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| CONSULENTI DEVONO
TEMERE LINTELLIGENZA
ARTIFICIALE GENERATIVA?

Ci vorra sempre un consulente umano nel seguire
un cliente che ha necessita di essere guidato nel
campo delle decisioni di risparmio o di investi-
mento e in quale grado il consulente puo essere
sostituito da un robot-advisor? Cerchero qui di
dimostrare che il ruolo dei cosiddetti robot-advisor
e, e sara sempre, “ancillare”, e cioé di appoggio
e di un appoggio molto limitato non per una loro
insufficienza ma per quella della mente umana,
piu precisamente della mente umana del cliente.
Questo avverra anche con i nuovi programmi ge-
nerativi, che pur sembrano essere molto piu vicini
al funzionamento della mente degli umani. Ho
parlato dei fraintendimenti nelle lezioni pregresse
e delle paure infondate. Qui voglio ricordare altri
due fraintendimenti molto rilevanti in chiave di
applicazioni, e cioe quelli relativi alla coscienza,
alla verita/creativita e alla precisione:

Coscienza - Il problema della coscienza umana &
complesso e qui accennero soltanto alla tendenza
a criticare i nuovi programmi generativi perché
operano in modi ciechi, ripetitivi, privi di consape-
volezza, quasi fossero dei pappagalli. A mio avviso
questa opinione & fuorviante per due motivi.

In primo luogo non sempre gli uomini usano

la coscienza: molto spesso operano in modo
automatico e attivano la coscienza solo quando
le consuete routine si rivelano per qualche motivo
problematiche. Questo comporta un forte rispar-
mio di risorse cognitive e si traduce in un migliore
adattamento all’lambiente. Quindi se I'intelligenza
artificiale avesse anche lei coscienza del suo fun-
zionamento questo sarebbe un inutile spreco.

In secondo luogo i programmi generativi sono
degli strumenti al servizio del’'uomo e non occorre
che abbiano coscienza delle loro operazioni, basta
che la abbiano i loro utilizzatori, e solo quando &
strettamente necessario. Molte volte ho ripreso

da Carlo Umilta 'esempio delle partite di tennis
dove la coscienza delle proprie azioni e strategie
di gioco emerge solo nei momenti di difficolta (cfr.
Legrenzi, 2024). Proprio in questi giorni, seguendo
le partite dell’Australian Open e i commenti dei
cronisti, ho sentito dire ben quattro volte che Sin-
ner aveva perso gli automatismi. Il commentatore
voleva dire che Sinner non giocava piu in modo
automatico, con le strategie impostate e decise
sotto il livello di coscienza, ma che era stato co-
stretto a scegliere la strategia rendendosi consa-
pevole della decisione da prendere. E questo lo
aveva messo in difficolta.

Prof. Paolo Legrenzi
Professore emerito di
psicologia cognitiva
presso I'Universita
Ca’ Foscari di Venezia

Questa “richiesta di coscienza” deriva anch’essa
dal’antropomorfizzazione e, di conseguenza, dal
non accettare che i robot e i programmi generativi
che li animano agiscano come semplici protesi dei
muscoli e di alcune capacita della mente umana.

Dal punto di vista che qui interessa a noi i pro-
grammi generativi e, piu in generale, gli strumenti
informatici sono e saranno sempre al servizio di
un consulente umano perché solo lui pud ispirare
fiducia. Sappiamo bene quanta fiducia sia neces-
saria per condurre il cliente sulla retta via dato che
le scelte razionali in questo campo, molto piu che
in altri, sono controintuitive nel senso che rassicu-
rano e tranquillizzano il proprietario dei risparmi
ma sono letali per questi ultimi.
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Verita e creativita - Roberto Casati ha proposto un piccolo
esperimento mentale (Sole240re, 9-1-24, p.15). Si tratta di
immaginare che un programma generativo, in seguito alla
richiesta di creare una nuova canzone di Elvis Presley, risponda
con una serie di suoni sconclusionati. A questo punto non sap-
piamo se il programma si € sbagliato o se, invece, € stato molto
creativo al punto da sfornare qualcosa che non sembra Elvis
Presley. Morale: non sappiamo decidere quali norme di “crea-
tivita” applicare ai nuovi programmi generativi. lo mi domando:
€ importante avere tali norme? Avendo inventato, durante un
breve periodo della mia lunga vita, nuovi prodotti o servizi per
le aziende, ho I'impressione che I'unico criterio valido consista
nel fatto che I'uso di questi nuovi programmi generativi si riveli
euristico. E sono convinto che lo sara nel senso che saremo
aiutati nell’inventare qualcosa che funzioni e che sara apprez-
zato dalle persone che in molti campi se ne serviranno (sta

gia avvenendo). Anche nel caso delle invenzioni umane non &
chiaro quale sia il criterio se non I'adattamento di successo al
mercato riuscendo ad ampliarne I'offerta e, quindi, la potenziale
domanda. Potremmo considerare I'uso dei programmi nel cam-
po della consulenza e della comunicazione come una estensio-
ne dei tradizionali “focus group”. Uno strumento pero ben piu
potente perché basato sulla consultazione di tutte le nozioni del
senso comune e di tutte le opinioni depositate nellimmenso e
vivo deposito continuamente nutrito da internet. E, per tornare
ai nostri obiettivi, questo € proprio il “senso comune” deposi-
tato negli immensi magazzini di internet che ogni consulente si
trova di fronte quando ha a che fare con i suoi clienti e che deve
continuamente affrontare e correggere nel suo lavoro.

Precisione — Massimo Gerardo Carrese ne “Il grande libro
della fantasia” suppone che i programmi generativi come Bard
o ChatGPT si sbaglino nel rispondere al quesito: “Cinque
magliette impiegano cinque ore ad asciugarsi al sole. In quanto
tempo si asciugano trenta magliette?” (cfr. Legrenzi, 2024).

Un programma come Bard, di primo acchito, risponde “trenta
ore”. Una risposta sbagliata? Basta riformulare il problema
specificando che le magliette vengono messe ad asciugare
tutte insieme. In questo caso Bard non sbaglia rivelando che
contiene due ipotesi: asciugatura in sequenza e asciugatura in
parallelo. Ecco riaffiorare un tema caro agli psicologi gestaltisti
del secolo scorso: le immagini e le descrizioni ambigue. Kurt
Koffka chiedeva: “Quante sono in tutto due anatre che nuotano
davanti a due anatre, due che nuotano in mezzo e due dietro?”.
Sei, se sono tre coppie, ma solo quattro, se nuotano in fila
indiana (e Bard vi fa anche il disegno). | sistemi generativi non
sono focalizzati pur di risparmiare risorse cognitive, ma liberi
da tale vincolo. Talvolta, se usati indiscriminatamente, possono
sembrare delle “segretarie indiscrete”, ma e colpa dell'insop-
primibile istinto umano di raccontarsi agli altri, salvifico quando
potevamo comunicare poco a pochi membri di un clan (cfr.
Loewenstein, 2024).
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La precisione & molto importante nel nostro ambito dove, per
esempio, mi & capitata recentemente la seguente osservazione.
A fine 2023 I'indice Dax 40 tedesco ha aggiornato il massimo
storico superando i 16.800 punti. Al contrario il Ftse Mib di
Piazza Affari, malgrado I'ottima prestazione del Ftse Mib nel
2023 che lo ha portato a superare la barriera dei 30mila punti,

€ ancora molto lontano dal record del 2000. E’ proprio questa
distanza che rende oggi sospetti gli italiani verso le azioni, dato
che tradizionalmente i loro investimenti si sono concentrati su
casa nostra. Ma la precisione ci dice che le cose non stanno
cosi: il Ftse Mib, a differenza del Dax, non € un indice “total
return” e non tiene quindi conto delle cedole che in Italia sono
generose. Se ne tenessimo conto, l'indice italiano sarebbe oltre
70mila punti, massimo di tutti i tempi. Un’altra differenza crucia-
le € quella tra il Dow Jones e lo S&P 500: il primo & un indice
equi-pesato e ogni azione porta lo stesso contributo al calcolo
della variazione del paniere. Lo S&P 500, invece, & pesato diver-
samente in base alla capitalizzazione delle rispettive societa. E’
piu trasparente perché cosi mostra I'importanza delle aziende
dell’Al (le sette regine) rispetto al resto delle altre aziende.

Back-to-Back Down Years
Are Rare for the Stock Market
Annual percentage change of the S&P 500 index
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La regressione verso la media: nel caso di 10 annate negative nel corso di mezzo
secolo abbiamo solo tre casi in cui I'annata e stata preceduta da una successiva
annata negativa. Come se il mercato avesse memoria e si auto-correggesse dopo
I’anno negativo (il che ovviamente non &, come nel caso dei numeri ritardatari al
lotto).
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S&P Intra-year declines vs. calendar year returns
Despite average intra-year drops of 14.0%, annual retums were positive in 32 of 42 years
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Ecco un esempio di un effetto che non aviemmo potuto calcolare, se non forse con
estrema difficolta, in assenza di computer. La figura mostra che le cadute tempo-
ranee all'interno di un anno solare, in media il 14,3%, non impediscono di avere,
grazie allo S&P 500, 32 anni positivi nell’arco temporale di 43 anni, dal 1980 al 2023.
Questo dato mostra che la regressione verso la media agisce all'interno del singolo
anno. Inoltre la figura dato e interessante se esaminata alla luce della percezione
di rischio. Quest'ultima & influenzata soprattutto dalla caduta temporanea e non
dall’andamento di intervalli pit lunghi dove agisce la regressione verso la media. Di
qui la consuetudine di chiamare “risk-on” la scelta di investire sui mercati azionari e
“risk-off” quando le persone preferiscono alleggerire le posizioni.

In conclusione, la mia impressione che i programmi generati-
vi siano qui per restare, anche se sono agli inizi e in futuro si
evolveranno in piu direzioni. Per ragioni di spazio ho preferito
elencare degli spunti, non argomentare delle tesi, per mostrare
la vastita e la profondita delle questioni che si chiariranno via
via che acquisteremo familiarita con i prodotti e servizi e che li
studieremo a fondo.

| nuovi programmi generativi probabilmente muteranno i nostri
parametri e metri di paragone. Tre secoli fa, quando il filosofo
Leibniz (1646-1716) pensava alle vette dell’intelligenza e della
razionalita si ispirava al gioco degli scacchi, al calcolo, e al ra-
gionamento logico. Oggi, in questi campi, non solo le macchine
battono gli umani ma ci vogliono macchine per imparare a far
meglio di altre macchine. E cosi i sistemi logico-formali non
costituiscono piu, agli occhi dei piu, la quintessenza della supe-
riorita umana sul resto del mondo. Con i programmi generativi
ci stiamo avvicinando a intaccare quello che un tempo molti
consideravano il nostro ultimo previlegio, una frontiera irrag-
giungibile.

Perd, malgrado tutto cid, non dimentichiamo mai che la fonte di
queste nuove forme generative di intelligenza artificiale € inter-
net, e cioé tutto quanto vi hanno depositato gli umani, esperti e
inesperti. E i consulenti finanziari sono gli unici consulenti che
affrontano clienti i quali, a loro volta, hanno spesso idee molto
errate su quello che sarebbe il bene dei loro risparmi. Ragion
per cui prima bisogna guidarli a dis-imparare, e questo lo pud
fare solo un consulente correggendo le loro opinioni, emozioni
e preferenze ingenue. Poi, una volta fatta tabula rasa, bisogna
spiegar loro come ¢ fatto un portafoglio ben fatto alla luce delle
loro esigenze, anche queste per lo piu ignorate o mal compre-
se.
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Nulla di tutto cid potra mai fare una qualsiasi forma di intelli-
genza artificiale generativa. Perché per smontare e rimontare
credenze ed emozioni ci vuole una sorta di angelo custode in
cui il cliente ha fiducia, e, almeno per un futuro molto lungo,
sara assai difficile avere fiducia delle macchine.

Healthy Profit Machine
Between 2013 and 2023, profit recessions have largely been milder than expected
th by quarter
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Ecco una cosa che anche i clienti informati non sanno, anzi sanno meno proprio
perché si tengono bene informati. | media di ogni tipo tendono a essere pessimisti
e a indurre al timore di guai. E questo lo fanno per attirare 'attenzione. Fatto sta
che alla fine le “terribili recessioni” non si verificano e i cali negli ultimi vent'an-
ni sono stati inferiori al previsto, soprattutto nell’ultimo biennio. Fonte: Bloomberg
modificata.

Stocks, Bonds Fall in Tandem to Greet 2024
It's the worst start of a year in more than two decades

WTLT's first-gay performance by year = SPY's first-day performance by year
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Ecco un esempio di quello di cui ho parlato molte volte: I'affidabilita dei tempi lung-
hi. Anche se si considera una sequenza lunga, come gli ultimi venti anni, ma si con-
sidera un periodo breve, ad esempio I'inizio dell’anno, questo intervallo breve non
¢ affatto predittivo di quello che avverra nell’anno. Eppure i media ne danno notizia
perché sono costretti a valorizzare e enfatizzare le notizie di breve periodo pur di
alimentare il flusso continuo che tiene agganciato I'uditorio e lo conserva “fedele” e
sempre interessato. Fonte: Bloomberg modificato.
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Per agevolare I'esercizio volto a provare che i tempi brevi non sono predittivi di
nulla - come i sondaggi fatti di frequente con un margine di errore del 2% dove le
persone ascoltano attente i commenti su variazioni inferiori a tale margine e persino
all'1% - si pud provare a confrontare le prestazioni del Nasdaq su periodi annuali
con la figura precedente. Fonte: Bloomberg modificata.
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Importanti avvertenze legali:

| dati esposti in questo documento hanno unicamente scopo informativo e non costituiscono una consulenza in materia di investi-
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situazione congiunturale. Non si assume alcuna responsabilita in quanto all’esattezza e alla completezza dei dati. La performance
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