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CULTURA £
ONSULENZA

Mi ¢ stato chiesto recentemente di parlare delle
future sfide della consulenza finanziaria. A mio
avviso sono molte ma tutte sono riconducibili a
quella che potremmo chiamare la grande me-
ga-sfida. In sintesi la mega-sfida consiste nell’ar-
ricchimento culturale dei consulenti e quindi nella
possibilita d’aiutare e consigliare i clienti su un
vasto ventaglio di argomenti. Tradizionalmente

il “risparmiatore tipo” ha fatto i soldi in ltalia nel
secondo dopo-guerra. Era cresciuto in un mondo
stabile e semplice e, in questo mondo, c’era un
lavoro, una professione, un’azienda che lo aveva
arricchito. Gran parte della ricchezza se la gestiva
lui. Era convinto di saperlo fare perché, per sua
esperienza, era piu difficile fare soldi che non in-
vestirli. Le scelte fatte per la gestione del patrimo-
nio complessivo detenuto dagli italiani sono per lo
piu figlie di questa mentalita.
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Overtaking Japan
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| ritmi d’incremento del GDP per persona nel mondo dal 1970.
L'incremento italiano & stato tra i pit bassi, fuori tabella. | paesi
che stanno diventano piti ricchi con ritmi d’incremento maggiori

sono anche quelli che stanno diventando pill colti. Fonte: Econ-
omist modificata

Abbiamo avuto a che fare con un risparmia-
tore-investitore “tipo” che i soldi li investiva in
Italia, soprattutto in immobili e titoli di stato. Ora il
quadro & profondamente mutato. Si puo, anzi si
deve, prendere in considerazione tutto il mondo
e l'investimento & solo una delle tante attivita che
preservano il capitale umano di una persona. In
sintesi la sfida per il consulente € saper proteg-
gere il cliente, spesso prudente ma imprevidente,
e tutte le persone a lui care. A questo scopo il
consulente deve essere colto (non solo esperto di
finanza), spesso piu preparato del suo cliente.
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Top of the class
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Gli incrementi di cultura per medie nazionali: i dati del test Pi-
sa-Ocse dal 2006. L'ltalia € un paese che non cresce né per ric-
chezza né per cultura. Fonte: Economist modificata.
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L’importanza della preparazione e delle competenze discende
non solo da un quadro mondiale complesso ma anche dal fatto
che stiamo assistendo al passaggio generazionale di ricchezza
piu ingente nella storia di questo paese. | quasi 10mila miliardi
di risparmi che passeranno alle nuove generazioni non cresce-
ranno con i ritmi della seconda meta del secolo scorso. Quindi
diventera cruciale preservare questa ricchezza perché non sia
dispersa e, possibilmente, sia incrementata, insieme al capitale
umano dei clienti. Incrementare il capitale umano avviene anche
attraverso la cultura. Il quadro attuale non € incoraggiante. Nel
test Pisa-Ocse del 2018 il punteggio medio degli adolescenti
italiani maschi nella lettura € stato di 464 (media Ocse 475)

e quello delle ragazze di 489 (Ocse 505). Nel 2009, invece, i
punteggi medi erano stati piu alti. E’ paradossale. Si potrebbe
pensare che i giovani leggano di pit dato che &€ molto au-
mentato il tempo passato su Internet: nel 2018 gli adolescenti
italiani (maschi e femmine) sono rimasti ‘online’ 96 minuti in piu
rispetto alla media del 2009. Il totale medio € oggi di 190 minuti
quotidiani. «E’ tantissimo se si pensa agli impegni giornalieri di
un ragazzo, tra scuola, studio, spostamenti e altro», nota I'econ-
omista Francesca Borgonovi, esperta dell’'Ocse. Purtroppo, per
quanto concerne la crescita del capitale umano questo € quasi
tutto tempo perso. Un altro punto rilevante per gli investimenti,
oltre alla possibilita di acculturarsi, € il controllo delle emozioni,
in primo luogo la paura. Le paure non sono soltanto emozioni
individuali. Se condivise, diventano grandi fattori di cambiamen-
to sociale e di ostacolo a un buon passaggio generazionale dei
patrimoni. Purtroppo noi tendiamo a preoccuparci dei rischi

“a breve termine”. Non temiamo la possibilita di danneggiare

il clima e la vita sulla terra, o di impoverire con i nostri debiti
mostruosi le prossime generazioni. Bastano paure condivise

da minoranze per fare danni. Un buon esempio € quello dei
vaccini: pochi li ritengono pericolosi, ma i bambini non vaccinati
rendono le classi scolastiche piu insicure nel complesso. Molti
soffrono per le paure di pochi. Nel caso degli investimenti, al
contrario, le paure diffuse sono benefiche per chi non le prova:

i mercati azionari sono presentati dai media come paurosi.
Devono quindi rendere di piu rispetto a investimenti considerati
sicuri, come per esempio case e reddito fisso. Bisogna com-
pensare il pericolo ritenuto (erroneamente sui tempi medi) mag-
giore. Pochi godono per le paure di molti. Crescere nel capitale
umano vuol dire anche capire come funzionano le paure e
saper pensare con la propria testa. Se la cultura in futuro non
salira a fronte di questo quadro complesso, le responsabilita dei
consulenti cresceranno.

—
Euthanasia of the rentier
Real global return on capital*, %
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Contrariamente a opere diventate celebri (come il noto libro di Piketty sul capitale),
elaborazioni piu rigorose e accurate mostrano che sui tempi molto lunghi il rendi-
mento reale del capitale nel mondo scende (cfr. Paul Schmelzing, “Eight centuries
of global real interest rates, R-G, and the ‘suprasecular’ decline, 1311-2018”, Bank
of England Staff Working Paper No. 845, January 2020). Diventa piu difficile difen-
dere i patrimoni. Fonte: Economist modificata

Ho fatto questo esempio della vulnerabilita alle paure, oggetto
del mio ultimo libro, per mostrare che oggi a un consulente

la preparazione finanziaria non basta piu. Deve sapere come
funziona la testa del suo cliente e il mondo in cui si muovera lui
e le persone che gli sono care. Il consulente diventa sempre
piu indispensabile perché il cliente non sa (come Alice nella
canzone di De Gregori del 1973, I'epoca in cui inizia il mezzo
secolo del grande cambiamento).
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The Shrinking World of Active Management

Investors shun active funds in favor of passive ones

Flows to active funds M Flows to passive funds
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Il restringimento del mondo delle gestioni attive in USA dal 2012 al 2016. Il rstring-
imento € continuato e nel 2020 due forme si equivalgono. Fonte: Bloomberg mod-
ificata

Nella concezione antica, e riduttiva, il ruolo del consulente &
quello di un tecnico finanziario preparato solo a questo scopo.
A mio avviso, compiti e funzioni concepiti in senso piu ampio,
come sopra accennato, divengono oggi necessari perché la
prospettiva riduttiva risentira sempre piu delle gestioni passive
e erodera la funzione tradizionale del consulente come € gia
avvenuto in USA. Questa riflessione accentua la necessita di
una preparazione culturale a vasto raggio adatta a rispondere
alle nuove richieste, di cui spesso il cliente € inconsapevole. E
la prima tappa consiste proprio nel fargli prendere coscienza di
quello di cui ha bisogno, anche se non lo sa.

Importanti avvertenze legali:

Lamappa
I costi sul fondi attivi ¢ passivi a confronto. dati in percentuale al 281212019
| Costo totale Costo
ﬂp%h Attivi/ | Commissionl | Spese | Costidi |Commissionl  senza costi finale
dif passivi| di gestione | coment]| transazione | diincentivo  ditnnsazione | di transazione
e Altivi 1.32 165 035 | 0,17 172 190
= 3 Passvi 0.35 039 0038 0.00 039 042
| Attiv 0.74 091 030 | 013 092 109
B Passivi 0.21 022 007 0.00 022 027
i Al 113 1S6N| 027 |[L019 158 183
] 3 Passi 042 0.56 005 0.00 060 053
[ _] Attiv 102 148 052 038 173 221

Spese comentk indudond commessione d gestions. costl kegal, amministrathd, & custodia, d transazione, i revisione (Ter)
Costi di transazione: § (0510 per 02N SINROL LANSATIONE POF CQuisto ¢ vendita ol dal fondo.
Commissioni dincentivo: commissione d performance. Cesto rappresentativo senza costi di transazione: & lndice & (osto
comphessivo calkobato da Momingstar in porcentualie sul patrmnonio del fonda, indkadendo tuttl | costi ad eccezione di queli
& trarsazione ¢ b commissiont dincentivo. Costo fimalle senza costl di transazione: & Nndice di costo complessivo
2icoiato da Momingstar in percontuaie sul patrinnonio dil fondo, indludendo tutt] | costi compeesi quelll & transazione
b commissione dincenthvo
Fonte Morningstae Direct
Confronto dei costi sui fondi attivi e passivi nel 2019. L’evoluzione intacchera i mar-
gini delle gestioni attive e rendera indispensabile una funzione pit ampia e artico-
lata del consulente. Fonte: Patrizia Puliafito su Corriere della Sera del 16 settembre

2019.

Laboratorio di Economia Sperimentale

Paolo Legrenzi (Venezia, 1942) € professore emerito di psicolo-
gia cognitiva presso I'Universita Ca’ Foscari di Venezia, dove
coordina il Laboratorio di Economia Sperimentale nato dalla
partnership con GAM. E membro dell'lnnovation Board della
Fondazione Universita Ca’ Foscari.

| dati esposti in questo documento hanno unicamente scopo informativo e non costituiscono una consulenza in materia di investi-

menti. Le opinioni e valutazioni contenute in questo documento possono cambiare e riflettono il punto di vista di GAM nell’attuale
situazione congiunturale. Non si assume alcuna responsabilita in quanto all’esattezza e alla completezza dei dati. La performance

passata non & un indicatore dell’andamento attuale o futuro.
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