nel 2027, nell’ul-
timo anno la borsa é crollata del 38%. Per
comprendere I'accaduto sono necessarie
alcune riflessioni.

UN’ECONOMIA STABILE

La politica fiscale del governo in carica, ha
dato i suoi frutti. Secondo I’Asian Develop-
ment Outlook (D di settembre 2026, I'e-
conomia indonesiana dovrebbe migliorare
del 5,2% sia nel 2026 sia nel 2027. A soste-
nere la crescita sono la domanda interna e
il sostegno fiscale, mentre le esportazioni
nette restano deboli. Linflazione media &
rivista al rialzo: 3,3% nel 2026 (dal 3,0%) e
3,0% nel 2027 (dal 2,5%), comunque entro
la fascia obiettivo ufficiale del 2,5% +1%.

La ragione del crollo é riconducibile
alfannuncio di Msci di aver awiato
una consultazione su una proposta di
riclassificazione degli indici Msci Indonesia

FONDI&SICAYV Novembre 2026

da “emerging market”
a “standalone market” ‘ ‘

Nel primo semestre del 2026 il Pil ¢ salito
del 5,4% su base annua. La crescita & stata
diffusa in tutti gli ambiti: i consumi privati
sono saliti del 5,1% nel secondo trimestre,
quelli pubblici del 16,0%, e gli investimenti
fissi lordi sono cresciuti dal 6,0% al 6,9%,
trainati dalle costruzioni. Le importazioni
(+8,8%) hanno pero superato le esporta-
zioni (+4,1%), per cui il commercio estero
netto ha sottratto crescita. Il manifatturie-
ro ha rallentato al 4,5%.

Sul fronte esterno, il disavanzo di parte
corrente si € ampliato a 12,5 miliardi di

dollari, il 3,3% del Pil, contro 3,6 miliardi
nel primo trimestre. Hanno pesato il crollo
dell’avanzo commerciale, il raddoppio del
deficit petrolifero e del gas e i maggiori
esborsi stagionali per servizi e redditi. Gli
afflussi finanziari si sono pero ripresi, con
un avanzo di 12,0 miliardi e il disavanzo
complessivo della bilancia dei pagamenti si
é ridotto a 0,9 miliardi. Le riserve valutarie,
pari a 146,5 miliardi a fine agosto, coprono
5,3 mesi di importazioni, anche se la rupia
¢ rimasta sotto pressione per gran parte
dell’anno.

Linflazione ha toccato in media il 3,4%
tra gennaio e agosto, sulla scia dei prezzi
energetici, mentre quella core si & fermata
al 2,6%. La Banca d’Indonesia ha alzato i
tassi di 100 punti base tra maggio e giugno,
portandoli al 5,75%, per difendere la valuta
e limitare linflazione importata. La politica
fiscale & rimasta espansiva. Per i prossimi
mesi si prevede un rallentamento nella
seconda meta del 2026, con la normaliz-
zazione della spesa pubblica e dei consu-
mi, e i rischi sono giudicati nel complesso
bilanciati.

DUE ANNI DI PRABOWO

Sono oramai trascorsi due anni dall’inse-
diamento di Prabowo Subianto, durante i
quali 'economia si & dimostrata resiliente.
Cio € avvenuto nonostante forti turbolen-
ze esterne: dai dazi minacciati dagli Stati
Uniti alla guerra in Iran, che ha fatto salire
i prezzi del petrolio e i costi di importazio-
ne energetica.

Tuttavia, secondo Capital Economics, la
stabilita macroeconomica e le prospettive
a lungo termine dell'Indonesia sono espo-
ste a gravi rischi a causa dell’agenda po-
pulista e interventista del presidente, che
sta erodendo dei meccanismi di controllo,
a un indebolimento della disciplina fiscale
e a un approccio al governo sempre piu



interventista. Preoccupazioni in tale sen-
so erano gia state espresse da Moody’s
a febbraio, che aveva portato I'outlook a
negativo per la ridotta prevedibilita nelle
comunicazioni e nelle politiche economi-
che, e Fitch Ratings a marzo, sempre con
il taglio dell’outlook del rating sovrano da
stabile a negativo per I'incertezza politica,
la centralizzazione del processo decisiona-
le e la pressione sui conti pubblici legata ai
progetti di welfare del presidente in carica.
Sempre a febbraio, & stato nominato vice-
governatore della Banca d’Indonesia, Tho-
mas Djiwandono, nipote del presidente. La
decisione ha sollevato preoccupazioni per
Pinfluenza della politica del governo sul-
le decisioni di politica monetaria. Questa
percezione & stata poi corroborata dalla
decisione del Parlamento di approvare a
giugno una legge che rafforza il ruolo del-
la Banca d’Indonesia in questa direzione,
conferendo ai legislatori il potere di for-
mulare raccomandazioni vincolanti per I'i-
stituto di emissione. Le dimissioni, a luglio,
del governatore dell’istituzione centrale
indonesiana, Perry Warijiyo, hanno sorpre-
so il mercato, rimesso in discussione I'indi-
pendenza dell’istituzione e creato nervosi-
smo sui mercati.

IL CROLLO DELLA BORSA

Le tensioni hanno poi toccato il loro apice
Il 15 ottobre, con la borsa di Jakarta che &
scesa del’11% e la rupia che ha superato
quota 18.000 sul dollaro, un minimo stori-
co piu ampiop di quello della crisi asiatica
di fine anni ‘90, con costi di finanziamento
in aumento. La ragione del crollo & ricon-
ducibile all’annuncio di Msci di avere avvia-
to una consultazione su una proposta di
riclassificazione degli indici Msci Indonesia
da “emerging market” a “standalone mar-
ket” (2):la conseguenza ¢ che i listini locali
vengono esclusi dai principali indici aziona-
ri Msci Emerging o Frontier. Quando cio
avviene, i fondi istituzionali globali che re-
plicano questi indici sono spesso costretti
a vendere o a ricalibrare le proprie posi-
zioni in quel paese. La decisione finale sara
comunque annunciata entro fine giugno
2027, con la possibilita di un aggiornamen-
to intermedio sul feedback degli operatori.
Nella revisione di giugno 2026 gli investito-
ri avevano segnalato gravi dubbi sull’inve-
stibilita del mercato azionario indonesiano
per I'opacita degli assetti azionari e il so-
spetto di operazioni di trading coordina-
te. Le autorita locali, a loro volta, avevano
annunciato riforme: maggiore trasparenza

sugli azionisti sopra I'1%, classificazione
piu dettagliata degli investitori, segnalazio-
ne delle partecipazioni molto concentrate
e un percorso verso un free float minimo
del 15%. Gli investitori, pero, chiedevano
un’applicazione coerente e prove di effetti
concreti e duraturi. Msci aveva avvertito
che, senza progressi sufficienti entro la
revisione di novembre 2026, avrebbe va-
lutato la consultazione. Poiché, secondo
gli operatori, finora non ci sono stati pro-
gressi sufficienti, restano il sospetto di tra-
ding coordinato e la mancanza di prove di
un’applicazione efficace delle regole.La so-
cieta fornitrice di indici ritiene quindi che
lo status di mercato emergente non sia pill
appropriato e il feedback ricevuto indica
che il passaggio a mercato di frontiera non

rifletterebbe la profondita dei problemi.

Msci intende quindi procedere con la ri-
classificazione, a meno che la consultazio-
ne non dimostri miglioramenti sostanziali
nella governance e nel funzionamento del
mercato. Dinnanzi a una correzione di
borsa cosi pronunciata, sembra che il fon-
do sovrano indonesiano, Danantara, sia
pronto a investire 5 miliardi di dollari in
societa locali nei prossimi sei-nove mesi, e
il suo Ceo ha definito il crollo provocato
dalla borsa un ottimo momento per com-
prare azioni indonesiane.

CONCLUSIONI
L'anno scorso I'improvviso allontanamen-

to dell'influente ministra delle Finanze
indonesiana, Sri Mulyani Indrawati, aveva
scosso i mercati: gli investitori temevano
infatti che la credibilita fiscale del Paese

potesse essere compromessa da costosi
piani di spesa populisti sotto la guida di
Prabowo. Quest’anno, a settembre, c’é
stato un nuovo rimpasto al ministero delle
Finanze: il presidente indonesiano ha li-
cenziato il ministro Purbaya Yudhi Sadewa
dopo appena un anno di mandato, nono-
stante avesse appoggiato in modo deciso
gli obiettivi di Prabowo di incrementare la
crescita del Paese all'8% e criticato la Ban-
ca centrale per I'indebolimento della rupia.
Il generale, che aveva vinto in modo netto
le elezioni nel 2024, ha visto il proprio in-
dice di gradimento crollare dall’81,2% di
novembre 2025 al 44,5% di ottobre, se-
condo un sondaggio condotto da Smrc
(Saifulmujani Research & Consulting). La
sua leadership & sotto la lente dei mercati,
ma anche della politica. L'alleanza allargata
che lo sostiene, che gli ha lasciato carta
bianca in questi due anni di presidenza, si
€ indebolita. Secondo fonti Reuters, due
partiti della coalizione hanno gia deciso,
dopo consultazioni interne, di prendere le
distanze dal programma. E potrebbe esse-
re solo I'inizio di un potere in forte crisi.
(1) https://www.adb.org/publications/series/asian-deve-
lopment-outlook

(2) hteps://irmsci.com/news-releases/news-release-de-

tails/msci-launches-consultation-proposal-reclassify-in-
donesia
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LAl non
es|stereppe
senza I’Asla

a cura di Pinuccia Parini L’intelligenza artificiale & il mo-
tore della crescita globale? Qual
€ il ruolo dell’Asia?

«Lintelligenza artificiale € una delle leve

strategiche per sostenere la produttivi-
ta e compensare la riduzione della forza
lavoro dovuta all’invecchiamento demo-
grafico, in particolare nelle economie
avanzate. In questo contesto, I'Estremo
Oriente svolge un ruolo cruciale nello
sviluppo di questa tecnologia che, sen-
za esagerare, non esisterebbe se non ci
fossero le societa asiatiche. Il Far East
¢ il cuore della catena di approvvigiona-
mento dei semiconduttori, che & estre-
mamente ampia e fortemente integrata
verticalmente. Infatti, non riguarda solo
le piattaforme cloud, i fornitori di mo-
delli o i produttori di memorie, ma an-
che attivita di assemblaggio, packaging,
raffreddamento, testing e networking.
Le imprese asiatiche sono dominanti in
questi ambiti, con quote di mercato tra
il 70% e il 90%, un dato che risulta si-
gnificativo, se si pensa che sono passati
quasi 40 anni da quando gli Stati Uniti
decisero di esternalizzare alle imprese
dell'altro lato del Pacifico lo svolgimen-
to di queste attivita, nelle quali ora sono

AOI NISHIYAMA altamente specializzate e qualificate. Ap-

investment director partenere alla filiera dei semiconduttori

WeIIington Management richiede non solo investimenti ingenti,
ma tempo: sono necessari decenni di

know-how, ingegneri esperti, precisione

e meticolosita per raggiungere econo-
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mie di scala. Inoltre, un aspetto da non
ignorare & che a questa catena produt-
tiva non partecipano solo i giganti del
tech come Tsmc, Samsung e Sk Hynix,
ma anche molte aziende a piccola capita-
lizzazione, non molto conosciute, come
Aspeed Technology, societa taiwanese di
progettazione di circuiti integrati (fabless
Ic design), che € il principale fornitore
mondiale di chip Bmc (baseboard mana-
gement controller) per la gestione e il
monitoraggio remoto dei server, un bu-
siness unico in cui questa impresa eccel-
le su tutti i suoi concorrenti. Un altro
esempio € Chroma Ate Inc., fornitore a
livello mondiale di strumenti di misura
e test di precisione, che sono utilizzati
per testare Gpu sempre pil complesse e
che richiedono livelli di specializzazione
progressivamente elevatiy.

Quindi ogni aumento di capex da
parte degli hyperscaler o dei cre-
atori di cloud americani si tra-
duce in piu ordini per le societa
asiatiche?

«Dalle nostre conversazioni con queste
aziende emerge un messaggio comune: la
necessita di maggiore potenza di calco-
lo per migliorare la propria redditivita.
Cio si traduce in maggiori flussi di cassa
per i fornitori asiatici, che sono comple-
tamente agnostici in merito al dibattito
su chi vincera la corsa all’intelligenza
artificiale. Di fatto, per queste societa,
I'elemento importante €& che ci sia una
competizione in corso, come sta acca-
dendo attualmente, perché cio genera un
quantitativo maggiore di ordini. C’é pero
un altro aspetto che vorrei sottolineare.
E vero che parlare di imprese asiatiche
e di Ai significa affrontare il tema dei se-
miconduttori, ma esistono anche l'intel-
ligenza artificiale fisica e la robotica, un
tema dominante in ambito tecnologico
e di investimento in tutto il continente.
Le quattro aziende piu grandi al mondo
nell’ambito della robotica sono in Cina
e in Giappone, dove viene prodotta an-
che la componentistica. Queste ultime,
per dare un’idea della loro presenza,
detengono I’'80% del mercato americano
e rivestono un ruolo significativo in un
mondo in cui potrebbe esserci scarsita di
manodopera per I'innalzamento dell’eta
media della popolazione. Si tratta di Fa-
nuc, SoftBank, che ha acquisito la divisio-
ne robotica di Abb, Kuka, azienda tede-
sca acquisita dal gruppo Midea, e Yaskawa
Electric. Infine, parlando di applicazione

dell’Ai, non va dimenticato che I’Asia si
€ sempre distinta per la sua capacita di
sviluppare e sperimentare nuove tec-
nologie, integrandole nelle piattaforme
destinate ai consumatori. Cio ¢ ricondu-
cibile in gran parte alla sua vasta popo-
lazione, che ha permesso, ad esempio, a
TikTok di avere successo negli Usa, dopo
essere stato testato e sviluppato in Cina,
o aTencent di integrare attivamente I'Ai
agentica nel suo vastissimo ecosistema
WeChaty.

E sulle aziende produttrici di ap-
parecchiature per semicondut-
tori?

«E un segmento interessante. La doman-
da di memorie ¢ in crescita e rimaniamo
molto positivi sul super ciclo in atto.Tut-
tavia, c’é un aspetto che ci rende ner-
vosi: il prezzo di questi titoli, che sono
soggetti a una forte volatilita. Pur aven-
do un’esposizione ad alcuni di essi, pre-
feriamo puntare sulle societa che bene-
ficeranno dell’aumento di questi volumi,
tra cui i produttori di apparecchiature
per semiconduttori, perché indispensa-
bili per I'incremento della produzione di
memorie: cio ci permette di cavalcare il
ciclo positivo senza essere troppo espo-
sti al rischio di prezzoy.

Oggi, parlare di Ai comporta
quasi sempre riferirsi alle big
tech americane. Tuttavia, c’¢é la
possibilita di un altro “DeepSe-
ek moment”?

«ll divario nelle prestazioni dei modelli
sviluppati negli Stati Uniti e in Cina si
€ ridotto significativamente, anche se
gli Usa continuano a impedire I'espor-
tazione dei chip piu avanzati in Cina,
impedendole l'accesso alle tecnologie di
elaborazione dati piu avanzate. Questo
¢ innegabilmente uno svantaggio. Cio
nonostante, il Paese ¢ riuscito a trarre
il massimo vantaggio dai suoi modelli Ai
open source, che potrebbero diffondersi
soprattutto nei mercati emergenti, dove
il costo e la possibilita di personalizza-
zione possono essere pil importanti
delle prestazioni dei modelli piti avanza-
ti. Ci attendiamo una sempre maggiore
diffusione di queste alternative piu eco-
nomiche. C’¢, pero, un altro lato della
medaglia che merita di essere preso in
considerazione. |l divieto americano di
esportazione di chip avanzati in Cina ha
creato un’opportunita per il governo del
Paese di investire in modo massiccio nel

settore dei semiconduttori, tanto che la
localizzazione della produzione di chip
€ un tema emergente che seguiamo con
attenzione. Dal punto di vista degli inve-
stimenti, siamo sempre stati interessati a
considerare le societa cinesi, ma il pro-
blema di fondo & che molte sono azien-
de a partecipazione pubblica, sussidiate
e in cui non sempre c’e un allineamento
di interessi tra gli azionisti. In generale,
I’esposizione alla catena del valore dei
semiconduttori riguarda anche alcune
societa cinesi, ma la nostra esposizione
€ molto limitata per le ragioni che abbia-
mo espostoy.

In quali ambiti pensate che si
trovino al momento le opportu-
nita d’investimento?

«Oltre alle aziende produttrici di appa-
recchiature per semiconduttori, consi-
deriamo attrattivo il segmento della ro-
botica, dove aziende come Fanuc, grazie
all’Ai possono dare ordini a un robot
mostrando le indicazioni su un pezzo di
carta, senza che ci sia la necessita di scri-
vere i codici di un programma. In questo
modo, si semplificano la programmazio-
ne, la simulazione e l'implementazio-
ne dei robot industriali e collaborativi.
Stiamo inoltre esplorando, nonostante
sia ancora presto per avviare qualsiasi
tipo di coinvolgimento nei mercati pub-
blici, 'industria dei robot umanoidi, che
¢ dominata dall’Asia, anche per quanto
riguarda la relativa componentistica, e
nella quale abbiamo visto progressi sor-
prendenti in attivita una volta conside-
rate piu complesse, come quelle legate
alle mani. Manteniamo un sovrappeso sui
produttori di memorie, perché pensia-
mo che il mercato sottostimi la durata
dell’elevata crescita degli utili e le diffi-
colta nel risolvere i colli di bottiglia del-
le catene di approvvigionamento. A ri-
prova di cio basterebbe guardare i livelli
delle scorte, che mostrano ancora che
I’'offerta non & adeguata alla domanday.

Il mondo dell’Ai sara diviso sol-
tanto tra Stati Uniti e Cina?
«Non credo che sara un territorio con-
teso solo dalle due superpotenze. Penso
che emergera un’ulteriore dimensione,
quella della “sovereign Ai”. | paesi vor-
ranno costruire infrastrutture proprie e
mantenere il controllo sui dati sensibili,
generando ulteriore domanda di energia
e di semiconduttori, a vantaggio anche
dei fornitori asiatici».
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FACCIA A FACCIA

a cura di Pinuccia Parini

Perché i tassi d’interesse sono in
rialzo dall’inizio dell’anno?

«ll contesto generale non & favorevole
ai titoli obbligazionari e i tassi sono saliti,
soprattutto sulle scadenze piu lunghe, a
livello globale. Le ragioni di questo rialzo
generale sono diverse. In primo luogo, ci
sono motivazioni di carattere fondamenta-
le, che riguardano crescita e inflazione. Per
quanto riguarda la prima, si sta assistendo
a una riaccelerazione del Pil mondiale, gra-
zie alla resilienza del’economia americana
e anche di quella europea. Uno dei fattori
che alimentano questo miglioramento di
scenario &, senza dubbio, I'elevato livello di
investimenti, in particolare da parte delle
imprese tecnologiche, ma non solo, con un
alto grado di redditivita. A cio si aggiunge
un forte sostegno dei vari governi, che
aumentano la spesa in questa direzione,
provocando un aumento dei disavanzi di
bilancio. L'inflazione, invece, sta mostrando
una certa persistenza e le attese sono che
si stabilizzi a un livello elevato per la forza
dellattivita economica e per la componen-
te di fondo (“core”); anche quest’ultima
si attesta a livelli sostenuti, vista la buona

GUILLAUME RIGEADE

fund manager e co-responsabile
strategia obbligazionaria
Carmignac
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| mercato sottostima
INflazione

condizione del mercato del lavoro. Inol-
tre, anche due fattori volatili dei prezzi al
consumo, I'energia e il cibo, rivelano chiari
segnali di inflazione in aumento. Il conflitto
nel Golfo ha creato uno shock sui prezzi
dell’energia che, anche se si dovesse rag-
giungere un accordo, non rientreranno in
breve tempo, perché sono stati distrutti
infrastrutture, depositi e centri produttivi.
In aggiunta, ci sono le conseguenze provo-
cate da El Nino sugli alimenti a causa di
siccita e alluvioni, che riducono i raccolti
agricoli e spingono al rialzo la spesa per
alimenti. Infine, le politiche fiscali espansive
dei vari governi hanno generato disavanzi
di bilancio maggiori, che dovranno essere
finanziati, provocando una situazione di
squilibrio tra domanda e offerta per i ti-
toli obbligazionari. Un’altra conseguenza di
questa situazione sara 'aumento del debi-
to pubblico che, poiché i tassi d’interesse
sono saliti, avra un costo maggiorey.

Le ragioni elencate spiegano au-
mento dei tassi sui titoli a lunga
scadenza. Tuttavia, nelle ultime
due settimane il rendimento del
decennale americano & sceso.
Come lo spiega?

«ll Treasury a 10 anni ¢ salito sopra il 5%,
ma non mi stupirei se andasse nettamen-
te oltre questo livello. | governativi fran-
cesi hanno conosciuto la stessa dinamica,
con conseguente allargamento dello spre-
ad. Certamente ci sono poi movimenti di
breve termine che, sempre nel caso del
Treasury decennale, hanno visto i rendi-
menti salire sopra il 5,3% per poi riscende-
re abbastanza velocemente. Le ragioni, in



questo caso, dovrebbero essere ricercate
nelle correlazioni delle diverse classi di at-
tivo. Quest’anno ¢ stato molto positivo per
le azioni, ma di recente ci sono stati mo-
vimenti al ribasso, e ritengo che la ripresa
dei Treasury debba essere ricondotta a un
“flight to quality”, in cui i governativi diven-
tano l'attivo percepito come relativamente
piu sicuro. In Eurozona c’e stata volatilita
sui titoli di stato, che ha riguardato una
buona parte dei paesi membri, non solo
la Francia, anche se in questo caso ci sono
state reazioni violente causate dal posizio-
namento degli investitori, che hanno usato
il debito francese per strategie di carry e si
sono trovati a smontare le loro posizioni.
La mia interpretazione & che sia stato un
modo in cui il mercato obbligazionario ha
prezzato il rischio fiscale, che sta mettendo
sotto pressione le piazze finanziarie. Anche
in questo caso, I'avversione al rischio, che
si € manifestata sui bond a breve termine,
ha portato a cercare rifugio nei governativi
americani a lunga scadenzay.

L’aumento dei tassi reali é legato
alla resilienza dell’economia?

«Di solito si dice che i tassi reali siano una
stima della crescita a lungo termine. Attual-
mente I'economia non solo si € mostrata
resiliente, ma sta accelerando; se a cio si
aggiungono le attese per cui la diffusione
dellAi potrebbe tradursi in una produt-
tivita piu elevata e quindi in una piu forte
crescita potenziale, allora non ¢ cosi strano
che i tassi neutrali siano piu alti di quanto ci
si aspettasse un anno fa e, di conseguenza,
che lo siano anche i tassi reali. Un ulterio-
re fattore che spiega questa situazione ¢ lo
squilibrio tra domanda e offerta delle emis-
sioni di governativi. A tale proposito, riten-
go che le grandi emissioni degli hyperscaler
sul mercato del credito faranno concorren-
za ai titoli governativi, in particolare negli
Stati Uniti, e spingeranno i tassi al rialzo.
Tra le cause dellaumento dei tassi di inte-
resse, viene citata l'inflazione; tuttavia, se
si guarda a come si € mossa la “breakeven
inflation”, non sembra che ci sia particolare
preoccupazione su un aumento dei prezzi
al consumoy.

Qual é il suo parere in merito?

Ritengo ci sia una valutazione errata del-
la situazione da parte degli operatori di
mercato, che non valutano adeguatamente
il rischio inflazione negli anni a venire. Ma
questa € anche un’opportunita di acquisto.
Ecco perché nel portafoglio che gestisco
sto aumentando I'esposizione alla “breake-

ven inflation” e ai linker: penso ci sia del
valore e la possibilita di un riprezzamento
al rialzo. Laumento dell'inflazione, come
spiegato in precedenza, non ¢ legato solo
alle componenti volatili, ma a fattori di lun-
go termine e strutturali. Cio significa che
gli obiettivi di inflazione delle banche cen-
trali non saranno raggiunti, anche perché,
se si guarda agli Usa, la Fed sta si alzando
il costo del denaro, ma in modo gradualey.

Una simile considerazione vale
per PEuropa?

«Non esattamente, dato che la Bce sta
alzando i tassi in modo piu aggressivo,
visto che il suo mandato & tenere sotto
controllo la dinamica dei prezzi. Ci sono
gia stati due rialzi, ma le aspettative del
mercato sono che i tassi a breve saranno
sopra il 3% entro la primavera 2027 e che
questo livello durera per alcuni anni, un
aspetto, quest’ultimo, che mi lascia qual-
che perplessita. Poiché livelli sopra il 3%
per un lungo periodo non sono sostenibili
per la crescita europea, non penso che cio
accadra.A mio avviso, i titoli con scadenza
tra i due e i cinque anni sono attrattivi
perché non riflettono una normalizza-
zione della politica monetaria nel futuro
e sono meno soggetti alle variazioni del
prezzo del greggio. Gli stessi linker offro-
no una grande opportunita di acquistoy.
Lei accennava ai movimenti dei
governativi francesi amplificati
dalle strategie di carry. Che cosa
pensa di cio che accade in Giap-
pone, dove la Boj alza i tassi e lo
yen rimane tendenzialmente de-

bole?

«Lo yen e sempre stato considerato una
valuta di finanziamento perché i tassi a
breve in Giappone sono i piu bassi al mon-
do. Gli investitori domestici hanno sempre
avuto una preferenza per gli attivi esteri,
alla ricerca di rendimenti piu elevati in
altri paesi. Tuttavia, I'elemento veramente
importante ¢ il ritorno dell’inflazione, as-
sente per decenni, che spinge la Bank of
Japan a normalizzare i tassi d’interesse. Lo
sta facendo, pero, molto lentamente e, per
questa ragione, crediamo che listituzio-
ne centrale sia “behind the curve”, ossia
reagisca in ritardo rispetto all’evoluzione
del contesto macroeconomico. Probabil-
mente, questo atteggiamento ha spinto i
tassi di interesse della parte piu lunga della
curva dei rendimenti a salire in modo con-
sistente. Ad esempio, il titolo governativo
giapponese con scadenza nel marzo 2056
offre attualmente un rendimento del 6,3%,
mentre quello con scadenza a marzo 2063
rende il 5,3%, rispetto al 5,3% del titolo
del Tesoro statunitense con la scadenza
piu lunga disponibile sul mercato, prevista
per agosto 2056. | rendimenti dei titoli di
stato giapponesi, denominati in yen, si col-
locano quindi oggi su livelli paragonabili o
addirittura superiori a quelli dei titoli del
Tesoro statunitensi, denominati in dollari.
Riteniamo che in questo segmento di mer-
cato ci siano opportunita da cogliere. Infi-
ne, alla luce dei piani di stimolo fiscale del
governo in carica, le autorita stanno cer-
cando modalita per attrarre I'investimento
in titoli domestici, a scapito di quelli esteri,
presso i grandi investitori istituzionali».

FONDI&SICAYV Novembre 2026 13



GO)NZIIIOING USA

Midterm
JnN vero ternremoto.
O forse Nno”

Alle midterm del 3 novembre i democratici hanno conquistato Camera e Senato con
affluenza record.Wall Street oscilla, travolta dal crollo dei chip e dalla rivolta contro
i data center. Linflazione rimane un tema con cui fare i conti. Gli Usa si trovano di
fronte a un bivio: o una politica di redistribuzione o la leadership nella frontiera tec-
nologica

di Boris Secciani Le elezioni di meta mandato tenutesi lo  mp ne sono usciti con le ossa rotte: gia dai
scorso 3 novembre negli Stati Uniti, in cui  primi risultati & stata chiara la conquista
si € votato per rinnovare I'intera Camerae  di entrambi i rami del Congresso da parte
33 seggi senatoriali su 100, hanno dato so-  dei democratici. Al momento in cui si scri-
stanzialmente ragione ai sondaggi. Il Partito ~ ve questo articolo, alla Camera il fronte
repubblicano e nello specifico Donald Tru-  liberal-progressista ha gia messo insieme
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245 seggi, con un incremento netto di 35
rispetto alla precedente tornata elettorale,
mentre ne restano da assegnare ancora 43.
Il Senato mostra cifre simili con 54 posti
assegnati ai dem (la maggioranza é a 51),
che ne guadagnano sette. Restano in que-
sto caso due poltrone da attribuire.

Il risultato marca un’evoluzione per certi
versi storica e per altri assolutamente in
linea con le dinamiche della politica ame-
ricana. Partiamo da quest’ultimo punto:
le midterm spesso e volentieri si rivela-
no un mezzo disastro per I'inquilino della
Casa Bianca. La logica alla base di questi
ricorrenti risultati & abbastanza chiara: se
a Washington c’é un presidente al primo
mandato la cittadinanza é spesso delusa
rispetto alle promesse e all’effetto novita
di due anni prima. Se invece i risultati si
ripetono anche dopo quattro anni si tratta
spesso di un chiaro indicatore di fine ciclo.
A cio si aggiunge anche un altro fattore:
I'affluenza nelle tornate elettorali di mez-
Zo € sempre stata molto contenuta. So-
stanzialmente, spesso la base del partito
all’opposizione tende a essere galvanizzata
dalla fine della luna di miele con I'ammini-
strazione in carica, mentre i sostenitori del

presidente in parte si astengono con una
quota che passa temporaneamente dall’al-
tra parte.

LA STORIA SPIEGA MOLTO

Per meglio inquadrare quanto successo,
conviene analizzare qualche dettaglio sto-
rico. Innanzitutto, va detto che il Paese ha
adottato un modello molto lontano dal
bicameralismo perfetto cui siamo abituati
in Italia (oltre ad attribuire alla presidenza
poteri per noi inusitati): la Camera dei rap-
presentanti, infatti, elegge chi andra a occu-
pare i propri 435 seggi ogni due anni, con
un turno che va a coincidere quindi con la
votazione per la carica piu alta dello stato.
| membri del Senato sono invece 100, due
per ogni stato, con un sistema che favorisce
proporzionalmente quelli con la minore
popolazione, tendenzialmente conservato-
ri. | senatori rimangono in carica per sei
anni e vengono votati in momenti diversi:
ogni biennio 33 o 34 di loro si vedono co-
stretti a tornare alle urne. Di conseguenza
per confrontare quanto & successo oggi
con il passato conviene guardare soprat-
tutto alla Camera, in quanto i cambiamenti
nel ramo piu piccolo del Congresso dipen-
dono anche dall’orientamento politico del-
le aree che in quella tornata votano.

E i numeri non sono in sé spaventosi: Clin-
ton infatti perse nel 1994 ben 54 deputa-
ti alla Camera e per i successivi sei anni
dovette governare con entrambi i lati del
Congresso a sfavore. Obama fece pure
peggio lasciandone 64 sul terreno nel
2010 (insieme al controllo della Camera
dei rappresentanti), per poi peggiorare ul-
teriormente nel 2014 finendo senza una
maggioranza nel biennio terminale del suo
mandato. Un pattern simile troviamo an-
che nell’era Reagan: quest’ultimo ¢ infatti
stato sconfitto in tutte le midterm che ha



UNA GERONTOCRAZIA
CHE GOVERNA GLI USA

Innanzitutto, il quadro demografico nazionale & cambiato enormemente in pochi anni.
Agli albori degli anni ‘80 la popolazione di origine bianca non ispanica si avvicinava all’'80%,
mentre oggi € scesa dalle parti del 56%, anche se va detto che la quota di elettori di questo
segmento ¢ piu elevata, grosso modo il 61%, perché molti appartenenti a minoranze etniche sono
minorenni e/o immigrati privi di cittadinanza. Inoltre, in quasi mezzo secolo I'eta mediana del Paese
€ passata da 30 anni a circa 39,5. Gli Usa rimangono una realta relativamente piu giovane dell’Europa,
pero la quota di ultra-65enni nella prima economia del mondo ¢ oggi al 18% a fronte dell’11,3% nel 1980.
Cio per anni  ha convinto molti analisti a ipotizzare uno scontro perenne, su basi prettamente culturali, fra ceti anziani di
ceppo caucasico e americani piu giovani e caratterizzati da una maggiore diversita. | suddetti cambiamenti avevano anche indotto
nell’ormai lontano 2002 due studiosi, John B. Judis e Ruy Teixeira, a prevedere I'emergere di una maggioranza democratica quasi
inattaccabile. In realta cosi non é stato: il 2024 ha infatti visto diversi gruppi tradizionalmente ostili ai repubblicani spostarsi in maniera
consistente a destra con I'emergere di una netta frattura fra il voto maschile e quello femminile. Peraltro, i risultati elettorali quest’anno
hanno mostrato un forte astensionismo e un limitato spostamento a sinistra proprio dove Trump aveva piu guadagnato due anni fa.

UNA MISCELA UNICA E TOSSICA

Business as usual si sarebbe tentati di dire, in realta oggi le condizioni si presentano come una miscela unica e piuttosto tossica che
praticamente nessuno dai tempi di Nixon ha dovuto affrontare. Gli Stati Uniti si trovano infatti impelagati in un conflitto di rilevanti
dimensioni oltre che nel mezzo di una fliammata inflativa e di una trasformazione tecnologica epocale. Un trittico che non si vedeva
almeno dai primi anni ‘70, notoriamente una fase passata alla storia per I'acuta turbolenza sociale e le trasformazioni negli equilibri e
nel modo di vivere avvenuti. Un elemento fondamentale sembra indicare che qualcosa di portata immensa possa avvenire anche oggi: il
fatto che le sperequazioni economiche hanno raggiunto livelli inusitati e difficilmente sostenibili. Secondo il World inequality panel gli
Usa nel 2024 si trovavano al secondo posto, fra 33 economie avanzate dell’Ocse, per quanto riguarda la quota di ricchezza detenuta
dall’1% piu facoltoso. Nella prima economia del mondo questo ristretto sotto-insieme detiene il 34,8% del’ammontare, dietro solo
all’Estonia il cui dato equivalente si collocava poco sopra, al 35%. Per quanto riguarda, invece, il rapporto fra patrimonio del top 1% e
bottom 50% I’America si collocava sul gradino piu alto del podio con ratio intorno a 36,2 volte.

UNA RIVOLTA ANTI-CAPITALISTA?

Un’obiezione che si potrebbe fare € che gli squilibri nelle condizioni materiali non rappresentano certo una novita. In effetti nel 1995
il Paese deteneva gia la medaglia d’argento per quanto riguarda gli averi del centesimo piu ricco. Questi ultimi sono pero passati dal
29,3% del totale per I'appunto al 34,8%. L'elemento ancora piu shockante, pero, € forse dato dalla distribuzione per eta dei patrimoni.
Una societa che ha costruito molto del proprio immaginario sull'intraprendenza, 'innovazione e il potere della gioventu si ritrova allo
stato attuale a essere qualcosa di vicino a una gerontocrazia sulla soglia della societa super-aged, cioé una nazione in cui la quota della
popolazione che ha almeno 65 anni ha superato il 20% del totale. Questo trend trova conferme soprattutto nel luogo simbolo degli
Stati Uniti dell’ultimo mezzo secolo o quasi: il mercato azionario. Infatti, secondo la Federal Reserve, a meta 2026, i nuclei famigliari
con un capofamiglia di almeno 70 anni possedevano il 40,5% della ricchezza azionaria a fronte del 22,6% nel 1989.A quelli guidati da
persone di eta incluse fra i 55 e i 69 toccava il 39,3% (a fronte del 36,1% 37 anni fa), mentre le fasce 40-54 e sotto i 40 dovevano ac-
contentarsi rispettivamente del 14,5% e del 5,7%. Ovviamente I'accumulo di asset tende a gonfiarsi con I'andare degli anni, il declino
relativo di queste ultime due categorie e stato pero ai limiti dell’'incredibile in quanto nel 1989 esse detenevano il 30,8% e il 10,6%.
Dunque non una rivolta a sfondo etnico e di valori fra giovani e anziani, come molti si aspettavano, bensi una buona, vecchia lotta di
classe declinata in salsa generazionale.

NON E DETTO CHE | GIOVANI SIANO PIU POVERI

Si puo ragionevolmente obiettare che non & necessariamente detto che a livello assoluto i giovani di oggi siano pit poveri rispetto a
quelli degli anni ‘80. La capitalizzazione borsistica € infatti cresciuta enormemente da allora, oltre I'80% del valore delle azioni quotate
a livello globale ¢ stato infatti creato dopo gli anni 90. | dati riguardanti il real estate, pero, sono poco migliorati in quasi mezzo secolo
e in questo caso si tratta di un ambito che impatta in maniera viscerale e immediata la vita delle persone. Innanzitutto, lo stock di abi-
tazioni nel Paese ¢ sostanzialmente stagnante a fronte di una popolazione che continua a espandersi: nel 1972 si ebbe infatti il record
storico di avvii di costruzioni di nuove case, intorno a 2,4 milioni, mentre nel 2025 ci si & fermati a 1,36.

DA 210 A 342 MILIONI

Nello stesso periodo la popolazione statunitense & passata da 210 a 342 milioni di persone.

Una simile dinamica di scarsita ha ovviamente favorito chi possedeva gia gli immobili, ossia gli stessi gruppi che hanno cavalcato il boom
di borsa. Sempre in base a quanto riportato dalla Fed, il periodo 1989-2026 é stato caratterizzato da un calo dal 22% al 12,3% del to-
tale delle attivita immobiliari in mano agli under 40 e dal 35,9% al 25,3% per la fascia 40-54 anni. | 55-69enni, invece, sono cresciuti da
27,6% al 35,1%, mentre ancora una volta sono stati gli over-70 ad avere messo a segno i risultati migliori passando dal 14,6% al 27,3%.
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affrontato gli ultimi 24 mesi anch’egli in
minoranza nell'intero Congresso. Questo
compromesso peraltro continuo anche
nel quadriennio di Bush Sr.

UN MODESTO INDICATORE
Inoltre le elezioni di meta mandato non
costituiscono chissa che grande indicato-
re per le presidenziali di due anni dopo.
Pure in questo caso la storia viene in
nostro aiuto: basare una scommessa sul
successivo occupante della Casa Bianca in
base alla direzione emersa dalle midterm
avrebbe prodotto una vincita 5 volte su 11
dal 1982 a oggi: praticamente a malapena
come tirare una monetina. Detto cio, sa-
rebbe profondamente sbagliato considera-
re quanto accaduto semplice routine per
una serie di ragioni. Innanzitutto, la parte-
cipazione € stata molto elevata: le stime
parlano di un totale poco sopra il 49%. Si
tratta di una percentuale al di sotto del
50,1% registrato nel 2018 ma che comun-
que costituisce il secondo dato piu alto dal
1914. Da notare come in entrambi i casi si
€ trattato sostanzialmente di un referen-
dum su Donald Trump. In retrospettiva il
2022, con un’affluenza del 46,1%, sembra
pil un’eccezione.

In verita lo scarto rispetto al numero di
votanti nelle contese per la presidenza
del 2016 e 2024 restituisce un quadro piu
contraddittorio: la differenza fra il 2018 e
il 2016 & stata infatti intorno a 10 punti
(un minimo storico) mentre quest’anno si
e tornati nella fascia intorno al 15%, piu
vicina alla media storica per tale differen-
za. Infine pero le vittorie messe a segno
dai dem in stati come il Texas e il Kansas,
storicamente conservatori, inducono a
non accettare la tesi del solito rigetto di
meta mandato verso il presidente in carica.
Particolarmente se si pensa allo stato co-
matoso in cui si € trovata I'opposizione un
po’ per tutto il 2025.

IL CINISMO DI WALL STREET

In pratica il calcolo, cinico ma sensato,
di Wall Street, € che le ali estreme dello
spettro politico si annulleranno a vicen-
da e verranno costrette a una politica di
compromesso che manca da troppi anni.
Una scommessa un filo osé, ma non fol-
le sul fatto che una presidenza di estre-
ma destra e un Congresso piu a sinistra
possano produrre una linea centrista. Nel
concreto, con ogni probabilita non si arri-
vera a rivoluzioni socialdemocratiche nella
sanita e Trump non riuscira a fare passare

£ lummm
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provvedimenti fortemente identitari come
aumento fino a 1,5 trilioni di dollari del-
le spese militari. Peraltro, lo stato pietoso
delle finanze pubbliche potrebbe persino
finire a funzionare come scusa per opera-
re una politica di compromessi al ribasso,
tanto sgradita a buona parte della popola-
zione quanto necessaria.

Sostanzialmente il messaggio, ben piantato
nella realta delle cose, & che i democra-
tici hanno si vinto ma senza raggiungere
una maggioranza tale da neutralizzare gli
immensi poteri che la costituzione attri-

TARE
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buisce al presidente. Innanzitutto in capo
a quest’ultimo rimangono le grandi que-
stioni geopolitiche per cui c¢’é poco o nulla
da aspettarsi sui rapporti con I'Europa o
la Cina mentre un’evoluzione sostanziale
potrebbe sorgere per il pantano iraniano.
Inoltre, per potere implementare leggi che
non possano essere sottoposte al veto
di Trump ci vogliono almeno 67 senatori.
Una super-maggioranza meno ampia, ma
comunque proibitiva (60) € necessaria
anche per eliminare il cosiddetto filibuste-
ring, in pratica infiniti dibattiti che rendono
I'approvazione di provvedimenti quasi im-
possibile.

Al contempo, realisticamente, I'attuale in-
quilino della Casa Bianca, né potra venire
cacciato con un impeachment, né potra
governare interamente per decreto vista
anche la situazione da quasi guerra civile
allinterno del Partito repubblicano. Buona
parte della base, infatti, & fortemente iso-
lazionista, a partire dal vicepresidente |D
Vance, che ha accolto malissimo la svolta
neo-con di Washington oltre a essere in-
furiata per i danni economici derivanti dal
caro-benzina i cui effetti si fanno partico-
larmente sentire negli stati conservatori
pit rurali e dipendenti dall’automobile.

I COLPI DELLINFLAZIONE

Su tutto cio si & innestata un’inflazione
persistente ormai da anni. Una spinta sul
costo della vita che ancora una volta si po-
siziona sul livello ideale per sostenere gli
utili aziendali: in pratica I'ennesima benzi-
na sul fuoco del malessere e degli squilibri
Usa. Di conseguenza, non c’é¢ da meravi-
gliarsi del fatto che il segmento compreso
fra i 18 i 29 anni, secondo un sondaggio
di Cato/YouGov, mostrasse nel 2025 che
il 62% di intervistati ha un’opinione positi-
va sul socialismo. Un risultato che in altre
epoche sarebbe apparso ai limiti della sa-
tira e inevitabilmente legato al fatto che,
secondo una ricerca di Ap sugli elettori,
otto su 10 si dichiaravano preoccupati per
il livello dei prezzi. In pratica, dato anche
il profilo di molti neo-candidati eletti, non
appare certo un eccesso di fantasia affer-
mare che il fronte liberale e progressista
ha ricevuto un preciso mandato: abbassare
le sperequazioni esistenti nel Paese senza
curarsi troppo del’andamento delle quo-
tazioni azionarie.

Ma si tratta di una prospettiva realistica?
Questa praticamente ¢€ la proverbiale do-
manda da diversi trilioni di dollari cui pro-
babilmente per il momento nessuno puo
dare una risposta. La reazione degli investi-

tori istituzionali il primo giorno di contrat-
tazioni € stata sostanzialmente positiva. Lo
scorso 4 novembre, infatti, si € avuto un
crollo di oltre il 2% del future sul Nasdaq
100 poi completamente recuperato. Il
Dow Jones ha chiuso infatti a +3%, I'S&P
500 a +1,6% e il suddetto Nasdaq 100 a
+0,9%. Lottimismo & pero durato pochis-
simo con una seduta drammatica giovedi 5
novembre in cui i tre indici citati hanno la-
sciato sul terreno rispettivamente il 3,4%,
il 4,6% e il 6,3%. Il venerdi successivo si &
avuto solo un piccolo rimbalzo, anche se si
€ registrato un autentico collasso dei mi-
crochip il cui benchmark di riferimento (il
Philadelphia Semiconductor) ha sfiorato lo
scenario di panico con un crollo del 12,3%.

UNA TESI OTTIMISTA

Di fronte a oscillazioni di questo genere
viene da chiedersi che cosa stia passando
per la testa dei gestori di portafogli gran-
di e piccoli. Partiamo dalla tesi ottimisti-
ca che sostanzialmente si riduce al fatto
che i democratici hanno si vinto, ma senza
raggiungere una maggioranza tale da neu-
tralizzare gli immensi poteri che la Costi-
tuzione attribuisce al presidente. Innanzi-
tutto, in capo a quest’ultimo rimangono le
grandi questioni geopolitiche, per cui c’é
poco o nulla da aspettarsi sui rapporti con
'Europa o la Cina, mentre un’evoluzione
sostanziale potrebbe sorgere sul pantano
iraniano. Inoltre, per emanare leggi che
non possano essere sottoposte al veto
di Trump ci vogliono almeno 67 senatori.
Una super-maggioranza meno ampia, ma
comunque proibitiva (60), € necessaria
anche per eliminare il cosiddetto filibuste-
ring, in pratica infiniti dibattiti che rendono
I'approvazione di provvedimenti quasi im-
possibile.

LA MINACCIA DATA CENTER

In tutto cio, pero, c’é un caveat: la questio-
ne data center. Gia il giorno dopo le ele-
zioni il Nasdaq 100 ha sottoperformato, a
causa di un ulteriore forte calo dei colos-
si dei chip. Il Philadelphia Semiconductor
(Sox) si trovava gia in pieno bear market
e gli sviluppi attuali potrebbero sfavorire
ulteriormente il grande tema delle infra-
strutture A, la cui costruzione costituisce
una delle poche questioni in grado di su-
scitare antipatie bipartisan in giro per I'A-
merica. Infatti, fra i 38 referendum locali
il cui esito era gia certo il giorno dopo le
elezioni, 37 hanno visto prevalere il no a
loro ulteriori sviluppi.

Un analista potrebbe vedere qui un’ulte-



riore spia del collasso del consensus in-
torno al libero mercato che ha dominato
la societa per decenni. La lettura piu im-
mediata € pero un’altra: se costruire data
center diventa piu lento e costoso, le at-
tese sugli investimenti in infrastrutture Ai
devono scendere e il capitale tende a spo-
starsi altrove. Il 4 novembre, con i chip in
calo, 'S&P 500 health care ha guadagnato
il 3%. Una borsa meno dipendente da un
pugno di titoli sarebbe paradossalmente
piu solida e, forse, meno distante dall’A-
merica che ha appena votato. Un terre-
moto, dunque, o forse no: le scosse pero
vengono dal basso e 'avvio di un biennio
di compromessi favorevoli o quanto meno
neutrali nei confronti della crescita non ¢
da dare per scontato.

CAPEX SOSTENIBILI?

Inoltre, il collasso in corso ¢ figlio in primis
di dubbi sempre piu seri sulla sostenibilita
dei capex attualmente dispiegati e ancora
pil annunciati. Alle questioni squisitamen-
te finanziarie si € aggiunta un’ostilita poli-
tica con un rarissimo sostegno trasversale
che riflette in buona misura sentimenti di

autentica rivolta nella popolazione ameri-

cana. Una cittadinanza ormai in buona par-
te stufa dell'impatto ambientale, dei costi
sulle bollette, della paura di finire senza
lavoro e dell'ulteriore spinta all’'accumulo
di ricchezza per una ristrettissima oligar-
chia creato (a torto o a ragione) dal set-
tore dell’intelligenza artificiale. La reazione
di giovedi peraltro ha portato un’ulterio-
re spia di pericolo: un allargamento delle
vendite su tutto l'azionario con una chia-
ra evoluzione risk-off. Fino alla settimana
precedente, infatti, il bear market dei semi-
conduttori si era configurato soprattutto
come una, tutto sommato non sgradita,
rotazione che aveva migliorato le prospet-
tive di diversi comparti. L'S&P 500 infatti
era rimasto sostanzialmente stabile, men-
tre il Sox finiva nel territorio del mercato
orso. Lecatombe del 5 novembre ricorda,
pero, che un disordinato e generalizzato
attacco all’Ai rischia di portare a una di-
struzione del profilo growth dell’azionario
statunitense, in concreto cio che giustifica
il premio valutativo rispetto a tante alter-
native. Gli Usa devono dunque affrontare
un bivio: o una politica di redistribuzione
o la leadership nella frontiera tecnologica.
Nessuno dei due sentieri & privo di costi.
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COVER STORY AZIONARIO EMERGENTE

ANCOora
opportunita, ma e
MOolto complicato
scedliere

di Boris Secciani Gli emergenti non sono un blocco unico: Corea e
Taiwan, grazie al boom dell’Aj, trainano I'indice, mentre
Brasile, India e Sudafrica offrono valutazioni scontate e
crescita stabile, se la Fed non alza i tassi

Lazionario emergente gode fama di essere  quanto registrato nelle piazze sviluppate. Il
estremamente variegato al suo interno, al mantenimento di queste borse fra quelle
punto che sta diventando un’etichetta sem-  emergenti, perd, dipende sostanzialmente
pre piu priva di significato. In realta, sia pure  da alcuni limiti tecnici dei locali mercati
tenendo conto delle specificita di ciascuna  finanziari. Poi, allinterno di questa classe
economia che fa parte di questo grande  di attivi c’¢ la Repubblica Popolare Cine-
segmento, & possibile identificare alcune  se, nonostante sia l'altra superpotenza
macro-categorie guidate da driver comu-  del mondo, il cui settore tecnologico sta
ni. Da una parte, infatti, si collocano le due  puntando sostanzialmente sulla costruzio-
star assolute dell'insieme: Corea del Sud e ne di un ecosistema alternativo a quello
Taiwan, che da sole a fine settembre 2026  statunitense. Anche in questo caso si pud

costituivano oltre la meta dell'indice Msci  trovare la stessa dinamica degli Stati Uni-
Emerging Markets (Msci Em), entrambe  ti fra la filiera dei data center e i grandi
con una quota superiore alla Cina. Si trat-  hyperscaler. La differenza, rispetto alle con-

ta di due delle economie piu avanzate del  troparti americane, ¢ il fatto che gli Usa si
mondo con Pil pro capite a livello europeo  trovano invischiati in una durissima guerra
e al centro dell'incredibile boom dell'in-  dei prezzi domestica, per quanto riguarda i
telligenza artificiale: non a caso I'equity di  loro core business tradizionali. Un fenome-
Seul nei primi tre trimestri di questanno  no che peraltro si ripete all’'interno di pres-
e salito in dollari del 98,3%, spingendo la  soché ogni apparato produttivo di questa
performance su 5 e 10 anni al di sopra di  gigantesca economia.
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UN PROCESSO DI CONVERGENZA
Poi ci sono gli Em propriamente detti, cioe
paesi che mostrano tendenzialmente un
elevato tasso di crescita, in quanto impe-
gnati in un lungo processo di convergen-
za, tecnologico e in termini di standard di
vita, con le nazioni ad alto reddito. A loro
volta in questo sottoinsieme emergono
due distinti modelli di sviluppo: chi punta
in buona misura su un’ascesa dei consu-
mi domestici in gran parte finanziata dalla
dotazione di materie prime e chi, invece,
si affida alla manifattura e ai servizi il de-
collo del benessere di massa. Infine, questo
gruppo puo ulteriormente essere diviso fra
economie incentrate sulle esportazioni e
altre che, invece, dipendono dal ciclo do-
mestico. Di conseguenza la rispettabilissima
performance del benchmark generale piu
rilevante in questa asset class, 'Msci Em, in
rialzo nei primi tre quarti di quest’anno di
circa il 23,4% in dollari, nasconde una di-
spersione enorme. Della Corea del Sud si
e gia detto, Taipei a sua volta ha registrato
+70,7%, mentre la Cina ¢ calata dell’11,8%
a causa della preponderanza dei titoli in-
ternet locali, mentre il ruggente segmento
dei semiconduttori del Dragone ¢ fatto di
aziende che, o non rientrano fra i titoli in-
seriti nell’Msci China, o che ne fanno parte
pero con un peso ridotto.

LA CLASSE MEDIA DEL PIANETA
Nel mezzo, appunto, quella che potremmo
definire la classe media del pianeta, sia in

BRASILE ANCORA CON LULA:
IL LABORATORIO PERFETTO DELLE TENSIONI

La lezione che arriva dalla maggiore potenza del Sud-est asiatico, mutatis mutandis, suona
come un’eco particolarmente rilevante per ’America Latina e il suo indiscusso gigante
economico, il Brasile. Quest’ultimo ha visto a sorpresa la rimonta del riconfermato Lula,
vincitore del ballottaggio per la presidenza contro un Flavio Bolsonaro che appariva lar-
gamente favorito dopo la pole position conquistata al primo turno. Il Sud America negli
ultimi anni ha visto una serie di successi da parte di forze conservatrici, che essenzialmente
hanno costruito la propria popolarita sulla promessa di ridurre il crimine e di lasciarsi alle
spalle il populismo economico. Fino al 25 ottobre anche la maggiore economia continen-
tale sembrava dovesse unirsi al club.

UN IMMENSO PUNTO DI DOMANDA

Al momento, pero, si € materializzato un immenso punto di domanda con 'ennesima vit-
toria da parte di uno dei protagonisti storici della sinistra latino-americana. Le azioni locali
peraltro hanno registrato un piu che buono +18,2% in dollari nei primi tre trimestri del
2026 dopo un 2025 (+49,7%) sontuoso e un 2024 pessimo (-29,8%).

La volatilita e la dipendenza dalle risorse naturali caratterizzano da sempre San Paolo: per
un decollo definitivo bisognerebbe riuscire a incunearsi nello stretto spazio che esiste fra
tecnocrazia e sostegno alle necessita della popolazione.

TRA | MERCATI PIU BRILLANTI

Sebastian Kahlfeld, senior portfolio manager equity di Dws, ricorda che il Brasile
potrebbe costituire un laboratorio fondamentale di questo paradigma per via dell’annosa
questione dell’altissimo costo del denaro e dei corsi a sconto del proprio equity: «ll Brasile
€ tra i mercati piu brillanti, beneficia dei prezzi piu elevati delle materie prime e di dinami-
che energetiche favorevoli. Offre alcuni dei tassi di interesse reali piu alti, che al momento
frenano le rivalutazioni (re-rating) azionarie. Esiste un significativo potenziale di tagli dei
tassi in un contesto di politica fiscale piu rigorosa.Vi sono nel Paese opportunita significa-
tive legate agli sviluppi politici e ai potenziali cambiamenti della politica economica. | tassi
reali elevati creano ampio spazio per un allentamento monetario, qualora la politica fiscale
diventasse piu disciplinatay. La palla, per cosi dire, passa oggi a Lula che dovra conciliare la
propria visione con la necessita di mantenere I'appoggio dei mercati.
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Il contesto
macroeconomico

e favorevole e
Pinflazione e tornata
in gran parte entro i
valori target in molti
mercati. Un dollaro
Usa piu debole
sosterrebbe i titoli
azionari dei mercati
emergenti

termini di mercati finanziari, sia effettiva-
mente di standard di vita. Un insieme di
titoli che presenta, se si opera con capacita
e prudenza, una serie di occasioni forse di

portata storica per una ragione ben precisa:

la composizione settoriale di queste piazze
azionarie. Ovviamente in un universo inve-
stibile cosi ampio, € possibile ottenere una
notevole diversificazione, ma alcuni temi e
comparti si presentano sovente come do-
minanti: servizi finanziari, grandi gruppi dei
consumi di base, energia e varie altre com-
modity, societa di pubblica utilita e svilup-
po immobiliare sono i principali. Allo stato
attuale, si tratta di titoli, nelle economie
emerging, piuttosto orientati al value, dopo
anni di performance non delle migliori.

Si tratta di un quadro ben sintetizzato da
Arthur Lui, investment specialist, e An=-
drea Alecci, macro strategist, di Wel-
lington Management: «Manifattura
avanzata ed esportazioni sono solide, men-

tre immobiliare e consumi restano deboli.

Positiva, inoltre, la maggiore attenzione a
dividendi e buyback. In India, la correzione
delle valutazioni dal 2025 offre un punto di
partenza piu equilibrato, mentre Brasile e
Messico potrebbero beneficiare dell’allen-
tamento monetario e dello sviluppo del
sistema finanziario».

Proprio qui emerge una fondamentale diffe-
renza con le economie avanzate: i segmenti
citati si trovano nei sistemi maturi di fronte
a un potenziale di crescita tutto sommato
limitato e in molti casi a rischio di venire
brutalmente azzoppati da inflazione e rialzi
dei tassi. All'interno di molte realta a medio
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JURGEN MAIER

gestore azionario mercati
emergenti

Raiffeisen Capital Management

reddito, invece, il profilo delle big-cap locali,
pur operando in aree tradizionali, si posi-
ziona come ‘“growth at reasonable value”
(crescita a un valore ragionevole), anche se,
come si vedra, il costo della vita rimane una
minaccia ferale.

SE LA FED SARA GUASTAFESTE

Per dare sostanza a questo quadro, occorre
partire dal primo lato dell’equazione:I'anda-
mento dei profitti, sui quali da risposte inte-
ressanti Jiirgen Maier, gestore azionario
mercati emergenti di Raiffeisen Capital

Management: «Questo rialzo ¢é stato
molto concentrato. Se escludiamo Corea
del Sud e Taiwan, il quadro complessivo &
meno eclatante, ma piu ampio e solido. Per
i prossimi 12 mesi prevediamo una cre-
scita degli utili a doppia cifra in Sudafrica
(~20%), Polonia (~15%), India (~15%), Bra-
sile (~10%) e Messico (~10%). Il contesto
macroeconomico & favorevole e l'inflazione
€ tornata in gran parte entro i valori target
in molti mercati. Un dollaro Usa piu debo-
le sosterrebbe i titoli azionari dei mercati
emergenti».

In particolare, focalizziamoci sulla lista dei
modelli citati e dei rispettivi paesi: un gi-
gante dell’estrazione mineraria (il Sudafri-
ca), un altro che domina diversi ambiti delle
materie prime (il Brasile), un’economia in-
dustriale esportatrice (il Messico), un’altra
che ha puntato, invece, sull’ascesa della do-
manda domestica (I'India) e, infine, la Polo-
nia, che si pone un po’ in mezzo al guado
rispetto agli ultimi due modelli citati. E in-
teressante notare che, in ciascuna di queste
realta, i servizi finanziari coprono dal 30%
circa a quasi la meta della capitalizzazione
complessiva dell’equity.

Come si puo intuire da quanto elaborato
da Maier, non abbiamo di fronte uno scena-
rio fatto da enormi crescite trasformative.




Il paragone con quanto offerto dal com-
plesso dell’Aj, in effetti, sorge spontaneo. ||
vantaggio di queste economie, pero, &€ che
sembrano, almeno alcune di esse, impegnate
in una lunga e stabile marcia verso un piu

elevato benessere. Un fenomeno secolare
che si trasla in una struttura borsistica non
molto diversificata e caratterizzata da vari

campioni nazionali che operano nei pilastri
del sistema economico. Il mix puo forse

apparire vecchiotto e legato a una tesi di
investimento che ha visto i suoi giorni mi-
gliori intorno a 20 anni fa. Al tempo stesso,
gli scricchiolii intorno allormai immenso
complesso dei data center stanno incomin-
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ciando a diventare rumorosi e frequenti,
rendendo quanto mai consigliabile I'attua-
zione di strategie alternative. Esplicito, al
riguardo, appare Kunjal Gala, head of
global emerging markets a Federated
Hermes: «Per il periodo che va dal 2026
al 2028 a fronte di una crescita annuale del
25-30% in Corea e a Taiwan, le previsioni
di utile del resto dell’Asia si posizionano
intorno al 10-12%, un valore che scende
intorno alla fascia alta della singola cifra, sia
nel caso dell’Emea, sia dell’ America Latina.
Si tratta di numeri che possono sembrare
mediocri a confronto di quanto registrato
dai campioni dell’Ai, pero, probabilmente,
questi incrementi presentano caratteri-
stiche strutturali e sostenibili in diversi
mercati. Le condizioni macroeconomiche
sono tutto sommato favorevoli in diverse
economie emergenti:indicatori chiave, quali
l'inflazione, i saldi di partite correnti, il livel-
lo delle riserve in valuta estera e dei tassi
reali chiave non suggeriscono I'imminenza
di una crisi».

MOMENTUM FAVOREVOLE

Inoltre, il momentum nei conti societari
sembra favorevole per i maggiori gruppi lo-
cali, con diverse revisioni in senso positivo.
Xavier Hovasse e Lamine Bougue-
roua, gestori di Carmignac Emerging
Patrimoine, affermano: «Nel complesso,
la crescita degli utili nei mercati emergenti
rimane solida e le stime continuano a esse-
re riviste al rialzo in un numero crescente
di settori e di mercati. E un segnale inco-
raggiante, perché molte di queste aree non
hanno beneficiato della stessa rivalutazione
dei mercati trainati dall’intelligenza artificia-
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Una Fed che
riprendesse ad
alzare il costo del
denaro, fatto che
rafforzerebbe

il dollaro,
peggiorerebbe

le prospettive
complessive degli
emerging.
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le. Le valutazioni restano quindi interessanti
rispetto a prospettive degli utili in migliora-
mentoy. La tesi d'investimento di dischiu-
dere il valore a potenzialmente basso beta,
rispetto al bull market secolare dellintel-
ligenza artificiale, pero, richiede I'avverarsi
di uno scenario relativamente probabile, ma
da non dare per scontato: un’inflazione nei
limiti della ragionevolezza, in maniera tale
da non costringere la Fed a operare in mo-
dalita super-falco.

ANCORA DIPENDENTI DAGLI USA
Nonostante tutto, infatti, il ciclo di gran
parte del mondo dipende ancora dall’an-
damento della politica monetaria statuni-
tense, un punto ben chiaro, ad esempio, a

MABROUK CHETOUANE
head of global market strategy
Natixis Im

Mabrouk Chetouane, head of global
market strategy di Natixis Im: «ll 2026
& stato dominato dal settore tecnologico.
Sebbene gli elevati prezzi dell’energia abbia-
no sostenuto la crescita degli utili in quel
settore, ci aspettiamo in vari mercati emer-
genti un’ampia normalizzazione dell’evolu-
zione dei risultati aziendali nel 2027. Preve-
diamo, pero, anche un lieve rallentamento
dell’andamento del Pil di queste nazioni, per
quanto in gran parte dovuto a una base di
comparazione elevata. Inoltre, sia il quadro
dei tassi di interesse, sia 'andamento dei
cambi si riveleranno elementi chiave dell’e-
voluzione macroeconomica. Una Fed che
riprendesse ad alzare il costo del denaro,
fatto che rafforzerebbe il dollaro, peggio-
rerebbe le prospettive complessive degli
emerging. Detto cio, ci aspettiamo rialzi
minimi, se non nulli, da parte della Banca
centrale statunitensey.

VALUTAZIONI CONVENIENTI

Veniamo adesso alla seconda variabile: le
valutazioni, che presentano aspetti deci-
samente interessanti, anche se su questo
argomento € necessario fare alcune pre-
cisazioni. Il P/E forward del benchmark
generale dell’Msci si posiziona intorno
quota 9,7, un livello particolarmente a
sconto, rispetto ai mercati sviluppati che si
collocano attualmente a 17,9. In un certo
senso, pero, si tratta di uno strano dato



di sintesi figlio del Frankenstein che & di-
ventata questa asset class. Da una parte
vi € la distorsione al ribasso generata dal
gigantesco listino coreano (intorno a 5)
le cui stime di profitto dell’industria delle

memorie &€ ormai a livelli inusitati e forse
non proprio realistici. Questa forma estre-
ma di “sconto della Corea” &€ compensata
dall’altra parte dal P/E a 18,7 dell’ancora
piu imponente Borsa di Taipei. Tagliate le
due ali estreme rimane un panorama di
convenienza, ben sottolineato da Ma-
thieu Négre,head of impact investing di
Union Bancaire Privée (Ubp): «l ti-
toli continuano a essere scambiati a scon-
to, sia rispetto alle proprie medie storiche,
sia in rapporto alle azioni dei mercati
sviluppati. Curiosamente, escludere i due
paesi piu esposti al tema dell’intelligenza
artificiale non modifica sostanzialmente il
quadro. Il mercato coreano presenta mul-
tipli di valutazione contenuti a causa della
natura ciclica dei suoi campioni nazionali,
mentre Taiwan tratta a premio rispetto
all'insieme dei mercati emergenti, ma i due
si compensano pill © meno a vicenda. Se-
condo le stime di consenso di Bloomberg,
lindice Msci Emerging Markets & scam-
biato con uno sconto del 45% rispetto ai
mercati sviluppati».

CHI CAPITALIZZA DI PIU
Nel dettaglio, la Cina, attualmente un

R

La prossima fase

del ciclo sara
probabilmente trainata
non solo dalla spesa
tecnologica, ma anche
dalle infrastrutture
fisiche necessarie a
sostenere la

crescita economica,
Pelettrificazione

e la sicurezza
energetica

po’ meno del 20% della capitalizzazione
dell’Msci Em, scambia a 10,6x gli utili atte-
si, mentre I'India, da cui viene circa il 10,6%
del totale del benchmark, si posiziona a
18,6x. In teoria, un simile multiplo non si
puo certo definire economico, ma va ri-
cordato che quella di Mumbai & una borsa
che per anni é stata molto cara e che per
un certo periodo (quello fra il crollo dei
colossi tech cinesi nel post-Covid e l'avvio
della mania dell’Ai) si & conquistata il ruolo
di dinamo growth del mondo emergente.
Seguono poi il Brasile e il Sud Africa, che
forniscono rispettivamente il 4% e il 3%
del peso complessivo, il cui P/E forward e
praticamente identico e pari grosso modo
a 8,6x. Non sorprende, dunque, trovare un
parere come quello di Kévin Net, head
of the Asia division, fund manager, di La
Financiére de PEchiquier (Lfde):
«Le valutazioni al di fuori dell’Asia, domi-
nata dal settore tecnologico, sono general-
mente molto meno esigenti, in particolare
in Brasile, Cina e Sudafrica, dove & ancora
possibile individuare societa di qualita a
valutazioni ragionevoli. Perfino I'India, che
rimane cara in termini assoluti, ha visto le
sue valutazioni moderarsi e ha raggiunto
livelli piu accettabili rispetto alla sua media
di lungo periodo».

SENZA COLPI DI TESTA

Le prospettive delle aree geografiche
elencate vanno interpretate alla luce di
requisiti ben precisi che gli investitori ri-
chiedono, senza i quali vi € il rischio mol-
to concreto di andare di fronte a rapide

KRISHAN SELVA
client portfolio manager
azionari mercati emergenti

Columbia Threadneedle Investments

fughe di capitali. A inquadrare il discorso
¢ I'analisi di Krishan Selva, client por-
tfolio manager, azionari mercati emergenti
di Columbia Threadneedle Invest-
ments: «Riteniamo che le opportunita si
stiano ampliando oltre i settori che trag-
gono vantaggio dall’Ai. Negli ultimi mesi
abbiamo aumentato I'esposizione nell’e-
nergia, nell’elettricita, nell’industria e nelle
infrastrutture, che dovrebbero beneficiare
della crescita degli investimenti globali in
conto capitale e dell’espansione della ca-
pacita produttiva. Infatti, la prossima fase
del ciclo sara probabilmente trainata non
solo dalla spesa tecnologica, ma anche dal-
le infrastrutture fisiche necessarie a so-
stenere la crescita economica, I'elettrifica-
zione e la sicurezza energetica. Rileviamo,
inoltre, valore in alcune banche e in alcuni
produttori di materie prime, settori stan-
no beneficiando sempre piu del fatto che
la leadership di mercato si sta espandendo
oltre la ristretta cerchia dei vincitori legati
all’Ai».

Lobiettivo, dunque, & un salto nella mo-
dernita a tutto tondo, che dovrebbe favo-
rire i giganti corporate, pilastri di questa
trasformazione, veri dominatori dei listini
locali. Non sorprendentemente allo stato
attuale i grandi produttori di materie pri-
me si trovano in una posizione di netto
vantaggio rispetto alle economie manifat-
turiere. Il tutto, pero, a fronte di diversi
caveat. Innanzitutto, la rendita derivante
dalle risorse naturali va amministrata in
maniera intelligente, favorendo il piu pos-
sibile una domanda interna che alimenti
la produttivita. Inoltre, il tutto va portato
avanti facendo attenzione ai conti pubbli-
ci, specialmente in questo clima di ritorno
dei bond vigilantes e delle banche centrali
occidentali indecise sul da farsi.
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Steve Sun, managing director del team
emerging markets equity di Morgan Stan-
ley Investment Management ha pre-
sentato a Fondi&Sicav 'outlook dell'asset ma-
nager statunitense.

Qual ¢ il vostro approccio ai mercati
emergenti?

«Mentre alcuni gestori si concentrano esclu-
sivamente sull'individuazione di idee di in-
vestimento “bottom-up”, noi adottiamo un
approccio integrato che combina I'analisi “top-
down” dei paesi con la selezione “bottom-up”
dei titoli. Riteniamo che lanalisi “top-down”
dei paesi sia fondamentale quando si investe
in questa classe di attivitd. Adottiamo un ap-
proccio attivo all'allocazione per paese, che
riflette la nostra visione a medio-lungo termi-
ne sulle prospettive di crescita economica di
ciascun paese e che ci porta ad adeguare di
conseguenza la nostra esposizione azionaria,
anziché limitarci a seguire le ponderazioni del
benchmark. Nell'ultimo anno e mezzo, l'indice
Msci Emerging Markets in dollari statunitensi
ha sovraperformato sia l'indice Msci World
che lindice Msci Acwi; riteniamo che vi sia
ancora spazio affinché tale sovra-performance
continui, in particolare rispetto agli Stati Uniti.
Non si trattera di una ripetizione dell'ultimo
ciclo rialzista dei mercati emergenti, che era
stato trainato dal boom delle materie prime
alimentato dalla Cina, ma sara guidato dai
continui investimenti in conto capitale legati
allintelligenza artificiale e dagli aumenti di pro-
duttivita, insieme alla crescita della domanda
da parte dei consumatori. | mercati emergenti

appaiono particolarmente attraenti a seguito
della recente correzione nel settore tecnolo-
gico. Un aspetto sorprendente di quest’anno &
stato il crescente interesse per questi mercati,
nonostante le tensioni geopolitiche e 'aumen-
to dell'inflazione».

Quali sono le motivazioni?

«Una delle ragioni potrebbe essere il deside-
rio degli investitori istituzionali di diversificare
il proprio portafoglio, allontanandosi dai titoli
azionari statunitensi e dagli asset denominati
in dollari Usa. La maggior parte dei clienti con
cui parliamo ha un’esposizione limitata ai mer-
cati emergenti. Basta analizzare i dati Epfr per
constatare che, nonostante la performance
positiva dei titoli azionari di tali mercati negli
ultimi due anni circa, 'allocazione della maggior
parte dei clienti nei mercati emergenti rispetto
allindice Msci Acwi (in cui i mercati emergenti
rappresentano I'11%) si attesta solo su valori
di circa il 5-6%.A nostro awviso, il dollaro rima-
ne ancora molto piu forte rispetto alla media
storica, soprattutto alla luce di tutte le sfide
che l'economia statunitense deve affrontare
in termini di aumento del livello del debito e
dei disavanzi: un dollaro piu debole & un fattore
che favorisce i mercati emergenti come classe
di attivita. Sebbene [l'effettiva allocazione nei
mercati emergenti vari a seconda dei singoli
clienti e delle istituzioni, uno studio condotto
dal nostro team macroeconomico suggerisce
che un’allocazione di circa il 16% offra il ren-
dimento corretto per il rischio piu efficiente,
il che significa che la maggior parte degli in-
vestitori presenta un’esposizione insufficiente



verso i mercati emergenti e sta rinunciando
a rendimenti potenziali. Lanalisi evidenzia la
necessita di un’inclusione strutturale dei mer-

cati emergenti nei portafogli globali. Infine, da
un punto di vista fondamentale, vale la pena
notare che le revisioni al rialzo degli utili per
azione, non solo per quest’anno ma anche per
i prossimi anni, sono state di entita significati-
va, con un momentum superiore a quello dei
mercati sviluppati, anche escludendo i giganti
tecnologici asiatici. Le valutazioni dell'universo
complessivo dei mercati emergenti continua-
no a presentare sconti significativi rispetto sia
agli Stati Uniti che all’Europa, sebbene occorra
tenere presente che i multipli variano notevol-
mente: la Corea del Sud registra un rapporto
P/E pari a 5, mentre I'India si attesta a 22y.

A proposito del mercato coreano, le
aziende produttrici di chip quotano
a multipli bassissimi, un segnale che
in passato indicava la fine di un ciclo.
Che cosa é cambiato oggi?

«ll mercato complessivo delle Dram & cam-
biato negli ultimi anni: solo pochi produttori
coreani e americani dominano il settore, che
si & progressivamente consolidato nel corso
degli anni. Cio non significa che il settore non
sia piu ciclico, ma € diventato meno standar-
dizzato, poiché i chip di memoria vengono ora
prodotti per soddisfare le esigenze specifiche
dei clienti. Le aziende tecnologiche dei mercati
emergenti ,a partire dal 2024, hanno ottenuto
risultati superiori a quelli delle loro contro-
parti americane, poiché il flusso di profitti si &
spostato verso quelle societa che forniscono
gli elementi essenziali dell’Ai, includendo non
solo le aziende produttrici di memorie, ma
anche quelle specializzate in packaging, assem-
blaggio, raffreddamento e molti altri settori.
Oltre alle aziende che hanno beneficiato del
boom degli investimenti in Ai guidato dagli Sta-
ti Uniti, si € assistito all'ascesa di aziende cinesi

che stanno traendo vantaggio dalla spinta alla
localizzazione della produzione di chip semi-
conduttori.Sebbene queste aziende cinesi non
siano leader globali del settore, sono riuscite
a colmare il divario tecnologico rispetto alle
loro controparti americane, taiwanesi o core-
ane.Per il momento soddisfano le esigenze del
mercato interno, ma cio non esclude la possi-
bilita che, in futuro, possano diventare molto
pil competitive a livello globaley.

C’é chi sostiene che ogni nuova ge-
nerazione di sistemi legati alPAi co-
sti molto di piu per unita di potenza;
non intravede rischi legati al boom
di investimenti atteso?

«ll costo delle Gpu di nuova generazione &
aumentato, il che non € una sorpresa, ma ogni
nuova generazione richiede anche una mag-
giore quantita di memoria. Con il forte au-
mento dei costi della memoria, in particolare
per quella ad alta potenza di banda utilizzata
per questi server specializzati nell'intelligenza
artificiale, le aziende stanno cercando di tro-
vare soluzioni alternative. Ci sono gia stati al-
cuni casi in cui le aziende hanno sperimentato
soluzioni sia software che hardware. Anche il
fabbisogno energetico di questi data center
dedicati alllA si sta rivelando una sfida in alcuni
paesi, specialmente negli Stati Uniti. Questo &
un tema su cui anche noi stiamo conducendo
ricerche e in cui stiamo investendo per il no-
stro portafoglio. Le aziende stanno cercando
di implementare l'intelligenza artificiale in varie
funzioni aziendali in modo efficiente in termini
di costi. E anche per questo motivo che rite-
niamo non sia necessario, per la maggior par-
te delle persone e per le attivita quotidiane,
ricorrere ai modelli pit avanzati in assoluto.
Anche allinterno della stessa azienda possono
esserci esigenze soddisfatte da modelli diversi,
con costi diversi.Allo stesso modo, come risul-
ta evidente da una serie di interviste rilasciate

da amministratori delegati di vari settori, la
scelta tra modelli chiusi e aperti sara determi-
nata sia dalluso che si prevede di fare sia dal
fattore costoy.

Qual é la vostra esposizione alle sin-
gole aree geografiche?

«Abbiamo una posizione sovra-ponderata
in Polonia, Taiwan, Cile, Ungheria e Sudafrica,
mentre siamo sotto pesati in Cina e nei pa-
esi del Medio Oriente. La Polonia € un paese
che, a nostro avviso, ¢ stato in qualche modo
trascurato dal mercato nonostante la sua cre-
scita economica costante e 'aumento degli
investimenti diretti esteri, oltre ai fondi UE del
programma Next Generation. Il Paese rap-
presenta per 'Europa cio che il Messico rap-
presenta per gli Stati Uniti in termini di base
produttiva a costi contenuti, ma la Polonia sta
ora emergendo anche come polo tecnologico.
La nostra esposizione ¢&,in generale, legata alla
vivace attivita economica, attraverso il settore
bancario, quello delle costruzioni, le societa di
beni di consumo e quelle industriali. Taiwan ri-
mane una parte importante della nostra espo-
sizione alla catena del valore tecnologico, che
spazia dal settore delle fonderie (produzione
fisica) alle societa fabless (che progettano e
commercializzano i propri prodotti esterna-
lizzandone la produzione) e a varie aziende
della filiera tecnologica. Il Paese ha beneficiato
di un “effetto cluster”, per cui aziende simili,
fornitori specializzati e centri di ricerca sono
concentrati in determinate aree geografiche,
beneficiando di un vantaggio competitivo.
L'economia cinese continua ad affrontare dif-
ficolta economiche, poiché i consumi interni
sono deboli e il settore immobiliare rimane
stagnante. Tuttavia, riteniamo che, su base se-
lettiva, esistano alcune opportunita interes-
santi, specialmente in specifici settori legati alla
tecnologiay.

Qual ¢ la vostra maggiore preoccu-
pazione?

«ll nostro team macroeconomico e i nostri
analisti specializzati sui singoli Paesi continua-
no a valutare con attenzione i rischi per il por-
tafoglio. Linflazione si mantiene su livelli elevati,
i tassi di interesse hanno registrato un’'impen-
nata e i prezzi dellenergia si stanno rivelando
una sfida per alcuni paesi in via di sviluppo.
Come prevedibile le tensioni geopolitiche e
commerciali continuano a rappresentare per
noi motivo di preoccupazione, cosi come i
timori relativi al recente boom degli investi-
menti nel settore dell'intelligenza artificialey.
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A Laetitia Talavera-Dausse, gestrice
del fondo Allianz Euro Credit Sri di Allianz
Global Investors, Fondi&Sicav ha chie-
sto se le obbligazioni societarie investment
grade europee siano ancora appetibili per
gli investitori, sebbene gli spread creditizi ri-
mangano contenuti, e si preveda un aumen-
to delle emissioni nette.

Qual é la sua lettura della volatili-
ta vista di recente sul mercato del
credito?

«L’aumento dei tassi d’interesse e I'allarga-
mento degli spread cui si € assistito di re-
cente sono ascrivibili a diverse ragioni. Da
un lato ci sono gli hyperscaler, che ricorre-
ranno piu frequentemente al mercato dei
capitali per finanziare i loro investimenti: le
emissioni per quest’anno e il prossimo sono
consistenti e bisognera verificare la capacita
di assorbimento della domanda. Dallaltro
lato, c’e l'allargamento degli spread dei titoli
governativi francesi, un effetto di secondo
ordine per le obbligazioni societarie degli
emittenti domestici, ma che ha contribuito
ad alimentare la tensione in Europay.

Di fatto, un allargamento degli
spread é gia avvenuto?

«E vero, gli spread si sono ampliati, ma, con-
siderando i fondamentali, pensiamo che
quanto € successo abbia creato una sorta di
spazio per ammortizzare ulteriori ritorni di
volatilita. | risultati delle aziende europee del

secondo trimestre dell'anno sono stati com-
plessivamente buoni, di qualita, soprattutto
allinterno del settore bancario, dove sono
state battute le attese degli analisti. E stata la
prima volta in cui gli utili hanno incorporato
gli effetti negativi della guerra in Iran iniziata
a febbraio, ma I'impatto del conflitto ¢ stato
minimo. Tranne alcuni settori specifici, i bi-
lanci delle aziende europee hanno mostrato
una buona tenuta rispetto alla crisi energeti-
ca: minimo aumento della leva finanziaria ed
evoluzione positiva dell’Ebitda margin. Tutto
cio dovrebbe contenere gli effetti negativi di
ulteriori rialzi dei tassi d’interesse per ragio-
ni di carattere geopoliticoy.

Alcune delle ragioni addotte per
spiegare P'allargamento degli spre-
ad sul mercato del credito sono
ancora presenti. Inoltre, il caro
energia potrebbe spingere al rialzo
Pinflazione in Europa?

«l prezzi del greggio sono soggetti a con-
tinua volatilita ed ¢ difficile avere una pro-
spettiva di lungo termine sull’evoluzione del
conflitto in Medio Oriente. Al momento ci
aspettiamo che le quotazioni del petrolio
continuino a fluttuare all’interno di un in-
tervallo intorno ai livelli attuali. Per quanto
riguarda l'inflazione, non pensiamo ci possa
essere un significativo inasprimento della si-
tuazione. In particolare, ci attendiamo che i
risultati societari del terzo trimestre siano
in linea con le stime pubblicate durante il tri-



mestre precedente. Linsieme di questi fatto-
ri ci induce a pensare che, sia nelle prossime
settimane, sia nei prossimi mesi, non ci sara

un allargamento significativo degli spread.

Chiaramente, ci sono alcuni comparti, come
l'automobilistico, la cui redditivita € messa
sotto pressione. Le banche, invece, godo-
no di ottima salute: 'aumento dei tassi da
parte della Bce & stato un vento in poppa
per il margine di interesse netto degli istituti
di credito. Siamo positivi sul credito invest-
ment grade per la solidita degli emittenti e
per la loro qualita. Inoltre, anche il mercato
high yield non segnala alcun preoccupante
aumento del default rate, che continua a es-
sere molto basso.

Quindi vuole dire che, vista la si-
tuazione dei conti pubblici di molte
economie avanzate, bisogna essere
piu preoccupati dei titoli governa-
tivi che delle obbligazioni societa-
rie?

«Ovviamente non si pud generalizzare: le
decisioni di investimento vanno contestua-
lizzate. E perd possibile che scaturisca una
sorta di competizione tra le nuove emissioni
di titoli governativi e le nuove emissioni di
obbligazioni societarie, soprattutto da parte
degli hyperscaler. Questi ultimi hanno solita-
mente un rating elevato e potrebbero offrire
un premio per attirare gli investitori, insieme

a prospettive di crescita della loro attivita.

Al contrario, altri emittenti di debito pub-
blico, con pari merito creditizio, si trovereb-
bero ad avere pochi elementi a disposizione
per alimentare simili aspettative sulla gestio-

ne del deficit. Quindi, si, potremmo assistere
ad attivita di arbitraggio tra le due classi di
attivo. Ci potrebbe essere un aumento del
livello medio di indebitamento dell’indice Ig
di riferimento per l'effetto hyperscaler, ma
¢ vero che la dimensione dell’lg europeo ¢
pari a circa 3 trilioni di euro di capitalizzazio-
ne e, anche con l'arrivo di queste emissioni,
non ci attendiamo un grande impattoy.

Nella selezione degli emittenti lei
segue un approccio Sri. L’Ai richie-
de un’espansione infrastrutturale
consistente. Come gestite le valu-
tazioni dei rischi ambientali, sociali
e di governance?

«Con grande impegno e tenendo fermi i
parametri attraverso i quali analizziamo i
singoli emittenti in termini di investimento
socialmente responsabile, utilizzando il “best
in class approach”: scegliamo I'azienda che
risulta migliore all'interno di un determi-
nato gruppo. A testimonianza della nostra
attivita in materia di sostenibilita, facciamo
parte del Comitato esecutivo dei Principi
dellInternational capital market association
(Icma), dove ricopro il ruolo di principale
rappresentante di Allianz Global Investors.
In questo contesto, insieme ad altri attori
del mercato, stiamo partecipando alla nuova
task force sul finanziamento sostenibile dei
data center; il cui obiettivo € sviluppare linee
guida sulle migliori pratiche di mercato per
il finanziamento sostenibile dei data center,
da integrare, ove pertinente, nelle pubbli-
cazioni esistenti dei Principi, il cui compito
¢ sensibilizzare i partecipanti ai mercati fi-

nanziari sullimportanza di comprendere

limpatto ambientale e sociale che, in ultima
analisi, contribuisce ad attrarre maggiori ca-
pitali a sostegno dello sviluppo sostenibile.
A questo proposito vale la pena aggiungere
che I'Ue ha recentemente avviato una con-
sultazione pubblica sul tema degli standard
minimi di prestazione per i data center in
Europa, che € aperta ai commenti fino alla
meta di dicembrey.

Come é strutturata la vostra espo-
sizione al mercato del credito Ig
europeo?

«Attualmente preferiamo il comparto ban-
cario per il notevole miglioramento dei fon-
damentali, come argomentato in preceden-
zZa, e siamo in sovrappeso anche nell’ambito
delle aziende di pubblica utilita per la visibi-
lita della generazione dei ricavi. Siamo inve-
ce sottopesati sui settori ciclici, compreso
'automobilistico, nonostante si possa argo-
mentare |'attrattivita delle valutazioni. Tutta-
via i problemi da affrontare sono molteplici,
compresa la regolamentazione sulla compo-
nentistica redatta dalla Commissione euro-
pea, che ha ancora bisogno di chiarimentiy.

Come pensate che si muovera la
Bce?

«La Banca centrale europea ¢ stata finora
molto cauta nella comunicazione, probabil-
mente con l'intento di non compromettere
la crescita del Vecchio continente. La Bce ¢
consapevole che potrebbe essere un erro-
re alzare i tassi piu di quanto il mercato si
aspetti».
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Con questa rubrica di Tactical Asset Allocation, Invesco intende proporre un aggiornamento mensile
sulle condizioni macroeconomiche globali e sugli eventuali cambiamenti all'interno della strategia di investimento.

Condizioni restrittive
e crescrta reslliente

di David Aujla

La crescita economica si mantiene resiliente. Il nostro indicatore
della crescita economica globale, basato sui Leading Economic In-
dicators, continua a mantenersi al di sopra del trend per il decimo
mese consecutivo, con la maggior parte dei suoi sottocomponenti
che registra valori superiori al trend. Questa continuita evidenzia la
solidita di fondo dell’economia osservata nell’ultimo anno e suggeri-
sce un contesto economico stabile.

QUALCHE SEGNALE DI TENSIONE

I nostri indicatori della propensione al rischio rimangono positi-
vi, sebbene mostrino una tendenza al rallentamento. Laumento dei
rendimenti a livello globale e I'inasprimento delle condizioni finanzia-
rie nelle ultime settimane hanno iniziato a mettere in discussione le
aspettative di crescita legate allo sviluppo dell’intelligenza artificiale e
le previsioni sugli utili rispetto ai multipli di valutazione. Il recente ri-
dimensionamento del momentum trade legato all’Ai si & manifestato
in modo particolarmente evidente nei mercati azionari emergenti,
dove i rendimenti degli indici sono stati penalizzati soprattutto da
paesi quali Corea del Sud, Cina e Taiwan, che rappresentano com-
plessivamente circa il 64% dell'indice. Anche negli Stati Uniti, gli in-
dici con una forte componente tecnologica sono stati sottoposti a
pressioni.

Primi segnali di tensione sono emersi anche sui mercati del credito.ll
differenziale tra gli spread delle obbligazioni con rating CCC e quelli

del piti ampio mercato high yield ha continuato ad ampliarsi, avvici-
nandosi ai livelli osservati I'ultima volta nel 2020,2016 e 2008. Que-
sti sviluppi coincidono con I'avvio della stagione degli utili del terzo
trimestre, in cui i risultati societari, pur rimanendo solidi in termini
assoluti, hanno iniziato a essere messi alla prova in termini relativi,
considerando gli elevati livelli di crescita gia incorporati nei multipli
di valutazione nel corso di quest’anno. Il framework rimane in un
regime di rallentamento (slowdown), caratterizzato da una crescita
economica globale superiore al trend accompagnata da una persi-
stente moderazione della propensione al rischio a livello globale.

TENSIONE SUI PREZZI

Il nostro indicatore del momentum dell’inflazione continua a segna-
lare pressioni elevate sui prezzi, soprattutto per effetto dei costi
dell’energia a livello globale che si stanno estendendo sempre piu
oltre la quotazione del greggio. Le analisi indicano che I'onere di tra-
sporto marittimo del petrolio & aumentato notevolmente, facendo
salire il costo di consegna del greggio alle raffinerie e accentuando le
pressioni sui prodotti raffinati, tra cui benzina, diesel e combustibi-
le da riscaldamento. Questi maggiori costi di trasporto potrebbero
mantenere elevate le pressioni inflazionistiche legate all’energia an-
che qualora i prezzi di riferimento del petrolio si stabilizzassero, con
il rischio che le pressioni rilevate dai nostri indicatori si dimostrino
piul persistenti.

IL NOSTRO QUADRO MACROECONOMICO IN SINTESI
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DIVERSIFICARE CON LA DURATION

Sebbene un solo mese non sia sufficiente a delineare un nuovo re-
gime, ottobre rafforza la nostra convinzione che la duration possa
continuare a rappresentare un’efficace forma di copertura, qualora
I'inasprimento delle condizioni finanziarie inizi a indebolire la cresci-
ta e a spingere al ribasso i tassi reali. | mese scorso abbiamo sotto-
lineato il ruolo della duration come strumento di diversificazione,
segnalando il rischio che il rialzo dei tassi reali iniziasse a frenare la
crescita. Ottobre ne ha offerto una prima conferma. Con il rendi-
mento reale a 10 anni in calo di 27 punti base rispetto al picco di
settembre, i Treasury hanno reso il 2,4%, mentre I'S&P 500 ha perso
lo 0,9%, annullando in parte le pressioni che 'aumento dei tassi reali
aveva esercitato sulla duration. Landamento ¢ in linea con I'espe-
rienza storica: nei 35 mesi dal 2002 in cui i rendimenti reali sono
scesi di almeno 25 punti base, i Treasury hanno reso in media il 2,1%.
Quando poi un calo azionario ha coinciso con una discesa di almeno
25 punti base dei rendimenti reali, i Treasury hanno chiuso in positivo
nel 94% dei casi e hanno sempre battuto I'azionario. Un solo mese
non basta a definire un nuovo regime, ma ottobre rafforza la nostra
convinzione che la duration possa restare una copertura efficace
se l'inasprimento delle condizioni finanziarie dovesse indebolire la
crescita e spingere al ribasso i tassi reali.

INVESTIRE IN MODO EQUILIBRATO E MIRATO
Guardando al futuro, riteniamo che l'attuale equilibrio dei rischi
renda opportuna una maggiore diversificazione del portafoglio,
privilegiando il mantenimento dell’esposizione ad asset in grado di
sovraperformare in potenziali scenari rialzisti e, al contempo, di pro-
teggersi dai rischi per la crescita. Storicamente, le fasi caratterizzate
da una crescita superiore al trend, ma in rallentamento, sono state
associate a rendimenti moderatamente positivi nelle diverse asset
class e a una convergenza delle performance tra asset sensibili alla
crescita e asset difensivi. Questa convergenza continua a orientare la
nostra view tattica e si riflette in un posizionamento d’investimento
equilibrato e mirato.

NEUTRALI AL RISCHIO

Manteniamo un posizionamento complessivamente neutrale al ri-
schio rispetto al benchmark, continuando a porre I'accento sulla
gestione del rischio. In questo modo miriamo a preservare la fles-
sibilita e a favorire la diversificazione, consentendo ai portafogli di
mantenere un’esposizione a potenziali ulteriori rialzi e, al contempo,

DAVID AUJLA
portfolio manager
Invesco

di individuare opportunita di valore relativo all'interno delle diverse
asset class. In questo quadro, c’é¢ un moderato sovrappeso sull’azio-
nario rispetto all’obbligazionario, privilegiando un posizionamento
difensivo piuttosto che un’esposizione a un’accelerazione ciclica.

PRIVILEGIARE LE AZIONI DIFENSIVE

Nell’'azionario sovrappesiamo i fattori difensivi, quali quality e low
volatility. Storicamente, i fattori difensivi hanno registrato buone per-
formance nelle fasi di rallentamento, grazie a profili dei flussi di cassa
piu stabili e a una minore sensibilita ai cambiamenti nelle dinami-
che di crescita. A livello settoriale, privilegiamo le esposizioni con
caratteristiche difensive e fondamentali solidi e duraturi, comprese
alcune aree selezionate dei settori della tecnologia dell’informazione,
della salute e dei beni di prima necessita, a discapito dei comparti
pit ciclici. Da un punto di vista regionale, manteniamo una moderata
preferenza per gli Stati Uniti rispetto agli altri mercati sviluppati e per
i mercati sviluppati rispetto a quelli emergenti.

SOTTOPESARE IL RISCHIO CREDITO

Continuiamo ad avere un moderato sottopeso sul rischio di credito'
complessivo. Gli spread dell’high yield nel suo insieme restano conte-
nuti rispetto ai livelli storici, anche se quelli delle emissioni con rating
pil basso continuano ad allargarsi in modo significativo. Pur meri-
tando attenzione, questo ampliamento non si & ancora trasmesso
all'indice high yield pit ampio. Il nostro moderato sottopeso riflette
quindi un equilibrio dei rischi meno favorevole: la remunerazione of-
ferta dagli spread appare meno interessante rispetto ad altre fonti
di rendimento di un portafoglio diversificato. Conserviamo, inoltre,
un’esposizione alla duration dei tassi d’interesse utile, sia per gesti-
re il rischio, sia per proteggersi da un eventuale rallentamento della
crescita, con una preferenza per i titoli indicizzati all'inflazione, visto
il perdurare di un momentum inflazionistico elevato.

NEUTRALI DOLLARO

Manteniamo una posizione neutrale sul dollaro statunitense. Tra i
mercati sviluppati, siamo sottopesati su dollaro australiano, sterlina
britannica, dollaro neozelandese, corona svedese e franco svizzero,
mentre siamo sovrappesati su dollaro canadese, euro, yen giappone-
se, corona norvegese e dollaro di Singapore. Nei mercati emergenti
preferiamo le valute con rendimenti piu elevati e valutazioni rela-
tivamente interessanti, come rupia indiana, rupia indonesiana, ring-
git malese, dollaro taiwanese e baht thailandese, finanziando queste
posizioni con un sottopeso su peso colombiano, corona ceca, peso
messicano e rand sudafricano.

(1) Rischio credito definito come il prodotto fra durata media finanziaria — duration — e
spread (DTS).

Considerazioni sui rischi
Il valore degli investimenti ed il reddito da essi derivante possono oscillare (in parte a causa di fluttuazioni dei
tassi di cambio) e gli investitori potrebbero non ottenere l'intero importo inizialmente investito.

Informazioni Importanti

Questa comunicazione di marketing € per pura finalita esemplificativa ed é riservata all'utilizzo da parte dei
Clienti Professionali in Italia. Non & destinata e non puo essere distribuita o comunicata ai clienti al dettaglio.

Le informazioni riportate in questo documento sono aggiornate a dicembre 2025, salvo ove diversamente
specificato. Il presente documento & di natura commerciale e non intende costituire una raccomandazione
d’investimento in un’asset class, un titolo o una strategia particolare. Non vigono pertanto gli obblighi normativi
che prevedono l'imparzialita delle raccomandazioni di investimento/strategie d'investimento né i divieti di nego-
ziazione prima della pubblicazione. Le informazioni fornite hanno finalita puramente illustrative e non devono
essere considerate raccomandazioni di acquisto o vendita di titoli. Qualora fosse fatta menzione di specifici titoli,
settori o strumenti finanziari, cié non implica la loro presenza nel portafoglio dei fondi Invesco e non rappresenta
un’indicazione acquisto o vendita. Le opinioni espresse da Invesco o da altri individui si basano sulle attuali con-
dizioni di mercato e possono differire da quelle espresse da altri professionisti dell'investimento e sono soggette
a modifiche senza preavviso.

Il presente documento € pubblicato in Italia da Invesco Management S.A,, President Building, 37A Avenue JF Ken-
nedy, L-1855 Luxembourg, regolamentata dalla Commission de Surveillance du Secteur Financier, Luxembourg.

FONDI&SICAYV Novembre 2026 31



pubbliredazionale

SIVOlUZIONE

O hype'”?

a

cura di di Bert Flossbach

BERT FLOSSBACH

fondatore di Flossbach von Storch
e gestore del fondo multi-asset
flessibile Flossbach von Storch
Multiple Opportunities

32

FONDI&SICAV Novembre 2026

Lintelligenza artificiale sta cambiando le no-
stre vite e i suoi effetti si fanno sentire an-
che sull’economia. Quali sviluppi dobbiamo
aspettarci?

Tutte le rivoluzioni tecnologiche, dalla mac-
china a vapore a internet, fino all’odierna
intelligenza artificiale (Ai), hanno un tratto
in comune:i loro esordi sono accompagnati
da irrazionalita di ogni sorta. Sogni futuristici
degni della fantascienza si alternano a timori
per le ripercussioni sulla nostra vita, mentre
sui mercati finanziari si assiste a veri e pro-
pri eccessi. E esattamente cio che osservia-
mo anche oggi con l'Ai.

SCENARI ESTREMI
Gli scenari estremi spaziano dall’estinzione

della civilta a una vita di abbondanza pres-

soché priva di fatica, in cui un esercito di
robot umanoidi garantirebbe un benessere
mai conosciuto prima. Questa, almeno, € la
visione di Elon Musk: «Se 'Ai sara onnipre-
sente e disponibile, sostanzialmente gratis, o
quasi, e al tempo stesso anche la robotica
diventera onnipresente, assisteremo a un’e-
splosione dell’economia mondiale davvero
senza precedenti nella storia. [..] Ci sara
una tale abbondanza di beni e servizi per-
ché presumo che, a un certo punto, i robot
saranno pit numerosi degli esseri umani.»
La Federal Reserve Bank of Dallas ha trat-
teggiato questi scenari estremi per gli Stati
Uniti partendo dall'andamento di lungo pe-
riodo della produttivita americana.

MIRACOLO DELLA PRODUTTIVITA GRAZIE ALL'Al O FINE DELL'UMANITA?

Pil reale pro capite degli Stati Uniti (in migliaia di dollari, prezzi del 1990, scala logaritmica)

Scenario ottimistico
Brookings (4,5%
annuo)

B Pil reale pro capite
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Nello «scenario del miracolo della produt-
tivita alla Elon Musk», quest’ultima, misurata
come Pil reale pro capite, si moltiplichereb-
be nel giro di pochi anni, poiché gran parte
della forza lavoro verrebbe sostituita da Ai
e robot, e il sostentamento di chi resta sen-
za lavoro dovrebbe essere finanziato dalle
imprese con una tassa sul’Ai o sui robot.
Anche lo scenario dell’estinzione presuppo-
ne una marcia trionfale di questa tecnologia,
ma in questo caso l'intelligenza artificiale e i
suoi complici (agenti e robot), anziché met-
tersi al servizio dell’'umanita finirebbero per
annientarla.

Entrambi gli scenari sono improbabili. Gli
addetti ai lavori attribuiscono a quello
dell’estinzione una probabilita del 10%, ma
piu che altro per dare forza agli avvertimen-
ti sui rischi dell’Ai, mentre il miracolo della
produttivita va letto come una visionaria
campagna pubblicitaria per un «<mondo nuo-
vo» di questa tecnologia. Quel che si puo gia
prevedere & che l'intelligenza artificiale avra
un impatto positivo sulla produttivita delle
economie, anche se le stime su portata e
tempi divergono notevolmente.

Lo scenario prudente della Dallas Fed ipo-
tizza un modesto guadagno legato all’Ai, pari
allo 0,2% annuo, che porterebbe lincre-
mento storico della produttivita dall’1,9% al
2,1% I'anno: troppo poco per giustificare gli
investimenti colossali in corso.

ANALISI OTTIMISTICA

Lanalisi seria piu ottimistica, firmata da Mar-
tin Neil Baily (Brookings Institution), Erik
Brynjolfsson (Stanford University) e Anton
Korinek, ipotizza invece che I'Ai acceleri an-
che l'innovazione e lo stesso progresso tec-
nologico: la produttivita potrebbe cosi salire
di ulteriori 2,6 punti percentuali, fino a un
4,5% annuo storicamente molto elevato, e
raddoppiare in appena 16 anni. Una simile
spinta potrebbe risolvere molti dei proble-
mi che oggi ci preoccupano:attutire gli effet-
ti del cambiamento demografico, arginare la
deriva del debito pubblico grazie a una cre-
scita reale piu sostenuta e ridurre 'impatto
ambientale (a patto che i consumi energetici
dei data center non crescano di pari passo).
Buone notizie anche per i paesi dell’Eurozo-
na, Italia compresa, dove la popolazione in-
vecchia e la crescita economica difficilmente
bastera a mantenere il benessere nel lungo
periodo.

Un simile balzo avrebbe pero anche gravi
conseguenze sociali. Raddoppiare la pro-

duttivita significherebbe perdere numerosi
posti di lavoro, a cominciare da operai non

qualificati, impiegati addetti a compiti poco
creativi e consulenti freelance. Alcuni po-
trebbero dedicarsi ad attivita imprendito-
riali, creative o decisional, altri riqualificarsi
per mestieri difficilmente sostituibili dall’Ai,
come le professioni di cura o i lavori artigia-
nali; nel complesso, pero, la disoccupazione
¢ destinata ad aumentare, mettendo sotto
pressione i sistemi di protezione sociale.
Intanto il boom degli investimenti ha subito
un’ulteriore accelerazione, tanto che la si-
gla Ai ormai sta per «All in». La domanda di
potenza di calcolo supera la capacita dispo-
nibile e risorse come energia, chip e capitale
diventano piu costose; ciononostante, molti
investitori si aspettano che il boom dei data
center prosegua fino al prossimo decennio.
Per il momento, pero, il boom non si regge
sulle proprie gambe: i costi dei fornitori di
Ai superano i ricavi. Gli hyperscaler rein-
vestono il proprio cash flow in nuovi data
center, mentre i grandi produttori di chip
finanziano i propri clienti con metodi sem-
pre piu creativi e opachi, come garanzie non
iscritte in bilancio o chip usati come pegno
per ottenere prestiti.

ATTENZIONE Al RISCHI
A differenza del boom immobiliare sfocia-

to nella crisi finanziaria, quello dell’Ai si
fonda sulla promessa di un forte aumento
della produttivita. Se verra mantenuta, il
boom potrebbe durare ancora molti anni;
in caso contrario, la disponibilita a pagare
degli utenti non basterebbe a giustificare
un’ulteriore espansione della capacita. Serve
dunque una ripresa della produttivita che si
autoalimenti, a beneficio di tutte le imprese
e non soltanto di una manciata di colossi
statunitensi.

Gli investitori tendono ancora a ignorare i
rischi legati all'intelligenza artificiale e fareb-
bero bene a tenere d’occhio i possibili ec-
cessi sui mercati azionari. Al tempo stesso,
un boom della produttivita potrebbe favo-
rire le azioni di qualita di aziende con utili
prevedibili e modelli di business difficili da
replicare.

Gia oggi gli investimenti nell’Ai sostengono
la crescita e hanno contribuito a un sensibi-
le aumento dei rendimenti dei titoli di stato.
Le obbligazioni societarie di elevata quali-
ta creditizia offrono ormai il 6% in dollari
Usa e il 4,5% in euro, livelli che dovrebbe-
ro garantire un rendimento reale adeguato
anche al netto dellinflazione. Nelle nostre
strategie multi-asset flessibili abbiamo quin-
di aumentato di nuovo il peso delle obbli-
gazioni, in modo selettivo e puntando su
emittenti di prim’ordine.
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Fondi&Sicav ha chiesto a Yves Bonzon,
group chief investment officer di Julius
Baer, come gli investitori dovrebbero po-
sizionare i propri portafogli in questo con-
testo di mercato.

Inflazione e tassi d’interesse: quali
dinamiche vi attendete?

«Non ci aspettiamo un ritorno al contesto
di inflazione e tassi d’interesse estrema-
mente bassi che hanno caratterizzato gran
parte degli anni 2010. Le forze che per anni
hanno mantenuto I'inflazione e i rendimen-
ti su livelli contenuti, in particolare 'ecces-
so di risparmio globale, si sono indebolite,
mentre la domanda di capitale € aumentata
significativamente. | persistenti disavanzi fi-
scali, 'aumento della spesa per la difesa, il
reshoring strategico, le politiche industriali
e gli investimenti nelle infrastrutture per
lintelligenza artificiale e I'energia indicano
tutti un contesto in cui, sia l'inflazione, sia
il costo del capitale saranno probabilmente
pitu elevati rispetto al decennio successi-
vo alla crisi finanziaria globale. Allo stesso
tempo, la normalizzazione dei tassi d’inte-
resse ha messo in luce una marcata diver-
genza tra i solidi bilanci del settore priva-
to e quelli, sempre piu fragili, del settore
pubblico. Le famiglie e le imprese si sono
generalmente adattate bene a un costo del
capitale piu elevato, mentre i governi sono
diventati molto piu esposti all'aumento
dei costi di rifinanziamento. Questo ele-

mento genera una tensione crescente tra
il mantenimento della stabilita dei prezzi e
la salvaguardia della sostenibilita del debito.
In questo scenario, riteniamo che linfla-
zZione sia tanto una scelta politica quanto
il risultato di dinamiche economiche. Con
'aumento del debito e la continua espan-
sione del sistema finanziario rispetto all’e-
conomia reale, i responsabili delle politiche
economiche avranno forti incentivi a evita-
re un inasprimento disordinato delle con-
dizioni finanziarie. Cio potrebbe tradursi in
una politica monetaria pill accomodante, in
varie forme di repressione finanziaria o in
una maggiore tolleranza verso un’inflazione
superiore all’obiettivo. Ci aspettiamo che
l'inflazione e i tassi d’interesse si stabiliz-
zino su livelli superiori a quelli cui gli inve-
stitori si erano abituati nel periodo succes-
sivo alla crisi finanziaria globale. La nostra
convinzione di lungo periodo rimane che,
nel corso di questo decennio, i responsa-
bili delle politiche economiche saranno piu
propensi a tollerare un’inflazione vicina al
3% piuttosto che al 2%».

Come strutturereste I’esposizione
del portafoglio?

«Riteniamo che gli investitori debbano
adattarsi a un mondo caratterizzato da
ur’inflazione strutturalmente piu elevata,
da una maggiore intensita di capitale e da
una crescente predominanza delle politi-
che fiscali. In pratica, cio significa essere piu



selettivi nei confronti delle attivita nomi-
nali e privilegiare gli asset reali e semi-reali
(ossia le azioni), in particolare quelli ca-
ratterizzati da bilanci solidi e rendimenti
maggiormente protetti dall'inflazione e
dagli effetti negativi delle politiche econo-
miche. Nel settore azionario, privilegiamo
un'ampia diversificazione globale, concen-
trandoci sui titoli che beneficiano degli in-
vestimenti nell'autonomia strategica, sulle
opportunita di crescita a lungo termine
come l'intelligenza artificiale e I'India, e sui
mercati che fungono da riserva di valore,
caratterizzati da istituzioni solide e finanze
pubbliche sane, come la Svizzera. A questa
esposizione affianchiamo un investimento
strategico in oro, che consideriamo una
copertura contro la predominanza delle
politiche fiscali, la svalutazione delle valute
e la crescente frammentazione geopolitica.
Nell'ambito del reddito fisso, preferiamo
il credito societario di elevata qualita e le
obbligazioni dei mercati emergenti deno-
minate in valuta locale rispetto ai titoli go-
vernativi dei paesi sviluppati del G7».

Titoli di stato o credito societario?
«Rimaniamo prudenti nei confronti dei ti-
toli di stato dei paesi del G7 e preferiamo
il credito societario di elevata qualita. La
ragione principale risiede nella crescente
divergenza tra i bilanci del settore pubblico
e quelli del settore privato. Mentre molti
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governi continuano a registrare consistenti
disavanzi fiscali e devono fare fronte a costi
di rifinanziamento in aumento, i bilanci del-
le imprese rimangono complessivamente
solidi e hanno dimostrato di potere resi-
stere a un costo del capitale piu elevato. Gli
utili societari sono stati inoltre sostenuti
da due importanti fattori favorevoli: in pri-
mo luogo, la spesa pubblica sostenuta dopo
la pandemia e, successivamente, I'agenda
per I'autonomia strategica; in secondo luo-
go, il ciclo di investimenti in corso legato
all'intelligenza artificiale e alle infrastrut-
ture digitali. In un contesto caratterizzato
da bilanci solidi, redditivita record e rendi-
menti assoluti interessanti, riteniamo che
il credito societario di elevata qualita offra
una combinazione interessante di reddito
e rendimenti corretti per il rischio, nono-
stante gli spread creditizi contenuti».

E le obbligazioni e le azioni dei
mercati emergenti?

«Individuiamo  opportunita
ti sia nel debito sia nei mercati azionari
emergenti. Nellambito del reddito fisso,
privilegiamo le obbligazioni dei mercati

interessan-

emergenti denominate in valuta locale, che
offrono un’interessante combinazione di
rendimento, bilanci sovrani generalmente
pit solidi rispetto a quelli di molte econo-
mie del G7 e potenziale di apprezzamento
valutario nel lungo periodo. Per quanto

riguarda le azioni, privilegiamo i mercati
sostenuti da solide dinamiche di crescita
interna, da condizioni demografiche fa-
vorevoli e da una crescente importanza
strategica nell’economia globale. Llndia
rimane uno degli esempi piu interessanti.
Oltre alle solide prospettive di crescita
strutturale, all’espansione della classe me-
dia e al’aumento dei consumi interni, il Pa-
ese occupa una posizione particolarmente
vantaggiosa in un mondo sempre piu mul-
tipolare. La sua capacita di mantenere rela-
zioni costruttive con i diversi blocchi geo-
politici in competizione tra loro dovrebbe
consentirle di beneficiare dei cambiamenti
nei flussi commerciali, negli investimenti e
nelle catene di approvvigionamento globali.
La Cina presenta un’opportunita piu arti-
colata. Sebbene abbia sviluppato punti di
forza significativi nell’intelligenza artificiale,
nella manifattura avanzata e nell’elettrifica-
zione, i responsabili delle politiche econo-
miche rimangono riluttanti ad affrontare in
modo deciso le debolezze della domanda
interna e dei bilanci delle famiglie. La que-
stione fondamentale per gli investitori € se
questi vantaggi strutturali si tradurranno,
in definitiva, in rendimenti sostenibili per
gli azionistiy».

Pensate che Pintelligenza artifi-
ciale sara un motore di crescita
anche nel 2027?

«Ci aspettiamo che lintelligenza artificiale
continui a rappresentare uno dei princi-
pali motori della crescita economica nel
2027. Quella che inizialmente era una svol-
ta tecnologica si & trasformata in uno dei
pit grandi cicli di investimento della storia
economica moderna. Ma non riteniamo
che la fase di sviluppo delle infrastruttu-
re sia conclusa. Man mano che I'Ai diventa
pit economica e piu performante, le sue
applicazioni dovrebbero estendersi a tutti
i settori dell'economia. Anziché ridurre la
domanda di potenza di calcolo, un’intelli-
genza artificiale meno costosa dovrebbe
ampliare il numero di applicazioni econo-
micamente sostenibili, rafforzando ulte-
riormente il ciclo degli investimenti. Poiché
questa tecnologia sta diventando una prio-
rita strategica sempre pill importante, sia
per i governi, sia per le imprese, ci aspet-
tiamo che continui a essere il motore del
ciclo dell'innovazione e una potente fonte
di investimenti e attivita economica ben
oltre il 2027».
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Il private equity (Pe) svolge un ruolo es-
senziale nello sviluppo economico e nella
trasformazione delle imprese: accompa-
gnandole nelle diverse fasi della loro evo-
luzione, i fondi apportano capitali, com-
petenze e una visione di lungo periodo
che favoriscono innovazione, crescita e
occupazione, in particolare nell’industria,
nell’energia, nella tecnologia e nella sanita.
In Italia, questa dinamica assume un rilievo
particolare. |l tessuto economico, domina-
to dalle Pmi familiari, & un terreno fertile
per il private equity: secondo uno studio di
Pictet Wealth Management e del Politecni-
co di Milano, oltre il 50% degli investimenti
dei fondi nel Paese ha riguardato imprese
familiari, spinte da esigenze di trasmissione,
internazionalizzazione e digitalizzazione.

MOTORE DI CRESCITA DELLE PMI
Le Pmi sono il cuore dell’economia euro-
pea, ma molte faticano a reperire finan-
ziamenti, soprattutto attraverso il canale
bancario. Il private equity risponde offren-
do capitale proprio per investire in inno-
vazione, competitivita e crescita. Secondo
lo studio Pwc-Aifi sullimpatto economico
del private equity in Italia, negli ultimi cin-
que anni le societa partecipate da fondi

hanno registrato una crescita media annua
dei ricavi del 9,6%, circa sei punti sopra il
benchmark di imprese private italiane di
medie e grandi dimensioni, anche grazie
all'accompagnamento strategico dei fondi:
strutturazione dell’organizzazione, espan-
sione internazionale, operazioni di M&A. Il
mercato italiano conferma questa dinami-
ca. In base i dati Aifi-Pwc di marzo 2026,
nel 2025 gli investimenti sono scesi del
22% a 11,6 miliardi di euro, principalmente
per il minore valore delle infrastrutture,
dove sono mancate le grandi operazioni.
Escluse queste ultime,'ammontare € rima-
sto pressoché stabile (8,6 miliardi, -2%) e
le operazioni sotto i 150 milioni di euro
hanno toccato il massimo storico con 6,5
miliardi: il cuore del mercato, quello del-
le imprese di medie dimensioni, continua
a funzionare indipendentemente dal ciclo
delle grandissime operazioni.

NUOVI POSTI DI LAVORO

Il private equity non si limita a finanziare le
imprese: contribuisce a creare e preserva-
re occupazione e know-how locale. | fon-
di specializzati in buyout (acquisizioni con
leva finanziaria, o Lbo) rilevano aziende in
fase di successione familiare o ristruttu-



razione: invece di vederle scomparire per
mancanza di acquirenti, ne garantiscono la
continuita e finanziano la trasformazione.
| dati europei confermano questa realta.
Secondo il rapporto “Private Equity at
Work di Invest Europe” ' (aprile 2026),
le imprese europee sostenute dal Pe e dal
venture capital impiegavano 11,4 milioni di
persone nel 2024, il 5% della popolazio-
ne attiva del continente. Nell'anno hanno
creato oltre 295 mila posti di lavoro net-
ti, con un aumento dell’organico del 4%,
circa quattro volte il ritmo dell’economia
europea, per il settimo anno consecutivo.
In Italia questo impatto ¢ gia tangibile: se-
condo lo stesso studio Pwc-Aifi, le societa
partecipate da fondi hanno creato oltre 42
mila posti di lavoro negli ultimi cinque anni
e nel 2024 hanno aumentato |'organico
dell’8,2%, contro lo 0,5% del benchmark.

LINNOVAZIONE AL CENTRO

Linnovazione € una leva essenziale di crea-
zione di valore:finanziando start-up tecno-
logiche o aiutando le imprese tradizionali
a innovare, i fondi rafforzano la competiti-
vita europea. In Italia, sempre secondo Ai-
fi-Pwc, nel 2025 energia e ambiente hanno
attratto il 30% dellammontare investito,
seguiti da tecnologie dell'informazione e
della comunicazione (Tic, 18%) e beni e
servizi industriali (15%); per numero di
operazioni guidano Tic (32%), industria
(15%) e sanita (13%). Sono i settori delle
grandi sfide contemporanee, dalla transi-
zione energetica all’intelligenza artificiale.
Per gli investitori se ne aggiunge un’altra,

quella demografica: con il finanziamento
delle pensioni, cui il private equity puo of-
frire una risposta di lungo periodo.

PENSIONI, UNA SFIDA ITALIANA
Linvecchiamento della popolazione rende
la sfida particolarmente urgente: con una
delle eta mediane piu alte d’Europa, I'ltalia
vede ridursi il rapporto tra lavoratori attivi
e pensionati, € una quota crescente dell’o-
nere si sposta sul secondo pilastro, la pre-

videnza complementare a capitalizzazione.

Il quadro normativo € appena cambiato: dal
1° luglio 2026, in applicazione della legge
di bilancio 2026, i neoassunti del settore
privato sono iscritti automaticamente a
un fondo pensione, con il versamento del
Tfr (trattamento di fine rapporto) salvo
rinuncia esplicita entro 60 giorni. La rifor-
ma risponde a un dato strutturale: secon-
do Itinerari Previdenziali, su dati Covip, a
fine 2025 gli iscritti superavano i 10 milio-
ni (39,9% delle forze di lavoro), ma solo il
29% delle forze di lavoro ha effettivamente
versato contributi nell’anno. | flussi della
previdenza complementare hanno una ca-
ratteristica decisiva: sono risorse vincolate
per decenni. Per chi le gestisce, la questio-
ne diventa I'allocazione, e il private equity
ne condivide I'orizzonte. Orientando una
parte di questo risparmio verso gli attivi
non quotati, nei limiti dei propri profili di
rischio e di liquidita, i fondi pensione pos-
sono ricercare il rendimento necessario ad
affrontare I'allungamento della vita, finan-
ziando al contempo le Pmi, ossatura del

sistema produttivo.

LA TRANSIZIONE ESG E SOCIALE
| fondi di private equity integrano in modo
strutturale criteri Esg nelle loro strategie
di investimento, in quanto il vantaggio di
adottare una prospettiva di lungo termi-
ne richiede un'analisi dell'impatto sulla
societa e sull'ambiente di ciascuna deci-
sione e 'attenzione a una governance ap-
propriata. Sostenendo imprese impegnate
nella transizione ecologica, i fondi contri-
buiscono alla decarbonizzazione e miglio-
rano la governance, rafforzando i controlli
interni e la diversita nei consigli di am-
ministrazione. Secondo il “Private Equity
Trend Report 2026” di Pwc, basato su 250
societa di Pe europee, tutte hanno una po-
litica Esg e I'8B0% integra sistematicamente
i fattori di sostenibilita nelle decisioni di
investimento (72% un anno prima). Per
Boston Consulting Group («Sustainability
in Private Markets, 2025»), nelle societa
in portafoglio la quota mediana di energia
rinnovabile passa dal 10% al 17% duran-
te la detenzione e i gestori stimano un
contributo della sostenibilita del 4-7% alla
crescita dell’Ebitda realizzato.

UNA SPINTA ALLA DISRUPTION
Il private equity € piu di una leva di ren-
dimento: finanziando Iinnovazione, so-
stenendo le Pmi, creando occupazione e
promuovendo pratiche responsabili, con-
tribuisce alla trasformazione dell’econo-
mia europea.

(1) Invest Europe & I'associazione che rappresenta in Eu-

ropa i gestori di fondi di private equity, venture capital e
infrastrutture e i loro investitori
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A Stefano Santo Sabato, imprendi-
tore tecnologico, fondatore e ceo di Fy-
berloom e visiting researcher alla Stan-
ford University, Fondi&Sicav ha chiesto
alcune considerazioni sullo stato dell’arte
dell’Ai.

II tema delPintelligenza artificiale
€ costantemente presente e di-
battuto sui mezzi di comunicazio-
ne, ma hoh sempre con coghizio-
ne di causa. Si rischia di perdere la
differenza tra essere informati e
conoscere?

«Credo di si e penso che questa sia una
delle questioni piti interessanti del nostro
tempo, che va molto al di la dell'intelligenza
artificiale in senso stretto. Stiamo entrando
in un’epoca nella quale I'accesso all'informa-
zione diventa sempre piu facile, rapido ed
economico. Possiamo porre una domanda
e ottenere in pochi secondi una sintesi di
quantita di contenuti che nessun essere
umano sarebbe in grado di leggere nell’arco
di una vita. Cio rappresenta un progresso
straordinario, ma porta con sé anche un
equivoco molto importante: la tendenza

a confondere la disponibilita dell'informa-
zione con la conoscenza. Le due cose non
coincidono. Linformazione, presa isolata-
mente, &€ un dato o un contenuto. La co-
noscenza nasce invece dalle relazioni tra i
dati, dal contesto nel quale sono stati pro-
dotti, dalla loro provenienza, dal momento
in cui sono stati generati e dalla capacita di
collegarli a cio che sappiamo gia. Se cono-
sco una cifra, possiedo un’informazione. Se
riesco a capire perché quella cifra € cam-
biata, quali decisioni I’hanno determinata,
quali persone sono state coinvolte, quali
alternative erano state considerate e quali
conseguenze puo produrre, allora sto ini-
ziando a trasformare quell'informazione in
conoscenza. Lintelligenza artificiale rende
questo paradosso ancora piu evidente per-
ché oggi i modelli sono capaci di produrre
risposte straordinariamente articolate, lin-
guisticamente sofisticate e spesso estrema-
mente convincenti. Ma la qualita formale e
la fluidita di una risposta non devono essere
automaticamente confuse con una com-
prensione profonda del contesto nel quale
quella risposta viene utilizzata. Un’azienda,
per esempio, produce continuamente do-



cumenti, email, riunioni, conversazioni, pre-
sentazioni, analisi, decisioni e progetti. Una
parte enorme della conoscenza necessaria
per comprendere quella organizzazione esi-
ste gia da qualche parte, ma spesso non &
realmente disponibile quando serve. Capita
cosi che, quando bisogna ricostruire perché
sia stata presa una determinata decisione
tre anni prima o comprendere come si sia
evoluto un progetto, si debba cercare tra
decine di documenti, chiedere alle persone
che vi hanno partecipato o, in alcuni casi, ac-
cettare che una parte di quel contesto sia
ormai perduta. L'informazione esiste ancora,
ma il significato che la collegava al resto ¢
diventato difficile da ricostruirey.

Quali sfide comporta tutto cio?
«Una delle grandi sfide dei prossimi anni
non sara semplicemente produrre ancora
piu contenuti o fornire risposte ancora piu
velocemente, ma riuscire a trasformare I'e-
norme frammentazione dell'informazione
in conoscenza contestualizzata, verificabile,
collegata alle proprie fonti e capace di man-
tenersi nel tempo. Dopo avere costruito
strumenti straordinari per produrre e tro-
vare informazioni, dobbiamo probabilmente
iniziare a costruire sistemi capaci di preser-
varne anche il significatoy.

Qual ¢ lo stato dei lavori nel campo
delPintelligenza artificiale?

«Ci troviamo in uno dei momenti piu inte-
ressanti nella storia recente dell'informatica,
perché stiamo passando da una prima fase,
molto visibile e spettacolare, dominata so-
prattutto dai grandi modelli generativi,a una
successiva nella quale I'attenzione si sta spo-
stando progressivamente verso i sistemi che
dovranno utilizzare concretamente quella
capacita. Negli ultimi anni abbiamo assistito
a progressi che, soltanto poco tempo fa, sa-
rebbero sembrati molto difficili da immagi-
nare. Questa prima fase ha reso evidente al
grande pubblico la potenza dell’intelligenza
artificiale generativa e ha trasformato I'Ai da
tecnologia prevalentemente specialistica in
qualcosa con cui milioni di persone interagi-
scono quotidianamente.

E ora PAi quale stadio sta attra-
versando?

«Sta entrando in una fase diversa. | sistemi
non si limitano piu soltanto a rispondere
alle nostre domande o a generare un con-
tenuto, ma iniziano progressivamente a es-
sere in grado di pianificare attivita, utilizzare
strumenti, interrogare database, eseguire

software, interagire con altri sistemi e ge-
stire sequenze relativamente complesse di
azioni.

E cid che viene normalmente de-
scritto come il passaggio verso PAi
agentica?

«Si e la differenza & importante, perché un
agente non si limita a dirci come potremmo
fare qualcosa, ma puo iniziare, entro deter-
minati limiti e con diversi livelli di autono-
mia, a svolgere direttamente parti di quel
lavoro. Personalmente, pero, penso che la
trasformazione piu interessante stia avve-
nendo a un livello ancora piu profondo. Per
diversi anni abbiamo associato quasi auto-
maticamente il progresso dell’intelligenza
artificiale alla dimensione e alla potenza del
modello: pitl parametri, pit dati di addestra-
mento, maggiore capacita di calcolo. Questa
dimensione continuera naturalmente a es-
sere importante, ma oggi stiamo compren-
dendo sempre meglio che il modello rap-
presenta soltanto una componente di un
sistema molto pit ampio. Possiamo avere un
modello capace di conoscere una quantita
enorme di cio che 'umanita ha pubblicato
e, allo stesso tempo, completamente igna-
ro di cio che & avvenuto poche ore prima
allinterno di un’azienda. E qui che entrano
in gioco alcuni dei problemi che considero
piu interessanti della prossima fase dell’in-
telligenza artificiale: la memoria, il contesto,
la provenienza delle informazioni, la qualita
dei dati, la possibilita di verificare una ri-
sposta, la privacy, la sicurezza e il modo in
cui i sistemi intelligenti interagiscono con il
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mondo reale. In altre parole, il problema si
sta spostando progressivamente dal singolo
modello all’architettura complessiva dell’in-
telligenza

E cid0 comportera un ulteriore
cambiamento?

«La prima fase dell’Ai generativa ¢ stata co-
struita principalmente intorno a un model-
lo fortemente centralizzato: grandi sistemi
che operano in enormi data center ai quali
inviamo i nostri dati e le nostre richieste.
Ritengo che nei prossimi anni vedremo
emergere una realtd molto piu articolata.
Continueranno naturalmente a esistere
enormi modelli nel cloud, ma saranno af-
fiancati sempre piu spesso da modelli piu
piccoli, specializzati ed efficienti, capaci di
operare localmente sui nostri computer, sui
dispositivi e direttamente all’interno delle
infrastrutture aziendali. Cio significa che
lintelligenza potra progressivamente avvici-
narsi ai dati, invece di richiedere necessaria-
mente che siano sempre i dati a spostarsi
verso lintelligenza. Si tratta di un cambia-
mento con conseguenze molto importanti
non soltanto dal punto di vista tecnologi-
co, ma anche per la privacy, la sicurezza, i
costi e il controllo delle informazioni. Per
queste ragioni direi che abbiamo certamen-
te superato la fase nella quale l'intelligenza
artificiale poteva essere considerata preva-
lentemente una dimostrazione tecnologica,
ma non siamo ancora arrivati alla sua piena
maturita infrastrutturale. E proprio il pas-
saggio, tra cio che i modelli sono diventa-
ti capaci di fare e l'architettura che dovra
renderli realmente utili, affidabili e integrati
nella nostra vita, che trovo particolarmente
interessante sia come ricercatore sia come
imprenditorey.

Come dovra porsi Pindividuo nei
confronti dei cambiamenti tecno-
logici in atto?

«A mio avviso le due reazioni meno uti-
li sono la paura e I'entusiasmo passivo. La
paura porta spesso a vedere la tecnologia
soltanto come qualcosa da cui difendersi,
mentre I'entusiasmo passivo rischia di por-
tarci ad accettare qualsiasi nuova capacita
tecnologica senza domandarci realmente
che cosa significhi per noi e quali parti della
nostra autonomia siamo disposti a delegare.
Penso che esista una terza strada, che con-
siste nellimparare a utilizzare profonda-
mente questi strumenti mantenendo allo
stesso tempo una forte capacita critica.
Lintelligenza artificiale &, prima di tutto, uno
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straordinario strumento di amplificazione.
Puo aumentare in maniera significativa la
nostra capacita di imparare, creare, scrivere,
programmare, analizzare dati, comprendere
problemi complessi e prendere decisioni.
Ma proprio perché aumenta cosi tanto la
nostra capacita di azione diventa ancora
pit importante preservare cio che ci ren-
de responsabili di quell’azione. Dovremo
quindi imparare a lavorare con lintelligenza
artificiale senza delegarle completamente
il nostro giudizio: sapere formulare le do-
mande, verificare le fonti, comprendere la
provenienza delle informazioni, distingue-
re una risposta plausibile da una risposta
realmente corretta e riconoscere quando
una risposta, anche se ben formulata, non
¢ sufficiente. Nelle precedenti rivoluzioni
industriali abbiamo progressivamente affi-
dato alle macchine una parte crescente del
lavoro fisico.

Questa volta, pero, sta accadendo
qualcosa di diverso, perché stiamo
iniziando a demandare alle mac-
chine anche una parte del lavoro
cognitivo.

«Per questa ragione credo che dovremo
diventare molto piu consapevoli di cio che
scegliamo di delegare, perché ci sono attivi-
ta che dovrebbero continuare a rimanere
profondamente umane: lintenzionalita, la
responsabilita, i valori, la curiosita, 'empa-
tia, il dubbio e la capacita di attribuire si-
gnificato alle cose. Il rischio che vedo non
e soltanto che le macchine imparino a fare
sempre meglio alcune delle cose che fac-
ciamo noi. E anche che noi, proprio perché
ottenere una risposta diventa facilissimo,
possiamo essere tentati di esercitare sem-
pre meno alcune delle nostre capacita. La
domanda decisiva, quindi, non sara soltanto
che cosa sara ca pace di fare lintelligenza
artificiale, ma anche che cosa vorremo con-
tinuare a fare noi. Credo che questa sia una
conversazione che accompagnera la societa
per molti anni, perché non riguarda sempli-
cemente il futuro di una tecnologia, ma il
modo in cui decidiamo di utilizzarla. E forse
proprio qui emerge uno dei paradossi piu
interessanti di questa trasformazione: piu le
macchine diventeranno capaci di imitare al-
cune delle nostre capacita cognitive, piu ac-
quisiranno valore quelle caratteristiche che
non possono essere ridotte alla semplice
produzione di una risposta.In questo sen-
so, nell’era dell’intelligenza artificiale, essere
profondamente umani potrebbe diventare
ancora pill importantey.
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Dal 1° luglio la previdenza complementa-
re porta novita. La legge di bilancio 2026,
modificando I'art. 11 del D.Lgs. 252/2005,
introduce tre nuove prestazioni, alternative
alla rendita vitalizia ed erogabili solo dalle
forme a contribuzione definita.

La prima € la rendita a durata definita,
commisurata alla speranza di vita residua
dell’aderente: ogni anno la rata é ricalcolata
dividendo il montante residuo per gli anni
mancanti.A differenza della rendita vitalizia,
¢ erogata direttamente dal fondo pensione.
La seconda, i prelievi liberamente determi-
nabili, ne € la variante flessibile: 'aderente
decide quando prelevare, entro il limite del-
le rate maturate e non riscosse. Entrambe
sono disponibili dal 1° luglio 2026. Infine,
I'erogazione frazionata, operativa dal 31 ot-
tobre 2026, paga il capitale a rate per un pe-
riodo scelto dall’aderente, di almeno cinque
anni e slegato dalla speranza di vita.

Ma quanto sono conosciute dai lavoratori
queste riforme? E soprattutto quali sono le
opzioni preferite?

Un prima risposta viene dal 7° Rapporto
Censis-Assogestioni, che ha chiesto a un
campione di lavoratori quale fosse I'op-
zione preferita. «Tra le tre nuove opzioni,
alternative alla rendita vitalizia introdotte
dalla riforma, il 49,5% preferirebbe i prelievi
liberamente determinabili, senza periodi-
cita prestabilita, ma entro i limiti di legge;
il 38,7% la rendita a durata definita, con
pagamenti periodici per un arco di tempo
commisurato alla speranza di vita; I'11,8%

I'erogazione frazionata del capitale in piu
pagamenti, in un periodo scelto dall'aderen-
te e non inferiore a cinque anniy, & stata
la risposta del Rapporto. Ad approfondire
'argomento con Fondi&Sicav ¢ Arianna
Immacolato, direttrice fisco e previden-
za di Assogestioni.

Perché é stato fatto questo ulte-
riore aggiornamento?

«Innanzitutto, per capire che cosa & succes-
so dal primo luglio, se le persone si sono
informate, quanto conoscono la riforma
e come hanno accolto le novita introdot-
te. Lobiettivo era verificare se la maggio-
re flessibilita nella fase di erogazione delle
prestazioni fosse apprezzata e, soprattutto,
se potesse rappresentare un elemento ca-
pace di influenzare la decisione di aderire
o meno alla previdenza complementare. Da
questo punto di vista, la ricerca ha eviden-
ziato un risultato molto positivo: I'85% degli
intervistati apprezza le nuove opportunita,
perché riconosce il valore di una maggiore
autonomia nella gestione del risparmio pre-
videnziale accumulato nel corso della vita
lavorativa. A mio avviso i risultati risentono
di una conoscenza ancora poco approfon-
dita della materia, perché & vero che una
quantita maggiore di persone, rispetto al
passato, dichiara di conoscere la previdenza
complementare, ma in questi pochi mesi &
improbabile che si sia sviluppata una pie-
na consapevolezza dei meccanismi e delle
caratteristiche delle nuove prestazioni. In



particolare, i prelievi liberamente determi-
nabili, cosi denominati, fanno pensare a un
conto corrente, dal quale si puo riscuotere
a piacimento. Invece non & cosi: il prelievo
in realta non é altro che una rendita a du-
rata definita teorica calcolata nel momento
in cui si chiede la prestazione, dove pero
¢ il lavoratore a decidere se prendere ogni
anno quell'importo maturato oppure stabi-
lire di lasciarlo in gestione a produrre un
maggiore rendimento, magari, con l'idea di
prenderlo quando serve. E I'erogazione fra-
zionata a costituire un prelievo libero, pero
con un solo limite: deve estendersi per un
periodo minimo di cinque anni. In sostan-
za, emerge un forte apprezzamento per le
nuove tipologie di prestazioni, ma anche
una conoscenza ancora parziale del loro
effettivo funzionamentoy.

Ma a questo punto, il conto previ-
denziale non é molto diverso da un
normale fondo comune dal quale si
puo prelevare cio che si desidera.
«No, perché rimangono differenze sostan-
ziali. La differenza sta nel fatto che nel fondo
pensione i soldi sono vincolati fino al mo-
mento del pensionamento (salve le ipotesi
di anticipazione), nel quale € possibile ot-
tenere sotto forma di capitale, in un’unica
soluzione, al massimo il 50% del montante
accumulato. La parte restante puo, invece,
essere richiesta sotto forma di rendita vi-
talizia oppure una delle tre nuove tipologie
di rendita. Non siamo quindi di fronte a uno
strumento assimilabile a un fondo comune
di investimento, dal quale e possibile disin-
vestire liberamentey.

Abbiamo visto che c¢’é¢ la formu-
la che prevede il pagamento di
una rendita per tutto il periodo di
aspettativa di vita. Se una perso-
na sopravvive piu a lungo, che cosa
succede?

«Chi sceglie la rendita a durata definita puo
sempre decidere, anche successivamente,
di convertirla in una rendita vitalizia, assicu-
randosi cosi un’entrata per tutta la vita, in-
dipendentemente dalla sua durata effettiva.
Naturalmente, la conversione avviene sulla
base del capitale ancora disponibile in quel
momento, che sara inferiore rispetto al
montante iniziale, e questo incidera sull'im-
porto della rendita vitalizia. E importante
sottolineare che questa possibilita non ri-
guarda soltanto la rendita a durata definita,
ma tutte e tre le nuove modalita di eroga-

zione. Anche chi ha optato per i prelievi li-
beramente determinabili o per I'erogazione
frazionata del capitale puo quindi scegliere,
in un secondo momento, di passare a una
rendita vitalizia, utilizzando il montante re-
siduoy.

Che cosa succede, invece, se una
persona sceglie il periodo pre-
definito e muore prima della sua
aspettativa di vita?

«In questo caso il capitale residuo viene
liquidato agli eredi. Facciamo un esempio:
se un pensionato ha una speranza di vita
stimata fino a 85 anni e muore a 80 le som-
me ancora disponibili vanno agli eredi. Se
al contrario vive oltre gli 85 anni una volta
esaurito il montante non ricevera piu alcun
pagamento, a meno che non abbia scelto
nel frattempo di convertire la prestazione
in una rendita vitalizia».

In una situazione ancora di scarsa
conoscenza, state lavorando all’e-
ducazione finanziaria e previden-
ziale?

«Siamo molto impegnati nell'educazione fi-
nanziaria e previdenziale. In particolare, ab-
biamo lanciato una proposta per I'accesso
sin dalla nascita alla previdenza complemen-
tare e per avvicinare i genitori nell'interesse
del minore. Si chiama "Previdenza dalla cul-
la," che sostanzialmente prevede l'apertura

di una posizione previdenziale al momen-
to della nascita con un piccolo contributo
pubblico proprio per stimolare I'adesione
alla previdenza integrativa. In pitl proponia-
mo anche un'agevolazione fiscaley.

La parte fiscale, quanto é impor-
tante rispetto al passato? Come é
cambiata?

«La tassazione della previdenza comple-
mentare € gia molto generosa, soprattut-
to se si considera che le prestazioni sono
soggette a un’aliquota che varia tra il 15%
e il 9% in funzione del periodo di iscrizione
alla forma pensionistica, un livello partico-
larmente contenuto nel confronto interna-
zionale. Questa tassazione agevolata delle
prestazioni compensa anche il prelievo del
20% applicato sui rendimenti di natura fi-
nanziaria maturati dal fondo. Ci sarebbero
margini di miglioramento sul tema della de-
ducibilita dei contributi, il cui limite annuale
€ gia stato arrotondato con la riforma a
5.300 euro.

In particolare, sarebbe utile rivedere il trat-
tamento dei versamenti effettuati a favore
dei familiari fiscalmente a carico, che attual-
mente rientrano nello stesso plafond di de-
ducibilita previsto per I'aderente, introdu-
cendo, ad esempio, un limite di deducibilita
riferito all'intero nucleo familiare.Vedremo
come si sviluppera il dibattito su questo
temay.

'S
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Nel 1888, nell'ltalia da poco unificata, un
Consorzio obbligatorio riuniva i sei istituti
autorizzati a emettere banconote a corso
forzoso (che, ciog, non potevano essere
convertite in metallo prezioso) discipli-
nandone al contempo rigidamente sia il
tetto massimo che i rapporti tra le riserve
e i biglietti in circolazione.Tra le banche di
emissione, a Roma, divenuta di recente ca-
pitale, la parte del leone spettava alla Ban-
ca Romana, governata con piglio autorita-
rio da Bernardo Tanlongo, un uomo che si

FABRIZIO PIROLLI
esperto di formazione bancaria
e assicurativa

era fatto le ossa prima come imprenditore
agricolo e immobiliarista e poi, come ban-
chiere, aveva costruito una fitta rete di re-
lazioni e rapporti con aristocratici, politici,
funzionari pubblici, industriali ed esponenti
di spicco del clero.

QUANDO LA FIDUCIA CROLLA

Quando un’ispezione governativa rileva
che il 91% degli attivi ¢ illiquido, il rappor-
to viene tenuto nel cassetto dalle piu alte
cariche governative e, per anni, la banca

PIER TOMMASO TRASTULLI
consulente finanziario



continua a emettere cartamoneta come se
nulla fosse. La circolazione effettiva arriva
a 135 milioni di lire, contro un limite legale
di 75. A cio si aggiunge il ritrovamento di
una serie duplicata di banconote stampate
in Gran Bretagna, ma mai emesse, per 40
milioni. Il meccanismo che tiene in piedi
tutto cio € semplice. Una banconota vale
perché tutti credono che valga: fin quando
la carta circola, la garanzia implicita € la sua
forza. Quando il rapporto viene finalmen-
te letto in Parlamento nel dicembre 1892
e poi pubblicato nel gennaio successivo,
la fiducia su cui listituto si era sempre
retto crolla e il governatore viene arre-
stato. Nel processo del 1894 lui e i suoi
co-imputati vengono assolti il 15 luglio e il
tribunale scrive che i reali colpevoli sono
da ricercare altrove. Lo scandalo ha come
conseguenza il fallimento di due istituti piu
piccoli in affari con la Banca Romana, ma
produce una riforma della legge bancaria
che rafforza la Banca d’ltalia appena costi-

tuita e provoca nel novembre del 1893 le
dimissioni di Giolitti da presidente del con-
siglio. La “certificazione” di cui godevano le

|u

banconote era il “timbro” della banca, ed
era venuta meno a causa di operazioni che
nessuno verificava davvero, abusando della
fiducia dei risparmiatori e deglioperatori

di mercato.

Anche oltre oceano

Ma anche oltre oceano esistevano si-
tuazioni altrettanto opache. In un libro
pubblicato trent’anni fa Christopher
Armstrong, docente alla York Uni-
versity di Toronto, ha descritto minu-
ziosamente il funzionamento delle “boiler
room” che operavano fin da meta ‘800, sia
negli Stati Uniti, sia in Canada. La tradu-
zione letterale (‘locale caldaie’) descrive
efficacemente ambienti rumorosi e affol-
lati in cui i venditori lavorano frenetica-

mente con i primi telefoni per collocare
titoli altamente speculativi in particolare di

aziende minerarie (basta ricordare il miti-
co Klondike di Zio Paperone, “scoperto”
nel 1896) mediante tecniche aggressive,
fraudolente e spesso ingannevoli. Il model-
lo aveva una struttura precisa. Avendo a
disposizione dei titoli di una miniera o di
un pozzo petrolifero, si attingeva a liste di
nomi, le cosiddette “sucker list” (le per-
sone “da succhiare”), che comprendevano,
sia chi era gia stato truffato, sia chi sem-
brava piu vulnerabile. C’erano poi figure
con ruoli distinti: i qualifier cercavano le
persone da contattare, si presentavano
come operatori che disponevano di no-
tizie non ancora conosciute dal pubblico
e poi passavano il contatto ai verifier, il
cui scopo era convincere gli interlocuto-
ri a comprare una prima piccola quanti-
ta di titoli presentandola come un affare
che richiedeva una risposta immediata. La
pressione commerciale era una caratte-
ristica connaturata allo schema: il cliente
veniva sollecitato a decidere rapidamente,
spesso facendo leva sull’aspettativa di un
rialzo imminente o sul timore di perde-
re un’occasione irripetibile. Molto spesso
il tutto era collegato alla manipolazione
del prezzo su azioni poco scambiate, con
un classico schema pump and dump: fare
salire il prezzo con notizie gonfiate e ven-
dere al momento giusto. “Giusto” per chi
organizzava |'operazione, ovviamente. In
questa fattispecie, ad amplificare gli effetti
potenzialmente dirompenti era la disponi-
bilita di una tecnologia rivoluzionaria, per
I'epoca: le linee telefoniche che consenti-
vano, da una parte, di raggiungere i luoghi
piu remoti del Continente e impedivano,
nel contempo, di verificare I'identita degli
interlocutori a migliaia di chilometri di di-
stanza.

MERAVIGLIE DA FINFLUENCER
La tecnologia, quindi, puo eliminare le di-
stanze, anche per cio che riguarda le co-
noscenze; ma puo altresi abbassare le dife-
se di chi confonda questa accessibilita con
la propria reale convenienza a operare ta-
lune scelte. Se si guarda con attenzione al
mondo dei cosiddetti finfluencer, soggetti
attivi sui social media che trattano i piu
svariati temi finanziari senza che del loro
ruolo sia stata ancora data una definizione
convincente, si troveranno spesso dinami-
che non troppo diverse. Il primo passaggio
attira I'attenzione. |l secondo porta al link,
al codice promozionale, alla piattaforma. ||
terzo chiude la vendita, a volte con una
commissione per ogni iscritto.
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Non ci sono uffici, né una sucker list su
carta, ma esistono i dati di conversione,
che dicono con precisione quali profili ri-
spondono a ciascun messaggio. Il 6 giugno
2025 la Consob ha pubblicato un ‘avviso
ai risparmiatori’ sui rischi connessi all’at-
tivita di questi personaggi. Il testo suggeri-
sce a chi entra in contatto con loro cose
semplici, che pero sono frequentemente
disattese: non decidere in fretta, diffidare
delle opportunita molto redditizie e prive
di rischio, considerare i conflitti di interes-
se di chi parla, non farsi guidare dal com-
portamento altrui per non rischiare il co-
siddetto “effetto gregge”. Il passaggio piu
interessante ¢ rivolto a chi parla. E ricorda
ai finfluencer che la loro attivita potrebbe
non essere conforme alla normativa o non
autorizzata e che le regole sono piu strin-
genti per chi si presenta come esperto.
Cio e ancora piu vero alla luce delle Li-
nee guida congiunte Consob-Esma di ini-
zio 2026, che vanno oltre. Consigliare che
cosa comprare, vendere o tenere puo
configurarsi come consulenza in materia
di investimenti e la consulenza richiede
un’autorizzazione. La formula «questo
non € un consiglio finanziarioy», in fondo
al post, non basta. L'eventuale compenso
va dichiarato in modo chiaro, non con
un hashtag, né in caratteri minuscoli. Lo
stesso vale per gli investimenti personali
nel prodotto promosso, che vanno sem-
pre esplicitati a priori. Il caso italiano piu
concreto € di giugno 2025, quando I'An-
titrust ha sanzionato due influencer per
complessivi 65.000 euro. Le contestazioni
riguardavano pubblicita occulta, promo-
zione enfatica di guadagni facili e sicuri,
popolarita gonfiata da follower non auten-
tici e testimonianze non verificabili. Altri
quattro procedimenti si sono chiusi senza
accertamento di infrazioni, ma con 'impe-
gno da parte dei protagonisti ad astener-
si in futuro da simili comportamenti. C’¢
peraltro da sottolineare che nessuno dei
soggetti coinvolti era un operatore finan-
ziario. Qui I'idea sottostante che attira &
guadagnare senza fatica (soprattutto esi-
mendosi dall’informarsi, studiare, conosce-
re), replicando o seguendo I'operativita di
soggetti che si presentano come estranei,
quando non dichiaratamente antagonisti,
a quel mondo della finanza che a parole
dichiarano di combattere, ma che, di con-
verso, consente loro di generare profitti.

DOMANDE ANTI CIARLATANI
Si definisce «ciarlatanoy» chi promette ri-
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medi miracolosi. Lipotesi classica sull’o-
rigine del termine, presente nei dizionari
dal 1904, collega la parola a Cerreto, dove
sarebbero nati i cerretani, venditori am-
bulanti di medicine. Il linguista Anatoly Li-
berman, che ne ha parlato sul blog della
Oxford University Press nell’'aprile 2008,
avverte pero che non si sa quale Cerreto
sia in gioco e che le prove a sostegno di
questa tesi sono scarse. Quale che sia I'e-
timologia, dunque, il risparmiatore dovreb-
be avere la stessa diffidenza per le storie
troppo semplicistiche, lineari, fatte solo di
successi senza sforzi, senza operare i do-
vuti approfondimenti.

E qui che una corretta educazione finan-
ziaria deve spingere a fare un passo avanti.
Un esercizio semplice aiuta a passare dalla
diffidenza generica al metodo. Prendete un
post di un qualunque creatore di contenuti
finanziari, uno di quelli con pil commenti e
piu condivisioni, e provate a rispondere a
cinque domande. Chi lo paga, direttamen-
te o indirettamente? Quale rischio viene
menzionato, e in quale posizione del testo?
Il rendimento citato € un’ipotesi, un risul-
tato passato o una promessa! Chi lo ha
verificato! Che cosa farebbe chi lo legge
se il prezzo scendesse del 30% il giorno
dopo!? Bastano pochi minuti e i risultati vi
sorprenderanno.

Il rischio, poi, non & un nemico da esor-
cizzare. E la parte del discorso finanziario
che un certo tipo di marketing tende a
tagliare per prima, perché frena I'entusia-
smo. Un investimento senza rischio non
esiste ed & proprio per questo che la sua
promessa deve fare scattare un allarme.
Le linee guida gia citate insistono sull’indi-
cazione esplicita dei rischi e non solo dei
rendimenti: un’informazione incompleta,
in finanza, & spesso una forma di inganno,
anche quando ogni singola frase & vera. Il
controllo va pertanto diviso tra i regola-
tori, i media e i singoli utenti che scelgono
se e cosa condividere, commentare o veri-
ficare. E un compito pill faticoso di prima,
perché il flusso non si ferma e le fonti si
moltiplicano.

«Chi garantisce la promessal», dunque,
€ la domanda da porre per prima e non
per diffidare di chiunque parli di denaro,
giacché sarebbe un errore speculare e al-
trettanto costoso. E una domanda sempli-
ce che ha pero una caratteristica scomo-
da: chi la fa perde il piacere immediato di
credere, ma, in cambio, guadagna un po’ di
tempo prima di decidere piu consapevol-
mente.
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GENERALI ASSET MANAGEMENT

Reddito fisso,

la volatilita potrebbe continuare

a cura di Arianna Cavigioli

Fondi&Sicav ha chiesto a Gianluca Ber-
gamaschi, head of fixed income — man-
dates di Generali Asset Manage-
ment, un commento sulle dinamiche del
mercato obbligazionario.

Quali sono le principali ragioni
dell’attuale volatilita sui mercati
obbligazionari?

«La volatilita che ha caratterizzato i mercati
obbligazionari negli ultimi mesi & riconduci-
bile a piu fattori, tra loro strettamente col-
legati. Il primo & il rischio geopolitico, che
si & concretizzato con particolare intensita
a marzo e continua a rappresentare un im-
portante elemento di incertezza. Le tensio-
ni in Medio Oriente hanno avuto ripercus-
sioni soprattutto sui prezzi delle materie
prime,aumentando il rischio di nuovi shock
dal lato dell’offerta e complicando il quadro
inflazionistico. Il secondo fattore riguarda il
repricing delle aspettative su inflazione e
politica monetaria. Le principali economie
mondiali hanno mostrato una sostanziale
resilienza, in un contesto caratterizzato da
pressioni inflazionistiche in aumento. Di
conseguenza, le banche centrali hanno do-
vuto adottare un orientamento piu restrit-
tivo rispetto alle attese, anche per limitare
il rischio di effetti di secondo livello sull’in-
flazione. Questo processo ha determinato
movimenti significativi lungo le curve dei
rendimenti. Infine, in Europa un’importan-
te fonte di volatilita & rappresentata dalla
situazione politica e fiscale francese. Le
incertezze sul consolidamento dei conti
pubblici hanno aumentato il premio per
il rischio richiesto sul debito francese. Le
tensioni sul’Oat si sono quindi trasmesse,
almeno in parte, al resto del mercato, de-
terminando un generale allargamento degli
spread nell’Eurozonay.
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Vi attendete un ulteriore inaspri-
mento delle politiche monetarie?
«L’attuale quadro macroeconomico ri-
mane compatibile con un’ulteriore fase
di restringimento monetario. | mercati
incorporano quasi tre ulteriori rialzi da
parte di Fed e Bce nell’orizzonte preve-
dibile. Il nostro scenario di base ¢ legger-
mente meno aggressivo e prevede due
ritocchi verso I'alto, soprattutto conside-
rando che in Europa l'inasprimento delle
condizioni finanziarie sta gia iniziando a
produrre effetti sul’economia e sulle di-
namiche di finanza pubblica. Come sotto-
lineato anche dal capo economista della
Bce, Philip Lane, 'aumento dei costi di
finanziamento sui mercati puod incidere
sulla domanda aggregata e contribuire
direttamente al processo di trasmissione
della politica monetaria. In questo senso,
condizioni finanziarie piu restrittive po-
trebbero ridurre la necessita di ulteriori
interventi da parte delle banche centrali.
Rimaniamo, quindi, cauti sull'ipotesi che
Pintero ciclo di rialzi attualmente incor-
porato nelle curve venga effettivamente
realizzato».

Ritenete che gli attuali livelli di
rendimento dei titoli governativi
siano attrattivi?

«La maggiore volatilita dei mercati ob-
bligazionari ha certamente creato nuove
opportunita di investimento. Gli attuali
livelli di rendimento consentono agli in-
vestitori di ottenere ritorni potenziali
interessanti, migliorando al contempo la
qualita creditizia complessiva dei porta-
fogli. Nelle recenti fasi di avversione al
rischio, i titoli governativi non hanno
sempre offerto la stessa protezione os-
servata storicamente. Tuttavia, con rendi-
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GIANLUCA BERGAMASCHI
head of fixed income - mandates
Generali Asset Management

menti reali che non si vedevano da oltre
10 anni, stanno gradualmente recupe-
rando il loro ruolo di efficace strumen-
to di diversificazione rispetto agli asset
piu rischiosi. Agli attuali livelli, aumenta il
potenziale contributo della componen-
te obbligazionaria sia in termini di ren-
dimento, sia di protezione in scenari di
rallentamento economico. Anche i bond
indicizzati all’inflazione risultano interes-
santi per aumentare la resilienza dei por-
tafogli e preservarne il potere d’acquisto
realey.

Quale strategia state adottando
nei vostri portafogli?

«Nel breve periodo ci aspettiamo che
I’attuale fase di volatilita sui tassi possa
proseguire e manteniamo, quindi, un ap-
proccio prudente, specie sulle scadenze
pit lunghe delle curve e negli Stati Uni-
ti. A differenza dell’Europa, I'economia
americana continua, infatti, a mostrare
una crescita sufficientemente robusta da
sostenere livelli dei tassi relativamente
elevati, mentre sul tratto lungo rimango-
no presenti anche elementi di incertezza
legati all’evoluzione del quadro fiscale.
Sulle curve europee vediamo invece va-
lore nel tratto intermedio, tra i 5 ei 10
anni di scadenza, soprattutto consideran-
do un orizzonte di investimento di medio
periodo. Per quanto riguarda il rischio
paese e la selezione degli emittenti, man-
teniamo un atteggiamento prudente sulla
Francia, alla luce delle incertezze politi-
che e fiscali. Al contrario, riteniamo che
gli attuali livelli dello spread Btp non ri-
flettano pienamente il miglioramento dei
fondamentali italiani e offrano quindi op-
portunita interessanti in termini di valore
relativoy.
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LEVOLUZIONE
DEL RISPARMIO GESTITO

Una proposta
oer semplificare la normativa

di Loris Cottoni, associate di Advant Nctm

(iv) la storia del capitale sociale e (v) le
informazioni sulle partecipazioni; infat-
ti, dal momento che queste informazioni
non sono piu richieste in base alla nuova
versione degli allegati al Regolamento pro-

Il brimo dei nuovi Orientamenti
prevede che le informazioni contenute
nel prospetto siano coerenti con la
relazione sulla gestione e comprensibili
nel contesto delle altre informazioni

spetto e al Regolamento delegato, & venu-
ta meno la base giuridica per mantenerle.

NUOVI ORIENTAMENTI

50

fornite nel prospetto
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Il 9 settembre 2026 Esma ha avviato una
consultazione sull’aggiornamento  degli
Orientamenti del 2021 in materia di ob-
blighi di informativa ai sensi del Regola-
mento prospetto (EsmaA32-382-1138,
“Orientamenti”), allo scopo di riflettere
le novita introdotte dal Regolamento (Ue)
2024/2809 (“Listing Act”). In particolare,
la nuova versione ¢ volta a implementa-
re le modifiche apportate dal Listing act
al Regolamento Ue 2017/1129 (“Regola-
mento prospetto”) allo scopo di ridurre i
costi a carico degli emittenti e di rendere
i prospetti piu utili per gli investitori, de-
terminando anche modifiche sostanziali e
soppressioni nel Regolamento delegato
Ue 2019/980 (“Regolamento delegato”).

MODIFICHE NEL TESTO

Nel testo posto in consultazione, Esma ha
soppresso gli Orientamenti friguardanti (i)
il resoconto della situazione gestionale e
finanziaria (Ofr), (ii) le risorse patrimonia-
li, (iii) la capitalizzazione e I'indebitamento

Contemporaneamente, Esma propone due
nuovi Orientamenti nei confronti della re-
lazione sulla gestione, che sostituirebbero
l'attuale Orientamento n. 4, che riguarda
le situazioni in cui gli emittenti scelgono di
soddisfare i requisiti di informativa dell’O-
fr (ora soppressi) previsti dal Regolamen-
to delegato, includendo una relazione sulla
gestione: l'attuale orientamento fa riferi-
mento alla necessita di garantire che la re-
lazione sulla gestione sia aggiornata e co-
erente con le informazioni contenute nel
prospetto sui risultati operativi, le risorse
di capitale e i dati, quali le tendenze e le
previsioni di utile. Nella sua forma attua-
le, tuttavia, 'Orientamento n. 4 non & piu
pienamente adeguato allo scopo, poiché
la normativa richiede ora agli emittenti,
per soddisfare I'obbligo di informativa, di
incorporare per riferimento l'intera rela-
zione sulla gestione o di includere tutte le
informazioni in essa contenute.

Il primo dei nuovi Orientamenti preve-
de, pertanto, che le informazioni conte-
nute nel prospetto siano coerenti con la
relazione sulla gestione e comprensibili
nel contesto delle altre informazioni for-
nite nel prospetto. In caso di mancanza
di coerenza, potrebbe essere necessaria
un’ulteriore informativa nel prospetto per
sanare la divergenza. Il secondo dei nuovi



Orientamenti chiarisce in quale modo gli
emittenti non soggetti agli obblighi conta-
bili di cui alla Direttiva Ue 2013/34 deb-
bano affrontare I'applicazione della nuova
versione del Regolamento prospetto per
garantire che i loro prospetti contengano
le informazioni necessarie: in questo caso,
Esma propone che, qualora un emittente
non sia tenuto a redigere una relazione
sulla gestione e/o una relazione conso-
lidata sulla gestione, i responsabili del
prospetto debbano garantire che tutte le
informazioni rilevanti che sarebbero nor-
malmente incluse in una relazione sulla
gestione e che sono necessarie per una
decisione di investimento informata siano
incluse nel prospetto.

LAGGIORNAMENTO

In materia di previsioni e stime di utile,
Esma propone di aggiornare gli Orienta-
menti esistenti convertendo la Q&A 993

Esma sull’identificazione delle previsioni di
utile nei prospetti in quattro Orientamenti
aggiuntivi: la conversione di questa Q&A &
giustificata dalla sua importanza nella vigi-
lanza sulle previsioni e stime di utile, la cui
interpretazione € spesso dirimente per va-
lutare se una specifica informativa conte-
nuta nel prospetto possa essere qualificata
come previsione di utile.

In materia di informazioni finanziarie stori-
che,alla luce del fatto che il requisito trien-
nale € ora ridotto a due anni (o a un anno
per gli strumenti non azionari) e, pertanto,
gli Orientamenti relativi appaiono meno
rilevanti, Esma propone di eliminare I'O-
rientamento n. |5, insieme ai paragrafi cor-
relati presenti nella sezione dedicata alle
informazioni finanziarie storiche che fanno
riferimento al periodo triennale.

In alternativa, Esma propone di aggiornare
i riferimenti nella sezione che riguarda le

informazioni finanziarie storiche e di alli-

nearla alle modifiche apportate al Regola-
mento delegato.

UN NUOVO ORIENTAMENTO

In materia di operazioni con parti corre-
late, Esma propone di eliminare I'Orien-
tamento n. 4| e di introdurre un nuovo
Orientamento che chiarisca la definizione
di «operazione con parti correlate» per
gli emittenti, eliminando i riferimenti alla
divulgazione dell'importo o della percen-
tuale con cui queste operazioni rientrano
nelle attivita e nelle passivita dell’emitten-
te, il che va oltre i requisiti attuali della
normativa.

Infine, Esma propone di integrare negli
Orientamenti anche quelli sui fattori di
rischio del |° ottobre 2019 (Esma31-62-
1293), per ridurre il numero di pubblica-
zioni Esma contenenti orientamenti di
Livello 3. La consultazione restera aperta
fino al 9 novembre 2026.
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LCE ENGINEERING & ROBOTIC

1 1 |
a cura di Pinuccia Parini Lltalia & tra i primi paesi in Europa nell'auto-
mazione dei processi produttivi e nell’utiliz-
zo della robotica. Lce Engineering & Robotic
€ un’azienda che fornisce servizi in questi
ambiti, un esempio di come nel nostro Paese
siano attive societa all’avanguardia in ambito

tecnologico. Fondi&Sicav ha incontrato Lu-
ciano Clemente, fondatore dell’azienda.

Come é nata Lce Engineering &
Robotic?

«Una risposta di getto potrebbe essere “dal-
la voglia di mettermi in gioco”, ma in realta
la nascita di Lce ¢ il risultato di un percor-
so intrapreso sin dai tempi dell’universita,
quando mi laureai in Ingegneria elettronica
al Politecnico di Torino, facolta scelta per
amore della materia. Concluso il percorso
di studi, decisi di tornare nella mia terra d’o-
rigine, '’Abruzzo, dove cominciai a cercare
lavoro, che a quei tempi significava consul-
tare I'elenco pagine gialle e scrivere diretta-
mente alle aziende per posta. Lopportunita
mi fu offerta da un’azienda in provincia di
Chieti attiva nel’ambito dell’automazione.
Fu un’esperienza importante dal punto di
vista professionale, che mi permise di arric-
chire le mie competenze, tanto che fui pro-
mosso responsabile dell’ufficio tecnico.

La decisione di mettermi in proprio nacque
dalla consapevolezza che, da un punto di vi-
sta professionale, le opportunita di ulteriore
crescita nell’azienda sarebbero state limita-
te dalla sua struttura. A essere sincero, fu

proprio il responsabile amministrativo, uno
dei due fondatori della societa (I'altro si oc-
cupava degli aspetti tecnici),a darmi la spinta
per mettermi in proprio. Fu cosi che nacque

Lce. di Luciano Clemente (Luciano Clemen-
te Engineering), ditta individuale con, oltre a

LUCIANO CLEMENTE
fondatore
Lce Engineering & Robotic

me, un solo dipendente,Alessandro Forlano.
La societa si basava su due presupposti: fare
un lavoro diverso da quello dell’azienda in
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S0bot, marcator

cui ero stato impiegato (non volevo “ruba-
re” i loro clienti) e proporre la robotica alla
piccola e media impresa in una regione dove
un’offerta simile non esisteva, se non per le
grandi aziende, che si rivolgevano a societa
del Nord Europa o del Nord Italia. La prima
cosa che feci fu andare a cercare clienti alla
Bi-Mu, la fiera biennale italiana di riferimento
per lindustria delle macchine utensili, della
robotica, dellautomazione e della manifat-
tura digitale, che si teneva a Milano.A dire la
verita, un nome l'avevo in testa: Evolut, un’a-
zienda di Brescia, il cui marchio avevo visto
su un robot presente in un’azienda per cui
facevo consulenzax.

E come ando?

«Mi ritrovai a discutere con I'imprenditore,
al quale proposi di creare sinergie affinché i
suoi prodotti potessero essere venduti an-
che al Centro-Sud Italia con il supporto di
Lce Dopo una lunga chiacchierata inizio la
collaborazione e mandai il mio collaborato-
re Alessandro nel centro produttivo di Bre-
scia,a mie spese, a fare I'apprendista. Si rivelo
un professionista particolarmente capace e
collaborativo, tanto che dopo pochi mesi la
collaborazione divenne fattiva, perché Lce
riusciva a fornire competenze che Evolut
non aveva al suo interno. |l rapporto rag-
giunse il culmine nel 2008, per poi risentire
della Grande crisi finanziaria del 2009 e del
pesante contraccolpo subito da una serie di
industrie, tra cui 'automotive, a cui I'impre-
sa bresciana era particolarmente esposta. La
mia societa si trovo cosi con praticamente
un solo cliente, che versava in grandi difficol-
ta. A meta del 2009 la condizione della mia
azienda divenne particolarmente critica».

Che cosa le permise di superare
questa situazione?
«Innanzitutto una lucida analisi di quanto



era successo, che mi porto a darmi tre
principi guida da osservare se avessi supe-
rato quella fase: non avere un solo cliente,
non essere monomandatario di un cam-
po di applicazioni e inserire in azienda
un’innovazione tecnologica ogni due anni.
Poi ci fu la visita della Limitronic, azien-
da spagnola leader nella progettazione
e produzione di stampanti industriali ad
alta risoluzione e sistemi di marcatura in-
kjet. Anche questa societa attraversava un
periodo delicato, vista la sua esposizione
al mercato delle ceramiche, che soffriva
per la crisi del mercato immobiliare, e la
visita in Italia aveva lo scopo di cercare
un nuovo mercato di sbocco. Fu proprio
da questo incontro che compresi che le
opportunita offerte dalla marcatura indu-
striale erano ampie e potevano estender-
si a molti altri settori, non solo a quello
delle piastrelle. All’epoca Lce non aveva
esperienza in tale ambito, ma I'intuito mi
disse che era un territorio da esplorare.
Nonostante le difficolta finanziarie, anco-
ra una volta, da buon imprenditore, decisi
di acquistare dei macchinari per poter poi
proporre utilizzi su misura delle esigenze
dei clienti. Cosi facendo, abbiamo creato
sistemi di marcatura unici al mondo, come
nel caso di Johnson&Johnson, di cui siamo
fornitori mondiali con applicazioni uni-
che.E in questo contesto che Lce cambio
nome e divenne Lce Engineering & Robo-
tic S.r.l».

E riuscito a introdurre ogni due
anni qualcosa di nuovo nella sua
produzione?

«Cosi e stato, attraverso l'introduzione
di un brand di robot in piu, di un nuovo
marchio di PLC e di nuovi sistemi di vi-
sione. Nel 2017 abbiamo collaborato con
Omron sui robot mobili autonomi (Amr),
nonostante non li conoscessimo: abbiamo
investito e studiato. Cio ci ha permesso di
diventare fornitori di Lear Corporation,
multinazionale leader nei sedili per auto.
Ci mancava poi la navetta con le forche
(veicolo o dispositivo di movimentazione
automatizzata utilizzato nella logistica e
nei magazzini per trasportare, prelevare
e depositare carichi su pallet) per il ma-
teriale a terra, e abbiamo stipulato un ac-
cordo con Agilox, azienda austriaca di ro-
botica e ingegneria all’avanguardia, leader
globale nella produzione di robot mobili
autonomi e veicoli a guida intelligentey.

Quali sono le politiche di fideliz-
zazione dei dipendenti?

«Per Lce il capitale umano €& importantis-
simo e lo si trattiene con stipendi eleva-
ti, premi, rispetto, sensibilita, educazione
e tanta formazione. Il lavoro che fanno i
miei dipendenti I'ho fatto prima io di loro,
quindi so che cosa significa stare lontano
dalla famiglia o essere in un cantiere in cui
fa freddo, magari con un grosso problema
tecnico da risolvere e sentirsi solo.Vorrei
essere visto da loro come un leader con
cui poter parlare di tutto, anche di even-
tuali necessita personali, e poter andare
loro incontro, se lo richiedono».

A cosa deve il suo successo?

«Lce é nata da un’intuizione e dal 2001 al
2014 & stata una software house situata
in un locale di 30 mq, a cui poi € segui-
to il progetto di fornire impianti “chiavi in
mano”, un’ulteriore sfida senza garanzie,
con acquisti ad hoc nonostante non avessi
commesse. Una volta fui avvicinato dal di-
rettore commerciale della Limitronic, che

mi chiese come fosse possibile che riuscis-

si a vendere cosi tanti marcatori anche in
regioni del Centro-Nord ben presidiate
dalla concorrenza. Gli risposi che era la
mia “fame di lavoro e voglia di riscatto” a
permettermi di raggiungere determinati
risultati, e non posso non legare tutto cio
a quanto mi era successo in precedenza,
quando avevo rischiato di perdere la mia
azienda nel 2009».

Oggi Lce e partner e distributore unico
per tutta I'ltalia di Limitronic S.L. e, sfrut-
tando le conoscenze nel campo dei robot,
dei Plc, dei sistemi Scada e dei linguaggi di
programmazione ad alto livello, & in grado
di offrire soluzioni nei piu svariati setto-
ri industriali, come I'automotive, il farma-
ceutico, l'alimentare e il mangimistico. La
storia di Lce sembra quasi una favola che,
dopo una fase di disperazione, ha cono-
sciuto un lieto fine grazie a una serie di
ingredienti che vanno dal grande coraggio
a un pizzico di fortuna, dalla lungimiranza
all'incoscienza. E stato cocktail che ha tra-
sformato una piccola societa di Montesil-
vano, una cittadina abruzzese sul mare, in
una realta conosciuta a livello mondiale.
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‘ ‘ Gli italiani hanno paura,
ma hanno una paura del quotidiano
piu che del lungo periodo
e questo fatto si traduce dal punto di
_ vista dei comportamenti finanziari in
una logica difensiva:
non costruisco strumenti adeguati ad
dffrontare i prossimi 25 anni,
ma solo per essere in grado di
rispondere con immediatezza a un

momento difficile. ‘ ‘
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I 2026 ¢ stato un anno difficile. Gli italiani

si sono trovati di fronte a timori nuovi:

una tecnologia invadente, il conflitto ar-
mato sempre piu vicino, il dramma di Gaza
con il riaffiorare dell’antisemitismo, I'im-
pennata dei prezzi legata alla guerra e il
calo di fiducia nella sanita pubblica. Come
hanno risposto a queste paure in crescita?
A rispondere ¢ Giorgio De Rita, se-
gretario generale del Censis, fon-
dazione che da anni analizza i cambiamen-
ti sociali ed economici dell’'ltalia e che &
un punto di riferimento per istituzioni e
cittadini desiderosi di capire come cambia
la cultura del Paese.

Nel 2026 é cambiato molto nella
mentalita e nei comportamenti
degli italiani. Si parte dalla tecno-
logia: Pintelligenza artificiale, che
solo un anno fa sembrava fanta-
scienza, € ormai una realta che
tocca quasi tutti, tanto che c’e
chi ne parla in toni millenaristici.
Come ha reagito P’ltalia?

«E difficile dare una risposta. Il Paese &
cambiato nel senso che ha rafforzato in
misura significativa la deriva individualista
che conosciamo da decenni. Fare le cose
per sé stessi, da soli, mettersi alla prova
da soli, pensare che la vera liberta sia fare
cio che si vuole non é certo un fenomeno

di oggi, risale alla fine degli anni ‘80, inizio
anni ‘90. Quest’anno si € ulteriormente
irrobustita. Quindi & una spinta a un in-
dividualismo sempre piu invadente, dove
l'algoritmo offre quelle risposte nel modo,
nella misura e nei tempi che tu vuoi, per
qualsiasi cosa. Alla fine, io so tutto di tut-
to, io capisco tutto di tutto e sono libero
di fare cio che voglio. E questa & una de-
riva che viene accelerata dall’intelligenza
artificiale, dagli algoritmi, dai modelli di
linguaggio in una misura straordinaria. Al
tempo stesso € anche una grande fonte di
preoccupazione, di pericolo, perché tutto
finisce per essere privo di spirito critico.
Oggi un ragazzo che deve fare un compito
di matematica, una versione, un tema, lo
fa abbastanza bene con lintelligenza artifi-
ciale senza grandi problemi. E questo fatto
accelera il suo lavoro, ma al tempo stesso
impoverisce la sua capacita di autocritica
e di critica dei fenomeni che ha davanti».

Sul piano sociale quali cambia-
menti si sono notati?

«ll secondo elemento & che i processi
del lavoro hanno evidenziato un’ulterio-
re accelerazione. | numeri dicono che
sono aumentati gli occupati, ma al tempo
stesso non ¢ cresciuto il Pil. Significa che
la nostra & un’economia che gioca al ri-
basso: meno retribuzioni, meno persone



ben pagate, meno professioni ben remu-
nerate. L'esito finale &€ un abbassamento
della qualita del lavoro. Di conseguenza,
anche i giovani sono meno affezionati alla
loro occupazione: entrano, escono, cam-
biano, inseguono non tanto la retribuzio-
ne, il benessere, il salario, bensi cercano
una sorta di benessere tutto individuale.
Ma il lavoro & fondante nella Repubblica,
nelle democrazie, nelle economie avan-
zate. E tutto cio significa che se perdi il
senso del lavoro, perdi anche il senso di
progressione, di sviluppo del Paese nella
sua attivita. L'intelligenza artificiale di fatto
¢ stata una delle componenti che hanno
inciso: sono stati sostituiti dagli algoritmi
i lavori di bassa qualita. Quindi c’¢ uno
schiacciamento del lavoro. La terza cosa
che in qualche modo vediamo € una sor-
ta di ulteriore spinta alla privatizzazione
di tutto, dei consumi, degli atteggiamenti,
dei comportamenti. Chi ha un minimo di
disponibilita economica, come gli italiani
mediamente hanno, finisce per utilizzare
le tecnologie per ogni bisogno persona-
le, individuale, per ordinare una pizza, per
chiamare un taxi, per scambiare una foto».

L’avanzata dell’Ai non genera an-
che timore! Pur essendo usata
sempre piu spesso, viene perce-
pita come una minaccia?

«La paura ormai per gli italiani € quella del
futuro, la paura di cio che potra succede-
re, di un sistema pubblico che in fondo ha
protetto tutto e tutti e che oggi arretra
passo per passo. Se vediamo un numero lo
capiamo: il debito pubblico & cresciuto di
circa 150 miliardi negli ultimi 12 mesi, in
un quadro in cui tutti dicono che bisogna
ridurre il debito. In realta, il debito pub-
blico corre, ma il risparmio privato delle
famiglie & cresciuto di tre volte tanto. Cio
significa che c’é un bisogno di rassicura-
zione innanzitutto finanziaria che € molto
piu forte. E questo ¢ il primo elemento
di paura: la paura del futuro dal punto di
vista finanziario, della disponibilita, della
possibilita di fare cose. Ma & una paura
irrazionale, che non trova lo sbocco per
dire: siccome io fra cinque o 10 anni an-
dro in pensione e non avro le risorse ade-
guate per mantenere il mio attuale livello
di vita, mi preparo per tempo. E una paura
che ¢ vissuta, come tutto il resto, giorno
per giorno. La seconda dimensione della
paura € la sicurezza personale, la sicu-
rezza individuale determinata dall'invec-
chiamento della popolazione. Di nuovo i

numeri: 'anno prossimo nasceranno circa
350 mila bambini e pit o meno 850 mila
persone diventeranno anziane con il com-
pimento dei 65 anni. Cio significa che per

ogni nuovo bambino ci saranno due anzia-
ni e mezzo in piu, il che certifica che & una
societa che invecchia. Ma invecchiare, nella
percezione chiara, chiarissima degli italiani,
¢ vedere crescere le micro-disabilita. Non
soltanto le grandi malattie che provocano
la non autosufficienza: la paura vera non &
arrivare all’Alzheimer o non essere in gra-
do di avere cura di me stesso. C’e anche
quella minaccia, ma ¢ diversa. La vera pau-
ra &:“Non posso piu prendere l'autobus,
non riesco a utilizzare una scala mobile,
non sono in grado di uscire, di guidare la
sera, di notte, perché vedo meno bene del
solito”. Quindi sono quelle piccole diffi-
colta di vita quotidiana che di fatto rendo-
no fragili e la fragilita & la benzina di ogni
sistema di pauray.

In concreto, a che cosa porta que-
sta visione?

«La conclusione & che gli italiani hanno
paura, ma hanno una paura del quotidiano
piu che del lungo periodo e questo fatto
si traduce dal punto di vista dei comporta-
menti finanziari in una logica difensiva: non
costruisco strumenti adeguati per affron-
tare i prossimi 25 anni, ma solo per essere
in grado di rispondere con immediatezza
a un momento difficile. La conseguenza e
che tutti i risparmi che crescono a ritmi
vertiginosi nelle famiglie, ma anche nelle
imprese, hanno forma liquida e alla fine fi-
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niscono per essere incanalati, anche quelli
provenienti dal welfare aziendale, dai fon-
di complementari, dai fondi integrativi e
dalla previdenza privata, in forme sempre
piu liquide, perché quella ¢ la fonte della
rassicurazione. Se ho un problema voglio
avere i soldi nel cassetto. E la stessa logica
che avevano i nostri genitori, i nostri non-
ni: i soldi sotto il materasso, brutalmente.
Adesso magari stanno in una cassetta di
sicurezza o sui conti di liquidita, ma il mec-
canismo € lo stesso: pronta cassa e appe-
na ho bisogno apro il cassetto e trovo il
cash. Questo cash che “rassicura”, poi, di
fatto fa si che si accumuli un sacco di soldi,
ma si sottraggano capitali agli investimenti
pubblici, che non si fanno perché non ci
sono risorse: non vengono fatti investi-
menti perché c’e il timore di non riuscire
ad affrontare eventuali momenti di diffi-
colta. Quindi e una societa che ha paura e
non rischia. | consumi sono fermi ormai da
quasi 15 anni, le retribuzioni sono ferme
proprio perché & un Paese che non inve-
ste e non ha voglia di rischiarey.

A questi timori si & aggiunto
quello della guerra: fino a poco
tempo fa riguardava luoghi lon-
tani, come Russia e Ucraina, ma
negli ultimi mesi si & avvicinata,
anche sul piano emotivo.

«Si, vero, la guerra € una paura, per certi
versi ancestrale e smemorata. Ancestrale
perché la paura della guerra & qualcosa
che ci portiamo dentro, fa parte del no-
stro Dna da sempre e fa parte del timore
che succeda qualcosa. Questo timore fino
a qualche anno fa era molto remoto, men-

tre negli ultimi tre-quattro anni & diven-
tato concreto, attuale. Oggi, pero, si parla
di guerra mondiale a pezzi: sono decine i
paesi coinvolti in conflitti armati e tutto
cio significa che la guerra € una realta di
oggi. Pero gli italiani alla fine, con un at-
teggiamento molto pragmatico, finiscono
per dire: «Si, siamo in guerra, ma questa
cosa non mi riguarda, nessuno mi chiedera
mai di andare a combattere nelle steppe
russey. Percio € una paura che in qualche
modo viene mitigata dall'idea che in fon-
do non tocchera a me. A pesare, invece,
sono le conseguenze dei conflitti, che in-
teressano i portafogli e incidono sui com-
portamenti delle famiglie italiane. Il salto
in avanti dei costi dell’energia, dei beni
alimentari e dei beni della vita quotidia-
na alla fine & un effetto, una conseguenza
della guerra. Ma gli italiani vedono I’effetto,
non la causay.

Un altro cambiamento di peso
riguarda Israele: un Paese visto
con simpatia é diventato, dopo le
scelte discutibili del suo governo,
oggetto di ostilita razzista, come
se si fosse riaperto un nervo sco-
perto.

«E vero, perd occorre evidenziare due ele-
menti. Il primo & che gli israeliani si sono
fatti male da soli, nel senso che hanno cre-
ato un tale clima intorno a loro cosi pe-
sante, cosi difficile, cosi anche incompren-
sibile per gli europei, che ne pagano lo
scotto. E lo vediamo in questi giorni, in cui
sembrano un Paese allo sbando. Seconda
considerazione, piu vera secondo me, e
anche piu sottile: I'ltalia non ha mai fatto i
conti con I'antisemitismo, con il fascismo e
siamo rimasti antisemiti di fondo. Non c’¢é
mai stato quel senso di empatia naturale
nei confronti del popolo ebraico, al punto
che gli italiani fanno fatica a distinguere tra
israeliano ed ebreo. E lo dico con enorme
rammarico. Resta quel retaggio storico bi-
millenario di sostanziale lontananza verso
quel mondo, quella religione che invece
ha tantissimo da dire. Se si saldano i due
fenomeni, un antisemitismo che non puo
essere dichiarato, ma ¢ strisciante e reale,
e un atteggiamento dello stato israeliano,
del popolo israeliano, restio a qualsiasi
confronto, oggi per un italiano & anche
difficile solo immaginare di fare un viaggio
turistico a Gerusalemme. C’¢ una chiusu-
ra che non é soltanto legata alla guerra, &
proprio legata a una cultura, quella israe-
liana, che & estremamente rigida e chiusa e



per noi difficilmente comprensibiley.

Ecco, ma questi avvenimenti non
hanno aumentato un senso di ul-
teriore isolamento, un’ulteriore
paura? Anche perché la guerra é
sempre piu vicina.

«Gli italiani ne hanno una percezione
istintiva, di pancia. Guardano, vedono,
sanno, capiscono, ma alla fine dicono: “Le
conseguenze su di noi quali potranno
essere! Che qualcuno viene, ci spara ad-
dosso come & stato per i nostri nonni?” E
difficile da credere. Gli italiani sono molto
piu cinici da questo punto di vista. Che poi
non siamo pronti e dovremmo prepararci
di piu & un altro discorso».

Nell’ultimo anno si €& iniziato a
parlare di guerra ibrida, e qui tor-
na la tecnologia nel suo lato piu
oscuro: episodi come Pattacco ai
supermercati colpiscono tutti.
Questo cambiamento viene col-
to? Ha effetti sui comportamenti
quotidiani?

«Si certo, &€ un fenomeno evidente, lo ve-
diamo tutti, lo capiamo tutti, se ne discute.
Pero, poi, si accende la televisione, si par-
la di Garlasco 18 anni dopo e gli italia-
ni pensano che alla fine la guerra sia un
problema del tutto marginale. Sono stati
hackerati i supermercati? Pazienza. Non
€ che qualcuno osservi che I'Europa non
ha un proprio sistema di carte di credi-
to e che il giorno in cui gli americani le
spegnessero non sapremmo nemmeno
pit come pagare la spesa al supermerca-
to. Il tema della guerra ibrida & fortissi-
mo, ma se ci si guarda intorno, alla fine
non ne parla nessuno. Anche la messa in
sicurezza delle infrastrutture informatiche
pubbliche & lasciata li da 20 anni. C’¢e la
possibilita di essere bucati da un ragazzi-
no di 15 anni. Non occorre che siano i
battaglioni di hacker ucraini ad attaccarci,
o russi o cinesi o coreani. Basta un de-
linquente qualsiasi. Per un hacker abile
attaccare il sistema dei certificati medici
telematici € un gioco da ragazzi: si provi a
immaginare che cosa voglia dire fare salta-
re, nel Paese, il sistema che abbiamo co-
struito con grande soddisfazione di tutti
o la fatturazione elettronica. Ma nessuno
negli ultimi 20 anni ha detto che possono
essere attaccati con facilita. Quindi, piu
che la guerra ibrida, il vero rischio & avere
sistemi che non sono adeguati e che non

hanno processi di continuo adeguamento
all’evoluzione tecnologica. Le regole di
protezione dell’'intera informatica pubblica
sono del 2005. Dal 2005 sono forse sono
cambiate un po’ di cose».

C’¢ poi il tema della salute, che
ha visto aumentare la sfiducia nel
Servizio sanitario nazionale.

«In fondo gli italiani sono cresciuti con
l'idea che il servizio pubblico funzionava
male, che si dovevano fare lunghe attese,
ma che alla fin fine era una sicurezza. Dun-
que, la percezione che in qualche modo
consola e rassicura gli italiani € che, se
proprio va male, il sistema pubblico c’e. Se
si va in un pronto soccorso, in un ospeda-
le, in qualche modo si & curati e, in fon-
do, questa visione ¢ vera, anche se viene a
mancare tutta quella componente collate-
rale, come le visite specialistiche, gli esami
radiologici, le fisioterapie e tutto cid che
non & emergenza, ma che fa parte della
prevenzione o delle patologie di maggiore
respiro».

Se si ha un tumore, il sistema
pubblico interviene, cura bene e
in fretta. Ma per un problema al
ginocchio servono due anni per
una Tac e lo stesso vale per gli
esami che dovrebbero scoprire se
il tumore c’e.

«Si, gli italiani cominciano a capire questo
problema ed & connesso e correlato a cio
che si diceva prima: soldi in tasca, perché
se mi succede qualcosa voglio potermi cu-
rare. Ma ¢ anche vero che quando arrivo
a fare I'esame, ormai il tumore ¢é arrivato
prima di me. Questo ¢ il limite, pero d’al-
tra parte le risorse pubbliche sono quelle
sono. Quando c’é un debito pubblico al
140% del Pil con I'impegno di scendere
al’'80%, quali margini di manovra ci sono?
Quanto si puo mettere oggi sul sistema
sanitario! Un miliardo? 5 miliardi? 10 mi-
liardi? Se quasi un milione di persone I'an-
no prossimo diventera anziano, quante se
ne potranno coprire! Un quinto, un setti-
mo, un ottavo? E chiaro che c’¢ una parte
che rimarra scoperta. L'unica strada, e gli
italiani lo sanno, ¢ il risparmio privato. Se
no non si spiega perché tutti continuano
a mettere da parte soldi con un tasso di
risparmio prossimo al 10%: alla base c’e
la preoccupazione dell’evento drammati-
co cui fare fronte. Purtroppo, e qui cade il
ragionamento, la prevenzione resta fuoriy.
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EFPA

e consulent
nell'ltalla longeva

Al meeting fiorentino di Efpa Italia la longevita € diventata la lente
per leggere tutto: Il risparmio del giovani, la pensione che non ba-
stera, una riforma europea che divide e una societa che invecchia

un pezzo alla volta

di Alessandro Secciani

Due italiani su tre risparmiano come la
formica della favola di Esopo. Il problema
& che mettere da parte non significa inve-
stire. Tra i ventenni la consapevolezza di
dovere cominciare presto sta crescendo,
ma solo il 24% investe con regolarita o
aderisce a una forma di previdenza com-
plementare, contro il 52% dei boomer.E la
quota di giovani che conta soprattutto su
pensione e sussidi pubblici, pur scesa in un
anno dal 77% al 63%, resta maggioritaria.

| numeri vengono da un’indagine di Finer
finance explorer che ha sentito 9.100 tra
risparmiatori e investitori, divisi per eta e
patrimonio, e 5.200 professionisti tra con-
sulenti finanziari e private banker. E stata
il punto di partenza della 17° edizione di
Efpa Italia meeting che il 21 e 22 ottobre
ha registrato al teatro del Maggio musicale
fiorentino oltre 1.000 accessi unici gia nel-
la prima giornata, sotto un titolo che di-

ceva tutto: “Planning better, living longer”.
Efpa Italia € la fondazione affiliata alla Eu-
ropean financial planning association, che
in Europa definisce gli standard e certifica
financial advisor e financial planner.

UNA RESPONSABILITA NUOVA
«ll nostro paese ¢ il secondo piu anziano
al mondo dopo il Giapponey, ha esordi-
to il presidente di Efpa Italia Fabrizio
Quaglio. «Vivere di piu € una notizia
straordinaria, ma cambia il modo in cui il
patrimonio viene usato e carica la consu-
lenza di una responsabilita che prima non
aveva. Con gli anni i clienti diventano piu
fragili, e oggi non esistono regole deon-
tologiche pensate per loro: la fondazione,
che I'anno prossimo compira 25 anni, ha
annunciato che intende scriverley.

La ricerca ha mostrato quanto pesi I'ac-
compagnamento: tra chi & seguito da un

—ormiche, cicale

consulente la quota di “formiche” sale
all’85%. Le “cicale” sono il 19% tra i bo-
omer e il 47% tra i ventenni, che si in-
formano e decidono sempre piu spesso
attraverso le piattaforme online. Per Ni-
cola Ronchetti, fondatore di Finer,
la conclusione pratica &€ che non si puo
parlare a tutti allo stesso modo: con i piu
giovani funzionano prevenzione, qualita
della vita, perfino viaggi e passioni; con chi
€ piu avanti negli anni, oltre al tenore di
vita, conta la possibilita di curarsi meglio.
A mettere sul tavolo senza attenuanti il
nodo previdenziale & stato il presidente
dell’Ocf, Mauro Maria Marino: «Molti
giovani non si rendono conto che, a siste-
ma invariato, ci sara una generazione che
non potra vedersi riconosciuta la pensio-
ne». Da qui la sua definizione della con-
sulenza come infrastruttura immateriale
del Paese. Il presidente dell’Anasf Luigi
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Conte ha invece messo in guardia dalla
tentazione di delegare tutto agli algorit-
mi: «La pianificazione patrimoniale tiene
conto di contesti che nessun modello
semplifica, dalla famiglia alla microimpresa.
Lintelligenza artificiale & straordinaria, ma
ha un limite di fondo: se non sai chiedere,
la risposta non sara adeguata. Per questo
motivo, ha insistito, il cuore del rapporto
con il consulente resta un verbo: dialo-
garey». Tra le insidie del web sono state
citate anche frodi, rischi informatici e falsi
consulenti.

DUE LETTURE DELLA STESSA
RIFORMA

La scadenza da cerchiare & luglio 2029,
quando diventeranno vincolanti le norme
della Retail investment strategy europea.
Il suo perno ¢ il “value for money”, la ve-
rifica che i costi di un prodotto siano giu-
stificati da benefici e rendimenti. Ed & qui
che a Firenze sono emerse due letture di-
verse. Per Marco Tofanelli, segretario
generale di Assoreti, ¢ un principio che
rischia di nascere gia superato, perché mi-
sura il costo del prodotto e non il servizio,
dove sta il valore. «Con orizzonti di pia-
nificazione ormai oltre i 30 anniy, ha spie-
gato, «la famiglia va accompagnata anche
negli obiettivi intermedi e nel passaggio
dall’accumulo al decumulo. E la logica del
goal-based investing, che lega il risparmio
a traguardi di vita concreti. «Ognuno di
noi ha tanti obiettivi in funzione degli anni
e delle fasi della vita», ha detto Tofanelli.
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«La domanda diventa: quando una parte
del portafoglio dovra essere disinvestita,
come essere certi che in quel momento
non sia in perditaly»

Il presidente di Efpa Europe Emanuele
Maria Carluccio ha letto la stessa nor-
ma come una spinta verso la consulenza a

parcella: servira un servizio che trovi nella
remunerazione a parcella «la sua giustifi-
cazione e, soprattutto, |'esplicitazione del
relativo valorey». Carluccio ha anche an-
nunciato un percorso che permettera a
chi ha la certificazione Efa di ottenere in
un anno quella di European Financial Plan-
ner.

LA VECCHIAIA COME PROCESSO
Il confronto “Leggiamo I'ltalia” ha sposta-
to lo sguardo sulla demografia. Gli ultra-
ottantacinquenni sono gia 2,5 milioni, il
loro numero crescera in fretta e le nasci-
te continuano a calare. Per Giorgio De
Rita, segretario generale del Censis,
«l’errore & pensare alla vecchiaia come
a uno status in cui si entra a 65 anni: &
invece un processo, per le persone e per
la societa, lungo il quale I'autonomia si
perde per gradi. Pesano le piccole non
autosufficienze, ben prima dell’evento
catastrofico, e il risparmiatore chiede di
essere protetto un pezzetto alla voltay.

Nicola Ardente, consigliere di Efpa
Italia e presidente uscente, ha indicato
nei giovani I'interlocutore da conquista-
re, perché le risorse pubbliche non baste-
ranno a sostenere il welfare. Giuseppe

Milanese, presidente della cooperativa
Osa e vicepresidente vicario di Con-
fcooperative sanita, ha chiesto di
«strutturare un sistema assistenziale piu
che di cura, che porti medici e infermieri
nelle case, affiancando al welfare pubbli-
co coperture di long-term care e forme
mutualistiche, insieme a prevenzione e
a un’idea di invecchiamento attivo che
riconosca agli anziani un ruolo sociale,
non soltanto un bisogno da coprire».

DEBITO, IMPRESA E BASKET
Sul quadro macro Luigi Buttiglione,
fondatore di Lb Macro, non ha usato
giri di parole: «Lltalia & un Paese ad alto
debito il cui primo problema ¢ la produt-
tivita, dove siamo i peggiori in Europay;
lo scenario & preoccupante, con i ren-
dimenti italiani e francesi spinti al rialzo
dal rischio sovrano. Di segno opposto
la storia di Francesco Zaccariello,
38 anni, terza generazione di farmaci-
sti, che con eFarma Group ha pun-
tato sull’e-commerce creando 200 posti
di lavoro e un polo di ricerca. La ses-
sione “L’energia che cambia la vita” ha
poi messo a confronto Marika Lion,
ideatrice del Manifesto RE-Uma-
nesimo, 'economista Massimiliano
Marzo, del comitato scientifico di Efpa
Italia, e Massimiliano Tacconelli,
Vp Nuclear & Big Science Director di
Walter Tosto. A chiudere, Dan Pe-
terson, I'allenatore che ha segnato piu
generazioni di appassionati di pallacane-
stro, chiamato a raccontare come si af-
fronta il cambiamento senza smettere di
mettersi in gioco e di trasmettere espe-
rienza.

Attorno alle plenarie si sono svolti gli
Active learning di Cnp Assicura, Mpower
by Morningstar e Tuttocertificati e i wor-
kshop dei main sponsor BlackRock, Bnp
Paribas, Capital Group, Flossbach von
Storch, Goldman Sachs Asset Manage-
ment e J.P. Morgan Asset Management,
su portafogli, strategie di lungo periodo
e innovazione. L'evento, gratuito, valeva
fino a 15 ore per il mantenimento delle
certificazioni Efpa. Il filo comune era uno:
se la vita si allunga, il consulente deve
imparare a guardare piu lontano. Le re-
gole europee chiederanno di dimostrare
il valore di cio che si offre; la demografia
chiedera di capire che cosa abbia davve-
ro valore per una famiglia lungo 30 o 40
anni. Meno prodotto, piu pianificazione.
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