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EDITORIALE

VIGORE ETICO

Gentili Clienti,

L'anno che ci siamo da poco lasciati alle spalle ha evidenziato la
necessitd di rivedere le nostre abitudini per adeguarle a un nuovo
ritmo di vita. Mentre abbiamo vissuto il distanziamento sociale,
oggi forma di responsabilita collettiva, siamo entrati in contatto
sempre piu con la resilienza, un fattore che ha riguardato tutti —sia
individui sia grandi organizzazioni e piccole imprese — e che ha
messo in luce una straordinaria capacitd di adattamento.

La nostra societd, basata sulla condivisione, sulla comunicazione
interpersonale e sullo scambio, ha visto il proprio tessuto messo
alla prova dalla diffusione della pandemia, la quale ha frenato la
crescita soprattutto di quei settori basati sulla presenza e sulla mo-
bilita delle persone. Nonostante momenti di incertezza, &€ emerso
un impegno etico che ha trovato vigore dalle difficolta della situa-
zione attuale. Proprio per questo, trovare un senso di direzione per
riformare il presente e costruire il futuro € oggi fondamentale.
Puntiamo ad accrescere la consapevolezza sul mondo che ci cir-
conda affidandoci a fonti autorevoli e voci esperte. Siamo
pertanto orgogliosi di presentarvi il nuovo semestrale di AB
Review, giunto alla sua quarta edizione, sempre con la proficua col-
laborazione di Harvard Business Review ltalia.

L'analisi degli scenari futuri di mercato di cui parleremo in questo
numero mette in luce i cambiamenti previsti per il 2021, ponendo
anche attenzione agli investimenti responsabili. Il primato del
brand Allianz non solo & identificativo di integrita e affidabilitd,
ma & anche sinonimo di iniziative filantropiche sostenute dal
Gruppo. Negli articoli proposti troverad spazio il tema dell'innova-
zione, ormai primario in diversi settori — dai pagamenti digitali al
fashion system. Le interviste da me condotte a due grandi donne
— protagoniste nel mondo della finanza e della moda - che
mettono in luce storie di imprenditorialitd, accompagnate dalla
capacita di affrontare ostacoli e cambiamenti, sapendo unire vita
personale e attivitd professionale.

Non mancheranno poi i racconti di eccellenze su imprese e or-
ganizzazioni no profit italiane, oltre a riflessioni sull'educazione
finanziaria.

Nel perseguire una strategia che mira alla semplificazione e
all'efficienza digitale, abbiamo rafforzato la personalizzazione
dei servizi offerti ai Clienti, garantendone la continuitd e la
qualita. In una situazione nuova sotto molti punti di vista, i nostri
Consulenti Finanziari hanno costantemente dimostrato vicinanza
e professionalita, contribuendo a risultati significativi che hanno
confermato Allianz Bank Financial Advisors tra le prime realta in
Italia nel settore del risparmio gestito.

Condivido infine con Voi l'entusiasmo costante di avvalorare AB
Review quale strumento di comunicazione affidabile; una fonte di
informazioni utile e innovativa per fornirvi spunti e riflessioni su temi
di attualita.

Paola Pietrafesa

Amministratore Delegato e Direttore Generale
Allianz Bank Financial Advisors S.p.A.

ph. Laila Pozzo

AB Review | 5
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FOCUS

Nel 2021 e 2022 l'economia in tutti i Paesi
tornerd a crescere, sia pure a tassi moderati,
dopo il tonfo provocato dalla pandemia
globale nel 2020. Due i principali rischi:
laumento del debito pubblico

e leventuale ritorno dell'inflazione.

Per gli investitori & una prospettiva ottimistica,
che richiederd comunque scelte caute e oculate.
Nuove opportunitd per i risparmiatori
nascono dai settori delle energie rinnovabili,
tra cui lidrogeno, e in generale da strumenti
legati allobiettivo della sostenibilitd.

Sempre piu forte & infatti, ovungue nel mondo,
la focalizzazione sul cambiamento climatico

e sulla transizione energetica.



STRATEGIE E MERCATI

DALLA POLITICA MONETARIA
ALLA POLITICA FISCALE

DI MARCELLO MESSORI
Presidente di Allianz Bank Financial Advisors
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L’intonazione dei mercati finanziari, gia migliore
del previsto nel 2020, potrebbe mantenersi
positiva anche nel 2021 e nel 2022. Le politiche
economiche espansive, attuate in tutto il mondo
per contrastare gli effetti della crisi pandemica,
non dovrebbero infatti mutare. Solo un
riaccendersi dell’inflazione, di cui si avvertono
primi segnali specie negli Stati Uniti,

potrebbe compromettere questo quadro.

L'andamento dei mercati finanziari
durante la grave crisi pandemica, che
ha colpito — pur se con diversa intensi-
td — 'economia internazionale da
marzo 2020 a oggi, & stato a prima
vista sorprendente. A parte il sensibile
ripiegamento di marzo 2020 e una
ripresa della volatilitd nelle prime setti-
mane del 2021, vi & stata infatti una
dinamica positiva che ha determinato
una divaricazione fra la peggiore de-
pressione dell'economia “reale” degli
ultimi duecento anni e i risultati finan-
ziari. Questo fenomeno puod essere
ricondotto a due fattori fondamentali:
l'ingente ammontare di liquiditd, ali-
mentato da politiche monetarie
ultra-espansive e trasmesso agli inve-
stitori; la convergenza fra politiche
monetarie e politiche fiscali. Lultima
affermazione necessita di qualche
spiegazione, che e offerta nei due se-
guenti paragrafi.

LA CONVERGENZA DELLE
POLITICHE ECONOMICHE
Come ¢ posto in luce dalle statistiche,
gli investitori (e, in particolare, le fami-
glie) hanno detenuto una parte
significativa della loro ricchezza finan-
ziaria in forma molto liquida,
accrescendo cosi i depositi bancari e
altre attivitd convertibili in moneta con
bassi costi. Si e trattato di un compor-
tamento dettato dalla forte incertezza
economica e sociale prodotta dalla
pandemia. Peraltro, combinandosi con

la caduta dei livelli di attivitd economi-
cq, tale accresciuta incertezza ha
anche accentuato lo squilibrio fra i cre-
scenti risparmi aggregatie i
decrescenti investimenti aggregati con
l'effetto di comprimere il livello dei tassi
di interesse e di appiattire la loro strut-
tura temporale.

Data anche la gid ricordata politica
monetaria ultra-espansiva, il risultato e
stato che una quota via via maggiore
di attivita finanziarie a reddito fisso o
assimilabili, con scadenze di breve e
medio periodo, ha fatto registrare tassi
negativi d'interesse; e l'appiattimento
della curva dei tassi e stato l'effetto di
interessi prossimi allo zero per scaden-
ze pit lunghe. Per rispondere a una
situazione del genere, una quota non
trascurabile della liquiditd posseduta
dai detentori di ricchezza ¢ stata allo-
cata (soprattutto dagli investitori
professionali e istituzionali) in attivita
con rendimento atteso positivo anche
se con rischio elevato (azioni, corpora-
te bond con bassi rating, e cosi via).
La conseguente polarizzazione dei
portafogli finanziari degli investitori
non &, tuttavia, interpretabile come
una mera sommatoria fra scelte pru-
denziali dei piccoli detentori di
ricchezza e scelte “speculative” dei
grandi investitori. Se cosi fosse stato, la
divaricazione fra gli andamenti dell'e-
conomia “reale” e di quella finanziaria
avrebbe dovuto sfociare in un'elevata
volatilitd nei mercati azionari pur se

Marzo 2021
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intorno a un trend crescente; il che non
e confermato dall'evidenza empirica.
La spiegazione deve, pertanto, chiama-
re in causa il secondo fattore sopra
enunciato: la politica fiscale realizzata
nelle principali aree economiche.

Negli Stati Uniti, in Cing, in Giappone e
nell'Unione Europea (UE) le politiche
fiscali, tanto accentrate quanto locali,
sono state molto espansive. Questo
secondo fattore ha rivestito importanza
cruciale soprattutto nell'area europea.
Per la prima volta dalla creazione
dell'unione monetaria (1999), nell'euro
ared vi é stata una piena convergenza
fra l'intonazione della politica moneta-
ria, delle politiche fiscali nazionali e
della politica fiscale accentrata. Per
essere ancora piu precisi, le scelte ultra-
espansive della Banca Centrale
Europea (BCE) hanno consentito di con-
trastare 'emergenza pandemica
mediante un‘espansione fiscale anche
nei Paesi (come ['ltalia) a elevato debito

pubblico. Inoltre, la politica fiscale ac-
centrata ha travalicato il suo ruolo
tradizionale: anziché fungere da vincolo
delle politiche nazionali (il “Patto di sta-
bilitd e crescita” é stato, di fatto,
sospeso), essa ha realizzato programmi
dispesa (Next Generation — EU, SURE,
linea sanitaria del MES, e cosi via) da fi-
nanziare in larga misura con l'emissione
di debito comune europeo.

Le politiche fiscali espansive hanno
reso ragionevole la “scommessa” di al-
locare una parte della liguidita in
attivita finanziarie piu rischiose. Esse
hanno, infatti, sottolineato che erain
atto una sistematica reazione alla pur
grave depressione economica interna-
zionale; e hanno segnalato che la crisi
era indotta da uno shock extra-econo-
mico (la pandemia) circoscritto nel
tempo e tale da lasciare spazio per po-
litiche in grado di stimolare una ripresa
di medio periodo. Vi & del resto un indi-
catore empirico che conferma



l'interpretazione qui proposta.
Sebbene la crisi da Covid-19 abbia
causato un aumento dell'incertezza
(come si e gid sopra segnalato), si &
trattato di un aumento pit contenuto
del previsto. La depressione economica
dei primi due trimestri del 2020 & stata
molto piu profonda della “grande re-
cessione” del 2008-2009; eppure, gli
indicatori di incertezza per l'area euro
hanno raggiunto picchi minori nel 2020
rispetto al 2008 e al 2009.

POSSIBILI LIMITI
DELL'ESPANSIONE
MONETARIA

Nonostante gli intoppi nella vaccinazio-
ne e i rischi di una terza ondata
pandemica, anche l'economia europed
e alle soglie di una ripresa economica
che si affiancherd a quella cinese (in
atto da meta del 2020) e a quella statu-
nitense. Le piu recenti previsioni della
Commissione Europea prevedono, al

riguardo, che la fase ciclica positiva
dell'euro area inizierda nella prossima
primavera. Per giunta, il maggior
impatto della nuova politica fiscale ac-
centrata ed espansiva attuata dalla UE
si manifesterd a partire dalla fine del
2021 o dallinizio del 2022. Il principale
programma di Next Generation - EU,
ossida il cosiddetto “Recovery and
Resilience Facility” che copre quasi il
90% dei fondi totali stanziati (750 miliar-
di di euro), verrd infatti varato dalla
seconda metd del 2021 e dovrd conclu-
dersi entro la fine del 2026. Infine, nella
sud riunione di dicembre 2020, la BCE si
e impegnata a continuare la sua politi-
ca monetaria espansiva almeno fino a
metd del 2022 e a non ridurre 'lammon-
tare di liquiditd presente nel sistema
almeno fino al termine del 2023.
Tenuto conto che le tendenze europee
descritte trovano riscontro nelle politi-
che fiscali estremamente espansive
preannunciate dalla nuova
Amministrazione Biden e gid in corso
di parziale attuazione negli Stati Uniti,
la piu ovvia previsione sembra essere
che la positiva dinamica dei mercati fi-
nanziari nelle due grandi aree
economiche sia destinata a continuare
anche nel 2021 e in buona parte del
2022. Questa positiva previsione non
tiene, pero, conto di un fattore a lungo
assente nelle analisi degli economisti:
l'inflazione. | recenti rialzi nei tassi sta-
tunitensi di interesse di lungo termine
implicano il ritorno a una conformagzio-
ne pil “normale” della curva
temporale dei tassi; tuttavia, essi sono
anche il primo segnale di un ritorno di
aspettative inflazionistiche. Se tali
aspettative si consolidassero e si tradu-
cessero in rialzi effettivi dei prezzi, le
politiche monetarie statunitensi po-
trebbero attenuare il loro segno
espansivo o, addirittura, diventare gra-
dualmente restrittive prima di quanto
programmato. Per di piu, una parte si-
gnificativa di investitori potrebbe
scommettere su questa prospettiva,
decidendo di anticipare le possibili ten-
denze di mercato e modificando cosi le

Marzo 2021

Grazie

alle politiche
economiche
espansive,
annunciate

sia nellUE

che negli USA,
e possibile

che la positiva
dinamica

dei mercati
finanziari

del 2020
continui

anche nel 2021
e in buona parte
del 2022.
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ANCHE L'ECONOMIA EUROPEA
E ALLE SOGLIE DI UNA RIPRESA

ECONOMICA CHE S| AFFIANCHERA

A QUELLA CINESE, IN ATTO DA META
DEL 2020, E A QUELLA STATUNITENSE.

12 | AB Review

conseguenti strategie di portafoglio.

| rialzi nei prezzi, che si sono manifesta-
ti di recente in Germania, paiono
essere causati da effetti di breve
termine delle politiche fiscali pit che
da un fenomeno analogo a quello sta-
tunitense. Non si puo tuttavia
escludere che un‘eventuale ripresa
dell'inflazione statunitense si propaghi
nel tempo anche nelle economie
europee, specie se 'euro area si collo-
casse su un sentiero robusto e duraturo
di crescita a partire dal 2022. In quel
caso, anche la BCE dovrebbe rivedere
le sue politiche monetarie. Del resto, se
si vuole dare credito a segnali ancora
molto deboli, tracce di una maggiore
cautela nell'intonazione della politica
monetaria europea emergono sia
dalle discussioni nel Consiglio direttivo
della BCE sia in alcune risposte fornite
dalla Presidente Lagarde durante la ri-
corrente conferenza con i giornalisti di
gennaio scorso.

Le ultime considerazioni fatte non
vanno fraintese. La tesi non e che si

debba dare per scontata un'imminente
fiammata inflazionistica negli Stati
Uniti e nella UE. Si sostiene, pit sempli-
cemente, che la ripresa economica
potrebbe accompagnarsi a consistenti
rialzi di vari prezzi; e che tali rialzi o
altri fattori per ora non previsti potreb-
bero portare a modifiche graduali ma
chiare nell'intonazione delle politiche
monetarie della banca centrale statu-
nitense (la Fed) e della BCE. Del resto,
e altamente probabile che le politiche
monetarie ultra-espansive degli anni
piu recenti, che hanno causato enormi
incrementi nella dimensione dei bilanci
delle banche centrali, non possano
continuare a tempo indeterminato.

Per orientarsi in una situazione econo-
mica che ha elementi di complessitd
piu significativi di quanto si potrebbe a
prima vista pensare, si tratta percio di
porsi una domanda che ritengo crucia-
le: le politiche fiscali espansive
accentrate, che caratterizzeranno per
vari anni le aree statunitensi ed
europee, saranno sufficienti per
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UNA RIPRESA
DELLINFLAZIONE
STATUNITENSE
DETERMINEREBBE

UNA POLITICA MONETARIA
PIU RESTRITTIVA

CHE DOVREBBE VENIRE
COMPENSATA

DA UNA POLITICA FISCALE
PIU ESPANSIVA.
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compensare eventuali rallentamenti
dell'espansione monetaria e — almeno
con riguardo all'euro area — i conse-
guenti maggiori vincoli delle politiche
fiscali dei singoli Stati?

CONCLUSIONI

L'evoluzione attesa dei mercati finan-
ziari dipende dalla risposta che ogni
lettore vorra dare a questa difficile
domanda. Se si ritiene che un eventua-
le passaggio fra la politica monetaria
e le politiche fiscali sard efficace e in-
dolore nello stimolare e sostenere
'espansione economica internazionale
ed europeaq, e ragionevole essere otti-
misti circa i futuri andamenti dei
mercati finanziari. Viceversa, se si
ritiene che tale eventuale passaggio
sard molto problematico e non avrd
elevate probabilitd di successo, diventa
opportuno approfondire la possibile
evoluzione della politica monetaria e
decidere i tempi per strategie finanzia-
rie pil prudenti. Personalmente, penso
che vi sard un certo grado di sostituzio-
ne nei ruoli svolti dalle politiche fiscali
e monetarie che non & imminente, ma
che diventerd sempre piu evidente.
Penso anche che una simile sostituzio-
ne non avverra senza frizioni, specie
nei Paesi ad alto debito pubblico. La
mia conclusione & pertanto che la scel-
ta-chiave per i prossimi anni non
riguarderd tanto o soltanto la composi-
zione fra le macro-attivita del
portafoglio finanziario, quanto la selet-
tivita all’interno di ogni attivitd.

AB Review | 13



STRATEGIE E MERCATI

MISUR
OTTIM
SULL'E
MONL

DI JOACHIM FELS E ANDREW BALLS
A cura di PIMCO

Nel 2021 l'economia mondiale dovrebbe
risollevarsi grazie alle vaccinazioni e al sostegno
delle politiche fiscali. E pero consigliabile
mantenere la cautela nel posizionamento

dei portafogli a fronte di diversi possibili rischi.

14 | AB Review



Dopo il passaggio “dalla caduta alla
ripartenza”, prevediamo che nel 2021
l'economia mondiale continui, con
buoni progressi, nel percorso di ripresa
e digraduale risalita verso il trend pre-
crisi, soprattutto nella seconda metd
dellanno. I mercati degli attivi rischiosi
possono continuare a performare
bene nel breve termine a fronte del
duplice sostegno fornito dalle misure di
stimolo all'economia e dal dispiegarsi
delle campagne di vaccinazione, ma si
tratta di sviluppi gid ampiamente scon-
tati dai mercati; per cui, sulla strada
verso la piena ripresa, gli investitori do-
vrebbero prestare attenzione agli
ostacoli, costruendo in modo attento i
portafogli per superare nuovi episodi
di volatilita sui mercati finanziari.

Uno di questi possibili ostacoli e il
rischio di stallo sul versante fiscale in
alcune delle economie avanzate. Un
altro e rappresentato dal probabile
passaggio della Cina da un orienta-
mento espansivo a uno restrittivo nel
credito nel corso dell‘anno. Un altro
ancora é costituito dal rischio che i
danni inferti all'economia possano im-
pedire il ritorno ai livelli di attivita
pre-pandemia e rendere la ripresa ac-
cidentata e disomogenea nei diversi
Paesi e settori.

RIMBALZO

DELLA CRESCITA

Dopo la pronunciata contrazione
dell'attivitd economica nel 2020,
quest’‘anno produzione e domanda
dovrebbero registrare un robusto rim-
balzo a livello globale. E prevedibile
che l'attuale rinnovata debolezza
dovuta ai lockdown nelle maggiori
economie cederd il passo a una acce-
lerazione della crescita del PIL a
partire all'incirca dal secondo trimestre
sulla spinta del progressivo diffondersi
delle vaccinazioni e del protratto soste-
gno della politica fiscale e monetaria. |
settori piu colpiti dalle restrizioni
dovute al Covid-19, tra cui i comparti
dei viaggi e del tempo libero e quello
alberghiero e della ristorazione, sono
quelli che dovrebbero beneficiare
maggiormente della ripresa. Partendo
da un livello assai ridotto, la crescita

Marzo 2021

del PIL mondiale nel 2021 & prevista
attestarsi ai valori piu elevati da oltre
un decennio. Prevediamo che gli Stati
Uniti raggiungano i livelli di picco pre-
recessione dell'attivitd economica
nella seconda metd di quest’anno,
mentre 'Europa, attualmente alle
prese con una doppia recessione, pro-
babilmente non riuscird a recuperare
completamente il terreno perduto
prima della meta del 2022, nonostante
il netto rimbalzo della crescita da at-
tendersi a partire dal secondo
trimestre di quest’anno (cfr. Figura 1).
Dal canto suo, la Cing, la cui economia
gid opera oltre i livelli pre-crisi e ha
manifestato solido slancio all'arrivo del
nuovo anno, dopo un 2020 in cui & cre-
sciuta di circa il 2%, decisamente al di
sotto del suo standard, dovrebbe regi-
strare una crescita del PIL superiore
all'8% nel 2021.

L'OBIETTIVO
DELLINFLAZIONE

RESTA SFUGGENTE

Linflazione dei prezzi al consumo con
ogni probabilita risalird solo moderata-
mente quest’anno e in generale resterd
al di sotto dell'obiettivo delle Banche
Centrali in tutte le principali economie.
Persino con un deciso rimbalzo della
crescita, produzione e domanda si man-
terranno al di sotto dei livelli normali
per un discreto lasso di tempo, vista la
severitd della recessione e del calo
dell'occupazione. Per quanto sia previ-
sta una ripresa, quest’ultima resterad
inferiore ai livelli generalmente associati
alla piena occupazione.

Negli Stati Uniti, i bassi tassi d'interesse
sui mutui e la pressione al ribasso sui
canoni d'affitto nei prossimi due trime-
stri incideranno sulla componente del
paniere dell'indice riferita alle spese
per l'abitazione che rappresenta poco
pit del 40% della componente di
fondo dell'indice dei prezzi al consumo
(CPI). A llivello globale, tuttavia,
sebbene si possa prevedere che nel
breve e medio periodo le pressioni
sull'inflazione possano mantenersi
contenute, va ribadito che la pande-
mia e le relative risposte delle autorita
hanno accresciuto i rischi sia
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STRATEGIE E MERCATI

Figura 1 - Percorso previsto per il PIL reale delle tre maggiori economie
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Fonte: Haver Analytics PIMCO a dicembre 2020

E PREVEDIBILE CHE

L'’ATTUALE RINNOVATA
DEBOLEZZA DOVUTA

Al LOCKDOWN
NELLE MAGGIORI
ECONOMIE CEDERA
IL PASSO

A UNA ACCELERAZIONE

DELLA CRESCITA DEL PIL
A PARTIRE ALLINCIRCA
DAL SECONDO TRIMESTRE.
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d‘inflazione che di deflazione sul pit lungo
periodo. Se le politiche monetarie e fiscali si man-
terranno espansive per diversi anni a venire dopo
che le economie saranno tornate alla piena occu-
pazione, l'inflazione potrebbe infine superare
l'obiettivo fissato dalle Banche Centrali. Per
contro, un possibile ritorno a politiche di bilancio
passive o restrittive, o lo scoppio di bolle dei
prezzi degli attivi e la riduzione del debito del
settore privato potrebbero innescare rischi di de-
flazione. Riteniamo pertanto che i mercati
dovranno prezzare maggiore incertezza sull'in-
flazione sul pit lungo periodo.

LE BANCHE CENTRALI
MANTENGONO LA ROTTA

Le Banche Centrali resteranno ostaggio di un’in-
flazione inferiore all'obiettivo e dell'esigenza di
mantenere basso il costo del denaro per consen-
tire la prosecuzione del sostegno fiscale negli
anni a venire. Pertanto, con ogni probabilitd nel
prossimo futuro i tassi di riferimento resteranno ai
livelli attuali o verranno persino ridotti in alcuni
Paesi. Ad esempio, sebbene non rappresenti il
nostro scenario di base, un eccessivo apprezza-
mento dell'euro potrebbe indurre la BCE a ridurre
ulteriormente il suo tasso sui depositi presso la
Banca Centrale che attualmente e pari a -0,5%.
Anche gli acquisti di titoli da parte delle Banche
Centrali verosimilmente proseguiranno per tutto
quest’anno e ben oltre. Negli Stati Uniti, la
Federal Reserve a dicembre ha corretto le sue in-
dicazioni dichiarando che intende continuare gli



acquisti di titoli di Stato americani e di
MBS agency a un ritmo almeno paria
quello attuale sino a che non saranno
stati compiuti “sostanziali progressi”
verso il raggiungimento del duplice
obiettivo di massima occupazione e
stabilitd dei prezzi. Esiste la netta pos-
sibilitd che nel 2021 la Fed aumenti la
scadenza media ponderata dei suoi
acquisti di obbligazioni qualora l'eco-
nomia deluda o i rendimenti crescano
troppo in fretta o in modo troppo
esteso. In uno scenario avverso di rin-
novata turbolenza nell'economia e sui
mercati finanziari prevediamo, inoltre,
che la Fed decidera di riavviare diversi
dei programmi di sostegno al credito
varati nella crisi del 2020 con investi-
mento da parte del Tesoro (quidato
dal nuovo Segretario Janet Yellen) at-
traverso l'Exchange Stabilization Fund
0 uUna nuova autorizzazione del
Congresso. Per contro, in caso di rim-
balzo ancora pit robusto rispetto al
nostro scenario di base e di sorprese al
rialzo sul fronte dell'inflazione, la Fed
potrebbe cominciare a ridurre gra-
dualmente gli acquisti di titoli gia a fine
2021 o all'inizio del 2022.

Dal canto suo, la BCE ha recentemente
incrementato la dotazione del suo
Programma di acquisto per 'emergen-
za pandemica e verosimilmente lo
opererd con flessibilita nel corso
dell'anno, puntando a mantenere an-
corati i rendimenti obbligazionari
nell'area dell'euro con una forma di
blando controllo della curva dei rendi-
menti. La maggior parte delle altre
Banche Centrali delle economie avan-
zate sta perseguendo politiche
analoghe e verosimilmente anch’esse
non cambieranno direzione. Inoltre,
appare probabile un ulteriore allenta-
mento monetario in diversi Paesi dei
mercati emergenti nei quali i tassi d'in-
teresse reali, sebbene in molti casi al di
sotto dei valori storici, presentano
ancora spazio di riduzione.

POLITICA FISCALE

ANCORA ESPANSIVA

Oltre al contenimento del virus con la
distribuzione dei vaccini, la politica
fiscale resta il principale fattore diri-
mente nell'orizzonte ciclico. Con il
supporto della politica monetaria che
mantiene bassi i costi di finanziamento,
e probabile che la maggior parte dei
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Figura 2 - Previsioni di disavanzo pubblico in quattro
primarie economie (in percentuale del PIL)
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Fonte: Haver Analytics, elaborazioni di PIMCO a dicembre 2020

Governi mantenga i sostegni al reddito
delle famiglie attraverso trasferimenti
diretti e alle imprese attraverso le ga-
ranzie pubbliche sui prestiti, sussidi e
sgravi fiscali (cfr. Figura 2). In Europa, il
raggiunto accordo sul bilancio dell'UE
a dicembre apre la strada alle eroga-
zioni nel corso di quest'anno dei
prestiti e delle risorse economiche a
fondo perduto di consistente entitd
previsti dal Next Generation EU, che
andranno a integrare i sostegni pubbli-
ci nazionali.

Negli Stati Uniti, lultimo pacchetto di
aiuti per far fronte alla pandemia ap-
provato dal Congresso nel periodo di
transizione ha esteso la copertura
pubblica di traghettamento verso la
ripresa economica e sosterrd i redditi
e la domanda nei prossimi mesi.
Inoltre, grazie alla maggioranza rag-
giunta dai Democratici al Senato e al
voto dirimente che spetta alla neo
Vice Presidente Kamala Harris, & pro-
babile che pit avanti nellanno sia
varato un ulteriore consistente soste-
gno pubblico. Tuttavia, visto che
diversi nuovi senatori Democratici
sono stati eletti in Stati americani tra-
dizionalmente piu conservatori dal
punto di vista fiscale, non prevediamo
l'introduzione di politiche fiscali piu
radicali nel prossimo futuro.

IMPLICAZIONI

PER GLI INVESTIMENTI:
SCENARIO DI BASE E RISCHI
Come indicato nel nostro Secular
Outlook di ottobre 2020
“Cambiamenti sempre piu dirompenti”,
prevediamo movimenti per lo piu late-
rali per i rendimenti dei titoli sovrani nei
prossimi anni. Le Banche Centrali in
generale hanno segnalato che
passerd molto tempo prima di un
rialzo dei tassi ufficiali, anche in caso di
ripresa come prevista nel nostro scena-
rio di base nei prossimi 12-18 mesi. |
mercati azionari e obbligazionari prez-
zano in modo analogo il ritorno alla
normalitd post-pandemia nell'orizzon-
te ciclico e hanno in larga misura gid
scontato lo scenario di ripresa e anco-
rato le curve dei rendimenti.
Ravvisiamo rischi sia al rialzo che al
ribasso per i rendimenti dei titoli di
Stato a breve termine, a fronte dei freni
e delle spinte esercitati da un lato dai
lockdown e dalla ridotta attivita e
dall'altro dalla distribuzione dei
vaccini. Prevediamo un posizionamen-
to piuttosto neutro sulla duration
complessiva nella maggior parte dei
nostri portafogli. La duration statuni-
tense continua a offrire maggior
potenziale di plusvalenze in caso di
flessione economica o dei mercati
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LE BANCHE CENTRALI RESTERANNO OSTAGGIO
DI UN'INFLAZIONE INFERIORE ALL'OBIETTIVO
E DELL'ESIGENZA DI MANTENERE BASSO

IL COSTO DEL DENARO PER CONSENTIRE

LA PROSECUZIONE DEL SOSTEGNO FISCALE
NEGLI ANNI A VENIRE.

finanziari, ma con un vantaggio meno
pronunciato dopo la sovra-performan-
ce dei Treasuries nel 2020.

Benché complessivamente piuttosto
neutri sulla duration, prevediamo di as-
sumere posizioni orientate
allirripidimento della curva nei nostri
portafogli obbligazionari core, conside-
rato che, sebbene le Banche Centrali
siano previste ancorare i rendimenti
sulle scadenze brevi, col tempo i mercati
sono attesi scontare maggiore reflazio-
ne nei tratti a lunga scadenza delle
curve. Ravvisiamo scarso rischio di
aumento dell'inflazione nell'orizzonte
ciclico, ma maggiore incertezza sugli
esiti d'inflazione sul piu lungo periodo,
vista l'entitd di sperimentazione della
politica monetaria e fiscale.
Continuiamo a ritenere che i titoli del
Tesoro statunitense indicizzati all'infla-
zione (TIPS) offrano una copertura a
prezzo ragionevole contro il rischio diin-
nalzamento dell'inflazione
nell'orizzonte secolare.
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Alla luce del nostro scenario di base e
di quanto scontato dai mercati, nei
nostri portafogli prevediamo sovrap-
pesi sugli spread associati alle nostre
posizioni in MBS non-agency e altri
prodotti strutturati, nonché sovrappesi
su titoli obbligazionari societari atten-
tamente selezionati e posizioni in titoli
sovrani dei mercati emergenti denomi-
nati in valuta forte. Saremo attenti a
evitare esposizioni generiche nel
credito societario, preferendo concen-
trarci piuttosto sui titoli selezionati dai
nostri team nel credito e sugli indici
liquidi dei credit default swap per l'e-
sposizione al beta.

Continuiamo a prediligere gli MBS
agency che offrono tuttora carry inte-
ressante nella fascia di maggior
qualitd e godono del solido sostegno
della Fed a fronte di valutazioni che ri-
teniamo eque anziché convenienti.

Nei mercati emergenti, oltre alle posi-
zioni in valuta estera, prevediamo di
detenere esposizioni selezionate in
valuta locale ove opportuno, con
attento dimensionamento a fronte di
considerazioni di liquiditd, e con orien-
tamento al medio periodo.

Sul versante valutario, prevediamo di
mantenere un modesto sottopeso sul
dollaro americano rispetto a un
paniere di divise dei G-10 ed esposizio-
ni selezionate nelle valute dei mercati
emergenti nei portafogli con orienta-
mento piu globale. Cio riflette le
valutazioni e il potenziale di sovra-per-
formance delle valute dei Paesi piu
esposti al ciclo economico mondiale, e
che pertanto verosimilmente benefice-
ranno della ripresa economica, rispetto
al dollaro americano.

RISCHI RISPETTO
ALLO SCENARIO

RISCHIO N: 1: POLITICHE
FISCALI PIU CAUTE
Naturalmente ci sono rischi rispetto
allo scenario economico da noi deli-
neato, con relative implicazioni

per gli investimenti.

Per cominciare, benché il nostro scena-
rio di base preveda la prosecuzione del
sostegno della politica fiscale assistita
da una politica monetaria accomodan-
te, linsorgenza di un orientamento piu
cauto nelle politiche di bilancio costitui-
rebbe un rischio considerevole per
l'attesa ripresa economica, soprattutto
nella seconda metd di quest’anno e
ancor di piti nel 2022. Negli Stati Uniti, &
probabile che venga varato un ulteriore
sostegno fiscale per i prossimi mesi,
vista la maggioranza di misura dei
Democratici al Senato, ma piu avanti
nell'anno la discussione si potrebbe
spostare su possibili incrementi della
tassazione delle imprese nonché delle
persone fisiche a reddito piu elevato,
che verrebbero adottati nel 2022.

In Europa, alla luce delle leggi finanzia-
rie nazionali gid approvate e delle
erogazioni previste dal Next Generation
EU dell'Unione Europeq, e largamente
assodato che lo stimolo fiscale non
mancherd per il 2021. Il palesarsi di una
realtd di ampi disavanzi pubblici po-
trebbe tuttavia incidere sulla
disponibilitd dei decisori politici a man-
tenerlo e ad aggiungere ulteriore
stimolo se necessario. In Europa la sta-
gione di discussione delle manovre
finanziarie per lanno successivo tradi-
zionalmente comincia dopo l'estate
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dell'anno precedente e pertanto un
eventuale cambio di rotta nella politica
fiscale per il 2022 dovrebbe cominciare
a intravedersi entro la seconda meta di
quest’anno. Ad aggravare il quadro ci
sard la regola di sostanziale pareggio
di bilancio prevista nel dettato costitu-
zionale tedesco, che € stata
temporaneamente sospesa per il 2020
eil 2021, ma imporrd tagli di bilancio
nel 2022 e oltre. Eventuali previsioni di
una stretta di bilancio con tagli alla
spesa pubblica e aumenti della tassa-
zione potrebbero cominciare a incidere
sui piani di spesa di consumatori e
imprese nel corso di quest‘anno.

RISCHIO N. 2:

RIDUZIONE DEL DEBITO

DA PARTE DELLA CINA
L'economia cinese ha registrato un
robusto rimbalzo dopo la recessione
dovuta al Covid-19 di un anno fa e ha
manifestato un solido slancio fin da
inizio 2021. Nel corso di quest‘anno pre-
vediamo che le autoritd del Paese del
Dragone tornino a concentrarsi sulla ri-
duzione del debito per evitare bolle e

garantire la sostenibilitd della crescita
nel lungo termine. Il nostro team dedi-
cato alla Cina prevede, pertanto, una
decelerazione della crescita del credito
in generale che comporterd il passag-
gio a un impulso negativo al credito
dall'impulso positivo registrato negli
ultimi tempi. (A grandi linee, limpulso al
credito misura la variazione della cresci-
ta del credito ed e tipicamente
associato alla crescita del PIL). Tarare al
giusto livello l'entita di allentamento o
restrizione del credito in un‘economia
che vale 14.000 miliardi di dollari e
dall'elevato debito & un esercizio irto di
difficoltd, con il rischio reale che un‘ec-
cessiva restrizione causi un
rallentamento della crescita piu brusco
del previsto e ripercussioni negative
globali su economie e settori fortemen-
te dipendenti dalla domanda cinese.

RISCHIO N. 3:

POSTUMI ECONOMICI

La maggiore incertezza per lo scena-
rio economico e rappresentata dai
possibili postumi economici che po-
trebbero inibire o impedire un rapido

ritorno ai livelli pre-pandemia della
spesa dei consumatori, nonché degli
investimenti e delle decisioni di assun-
zione di personale da parte delle
imprese. Data la natura e l'entita
senza precedenti dello shock econo-
mico dovuto al Covid-19, & difficile
stimare esattamente i cambiamenti di
comportamento di famiglie e imprese.
Il nostro scenario di base prevede il di-
spiegarsi di una consistente domanda
inespressa quest’anno a mano a
mano che la progressiva introduzione
delle vaccinazioni consentira di elimi-
nare le restrizioni volontarie e imposte
dai Governi all'attivitd economica.
Esiste, tuttavia, il rischio rilevante che
famiglie e imprese mantengano com-
portamenti cauti nelle spese e negli
investimenti per un periodo piu lungo.
Anche l'occupazione, calata in molti
Paesi lo scorso anno, potrebbe non ri-
prendersi con celeritd. | danni
permanenti ai bilanci e ai modelli ope-
rativi delle imprese potranno divenire
evidenti solo nel corso della ripresa a
mano a mano che verrd meno col
tempo il sostegno pubblico.
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OSSERVAZIONI
CONCLUSIVE

SULLE IMPLICAZIONI

PER GLI INVESTIMENTI

E | FATTORI DI RISCHIO

I mercati degli attivi rischiosi possono
continuare a performare bene nei
prossimi mesi con il diffondersi delle
vaccinazioni e a fronte delle misure di
stimolo varate dalle autoritd, ma gli in-
vestitori potrebbero essersi un po’
troppo adagiati a giudicare dal posi-
zionamento rialzista di consenso. A
fronte dei fattori di rischio delineati, ri-
teniamo che questi non siano tempi
per un eccessivo ottimismo o rischio,
ma che richiedano cautela nel posizio-
nare i portafogli. Alla luce del quadro
generale di bassi livelli dei rendimenti,
spread ristretti e bassa volatilitd, inten-
diamo porre significativa enfasi sulla
protezione del capitale e sull'attenta
gestione della liquiditd. Saremo pa-
zienti e flessibili per difenderci da un
aumento della volatilitd sui mercati e
puntando ad aggiungere alfa nelle
condizioni di mercato piu difficili.
Politiche fiscali pit caute potrebbero
indebolire la ripresa a fronte di altri
rischi per i livelli complessivi dei rendi-
menti globali. La riduzione del debito
da parte della Cina pone rischi di
ribasso per la crescita mondiale in ge-
nerale, nonché rischi per taluni settori e
Paesi piu esposti al ciclo cinese. Il
rischio di postumi economici mette in
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evidenza che, sebbene esistano valide
opportunitd nei settori dei viaggi e del
tempo libero, occorre operare in
maniera attenta nella selezione e ge-
stione delle posizioni anziché
acquistare titoli generici a basso
prezzo. Crediamo che le strategie di
credito privato costituiscano un veicolo
interessante per assumere posizioni di
lungo termine nei settori piu ricchi di
opportunitd e ad alto rischio.

Oltre alle fonti di rischio qui illustrate,
una serie di fattori di cambiamento di-
rompente di lungo termine evidenziati
nel nostro Secular Outlook ci induco-
no a prevedere che la ripresa
post-pandemia non segni lavvio diun
altro decennio di mercati rialzisti, ma
che ci attenda invece un difficile conte-
sto di mercato all'esaurirsi delle facili
contrattazioni che beneficeranno della
ripresa dalla pandemia. Da gestori
attivi guali siamo, punteremo a creare
valore attraverso la selezione dei titoli
in tutti i settori del credito, focalizzan-
doci sulle fonti di reddito di alta qualita
e puntando sulle migliori opportunita
che individueremo a livello globale.

IN SINTESI

Nel 2021, con il diffondersi delle
vaccinazioni e il protratto soste-
gno della politica fiscale e
monetaria, dovremmo assistere a
un robusto rimbalzo della produ-
zione e della domanda a livello
globale, l'inflazione dovrebbe ri-
salire solo moderatamente
mentre le banche centrali sono
previste mantenere i tassi di riferi-
mento ridotti e proseguire i loro
programmi di acquisto di titoli.

| principali rischi rispetto al nostro
scenario di base sull’'orizzonte
ciclico comprendono il ritorno a
un orientamento piu cauto nelle
politiche di bilancio, un impulso
negativo al credito in Cina e
postumi economici della
pandemia.

| mercati azionari e obbligazionari
sembrano aver gid scontato il
ritorno alla normalitda. Noi ravvi-
siamo opportunitd negli MBS
non-agency e in altri prodotti
strutturati, nonché in titoli obbli-
gazionari societari selezionati e
nei mercati emergenti. Restiamo
concentrati su un attento posizio-
namento dei portafogli, sulla
protezione del capitale e sulla ge-
stione della liquiditd, non sono
tempi per un eccessivo ottimismo.
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Tutti gli investimenti comportano rischi. Linvestimento nel mercato obbligazionario & soggetto a taluni rischi, tra cui il rischio di mercato, di tasso d'interesse, di
emittente, di credito, di inflazione e di liquidita. Il valore della maggior parte delle obbligazioni e delle strategie obbligazionarie varia in funzione delle fluttuazioni dei tassi
d'interesse. Le obbligazioni e le strategie obbligazionarie con duration pit lunga tendono a evidenziare una maggiore sensibilita e volatilita rispetto a quelle con duration
pill breve. Di norma, i prezzi delle obbligazioni diminuiscono in caso di aumento dei tassi d'interesse e i contesti di bassi tassi d'interesse fanno aumentare tale rischio.

Le riduzioni di capacita delle controparti obbligazionarie possono contribuire al calo della liquidita del mercato e all'aumento della volatilita dei prezzi. Al momento del
rimborso gli investimenti obbligazionari possono avere un valore superiore o inferiore al costo iniziale. Gli MBS e gli ABS possono essere sensibili alle fluttuazioni dei
tassi d'interesse o esposti al rischio di rimborso anticipato. Sebbene di norma beneficino di garanzie private, pubbliche 0 emesse da agenzie federali, non & possibile
assicurare che i garanti facciano fronte ai loro obblighi. MBS agency statunitensi: i titoli emessi da Ginnie Mae (GNMA) beneficiano della piena garanzia del governo

degli Stati Uniti; i titoli emessi da Freddie Mac (FHLMC) e Fannie Mae (FNMA) beneficiano della garanzia dell'agenzia emittente di rimborso puntuale del capitale e degli
interessi, ma non della piena garanzia del governo degli Stati Uniti.

Rischi generali delle strategie di credito sui mercati privati: le strategie comportano un elevato grado di rischio e si fa notare ai potenziali investitori che tali strategie
sono idonee solo a soggetti con risorse finanziarie adeguate che non necessitano di liquidita in relazione all'investimento e in grado di tollerarne il rischio economico,
inclusa la possibile perdita dell'intero investimento. Tutti gli investimenti comportano rischi e possono subire perdite di valore. Le strategie non sono soggette agli stessi
requisiti normativi dei veicoli d'investimento registrati. La performance potrebbe essere volatile; I'investitore potrebbe subire perdite consistenti o finanche I'intera somma
investita.

Le previsioni, le stime e talune informazioni contenute nel presente documento sono basate su ricerche proprietarie e non devono essere considerate alla stregua di una
consulenza di investimento o di una raccomandazione in favore di particolari titoli, strategie o prodotti di investimento. Non viene fornita alcuna garanzia in merito al
conseguimento dei risultati.

Le affermazioni relative alle tendenze dei mercati finanziari o alle strategie di portafoglio sono basate sulle condizioni di mercato correnti, che sono soggette a variazioni.
Non sussiste alcuna garanzia che le suddette strategie di investimento si rivelino efficaci in tutte le condizioni di mercato o che siano idonee a tutti gli investitori. Ciascun
investitore e tenuto a valutare la propria capacita di investimento a lungo termine, in particolare nei periodi di flessione del mercato Le prospettive e le strategie possono
variare senza preavviso.

I termini “economici” e “ricchi” come qui utilizzati si riferiscono generalmente a una classe di attivita o attivita che si ritiene essere sostanzialmente sottovalutata o
overpriced rispetto alla media storica, nonché alle aspettative future del gestore degli investimenti. Non vi e garanzia di risultati futuri o che una valutazione di una
sicurezza garantisca un profitto o protegge da una perdita.

Alfa & una misura di performance corretta per il rischio calcolata confrontando la volatilita (rischio di prezzo) di un portafoglio con la performance corretta per il rischio_
diunindice di riferimento; 'extra-rendimento rispetto al benchmark & I'alfa. Beta e una misura della sensibilita dei prezzi alle oscillazioni del mercato. Il beta di mercato &

paria 1. La duration € la misura della sensibilita della quotazione di un'obbligazione alle variazioni dei tassi d'interesse ed € espressa in anni.

Il presente documento riporta le opinioni correnti del gestore ma non necessariamente quelle di PIMCO, e tali opinioni possono essere soggette a variazioni senza
preavviso. Questo materiale viene distribuito unicamente a scopo informativo e non deve essere considerato alla stregua di una consulenza d'investimento o di una
raccomandazione in favore di particolari titoli, strategie o prodotti d'investimento. Le informazioni contenute nel presente documento sono state ottenute da fonti
ritenute attendibili, ma non sirilascia alcuna garanzia in merito.

PIMCO fornisce servizi solo a istituzioni e investitori qualificati. Questa non & un’offerta per qualsiasi persona in qualsiasi giurisdizione in cui sia illegale o non
autorizzato. PIMCO Europe GmbH (Societa n. 192083, Seidlstr. 24-24a, 80335 Monaco, Germania) e la filiale italiana di PIMCO Europe GmbH (Societa n.
10005170963) sono autorizzate e regolamentate in Germania dall’Autorita di vigilanza finanziaria federale tedesca (BaFin) (Marie-Curie-Str. 24-28, 60439
Francoforte sul Meno) ai sensi della Legge sul sistema creditizio tedesco (KWG%. La filiale italiana & inoltre soggetta alla supervisione della Commissione Nazionale
per le Societa e la Borsa (CONSOB) ai sensi del Testo Unico della Finanza italiano e della relativa normativa di attuazione. | prodotti e i servizi offerti da PIMCO
Europe GmbH sono destinati unicamente a clienti professionali come da definizione contenuta alla Sezione 67, Comma 2, della Legge sulla negoziazione di titoli
tedesca (WpHG), e non agli investitori individuali, i quali non devono fare affidamento sulla presente comunicazione. Nessuna parte del presente documento puo
essere riprodotta in alcuna forma o citata in altre pubblicazioni senza espressa autorizzazione scritta. PIMCO & un marchio registrato di Allianz Asset Management
of America L.P. negli Stati Uniti e nel resto del mondo. ©2021 PIMCO.
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Abbiamo davanti a noi un futuro a idro-
geno? Ne sono convintiin molti, a
partire dall'Unione Europea che lo ha
posto al centro del Green New Deal che
investird complessivamente 1.000 mi-
liardi di euro nei prossimi 10 anni. Molto
esplicito il punto di vista di Frans
Timmermans, vicepresidente della
Commissione Europea: “Mentre com-
battiamo insieme il Covid-19, dobbiamo
lavorare per un bilancio verde.
Lidrogeno pulito € una prioritd nella
transizione ed & qui che I'Unione
Europea puo e deve fare da guida”. Ma
ormai & tutto il mondo che guarda e
investe in questa direzione: dagli Stati
Uniti all’Australia, dall’'Olanda al
Giappone. E l'ltalia non resterd indietro.

D'altronde, l'evoluzione tecnologica in
questo specifico settore ha consentito
sviluppi straordinari che hanno permes-
so di abbattere drasticamente in pochi
anni i costi di produzione: esattamente
20 anni fa il prezzo dell'idrogeno da rin-
novabili era di 40 volte quello del
petrolio. Nei prossimi cinque annii
prezzi saranno sostanzialmente allinea-
ti. E questo consente ad alcuni di
parlare di “rivoluzione idrogeno”.

PER UN FUTURO

A ZERO EMISSIONI

Un settore che, complici gli obiettivi di
decarbonizzazione dell'economia
europea (ma anche mondiale) dei
prossimi anni, & destinato ad attrarre
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OLTRE IL 20%
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DESTINATO

AD ATTRARRE
FORTI FLUSSI
D'INVESTIMENTO,
IL SETTORE
DELL'IDROGENO
VALE OGGI NEL
SUO INSIEME
CIRCA 100 MILIARDI
DI EURO L'ANNO.
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forti flussi d'investimento. Gid oggi,
peraltro, vale nel suo insieme circa
100 miliardi di euro l'anno, la metad
dell'oro. E bene dunque ricordare
alcuni fatti salienti perché, per quanto
ormai simbolo dell’energia del futuro,
l'idrogeno ha alle spalle un glorioso
passato.

“Generatore di acqua” (idro-geno, in
greco), l'idrogeno & stato utilizzato gid
oltre 200 anni fa per alimentare i
primi motori a combustione progettati
dall'inventore francese Francois Isaac
de Rivaz (nel 1806). Tutti riconoscono
il significato della lettera H, il simbolo
dell’'elemento chimico, che e l'unica
sostanza presente in abbondanza
nell'universo. E anche l'elemento pitl
leggero della tavola periodica e ha
una densitd di energia estremamente
alta per massa, 3-4 volte quella dei

combustibili fossili comuni. Inoltre,
poiché l'acqua e l'unico sottoprodotto
generato, ne consegue che l'idrogeno
e estremamente pulito e ha tutte le
carte per diventare uno dei principali
combustibili di un‘economia a basse
emissioni di carbonio. Lo impongono
l'andamento del riscaldamento
globale e la necessitd di combattere,
velocemente ed efficacemente, le
emissioni di carbonio in atmosfera
alla base del cambiamento climatico.
Lidrogeno & poliedrico. Puod essere
bruciato direttamente per generare
calore, che puod essere utilizzato per la
produzione di acciaio e vetro. Puo
anche servire da input per le celle a
combustibile per la generazione di
elettricita, che sono un modo alta-
mente efficiente e pulito di alimentare
i veicoli.



NUOVO IMPULSO

Linteresse per l'idrogeno come fonte
di energia era emerso a livello inter-
nazionale durante la crisi petrolifera
degli anni 70, ed & poi e riapparso
all’inizio degli anni 2000, quando il
Dipartimento dell'Energia degli Stati
Uniti lo ha promosso al rango di com-
bustibile alternativo. Tuttavia, questo
entusiasmo iniziale non ha portato a
un rapido sviluppo dell'industria dell'i-
drogeno, perché all'epoca non si
disponeva di tecnologie efficienti in
termini di costi. Ma soprattutto
mancava un adeguato sostegno poli-
tico, che oggi si sta invece formando
grazie alla spinta che l'opinione pub-
blica sta dando alle politiche di
contrasto al climate change, con in
prima fila le nuove generazioni, ossia i
Millennial e la Gen Z.

| tempi sono cambiati, il desiderio di
una decarbonizzazione globale per af-
frontare il cambiamento climatico
richiede un impegno molto piu forte
verso l'energia pulita. In Europa, negli
Stati Uniti, in Cing, in Giappone, in
Coreq, in Australia e Nuova Zelanda,
ma anche in alcuni Paesi petroliferi del
Medio Oriente, sono in corso una serie
di politiche e progetti di incentivazione
per facilitare la produzione e l'applica-
zione di idrogeno pulito, ossia prodotto
da elettricita rinnovabile, che rende
l'intero processo neutrale dal punto di
vista del carbonio.

Inoltre, grazie ai miglioramenti tecnolo-
gici, il costo degli impianti di
produzione, come gli elettrolizzatori, e
dei dispositivi di consumo di idrogeno,
come le celle a combustibile, & signifi-
cativamente inferiore rispetto al
passato. Elemento ancora pit impor-
tante, il prezzo dell’elettricita
rinnovabile, che e il principale costo
operativo della produzione pulita di
idrogeno, si attesta su un livello com-
pletamente diverso rispetto a 20 o 50
anni fa. Negli ultimi 10 anni, il valore
dell'energia eolica e solare e sceso del
70% e quasi del 90%, rispettivamente.

CHE

| PREZZO \
DELLELETTRICITA
RINNOVABILE,

= |L PRINCIPALE
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COSTO OPERATIVO
DELLA PRODUZIONE
PULITA DI IDROGENG,
SI ATTESTA SU

UN LIVELLO
COMPLETAMENTE
DIVERSO RISPETTO
A 20 O 50 ANNI FA.

| NUOVI SVILUPPI DEL
MERCATO DELLIDROGENO
L'uso dell'idrogeno puro al giorno
d'oggi & per lo piu limitato all’industria
chimica. Lattuale domanda globale
annuale di idrogeno puro e di circa 70
milioni di tonnellate, prodotto preva-
lentemente con gas naturale e
carbone. Questo fattore & responsabile
di emissioni di 830 milioni di tonnellate
di CO, all'anno, equivalenti alle emis-
sioni annuali di Indonesia e Regno
Unito. Nel contesto del progetto
globale per la decarbonizzazione, la
produzione di idrogeno da combustibi-
li fossili sara gradualmente sostituita
grazie alla produzione a basso costo
(per esempio, l'elettrolisi) e si puod
quindi facilmente prevedere una cre-
scita significativa della nuova
domanda diidrogeno.

L'idrogeno puo presentare chiari van-
taggi in molte diverse applicazioni a
basse emissioni di carbonio, come il
trasporto pesante di autocarri e
autobus, l'industria pesante con la pro-
duzione di acciagio e cemento, e sistemi
di stoccaggio dell’energia di lunga
durata. Ad esempio, un camion elettri-
co da 40 tonnellate per coprire un
raggio di 500 km avrebbe necessitd di
otto tonnellate di batterie, il che rende
di fatto impraticabile l'adozione delle
batterie al litio. Le celle a combustibile
a idrogeno, al contrario, sono in grado
di offrire soluzioni piu pulite rispetto
alle batterie al litio, con un ingombro
relativamente piccolo pari a un
comune motore diesel.

Un‘altra opportunitd interessante e la
potenziale produzione di massa di au-
tovetture con celle a combustibile
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SECONDO UNA STIMA

DEL HYDROGEN COUNCIL 2
| VEICOLI ELETTRICI A CELLE
A COMBUSTIBILE (FCEV)
POTREBBERO COSTITUIRE

IL 20% DEL PARCO
VEICOLI TOTALE
ENTRO IL 2050.
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quando i costi dell'idrogeno e delle
celle a combustibile diventeranno
maggiormente competitivi. Come
stimato dal Hydrogen Council 2, i
veicoli elettrici a celle a combustibile
(FCEV) potrebbero costituire il 20% del
parco veicoli totale entro il 2050.

Con una combinazione tra la
domanda esistente di decarbonizza-
zione e l'emergere di una nuova
domanda, & prevedibile che il mercato
dell'idrogeno puro e pulito crescera di
oltre il 20% annuo tra il 2020 e il 2030.

SCELTE DI INVESTIMENTO
Gli operatori del mercato dell'idroge-
no vanno dalle imprese a monte della
filiera, come le societd minerarie di
materie prime (utilizzate come cataliz-
zatori), a quelli a medio flusso, come i
produttori di elettrolizzatori e celle a
combustibile, alle imprese a valle,
come i produttori automobilistici e i
servizi di pubblica utilita. A fini di inve-
stimento, sono da preferire societd
“pure play” con la massima sensibilita
al mercato dell'idrogeno, di medie di-
mensioni a livello globale, come per
esempio NEL4 con sede in Norvegia, il
piu grande produttore di elettrolizza-
tori a idrogeno a livello globale,
oppure Ballard4, una societd canade-
se leader nella tecnologia delle celle
a combustibile per la mobilitd con
ruolo importante e attivo nello svilup-
po di FCEV a livello globale.

Occorre comunque avere sempre pre-
sente che, per quanto siano indubbi i



meriti e le opportunitg, l'idrogeno ha
anche davanti a sé sfide e rischi.
Anche se il costo dell'idrogeno e sceso
drasticamente negli ultimi anni, e le
previsioni siano di un‘ulteriore discesa,
non e ancora chiaro se la curva dei
costi possa seguire un modello simile
a quello passato. Inoltre, le batterie al
litio, che hanno avuto la loro svolta
cruciale prima dell'idrogeno, attrag-
gono al momento pit capitale e
risorse di ricerca che, di conseguenza,
rallentano gli investimenti per lo svi-
luppo delle infrastrutture
dellidrogeno, che a loro volta potreb-
bero rappresentare un ostacolo per
un’ulteriore riduzione dei costi dell'i-
drogeno. Sono cautele necessarie
che, peraltro, non oscurano l'orizzonte
dell'idrogeno di cui qualcuno, partico-
larmente entusiasta, ne parla gia
come di “internet dell’energia”.

GRANDI PREGI

Lidrogeno ha il potenziale per di-
ventare uno dei principali
combustibili in un‘’economia a
basse emissioni di carbonio. E uti-
lizzabile, ad esempio, per
alimentare i veicoli in modo effi-
ciente e pulito.

Pur non essendo una nuova tecno-
logia, la riduzione del costo
dell’elettricita rinnovabile e i mi-
glioramenti tecnologici sostengono
la commercializzazione su larga
scala dell’energia a idrogeno.

E prevista una crescita significativa
della domanda supportata dai
vantaggi in differenti applicazioni,
dal trasporto con camion e
autobus, all'industria pesante
come la produzione di acciaio e
cemento e nei sistemi di stoccaggio
dell'energia di lunga durata.
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Grandi cambiamenti in vista nel 2021 12021 sara un anno di grandi cam-
i X i i i biamenti per il mercato
per il mercato delle obbligazioni verdi delle obbligazioni verdi in Europa.
in Europa. Alle emissioni dell’'Unione Europea Diversi fattori concorreranno infatti a
i X . R R supportare questo settore spingendo
si aggiungeranno quelle dei diversi Governi gli investitori a una maggiore
nazionali. Un mercato che potra passare consapevolezza della tematica
i . i i i e a un adeguamento dei propri
dai 1.000 miliardi della fine di quest’anno processi di investimento.
a circa 2.000 alla fine del 2023. Una grande In primo luogo, questanno sard pub-
i X X i i blicata la versione finale del Green
occasione per chi vuole effettuare investimenti Bond Standard dell’Unione Europea
responsabili, che richiede comunque (UE). In secondo luogo, I'UE inizierd o
E R k emettere obbligazioni verdi a partire
un’attenta selezione dell’offerta. dal secondo trimestre per un importo
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LA GRANDE
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SVOLTA GREEN

stimato di 225 miliardi di euro. Cio
equivale a circa un terzo degli 800 mi-
liardi di emissioni che serviranno per
finanziare il Recovery Fund. Infine,
diversi Governi inizieranno a emettere
obbligazioni verdi nel 2021.

Ogni Paese membro, per accedere alle
risorse del Recovery Fund, dovrd pre-
sentare, entro il 30 aprile, il proprio

“piano nazionale di ripresa e resilienza”.

Secondo guanto ha disposto la
Commissione, ogni piano dovrd preve-
dere almeno il 37% di investimenti
attinenti al cambiamento climatico e
alla transizione energetica (riduzione

della dipendenza dai combustibili
fossili, protezione e ripristino dei beni
naturali, efficienza nell'utilizzo delle
fonti energetiche, eccetera) poiché gli
Stati membri dell’'Unione Europea do-
vranno diminuire del 30% le emissioni di
gas serra entro il 2030 e arrivare alla
neutralitd entro il 2050.

Guardando agli ultimi anni, si osserva
che l'emissione totale annua di obbli-
gazioni verdi nel 2019 e stata di 200
miliardi di euro cosi come nel 2020. Nel
2021 si vedranno sul mercato circa 300
miliardi di emissioni di green bond por-
tando il totale del mercato globale

DI LUCA CARZANIGA
A cura di INVESTITORI SGR

delle obbligazioni verdi a 1.000 miliar-
di di euro alla fine di quest’anno.

E il trend non e destinato a fermarsi.
Molti analisti, infatti, stimano che
questo mercato possa toccare i 2 trilio-
ni di euro entro la fine del 2023.

LA TASSONOMIA UE
E | GREEN BOND
STANDARD

La tassonomia dell'UE e i Green Bond
Standard dellUE saranno il primo
motore dellimpennata del mercato ob-
bligazionario verde nel 2021, derivante
dal Piano d'azione sostenibile dell'UE
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300 MILIARDI DI EURO

1.000 MILIARDI DI EURO

30 | AB Review

per finanziare la crescita economica so-

stenibile. Secondo la tassonomia

dell'UE, un‘attivitd si qualifica come “so-
stenibile” o “verde” se contribuisce in
modo sostanziale a uno o piu dei sei
obiettivi ambientali o consente ad altre
attivitd di dare un contributo sostanzia-
le, non danneggia in modo significativo
altri obiettivi ambientali e rispetta le ga-
ranzie sociali e di governance. | sei
obiettivi che la tassonomia individua
sono: 1) mitigazione del cambiamento
climatico; 2) adattamento al cambia-

mento climatico; 3) uso sostenibile e

protezione delle risorse idriche e

marine; 4) transizione verso 'economia

circolare, con riferimento anche a ridu-

zione e riciclo dei rifiuti; 5) prevenzione e

controllo dell'inguinamento; 6) protezio-

ne della biodiversita e della salute degli
eco-sistemi.

Il Green Bond Standard dell’UE ri-

chiede che l'attivitd economica

finanziata da un’‘obbligazione sia al-
lineata con la tassonomia dell’UE.

La prima versione della nuova tasso-

nomia UE e dei Green Bond Standard

dell'lUE avra un impatto positivo a

lungo termine sull’integrita e la tra-

sparenza del mercato delle
obbligazioni verdi europee e fungera
da modello per la regolamentazione in
altre regioni, perché:

+ renderd piu standardizzato e pro-
fessionale il mercato delle
obbligazioni verdi in rapida
maturazione;

» aumenteranno i livelli di consape-
volezza sulla sostenibilitd delle
attivitd economiche e sulle possibi-
lita di transazione verso un
processo produttivo piu sostenibile;

« fornird agli investitori una panora-
mica sempre piu dettagliata di cio
in cui stanno investendo, consen-
tendo loro di fare scelte piu
informate;

« fornird agli emittenti maggiori in-
dicazioni su come identificare le
attivita o gli asset verdi.

Questo provvedimento legislativo sard

un catalizzatore per la crescita del

mercato globale delle obbligazioni
verdi, incoraggiando i settori in ritardo
come gquello industriale a entrare nel



mercato con emissioni di obbligazioni
verdi. Attualmente, il mercato € domi-
nato da emittenti finanziari, di servizi
pubblici e governativi.

IL RUOLO
DEGLI INVESTITORI

In considerazione dello sviluppo di
questo mercato, tutti i pit grandi inve-
stitori mondiali stanno aumentando la
sensibilitd al mondo green adeguando
i propri processi di investimento.

Atal proposito la Banca Centrale
Europea (BCE) ha deciso di investire
nel fondo di investimento in obbliga-
zioni verdi per Banche Centrali (EUR
BISIP G2) denominato in euro, introdot-
to dalla Banca dei regolamenti
internazionali (BRI). Con questo investi-
mento, la BCE contribuisce, nellambito
del suo mandato, agli sforzi globali per
promuovere gli obiettivi ambientali -
compresi gli obiettivi climatici dell'UE

— e per combattere il cambiamento cli-
matico. Il fondo BIS green bond investe
nella produzione di energia rinnovabi-
le, efficienza energetica e altri progetti
rispettosi dellambiente.

Questo investimento nell'EUR BISIP G2
fa parte della strategia di investimento
sostenibile e responsabile (SRI) della
BCE che mira a un aumento della
quota di titoli verdi nel proprio portafo-
glio. Tale investimento si unisce agli
acquisti diretti di obbligazioni verdi
sui mercati secondari. Lo BCE detiene
gid obbligazioni verdi pari al 3,5% del
proprio portafoglio, per un valore di
mercato di 20,8 miliardi di euro. La
Banca Centrale ha inoltre comunicato
che prevede di aumentare questa
quota nei prossimi anni.

LEUR BISIP G2 fa parte dell'iniziativa del
fondo obbligazionario verde della BRI,
che aiuta le Banche Centrali a incorpo-
rare obiettivi di sostenibilitd ambientale
nella gestione delle loro riserve e del
loro capitale. Nel settembre 2019, la BRI
ha lanciato un fondo obbligazionario
verde denominato in dollari statunitensi
nellambito della stessa iniziativa.

La BCE sta inoltre adottando misure per
aumentare gli investimenti sostenibili e
responsabili nel suo fondo pensione per
il personale dipendente. Nel 2020 tutti
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LA BCE DETIENE GIA
OBBLIGAZIONI VERDI PARI

AL 3,5% DEL PROPRIO
PORTAFOGLIO, PER

UN VALORE DI MERCATO

DI 20,8 MILIARDI DI EURO. ESSA
STA INOLTRE ADOTTANDO
MISURE PER AUMENTARE

GLI INVESTIMENTI SOSTENIBILI
E RESPONSABILI NEL SUO
FONDO PENSIONE PER

IL PERSONALE DIPENDENTE.

gliindici benchmark azionari convenzio-
nali utilizzati dal fondo pensione del
personale sono stati sostituiti con equi-
valenti a basse emissioni di carbonio.
Come é facile intuire, quindi, quello dei
green bond & un mercato in grande
espansione, Ma con una normativa
che e variata molto di recente. Proprio
per questo motivo bisogna effettuare
una meticolosa selezione tra emittenti
ed emissioni. Infatti, da recenti studi, &
emerso che solo '85% dei green bond
merita l'etichetta: il resto € emesso da
aziende che utilizzano i proventi per
progetti sostenibili, ma che sono coin-
volte in attivitd che hanno impatti
negativi altrove. Per esempio, una

compagnia ferroviaria potrebbe finan-
ziare il trasporto a basse emissioni di
carbonio attraverso obbligazioni verdi,
pur essendo ancora fortemente coin-
volta nel trasporto di combustibili
fossili e per questo non rispettare la
tassonomia dell'EU.

Per questo motivo diventa cruciale af-
frontare gli investimenti in
obbligazioni green in modo critico,
oculato e professionale: un approccio
di investimento troppo “passivo” po-
trebbe non risultare la scelta vincente
nel lungo periodo.
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RISPARMIO
MIRATO

A CURA DELLA REDAZIONE,
in collaborazione con EURIZON
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Un ponte per connettere i risparmi
degli Italiani alleconomia reale. In una
situazione di mercato che nei prossimi
anni dovra affrontare sfide difficili per
superare le conseguenze economiche
del biennio della grande pandemig, il
rilancio delle imprese sard il cuore di
numerosi piani. E la canalizzazione dei
flussi di risparmio verso il sistema pro-
duttivo sard il perno di tali iniziative.
D'altra parte, su un ampio progetto di
rafforzamento patrimoniale delle
imprese, specie di quelle non quotate e
di minore dimensione, convergono due
esigenze specifiche.

Da un lato i risparmiatori sono coscienti
che in un'epoca di tassi bassi o negativi,

i rendimenti degli investimenti “tradizio-
nali” sono e saranno inevitabilmente
contenuti. E questa situazione non sard
modificata a breve dalle politiche mo-
netarie delle Banche Centrali, anche in
funzione dei forti debiti pubblici da fi-
nanziare dopo il grande sforzo
prodotto per sostenere i redditi delle
persone e le attivitd delle imprese in
questo complesso periodo. In questo
contesto, per i risparmiatori possono di-
ventare attraenti determinate
opportunitd in grado di offrire rendi-
menti interessanti, anche se a costo di
un maggiore vincolo di liquiditd.
Dall'altro lato, sono aumentate le esi-
genze di rafforzamento patrimoniale
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delle imprese, cui sempre meno soc-
corre il canale bancario. Tra gli
strumenti resi disponibili dai private
market, i Piani individuali di risparmio
(PIR) tendono a costituire un elemento
di grande rilevanza. Essi appaiono
quindi come un passaggio se non ob-
bligato, quantomeno fortemente
desiderabile. E, in particolare, i PIR al-
ternativi, che modificano
sostanzialmente il regime e la conve-
nienza di questo strumento a favore
dei risparmiatori che compiono la
scelta consapevole di indirizzare, nel
medio termine, i loro risparmi verso
l'attivitd produttiva delle migliori
aziende sul mercato.
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| RISPARMIATORI SONO COSCIENTI
CHE IN UN'EPOCA DI TASSI BASSI O
NEGATIVI, | RENDIMENTI DEGLI INVESTIMENTI
"TRADIZIONALI" SONO E SARANNO
INEVITABILMENTE CONTENUTI.

PROSPETTIVE DI RILANCIO
E dunque il momento di puntare sull’e-
conomia reale portando i risparmi
degli Italiani verso le imprese, sceglien-
do quelle a maggior contenuto
innovativo e con maggiori potenzialita
di crescita, specie se sostenibile.
Finanziare progetti di sviluppo con l'o-
biettivo di sfruttare alcune opportunita
davvero uniche: tassi bassi, trend di
mercato positivi, contesto normativo
incentivante (come, per esempio, l'arti-
colo 38 del Decreto Rilancia Italia) e un
ragionevole “premio di illiquiditd”.
Verso i mercati privati si stanno indiriz-
zando flussi finanziari sempre piu
consistenti rispetto ai quali allaumen-
tare dei rischi deve corrispondere un
aumento delle prospettive di remune-
razione dell'investimento. Sono
operazioni tuttora poco frequentiin
ltalia, ma che altrove hanno avuto una
risposta positiva, considerato che in
Europa gli investimenti in private
market valgono circa 1.500 miliardi di
euro all'anno di cui circa 6-7 in Italia
(fonte Arca Fondi SGR). Un grande
spazio di crescita, dunque, se si tiene
presente che la ricchezza privata italia-
na, che oggi si stima pari a circa 4.400
miliardi di euro (settembre 2020, fonte:
Banca d'ltalia), rappresenta una
risorsa importante che pud essere
messa a disposizione. Specie in funzio-
ne di proposte di investimento
attrattive, che certamente devono
tenere conto della redditivitd e solidita
delle aziende, ma includendo anche
obiettivi non finanziari e di governance
Su cui sono crescenti attenzione e
consapevolezza.

Le decisioni d'investimento dei rispar-
miatori, anche attraverso il supporto
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qualificato dei consulenti finanziari,
sempre piu tengono conto non solo
della capacitd di generare utili ma
anche, attraverso una rendicontazione
non finanziaria, dell'esistenza di buone
regole di sostenibilitd e di governance
(ESG). Connotati che hanno l'effetto di
aumentare la fiducia del mercato sulle
prospettive di lungo periodo dell'inve-
stimento, garantendo all'impresa un
pil ampio ed economico accesso di
capitali. Il Cliente private, infatti, dispo-
nendo di patrimoni ampi, largamente
diversificati e senza esigenze diimme-
diata liquidabilitd, possiede
caratteristiche che si adattano perfet-
tamente a investimenti di medio e
lungo periodo a sostegno dell'econo-
mia reale, come il finanziamento di
progetti di crescita delle piccole e
medie imprese.

E, nello stesso tempo, evidente la cre-
scita della gamma di offerta di
strategie di investimento ESG, dovuta
sia a spinte provenienti dall'industria
del risparmio gestito, sia a un maggio-
re interesse per questi temi da parte
degli investitori individuali. Lo dimo-
strano le risposte date a una recente
indagine condotta da AIPB sulla clien-
tela private, secondo cui il 48% dei
rispondenti giudica positivamente gli
investimenti ESG, riconoscendone gli
effetti positivi per le future generazioni.

IMPRESE AD ALTO
POTENZIALE

Le imprese di minore dimensione (PMI)
costituiscono la struttura portante
dell'economia italiana, ma per compe-
tere efficacemente nei prossimi anni
sui mercati globali, avranno necessitd




importanti che si possono sintetizzare
in tre aree: rafforzamento patrimonia-
le, aumento della dimensione media e
trasformazione digitale. La crisi pande-
mica ha fortemente inciso su queste
tematiche, rendendole piu evidenti, ma
anche pit urgenti.

Da piu parti si € messo in evidenza il
tema della sottocapitalizzazione di
molte aziende, spesso frutto della
volontd dell'imprenditore di mantenere
il controllo totale pur se a costo di ri-
nunciare a opportunitd potenziali. Ma
anche il fattore dimensionale specifico
riveste una innegabile importanza e se
“piccolo e bello” troppo spesso e ina-
deguato per misurarsi sui mercati
internazionali. Una recente ricerca di
Eccellenze d'impresa (pubblicata nel
libro Campioni d’Italia, Edizioni
Harvard Business Review Italia, 2020)
ha stimato che se le imprese italiane
raggiungessero il livello di capitalizza-
zione delle aziende tedesche, circail
doppio dell'indice italiano, questo per-
metterebbe al PIL industriale di
crescere del 26% e a quello totale del
6%. Inoltre, le imprese italiane sono
mediamente in ritardo nei processi di
trasformazione digitale resi ancora pit
necessari dagli effetti dei lockdown sui
sistemi economici.

Aumentare il livello di patrimonializza-
zione e le dimensioni d'impresa
costituisce dunque un obiettivo di
grande rilievo strategico per il Paese,
cui devono concorrere sia lo Stato, sia il
sistema finanziario in grado di canaliz-
zare opportunamente i grandi flussi di
risparmio in questa direzione, per con-
tribuire alla crescita e all'affermazione
di “campioni” nazionali in grado di
competere al meglio nei mercati iper-
competitivi del futuro.

Vale la pena di ricordare che in Italia il
99% delle imprese & costituito da PMl e
di queste il 95% da microimprese con
meno di 10 addetti. Il 5% di PMI
impiega '82% dei lavoratori in Italig, in
media con meno di 250 dipendenti e
un fatturato inferiore ai 50 milioni.
Anche se sono relativamente poche
quelle quotate (meno di 250), si tratta
pero di imprese spesso dinamiche e
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Con i PIR alternativi é possibile investire al massimo

300.000 € LANNO

entro un limite complessivo non superiore a

1.500.000 €.

molto competitive sui mercati mondiali.
E, dato di grande importanza, mentre
realizzano un ROl medio del 6% l'anno,
tendono a ricorrere in misura crescente
a finanziamenti non bancari, per circa
il 40% del totale. Tuttavia, come sottoli-
nea Eurizon, se siamo lontani da realtd
come Stati Uniti e Inghilterra, dove me-
diamente ['80% dei finanziamenti alle
imprese deriva dal mercato dei capita-
li, appare comungue chiara la
tendenza verso un forte ridimensiona-
mento del credito di matrice bancaria
per il rafforzamento patrimoniale delle
imprese.

| PIANI INDIVIDUALI

DI RISPARMIO

Introdotti nell'ordinamento italiano con
la legge di stabilitd 2017 per aumenta-
re gli investimenti nelle aziende

IL PANORAMA DEI PIR
STA CAMBIANDO

E LE PROSPETTIVE

CHE SI STANNO APRENDO
LI RENDONO UNO
STRUMENTO

DI INVESTIMENTO

DI ALTO INTERESSE.
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| PIR Alternativi sono prodotti complementari

ai PIR Ordinari e hanno l'obiettivo di favorire

la crescita delle PMI radicate nel territorio,

sia attraverso l'investimento in strumenti
finanziari non quotati, sia tramite la concessione
di prestiti e Uacquisizione di crediti.

BENEFICI PER ECONOMIA E necessario fare di pill a sostegno
dell’economia reale e dello sviluppo
del mercato finanziario nazionale

PIU VICINO ALLE IMPRESE Creare portafogli maggiormente
vincolati ai segmenti di mercato
meno liquidi, ma proprio
per questo ancora piu vicini
alle imprese piu piccole

FINANZIAMENTO Si modifica l'oggetto dell'investimen-
ALTERNATIVO to agevolato, includendo fonti
ALLE BANCHE di finanziamento alternative

al canale bancario

PREMIO DI LIQUIDITA Laccesso ad asset class con premio
sulla liguidita fornisce un rendimento
atteso interessante al termine
del periodo di investimento

GESTIONE PROFESSIONALE Team specializzato nella selezione
di titoli azionari italiani
con consolidato track record
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italiane mediante il risparmio

delle persone fisiche, i Piani individuali
dirisparmio (PIR) sono, come & noto,
una forma d'investimento incentivata
fiscalmente. | PIR ordinari prevedono
un investimento netto per un importo
massimo, per ciascun anno, di 30.000
euro per persona fisica con un limite
d’investimento massimo di 150.000. |
PIR alternativi, introdotti dal Decreto
Rilancio del 2020, sono una nuova ca-
tegoria di PIR che offre ancora piu
vantaggi, e prevedono soglie di investi-
mento piu elevate e vincoli di
investimento differenti rispetto ai PIR
tradizionali.

Per usufruire delle agevolazioni fiscali
previste dalla legge, € in ambedue i casi
obbligatorio detenere ciascun investi-
mento per almeno 5 anni.
Lagevolazione decade, peraltro, se gli
importi vengono ritirati prima del
vincolo temporale quinguennale o se
non vengono rispettate le quote d'inve-
stimento previste dalla legge.
Linteresse dei risparmiatori per questo
strumento si € rivelato piuttosto consi-
stente nei primi due anni di
applicazione, con una raccolta di circa
11 miliardi nel primo anno e di 4 nel
secondo, per declinare poi negli ultimi
due anni, dove la raccolta netta e stataq,
sid pure in misura non particolarmente
rilevante, negativa a causa dell'introdu-
zione di alcuni vincoli che andavano a
complicare il processo di investimento.
Ma il panorama dei PIR sta cambiando
e le prospettive che si stanno aprendo li
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AUMENTARE IL LIVELLO

DI PATRIMONIALIZZAZIONE

E LE DIMENSIONI D’'IMPRESA
COSTITUISCE DUNQUE

UN OBIETTIVO DI GRANDE RILIEVO
STRATEGICO PER IL PAESE.

Tra gli
strumenti resi
disponibili

rendono uno strumento di investimento
di alto interesse in funzione di quanto
descritto finora. Lobiettivo di costruire e
rafforzare il ponte tra risparmio e
imprese resta infatti prioritario: da qui
l'introduzione di un nuovo credito di
imposta in caso di perdite previsto da
uno degli emendamenti alla manovra
2021 approvati dalla Camera dei
Deputati.

Gid il decreto n. 124/2019 disciplinava in
particolare i PIR alternativi, i cosiddetti
PIR-Pmi, piani che, per almeno i due
terzi dell'anno solare di durata, investo-
no obbligatoriamente almeno il 70%
del valore complessivo in strumenti fi-
nanziari, anche non negoziati, di
imprese residenti in Italia o in Europa
con stabile organizzazione in Italig,
diverse da quelle inserite negli indici
FTSE Mib e FTSE Mid Cap della Borsa
italiana o in indici equivalenti di altri
mercati regolamentati; oppure in presti-

ti erogati a tali imprese o nei loro crediti.
La novitd introdotta dall'emendamen-
to alla legge di Bilancio 2021 si riferisce
alla previsione di un credito d'imposta
pari alle perdite, minusvalenze e diffe-
renziali negativi derivanti dai piani di
risparmio a lungo termine costituiti dal
1° gennaio 2021 per gli investimenti ef-
fettuati entro il 31 dicembre 2021. Il
credito di imposta, che non concorre
alla formazione del reddito, spetta alle
persone fisiche titolari dei piani ed &
pari alle perdite, minusvalenze e diffe-
renziali negativi realizzati con
riferimento a questi strumenti finanziari
qualificati, a condizione che essi
vengano detenuti per almeno cinque
anni e il credito di imposta non ecceda
il 20% delle somme investite in questi
strumenti. In buona sostanza, il credito
di imposta garantisce un paracadute a
chi decida di convogliare il proprio ri-
sparmio verso l'economia reale.

dai private
market, i Piani
individuali

di risparmio
(PIR) tendono
a costituire

un elemento
di grande
rilevanza.
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| MERCATI GLOBALI
TRA INTEGRAZIONE
E DISINTEGRAZIONE

38 | AB Review

DI ALESSANDRO TERZULLI

Nel corso dell'ultimo decennio l'ondata
di globalizzazione, intesa sul piano
economico come la crescente interdi-
pendenza dei Paesi e apertura al
commercio internazionale osservata
dagli anni ‘90, ha subito un progressivo
rallentamento. A seguito della crisi fi-
nanziaria globale del 2008/2009

— fatta eccezione per il rimbalzo “fisio-
logico” registrato l'anno seguente

- sono riemersi atteggiamenti di chiu-
sura, come ad esempio testimoniato
dall'incremento costante di misure non



tariffarie registrato dal 2011.

Con l'amministrazione Trump, le politi-
che commerciali degli Stati Uniti sono
state sempre piu indirizzate verso
un’ottica protezionistica basata sull'in-
troduzione di dazi (nuovi e/o
aggiuntivi). A partire dal 2018, infatti, si
& assistito a un aumento di annunci e
imposizioni di misure tariffarie — giusti-
ficate come “safeguard tariffs” o
come risposta a pratiche commerciali
sleali di altri Paesi — a cui hanno fatto
seguito in alcuni casi azioni ritorsive. Il

rafforzamento delle misure non-tarif-
farie unitamente alle piu recenti
tensioni commerciali — nonché a una
fase ciclica debole aggravata dalla
pandemia globale — hanno contributo
alla flessione del grado di apertura
agli scambi mondiali.

In particolare, nel 2019 la crescita del
commercio internazionale di beni, mi-
surato in volume, ha registrato una
dinamica sostanzialmente piatta, con
un aumento dello 0,4% rispetto al 49%
dell'anno precedente (siveda la
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tabella), a fronte di un'espansione mo-
derata del PIL mondiale. Gli scambi
hanno risentito di diversi fattori negati-
vi, dall’'escalation protezionistica della
politica commerciale americana alla
questione Brexit, dalle crisi di alcune
economie emergenti alle proteste che
hanno riguardato Hong Kong e diversi
Paesi dell’/America Lating, fino alle note
criticitd nella regione medio-orientale.
Sono state soprattutto le tensioni com-
merciali tra Washington e Pechino a
dominare la scena mondiale, in una
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crescente spirale di annunci e ritorsioni,
cui si € aggiunto anche il fronte tra
Stati Uniti e Unione Europea (UE) nella
seconda parte dellanno. Nel 2020 il
quadro si e ulteriormente indebolito
non tanto per l'introduzione di ulteriori
misure protezionistiche, quanto per la
crisi recessiva causata dalla pandemia,
che ha generato sia un calo della cre-
scita sia un forte rallentamento degli
scambi internazionali.

Nel complesso, l'inasprimento delle
misure (tariffarie e non) tra i grandi
player mondiali, le “minacce” di ritorsio-
ne e le difficili negoziazioni si sono
riflessi in un significativo aumento
dell'incertezza economica globale, con
ripercussioni negative sulla fiducia delle
imprese e sulle decisioni di investimento.
| settori piu colpiti sono stati, infatti,
quelli dei beni strumentali e intermedi,
altamente integrati nelle catene globali
del valore (CGV) e quindi maggiormen-
te esposti a shock di questo tipo.

Le istanze sovraniste — emerse non
solo negli Stati Uniti, ma diffuse a
diverse economie avanzate e che
hanno raggiunto la massima espres-
sione con l'uscita del Regno Unito
dall'UE — hanno contribuito alla dece-
lerazione del processo di integrazione,
offuscandone i benefici. La

globalizzazione &, infatti, un processo
per definizione in continua evoluzione
caratterizzato da fasi alterne di mag-
giore e minore propulsione, legate
allo sviluppo tecnologico e alle
volontd politiche che le sostengono.
Se da un lato questo fenomeno non &
privo di costi per le societd, soprattut-
to in termini di distribuzione del
reddito e della ricchezza, il dibattito
attuale sembra essere sbilanciato, a
nostro parere, verso gli impatti nega-
tivi che tale processo genera.

Non bisogna dimenticare, invece, i
diversi vantaggi ascrivibili a una mag-
giore integrazione dei processi
produttivi e dei mercati a livello inter-
nazionale. Dal lato dell'offerta, diversi
studi hanno evidenziato come le
imprese operanti all'interno delle CGV
siano caratterizzate da un livello di ef-
ficienza (tecnica e organizzativa)
superiore a quelle di imprese simili ma
circoscritte a un‘operativitd nazionale.
Sul fronte della domanda, per citare
un esempio, il tasso di inflazione regi-
strato nell'ultimo decennio in diverse
economie avanzate ed emergenti &
stato caratterizzato da dinamiche
molto contenute, a beneficio di una
maggiore stabilitd dei prezzi e quindi
delle scelte di consumo delle famiglie.



LA PANDEMIA GLOBALE:

UN “CIGNO NERO"

PER LA GLOBALIZZAZIONE?
La diffusione della pandemia globale
causata dal virus Covid-19, comparso
ufficialmente a inizio 2020 e propaga-
tosi rapidamente su scala mondiale, ha
stravolto il contesto macroeconomico
globale. Il Coronavirus e stato comune-
mente definito un “cigno nero”,
secondo l'espressione coniata da
Nassim Nicholas Taleb per definire gli
eventi rari e imprevedibili, ma di
grande impatto. Lo stesso autore ha
tuttavia definito lattuale crisi pande-
mica in modo diverso, sostenendo che
sia piuttosto espressione di un sistema
globale fragile e iperconnesso. Tesi
condivisa anche dal docente di Oxford
lan Goldin, esperto di globalizzazione
e sviluppo, che ha definito lo shock
Covid-19 un “butterfly defect”, ovvero
un rischio sistemico endemico del
mondo globalizzato. A prescindere
dalle definizioni, € indubbio che l'eleva-
ta connessione internazionale abbia
contribuito ad accelerare la propaga-
zione del contagio, trasformandolo in
breve tempo da evento circoscritto a
fenomeno mondiale.

Le relazioni commerciali, gid messe a
dura prova da un contesto globale di-
venuto sempre pit fragile, sono state
ulteriormente impattate dall'insorgere
della pandemia. Nella prima fase,
durante la quale numerosi Paesi
hanno varato rigorose misure restritti-
ve di contrasto del contagio che hanno
precipitato oltre metd della popolazio-
ne mondiale nel cosiddetto great
lockdown, le ripercussioni sul sistema
economico sono state duplici. Dal lato
dell'offerta, la sospensione delle attivi-
td economiche non essenziali ha
generato un crollo dell'attivitd produt-
tiva mondiale, sia direttamente (per
effetto delle misure restrittive) sia indi-
rettamente (tramite l'interruzione delle
catene internazionali di fornitura).
Simultaneamente, la chiusura delle at-
tivitd commerciali tradizionali e
'aumento dell'incertezza si sono rifles-
se in un brusco calo della domanda,
sia di consumi delle famiglie che di in-
vestimenti delle imprese.

| dati disponibili confermano il forte

impatto negativo sul volume di scambi
globali di beni che nel 2020 ha
segnato una variazione negativa di
poco inferiore all'8%. Il graduale allen-
tamento delle misure restrittive,
avviato in diversi Paesi a partire dal
mese di maggio, ha favorito una
ripresa dell'attivitd economica mondia-
le, e congiuntamente anche del
commercio internazionale, nella
seconda parte dellanno. Nello scena-
rio di Oxford Economics, basato
sull'ipotesi di contenimento della pan-
demia ed efficacia degli interventi di
politica economica, il crollo degli
scambi stimato per il 2020 risulterd
quindi pit contenuto rispetto alla con-
trazione registrata durante la crisi
finanziaria globale, che fu del 12%
circa nel 2009.

Sitratti o meno di “cigno nero” per la
globalizzazione, questo shock pone in-
terrogativi seri sul futuro delle CGV e
sui processi di internazionalizzazione
piu attiva, come gli Investimenti diretti
esteri (IDE), che le alimentano. Questi
ultimi sono risultati in forte flessione nel
2020, accelerando cosi un trend nega-
tivo registrato negli ultimi 5 anni, fatta
eccezione per una lieve ripresa nel
2019. Secondo 'OCSE, le stime sui flussi
mondiali di Ide variano da -30%, in uno
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LA CRISI DELLA PANDEMIA
GLOBALE HA INTENSIFICATO
IL DIBATTITO FRA EFFICIENZA
E SICUREZZA DELLE CATENE
GLOBALI DEL VALORE,
SOPRATTUTTO RIGUARDO

Al COSIDDETTI CRITICAL
GOOD, PER | QUALI

SI RITIENE NECESSARIA

UNA RICONFIGURAZIONE.
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scenario di contenimento della pande-
mia, a -45%, nell'ipotesi di
prolungamento della crisi; previsioni in
linea con quelle diffuse piu recente-
mente dalla Conferenza delle Nazioni
Unite sul Commercio e lo Sviluppo
(UNCTAD) (-40% nel 2020).

GLI IMPATTI SULLE CATENE
GLOBALI DEL VALORE

La portata internazionale dello shock
ha evidenziato ulteriormente vecchie e
nuove esternalitd negative della glo-
balizzazione. Un argomento a favore
di una minore dipendenza dall'estero,
emerso con lo scoppio dellemergenza
sanitaria, & rappresentato dal caso dei
dispositivi individuali di protezione e
delle apparecchiature mediche. Lo
shock Covid-19 ha causato una brusca
impennata nella domanda di questi

beni, prodotti soprattutto in Cina, cau-
sando un temporaneo — ma rilevante
—squilibrio nel mercato. Si tratta di un
esempio lampante di come la iper-spe-
cializzazione da parte di un fornitore
globale, in un comparto strategico per
la sicurezza nazionale, possa essere
fonte di instabilitd, non solo economi-
ca, bensi anche geopolitica. Se da un
lato la frammentazione del processo
produttivo su scala globale ha favorito
una maggiore efficienza (comprimen-
do i costi di produzione), dall'altro pud
rappresentare un rischio per l'approv-
vigionamento di beni essenziali, e non
solo. Ad esempio, in Italia si stima che
solo il 2% degli input presenta una di-
pendenza dall'estero superiore al 70%,
ma se le rispettive importazioni si bloc-
cassero si fermerebbe il 70% della
produzione complessiva, con conse-
guenze significative per l'intera
economia e per la tenuta sociale.

La crisi in atto ha contribuito quindi ad
alimentare il dibattito fra efficienza e
sicurezza delle CGV, soprattutto riguar-
do ai cosiddetti critical good,
rendendo necessaria una loro riconfi-
gurazione che suggerisce di a) ricorrere
a un maggior (ma piu costoso) riforni-
mento delle scorte (stockpiling);

b) diversificare le geografie di approv-
vigionamento e di domanda;

) “accorciare” la catena del valore (at-
traverso una maggiore integrazione
con i Paesi limitrofi, supportata da
accordi di libero scambio regionali).

In un orizzonte di lungo periodo, i mag-
giori costi sostenuti per riadattare le
proprie forniture sarebbero piu che
compensati dalla minore perdita
attesa dei profitti, in caso di interruzioni
delle stesse catene. Secondo un
recente studio di McKinsey Global
Institute, gli shock al commercio inter-
nazionale legati a eventi avversi
(tensioni protezionistiche, cambiamen-
to climatico, pandemig, violenza
politica, cyberattack) stanno diventan-
do sempre piu frequenti e devastanti,
esponendo le imprese ogni 3,7 anni in
media a interruzioni temporanee delle



Crescita economica e commercio mondiale 2019 - 2025

(var. % annue)
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIL reale
Stati Uniti 2,2 -3,7 37 29 2,3 2,1 19
Canada 1,7 -51 6,2 2,7 2,2 15 16
Germania 0,6 -5,8 53 3,3 1,5 1,0 0,8
Francia 15 -10,1 7,0 44 33 19 14
Italia 0,3 -97 6,1 38 1,6 0,7 04
Gran Bretagna 1,5 -9,5 8,3 3,5 2,0 1,8 1,6
Giappone 0,7 -5,6 2,6 3,0 2,0 14 1,0
Cina 6,1 2,3 7,6 50 48 4,8 4,7
India 49 -10,0 92 6,3 7,6 77 7,6
Brasile 11 -4,6 39 3,6 3,0 2,3 2,1
Mondo 2,5 -4,3 53 4,0 3,3 3,0 2,8
Commercio mondiale 04 -7,6 77 47 3,6 3,3 3,1

Fonte: Oxford Economics, 2020

catene di approvvigionamento, con si-
gnificative ricadute sui profitti.

Nella direzione opposta & orientata,
invece, una strategia aziendale di
reshoring, ovvero di ripristino della
produzione nel mercato domestico.
Tendenza, peraltro, gid in atto negli
ultimi anni, alimentata inter alia dai
timori derivanti dalle tensioni commer-
ciali a livello mondiale e dalla Brexit.
Se da un lato, questo orientamento
strategico garantirebbe una minore
(ma non nulla) vulnerabilitd a shock
esterni (rimarrebbe, ad esempio, l'e-
sposizione a shock sul mercato delle
materie prime soprattutto per i Paesi
importatori netti, come 'ltalia peri
combustibili fossili), dall'altro aumente-
rebbe l'esposizione delle aziende alle
interruzioni nelle catene di fornitura
nazionali. Di altra natura sarebbero

invece valutazioni governative di
reshoring, che identificano settori di
particolare rilevanza strategica che in-
durrebbero a organizzare filiere
produttive locali poco competitive in
grado pero di garantire forniture
anche in caso di crisi. Tali misure, lungi
dall'essere indirizzate alla “autosuffi-
cienza”, dovrebbero essere
temporanee, proporzionate e specifi-
camente rivolte allo scopo di difendere
interessi superiori nazionali in un
momento di emergenza.

Alla luce di queste considerazioni, rite-
niamo che la risposta diimprese e
policy maker alle sfide poste da un
quadro dei rischi macroeconomici
globali sempre piu complesso e incerto
dovrebbe essere orientata, non tanto a
strategie di “deglobalizzazione”,
quanto piuttosto a un rafforzamento
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delle CGV nella direzione di una mag-
giore resilienza a shock sistemici, per
ridurne la vulnerabilitd e continuare a
beneficiare dei vantaggi comparati ac-
quisiti in termini di efficienza tecnica e
specializzazione produttiva, sfruttando
le opportunitd derivanti dall'innovazio-
ne tecnologica. In estrema sintesi, per
riportare la posizione della
Commissione Europea attraverso le
parole dell'ex Commissario al commer-
cio Phil Hogan: “Autonomia strategica
non significa che dovremmo puntare
allautosufficienza”.

COME SI COLLOCANO

LE IMPRESE ITALIANE

In questo contesto, anche l'ltalia — tra i
Paesi piu attivi nel processo di inte-
grazione nelle CGV grazie alla sua
alta vocazione esportatrice — sta at-
traversando una fase di
rallentamento nella partecipazione
alle catene stesse. A livello settoriale, i
settori caratterizzati da una maggiore

integrazione nelle CGV sono quelli
operativi nell'attivita di raffinazione,
elettronica, automotive, chimico-far-
maceutica, produzione di metalli e
meccanica strumentale. A eccezione
della raffinazione, questi settori sono
anche caratterizzati da una relativa
maggiore incidenza (seppur contenu-
ta) del valore aggiunto domestico
utilizzato come input nelle esportazio-
ni di un Paese estero (in particolare, il
settore dei trasporti).

Non sorprende quindi che i settori
italiani piu colpiti dallo shock Covid-
19 (e dalle conseguenti misure
restrittive adottate su scala globale)
siano anche quelli caratterizzati da
una maggiore esposizione ai mercati
esteri. In linea con la congiuntura in-
ternazionale negativa, nei primi sette
mesi dell'anno il valore dell’'export di
beni — che pesa per quasi un terzo
sulleconomia nazionale e rappresen-
ta storicamente il principale driver di
crescita del PIL italiano —si &



contratto del 14% rispetto allo stesso
periodo del 2019, interrompendo cosi
una fase espansiva decennale. A sof-
frire maggiormente sono state le
esportazioni di tessile-abbigliamento,
mezzi di trasporto e meccanica stru-
mentale. Secondo SACE, le
esportazioni italiane di beni in valore
sono scese a 422 miliardi di euro nel
2020 (-11,3%), il ritmo di crescita peg-
giore dal 2009, anno in cui le vendite
Made in Italy oltreconfine avevano
registrato un calo del 20,9%.

Le maggiori spinte al ribasso hanno ri-
guardato alcuni settori dei beni
intermedi, come metallie gomma e
plastica, che hanno sofferto linterru-
zione delle CGV causata dal diffuso
blocco delle attivitd produttive nella
prima metd dell'anno, mentre la dina-
mica della chimica e stata sostenuta in
particolare dal segmento della farma-
ceutica. Difficoltd anche per i beni di
consumo, in particolare nel settore
della moda, mentre le vendite di mobili
e arredamento hanno potuto benefi-
ciare della maggiore attenzione dei
consumatori legata alla pit lunga per-
manenza nelle abitazioni, in media,
anche durante l'attivita lavorativa.
Molte ombre anche per i beni di inve-
stimento, specie nei mezzi di
trasporto, della meccanica strumenta-
le e dell’elettronica, per via dei ritardi
e delle cautele nelle scelte di famiglie
e imprese in un contesto incerto.
Meno colpite nel 2020, invece, le
esportazioni italiane di agricoltura e
alimentari in virtu di una produzione
che non ha subito drastici arresti
durante il lockdown e di una
domanda mitigata dalllaumento della
spesa per alimentari e bevande rea-
lizzata nei canali della distribuzione,
pil 0 meno organizzata.

GLI SCENARI POST COVID-19
In uno scenario di contenimento della
pandemia ed efficacia delle misure
straordinarie di politica economica
messe in campo a livello sia monetario
sia fiscale dalle autorita di numerosi
Paesi avanzati e emergenti, lo shock
pandemico & atteso avere una natura
sostanzialmente temporanea. Se in
termini di intensita degli effetti &€ ormai
chiaro che l'impatto economico del
Covid-19 e simile, o anche maggiore, a

quello del crollo di Lehman Brothers
nel 2008, possiamo riscontrare diffe-
renze anche significative nelle
tempistiche di aggiustamento. Uno
shock di natura finanziaria, specie se
originato dal settore bancario, tende a
propagare i suoi effetti su un arco tem-
porale generalmente lungo e le sue
ripercussioni economiche possono
essere permanenti. La dinamica dei
volumi del commercio internazionale
dell'ultimo decennio, fatto salvo il rim-
balzo registrato nel 2010, lo
confermano. Il Covid-19 puo essere
invece assimilato quasi piti a un disa-
stro naturale. Levidenza empirica
mostra come gli effetti di una crisi
causata da un disastro naturale
tendano a essere temporanei e riassor-
biti pit rapidamente. A differenza perd
di un terremoto o di un uragano (per
definizione istantanei), la durata della
pandemia e variabile e al momento
ancora non del tutto nota.

La caduta degli scambi globali, e di
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riflesso anche delle esportazioni italia-
ne, e stata dungue nel 2020 tanto
intensa quanto rapida potrd essere la
risalita nel 2021. Nel biennio 2022-23
la crescita tornerd poi sul sentiero new
normal che ha contraddistinto il
periodo 2011-19, ovvero si assesterd su
livelli relativamente piu contenuti ri-
spetto a quelli registrati prima della
crisi finanziaria globale.

L'APPROCCIO

DI MEDIO-LUNGO PERIODO
Questi scenari e la stessa pandemia
Covid-19 evidenziano l'importanza delle
CGV e le ripercussioni, per tutti, di una
loro interruzione, anche se temporanea.
In un orizzonte temporale pit esteso, la
capacita di tornare su un sentiero di cre-
scita sostenuto dipendera dalla
correzione di alcune distorsioni presenti
negli attuali assetti produttivi internazio-
nali, senza trascurare come l'apertura
dei mercati agli scambi internazionali

abbia contribuito a garantire in passato
sviluppo e benessere diffusi.

Emerge quindi la necessita di raffor-
zare un approccio basato sul
multilateralismo — messo in crisi dalla
polarizzazione tra Stati Uniti e Cina e
alimentato al contempo dal ricorso
crescente ad accordi di libero scambio
bilaterali — anche attraverso una rior-
ganizzazione dell'organismo preposto
al suo corretto ed efficace funziona-
mento, l'Organizzazione mondiale del
commercio (OMC). Un sistema multi-
laterale libero, aperto e basato sulle
regole incentiva le riforme, favorisce
'accesso ai mercati globali e rappre-
senta un terreno di risoluzione delle
dispute. Inoltre, la prevedibilita delle
politiche commerciali e di investimen-
to rappresenta una variabile cruciale
per le decisioni di investimento delle
imprese all'estero; in tal senso, la coo-
perazione internazionale pud
incoraggiare una maggiore



trasparenza delle politiche nazionali e
ridurne l'incertezza.

'Unione Europeaq, che in questa fase di
stallo del multilateralismo si sta affer-
mando come motore del libero
scambio, rappresenta il candidato
ideale nel guidare il processo di
riforma della governance, soprattutto
nei settori di innovazione tecnologica
(robotica, Intelligenza Artificiale, auto-
magzione) al centro delle tensioni
commerciali e da cui dipende il futuro
della globalizzazione. La stessa presi-
dente della Commissione Europeaq,
Ursula von der Leyen, ha recentemente
sostenuto il ruolo di guida dell’'UE:
“Crediamo fermamente nella forza e
nel valore della cooperazione negli or-
ganismi internazionali. [..] Ed € con una
forte Organizzazione mondiale del
commercio che possiamo garantire
una concorrenza leale per tutti. Ma la
veritd & anche che la necessitd di rivita-
lizzare e riformare il sistema

multilaterale non € mai stata cosi
urgente. [...] Per questo voglio che 'UE
guidi le riforme dellOMC (e dellOMS)
in modo che siano adatte al mondo di
oggi”. Da questo punto di vista sard da
non sottovalutare il ruolo che per la UE
potrd giocare l'ltalia con la presidenza
del G20 nel 2021.

ALESSANDRO TERZULLI & Chief
Economist di SACE, ha lavorato in pre-
cedenza come economista presso il
Centro Studi Confindustria e ha colla-
borato con diverse Universitd italiane
in programmi di master su tematiche
di economia internazionale, economia
italiana e valutazione del rischio
Paese. E docente a contratto in Analisi
dei Mercati Internazionali e Rischio
Paese presso l'Alta Scuola di
Economia e Relazioni Internazionali
dell’Universita Cattolica del Sacro
Cuore e Vice Presidente del Gruppo
Economisti di Impresa.
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Un sistema
multilaterale
libero, aperto
e basato
sulle regole
incentiva

le riforme,
favorisce
l'accesso

ai mercati
globali

e rappresenta
un terreno

di risoluzione
delle dispute.
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IL DIFFICILE OBIETTIVO
DI UNA RAPIDA
DECARBONIZZAZIONE

Cambiare alla radice in 30 anni un mondo

che negli ultimi 250 é cresciuto per merito
della carbonizzazione non sara compito facile.
Solo un forte progresso nelle conoscenze

e nelle tecnologie puo rendere meno critici

i problemi di sostenibilitd economica

e politica della trasformazione ambientale.
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DI UMBERTO BERTELE

Offuscata per diversi mesi dall'infuria-
re della pandemia e dai lockdown
posti in atto in molte aree del mondo,
la tematica ambientale, e in primo
luogo la lotta contro il riscaldamento
globale, & tornata al centro dell'atten-
zione del mondo politico, industriale e
finanziario e della grande stampa eco-
nomica internazionale.

Sul piano politico, la Presidente della
Commissione Europea Ursula von der
Leyen — nel suo discorso di meta set-
tembre sullo stato dell’'Unione — ha
dichiarato che la Commissione stessa
si propone di incrementare dal 40% ad
almeno il 55% l'obiettivo di riduzione
delle emissioni per il 2030, creando
cosi le condizioni per conseguire entro
il 2050 — nel rispetto degli accordi di
Parigi del 2015 - la carbon neutrality
della UE; ha annunciato inoltre che
alla decarbonizzazione (idrogeno
verde, edilizia ecocompatibile, rete di
ricarica dei veicoli elettrici ...) sard riser-
vato il 37% delle risorse del Recovery
Fund, a sua volta finanziato per il 30%
con l'emissione di obbligazioni verdi.
Joe Biden, eletto alla presidenza degli
Stati Uniti (secondo Paese al mondo
dopo la Cina nella generazione di gas-
serra), ha confermato l'impegno preso
in campagna elettorale di rendere
“carbon neutral” entro il 2035 la produ-
zione di energia elettrica ed entro il
2050 l'intera economiai.

Sul fronte delle imprese, sono probabil-
mente le big tech, uscite rafforzate
dalla crisi, a muoversi con maggiore
decisione, quasi in gara fra loro: per le
pressioni esercitate da chi opera al loro

interno, per ragioni di immagine, per
conseguire rating ambientali elevati
che rendano sempre pit appetibili le
loro azioni ai sempre piu consistenti
fondi ESG (Environment Social
Governance).

Apple sta investendo pesantemente
nelle rinnovabili per lalimentazione
diretta dei suoi data center, anche in
Europaq, e — per garantire la carbon
neutrality non solo delle sue attivitd,
ma anche dei suoi prodotti — ha forma-
lizzato l'impegno a far diventare
carbon neutral entro il decennio
anche i produttori asiatici dei suoi ap-
parati. Microsoft si & impegnata a
diventare entro il 2030 carbon negati-
ve, a estrarre cioe dall'atmosfera piu
CO, di quella che genera. Alphabet-
Google, che sinora conseguiva la
neutralitd attraverso l'acquisto di rene-
wable energy credits, si € impegnata
— sotto una crescente pressione interna
— a usare esclusivamente energie rin-
novabili per alimentare i suoi data
center, conscia delle difficolta che tale
vincolo potrd porre all'espansione
delle attivitd e della necessita di inve-
stire nellaumento dell’efficienza
energetica dei centri stessi. Amazon ha
creato a sua volta, con una dotazione
di 2 miliardi di dollari, un fondo deno-
minato Climate Pledge Fund per il
sostegno di startup orientate all'inno-
vazione ambientale: quale la Redwood
Materials, creata da uno dei fondatori
di Tesla, che si propone il riciclo delle
batterie — con l'estrazione di litio,
cobalto e nichel — allo scopo anche di
evitare l'apertura di nuove miniere.
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A sua volta la Business Roundtable —
cui fanno capo i CEO delle circa 200
piu rilevanti imprese statunitensi — ha
per la prima volta riconosciuto la ne-
cessitd di una forte riduzione delle
emissioni di CO, statunitensi e accetta-
toin linea di principio la tassazione dei
combustibili fossili.

Sul fronte della finanza, non ha soffer-
to della crisi la consistenza dei fondi
ESG stimata superiore i 30 trilioni di
dollari (addirittura ai 40 secondo
Rifkin).

Con i fondi stessi sempre piu orientati
(anche sotto la spinta dei gruppi di
pressione maggiormente sensibili ai
temi ambientali) a operare in maniera
attiva, usando i loro voti in sede assem-
bleare — nella nomina degli organi di
governo — per stimolare le imprese di
cui detengono quote azionarie consi-
stenti a perseguire l'obiettivo della
neutralita. Significativa in tal senso la
recente presa di posizione di Larry Fink,
CEO di Blackrock (primo fondo di
“asset management” al mondo con 8,7
trilioni di dollari in gestione).

E visibilmente in crescita, infine, lo
spazio dedicato al climate change,
“the great disrupter” secondo The
Economist, dalla grande stampa eco-
nomica internazionale, che vede nella
spinta allazzeramento delle emissioni
nette di CO, e degli altri gas-serra uno
dei maggiori motori di cambiamento
dell'economia globale.

NON TUTTO SI MUOVE
NEL VERSO GIUSTO

La lotta contro il riscaldamento
globale & pero al centro dell'attenzio-
ne anche per una serie di recenti
sconfitte. Ne cito due:

- la deforestazione dellAmazzonia,
il pit importante polmone natura-
le per l'assorbimento della CO,,
procede a ritmi impressionanti,
come recentemente riconosciuto
anche dal vicepresidente del
Brasile;
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« il governo cinese, ufficialmente
schierato a favore del rispetto
degli accordi di Parigi sul clima
del 2015, ha autorizzato — per
contrastare le difficoltd economi-
che delle regioni piu colpite dalle
misure contro la pandemia - la
costruzione di una serie di centrali
a carbone con una potenza com-
plessiva equivalente a quella di
tutte le centrali elettriche del
Sudafrica.

Anche se le pil recenti previsioni
delllOCSE sull'impatto economico dei
lockdown e sui tempi della ripresa
Sono un po’ meno pessimistiche ri-
spetto a qualche mese fa, ci sono
dubbi sulla sostenibilitd economica
della radicale decarbonizzazione del
mondo che la lotta contro il riscalda-
mento globale richiede. Ci sono dubbi
sia sul fronte di una (o mio avviso
molto probabile) sottostima dei costi
netti del processo e degli effetti di-
struttivi che esso avrd in molti
comparti dell’economia, sia sul fronte
della salute finanziaria dei tre grandi
attori — gli Stati, le imprese e le fami-
glie — che dovranno farsi carico,
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ripartendolo fra loro, del finanziamen-
to netto del processo.

Piu specificamente, per fronteggiare
l'impatto economico potenzialmente
disruptive delle misure restrittive adot-
tate contro il diffondersi della
pandemia, & salito in misura inimmagi-
nabile l'indebitamento (in rapporto al
PIL) degli Stati, ritornato, nella media
delle aree piu ricche, al livello della fine
della seconda guerra mondiale. E po-
trebbe salire ancora nel deprecato
caso di una ripresa della pandemia.
Nonostante le grandi iniezioni di
danaro pubblico volte a evitare una
drammatica caduta strutturale del PIL
e dell'occupazione, sono molte le
imprese in grave difficoltd (quelle diret-
tamente colpite dal lockdown in primo
luogo), alcune anche grandi (soprattut-
to negli Stati Uniti) sono in procedura
fallimentare, altre (molte attivitd ad
esempio commerciali e di servizi nel
nostro Paese) hanno definitivamente
chiuso i battenti. Ed & significativa la
recente raccomandazione dellOCSE
agli Stati di trasformare ove possibile i
prestiti fatti alle imprese in partecipa-
zioni azionarie, per evitare — come
accaduto dopo l'ultima grande crisi — il
succedersi per molti anni di fallimenti
delle imprese incapaci di recuperare le
perdite subite durante la crisi stessa.
Sono molte anche le famiglie in condi-
zioni finanziarie critiche — condizione
peraltro preesistente alla pandemia e



aggravatasi con essa — e la situazione
potrebbe peggiorare nei prossimi mesi
se la cessazione delle provvidenze
pubbliche tuttora in corso in molti
Paesi si tradurrd (come vari segnali
fanno presagire) in un sensibile
aumento strutturale della
disoccupazione.

Al tema della sostenibilitd economica
si affianca quello della sostenibilita
politica: degli sconvolgimenti negli
equilibri internazionali che la decarbo-
nizzazione e destinata a provocare. Ne
cito due, di natura diversa.

Le trasformazioni che la decarboniz-
zazione impone portano alla ribalta
alcune materie prime (il nichel e il
cobalto, ad esempio, perché indispen-
sabili per una elevata resa delle
batterie) e fanno cadere viceversa la
domanda di altre (petrolio e gas na-
turale in primo luogo), con uno
scambio di potere e di ricchezza fra i
Paesi (la Cina in pole position) che de-
tengono o comunque hanno un
controllo sulle prime e i Paesi (quali
quelli OPEC e la Russia) che sulle
seconde avevano costruito le loro
fortune: accrescendo ulteriormente il
gid elevato clima di instabilitd presen-
te in diverse aree del mondo.

Il differente impegno — in termini di

LE BIG TECH, USCITE
RAFFORZATE

DALLA CRISI, SI
MUOVONO CON
MAGGIORE DECISIONE:
PER LE PRESSIONI
ESERCITATE

DA CHI OPERA

AL LORO INTERNO,
PER RAGIONI

DI IMMAGINE,

PER CONSEGUIRE
RATING AMBIENTALI
ELEVATI CHE
RENDANO SEMPRE
PIU APPETIBILI

LE LORO AZIONI

Al SEMPRE

PIU CONSISTENTI
FONDI ESG.
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vincoli, incentivi e tempi di attuazione
— con cui i diversi Paesi perseguono la
carbon neutrality delle loro economie
rischia di creare significative distorsioni
competitive sui mercati internazionali:
un problema particolarmente critico
per l'Europa, che potrebbe trovarsi co-
stretta (Ursula von der Leyen ne ha
fatto cenno nel suo discorso) a intro-
durre misure unilaterali — nei comparti
ove i costi della trasformazione am-
bientale sono piu elevati — per
proteggere le proprie imprese da una
concorrenza impropria.

Si sta prendendo crescentemente co-
scienza anche, con l'avanzare dei
processi di trasformazione, di un feno-
meno solo apparentemente
paradossale: la decarbonizzazione
puod comportare costi ambientali. Non
vi & solo il problema, destinato in pro-
spettiva a ingigantirsi se non si
svilupperd rapidamente l'industria del
riciclo, dello smaltimento delle batterie.
Ne stanno emergendo altri e ne voglio
citare due, anche in questo caso di
diversa natura.

La crescita della domanda di nuove
materie prime richiede l'apertura (tradi-
zionalmente avversata dal mondo
ambientalista) di nuove miniere e fa
nascere rilevanti problemi di smaltimen-
to dei materiali di risulta: recentissima,
ad esempio, la scoperta che per alcune
miniere di nichel di prossima apertura in
Indonesia (il Paese che sembra averne
riserve maggiori) e stato ipotizzato lo
scarico in profondita di tali materiali in
un ambiente marino finora
incontaminato.

La necessitd, per rendere carbon free la
produzione di energia elettrica in aree
a forte antropizzazione, di ampliare le
superfici coperte da pannelli fotovoltai-
ci (in sostituzione delle colture agricole
preesistenti) e di moltiplicare la
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presenza di turbine eoliche di dimensio-
ni sempre piu elevate provoca
ovviamente alterazioni al paesaggio,
non sempre gradite dagli abitanti delle
aree coinvolte: significative a tale pro-
posito le forti resistenze all'attuazione
dellambizioso piano del governatore di
New York di ricavare da fonti rinnovabili
entro il 2030 il 70% del fabbisogno di
energia elettrica dello stato e di arrivare
al 100% entro il 2040.

PERCHE IL CAMMINO
VERSO LA
DECARBONIZZAZIONE
E COSI DIFFICILE?

Perché sono cosi tanti i problemi che
possono rendere lungo e irto di ostacoli
il cammino verso la radicale decarbo-
nizzazione del mondo? Per una ragione
molto semplice, a mio avviso: perché il
mondo, come noi lo conosciamo ora, &
in misura non piccola “figlio” della

carbonizzazione. Sono soprattutto i
combustibili fossili — il carbone prima e
successivamente il petrolio e il gas natu-
rale — che ci hanno messo a
disposizione l'energia necessaria per so-
stenere 'impressionante processo di
crescita del PIL e della popolazione e la
radicale trasformazione del nostro
modo di vivere che hanno caratterizza-
to i 250 anni circa fra il decollo della
“prima rivoluzione industriale” e oggi.
Quello che la lotta contro il riscalda-
mento globale ci richiede ora e di
invertire radicalmente la rotta seguita
per un arco temporale cosi lungo. Con
l'ovvio pesante impatto sugli equilibri
nel frattempo formatisi — non solo eco-
nomici e finanziari, ma anche sociali e
politici — cui ho fatto cenno in prece-
denza e con l'ovvia resistenza da parte
di chi (persone fisiche, collettivita locali,
imprese e/o Stati) teme di rimanere
vittima del grandioso processo di tra-
sformazione e della eco-disruption da
esso derivante [uso il termine eco-di-
sruption per analogia con la digital
disruption parallelamente in atto e in
qualche misura interagente].

A breve, pud essere come detto la lotta
contro la pandemia, a causa dell'enor-
me assorbimento di risorse che essa
sta comportando, a fare da freno a
quella contro il riscaldamento globale.
Ma esistono a mio avviso altri fattori
—di natura strutturale — che credo
valga la pena evidenziare.

Adifferenza di molti altri interventi a
favore dellambiente, che hanno un ca-
rattere locale piu 0 meno esteso e
quindi richiedono l'impegno di colletti-
Vvitd piu ristrette e omogenes, il
riscaldamento che si deve combattere
é globale e quindi globale deve essere
l'impegno. La deforestazione dell’A-
mazzonia e la creazione di nuove
centrali a carbone in Cina citate in pre-
cedenza vanno, ad esempio, almeno in
parte a cancellare gli effetti positivi
degli sforzi in atto nella UE e in quegli



IL DIFFERENTE
IMPEGNO - IN
TERMINI DI VINCOLI,
INCENTIVI E TEMPI

DI ATTUAZIONE - CON
CUI | DIVERSI PAESI
PERSEGUONO LA
CARBON NEUTRALITY
DELLE LORO
ECONOMIE RISCHIA DI
CREARE SIGNIFICATIVE
DISTORSIONI
COMPETITIVE

SUI MERCATI
INTERNAZIONALI.

Stati negli USA (California in testa) che
non hanno condiviso le scelte di Trump
in materia ambientale.

Formalmente gli accordi di Parigi del
2015 erano stati sottoscritti da circa
tutti i Paesi del mondo, con una defini-
zione degli obiettivi di contrazione o
contenimento nei futuri decenni delle
emissioni di CO, per le diverse aree, ma
il rispetto degli accordi stessi & stato —
sino ai rilanci degli ultimi mesi
(Giappone, Corea del Sud e coniil
cambio di presidenza Stati Uniti) -
molto pit frazionato e difficoltoso di
quanto accadde per un altro problema
ambientale globale, la riduzione del co-
siddetto buco dell'ozono: ma le misure
da assumere, in quel caso, erano di
portata molto meno dirompente.

La decarbonizzazione € un tema di
grande rilievo di politica internazionale
e potra avere (come accennato) un
impatto sugli accordi relativi agli
scambi commerciali, sempre pit bilate-
rali e meno multilaterali. E un tema di
grande rilievo anche di politica interna,
come le elezioni presidenziali
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statunitensi hanno messo bene in luce,
non solo per ragioni ideologiche, ma
per gli interessi contrastanti in gioco —
anche fra le grandi imprese - nella
spartizione delle risorse pubbliche e
nella fissazione delle regole sulla
competizione.

Mettere in gioco risorse anche molto ri-
levanti a fronte di pericoli ben visibili o
incombenti — come nel caso della pan-
demiq, dei terremoti o di grandi crisi
economico-finanziarie (come quelle che
fecero seguito allo scoppio della bolla
Internet all'inizio del secolo o della bolla
“subprime” non molti anni dopo) — rap-
presenta una scelta quasi obbligata,
che raccoglie solitamente un largo con-
senso della popolazione.

Mettere in gioco grandi risorse e scon-
volgere gli assetti esistenti per pericoli
destinati a manifestarsi nella loro pie-
nezza a distanza di decenni, come nel
caso della lotta contro il riscaldamento
globale, richiede un atteggiamento
quasi fideistico da parte di una popola-
zione mediamente priva degli strumenti
culturali necessari per effettuare valuta-
zioni in proprio. Richiede un
atteggiamento quasi fideistico non solo
nei riguardi dell'avverarsi di quanto pre-
visto, ma forse ancor pit nei riguardi
dell'urgenza con cui il problema deve
essere affrontato e del grado di priorita
di cui deve godere rispetto a interventi
con ricadute positive consistenti molto
pit immediate. Richiede un atteggia-
mento che, data la natura globale del
fenomeno, deve essere condiviso — e al
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La preoccupazione & maggiore nelle economie avanzate che in Cina e India
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momento sembra esserlo solo parzial-
mente — in tutto il mondo.

Significativo a tale proposito il mes-
saggio quasi apocalittico — “Our
house is on fire. We have eight years
to save the Earth” (La nostra casa & in
fiamme. Abbiamo otto anni per
salvare la Terra) — lanciato ai potenti
del mondo da Greta Thunberg al
World Economic Forum di Davos nel
2019, nel suo momento di massima
popolarita. Un messaggio fortemente
emotivo, volto a esaltare la grandiosi-
td del rischio e ancor piu la necessita
di interventi immediati per evitare una
china irreversibile.

Significativo lo sforzo da parte del
mondo ambientalista di interpretare
una serie di fenomeni — quali gli
enormi incendi dell'ultima estate in
California — come indicativi dell'incom-
benza degliimpatti pit negativi del
riscaldamento globale.
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Se l'orizzonte di pianificazione di un’im-
presa si & continuamente ridotto negli
anni, per la sempre maggior comples-
sitd e minor prevedibilitd del contesto,
questo & tanto pil vero per un piano
quale quello per combattere il riscal-
damento globale, che - per la sua
grandiositd in termini di risorse da
mettere in gioco e di equilibri continua-
mente da ricostituire — richiede di
essere distribuito su un arco temporale
lungo almeno tre decenni. Basta guar-
dare a quante cose sono cambiate in
cingue anni (non solo per effetto della
pandemia) — dalla sottoscrizione degli
accordi sul clima di Parigi nel 2015 a
o0ggi — per capire che il processo di de-
carbonizzazione subird ridefinizioni
continue, con un alternarsi di fasi di

consistente avanzamento e di momenti
di arresto o addirittura inversione. E se
ci proiettiamo al 2050 vi & un ulteriore
aspetto da tenere in conto: ci saranno,
secondo le proiezioni ONU, 2 miliardi
di abitanti in piu sulla Terra, in aggiun-
ta ai 7,8 attuali, con ovvie aspirazioni
ad un innalzamento del livello di vita. E
solo una curiositd, ma significativa, che
il maggior incremento atteso della
domanda mondiale di energia elettri-
ca (secondo le proiezioni IEA) sia
guello dovuto al triplicamento degli
impianti di condizionamento.

“RICABLARE” IL MONDO
PER DECARBONIZZARLO
SENZA FERMARLO



L'annullamento o quasi entro la meta
del secolo delle emissioni nette di CO,
e degli altri gas-serra (necessario per
mantenere entro i due gradi 'aumen-
to medio della temperatura rispetto
all'era pre-industriale) va realizzato,
secondo il gid citato articolo dell’Eco-
nomist, “not by halting the world
economy, but by rewiring it" (non fer-
mando 'economia mondiale, ma
“ricablandola”). Una ovvietd, ma
densa di significati.

Se non vogliamo un crollo della
qualita di vita (alcuni cambiamenti
nelle abitudini saranno comunque ne-
cessari) nelle aree piu ricche e un
arresto del processo di uscita dalla
povertd nelle altre, non dobbiamo -
per ridurre le emissioni — fermare
l'economia mondiale, ma “ricablarla”,
ripensarla integralmente.

Questo & un compito nel quale assu-
mono un ruolo determinante la
scienza e la tecnologia. E necessaria
una migliore e piu diffusa compren-
sione dei fenomeni di inquinamento e
delle modalitd per combatterli. Sono
indispensabili la nascita e crescita di
imprese capaci di sviluppare tecnolo-
gie eco-friendly innovative per tuttii
settori dell'economia (dall'agricoltura
alla produzione di energia elettrica,
dai data center all'acciaio e alla pe-
trolchimica), ma anche per le nostre
abitazioni e la nostra mobilitd.

Alcuni importanti successi sono sotto i
nostri occhi. E stata linnovazione tec-
nologica che, negli anni recenti, ha ad
esempio reso economicamente com-
petitivo lo sfruttamento dell’energia
eolica e di quella solare, accrescendo-
ne enormemente l'utilizzo, e si spera
che un qualcosa di simile possa acca-
dere per l'idrogeno verde. E stata
l'innovazione tecnologica che — man-
dando in pensione le tradizionali
lampadine a incandescenza — ha dra-
sticamente ridotto il consumo di

energia elettrica per lilluminazione,
senza ridurne la qualitd (anzi in
qualche misura migliorandola) e con
penalizzazioni decrescenti nei costi.
Occorre, dunque, “ricablare” il mondo

per decarbonalizzarlo senza fermarlo.

La globalita nellimpegno e la deter-
minazione nel portare avanti un
progetto che per ampiezza e durata
non ha precedenti nella storia sono
condizioni necessarie. Ma non suffi-
cienti, se il mondo non destinera
risorse adeguate alla ricerca, alla for-
mazione e alla nascita e sviluppo di
imprese a forte contenuto di innova-
zione per [‘ambiente.
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Secondo le
proiezioni ONU,
nel 2050 ci
saranno 2 miliardi
di abitanti in piu
sulla Terrq,

in aggiunta ai 7,8
attuali, con ovvie
aspirazioni

un innalzamento
del livello di

vita. Il maggior
incremento atteso
della domanda
mondiale di
energia elettrica
(secondo

le proiezioni

IEA) verra dal
triplicamento
degli impianti di
condizionamento.
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FOCUS

In un periodo caratterizzato da difficoltd

e sofferenze accentuate dalla crisi pandemica
e dalle conseguenti chiusure e lontananze,
e diimportanza cruciale curare tutti

gli aspetti della vita che possono rassicurare
le persone e migliorare la loro esperienza
individuale e collettiva. In diversi settori
assistiamo al diffondersi di tecnologie
innovative, accompagnate dallo sviluppo

di nuove forme di assicurazione che hanno
ricevuto importanti riconoscimenti. Al
contempo resta primario il grande sforzo
profuso da enti non profit e fondazioni

che forniscono assistenza ai piu deboli.



VALORI ED ECCELLENZE

PREMIAII
COSTRUTTORI
DI CERTEZZE

A cura della Redazione

INSU RANCI:% Allianz e Allianz Bank Financial Advisors
AWARDS hanno ricevuto importanti riconoscimenti
= a testimonianza di una strategia che
20 : F da sempre pone il Cliente al centro, ricerca

costantemente l'eccellenza e si avvale
di una rete di Agenti e Consulenti
di alta professionalita e competenza.
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In un quadro di mercato crescente-
mente sfidante e competitivo, Allianz
si conferma tra le realtd assicurative
pit innovative sul mercato italiano. Il
Gruppo ha infatti ottenuto numerosi e
significativi riconoscimenti nell'edizio-
ne Insurance Awards 2021 di MF/
Milano Finanza del gruppo Class
Editori (20 gennaio) e in occasione
degli MF Investment Manager Awards
(27 gennaio). Tutte le cerimonie di pre-
miazione sono state realizzate in
modalitd virtuale e trasmesse in
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diretta tv su Class CNBC e in strea-
ming su www.milanofinanza.it.
L'evento di assegnazione degli
Insurance Awards ha visto la parteci-
pazione del top management del
Gruppo: a Giacomo Campora,
Amministratore Delegato di Allianz
S.p.A. & stato conferito il premio
Insurance Elite come “Migliore
Compagnia Multicanale, per il conso-
lidamento della propria offerta che
spazia su tutti i canali diretti e indiret-
ti", mentre Agostino Ferrara, Chief
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“La centralita del Cliente
e uno del pilastri della
strategia di Allianz nel
mondo; e in ltalia, grazie
al ruolo delle reti dei
nostri Agenti e Financial
Advisors, | nostri Clienti
POSSONO contare

sul miglior supporto
consulenziale possibile.”

AGOSTINO FERRARA,

Chief Operating Officer di Allianz S.p.A.

e PAOLA PIETRAFESA, Amministratore Delegato
di Allianz Bank Financial Advisors S.p.A.

e Head of Insurance Product Life di Allianz S.p.A.
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Operating Officer di Allianz S.p.A. e
Paola Pietrafesa, Amministratore
Delegato di Allianz Bank Financial
Advisors S.p.A. e Head of Insurance
Product Life di Allianz S.p.A. hanno ri-
tirato — in rappresentanza del
Management Board — gli altri premi
assegnati ad Allianz.

“A nome di tutto il Gruppo Allianz rin-
grazio Milano Finanza per questo
premio prestigioso. Per le nostre
persone & stato un anno sfidante, un
anno che complessivamente ci ha
fatto cambiare; abbiamo acquisito
consapevolezza di quello che sappia-
mo fare e dell'importanza di essere
sempre presenti per i nostri Clienti e
per i nostri Agenti”, ha dichiarato
Giacomo Campora nel suo intervento
in video, spiegando di essere in
viaggio per visitare alcune Agenzie
Allianz sul territorio. “Ho iniziato l'anno
con una serie di incontri con i nostri
Agenti pit innovativi e continuero per
tutto l'anno a visitare le nostre
Agenzie per sottolineare l'importanza
della relazione diretta e personale
con chi rappresenta il brand Allianz
ogni giorno sul territorio”.

Nell'ambito dei premi Compagnie di
Valore, Allianz e risultata leader nei
Danni con il 1° premio nelle classifiche
per saldo della gestione assicurativa
dei singoli rami Danni RC Auto,
Infortuni, Corpi veicoli terrestri, Merci
trasportate, Altri danni ai beni, RC ae-
romobili e veicoli marittimi, RC
generale e Assistenza.

Agostino Ferrara e Paola Pietrafesa
hanno commentato: “L'eccellenza
tecnica, confermata dai premi asse-
gnati oggi ad Allianz, € uno dei nostri
fattori di successo. Ma per essere co-
struttori di certezze per i nostri Clienti,
l'eccellenza tecnica non pud prescin-
dere da una rete agenziale di grande
valore, che rappresenta per noi un
asset fortissimo. La centralita del
Cliente € uno dei pilastri della strate-
gia di Allianz nel mondo; e in Italia,
grazie al ruolo delle reti dei nostri
Agenti e Financial Advisors, i nostri
Clienti possono contare sul miglior
supporto consulenziale possibile”.

A novembre 2020, Allianz e stata



CARLO BALZARINI,

Responsabile Wealth Management & Marketing di Allianz Bank Financial Advisors S.p.A.
e Responsabile Distribution Development di Allianz S.p.A

insignita di un altro importante premio,
vincendo con Allianz ULTRA il 1°
premio “MF Innovazione Awards 2020”
per la categoria Protezione dell'abita-
zione. Il riconoscimento & stato
conferito nel novembre scorso durante
'evento “Milano Festival delle
Assicurazioni” del Gruppo Class.

Tra le realtd piu allavanguardia sul
mercato finanziario si conferma Allianz
Bank Financial Advisors, grazie a
Challenge Pro, la piattaforma distribui-
ta dai Financial Advisors della Banca e
caratterizzata da una gamma d'offer-
ta completa e in continua evoluzione.
Nell'edizione 2021 degli MF
Investment Manager Awards di Milano
Finanza, l'innovativo fondo interno
XTREND CS Digital Health di Darta
Saving Life Assurance dac. contenuto
in Challenge Pro, ha ricevuto il premio
Tripla A nella categoria fondi assicura-
tivi con migliore performance a tre
anni, a testimonianza del forte
impegno congiunto di Allianz Bank e di
Darta Saving nel miglioramento conti-
nuo della propria gamma di offerta.
La cerimonia di premiazione ha visto
la presenza di Carlo Balzarini,
Responsabile Wealth Management
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& Marketing di Allianz Bank Financial
Advisors S.p.A. e Responsabile
Distribution Development di Allianz
S.p.A. che, ritirando il premio, ha sot-
tolineato: “Challenge Pro € un
“ecosistema” di strategie, completo,
unico sul mercato, volto a fornire ai
nostri Clienti le pit ampie possibilitd
d’investimento. Lattenzione e il
lavoro di analisi sono continui, volti
alla ricerca e alla selezione delle
strategie dei pit importanti asset
manager a livello mondiale. Il tutto
con l'obiettivo di fornire la massima
qualita dei servizi di consulenza
offerti. E proprio con questo obiettivo
che annunciamo il rilascio del nuovo
servizio "Easy Switch Pro”, una novita
per la pianificazione degli investi-
menti che, grazie ai principi della
finanza comportamentale, permette
di sfruttare le opportunita offerte dai
mercati finanziari e dalla loro volatili-
td. Innovazione e capacita di
selezione e comprensione dei macro-
trend di mercato sono i driver
fondamentali a cui restiamo fedeli

e che indirizzano le nostre scelte,
consolidando la nostra leadership
sul mercato”,
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- PAGAMENTI

" DIGITALI

Maggior fiducia nella sicurezza degli
strumenti e vantaggi in termini di veloci-
td e semplicitd stanno avvicinando
sempre pil consumatori ai pagamenti
digitali, portando a una notevole
espansione del settore dei cosiddetti in-
novative payment, espressione che
identifica tutti i versamenti effettuati
tramite un dispositivo connesso. Nel
dettaglio, il mercato dei pagamenti in-
novativi comprende oltre a mobile
payment e wearable payment, cioé pa-
gamenti fatti tramite smartphone

e oggetti indossabili (smartwatch),
anche gli smart object payment,

A cura della Redazione

pagamenti attivati dalle nuove tipolo-
gie di oggetti connessi (come Google
Home, Echo dot, e cosi via) e i device
free payment, un termine che identifica i
pagamenti in cui non & necessaria l'atti-
vazione da un dispositivo, come i
cosiddetti invisible payment.

In un comparto gia in forte espansione,
si e inserito dallo scorso anno l'impatto
della pandemia che, come in altri
mercati, sta accentuando le tendenze
gid in atto. La volontd di evitare i con-
tanti per ridurre al minimo il rischio di
contagio ha, infatti, indotto gli italiani a
far ricorso piu frequentemente ai

INNOVATIVI

pagamenti da smartphone in negozio e
a quelli con carta contactless, mentre
decollavano gli acquisti online. | paga-
menti digitali sono stati di recente
incentivati anche dal cashback di Stato,
lo strumento gid collaudato nel periodo
natalizio e poi riproposto con la
Manovra 2021, partito lo scorso 1°
gennaio per favorire gli acquisti nei
negozi e allo stesso tempo combattere
l'evasione fiscale, che prevede peri cit-
tadini un rimborso del 10% su tutti i
pagamenti fatti con carta di credito o
altri metodi elettronici presso esercenti
fisici, a fronte di un minimo di 50
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| PAGAMENTI DA
SMARTPHONE

CON TECNOLOGIA
CONTACTLESS NFC
(COMPRESI | PAGAMENTI
CON | DISPOSITIVI
WEARABLE) NEL PRIMO
SEMESTRE SONO SALITI
A OLTRE 1,1 MILIARDI

DI EURO (+96%).
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transazioni in sei mesi. A questo inter-
vento si € poi aggiunto il credito
d'imposta per gli esercenti sul 30% delle
commissioni addebitate per le transa-
zioni elettroniche e la conferma della
riduzione della soglia massima di con-
tante, che sard di mille euro nel 2022.
Se é quindi evidente che 'ltalia sta
facendo un graduale percorso verso
una cashless society, con un incremento
medio, secondo le stime di PwC?, dei
pagamenti digitali negli ultimi anni a
doppia cifra (+11% il tasso di aumento
annuo fra il 2015 e il 2019), & perd
ancora notevole il gap rispetto alla
media europea (77 contro 177 transa-
zioni pro-capite nel 2019). Non bisogna
infatti dimenticare che oltre la meta del
valore dei consumiin Italia & ancora re-
alizzato con il contante, la cui gestione,
secondo una recente ricerca, implica

1 PwC, Pagamentidigitaliin Italia: evolu-
zione o rivoluzione? 2020.

costi diretti pari a circa 10 miliardi di
euro allanno.

IL crollo dei consumi che si & verificato in
[talia nel primo semestre 2020, per
effetto delle limitazioni alle attivitd eco-
nomiche e sociali causate dalla
pandemia, ha portato come logica con-
seguenza anche a un calo del valore
delle transazioni digitali ma, come
messo in evidenza dall'Osservatorio
Innovative Payments della School of
Management del Politecnico di Milano?,
& aumentato il valore dei pagamenti
senza contatto in negozio, sia con carta
contactless (31,4 miliardi di euro) sia
tramite smartphone (1,3 miliardi), con in-
crementi pari rispettivamente al 15% e
all'80% rispetto allo stesso periodo del
2019. Risultati che derivano proprio dai
vantaggi rappresentati dai mobile
payment in termini di velocitd e riduzio-
ne dei rischi di contagio, dato che questi
non richiedono alcun contatto coniil
POS. Una situazione analoga si presen-
ta nel caso di pagamenti con carta
contactless per cui nel corso del 2021
sard aumentato il limite dell'importo per
singola transazione senza necessita di
digitazione del Pin dagli attuali 25 euro
a 50 euro.

Gli italiani stanno mostrando, anche per
merito del programma cashback, una
decisa propensione a usare queste mo-
dalita di pagamento che a fine 2020
hanno raggiunto un valore stimato tra i
74 e gli 80 miliardi di euro (rispetto ai 63
miliardi del 2019) e nello stesso tempo
stanno utilizzando meno contante. Fra
gennaio e giugno 2020 sono infatti stati
registrati 760 milioni di transazioni con-
tactless (+17% rispetto allo stesso
periodo del 2019), mentre i prelievi sono
calati del 23% in termini di numero di
operazioni e del 15% in valore.

2 Osservatorio Innovative Payments, Polimi,
2020.



Guardando invece al totale dei paga-
menti con carta, come accennato in
precedenza, nel primo semestre 2020
sono scesi di oltre il 6,3% a 118,3 miliardi
di euro, con una flessione pit contenuta
(-2%) per numero di transazioni (2,3 mi-
liardi) perché la riduzione maggiore &
stata riscontrata in termini di valore
medio dello scontrino, che si e ridotto a
52 euro. Fra le varie tipologie di carta, le
pil penalizzate sono state le carte di
credito (33,1 miliardi, -18,8%), tipicamen-
te usate per le spese in settori come il
turismo e i viaggi piu colpiti dalla pan-
demiq, seguite a distanza da quelle di
debito (64 miliardi, -4,2%), che sono lo
strumento preferito per i pagamenti in
negozio e al supermercato, mentre &
salito l'utilizzo delle prepagate (21,2 mi-
liardi di euro, +13,3%), spinte anche dalla
fruizione del reddito di cittadinanza.

In questo scenario in continua evoluzio-
ne, i pagamenti innovativi conquistano
sempre pit spazio. A fine 2020, i

pagamenti contactless hanno infatti
raggiunto un’incidenza del 37% sul
totale delle transazioni con carta, che
ancora piu elevata se si considerano
solo le transazioni in negozio. In partico-
lare, i piu dinamici sono i pagamenti da
smartphone con tecnologia contactless
NFC (compresi i pagamenti con i dispo-
sitivi wearable) che nel primo semestre
sono saliti a oltre 1,1 miliardi di euro
(+96%) e a fine anno sono stimati
dall'Osservatorio Innovative Payments
del Politecnico tra i 3 e i 3,3 miliardi di
euro, con una penetrazione sui paga-
menti contactless che salird al 4%.

PROPENSIONE
IN AUMENTO

Ma quali sono i fattori chiave che in-
fluenzano il settore dei pagamenti
digitali? Secondo PwC? sono essen-
zialmente tre e fanno riferimento al

3 PwC, Cit.
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L'ITALIA STA
FACENDO UN
GRADUALE
PERCORSO VERSO
UNA CASHLESS
SOCIETY, CON

UN INCREMENTO
MEDIO DELL"11%
ALL'ANNO.
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L'ITALIA E ANCORA SOTTO LA MEDIA EUROPEA

NELLUADOZIONE DEI PAGAMENTI DIGITALI,

MA STA CRESCENDO A UN RITMO ANNUO PIU VELOCE:

157% CONTRO L11,7%

quadro macroeconomico, alla diffu-
sione delle infrastrutture di mercato e
alla propensione all'utilizzo degli in-
novative payment da parte del
pubblico. In questo scenario si inseri-
scono poi le iniziative del Governo e
delle Autoritd di regolamentazione, in
ltalia e all’'estero, volte a incentivare
limpiego dei pagamenti digitali e a
sviluppare le infrastrutture dedicate.
Per quanto riguarda l'aspetto macro,
se e logico che cicli di crescita o con-
trazione dell'economia influenzino (in
senso positivo o negativo) la tenden-
za dei pagamenti digitali, i consumi
da soli non bastano a spiegare la cre-
scita a doppia cifra delle transazioni
in innovative payment fra il 2015 e il
2019. Anche la disponibilita delle in-
frastrutture di mercato costituisce un
fattore idoneo per la diffusione dei
pagamenti digitali, ma non sufficiente
per 'evoluzione del comparto.
Proprio dal lato dei sistemi di accetta-
zione, secondo una rielaborazione
PwC su dati ECB, l'ltalia & piu avanti
rispetto alla media dell'Unione
Europeaq, con un numero di 59 termi-
nali POS ogni mille abitanti nel 2019,

VALORE DEI PAGAMENTI DIGITALI:

TRANSAZIONI CONTACTLESS

DIMINUITI | PRELIEVI DI CONTANTE:

AUMENTATI | PAGAMENTI CONTACTLESS:
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contro 33 terminali nell’'Unione
Europea.

L'elemento determinante nell’evolu-
zione del settore resta invece la
propensione delle persone all'utilizzo
degli strumenti gid a disposizione.
Come ricordato, l'ltalia & ancora
lontana dalla media europea nell'a-
dozione dei pagamenti digitali (circa
77 transazioni pro-capite contro 177
nel 2019), ma l'aspetto incoraggiante
e che sta crescendo a un ritmo piu
veloce (15% contro I'11,7% fra il 2015
e il 2019), grazie anche a una serie di
interventi messi in atto del Governo

e dell’Autoritd di regolamentazione,
all'evoluzione delle infrastrutture e
all'offerta innovativa dei nuovi player
di mercato.

Il passaggio verso gli strumenti digitali
sard accelerato anche dai cambia-
menti di lungo termine causati dalla
pandemia da Covid-19 che, insieme
agli investimenti di tipo culturale
presso il largo pubblico, potranno ac-
celerare l'evoluzione nella direzione di
una cashless society, con l'indubbio
vantaggio di far emergere sempre pid
'economia sommersa.



Per offrire servizi
all’avanguardia,

da tempo Allianz Bank
Financial Advisors

ha avviato una
partnership con Nexi,

la PayTech di riferimento
nel mercato

dei pagamenti digitali.

Nata nel 2017 e quotata sul mercato
MTA di Borsa Italiana, Nexi vanta un‘e-
sperienza ultratrentennale sul mercato,
avendo ereditato l'esperienza di
CartaSi e ICBPI: la PayTech ha recente-
mente annunciato due operazioni
societarie — rispettivamente con litalia-
na SIA e con la danese NETS - che
verranno finalizzate nel corso del 2021
dando vita al leader di mercato a
livello europeo, una realtd da circa
€29 miliardi di ricavi e €1,5 miliardi di
EBITDA, con scala unica e presenza in
oltre 25 Paesi europei.

Nexi, che nel nostro Paese opera in
partnership consolidate con circa 150
Banche, avra cosi una presenza geo-
grafica e competenze uniche in grado
di promuovere la transizione verso
un’economia cashless e digitale in
Europa. Sarad in grado di coprire l'intera
catena del valore dei pagamenti digi-
tali e di servire tutti i segmenti di
mercato con un portafoglio completo
di soluzioni di pagamento innovative
sostenuto da una piattaforma tecnolo-
gica e competenze professionali
best-in-class nel settore.

In particolare, mobile payment
e wearable payment, cioé i pagamenti

fatti tramite smartphone

e dispositivi indossabili (smartwatch),
hanno fatto da traino. Linnovazione,
che da sempre rappresenta uno dei
driver fondamentali di Allianz Bank
Financial Advisors, passa anche
attraverso i pagamenti digitali evoluti,
in grado di offrire ai propri Clienti il
meglio dell'esperienza digitale.

Da questo punto di vista, Allianz Bank
mette a disposizione dei propri Clienti
i pit avanzati sistemi di pagamento
mobile, che consentono di completa-
re ogni acquisto direttamente con lo
smartphone, ovunque e in totale sicu-
rezza. | servizi attualmente disponibili
presso Allianz Bank — Apple Pay,
Google Pay, Samsung Pay, Fitbit Pay,
Garmin Pay — rappresentano un im-
portante elemento nella strategia di
digitalizzazione della Banca.

In particolare, tutti i Clienti in posses-
so di una carta Nexi possono
utilizzare Apple Pay: una soluzione di

Per saperne di piu visita la pagina
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pagamento mobile semplice, innova-
tiva e sicura.

Apple Pay permette di trasformare i
device preferiti in strumenti di
pagamento. Il Cliente pud utilizzare
iPhone, Apple Watch, iPad e Mac
per concludere i propri acquisti,

sia in negozi fisici sia online, in totale
tranquillita: i dati della carta sono
sempre al sicuro, non vengono
memorizzati sul dispositivo

né trasmessi nel corso del
pagamento. Il Cliente potra scegliere
il negozio che preferisce per iniziare
lo shopping oppure optare per gli
acquisti online tramite le app e i siti
web che accettano Apple Pay. In ogni
caso, € semplice, basta un tocco

o il riconoscimento facciale

e il pagamento sard autorizzato.

www.allianzbank.it/soluzioni-per-te/prodotti-bancari/sistemi-di-pagamento.html
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Nel 2020 il nostro Paese e stato dura-
mente colpito dalla pandemia
Covid-19 e ha pagato un tributo altis-
simo in termini di vite, che continua
purtroppo ancora adesso. Le piazze
delle nostre cittd sono vuote, mentre
le strutture sanitarie sono sottoposte
a uno stress senza precedenti. Gli
attori del mondo non profit, a cui
spesso & demandato il compito di in-
tegrare il sistema di welfare
nazionale, hanno visto aumentare le
richieste di aiuto e supporto ai pit
deboli, a fronte di maggiori oneri di
gestione e di una contrazione delle
risorse disponibili.

Per questo, gid agli inizi dell'emergen-
za sanitaria, la Fondazione Allianz
UMANA MENTE ha ascoltato le richie-
ste degli enti con cui collabora, ha



Con il progetto Proteggiamoli ancora di pid,
la Fondazione Allianz UMANA MENTE

ha garantito la fornitura di dispositivi

di protezione individuale.

Nellimmagine, gli operatori

della Fondazione Renato Piatti ONLUS.

AGLI INIZI DELLEMERGENZA
SANITARIA, LA FONDAZIONE
ALLIANZ UMANA MENTE

HA ASCOLTATO LE RICHIESTE
DEGLI ENTI CON CUI
COLLABORA. PER ESEMPIQ,
HA GARANTITO FONDI
DESTINATI ALLACQUISTO

DI DISPOSITIVI
MEDICO-SANITARI E DI
PROTEZIONE INDIVIDUALE.

garantito fondi destinati all'acquisto
di dispositivi medico-sanitari e di pro-
tezione individuale, ha stanziato
risorse per permettere alle organizza-
zioni del Terzo Settore di continuare a
offrire a bambini con disabilita un
supporto psico-pedagogico 24 ore su
24, attivitd psico-educative inviate
quotidianamente a casa tramite stru-
menti multimediali, servizi di
tele-riabilitazione e assistenza psico-
logica alle famiglie.

La pandemia non ha causato solo
una crisi sanitaria, ma anche

e sempre di piu una crisi economica,
con effetti sul piano sociale che, se
non adeguatamente contrastati, di-
verranno permanenti.

In risposta a questo grave problema,
Allianz S.p.A. e Allianz Bank Financial

Marzo 2021

.
i

Advisors S.p.A. hanno unito le forze:
le somme tradizionalmente destinate
agli omaggi natalizi, e da tempo de-
volute alla Fondazione del Gruppo, si
sono unite a risorse aggiuntive di
quest’ultima per dar vita al progetto
ConcretaMente.

Le preoccupanti immagini trasmesse
in televisione con file di nuovi poveri
in attesa di un pasto, o le molte storie
e testimonianze di chi non riesce piu
a mantenere la propria famiglia, con-
sentono una lettura immediata dei
gravi effetti economici che si profila-
no all’'orizzonte e che avranno un
impatto evidente sul benessere di
molte persone. Il timore e che si
possa fare strada una “nuova”
povertd, dalle mille sfaccettature con
allarmanti problemi legati alla
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perdita del lavoro e delle fonti di
reddito. E, come spesso accade in
ogni crisi, a pagarne il prezzo piu alto
saranno le persone piu fragili e
vulnerabili.

Percio, ConcretaMente mira a offrire un
aiuto immediato destinato a supportare
famiglie con figli con disabilita e in si-
tuazione di disagio socio-economico,
anche a seguito delle difficolta provo-
cate dalla pandemia. Il progetto &
indirizzato a centinaia di famiglie assisti-
te da circa 30 enti non profit italiani,
oltre a un gruppo di famiglie bisognose
afferenti alla Caritas Italiana.

Le famiglie beneficiarie del progetto
vivono situazioni di grave insicurezza
alimentare e rischiano di dover fron-
teggiare diversi problemi, dal non
riuscire a fare la spesa, all'impossibi-
litd di pagare le bollette, al non
potere provvedere adeguatamente
alla cura dei propri figli. Un problema
ancora piu grave se si deve far fronte
ai bisogni di cura di figli con disabili-
td, con molti dei servizi
socio-assistenziali non piu garantiti o
fortemente limitati. Una situazione,
questa, che spesso obbliga i genitori
a lunghi periodi di ritiro dal lavoro o
addirittura al doversi licenziare.
L'impegno per supportare gli enti non
profit colpiti dall'emergenza sanitaria
e per contrastare le nuove poverta
non caratterizza solo l'impegno degli
ultimi mesi della Fondazione Allianz
UMANA MENTE, cosi come di
Fondazione Italia per il Dono - F.I.Do.
Partner di Allianz Bank Financial
Advisors e Fondazione Allianz
UMANA MENTE in Insieme per il
sociale, F.I.Do offre soluzioni persona-
lizzate per chi desidera donare come,
per esempio, Impariamo a Pescare,
un‘iniziativa in favore degli enti non
profit la cui sostenibilitd & stata messa
a rischio a seguito della crisi sanitariq,
che ha generato una diminuzione e in
alcuni casi l'azzeramento delle entrate
per circa il 50% di tali enti.

La Fondazione si € messa a disposi-
zione del Master per Promotori del
Dono dell’'Universita dell'Insubria,
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Fondazione Italia per il Dono

ha collaborato alla campagna
di raccolta fondi nazionale

NON LASCIAMOLI SOLJ,

per assistere coloro che piu

di tutti sono stati colpiti

dal Covid-19: le persone anziane
e chi si prende cura di loro.

della Fondazione Provinciale della
Comunitd Comasca e dell’ASSIF —
Associazione Italiana Fundraiser, per
dar vita a un’iniziativa senza prece-
denti, che ha permesso a oltre 100
enti non profit di seguire un percorso
formativo e quindi di dar vita a una
campagna di raccolta fondi durante il
periodo natalizio.

Proprio in vista del Natale, la
Fondazione ha anche collaborato alla
campagna di raccolta fondi nazionale
Non lasciamoli soli, iniziativa realizza-
ta in partnership con 'UNEBA

— Unione Nazionale Istituzioni e
Iniziative di Assistenza Sociale e Un
sorriso in piu ONLUS e con il patrocinio
di ltalia Longeva, per assistere coloro
che piu di tutti sono stati colpiti dal
Covid-19: le persone anziane e chi si
prende cura di loro. E stata, a tal fine,
creata una piattaforma di crowdfun-
ding dedicata www.lenostreradici.org

che i cittadini possono utilizzare per
donare, scegliendo l'organizzazione o
liniziativa che meglio risponde ai
propri interessi e sensibilitd.

La Fondazione non si limita a mettere
a disposizione di tutti la propria infra-
struttura tecnologica e a verificare
che le donazioni raccolte vengano ef-
fettivamente utilizzate per le finalita
previste, ma garantisce a tutti i dona-
tori la possibilita di indirizzare la
spesa pubblica aiutandoli a utilizzare
al meglio i benefici fiscali previsti. La
Fondazione li assiste nell'individuare
la soluzione normativa piu vantaggio-
sa e da loro le indicazioni pratiche
per una corretta compilazione della
dichiarazione dei redditi. In questo
modo i cittadini potranno ricevere un
rimborso che, in funzione del reddito
e della residenza, puo variare da un
minimo del 30% sino a quasi il 50%
dell'importo donato.
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DIMENSIONE

SOCIAL

A cura della Redazione

Da fenomeno giovanilistico di intrattenimento
ad asset di business imprescindibile

per ogni realta aziendale: i social network
rappresentano la grande rivoluzione

del decennio appena trascorso.
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Nati come spazio deputato prevalen-
temente al divertimento e all’evasione,
riservato per lo piu ai giovanissimi, in
pochi anni i social network si sono tra-
sformati in una vera potenza di fuoco
a livello di comunicazione, stravolgen-
do gran parte dei registri linguistici
pubblici e privati. Da territorio di
esclusiva competenza di account per-
sonali a panorama di business di
assoluto rilievo per la quasi totalitd
delle aziende, il mondo social & ormai



da tempo un fenomeno pervasivo del
quale e semplicemente impossibile
non tenere conto.

E se il numero di social network € in
costante aumento, come del resto
quello degli utenti iscritti a una o piu
piattaforme, nel corso dell'ultimo
anno abbiamo assistito a un'ulteriore
e importante accelerazione per
quanto riguarda la vita social a 360°.
In un anno in cui la pandemia ci ha
costretti al distanziamento sociale, le

tecnologie connesse sono diventate
una componente sempre piu impor-
tante della nostra vita quotidiana.
Durante il 2020 si & infatti registrato a
livello globale un deciso incremento
del tempo trascorso online e, di con-
seguenza, di quello speso sulle
piattaforme social.

In ltalia '82% della popolazione &
attiva online e oltre il 58% lo & sui
social. Le statistiche hanno registrato
un aumento crescente di utilizzo dei

social network con una media giorna-
liera per utente di sei ore online di cui
quasi due passate su piattaforme
social diversificate a scopo di intratte-
nimento, informazione, condivisione e
conversazione (Fonte Hootsuite 2020).
In un momento storico in cui il digitale
si affianca sempre di piu alla relazio-
ne personale, anche il mondo della
consulenza finanziaria si evolve e si
accosta a nuove forme di comunica-
zione e contatto con i propri Clienti.
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| MOTIVI
PER ESSERE SOCIAL

| social network sono, per loro natura,
media interattivi che accorciano le di-
stanze e generano community di
persone interessate a determinati ar-
gomenti, un terreno fertile per i brand
che intendano rafforzare la propria
web reputation e offrire una comple-
ta customer experience. Infatti, oggi
pit che mai, le piattaforme social rap-
presentano uno strumento
fondamentale per le realta che
puntano a incrementare la propria
brand awareness, creando contenuti
utili e d'interesse per la propria au-
dience, generando engagement,
condivisione e senso d'‘appartenenza.
Un trend che & stato colto come op-
portunitd di crescita anche da parte
del settore finanziario, insieme a enti
bancari e grandi gruppi che sono
entrati nel mondo dei social media
(Fonte Indagine ABI 2016).

LINKEDIN:
IL SOCIAL NETWORK
DEL BUSINESS

Una piattaforma, dedicata al
Business2Business, che dd spazio a
professionisti e decision maker di tutto
il mondo, ciascuno con un proprio
profilo personale — una sorta di curri-
culum vitae 2.0 — che riporta
esperienze lavorative, percorsi profes-
sionali e riconoscimenti. Affermatosi
come professional network, LinkedIn &
un social orientato al networking, allo
sviluppo diidee imprenditoriali e alla
ricerca e offerta di opportunita lavora-
tive. Per questo e diventato anche un
abilitatore di conversazioni che con-
sente al singolo utente di entrare in
contatto e dialogare con colleghi e
opinion leader nella industry di
riferimento.

In Italia circa 14 milioni di utenti sono
presenti su LinkedIn per aggiornarsi nei
rispettivi campi professionali e creare



LE PIATTAFORME SOCIAL
RAPPRESENTANO UNO
STRUMENTO FONDAMENTALE
PER LE REALTA CHE PUNTANO

A INCREMENTARE LA PROPRIA

BRAND AWARENESS,
CREANDO CONTENUTI UTILI

E DINTERESSE PER LA PROPRIA
AUDIENCE, GENERANDO
ENGAGEMENT, CONDIVISIONE
E SENSO D'APPARTENENZA.

occasioni di business. Oltre 245 mila
sono invece le “company page” attive
sul canale, ovvero le societd e tutte le
realtd aziendali che hanno deciso di
essere visibili e raggiungibili.

In quanto social network professionale,

LinkedIn & anche quello ritenuto piu au-

torevole, fonte di notizie e informazioni
affidabili, strumento fondamentale sia
per costruire il personal branding del
singolo professionista, sia per racconta-
re la propria realtd aziendale in ottica
di brand reputation e brand awareness
(Fonte LinkedIn, Digital Trust Report
2020).

Da novembre 2019, anche Allianz Bank
Financial Advisors ha aperto la propria
pagina istituzionale con la volontd di
comunicare il mondo della Banca a un
pubblico di professionisti e dotare la
rete dei consulenti finanziari Allionz
Bank di uno strumento contemporaneo
di condivisione e approfondimento. Un
percorso che, dopo un anno e mezzo di
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attivitd, ha visto il formarsi di una com-
munity in continua ascesa, arrivata a
contare quasi 5.000 follower.

Gli argomenti trattati sono vari e danno
visibilitd a news e articoli di settore, ap-
profondimenti, interviste, webinar,
occasioni di partecipazione delle figure
apicali, premiazioni e molto altro.
Inoltre, durante il 2020, per celebrare i
primi 50 anni di Allianz Bank, & stato svi-
luppato il filone #AllianzBank50years,
dedicato ai passaggi pitl importanti
della sua storia, che racconta mese
dopo mese i momenti cardine dell'evo-
luzione dell'istituto.

Segui il profilo LinkedIn
Allianz Bank Financial Advisors

INSTAGRAM, IL MONDO
PER IMMAGINI

Poche parole, a parlare sono le imma-
gini. Terreno di caccia per influencer,
paradiso di brand di consumo e life-
style, Instagram & un social network
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Instagram rimane
il social network principale

per dialogare
con le nuove generazioni

visual oriented, basato sulla condivi-
sione di immagini e video.
Inizialmente si afferma nel settore
fashion, luxury e lifestyle grazie al
potere comunicativo e attrattivo delle
immagini e delle stories. Per questo
Instagram & anche il canale d'elezio-
ne dell'influencer marketing, dove
personaggi noti e content creator
danno vita a storytelling e rubriche re-
lative a un determinato argomento.

In Italia, in particolare, Instagram si
classifica secondo social network per
utilizzo con oltre 28 milioni di utenti
attivi, con il maggiore livello di enga-
gement. Al suo interno prendono vita
vere e proprie community di appassio-
nati che seguono determinati hashtag
#) all'interno dei post o delle stories
(contenuti che durano solo 24 ore

e che possono essere organizzati
all'interno del proprio profilo per cate-
gorie in evidenza). In questo modo gli
utenti possono seguire i profili che
sentono affini o graditi per trovare
ispirazioni e approfondimenti su de-
terminati temi di interesse.
Nonostante un innalzamento dell’etd
media del core target, determinato
anche da un processo di maturazione
progressiva, Instagram rimane il social
network principale per dialogare con

le nuove generazioni. Questa evolu-
zione puo rappresentare
un‘opportunitd per banche, societa di
consulenza e player finanziari che,
sempre pil NUMerosi, sono presenti su
guesto canale e puntano a offrire
spunti di approfondimento in ottica di
edutainment ed employer branding
(Fonte: AGCOM marzo 2020).

Grazie all'immediatezza delle imma-
gini e alla verticalita delle «rubriche»
proposte nelle stories in evidenza,
anche Allianz Bank Financial
Advisors racconta il suo mondo in
modo pit ampio e interattivo. Il
profilo, nato a dicembre 2020, forni-
sce approfondimenti sui trend del
settore, sui progetti e la mission della
Banca oltre che contenuti di educa-
zione finanziaria fornendo un punto
di vista personalizzato volto ad ag-
giornare e ispirare i propri follower.

Il profilo di Allianz Bank dara visibili-
ta alle iniziative sul territorio, ai
progetti, alle partnership virtuose, e
ai temi legati alla cultura e alla so-
stenibilitd che da sempre sono al
centro dell'interesse e dell'operato
della Banca.

Segui il profilo Instagram
allianz_bank
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IL SITO ISTITUZIONALE DI ALLIANZ BANK CAMBIA VESTE

¢ Consulenza declina il modello di

Il nuovo sito di Allianz Bank Financial
Advisors si rinnova allineandosi con la
Corporate Image del Gruppo e
offrendo un arricchimento di contenuti
che completano e si aggiungono a
quelli gia esistenti. Il risultato &
un‘esperienza di navigazione chiara e
coerente che vuole raccontare
l'identitd della Banca nella sua
appartenenza a un Gruppo solido e
guidare l'utente attraverso quattro
sezioni principali, interconnesse l'una
con laltra.

Le novita

Oltre a raccontare la realta di Allianz
Bank, con i suoi oltre 50 anni di storia
nei servizi di consulenza finanziaria,

i valori, le iniziative di sostenibilitd,

i servizi e le soluzioni della sua offerta
nellambito del risparmio e degli
investimenti, il nuovo sito si arricchisce
di due nuove sezioni:

offerta di Allianz Bank basato
sulla centralita della relazione
con il Cliente e il costante innalza-
mento della professionalita dei
suoi Financial Advisors. Sono
questi gli elementi distintivi di una
lunga esperienza nella pianifica-
zione e nella protezione del
patrimonio, della persona e
dell'impresa. Competenze che
negli anni hanno portato allo svi-
luppo di Allianz Bank Private e
Allianz Wealth Protection, modelli
di servizio esclusivi e personaliz-
zati di elevato standing.

News pensata per dare visibilitd
agli articoli e ai comunicati
stampa di Allianz Bank. Un altro
strumento di comunicazione

e il brand magazine

AB Review, rivista semestrale che
fornisce informazioni e approfon-
dimenti relativi al mondo
finanziario e degli investimenti,
ma anche notizie aggiornate per
offrire spunti su temi di attualitd.

Scopri il nuovo sito
su www.dllianzbank.it
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UN FUTURO

Le esigenze di ciascuno di noi — ma
anche le legittime aspirazioni, i sogni e
la volontd di sostenere le persone a noi
pil care — sono diverse, cambiano nel
tempo e necessitano di elevata perso-
nalizzazione e flessibilitd. Sono proprio
questi gli elementi distintivi di
PersonalWay, la soluzione finanziaria-
assicurativa di tipo Unit-Linked a premio
unico e a vita intera creata da Darta
Saving Life Assurance dac e finalizzata
alla realizzazione di un piano di presta-
zioni periodiche ricorrenti.

Il funzionamento & semplice e chiaro:
PersonalWay rimborsa periodicamente
una quota costante del capitale investi-
to per finanziare un progetto o per uno
scopo diverso, come quello di mantene-
re un tenore di vita piu elevato durante
gli anni della pensione. Con il supporto
del Consulente Finanziario Allianz Bank,
il Cliente puo scegliere il proprio percor-
so, decidendo quando dare inizio al
proprio progetto, adattando l'importo e
la frequenza del rimborso del capitale
investito sulla base delle esigenze del
momento.

Come primo step si pianifica il proget-
to che sivuole realizzare e si
identificano le risorse necessarie per fi-
nanziarlo, stanziando un versamento
iniziale pari a 50mila euro, o suoi relati-
vi multipli. Successivamente il
Contraente sceglie come investire il
proprio capitale, tra i quattro fondi
interni flessibili collegati a
PersonalWay caratterizzati da diverse
strategie d'investimento e gestiti da
due leader nel settore finanziario:

A cura della Redazione

Allianz Global Investors, uno dei princi-
pali asset manager al mondo,

e Investitori Sgr, centro di eccellenza

in Italia per la cura e la gestione

dei grandi capitali.

Con PersonalWay il Contraente riceve

rimborsi costanti sul conto corrente per

realizzare il proprio progetto decidendo:

« l'importo percentuale annuo del
rimborso periodico (equivalente
all'l%, 2%, 3% o 4% del capitale
iniziale);

+ la frequenza di erogazione, che
puo essere mensile, trimestrale,
semestrale o annuale;

+ la decorrenza del piano di rimbor-
si, tra il momento della
sottoscrizione o fino a 5 anni
dopo l'inizio dell’investimento.

Se cambiano le esigenze del Cliente,

PersonalWay si adatta alle nuove ne-

cessitd. In qualsiasi momento &

possibile variare il percorso d'investi-
mento, nonché modificare la
percentuale di capitale e la frequenza
dei rimborsi periodici.

Darta Saving Life Assurance dac

e la compagnia Vita del gruppo

Allianz di diritto irlandese con sede

a Dublino. Per tutti i dettagli inerenti

il prodotto e i relativi costi si

rimanda al Set Informativo disponi-

bile sui siti www.darta.ie e sul sito
www.allianzbank.it.
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MARTINA
E FRANCESCA R
PROGETTO UNIVERSITA

Martina ha fatto la sua scelta: inizia-
re la facolta di giurisprudenza e
trasferirsi in un‘altra cittd. La madre
di Martinag, Francesca, ha deciso di
supportare il progetto della figlia
senza pero rinunciare a mantenere il
valore dei propri risparmi. Grazie a
un confronto con il proprio
Consulente Finanziario Allianz Bank,
Francesca ha trovato con
PersonalWay la soluzione ideale in
grado di mantenere il valore dei
propri risparmi e, allo stesso tempo,
idonea a dare alla figlia un futuro
sicuro.
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Inquadra il QR Code per scoprire di piu
su PersonalWay oppure visita la pagina




VITTORIA E MICHELE

UN NUOVO FUTURO

Vittoria e Michele sono finalmente
andati in pensione e sono nonni a
tempo pieno. Vorrebbero pensare al
futuro dei nipoti, mantenendo il
proprio tenore di vita attuale. Le pen-
sioni non sono piu quelle di una volta e,
ora piu che mai, il futuro & incerto. Per
questo hanno chiesto consiglio al
proprio Consulente Finanziario Allianz
Bank, che ha proposto loro
PersonalWay. Hanno cosi trovato la so-
luzione ideale che ha permesso a
Vittoria e Michele di impiegare una
parte dei loro risparmi per realizzare il
progetto “tenore di vita”. Come?
Ricevendo un rimborso costante sul
conto corrente e avendo costruito al
contempo un futuro per i loro nipoti.
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| GRANDI RISCHI
DI FRONTE A NOI

A cura della Redazione
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Sono tutti legati al Covid-19 i principali rischi
percepiti dalle aziende per il 2021, secondo
gli esperti interpellati per il 10° sondaggio
dell’Allianz Risk Barometer. Al primo posto

si pone l'interruzione dell’attivita, seguita dai
timori per una recrudescenza della pandemia
e quindi dai possibili incidenti informatici.
Alte anche le preoccupazioni per la stabilita
dei mercati e l'attesa ripresa economica.
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Dopo gli sconvolgimenti sanitari, sociali
ed economici provocati a livello plane-
tario dalla pandemia da Covid-19
nell'anno trascorso, non € sorprenden-
te che i rischi globali che piu
angustiano i business leader e le loro
aziende nella prospettiva del 2021 in
corso discendano direttamente dai
possibili disastri che una recrudescen-
za del virus, non placata da
vaccinazioni di massa, potrebbe avere
sull'attivitd d'impresa (Business
Interruption, BI). Che il rischio di interru-
zioni del normale funzionamento del
business si collocasse al primo posto
dell’Allianz Risk Barometer, l'indagine

o |
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annuale di Allianz Global Corporate &
Specialty (AGCS) giunta alla 10° edizio-
ne, si era gia verificato ben sette volte.
Cio che colpisce in questo frangente &
pero che i primi tre rischi in classifica
siano cosi strettamente dipendenti
dall'impatto sanitario e tra loro del
tutto interconnessi.

Gli esperti consultati sono stati ben
2.769 in oltre 92 Paesi; tra loro CEO, risk
manager, broker ed esperti assicurativi.
La loro percezione dei rischi &€ dunque
estremamente significativa. Dati gli
effetti che abbiamo vissuto nei passati
12 mesi, € dunque del tutto ragionevo-
le che al secondo posto vi sia il timore
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Gli esperti
consultati

sono stati ben
2.769 in oltre
92 Paesi; tra
loro CEQ, risk
manager, broker
ed esperti
assicurativi.
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di un nuovo episodio pandemico, e al
terzo il verificarsi di gravi incidenti in-
formatici. Il cyber-risk da un anno
all'altro non soltanto sale nella scala
dei rischi percepiti, ma rispecchia un
dato oggettivo: i danni di questo tipo
sono aumentati del 50% nel 2020 ri-
spetto a due anni fa, toccando la cifra
astronomica di 1 trilione di dollari.
Anche per quanto riguarda 'ltalia, in
testa al sondaggio troviamo indicati i
primi tre rischi emersi dal sondaggio
globale, ma in un ordine differente:
sono proprio gli incidenti informatici a
rappresentare il vertice delle preoccu-
pazioni (non era mai successo), seguiti
dall'interruzione dell'attivitd e dalla
pandemia in quanto tale.

Dal report di AGCS emergono poi in
successione gli altri timori espressi
dagli esperti: alle spalle dei primi tre vi
sono i potenziali e paventati effetti di
disruption nei mercati e i cambiamenti
nelle legislazioni e nelle normative. In
sesta posizione vengono le catastrofi
naturali, che hanno presentato un
conto molto elevato nell'anno trascor-
so, connesse alle rinnovate inquietudini
generate dal cambiamento climatico
(nona posizione), tema che era al
centro dell'attenzione nei mesi prece-
denti la pandemia.

Il piu generale rischio di squilibri ma-
croeconomici, essenzialmente connessi
allenorme aumento dei debiti sovrani
(per un totale globale di 277 trilioni di
dollari nel 2020) a causa delle misure
varate ovungue per sostenere i redditi
delle famiglie e le attivita delle
imprese, si colloca all'ottavo posto, non
lontano dai timori per possibili episodi
diinstabilitd politica, eventualmente
accompagnati da violenza. Una sensi-
bilitd, questa, non mal ripostaq,
considerando la clamorosa vicenda
dell'assalto al Congresso USA da parte
dei sostenitori di Donald Trump a
ridosso dell'insediamento del nuovo
Presidente, Joe Biden.

Secondo Joachim Mller, CEO di AGCS,
“L'Allianz Risk Barometer 2021 ¢ chia-
ramente dominato dal trio di rischi
legati al Covid-19. Linterruzione dell'at-
tivitd, la pandemia e il cyberspazio
sono fortemente interconnessi, a dimo-
strazione delle crescenti vulnerabilita
del nostro mondo altamente globaliz-
zato e connesso. La pandemia di
coronavirus ci ricorda che non tutto



assicurabile, percio la gestione del
rischio insieme a quella dei Business
Continuity Plan deve evolvere per
aiutare le aziende a fronteggiare e su-
perare situazioni estreme. Con la
pandemia che persiste in tutto il
mondo, dobbiamo essere pronti ad af-
frontare piu frequenti scenari
catastrofici ‘estremi’, come un’interru-
zione del cloud su scala globale o un
attacco informatico, disastri naturali
causati dai cambiamenti climatici o
anche un‘altra epidemia”.

LA PANDEMIA
HA ROTTO GLI SCHEMI

Come si & gia sottolineato, prima
dell'epidemia di Covid-19 l'interruzione
dell'attivita si era gid classificata per
sette volte al vertice dell’Allianz Risk
Barometer e torna ora al primo posto,
che aveva ceduto agli incidenti infor-
matici nel 2020. La pandemia ha

dimostrato che gli eventi estremi di Bl
su scala globale non sono solo teorici,
ma una possibilitd reale, che causa
perdite di ricavi e interruzioni della pro-
duzione, dell'operativitd e delle supply
chain. IL 59% degli intervistati segnala
la pandemia come la causa principale
della Bl nel 2021, seguita dagli inciden-
ti informatici (46%) e da catastrofi
naturali e incendi/esplosioni (circa il
30% ciascuno).

La pandemia si & aggiunta al crescente
elenco di scenari di Bl con danni non
materiali, come quelli da cyberoi
blackout energetici. “Le conseguenze
della pandemia — una digitalizzazione
pit ampia, l'aumento del lavoro da
remoto e la crescente dipendenza di
aziende e societd dalle tecnologie in-
formatiche — aumenteranno
probabilmente i rischi di Bl nei prossimi
anni”, spiega Philip Beblo, del Global
Property underwriting team di
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AGCS. “Tuttavia i rischi tradizionali non
scompariranno e devono rimanere
nellagenda della gestione del rischio”.
Catastrofi naturali, fenomeni meteoro-
logici estremi o incendi rimangono le
cause principali di interruzione dell'atti-
vitd per molti settori e nel tempo
continuiamo a notare una tendenza
allaggravarsi dell’entita delle perdite”.
In risposta all'accresciuta vulnerabilita
relativa alla B, molte aziende puntano
a costruire attivitd piu resilientie a
ridurre il rischio nelle loro supply chain.
Secondo gli intervistati dell’Allianz Risk
Barometer, il miglioramento dei piani
di business continuity & l'azione princi-
pale che le aziende stanno
intraprendendo (62%), seguita dallo
sviluppo di contratti con fornitori alter-
nativi o multipli (45%), dall’investimento
in supply chain digitali (32%) e dal mi-
glioramento della selezione e
dell'auditing dei fornitori (31%).
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Secondo gli esperti di AGCS, i piani di
business continuity di molte aziende
sono stati rapidamente sopraffatti dal
ritmo della pandemia. La pianificazio-
ne relativa alla continuitd operativa
deve diventare piu olistica, inter-funzio-
nale e dinamica e deve monitorare e
misurare gli scenari di sinistro emer-
genti o estremi, ed essere
costantemente aggiornata, testata e
integrata nella strategia di
un‘organizzazione.

IL CYBER-RISCHIO
FA SEMPRE PIU PAURA

Anche se gli incidenti informatici sono
scesi al 3° posto, rimangono un rischio
fondamentale per un numero di inter-
vistati superiore a quello del 2020 e si
collocano ancora tra i primi tre rischi in

molti Paesi, tra cui Brasile, Francia,
Germania, Indig, Italia, Giappone,
Sudafrica, Spagna, Regno Unito e Stati
Uniti. La pandemia sta provocando
un‘accelerazione verso il lavoro da
remoto e una maggiore digitalizzazio-
ne, intensificando le vulnerabilita IT.
Nel momento di picco della prima
ondata di lockdown, nell'aprile 2020,
U'FBI ha registrato un incremento del
300% e gli incidenti di ransomware, che
gid erano frequenti, sono diventati piu
gravi poiché prendono sempre piu di
mira le grandi imprese con attacchi so-
fisticati e ingenti casi di estorsione,
come evidenziato dal recente rapporto
“cyber risk trends” di AGCS.

“Il Covid-19 ha dimostrato la rapidita
con cui i criminali informatici sono in
grado di adattarsi. Londata di digita-
lizzazione provocata dalla pandemia
ha creato opportunita di intrusione con
nuovi scenari di rischio che emergono
costantemente”, afferma Catharina
Richter, Global Head of the Allianz
Cyber Center of Competence di AGCS.
“| cyber-criminali si stanno evolvendo:
utilizzano la scansione automatica per
identificare le lacune nel sistema di si-
curezza, attaccano i router
scarsamente protetti o addirittura uti-
lizzano i ‘deepfake’, ovvero contenuti
multimediali realistici modificati o falsi-
ficati dall'intelligenza artificiale. Allo
stesso tempo la protezione dei dati, la
regolamentazione della privacy e le
multe per le violazioni dei dati conti-
nuano la loro tendenza al rialzo”.

ECONOMIA E POLITICA

| cambiamenti macroeconomici e

i rischi politici tornano per la prima
volta nella top 10 dal 2018, evidenzian-
do il fatto che i disordini civili, le
proteste e le rivolte sfidano il terrori-
smo come principale rischio per le
aziende. Il numero, la portata e la
durata di molti eventi recenti, tra cui le
proteste del movimento Black Lives
Matter, le manifestazioni anti-
lockdown e i disordini intorno alle
elezioni presidenziali statunitensi, sono
stati eccezionali. Con llaumento delle
ricadute socioeconomiche dovute al
Covid-19, & probabile che si verifichino
ulteriori disordini politici e sociali, e si
prevede che molti Paesi (circa 70!) regi-
streranno un aumento di tali situazioni



nel 2021 e oltre, in particolare in
Europa e nelle Americhe.

| cambiamenti nello scenario legislati-
vo e regolamentare scendono dal 3° al
5° posto rispetto allanno preceden-
te. “La pandemia pud aver causato
alcuni ritardi nel processo di cambia-
mento normativo, che tuttavia non si e
fermato. Al contrario, il 2021 promette
di diventare un anno molto impegnati-
vo in termini di nuove leggi e norme in
particolare per quanto riguarda i dati
e la sostenibilitd”, prevede Ludovic
Subran, Chief Economist di Allianz.

Le catastrofi naturali perdono qualche
posizione e questo sottolinea il fatto
che, sebbene le perdite aggregate di
molteplici eventi minori come incendi,
o eventi atmosferici violenti, abbiano
comungue portato a devastazioni

diffuse e a ingenti perdite nel 2020, &
stato anche il terzo anno consecutivo
senza un solo grande evento come, ad
esempio, 'uragano Harvey nel 2017.
Anche il cambiamento climatico &
sceso, spodestato dalla violenza della
pandemia. Tuttavia, la necessitd di
combattere i cambiamenti climatici
rimane pil importante che mai, dato
che il 2020 é stato l'anno piu caldo mai
registrato. “Grazie all'inizio della cam-
pagna di vaccinazione, il cambiamento
climatico tornerd nellagenda delle pri-
oritd dei Board delle aziende nel 2021",
dice Michael Bruch, Global Head of
ESG di AGCS. “Molte imprese devono
adeguare il loro business per un
mondo a basse emissioni di carbonio
—eirisk manager devono essere in
prima linea in questa transizione”.
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MICHAEL BRUCH,
Global Head of ESG di AGCS
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- La forza creativa della piccola impresa
Intervista a Barbara Sala, CEO di Delcon

Finanza al femminile

Intervista a Maxime Carmignac

L'impresa resiliente
Stefano Venier

La finanza, questa sconosciuta

Ester Corvi

Gen Z: digitali integrali

Federico Marafante

Le nuove esigenze di una forza lavoro che cambia

Avivah Wittenberg-Cox

FOCUS

Nonostante le complessita di questa fase
storica, linnovazione procede in tutti i

campi. Aumenta il significato e il valore delle
iniziative d'avanguardia sostenute nel settore
sanitario. Altrettanto importante diventa
poter conoscere il mondo della finanza piu da
vicino e saper individuare le diverse modalita
nella corretta gestione delle organizzazioni.
Mettendo al primo posto le esigenze di gruppi
fondamentali quali, in particolare,

le donne e i giovani delle nuove generazioni
che si affacciano al mondo del lavoro.



COMPETENZE

LINNOVAZIONE

NEL SANGUE

A cura della Redazione

Realta leader nel settore dei medical device,
Delcon integra il DNA italiano a uno sguardo
costantemente rivolto agli scenari
internazionali. Alla ricerca di soluzioni
tecnologiche funzionali, tarate sulle esigenze
degli operatori sanitari, da raggiungere

con metodologie e approcci innovativi.
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Innovazione, design italiano, vocazione
internazionale e leadership femminile.
Delcon, fondata nel 1981 con sede a
Grassobbio, nella bergamasca, leader
mondiale nella progettazione e produ-
zione di software e dispositivi per la
filiera trasfusionale, sembra riassumere
tutte le caratteristiche dell'impresa in-
novativa ad alto potenziale cosi come
dovrebbe essere.

La sua parabola inizia quattro decenni
fa, quando Delcon ha avviato la
propria attivitd puntando sulla distri-
buzione di dispositivi medici per poi
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allargarsi alla progettazione e costru-
zione di apparecchiature ad alto
contenuto tecnologico, che integrano
meccanica, elettronica, chimica e infor-
matica. Tra i prodotti, spiccano
separatori di emocomponenti, disposi-
tivi per la raccolta e la miscelazione del
sangue e saldatori per i tubi delle
sacche. Prodotti il cui obiettivo & facili-
tare il lavoro degli operatori attivi nei
centri trasfusionali, i veri “Clienti” di
Delcon, proponendo loro strumenti
funzionali a un‘attivitd cosi fondamen-
tale per la salute delle persone.
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RICONOSCIMENTO
DI ECCELLENZA

Recentemente l'azienda & entrata nel
registro delle piccole e medie imprese
(Pmi) italiane che realizzano progetti
diinnovazione. Un club formato da
poco piu di 10mila aziende (su un
totale di oltre cinque milioni di Pmi pre-
senti sul territorio nazionale) che ha
accolto Delcon a fronte di una serie di
requisiti soddisfatti dall'impresa di
Grassobbio: in primis il corposo investi-
mento in attivitd di ricerca e sviluppo
(tra il 10 e il 15% del fatturato annuo)
per sviluppare progetti, prodotti e
servizi di design all'avanguardia da
proporre ai propri Clienti.

Un traguardo ancora pit importante
se si considera il settore di appartenen-
za, quello delle aziende attive nel
biotech: in Lombardia le aziende iscrit-
te al Registro delle Pmiinnovative sono
818, di cui solamente 44 in provincia di
Bergamo. Erano soltanto 57 a fine
2019 in Italig, invece, le Pmi del settore
biotech iscritte al registro delle piccole

e medie imprese italiane che realizzao-
no progetti d'innovazione (dati
Assobiotec) su oltre 10mila Pmi innova-
tive totali. 144 le startup innovative del
settore su un totale di 13.722.

Secondo dati Mise-Infocamere, nel
corso dei primi nove mesi del 2020
sono state 44 le startup biotech regi-
strate, di cui 33 dal 10 marzo, segnale
di una pronta risposta del comparto
al Covid-19.

Poche, invece, le Pmi ammesse al regi-
stro. Tra queste c’e Delcon. Per poter
essere definita una Pmiinnovativa, l'im-
presa deve rispettare dei criteri
piuttosto rigidi, che attestino la vocazio-
ne all'investimento in ricerca, sviluppo e
innovazione; l'alto profilo formativo e
accademico della forza lavoro e il pos-
sesso di almeno una privativa
industriale (invenzione industriale, bio-
tecnologica, topografia di prodotto a
semiconduttori, nuova varietd vegetale,
ecc.) o unda titolaritd dei diritti su un pro-
gramma iscritto al Registro pubblico
speciale per i programmi per elabora-
tore, purché la privativa sia
direttamente afferente all'oggetto
sociale e all'attivita di impresa.

IN PRIMA LINEA

Vivendo e operando nell'universo dei
medical device, Delcon ha nel proprio
DNA una mission piu alta: migliorare
l'esperienza di donatori e operatori nei
centri trasfusionali attraverso il connu-
bio tra design e tecnologia, rendendo
lambiente piu piacevole e i device piu
funzionali e creando spazi dove ci si
sente a proprio agio e dove la tecnolo-
gia abilita un‘esperienza piu fluida in
grado di attrarre i donatori, anche i

piu giovani, e di facilitare la vita degli
operatori supportandoli nell'importan-
te lavoro che svolgono ogni giorno.

In quest’ottica un‘altra prioritd di
Delcon é sensibilizzare le persone a
donare il sangue come gesto civico. E,
data l'emergenza sanitaria che si e
creata con la pandemia da Covid-19,
che in Italia ha visto la provincia di
Bergamo particolarmente colpita in
occasione della prima ondata, lo
scorso aprile Delcon ha donato all'O-
spedale Luigi Sacco di Milano tre
frigoriferi per la conservazione delle
sacche di sangue nel periodo che inter-



PER POTER ESSERE DEFINITA
UNA PMI INNOVATIVA,
L'IMPRESA DEVE RISPETTARE

DEI CRITERI PIUTTOSTO RIGIDI,
CHE ATTESTINO LA VOCAZIONE

ALLINVESTIMENTO
IN RICERCA, SVILUPPO

E INNOVAZIONE; U'ALTO PROFILO

FORMATIVO E ACCADEMICO
DELLA FORZA LAVORO

E IL POSSESSO DI ALMENO
UNA PRIVATIVA INDUSTRIALE.

corre tra donazione e trasfusione.

Ma la crisi pandemica é stata anche
un‘occasione per migliorare l'organiz-
zazione del lavoro in azienda e
soprattutto per adattarla allemergen-
za in corso, mettendo a sistema
pratiche indispensabili per il modo di
lavorare di quella che sard l'era post
Covid-19: Delcon ha infatti da subito
attivato lo smart working per tutte le
risorse non direttamente connesse alle
attivitd produttive, raddoppiando la
capacitd della connessione dati, mi-
gliorandone velocitd e stabilitd per
garantire ai lavoratori un‘esperienza
migliore e sostenere l'aumento del
traffico sulle linee. Delcon ha anche
rivisto i propri piani logistici e di ap-
provvigionamento, organizzandosi
dove necessario per ritirare il materiale
in maniera autonoma con i propri
furgoni e, per garantire la continuitd
della filiera logistica, ha anticipato gli
approvvigionamenti di materie prime
per due/tre mesi cosi da non rischiare
di rimanere sprovvisti e continuare a ri-
spettare i tempi di consegna previsti.

NEW YORK SCEGLIE “MILANO"”

Per un‘azienda, come Delcon, dove 'export pesa
per il 95% della produzione, la vocazione inter-
nazionale costituisce un aspetto centrale. A
gennaio 2018 e nata infatti Delcon USA, la
startup americana di Delcon focalizzata nella
creazione di relazioni verso Clienti finali e
aziende leader del settore con lo scopo di creare
progetti di co-design all'interno della filiera. E, in
collaborazione con il New York Blood Center
(NYBC), & nata “Milano”, una nuova bilancia per
la donazione di sangue, chiamata cosi in
omaggio alla capitale del design.

La bilancia Milano™ e smart, versatile, e ha un
design tutto italiano: cambia posizione con
grande facilita, riuscendo a sfruttare ogni con-
figurazione di utilizzo; & dotata di sensori e di
un innovativo display touch; € alimentata da
una batteria che garantisce oltre 100 donazio-
ni con una ricarica aumentando l'autonomia
del dispositivo.

Il New York Blood Center ha deciso di affidarsi
allazienda di Bergamo per rispondere all’esi-
genza di portare innovazione e nuove
tecnologie nel mercato statunitense, in cui le
donazioni di sangue avvengono molto spesso
attraverso postazioni di raccolta mobili. Per ri-
spondere a questa esigenza, Delcon ha avviato
con Cefriel (societa consortile partecipata da
universitd, imprese e pubbliche amministrazioni
che opera nellambito di innovazione, ricerca e
formazione dal 1988 con l'obiettivo di costruire
un ponte tra il presente e il futuro delle imprese)
un processo di co-design che, iniziato nel 2018,
ha coinvolto un team di dieci persone. Risultato:
al termine del picco dell'emergenza Covid-19,
dopo un anno e mezzo dal primo prototipo,
sono stati inviati 12 dispositivi per un primo
pilota presso il New York Blood Center.

A breve verranno installati e testati in mobilita
su due bus (centri trasfusionali itineranti) da sei
bilance ciascuno, con sei postazioni di donazio-
ne, che andranno a raccogliere donazioni di
sangue tra la popolazione statunitense. Delcon
fa parte delle case history inserite nel libro /
paese innovatore di Alfonso Fuggetta (Egea),
CEO e direttore scientifico di Cefriel. La Pmiin-
novativa é stata scelta dall'autore come caso
virtuoso di piccola impresa capace di variare i
suoi paradigmi e innovare in maniera agile.
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LA FORZA
CREATIVA
DELLA PICCOLA
IMPRESA

Intervista a BARBARA SALA,

CEO di DELCON
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Come ¢ iniziato e come si é struttura-
to il suo percorso all’interno
dell’azienda?

Delcon e l'azienda di famiglia, fondata
da mio padre nel 1981. lo sono nata
solo quattro anni prima e insieme all'a-
zienda sono cresciuta: mio padre ne
parlava spesso, rendendola a tutti gli
effetti un membro della famiglia. Mi
sono laureata in Relazioni pubbliche
all’'Universita lulm e all'epoca non
avevo alcuna intenzione di entrare in
Delcon, per cui decisi di percorrere una
diversa carriera lavorativa con espe-
rienze nel mondo IT, digital e del
turismo in aziende multinazionali come
Microsoft e Michelin. Sono da sempre
appassionata di tecnologia, ma anche
diviaggi e del nostro bel Paese, cosi,
provando a capitalizzare le mie passio-
ni con le esperienze maturate, decisi di
fondare insieme a un amico
“AllYouCanltaly”, un portale che voleva
diffondere nel mondo la conoscenza
dell'ltalia autentica.

Pensare a un mio progetto imprendi-
toriale fu un‘esperienza
entusiasmante e, con mio padre che

insisteva perché entrassi in Delcon, mi
dissi: adesso o mai piu. Era il 2011.
Inizialmente pensavo di fare entram-
be le cose, lavorare in Delcon e
portare avanti la mia startup, sottova-
lutando la complessitd di queste mie
ambizioni! Poi perd Delcon mi appas-
siono e mi rapi: c'era cosi tanto da fare
e un potenziale enorme. Inoltre il
settore trasfusionale ha elevati conte-
nuti tecnologici: avevo la possibilitd di
applicare le mie passioni e le mie
esperienze, e anche di fare del bene e
contribuire a lasciare un segno in un
settore con un alto valore etico.

Mi ci buttai a testa bassa e, per farlo al
meglio, decisi di ampliare le mie com-
petenze con un Executive MBA che
frequentai al MIP del Politecnico di
Milano tra il 2012 e il 2014. Una delle
prime cose che feci fu proprio quella di
occuparmi dell'implementazione del
primo sistema gestionale dell'azienda
e negli anni a venire mi fu chiaro che
dovevamo rinforzare tutta la parte IT
e digitale e ampliare la struttura orga-
nizzativa, per creare una “piattaforma”
che fosse in grado di indirizzare la



crescita. Lo step successivo fu sviluppa-
re la capacita diinnovare, sia a livello
di struttura, sia di processi di cultura e
competenze.

Tutto inizio nel 2018 con l'apertura di
Delcon USA, una vera e propria startup
con il compito di fare innovazione sul
mercato americano. Da allora
abbiamo sviluppato un nostro fra-
mework di innovazione e stiamo per
lanciare un laboratorio che ha ambi-
zione innovativa nel settore medicale.
Il mio ruolo negli anni si & evoluto,
prima sono stata General Manager,
poi CEQ al posto di mio padre e, con-
temporaneamente, responsabile
dellinnovazione, di cui mi occupo da
sempre in prima persona: € un driver
strategico per la nostra crescita futura.
Se guardo indietro & stupefacente
vedere come Delcon abbia cambiato
pelle negli ultimi dieci anni, diventando
un’ azienda innovativa e internaziona-
le. Se guardo al futuro... vedo ancora
tantissimo da fare!

Quali sono stati, all’interno dell’a-
zienda, i cambiamenti piu
significativi dall’inizio della
pandemia?

La pandemia ci ha costretti a ripensare
velocemente una serie di temi. Prima di
tutto, dal punto di vista organizzativo,
abbiamo dovuto modificare la nostra
supply chain per poter restare aperti
durante i periodi di lockdown, essendo
noi azienda medicale, e per recupera-
re il backlog di ordini che era rimasto
inevaso a causa dello stop di alcune
forniture. Poi abbiamo dovuto fare i
conti col budget: gestire l'incertezza
dei ricavi e rivedere periodicamente
parte dello spending, imparare ad al-
locare meglio la spesa sulle attivitd
davvero necessarie. Questo e stato un
bene, siamo diventati piu virtuosi e
sono certa che ne trarremo beneficio
anche in futuro. Inoltre siamo stati
forzati ancora di pit a pensare in
maniera laterale: cosa potremmo fare
per diversificare i ricavi se le linee tradi-
zionali di business dovessero
rallentare? Abbiamo provato a

immaginare come sarebbe cambiato il
mondo post-Covid-19 e questo ci ha
portato ulteriormente a spingere
sull'innovazione, non solo di prodotto,
ma anche a pensare a nuovi servizi e
modelli di business o a nuovi prodotti
da distribuire. Da qui sono nate molte
idee ora in corso di evoluzione per il
2021: prima tra tutte quella di lanciare
un laboratorio di innovazione in
ambito medicale per condividere il
nostro framework anche con altre
aziende del settore.

Qual é il suo punto di vista - dall’in-
terno - rispetto alla questione del
gender gap nel mondo del lavoro
(soprattutto ai vertici aziendali) in
Italia? Quali le differenze che ha
notato con le realtd estere con cui si
é maggiormente relazionata?

Il settore trasfusionale & molto maschi-
le e, in genere, non molto giovane.
Delcon & un‘anomalia: una CEO donna
e un‘etd media dei dipendenti sotto i
40 anni. Come donna, soprattutto agli
inizi e arrivando da altre esperienze e
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DELCON HA
NEL PROPRIO DNA
UNA MISSION PIU

ALTA: MIGLIORARE
L'ESPERIENZA

DI DONATORI E
OPERATORI NEI CENTRI
TRASFUSIONALI
ATTRAVERSO

IL CONNUBIO TRA
DESIGN E TECNOLOGIA.
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industry, mi & capitato di dover “fatica-
re” per affermarmi, anche se devo dire
di non aver mai incontrato dei reali e
grossi ostacoli. Cid che contg, e se sei
donna conta ancora di pid, € non ar-
rendersi: avere determinazione e
fiducia in se stesse, insistere per farsi
valere.

Anche negli Stati Uniti mi pare che le
multinazionali medicali abbiano una
connotazione piu maschile, soprattutto
qi vertici, mentre devo dire che i centri
trasfusionali statunitensi vedono
diverse donne in ruoli di rilievo.

Quella della Pmi & una fisionomia
aziendale molto italiana: in che
senso le dimensioni ridotte costitui-
scono un vantaggio per un‘azienda?
Negli Stati Uniti si parla tanto di
startup: noi in Italia abbiamo un
enorme patrimonio di piccole e medie
imprese che, piu facilmente delle multi-
nazionali, possono ricreare un contesto
flessibile, dinamico e sperimentale
come gquello delle startup, ma con il
vantaggio di avere una storia e un
know how alle spalle e magari anche
una soliditd economica e finanziaria.
Credo che il grosso limite sia culturale:

bisogna riuscire ad abbracciare il
nuovo, dimenticare cid che “si sa gid” e
aver voglia diimparare e rimettersi in
gioco, in modo che la storicitd e il know
how acquisito diventino un punto di
forza su cui far leva e non un ostacolo
verso il cambiamento e lapertura. In
guesto senso credo che le nuove gene-
razioni, ad esempio nelle aziende
familiari come nel mio caso, possano
fare la differenza e, anzi, forse la loro
“missione” deve proprio essere quella
di farsi portatrici di questo cambia-
mento culturale. In questo modo
possono creare valore.

Open Innovation e Design Thinking
sono due concetti che le stanno par-
ticolarmente a cuore. Per quale
motivo?

Sono, secondo me, due concetti chiave
dell'innovazione e due strumenti po-
tentissimi, anche nelle mani della
piccola impresa. Lapproccio Design
Thinking permette di comprendere a
fondo il mercato di riferimento, le esi-
genze e i problemi reali dei Clienti, di
identificare nel dettaglio quali sono gli
aspetti su cui focalizzarsi per creare un
prodotto che risponda davvero alle
esigenze di chi poi dovrd comprarlo e
utilizzarlo. Ci si mette nei panni del
Cliente, € un modo per aumentare il fit
del prodotto al mercato e quindi anche
per ridurre il rischio dell'innovazione.
Nel nostro caso, ad esempio nell'idea-
zione della nuova bilancia Milano™, ci
ha permesso di ottenere due risultati
fondamentali: rafforzare la relazione
con il Cliente finale e acquisire una co-
noscenza piu profonda dei suoi
processi, problemi e sofferenze. Sono
due aspetti fondamentali per chivuole
innovare. Per noi € stato anche un ap-
proccio differenziante e distintivo
rispetto alle pratiche comuni della in-
dustry in cui operiamo. Un approccio
che abbiamo potuto adottare in
maniera veloce e dinamica, anche
grazie alla nostra dimensione e a una
struttura organizzativa matriciale e
poco gerarchizzata, dove le decisioni si
prendono velocemente. Un altro
motivo per cui la dimensione piccola
puo diventare un punto di forza su cui



creare vantaggi competitivi.
L'approccio Open Innovation, invece,
permette di potenziare e ampliare le
competenze e applicarle con flessibili-
td e scalabilitd a seconda dei vari
progetti. Linnovazione & un processo
denso di complessitd e servono exper-
tise differenziate per poterlo
traguardare con successo. Essere in
grado di sfruttare i vantaggi dell'ecosi-
stema & secondo me un grande punto
di forza: bisogna allora lavorare sulla
capacitd di governance e di gestione
di progetti complessi che escono dai
confini della nostra azienda e coinvol-
gono in maniera trasversale partner e
Clienti finali.

Come vede il dopo-pandemia

(per Delcon, per il settore biomedica-
le e per il Paese)?

La pandemia ci ha certamente messi
alla prova, credo perd che sia innanzi-
tutto importante non fermarsi e non
arrendersi: la sfida per tutti e la capaci-
td di mantenere vive le attivitd del
breve periodo ripensandole pero sulla
base di un mutato scenario di medio-
lungo. In Delcon stiamo cercando di
non fermare i nostri progetti: abbiamo

rivisto le prioritd in base alla situazione
contingente e focalizzato gli sforzi e gli
investimenti su quelle attivitd che ci
sembrano piuin linea con il futuro. Nel
nostro settore e in generale nel mondo
healthcare, ci aspettiamo un’accelera-
zione nell'applicazione di tecnologie
che permettano un accesso ai servizi
sanitari piu personalizzato e remotiz-
zato. Questo e da sempre un tema
delicato nel settore della salute perché
si toccano aspetti come la sicurezza e
la riservatezza dei dati. Inoltre credo
che ci saranno dei cambiamenti nelle
richieste stesse dei consumatori con
una maggiore attenzione verso pro-
dotti e servizi che garantiscano il
benessere fisico e psicologico, la sicu-
rezza e il monitoraggio della propria
salute, la prevenzione; cosi come si pre-
sterd maggiore attenzione a tutti i temi
legati alla sostenibilitd, alla collettivita
e all'etica. In questo senso si aprono
opportunitd, lo speriamo, nellambito
della donazione del sangue e dell’in-
centivazione a donare, soprattutto
verso le giovani generazioni: certamen-
te uno dei temi su cui ci stiamo
impegnando sul fronte
dell'innovazione.
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FINANZA
AL FEMMINILE

INTERVISTA A MAXIME CARMIGNAC

| preziosi consigli di Maxime Carmignac,

una delle maggiori protagoniste della finanza
internazionale, a colloquio con Paola Pietrafesa.
Ne emerge una visione a tutto campo

che indica alle donne, specie alle Consulenti
Finanziarie, il percorso migliore per unire

vita personale e attivita professionale.

E avere successo in un settore che non

sempre favorisce la presenza femminile.
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In questa intervista Paola Pietrafesa,
Amministratore Delegato e Direttore
Generale di Allianz Bank Financial
Advisors, dialoga con Maxime
Carmignac, General Manager dell'uffi-
cio di Londra e Membro del Comitato
di sviluppo strategico della casa diin-
vestimento che porta il suo cognome.
Paola Pietrafesa ha rivolto a Maxime,
figlia del fondatore Edouard
Carmignac, alcune domande ricevute
dalla rete di Consulenti Finanziarie
della Commissione Pink, l'organismo di
Allianz Bank che affronta le tematiche

al femminile allinterno della Allianz
Advisors Academy della Banca.

Maxime, vorrei partire con alcune
domande per inquadrare il tuo per-
corso professionale e farti conoscere
meglio. Ci racconti gli aspetti piu si-
gnificativi della tua biografia?
Certamente, con molto piacere. Ho ini-
ziato la mia carriera nella finanza in
Morgan Stanley, occupandomi di
M&A, sono quindi passata alla consu-
lenza in McKinsey, perché avevo gid in
mente che avrei poi lavorato con mio
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LE DONNE

SONO DI NORMA
PIU AVVERSE

AL RISCHIO, MENTRE
GLI UOMINI

SPESSO PROVANO
L BRIVIDO
DELL'INVESTIMENTO.
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Dal punto di vista finanziario,

le donne tendono a essere meno
sicure e per questo vogliono essere
piu preparate. E questo sottrae loro
del tempo a una vita gia molto
impegnata, generando

uno squilibrio rispetto agli uomini.
Per questo motivo le donne

fanno piu fatica a orientarsi.
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padre e volevo avere una mia forma-
zione forte e indipendente. Nel 2006
sono entrata nell'azienda di famiglia
fondata da mio padre oltre 30 anni fa.
Siamo 5 figli ma solo io la porto avanti,
gli altri lavorano in ambiti diversi. Nel
mio ruolo di madre cerco sempre di
trovare il miglior compromesso tra
lavoro e famiglia: non esiste una bac-
chetta magica per cui € una continua
lotta per trovare il giusto equilibrio.
Non é facile, & sempre una coperta
troppo corta, se la tiri da una parte ti
scopri dall'altra. Ma sono una combat-
tente, per cui lotto ogni giorno per
gestire tutto al meglio.

Quali sono i supporti, gli incoraggia-
menti, gli aiuti che ti sono stati
offerti per il tuo percorso
professionale?

L'aiuto migliore che ho ricevuto e
venuto da un libro, di Sheryl Sandberg,
oggi CEO di Facebook, dal titolo Lean
In, cioé "facciamoci avanti”. Significa
che le donne tendono a essere meno
sicure degli uomini, ad avere meno

promozioni, meno mobilitd interna,
minor crescita dei salari. Cid che invece
le donne devono fare é farsi avanti, e
leggere questo libro aiuta a capire i
punti di diversitd tra gli uomini e le
donne e a superarle. La scrittrice &
anche una grande businesswoman,
quindi da anche ottimi consigli. Ma il
punto cardine per me sta nel supporto
che da per riuscire a essere forti e
sicure di noi stesse. lo lavoro nell'azien-
da difamiglia e questa & sicuramente
una realtd diversa, ma penso comun-
que che l'incoraggiamento sia sempre
estremamente importante.

Quali sono stati invece i maggiori
ostacoli che come donna hai dovuto
affrontare e superare nel tuo percor-
so professionale?

Devo essere onesta: sono molto fortu-
nata perché mio marito ha deciso di
lavorare da casa. Noi abbiamo avuto 4
figliin 6 anni ed e stata abbastanza
dura. Siamo quindi arrivati a questa
scelta di famiglia. Cio perché io lavoro
per un business famigliare ed & molto
difficile gestire tutto. Aveva dungue piu
senso che io mi concentrassi sulla car-
riera che prevedeva per me viaggi,
stress e lavoro extra, e di conseguenza
che mio marito lavorasse da casa. Mi
rendo perod conto di essere molto fortu-
nata perché non tutte le donne hanno
un marito che puo lavorare da casa ma
questo mi ha permesso di focalizzarmi
sulla carriera e nello stesso tempo di
sapere che i miei figli stavano bene.

E certamente una cosa rara,

e una grande fortuna. Passiamo

al lato professionale: cosa cerca

un investitore donna rispetto

a un investitore uomo?

E un tema molto interessante, ed esi-
stono parecchi studi che analizzano le
diversita di approccio all'investimento
tra uomo e donna. Vediamo le princi-
pali. Le donne sono di norma piu



VIVIAMO IN UN MONDO

FATTO DI DIVERSITA.

PER QUESTO IL CONSIGLIO

PER LE DONNE E DI SCEGLIERE
ANCHE UOMINI COME MENTOR
O COACH PERCHE COSI

S| POTRA GENERARE

UNA MAGGIORE DIVERSITA.

avverse al rischio, mentre gli uomini
spesso provano il brivido dell’investi-
mento, come se fosse un gioco
d'azzardo. Le donne hanno di solito
un focus maggiore sul lungo termine,
mentre gli uomini a volte si entusia-
smano di piu per gli investimenti a
breve termine. Abbiamo anche notato
che le donne sono piu attente alla so-
stenibilitd, attente a un futuro piu
green. Dal punto di vista finanziario le
donne tendono a essere meno sicure
e per questo vogliono essere piu pre-
parate. Cosi pero si crea uno squilibrio
perché questo richiede tempo e si
scontra con il fatto di avere una vita
pit impegnativa e meno tempo a di-
sposizione, e quindi maggiore sforzo
nell'orientarsi. Gli studi evidenziano
che le donne tendono a pensare mag-
giormente alla famiglia mentre gli
uomini pensano piu in funzione di ri-
sultati a breve termine, a cosa
l'investimento pud portare loro nella
loro vita quotidiana. In sintesi, le
donne sono pil concentrate sul
perché investire e sul lungo periodo,
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La Commissione Pink di Allianz Bank: da sini-
stra a destra: Silvana Cortecchia, Anna di Perna,
Giuliana Locatelli, Eleonora Zuin, Ornella
Tommasi, Vania Franceschelli, Luciana Lancia,
Cinzia Maggioni, Maria Claudia Gerli,

Francesca Finotto, Claudia Corradini, Nakhla
Naama Pattaro, Francesca Alberici, Silvia Valli,
Raffaella Cristiano, Clara Martorelli, Nora Guella

Nakhla Naama Pattaro

Senior Partner di Allianz Bank Private e

Wealth Advisor di Allianz Wealth Protection,
Consigliere eletto presso lAssociazione Consu-
lenti Finanziari (ANASF) nel Comitato Regionale
Veneto a Padova. Fino a settembre 2019 e stata
Consigliere nel Comitato Direttivo dellOrgani-
smo di Vigilanza e Tenuta dellAlbo Unico dei
Consulenti Finanziari a Roma
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in funzione della famiglia, e non sono
molto interessate ai dettagli; mentre
gli uomini sono piu concentrati sul
come investire. Penso che questa dif-
ferenza sul perché e il come sia molto
importante ed & il motivo per cui
avere prodotti semplici, trasparenti e
sostenibili da piu sicurezza alle donne
e porta loro maggiori benefici.

Qual é il tratto distintivo della
vostra azienda? Come riuscite a
trovare soluzioni flessibili che si
adattano alle esigenze dei vari
investitori?

Vorrei sottolineare tre punti principali.
Il primo & che siamo un'azienda di fa-
miglia e dunque non subiamo
pressioni da parte degli azionisti per
raggiungere dei target trimestrali.
Abbiamo un solo obiettivo, ossia il
Cliente, come per esempio Allianz
Bank. Noi, diversamente da altri,
guardiamo al lungo periodo. Anche
guando i tempi sono difficili continu-
iamo a investire per trovare il miglior
prodotto possibile e la miglior perfor-
mance per il nostro Cliente. Un
secondo punto, che mi rende partico-
larmente orgogliosa di Carmignac, &
una differenza rispetto ad altre
aziende in termini geografici e di

genere. Siamo fieri del fatto che
diverse nostre unitd sono cogestite da
donne, il che & piuttosto raro. Se
guardiamo ai primi 5 fondi in Europa
gestiti da donne, due sono di
Carmignac: Carmignac Patrimoine,
cogestito da Rose Ouahba e
Carmignac Securite, cogestito da
Marie-Anne Ailler. Una terza caratte-
ristica di Carmignac & la sua storiq,
molto ricca e intensa. Tutto il lavoro
fatto negli ultimi anni sta ormai
dando dei risultati: abbiamo piantato
molti semi e continuato a investire,
ma non abbiamo raccolto subito i
frutti. Negli ultimi due anni, invece, ci
sono stati dei buoni risultati per i
nostri Clienti, e i numeri lo conferma-
no. Questo mostra che il nostro duro
lavoro, consistito nel ristrutturare la
nostra organizzazione e mettere le
persone giuste al posto giusto, & stato
difficile ma ha dato ottimi frutti.

Desidero ringraziarti Maxime, perché
due anni fa ci siamo incontrate
proprio quando avete avviato il cam-
biamento che ha dato grandi risultati
e che sono merito tuo. Ora vorrei chie-
derti quali sono i consigli che dai alle
donne per la loro carriera, e in parti-
colare alle donne Consulenti
Finanziarie, e alle giovani?

Come dicevo prima, voglio incorag-
giare le donne e le Consulenti
Finanziarie a farsi avanti, essere
sicure e avere fiducia in se stesse.
Vedo pero che nella finanza accade
una cosa particolare riguardo alle
quote rosa. All'inizio della carriera ci



sono il 50% donne e 50% uomini, e
tutto & ben bilanciato. Ma a fine car-
riera ci sono molte meno donne.
Questi dati vengono da uno studio
molto interessante di McKinsey,
secondo il quale in altri settori come
oil & gas e telecomunicazioni a inizio
carriera ci sono molte poche donne,
ma a fine carriera ci sono comungue
molte piu donne che nella finanza.
Questo perché nel settore finanziario
perdiamo le donne a meta carriera,
quando hanno frai30ei40 anni, ed
€ un peccato. Dobbiamo dunque con-
sigliare le donne in quella fase, perché
e li che le perdiamo. Un aspetto sicura-
mente importante ¢ il lavoro flessibile.
Le donne devono chiedere che il lavoro
sia flessibile, ed & un po’ quello che &
successo adesso con il Covid-19 e lo
smart working. Tutto questo ha adiutato
le donne a essere piu flessibili. Un altro
consiglio che voglio dare, e che per me
ha funzionato, & legato al fatto che vi e
spesso la tendenza a scegliere solo
mentor e coach donne, ma noi non
viviamo in un mondo dominato da
donne, ma in un mondo fatto di diver-
sitd. Consiglio quindi alle donne di
scegliere anche uomini come mentor o
coach perché cosi si potra generare
una maggiore diversita. Infine, come
ultimo consiglio, dobbiamo avere dei
modelli. E positivo guardare chi lavora
bene attorno a noi. Non dobbiamo
avere modelli astratti, da super
women, in cui tutto & fantastico e si &
regine del mondo. Occorrono modelli
realistici, interni ed esterni al nostro
lavoro e prendere cio che € buono per

noi. Non esiste un solo modello da
seguire e imitare come un automa, ma
bisogna avere personalitd e prendere
qui e li cio che funziona per altre
donne e che si vuole replicare nel
proprio percorso lavorativo.

Considerando il periodo post-Co-
vid, quali sono le competenze su
cui i leader dovrebbero maggior-
mente puntare? Penso, ad esempio,
a soft skill come empatia e capaci-
ta di ascolto?

Oggi un leader deve avere molte
energie e molte capacitd, ma natural-
mente queste sono le qualita che
cerchiamo in una figura di tale
portata. Di recente, pero, si & verifica-
ta una grande crescita dei social
media, anche in seguito alla pande-
mia, le informazioni vengono ormai
condivise ovungue e non c'e pit un
vantaggio in termini di informazioni,
tutti possono vedere cosa pensano i
leader ovungue nel mondo. La condi-
visione di informazioni & piu veloce e
porta alla necessita dell'intelligenza
emotiva. Ascoltare diventa fonda-
mentale, ma a volte non si fa
abbastanza. Un leader deve invece
dimenticarsi del proprio ego metten-
do davanti cid che conta veramente.
Queste sono le nuove qualita di cui
abbiamo piu bisogno oggi e queste
caratteristiche tendono a essere
spesso presenti nelle donne. Questa &
la direzione giusta che le donne
devono prendere per la loro carriera
ed e li che devono concentrare le
giuste energie per avere successo.

Ascoltare diventa
fondamentale,
ma a volte

non si fa
abbastanza.

Un leader

deve invece

dimenticarsi

del proprio ego
mettendo davanti
cio che conta
veramente.




COMPETENZE

DI STEFANO VENIER
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LIMPRESA
RESILIENTE

La crisi pandemica sta mostrando quanto
sia importante per le organizzazioni
prepararsi ad affrontare le possibili
criticita in ogni ambito: economico

e finanziario, sanitario e ambientale.
Adottando uno sguardo sistemico
capace di anticipare i rischi futuri.



| discorsi sulla resilienza, a ben vedere,
covano un vulnus che, se non facciamo
attenzione, puod renderli molto poco re-
silienti. Spesso impugnata come un
passe-partout da chi, senza troppo in-
comodo, voglia accreditarsi fra i piu
aggiornati strateghi, quest’incolpevole
parola patisce un‘erosione semantica
direttamente proporzionale alla fre-
quenza del suo impiego, che e stato
esponenziale negli ultimi mesi.
Impegniamoci dunque a bandire ogni
automatismo, interrogando tale
nozione alla luce del momento in
COrso, per capire cosa essa ne puo rive-
lare e, insieme, cosa questo riveli di lei.

LE NUOVE DIMENSIONI
DELLA RESILIENZA

Qual &, oggi, la resilienza a cui sono
chiamate le imprese? E la stessa a cui
pensavamo all'inizio dell'anno, divenu-
ta semplicemente piu urgente, oppure
e entrata — de jure e pit ancora de
facto —in una dimensione nuova, di cui
cogliere articolazioni ulteriori, che fino
a poco tempo fa esulavano dal raggio
delle nostre attenzioni?

Certo, paradigmi come guello dello
shared value erano gid riusciti a disso-
dare il terreno, affacciando il mondo
del business sulle ragioni sociali della
sua stessa esistenza e favorendo l'af-
fermazione di una cultura d'impresa
orientata al purpose delle organizza-
zioni. La pandemia, pero, ha fatto
qualcosa di piu, rivelando una porositd
per certi versi inattesa dei sistemi bio-
socioeconomici, i cui sedicenti
compartisi sono rivelati, in realtd,
assai piu simili a plaghe, che si compe-
netrano a vicenda in deroga a ogni
confine arbitrariamente statuito, e ci in-
troducono a una stagione nella quale
la rappresentanza degli interessi in
gioco sard probabilmente chiaomata a
ripensarsi.

In prospettiva, inoltre, sembra entrare
in tensione la nozione stessa di ester-
nalita: la resilienza dell'impresa, in
altre parole, ha mostrato di potersi
consolidare solo se perseguita attra-
verso azioni che concorrono alla
resilienza del suo sistema di
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ha mostrato di potersi consolidare
solo se perseguita attraverso azioni
che concorrono alla resilienza

del suo sistema di riferimento.

riferimento. | livelli di interconnessione
raggiunti dall'economia globale, infatti,
propagano gli effetti delle crisi in un
modo che € non soltanto veloce, ma
anche di complicata mappatura, im-
prevedibile cioé nelle sue ramificazioni,
assai piu rizomatiche che arborescenti.
Lo straniamento di taluni, in questo
senso, sembra figlio della scoperta di
nuove dimensioni, al punto da ricordar-
ci la Flatlandia immaginata quasi 150
anni fa dallo scrittore inglese Edwin
Abbott (1884), dove un quadrato
vissuto a lungo in un mondo a due di-
mensioni veniva introdotto da una
sfera a una realtd, evidentemente, ben
diversa.

Nemmeno il climate change ci aveva
finora dimostrato, su una scala tanto
larga, la misura e 'entitd di questa
nostra esposizione al rischio, ma la
sua drammatica accelerazione — nel
proseguire, con buona pace di alcuni
sognatori, anche a dispetto dell'attuale
decrescita — potrebbe farlo molto
presto, gettandoci in una nuova crisi si-
stemica senza nemmeno attendere
che siano riassorbiti gli effetti di quella
in corso. Siamo pronti, solo per fare un
esempio, a reggere gli effetti di una
drastica riduzione della disponibilita di
acqua che dovesse improvvisamente
colpire la maggior parte dei Paesi
avanzati? E difficile dirlo, eppure non si
tratta di uno scenario cosi remoto o im-
probabile, dunque le tragedie di questi
mesi non devono consumarsi senza
che ne sia velocemente ricavata ogni
possibile lezione.

AFFRONTARE LE CRISI
SISTEMICHE

Al netto di alcune differenze, d‘altron-
de, le comunanze fra la crisi sanitaria e
guella ambientale sono tante e tali da
consentirci di testare senza infingimenti
quei modelli di risk management da
cui dipende la sopravvivenza stessa
delle nostre economie e, quindi, la
tenuta degli equilibri sociali ad esse in-
cardinati. Entrambe le crisi, anzitutto,
rappresentano shock di natura fisicar:
diversamente da quelli finanziari a cui
siamo abituati, e per i quali una pro-
gnosi ormai consolidata prescrive
immissione di liquiditd e ripristino del
clima di fiducia, uno shock fisico pud
essere superato solo affrontandone le
altrettanto fisiche cause. La cosiddetta
“economia reale”, opacizzata dai pro-
cessi di finanziarizzazione, torna
insomma alla ribalta grazie a un virus,
e lo fa evidenziando i termini in cui
anche il climate change potrebbe col-
pirla, con implicazioni sulle catene di
fornitura e sulla domanda, senza di-
menticare l'interruzione della business
continuity, in un meccanismo che —di
fatto — investe o puod investire tutto il
mondo.

La stessa veloce propagazione degli
effetti attraverso economie intercon-
nesse, cui s'e accennato sopra,
caratterizzerd anche le crisi di sistema
che si dovessero presentare in ragione
del cambiamento climatico. A questo
bisogna poi aggiungere il carattere
non-lineare di congiunture che —in un
caso e nell'altro — hanno impatti
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socioeconomici piu gravi per le parti
pit deboli delle nostre comunitd, ma
anche una comune e peculiare molti-
plicazione del rischio, che tende a
esacerbare la vulnerabilita delle infra-
strutture e, pit in generale, a sfibrare la
resilienza del sistema.

L'esperienza di questi mesi, infine, ci ha
dimostrato come eventi di questo tipo
esigano anche un fondamentale e de-
finitivo ripensamento della sovranita
dei singoli Paesi, che non possono con-
tinuare a rivendicarne la titolarita
esclusiva senza condannarsi, proprio
per questo, a esercitarla su deserti e
obitori. Sanitarie o ambientali che
siano, crisi di tali portata potranno
essere riassorbite, o pitl auspicabilmen-
te evitate, solo attraverso la
cooperazione e la coordinazione
globale di tutti gli attori, che nel
quadro di politiche e organizzazioni
sovranazionali facciano massa critica e
abbiano un‘azione coordinata in dire-
zione di obiettivi comuni.

Se ci pensiamo, cio che rende il

Recovery Fund un potenziale “game
changer” non e tanto il suo ammontare
complessivo, di poco superiore al 5%
del PIL dell'Unione Europea (UE), bensi
il principio dell’emissione congiunta su
larga scala che ne é alla base e su cui
—solo fino a pochi mesi fa — nessuno
avrebbe scommesso. Ma il merito
ancora piu importante dell' UE, che ri-
guarda da vicino il mondo delle
imprese, & stato forse un altro, quello
cioe di pianificare questo impegno nel
medesimo solco tracciato dai pro-
grammi per la decarbonizzazione del
Continente all'interno del Green Deal,
senza creare situazioni di conflitto fra
issue economiche e issue ambientali
che altrove, si veda il Brasile o gli Stati
Uniti, inficiano l'adozione di modelli di
sviluppo sostenibili. Ancora una volta,
dunque, c'e da sperare che la strada
presa dell'Europa sia imboccata, a
seguire, anche da altri, con la giusta e
necessaria determinazione.
Dopotutto, come segnalano diversi os-
servatori, gli investimenti in

SANITARIE O AMBIENTALI, CRISI

DI TALE PORTATA POTRANNO
ESSERE RIASSORBITE, O PIU AUSPI-
CABILMENTE EVITATE, SOLO
ATTRAVERSO LA COOPERAZIONE
E LA COORDINAZIONE GLOBALE

DI TUTTI GLI ATTORI, CHE

NEL QUADRO DI POLITICHE

E ORGANIZZAZIONI SOVRANAZIO-
NALI ABBIANO UN'AZIONE
COORDINATA IN DIREZIONE

DI OBIETTIVI COMUNI.
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infrastrutture climate-resilient e la
transizione verso un futuro a bassa in-
tensita di carbonio, nel momento
stesso in cui incrementano la resilienza
del business, creano anche le premes-
se per posti di lavoro che hanno tutte
le carte in regola per durare nel tempo,
dando prospettive a territori, comunitd,
persone e, quindi, contribuendo a so-
stenere quella domanda senza la
quale ogni economia di mercato & de-
stinata a implodere.

Non solo: con i tassi di interesse prossi-
mi allo zero, & difficile che alle imprese
pOssa nuovamente capitare una situa-
zione altrettanto favorevole per
realizzare tali investimenti, con tempi di
rientro che — accorciati dalla riduzione
del costo del denaro — avvicinano
queste opzioni ai percorsi decisionali di
minor resistenza.

LE CRITICITA DI FONDO

Sitratta, pero, di segnali che vanno
isolati da un certo rumore di fondo e
tradotti in strategie conseguenti, senza
farsi sviare — per esempio — dal setting
di un‘agenda mediatica poco incline
ad alzare lo sguardo e, spesso, dimen-
tica di tante questioni che fino a
febbraio erano riuscite a fare breccia
nella discussione pubblica. Occorre
rendersi conto, soprattutto, che il
climate change, senza darsi troppo
pensiero delle alterne fortune dei trend
di Twitter, continuerd a rappresentare il
tema piu critico e decisivo del prossimo
decennio. Ecco perché uscire dall'at-
tuale recessione, per quanto
necessario, non € che meta di un‘ope-
ra la cui altra metd sard compiuta
solo da quelle imprese che sapranno
uscire dalla porta giusta, rilanciandosi
attraverso modelli di business osmoti-
ci, che creino valore per e con tutti gli
stakeholder, riconoscendo fra questi
— al limite — anche quelli che ancora
non esistono, vale a dire le generazio-
ni future. Un contesto ambientale e
socioeconomico complessivamente
pit equilibrato, infatti, retroagisce po-
sitivamente sui destini delle imprese
stesse, rendendole pil interessanti
anche agli occhi di quella crescente

platea di investitori che, nel frattempo,
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SOLO METTENDO IN CAMPO
COMPETENZE E SENSIBILITA DIVERSE,

LE IMPRESE POSSONO ATTINGERE

A CHIAVI DI LETTURA CHE SIANO
ARTICOLATE IN MISURA SUFFICIENTE
PER INTERPRETARE SCENARI
DALLEVOLUZIONE COSI INCESSANTE
E TUMULTUOSA, DOTANDOSI

DEGLI STRUMENTI DI MITIGAZIONE

E ADATTAMENTO NECESSARI.

ha gid raccolto la sfida e vuole vedere
chi fa sul serio.

E interessante, in particolare, conside-
rare che un'impresa impegnata sul
fronte del cambiamento climatico
finisce per contrastare una serie di
fattori — l'innalzamento delle tempera-
ture, l'abuso del suolo, la scomparsa di
ecosistemi e lo stesso inquinamento at-
mosferico — che possono originare
eventi epidemici o, quantomeno, age-
volarne lo sviluppo. Curiosamente,
peraltro, si tratta di un discorso che,
letto nel senso inverso, non regge piu:
la radicale contrazione dei volumi
dell'economia prodottasi per effetto
delle misure volte a contenere il conta-
gio, infatti, non ha determinato che un
abbattimento momentaneo delle
emissioni, marginale rispetto al valore
cumulato nel tempo, e dungue senza
risolvere in modo strutturale nessuna
delle questioni ambientali che erano e
sono sul tavolo.

Continuare a operare in direzione di
una maggiore resilienza delle imprese,
dungue, non significa affatto ignorare
le prioritd emerse con il sopravvenire
dellemergenza sanitaria ed economi-
ca. Vuol dire, all'opposto, contribuire
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tassello dopo tassello all'immunitd
complessiva di un villaggio sempre piu
“glocale”, in cui cioé il Mondo si fa hic
et nunc, anche a partire da ogni
singola impresa, per quel tanto che
essa sappia concorrervi con gli attori
del proprio territorio, in una costante
proiezione globale del proprio operato
locale.

MODELLI AVANZATI
D'IMPRESA

Tutto questo conferma la bonta dei
percorsi avviati da quelle imprese che,
in anticipo rispetto all‘attuale congiun-
tura, hanno lavorato non soltanto per
incrementare la propria sostenibilitd
lungo traiettorie consolidate, ma
anche per dotarsi di modelli sempre
pit avanzati di risk management e risk
mitigation. Solo mettendo in campo
competenze e sensibilita diverse le
imprese possono attingere a chiavi di
lettura che siano articolate in misura
sufficiente per interpretare scenari
dall'evoluzione cosi incessante e tumul-
tuosa, dotandosi degli strumenti di
mitigazione e adattamento necessari.
La stessa creazione di valore condiviso,
a ben vedere, & si un driver della



resilienza dell'impresa, ma non puo seguire
all'infinito un unico e identico schema, dovendo
continuamente regolarsi sulla base del mutevo-
le rapporto fra il business e le sue aree di
impatto. Ciascuna di esse, in fin dei conti, puo di-
ventare pil 0 meno importante, ma anche
essere scalzata da aree di impatto di nuova
identificazione, che prima non erano state
nemmeno prese in considerazione e che, a loro
volta, possono retroagire sulle strategie d'impre-
sa, aggiornando il modo in cui il business stesso
viene pianificato, realizzato e reso, cosi, sempre
piu resiliente.

L'analisi ininterrotta dello scenario, ciog, favori-
sce l'individuazione di domande ancora acerbe
o parzialmente inespresse, alla luce delle quali
l'impresa puod capire in quali modi il proprio bu-
siness vi risponda o possa cominciare a farlo,
consolidando cosi la relazione fiduciaria con la
sua comunitd socioeconomica di riferimento e,
quindi, aumentando ancora la propria resilien-
za. Si fa largo, per esempio, una crescente
domanda di safety che, muovendo dal ristretto
ambito della salute, si sta gradualmente coniu-
gando anche rispetto agli altri ambiti colpiti
dall'emergenza, da quello sociale a quello eco-
nomico. Le imprese hanno dungue l'opportunitd
di capire quali soluzioni offrono o potrebbero
offrire, nei termini stessi dei loro business, a
questa particolare esigenza.

Non bisogna infine dimenticare che, alla base di
tutto, ci sono i lavoratori, che all'interno delle or-
ganizzazioni e attraverso i loro comportamenti
danno nervo e sostanza alla resilienza traguar-
data dall'impresa. E cioé importante che siano
anzitutto le persone a maturare, giorno dopo
giorno, un modo resiliente di lavorare, cogliendo
opportunita formative e/o di confronto con altri
colleghi e, pit in generale, dando prova di
quella stessa agilitd che si attendono, dopo il
Covid-19, da parte dell'organizzazione di cui
fanno parte. Nel farlo, perd, non si cada nella
tentazione di accreditare 'idea — tanto in voga
quanto poco meditata — secondo la quale “nulla
sard piu come prima”. Non & vero. Molte cose
sono ovviamente cambiate e gli aggiornamenti
non fanno mai male, ma i fili rossi delle migliori
esperienze vanno raccolti e portati avanti,
perché alcune imprese — nel reggere l'urto
meglio di altre — hanno dato prova di modelli
organizzativi e sguardi lunghi di cui & bene fare
tesoro per progettare anche il domani, oggi piu
che mai.

STEFANO VENIER, Amministratore Delegato
Gruppo Hera.
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LA FINANZ
QUEST
SCONOSCI

DI ESTER CORVI

| risparmi degli Italiani aumentano, ma le loro
competenze finanziarie non sono adeguate

ad affrontare la crisi. L'ltalia, secondo l'OCSE,
e infatti agli ultimi posti nella classifica

sulla financial education. Un tema che
acquista maggiore rilevanza nella fase attuale
di grande instabilita, che richiede di saper
gestire al meglio il proprio budget, affrontare
gli imprevisti e investire in modo consapevole.
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Nella crisi attuale, causata dalla pan-
demiq, in Italia scendono i salari,
crollano i consumi, ma crescono i ri-
sparmi, in conseguenza dell'incertezza
sulle prospettive future. Il tasso di ri-
sparmio nel primo semestre 2020,
secondo Bankitalia (I conti economici
e finanziari durante la crisi sanitaria
del Covid-19) & infatti piu che triplicato
rispetto alla fine del 2019, passando
dal 2,8 al 9,2%. Mai era successo nelle
ultime due tempeste finanziarie, quella
dei subprime e quella dei debiti sovrani
dell’'Eurozona.

In uno scenario molto instabile, l'esi-
genza di gestire in modo efficiente il
proprio budget per affrontare le ne-
cessitd a breve termine e nello stesso
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tempo fare investimenti oculati, in fun-
zione degli obiettivi di vita, diventa una
prioritd, riportando inevitabilmente al
centro il tema dell’educazione finan-
ziaria. Come ha messo in evidenza di
recente Annamaria Lusardi, Direttrice
del Comitato Edufin (Comitato per la
programmagzione e il coordinamento
delle attivita di educazione finanziaria)
e docente alla George Washington
University School of Business, commen-
tando l'indagine Emergenza
COVID-19: gli Italiani fra fragilita e
resilienza finanziaria, c'e@ una “stretta
correlazione tra alfabetizzazione fi-
nanziaria e capacita di far fronte a
momenti di crisi e difficoltd: chi ha
maggiori conoscenze dei concetti

Nel primo
semestre
del 2020, il tasso
di risparmio

in [talia e piu
che triplicato,
rispetto allo
fine del 2019,
passando

dal 2,8 al 9,2%.
Cio ha fatto
registrare un
forte aumento
dei risparmi
nettl, pari a 51,6
miliardi di euro.
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finanziari di base sa affrontare meglio
uno shock grande e improvviso, come
quello dovuto dalla pandemia, fron-
teggia meglio situazioni di stress
economico e risulta in definitiva avere
un maggior grado di resilienza”.

La ricerca (commissionata dallo stesso
Edufin alla Doxa e condotta fra il 27
maggio e il 10 giugno 2020 su un cam-
pione di 5mila famiglie) mette
purtroppo in luce la scarsa alfabetizza-
zione finanziaria degli Italiani: meno di
un terzo degli interpellati ha dimesti-
chezza con i concetti di base della
finanza, come tasso di interesse sem-
plice, tasso di interesse composto e
relazione rischio-rendimento. Le basse
competenze si estendono anche ai
temi previdenziali: solo il 27% degli in-
tervistati sa cosa sia il rischio di
longevitd e meno della meta del cam-
pione (il 45%) conosce gli strumenti di
previdenza complementare.

Queste evidenze confermano quelle di
un precedente report pubblicato nel
giugno 2020 dalla Banca d'ltalia
(L'alfabetizzazione e le competenze

finanziarie degli Italiani), nellambito
dell'indagine dell'International
Network for Financial Education (INFE-
OCSE), da cui e emerso inoltre che'il
livello di competenze finanziarie &
maggiore per gli uomini rispetto alle
donne e che l'alfabetizzazione cresce
fino ai 45 anni, per poi diminuire. Un
gender gap che parte fin dalla scuola,
secondo l'indagine PISA (Programme
for International Student Assessment,
ovvero il programma internazionale di
valutazione delle conoscenze degli stu-
denti), da cui risulta che i ragazzi
conoscono i concetti di economia e
finanza meglio delle ragazze.

Proprio con l'intento di rafforzare le ini-
ziative volte ad aumentare le
conoscenze finanziarie degli Italiani e
colmare su questi temi le differenze di
genere, il Comitato Edufin ha elabora-
to un programma di attuazione della
strategia nazionale per l'educazione
finanziaria e avviato da anni, attraver-
so il proprio portale
quellocheconta.gov.it e il Mese dell’e-
ducazione finanziaria, vaste
campagne di sensibilizzazione e infor-
mazione sui temi della finanza
personale. “E importante che tutte le
istituzioni e gli stakeholder facciano
squadra e collaborino per rendere i cit-
tadini pit informati e consapevoli’, ha
sottolineato in pit occasioni
Annamaria Lusardi.

IL GAP DELL'ITALIA
NEL CONFRONTO
INTERNAZIONALE

Il modesto livello di alfabetizzazione
finanziaria dell'ltaliac emerge anche nel
confronto con altri Paesi, come dimo-
stra un sondaggio svolto nel 2020
dallOCSE (International Survey of
Adult Financial Literacy) in 26 Paesi,
al quale non hanno pero partecipato
gli Stati Uniti e il Regno Unito. Il pun-
teggio piu alto, assegnato in base a
una metodologia che misura una serie
di abilita, comportamenti e atteggia-
menti finanziari di base, é stato
ottenuto da Hong Kong (con 14 su un
punteggio massimo di 21), seguito da
Slovenia e Austria, mentre il minimo
(11,1) e stato registrato da Italia (su un
campione di 2036 persone), Romania e
Colombia. Come termine di paragone,



la maggior parte delle economie (15)
ha evidenziato un punteggio compre-
sotra 12 e 14. Guardando poi alle tre
componenti dell'alfabetizzazione fi-
nanziaria, in termini di conoscenza,
solo il 26% di tutti gli adulti intervistati
ha risposto correttamente a domande
semplici, come l'interesse semplice e
composto, concetti cruciali che influen-
zano la gestione del denaro e
'accumulo del risparmio. Per quanto
attiene invece al comportamento, i cui
punti cardine comprendono il rispar-
mio, la pianificazione a lungo termine,
la vigilanza e il controllo delle proprie
finanze, circa la metd dei partecipanti
e stata in grado di raggiungere l'obiet-
tivo del punteggio minimo, ottenuto da
una quota ancora piu bassa (43%) nel
caso dell'attitudine verso il denaro e
la pianificazione di risparmi e
investimenti.

Se ci si focalizza poi sull'ltalia, si rileva
che le carenze riguardano proprio le
categorie conoscenza e comporta-
mento. Gli autori della gid citata
ricerca, che hanno partecipato allo

studio OCSE, hanno fatto perd notare
che “la cattiva posizione complessiva
dell'ltalia & spiegata in parte da una
popolazione piu anziana e meno istrui-
ta rispetto a quelle degli altri Paesi” e
che, in ogni caso, i paragoni tra econo-
mie richiedono prudenza, visto che
“l'indagine non e completamente ar-
monizzata. Ad esempio, alcuni Paesi,
come l'ltalia, conducono interviste
“faccia a faccia”, altri fanno indagini
via web e questa differenza potrebbe
influenzare i risultati, perché le persone
che usano il web sono in media piu
giovani e piu istruiti di quelli che non lo
usano”.

Un altro aspetto interessante che
emerge dal report OCSE é che se la
conoscenza dei prodotti finanziari & re-
lativamente alta nei 26 Paesi oggetto
dell'indagine, il loro utilizzo € basso:
meno della metd degli intervistati ha
infatti acquistato un prodotto/servizio
finanziario. Fra questi i pit usati (dal
70% degli interpellati) sono quelli di
pagamento, grazie anche alla forte
espansione del FinTech negli ultimi
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Dal sondaggio
OCSE
(International
Survey of Adult
Financial Literacy)
condotto nel 2020
in 26 Paesi,

per |'ltalia emerge
un modesto livello
di alfabetizzazione
finanziaria con

un punteggio pari
a 11,1 suun
massimo di 21.
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anni, mentre poco diffusi sono i pro-
dotti assicurativi, con meno del 40%
che ha dichiarato di averne sottoscritto
uno nellanno precedente. In particola-
re, I'ltalia, per quanto riguarda i
prodotti/servizi di pagamento, si posi-
ziona a circa meta della classifica.

IL BOOM DEI RISPARMI

Nel primo semestre del 2020, come
accennato all'inizio, c'é stato un forte
aumento dei risparmi netti, pari a 51,6
miliardi di euro. Dove sono finiti? Il
report della Banca d'Italia sottolinea
innanzitutto un trasferimento in titoli
pubblici. “In un contesto di forte con-
trazione della spesa per consumi e
investimenti, le famiglie e le imprese
hanno nel complesso indirettamente
trasferito risorse alle amministrazioni
pubbliche, soprattutto attraverso l'im-
piego della liguidita accantonata
presso il sistema bancario” si legge
nel rapporto di Via Nazionale. E con
riguardo alle dinamiche di investimen-
to: “Dopo oltre un anno di

disinvestimenti in titoli pubblici (-23,6
miliardi nel 2019), nella prima metda
del 2020 le famiglie sono tornate ad
acquistarne per 5,1 miliardi, mentre
sono state registrate vendite di altri
titoli per 11,6 miliardi”, sottolinea
Bankitalia. Nel dettaglio, gli acquisti
di titoli di Stato si sono concentrati nel
secondo trimestre, quando gli indivi-
dui hanno assorbito titoli per 99
miliardi di euro, circa il 9% delle emis-
sioni nette, compensando le vendite
per 4,8 miliardi registrate nei primi tre
mesi dell'anno”, anche grazie al
battage pubblicitario organizzato dal
governo Conte per 'emissione dei Btp
ltalia e Btp Futura nella Fase 2 della
pandemia.

Proprio sul fronte degli investimenti fi-
nanziari, l'interesse ad approfondire
questi temi emerge dall'Osservatorio
CONSORB per il 2020 (L'approccio alla
finanza e agli investimenti delle fami-
glie italiane). Il 60% degli interpellati
per questa ricerca, che ha raccolto i
dati relativi a un campione di 3.274



individui, ha detto infatti di considera-
re le conoscenze finanziarie
potenzialmente utili in occasione di
scelte importanti e in alcuni casi non
esclude l'esigenza di affidarsi allinter-
mediario di fiducia. Fra strumenti di
educazione finanziaria, la maggior
parte delle persone preferisce le
lezioni in presenza o a distanza,
seguite da libri, manuali e quotidiani.
Le contraddizioni maggiori emergono
pero sul fronte delle attitudini psicolo-
giche, perché se da un lato continua a
prevalere l'avversione al rischio e alle
perdite, dall'altra, spiegano gli autori
del report CONSOB “sembra confer-
mata la tendenza a seguire
'approccio tipico della contabilita
mentale nella gestione delle finanze
personali, che la maggior parte degli
individui ritiene di poter effettuare

potendo contare su capacitd persona-

li elevate”, un aspetto smentito da
tutte le recenti indagini in tema di fi-
nancial education.

Su un terreno che gid presentava
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IN UNO SCENARIO MOLTO
INSTABILE, L'ESIGENZA DI GESTIRE
IN MODO EFFICIENTE IL PROPRIO
BUDGET PER AFFRONTARE

LE NECESSITA A BREVE TERMINE
E NELLO STESSO TEMPO FARE
INVESTIMENTI OCULATI

IN FUNZIONE DEGLI OBIETTIVI

DI VITA, DIVENTA UNA PRIORITA,
RIPORTANDO INEVITABILMENTE
AL CENTRO IL TEMA
DELL'EDUCAZIONE FINANZIARIA.

molte lacune, la crisi causata dalla
pandemia ha poi radicato ulteriori
elementi di preoccupazione in tema di
previdenza. La stragrande maggio-
ranza degli italiani (60% del campione
CONSOB) teme infatti di non riuscire
a mantenere il proprio attuale tenore
di vita dopo il pensionamento, am-
mettendo nello stesso tempo di non
avere una visione chiara degli ele-
menti rilevanti per la quantificazione
delle risorse a cui avrd accesso dopo
l'uscita dal mondo del lavoro.

In sintesi, la gestione delle finanze
personali richiede un cambio di passo,
per affrontare uno scenario sempre
piu fluido, che necessita a sua volta di
un livello adeguato di educazione fi-
nanziaria, da migliorare con interventi
a tuttii livelli, a partire dall’istruzione
scolastica.

ESTER CORVI ¢ giornalista a Milano
Finanza. E autrice del libro Streaming
Revolution (Edizioni Flaccovio).
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GEN Z: DIGITALI

INTEGRALI

DI FEDERICO MARAFANTE

| giovani nati tra il 1995 e il 2010, che stanno
entrando nel mondo del lavoro, entro il 2030
rappresenteranno un terzo dei consumatori
del mondo. Nativi digitali, danno molta
importanza alla qualita della vita e alla
sostenibilita. Manifestano grande attenzione
per le scelte finanziarie, per le quali utilizzano
soprattutto i dispositivi tecnologici, senza
perdere il contatto con l'elemento umano.
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Ogni nuova generazione porta con sé
un insieme di atteggiamenti, credenze
e comportamenti che promuovono
nuovi modelli di consumo. Cio signifi-
ca che i prossimi dieci anni saranno
particolarmente rilevanti, dato che si
verifichera un significativo ricambio
generazionale: i Baby Boomer usci-
ranno dal mondo del lavoro, la Gen X
ne prenderd gradualmente il posto, i
Millennial compiranno 40 anni e assi-
steremo all'ascesa della Gen Z, ossia i
nati tra il 1995 e il 2010, che entro la
fine del decennio rappresenteranno



un terzo dei consumatori nel mondo.
Nonostante comprenda differenti
fasce d'etq, la Gen Z & accomunata
da alcune caratteristiche che la
rendono unica e molto diversa dalle
generazioni precedenti: & costituita
dai primi nativi digitali, con una spic-
cata attenzione verso i temi della
sostenibilitd ambientale e sociale, una
visione olistica della salute e uno
slancio particolare nella ricerca di un
equilibrio tra vita professionale e
privata. Nello specifico ambito finan-
ziario, la Gen Z e attratta — e

continuerd a esserlo — dall'immedia-
tezza dei nuovi player digitali, ma
anche da alcuni aspetti dell'attivitd
bancaria tradizionale.

LA PRIMA VERA
GENERAZIONE
DI NATIVI DIGITALI

Prima ancora che la pandemia accele-
rasse la transizione verso il digitale, la
Gen Z si trovava gid a proprio agio in
un contesto in cui mondo fisico e vir-
tuale si intrecciano senza soluzione di
continuitd. Gli appartenenti a questa
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generazione sono infatti natiin una
realtd che per loro & sempre stata
online: fin dall'infanzia sono stati
esposti a internet, ai social network e al
mobile, diventati oggi parte integrante
della loro vita quotidiana. Questo con-
testo ha prodotto una generazione
abituata a raccogliere informazioni da
molteplici fonti e a combinare espe-
rienze virtuali e offline.

Esistono diverse ricerche che confer-
mano la predisposizione della Gen Z al
digitale e la fiducia che ripone nell'im-
patto positivo della tecnologia sulla
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Nei prossimi anni

si verifichera

un significativo ricambio
generazionale:

| Baby Boomer
usciranno dal mondo
del lavoro, la Gen X ne
prendera gradualmente
il posto, i Millennial
compiranno 40 anni

e assisteremo all’ascesa
della Gen Z, ossia

i nati tra il 1995

e il 2010, che entro

la fine del decennio
rappresenteranno

un terzo

dei consumatori

nel mondo.
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societd. Di fatto, si tratta della genera-
zione che trascorre pit tempo
connessa al web, soprattutto attraver-
so i dispositivi mobili. La maggior parte
si sente a disagio se non ha accesso a
internet per piu di 4 ore, al contrario
dei Baby Boomer che non hanno pro-
blemi a rimanere offline anche per un
giorno intero.

Il motivo di questa tendenza & in parte
spiegato dal fatto che la Gen Z fa un
uso diverso diinternet, principalmente
legato all'intrattenimento e al contatto
con la propria rete, mentre la Gen X
(ovveroinatitrail 1960 eil 1979) e
Baby Boomer si affidano all'online per
lo pil per ricercare informazioni. In
particolare, per i piu giovani l'intratte-
nimento non riguarda solo la fruizione
di contenuti, ma anche la creazione
degli stessi, e assumono un atteggio-
mento critico ed esigente rispetto a cid
che visualizzano.

Nonostante le tradizionali preoccupa-
zioni in materia di sicurezza e privacy,
peculiari di altre generazioni, la Gen Z
mostra una profonda apertura verso il
web. Basti pensare che circa la meta
dei suoi membri € a proprio agio nel
pubblicare immagini e condivide

regolarmente video online. Parte di
questa apertura e radicata nell'opinio-
ne generale secondo cui internet avrd
un impatto positivo sul mondo: un‘af-
fermazione con cui concorda la
maggioranza dei giovani. Non & un
caso se tra le qualitd e gli attributi con-
siderati piu importanti per questa
generazione, la competenza tecnologi-
ca e quasi pari alla liberta.

UNA FORTE
ATTENZIONE R
ALLA SOSTENIBILITA

La Gen Z si contraddistingue anche per
una forte attenzione verso la sostenibi-
litd ambientale, i diritti umani, i valori di
diversita e inclusione. Con questo at-
teggiamento, sta favorendo 'emergere
di due grandi trend. In primo luogo, la
promozione di comportamenti d‘acqui-
sto sostenibili: ben nove giovani
consumatori su dieci ritengono che le
aziende debbano impegnarsi attiva-
mente in iniziative ambientali e sociali
di alto profilo, come ad esempio le
campagne #metoo, #blacklivesmatter
e #timesup, che sono entrate nel
lessico mainstream negli ultimi due
anni. A differenza delle generazioni
che I'hanno preceduta, la maggior
parte degli appartenenti alla Gen Z
preferisce acquistare marchi con valori
riconoscibili e & disposta a spendere

di pit per prodotti sostenibili.

La seconda tendenza che sta emer-
gendo e quella dell'impact investing:
una buona parte degli investitori della
Gen Z mostra una maggiore predispo-
sizione rispetto a Millennial, Gen X e
Baby Boomer verso gli investimenti so-
cialmente responsabili. Un trend
rafforzato dal fatto che molti giovani
ritengono che le decisioni relative agli
investimenti possano avere un impatto
notevole sul cambiamento climatico e
sulle emissioni di gas serra.

SALUTE E BENESSERE
COME STILE DI VITA

La Gen Z ha una visione olistica della
salute: formai fisica, alimentazione
sana e benessere mentale sono temi
prioritari. Esistono diversi studi che indi-
cano come la gestione dello stress e
della salute mentale rientri tra le pre-
occupazioni piu sentite dalla
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Il 25% della Gen Z nel mondo predilige l'esperienza bancaria da smartphone

Quota dei “mobile first” banker, % Fonte: analisi McKinsey

Baby boomer Generazione X

1940-59 1960-79

Cina 3

Russia 11

Stati Uniti 17

Canada 2

UE27 9

Giappone 1

Brasile 1

India 2

Mondo 6

maggioranza dei suoi appartenenti;
per quanto concerne l'alimentazione,
secondo quanto emerge dalla Global
Health & Wellness Survey di Nielsen, i
giovani sono disposti a spendere di piu
per prodotti naturali, privi di OGM, so-
stenibili o arricchiti di vitamine, e sono
molto pil propensi a consumare pro-
dotti vegetali.

WORK-LIFE BALANCE
COME PRIORITA

La pandemia ha accelerato la trasfor-
mazione del lavoro, favorendo l'attivitd
da remoto e introducendo nuove sfide
per organizzazioni e dipendenti.
Secondo quanto emerge dalla survey
McKinsey sullo smart working, l'espe-
rienza di questa modalita di lavoro ha
ricevuto riscontri molto positivi, soprat-
tutto tra i piu giovani (18-29 anni) che
vorrebbero continuare ad adottarla
anche in futuro. | giovani apprezzano
la possibilita di poter gestire il proprio
tempo di lavoro e di riposo: un fattore
determinante per la Gen Z, se si pensa
che quasi il 40% considera 'equilibrio
tra lavoro e vita privata una prioritd as-
soluta nella scelta dell'azienda in cui
lavorare.

12

(v z
Generazione Y Generazione Z

Millennial
1980-94

1995-2010

a7
42
30 41

27 30
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| GIOVANI APPREZZANO

LA POSSIBILITA DI POTER GESTIRE
IL PROPRIO TEMPO DI LAVORO

E DI RIPOSO: UN FATTORE
DETERMINANTE PER LA GEN 2,

DI CUI QUASI IL 40% CONSIDERA
L'EQUILIBRIO TRA LAVORO

E VITA PRIVATA UNA PRIORITA
ASSOLUTA NELLA SCELTA
DELL'AZIENDA IN CUI LAVORARE.
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La Gen Z si
contraddistingue
per una forte
attenzione verso
la sostenibilita
ambientale,

i diritti umani,

i valori di diversita
e inclusione.

E piu flessibile

e orientata

verso soluzioni
che offrano

una maggiore
convenienza in
termini economici
e operativi:
desiderano servizi
che consentano
di fare tutto

e subito
direttamente
dallo smartphone,
che siano semplici,
intuitivi, veloci

e istantanei.

Resta l'importanza di mantenere una
componente di contatto fisico: la diffi-
coltda diinterazione rimane infatti il
principale svantaggio, percepito so-
prattutto dai giovani che si affacciano
al mondo del lavoro. Pur essendo
nativi digitali, quasi la totalita dei
membri della Gen Z desidera una
qualche forma di contatto umano con
il team di lavoro. Un elemento che si ri-
collega al bisogno di avere dei
momenti di feedback durante la gior-
nata, come espresso da larga parte
dei lavoratori di questa generazione.

TRA CHALLENGER,
BANK E NECESSITA
FINANZIARIE
“TRADIZIONALI"

La Gen Z & protagonista anche dei
trend che gia da alcuni anni stanno ca-
ratterizzando il mondo finanziario e in
particolare il settore bancario. Lascesa
delle Fintech e l'avvento dell'open
banking non sono solamente il risultato
di normali dinamiche evolutive e rego-
lamentari del settore, ma
rappresentano anche e soprattutto l'e-
spressione e la concretizzazione delle
esigenze di questo gruppo emergente
di consumatori.

Una generazione sempre piu rilevante
anche in termini di redditivita per le
banche: da un‘analisi di McKinsey
emerge infatti come nei Paesi in via di
sviluppo quasi la meta dei ricavi
bancari derivi dai clienti di etd inferiore
ai 35 anni. Un dato a cui la Gen Z con-
tribuisce in maniera rilevante, come nei
casi di Cina (16%), Brasile (17%), Russia
(19%), India (24%), Sud Africa (25%) e
Vietnam (28%). La situazione si

capovolge se consideriamo i Paesi svi-
luppati, dove sono le persone con piu
di 50 anni a contribuire ancora alla
maggior parte dei proventi bancari.
Anche nell'emisfero occidentale, pero,
vi sono segnali del ricambio generazio-
nale in corso: ad esempio negli Stati
Uniti gia il 10% dei ricavi bancari & ge-
nerato dalla Gen Z.

Inoltre, la Gen Z ha un rapporto con il
denaro diverso rispetto ai propri pre-
decessori. Si tratta infatti di una
generazione piu parsimoniosa rispetto
ai Millennial, avendo vissuto la reces-
sione finanziaria e l'austerita degli
ultimi 20 anni. Questo ha stimolato un
interesse piu profondo verso il rispar-
mio, tanto che, ad esempio, una buona
parte della Gen Z cerca un confronto
con i propri genitori su questa temati-
ca, e alcuni hanno gid iniziato a
risoarmiare per la propria pensione.
Questa rottura con il passato si riscon-
tra anche nel diverso rapporto nei
confronti delle banche, che non sono
piu le uniche istituzioni deputate alla
gestione dei risparmi. Infatti, rispetto
alle generazioni precedenti, la Gen Z &
piu flessibile e orientata verso soluzioni
che offrano loro una maggiore conve-
nienza, non solo in termini economici,
ma anche operativi: desiderano servizi
che consentano di fare tutto e subito
direttamente dallo smartphone, che
siano semplici, intuitivi, veloci e istanta-
nei. Non € un caso che una parte
significativa della Gen Z possieda un
conto bancario e al contempo utilizzi
app per i pagamenti mobile sviluppa-
te da player non tradizionali.

Alivello globale, oltre due terzi delle
generazioni Y e Z utilizza canali



bancari digitali. In particolare, una
quota pari al 25% della Gen Z predilige
l'esperienza bancaria da smartphone
(mobile first banker), in forte disconti-
nuitd con la Gen X (14%) e con i Baby
Boomer (6%). Anche in questo caso, i
Paesi in via di sviluppo mostrano le
percentuali pit elevate: in Russia e
Cina i mobile first banker appartenenti
alla Gen Z rappresentano rispettiva-
mente il 42% e il 47% del totale, come
illustrato nel grafico.

A beneficiare di questo contesto sono
state finora soprattutto Fintech e
Challenger Bank, caratterizzate da
un‘offerta su misura e disponibile su
smartphone. Tuttavia, immediatezza e
digitale non sono le uniche caratteristi-
che apprezzate dai piu giovani, che
desiderano anche disporre di un mag-
giore controllo sulla gestione dei propri
risparmi. Per questo motivo, alcuni
aspetti dell'attivitd bancaria tradiziona-
le continueranno ad attrarre la Gen Z.
In particolare, permane importanza
dell'elemento umano sia nell'esecuzio-
ne di operazioni bancarie sia nella
consulenza finanziaria, per le quali l'in-
terazione umana & preferita dai giovani
che ricercano un rapporto autentico
con il brand. Infine, si tratta per la
maggior parte di una generazione
incline ad affidarsi a un'unica piattafor-
ma per la gestione di tutti i prodotti e
servizi finanziari. Le realtd che sapranno
offrire il giusto mix di innovazione e per-
sonalizzazione di prodotti e servizi
riusciranno a soddisfare al meglio le esi-
genze di questi nuovi consumatori.

FEDERICO MARAFANTE, Partner
McKinsey & Company.
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UNA QUOTA PARI AL 25% DELLA

GEN Z PREDILIGE L'ESPERIENZA
BANCARIA DA SMARTPHONE
(MOBILE FIRST BANKER), IN FORTE
DISCONTINUITA CON LA GEN X (14%)
F CON | BABY BOOMER (6%).
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Vivere piu a lungo, lavorare piu a lungo.

Ma soprattutto in modo migliore e piu
consapevole, curando le diversita di genere

e di eta. Per le organizzazioni e le persone
una sfida. Ma anche una grande opportunita.
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Con un‘aspettativa di vita che si
estende verso i 100 anni, la tradiziona-
le mappa delle carriere ha urgente
bisogno di un ripensamento. Gli over
50 sono il gruppo di lavoratori che
cresce piu rapidamente. Ad esempio, in
Gran Bretagna sono aumentati di circa
300.000 unita tra il 2018 e il 2019 e av-
vicinandosi rapidamente a un terzo di
tutti i lavoratori. Negli Stati Uniti, la per-
centuale di lavoratori over 65 &
raddoppiata dal 1985: oggi costituisce
il 20% del totale e rappresenta il 53%
della forza lavoro con istruzione

LE NUOVE
ESIGENZE
DI UNA FORZA
LAVORO
CHE CAMBIA

Marzo 2021

DI AVIVAH WITTENBERG-COX

universitaria. | Baby Boomer comin-
ciano a pensare che andare in
pensione a 65 anni — quando si puo
vivere fino a 80 o0 90 anni - lasci un po’
troppo tempo al golf. E questo significa
che occorre iniziare a ridefinire le tra-
jettorie standard di carriera.
Naturalmente, l'etd non & l'unico
fattore che rimodella il percorso pro-
fessionale moderno. Assieme
allallungamento della nostra vita la-
vorativa, sempre pitu donne entrano a
far parte della forza lavoro e le loro
carriere raramente sono allineate al

modello tradizionale. Parallelamente,
molti uomini piu giovani scelgono di
condividere i compiti parentali con il
coniuge che lavora e questo trasforma
le aspettative di carriera in modo tra-
sversale. Oggi, negli Stati Uniti, le
donne rappresentano poco piu del
51% dei manager e dei professionisti e
quasi '80% delle coppie formate da
millennial sono oggi famiglie a doppio
reddito (rispetto al 47% delle coppie
boomer).

Il tradizionale piano divita in tre fasi —
1. istruzione, 2. lavoro, 3. pensione — ha
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Negli Stati Uniti,

la percentuale

di lavoratori over 65

e raddoppiata dal 1985:
oggi costituisce il 20%
del totale e rappresenta
il 53% della forza

lavoro con istruzione

uhiversitaria.
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corrisposto a carriere di una durata
media di 35 anni che sono state un po’
come degli sprint di atletica leggera.
Scattare ai blocchi di partenza il piu
velocemente possibile a 20 anni, acce-
lerare a 30 anni (mentre tua moglie si
prende cura dei figli), entrare nel pieno
della corsa a 40 anni e guidare gli altri
a 50 anni. Mai fermarsi ad annusare le
rose lungo il percorso — questo pud
aspettare la pensione. Questo vecchio
modello, perd, sta rapidamente diven-
tando obsoleto.

Dobbiamo invece iniziare a pensare
alle carriere come a delle maratone.
La carriera moderna pud durare
cingue o sei decenni, dandoci il tempo
di fare diversi passaggi nellistruzione,
nella reinvenzione di sé, nella cura dei
bambini, nell'assistenza agli anziani e
nel trasmettere conoscenze ed espe-
rienze alle quattro generazioni con cui
ora condividiamo il posto di lavoro. Per
sostenere queste maratone di carriera

— e raccogliere i ben noti vantaggi sia
dell’equilibrio di genere che dell'equili-
brio generazionale - le aziende
devono imparare ad adattarsi. Ecco,
dunque, tre semplici cose che le
aziende possono fare per preparare se
stesse e le loro persone ai percorsi di
carriera del futuro:

1. CURARE
GLI EQUILIBRI .
DI GENERE E DI ETA

Per dare un buon sostegno a questi
cambiamenti demografici, occorre ini-
ziare sviluppando una forte
consapevolezza. Considerate la possi-
bilita di fornire ai manager strumenti
che illustrino chiaramente come la
vostra organizzazione e suddivisa in
termini di etd e sesso e come tali seg-
menti possano cambiare nel tempo.
Molti dei miei clienti hanno scoperto
guanto una semplice illustrazione
grafica degli equilibri di genere e di etd
nei loro diversi team, divisioni e unita
geografiche possa essere sorprenden-
temente rivelatrice.

Quando si scoprono concentrazioni di
determinati profili di genere o di etd in
diversi ruoli, reparti o sedi, 'analisi puo
evidenziare le opportunitd di migliora-
re il grado di diversitd nelle varie aree.
Collegare esplicitamente le tendenze
di genere e di etd aiuta anche aillu-
strare quanto spesso siano
interconnesse e puo aiutare il vostro
team a trovare modi per sostenere tutti
in modo piu efficace.

In particolare, molte aziende che
hanno perseguito attivamente un
maggiore equilibrio di genere nell'ulti-
mo decennio hanno ora una forza
lavoro con percentuali molto piu
elevate didonne tra i 20 e i 30 anni,
mentre il segmento over 50 rimane in
maggioranza maschile. Poiché molte
di gueste donne guardano alla genito-
rialitd, la leadership dovra lavorare per
garantire che non si sentano costrette
a fare un passo indietro rispetto alla
loro carriera, poiché cid potrebbe
costare a tali aziende una parte signifi-
cativa delle loro conquiste in termini di
equilibrio di genere. Queste tendenze
significano anche che le aziende
avranno una coorte di manager piu



Il tradizionale piano
di vita in tre fasi -
istruzione, lavoro

e pensione — ha
corrisposto a carriere
di una durata media
di 35 anni che sono
state un po’ come
degli sprint di atletica
leggera. Questo
modello, pero,

sta rapidamente
diventando obsoleto.
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iniziare a pensare
alle carriere come

a delle maratone.

anziani, e per lo pit maschi, incaricati
di allenare e formare un gruppo molto
pit equilibrato di colleghi pit giovani.
Queste due osservazioni possono dare
vita a una serie di iniziative manageria-
li volte a preparare tutte le parti al
successo nel corso della loro carriera.
Per esempio, ho lavorato con un’azien-
da che ha tracciato attentamente l'etd
e l'equilibrio di genere all'interno dei
diversi programmi di sviluppo mana-
geriale. Ha cosi scoperto che i diversi
programmi erano caratterizzati da
segmentazioni demografiche molto
diverse e che quindi un approccio
unico per tutti teso a migliorare la di-
versitd sarebbe stato controproducente.
Hanno, invece, effettuato delle analisi
di dettaglio per determinare quali
programmi specifici non sono riusciti a
raggiungere l'equilibrio voluto dalla
leadership e hanno sviluppato strate-
gie mirate per realizzare questi
obiettivi.
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2. PERCORSI DI
CARRIERA FLESSIBILI

La crisi del Covid-19 ha spinto molte
aziende a introdurre modalita piu fles-
sibili relative ai luoghi di lavoro, ma e
ormai necessario uno sforzo pit consa-
pevole per soddisfare le esigenze in
continua evoluzione della forza lavoro.
Le aziende devono iniziare a conside-
rare non solo in che modo rendere
flessibile l'orario di lavoro, ma anche
come rendere piu flessibili i ritmi di car-
riera nelle diverse fasi della vita. |
millennial, gli over 60, ma anche i geni-
tori che lavorano delle diverse
generazioni, rappresentano oggi la
maggioranza dei lavoratori e queste
popolazioni in crescita hanno un inte-
resse comune a modi di lavoro piu
flessibili — che si tratti di alternare il tra-
dizionale lavoro a tempo pieno con gli
anni sabbatici, le opportunita di ap-
prendimento, i congedi parentali o
altre formule diverse rispetto
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LA CRISI DEL COVID-19 HA SPINTO
MOLTE AZIENDE A INTRODURRE
MODALITA PIU FLESSIBILI RELATIVE
Al LUOGHI DI LAVORO, MA E ORMAI
NECESSARIO UNO SFORZO

PIU CONSAPEVOLE PER SODDISFARE
LE ESIGENZE IN CONTINUA
EVOLUZIONE DELLA FORZA LAVORO.

all'occupazione tradizionale. Per riflet-
tere queste realtd, le aziende
dovrebbero riconoscere e incoraggiare
percorsi di carriera alternativi che siin-
tegrino consapevolmente con le piu
svariate fasi di vita dei dipendenti.

Per fare questo, le aziende devono at-
tivarsi allo scopo di rendere normali sia
i processi di apprendimento perma-
nente, sia l'assunzione di responsabilitd
nei casi di assistenza a vita — indipen-
dentemente dal sesso o dall'etd. | ruoli
flessibili e part-time sono diventati po-
polari tra molti giovani genitori, ma
pesano fortemente sulle donne, dato
che molti manager sono meno disponi-
bili a sostenere il part-time e altre
modalitd di lavoro non tradizionali per
i dipendenti di sesso maschile. E inte-
ressante notare che i ruoli flessibili
sono sempre piu diffusi anche tra i diri-
genti pit anziani, che sono in
prevalenza maschi e che potrebbero
avere la volontd, o la necessitd, di con-
tinuare a lavorare pit a lungo di
quanto pensassero.

Per esempio, ho lavorato con un‘orga-
nizzazione di servizi professionali
composta prevalentemente da uomini
che avevano optato per uneta di pen-
sionamento obbligatorio di 62 anni
quando avevano poco piu di 50 anni,
ma che, avvicinandosi a quell’etq, si
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erano resi conto che non volevano
ancora andare in pensione. Questo
poneva delle sfide a molte delle donne
di talento nel loro percorso professiona-
le, che contavano sulle promozioni

legate all'uscita delle coorti piu anziane.

Per affrontare questi problemi, l'azien-
da ha completamente ridisegnato il
proprio modello di business per rendere
possibili sia pit promozioni sia piu
lavoro part-time in ruoli senior.
Cambiamenti che solo dieci anni prima
non si sarebbero mai potuti verificare.
In molti casi, il primo passo per intro-
durre accordi piu flessibili &
semplicemente chiedere ai propri di-
pendenti cosa vorrebbero. Un‘altra
azienda con cui ho collaborato ha in-
trodotto revisioni facoltative e
confidenziali “di mezz'etd” per tuttii di-
pendenti di etd superiore ai 45 anni, al
fine di comprendere e sostenere
meglio i loro piani per il futuro. Come
risposta, sia la fiducia che limpegno
dei dipendenti sono aumentati signifi-
cativamente; infatti, il programma ha
avuto un tale successo che l'azienda
ha iniziato a offrirlo anche come servi-
zio ai propri clienti. Basta chiedere ai
vostri dipendenti come immaginano i
loro percorsi di carriera per avere gli
strumenti necessari per supportare
meglio tali percorsi.

3. MENTALITA
FLESSIBILI

Perché questo tipo di cambiamenti
possa avere un impatto duraturo non
basta modificare le politiche, occorre
cambiare anche le mentalitd. E troppo
comune trovare sia tra i dipendenti che
tra i leader quel modo di pensare
secondo cui le persone vanno in pen-
sione a 65 anni, i genitori sono sempre
giovani donne, i leader sono uomini di
una certa etq, ecc. Per iniziare a supe-
rare tutto questo, le aziende
dovrebbero mostrare in modo proatti-
VO come si presenta un vero equilibrio
tra i generi e tra le generazioni.
Presentare — tanto nella comunicazio-
ne interna quanto in quella esterna

— una descrizione realistica dei dipen-
denti di ogni genere e fascia di et
nelle diverse fasi di lavoro, apprendi-
mento e leadership pud contribuire a
costruire una cultura piu positiva e
inclusiva.

Ad esempio, all’inizio del 2020 Unilever
ha annunciato di aver raggiunto l'equi-
librio di genere a tuttii livelli di
management. Cio & avvenuto dopo
uno sforzo concertato teso a eliminare
gualunque stereotipo di genere e di
etd dalle pubblicitd, in particolare nelle
pluripremiate campagne delle sapo-
nette Dove. Queste campagne sono



state accuratamente analizzate in
modo da trovare, e poi sfatare, qualun-
que atteggiamento legato al sesso e
all'etd, per andare poi a ritrarre donne
di tutte le etd in una varieta di ruoli non
tradizionali, dalle madri-imprenditrici
pil anziane alle giovani donne CEO.
Allo stesso modo, in una conferenza
del 2019 che aveva come oggetto la
costruzione di luoghi di lavoro piu in-
clusivi, ho appreso che Google ha
investito molto tempo e molti sforzi per
bilanciare la sua library per la ricerca
diimmagini. Grazie a questa iniziativa,
se si cerca "CEO” o “genitore” nelle im-
magini di Google, i risultati includeranno
una varietd di etd, generi ed etnie. Al
contrario, quando abbiamo eseguito un
audit sulla comunicazione di un‘altra
azienda cliente, abbiamo scoperto che
il materiale di marketing presentava
solo immagini di uomini di mezza etd e
anziani e non includeva quasi nessuna
donna. Per affrontare questo problema,
l'azienda ha formato i propri team di
marketing e comunicazione in modo da
riflettere in modo pit realistico nelle loro
comunicazioni le diversita tra i clienti e i
talenti. Questo tipo di scelte, infatti, pud
inviare, sia pure non intenzionalmente,
un messaggio forte sia ai dipendenti
che ai clienti.

Con l'allungamento della durata della
vita e delle traiettorie di carriera, le esi-
genze dei lavoratori anziani (per o piu
maschi) tendono a sovrapporsi sia a
quelle delle lavoratrici, sia a quelle dei
millennial. Tutti questi gruppi demo-
grafici condividono il desiderio di
percorsi di carriera piu flessibili che
tengano conto delle diverse responsa-
bilitd che questi gruppi si assumono,
sia a casa che al lavoro. Per tenere il
passo, e non rischiare di diventare ob-
solete, le aziende devono abbracciare
una mentalitd da maratoneta e costru-
ire un ambiente favorevole a questi
nuovi modelli di carriera.

AVIVAH WITTENBERG-COX ¢ CEO
di 20-first, una delle principali societa
di consulenza di genere al mondo,

e autrice di Seven Steps to Leading
a Gender-Balanced Business.
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Tra crisi e resilienza
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a cura del team arte di Pavesio e Associati with Negri-Clementi

Fascino, coraggio e imprenditorialita

Intervista a Elisabetta Franchi

Tutto comincia da un pasto
a cura di Rise Against Hunger

Calici eccellenti
a cura di San Felice

- Si accende una stella sul Poggio Rosso

Quando la musica incontra 'Intelligenza Artificiale

Gadi Sassoon

FOCUS

Arte, moda, musica, enogastronomia

e solidarietd rappresentano la tradizione,
che pero sta cambiando pelle. Mentre
assistiamo a uno sviluppo accelerato delle
nuove tecnologie digitali e dell'Intelligenza
Artificiale, oltre che a uno spiccato incremento
dell'e-commerce, anche le occasioni

di filantropia sono radicalmente diverse
alla luce degli ultimi avvenimenti che hanno
stravolto le vite di tutti. L'ingegno, la scintilla,
il cuore e il talento restano umani al 100%.
Cambia e si evolve il modo di valorizzarli

e di comunicarli.
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TRA CRISI
E RESILIENZA

A CURA DEL TEAM ARTE DI PAVESIO Sl PAVESIO « ASSOCIATI
E ASSOCIATI WITH NEGRI-CLEMENTI

2] with NEGRI-CLEMENTI

[12021 & cominciato col botto, almeno
per quanto riguarda le vendite all’in-
canto, grazie al nuovo record stabilito
dal nostro Botticelli, che dopo oltre
mezzo millennio riesce ancora a far
battere il cuore ai collezionisti di tutto il
mondo. Realizzato intorno al 1480 a
Firenze, “"Giovane uomo con in mano
una medaglia” é l'opera passata di
mano il 28 gennaio da Sotheby’s New
York alla cifra straordinaria di
92.184.000 dollari, aggiudicandosi la
medaglia d'argento nella classifica dei
dipinti antichi piu cari venduti in un‘asta
pubblica (insieme a lui sul podio il
“Salvator Mundi” attribuito a
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Sandro Botticelli, Portrait of a young man holding
a roundel, 1480. Courtesy Sotheby’'s New York

IL MONDO DEL
MERCATO DELL'ARTE
E DELLANTIQUARIATO
E UNA MACCHINA
STRAORDINARIA

IN CUI OPERANO
OLTRE 300 MILA
IMPRESE NEL
MONDO, CON OLTRE
3 MILIONI DI ADDETTI.
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Leonardo da Vinci — 450,3 milioni di
dollari e “Strage degli innocenti”di
Rubens — 76,5 milioni).

Ma facciamo un passo indietro,
quando la pandemia da Covid-19
ancora non c'era, e proviamo a capire
qual era lo stato dell’arte nel 2019. Il
mondo del mercato dell’arte e dell'an-
tiquariato & una macchina
straordinaria in cui operano oltre 300
mila imprese in tutto in mondo, le quali
impiegano circa 3 milioni di persone, di
cui oltre 2,7 attive nel comparto delle
gallerie e dei dealer. La restante parte
si trova, invece, nelle circa 14 mila case
d'asta presenti sul pianeta. Per lo piu
donne (62%) con meno di 40 anni d’eta

Marzo 2021

(56%). Nel 2019 si stima che il settore
dei servizi legati allart market abbia
generato un indotto economico di 199
miliardi di dollari, sostenendo oltre 360
mila posti di lavoro.

LANDAMENTO
DEL MERCATO NEL 2019

Il pit recente studio sul tema che forni-
sce una fotografia piuttosto completa
del settore dell'anno pre-Covid e The
Art Market Report 2020, curato da
Clare McAndrew fondatrice di Arts
Economics. Il rapporto analizza attra-
verso le primarie banche dati,
artistiche e finanziarie, le performance
dei diversi operatori del mercato
dell'arte, dalle gallerie alle case d'asta,
dalle fiere ai canali online fino agli
stessi collezionisti.

E di 64,1 miliardi di dollari (67,4 miliar-
dinel 2018) il valore complessivo del
mercato dell'arte globale registrato nel
2019, in calo del 5%. Un dato positivo e
da ricercare nel numero di transazioni
eseguite che cresce di due punti per-
centuali, raggiungendo quota 40,5
milioni, il piu alto degli ultimi dieci anni.
Il trend negativo & in gran parte deter-
minato dal rallentamento delle tre
principali piazze di scambio: Stati Uniti
(44%), Regno Unito (20%) e Cina (18%)
che insieme continuano a rappresenta-
re I'82% del mercato mondiale (in calo
del 2% rispetto al 2018). E in particola-
re gli Stati Uniti, pur mantenendo il
ruolo di leadership, perdono il 5% con
un turnover di 28,3 miliardi; il mercato
britannico, dopo due anni di crescita
vigorosaq, risente della turbolenza pro-
vocata dalla Brexit perdendo il 9% e
chiudendo l'anno con un totale di 12,7
miliardi di dollari; infine, il valore delle
vendite in Cina continua a diminuire
del 10% (-3% sul 2018) fermandosi a
11,7 miliardi di dollari. Lunica nazione
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Valore delle vendite nel mercato dell’arte globale 2009-2019
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| protagonisti del mercato
dell’arte globale
(quote di mercato 2019, a valore)

Resto del mondo 7%
Spagna 1%
Germania 2% .«
Svizzera 2% 4

Francia 7%
Stati Uniti 44%

Regno Unito 20%

© Arts Economics 2020

132 | AB Review

AL 63
520 BT
50
5|5
0 I
2009 2000 20n 202 2015

SEET XY
LA SELT
200 205 6 2007 208
che & stata in grado di invertire le ten-
denze al ribasso e che osserva una
crescita del 7% per un totale di 4,2 mi-
liardi di dollari & la Francia; un successo
che si traduce nell'avanzamento di un
punto percentuale nel suo peso sul
mercato globale (dal 6% al 7%). Mentre
l'ltalia & ormai da tempo confinata
nella generica categoria “Rest of the
world” contando meno dell'1%, po-
nendoci dietro anche alla Spagna.
Diverso, naturalmente, se osserviamo
le performance a livello europeo dove
rappresentiamo il 2% del mercato in
valore e il 6% se si esclude il Regno
Unito, ormai fuori dall’'UE. In questa
seconda panoramica la Francia e
leader indiscussa (55%), seguita da
Germania (13%) e Spagna (7%).
In merito al periodo storico preferito
dai collezionisti, la vera sorpresa del
2019 ¢ l'ascesa del comparto African
Art, i cui lavori nel giro di pochi anni
hanno raggiunto risultati davvero stra-
tosferici, da poche migliaia di sterline i

prezzi hanno superato il milione,
spesso raddoppiando il valore della

stima alta con continui rilanci da parte
dei bidders in sala. Al tempo stesso,
anche i tassi di invenduto negli ultimi
due anni si sono ridotti sensibilmente
passando dal 60-70% al 25-45%.
Londra e il cuore di questo segmento
di mercato (75%) con Sotheby’s e
Bonhams a contendersi la piazza,
seguita da Parigi (17%) con Artcurial e
la giovanissima casa d'asta Piasa che
dal 2016 propone vendite specializza-
te di arte africana e, infine, terzo player
da tenere in considerazione e natural-
mente New York (8%), trampolino di
lancio per la conquista di nuovi colle-
zionisti internazionali, sebbene sia
ancora maggiormente concentrata
sulla promozione degli artisti
afro-americani.

IL MERCATO DELL'ARTE
Al TEMPI DEL COVID-19

Grande immissione di nuovi capolavori
all'incanto provenienti da importanti
istituzioni museali e culturali o da ricchi
magnati, crescita sensibile delle vendite
online, spesso protette in garanzia (per
sostenere il mercato in un clima diincer-
tezza e per rispondere a un bisogno di
maggiori rassicurazioni da parte dei
venditori) e sempre pil cross-collecting,
e infine l'abbassamento dell'eta colle-
zionistica. Questi i principali trend che si
sono osservati nel mercato dell'arte
degli ultimi dodici mesi.

Sullo sfondo di una pandemia globale
che ha provocato una crisi sanitaria,
economica e sociale senza precedenti
(“Nessuno ha una esperienza
vivente di quanto stiamo vivendo
0ggi” Y. N. Harari), il 2020 & stato ca-
ratterizzato da nuove sfide a cui pochi
erano preparati. Si & assistito a una
quantitad senza precedenti di interruzio-
ni nel mercato dell'arte, che ha
provocato conseguenze e impatti du-
rissimi su quasi ogni settore
dell'ecosistema arte, dagli artisti i



musei, dalle fiere alle gallerie d'arte,
poiché le restrizioni sugli incontri sociali
hanno reso molto difficile, se non im-
possibile, il prosieguo della normale
attivitd basata su eventi in presenza,
scambio di opinioni e confronti di idee.
Tuttavia, nonostante queste immense
sfide, il mercato dell’'arte ha anche spe-
rimentato uno straordinario livello di
innovazione e ingegnositd, con conse-
guente maggiore sperimentazione e
assunzione di rischi digitali rispetto a
quanto si sia mai osservato negli ultimi
dieci anni, dimostrando la propria resi-
lienza. Numerose sono infatti le case
d'asta, nazionali e internazionali, che in
tempi molto brevi si sono dotate di
piattaforme ad hoc, accelerando una
tendenza che era gid in corso da
tempo. Il mercato dell'arte € dunque a
un punto di svolta e sta per entrare in
una nuova era, potenzialmente ridefi-
nendo cid che significa essere
un’impresa artistica nel XXl secolo.

Marzo 2021
Roy Lichtenstein (New York, 1923-1997), Nude

with Joyous Painting, 1994. Courtesy Christie’s

Secondo il pit recente report sullanda-

mento del mercato dell'arte di questo
annus horribilis appena trascorso
(fonte: The Art Market 2020 di
ArtTactic) il giro d'affari delle sole
vendite all'asta di Christie’s, Sotheby's e
Phillips si attesta intorno ai 7,37 miliardi
di dollari (di cui 904 milioni generati da
opere offerte in garanzia), sommando
anche le private sale la cifra sale a oltre
10 miliardi, e di questi ben 1,02 miliardi
giungono dalle sole vendite online. Le
piattaforme digitali si sono dungue rive-
late un grande successo, incoronando
Sotheby’s regina per incassi con un +
500% sul 2019. Tra i collezionisti HNW
(High-Net-Worth), i Millennial sono chia-
ramente coloro che scelgono
maggiormente l'online come modalitd
di acquisto (92% nel 2019) e di questi il
36% ha pagato oltre 50.000 dollari per
un‘opera d'arte, mentre il 9% ha supera-
to il milione. Lanno del Covid-19 ha
quindi visto crescere sensibilmente la

Tra i collezionisti di alta gamma,

| Millennial sono chiaramente coloro
che scelgono maggiormente l'online
come modalita di acquisto (92%

nel 2019). Di questi il 36% ha pagato
oltre 50.000 dollari per un‘opera
d’‘arte, mentre il 9% ha superato

il milione.
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| protagonisti del mercato
dell’arte globale
(quote di mercato 2019, a valore)

Svezia1% Olanda 1%
Austria 2% Resto EU 3%

Francia 21% Regno Unito 62%
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quota dei collezionisti under 40 e di
quelli neofiti; la maggior parte degli ac-
quirenti (57%) che ha utilizzato negli
ultimi dodici mesi questi nuovi canali
per nutrire il proprio dividendo estetico
¢ infatti costituito da “nuovi clienti”.

In questo contesto la piazza di Hong
Kong guadagna forza — favorita sicura-
mente da un miglioramento
dellemergenza pandemica e da una
conseguente ripresa degli incontriin
presenza nelle sale d'asta —, registrando
un turnover di 726 milioni di dollari, in
crescita di 11 punti percentuali sul 2019.
La pratica poi di combinare epoche e
categorie collezionistiche molto diverse
nella stessa asta (cd. cross-collecting
o hybrid auction) — conseguenza
anche del lockdown che ha provocato
una sovrapposizione di appuntamenti
—ha generato da sola un valore di 2,37
miliardi di dollari ed € confermata
dalla classifica delle 10 opere piu care
vendute all'incanto nel 2020 che com-
plessivamente ha raccolto 454,16
milioni grazie a dinosauri millenari,

Francis Bacon, Triptych Inspired

by the Oresteia of Aeschylus,

Bacon © The Estate of Francis Bacon

All rights reserved DACS, London ARS, NY 2020

pergamene cinesi e capolavori
moderni e contemporanei rigorosa-
mente di mano maschile, seppur con
cifre decisamente pil conservative
(solo due lotti hanno superato la soglia
dei 50 milioni, nel 2019 erano ben
nove) e mai come questa volta artisti
blue-chip hanno fatto un passo indie-
tro in classifica (sono assenti infatti
lavori degli habitué Monet e Koons).
Sebbene meno sfolgorante, la top 10
del 2020 appare incoraggiante, proiet-
tandoci verso un annus (incrociando le
dita) mirabilis.

L'OPERA D'ARTE

E IL SUO ACQUIRENTE:
LE MOTIVAZIONI
ALL'ACQUISTO

Linclinazione all'acquisto e stata
invece rappresentata dal report “Art &
Finance 2019 di Deloitte e ArtTactic,
studio internazionale dedicato al
mercato dell'arte e dei beni da colle-
zione. Alla domanda posta ai
collezionisti, “Emozione vs.



investimento: perché acquisti arte?”,
la risposta e stata: il 2% per scopi di in-
vestimento, il 33% per passione e il 65%
per passione, ma con ottica di investi-
mento. Alla luce di cio, si puo dedurre
che i fattori scatenanti che spingono
all'acquisto di opere d'‘arte da parte
dei collezionisti sono principalmente
quello emotivo e quello sociale.
Tuttavia, anche il fattore finanziario
sta diventando sempre piu importante,
ma non in maniera esclusiva. Un trend
che, in diversi anni di attento monito-
raggio, appare ora definitivamente
consolidato. Inoltre, la maggiore atten-
zione al valore finanziario dell'acquisto
di beni d’arte si traduce in una sempre
pil stretta e integrata interconnessione
tra arte e gestione patrimoniale g, in
particolare, sono tre gli ulteriori ambiti
su cui il gestore deve focalizzarsi per
rispondere prontamente alle esigenze
del cliente: la protezione del valore, la
gestione dei rischie la filantropia.

QUALE FUTURO PER

| PATRIMONI INVESTITI
IN ARTE? QUALI
OPPORTUNITA PER LA
CONSULENZA IN ARTE?

Usciti dalla situazione di emergenza
sanitaria ci troveremo senz'altro (e gid
in parte lo siamo) nel mezzo di una dif-
ficile emergenza economica. Ed e in
guesto contesto che la diversificazione
del rischio diventa ancora piu strumen-
to di presidio della preservazione del
patrimonio investito. La diversificazione
del rischio, come e evidente, passa per
la diversificazione dell'investimento e
'acquisto o il possesso di opere d'arte
si inserisce perfettamente in questa
logica, nella sua qualitd di asset
alternativo.

Nel corso degli anni, molti ricercatori
hanno studiato se l'inserimento dell'ar-
te all'interno di un portafoglio
caratterizzato da azioni contribuisca
alla diversificazione del rischio. Sono
emerse opinioni eterogenee riguardo
la redditivita dell'investimento in arte e
gli effettiin termini di diversificazione
del portafoglio. Oggi perd la domanda
€ un po’ piu specifica e non si riferisce a
un mercato economico in stato di

Marzo 2021

| FATTORI SCATENANTI CHE
SPINGONO ALLACQUISTO

DI OPERE D'ARTE DA PARTE

DEI COLLEZIONISTI SONO
PRINCIPALMENTE QUELLO
EMOTIVO E QUELLO SOCIALE.
TUTTAVIA, ANCHE IL FATTORE
FINANZIARIO STA DIVENTANDO
SEMPRE PIU IMPORTANTE,

MA NON IN MANIERA ESCLUSIVA.

normale benessere. Da una parte vi &
chi sostiene che l'arte sia debolmente
correlata agli asset finanziari e che
dunque rappresenti un bene sicuro
verso il quale investire anche in
momenti di crisi; dall’altra, vi & chi ha
ritenuto che 'andamento economico-
finanziario eserciterebbe un’influenza
su quello artistico o almeno per il breve
periodo, anche se con un ritardo di
circa un anno.

Se guardiamo indietro alla nostra piu
recente esperienza, pur nella non repli-
cabilita della situazione attuale, dopo
un 2008 positivo, il mercato dell'arte
nel 2009 fu colpito dalla crisi economi-
ca mondiale e dalla bolla speculativa
che investi il segmento del contempo-
raneo. Gli effetti subiti dall'art market
nel 2009 sono ancora piu rilevanti se
comparati al 2007, periodo in cui le
aste avevano registrato vendite ecce-
zionali. Nonostante le diverse opinioni,
l'arte rimane un bene di lusso, il cui
mercato si anima soprattutto in pre-
senza di grande liquiditd e in
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Mercato di Vendite
Hong Kong online
s726 $ 1102
milioni miliardi
Artisti _ gﬁ%ﬂg
contemporanel IL MERCATO globali
s 857 DELL'ARTE NEL $7,37
milioni 2 OZ O miliardi
- Tasso
Aste ibride di fiducia
¢ 2'37 Ooera del mercato
miliardi offortein Ripresa
garanzia
$s904
milioni

PERCHE IL SETTORE
DELUART WEALTH
MANAGEMENT POSSA
SVILUPPARSI NEL
TEMPO IN MODO
CORRETTO, DOVRA
CRESCERE IL RICORSO
ALLA TECNOLOGIA,

IN GRADO PER SUA
NATURA DI OFFRIRE
SOLUZIONI EFFICAC]
E CONCRETE

IN TERMINI PRIMA

DI TUTTO

DI TRACCIABILITA,
TRASPARENZA

E AUTENTICITA.
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condizioni di stabilitd politica ed eco-
nomica. Nei momenti difficili, di
recessione o di crisi, il trend osservato &
che restano ‘buoni’ gli investimenti in
asset core, opere storicizzate di
qualitd e di provenienza prestigiosa
che conservano il proprio valore pur
vedendo diminuita la loro liquidabilitg,
mentre calano i prezzi delle opere di
fascia media e si assiste alla diminuzio-
ne delle proposte artistiche di minor
valore.

Proviamo ora a immaginare la possibi-
le attitudine al disinvestimento o
all'investimento dei “collezionisti puri” e
dei “collezionisti investitori” nel prossi-
mo futuro. Ipotizziamo atteggiamenti
di collezionisti che vorranno mantenere
lo status quo, preservando il proprio
patrimonio artistico e il valore econo-
MiCco a ess0 sotteso; essi sono
sicuramente i collezionisti che hanno
acquistato per passione, i “puri”. Sono
anche quei collezionisti che definirem-
mo “art rich-cash rich” Persone che
non necessitano di procedere ad acce-
lerate manovre di disinvestimento e
che anzi essendo liquidi potranno

diventare protagonisti di una eventua-
le fase di acquisizioni, in particolare
rispetto a quegli asset core od opere
storicizzate che sono tali da garantire
di mantenere il loro valore. lpotizziamo
anche l'atteggiamento di “collezionisti
puri” che pur avendo acquistato per
uno scopo non speculativo si trovino in
situazione di scarsa liquiditd a dover
fronteggiare un sistema economico ra-
dicalmente mutato a livello sia locale
che globale per effetto della mutata
situazione economica. Sono i collezio-
nisti che definiremmo “art rich-cash
poor.” Sitratta di persone con poca li-
quiditd che necessitano di denaro per
particolari progetti di riorganizzazione
familiare o aziendale. Si pensi a R.
Perelman, miliardario americano re dei
cosmetici Revlon e di molto altro,
apparso recentemente sui tabloid di
tutto il mondo perché costretto a
vendere parte del suo immenso
impero fatto di aziende, yacht, jet
privati, ville lussuose e un patrimonio
d‘arte da oltre 3 miliardi di dollari, per
far fronte alla crisi. Alcuni capolavori
della sua collezione sono gid passatiin
asta; come Untitled (1967) di Rothko
aggiudicato per 31,2 milionie Woman
(Green) (1953-1955) di de Kooning per
23,2 milioni, entrambi sopra la stima
bassa. Ma come si comportera il “colle-
zionista investitore” che acquista con
finalita speculative? Certo di fronte a
esigenze di liquidita ci sard chi potra
cogliere le opportunita offerte dal
mercato. Potremmo assistere infatti a
un fenomeno, ricorrente in tempo di
crisi, di polarizzazione delle ricchezze.

LURGENZA DELLA
PIANIFICAZIONE
E DELLA
VALORIZZAZIONE

Ad avviso di chi scrive, con la “new
normal” post-Covid si aprird un
periodo di valorizzazione del proprio
patrimonio artistico per chi o ha inve-
stito in arte o si trovi a esserne
necessariamente divenuto proprieta-
rio. Valorizzazione che riteniamo potra
declinarsi, per quanto di interesse del
mondo del wealth management, in



Sanyu, Quatre nus, 1950 oil on masonite,
cm 100 x 122, Courtesy Sotheby’s Hong Kong

attivita di (i) pianificazione della ge-
stione e dell'allocazione del patrimonio
artistico di famiglia e (ii) estrazione
anche economica di valori inespressi
del suddetto patrimonio. Di pianifica-
zione e di valorizzazione se ne parlava
anche prima del Covid-19. Sono temi
ricorrenti in ogni momento di transizio-
ne e di trasformazione del framework
normativo o del contesto economico
anche, come accaduto oggi, al muta-
mento della popolazione vivente.
Pianificare la gestione del patrimonio
artistico significa anzitutto acquisire
conoscenza e consapevolezza su beni
che si possiedono per poi assumere
decisioni programmatiche. Ecco che
allora il buon pater familias dovrebbe
porsi — oggi piu che mai dopo lo shock
dell'esperienza pandemica - le se-
guenti domande: che cosa possiedo?
Che valore ha? Come ne preservo il
valore? Come voglio gestire o come
voglio che sia gestito questo valore? E,
infine, la piu cruciale delle domande,
posto che l'opera d'arte svolge la
propria funzione economico-sociale
oltre la vita del suo proprietario: cosa

ne sard dopo di me?

Nel prossimo futuro possiamo ipotizza-
re un incremento delle domande di
conoscenza del proprio patrimonio
(l'opera d'arte e correttamente attribu-
ita? Possiede un certificato di
autenticitd o la giusta expertise?) che
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sempre stata nell'art wealth manage-
ment la domanda prodromica alle
successive. La valutazione del bene
sard il passo seguente e sard necessa-
riamente da contestualizzare nel
mercato che avremo nei prossimi mesi.
La valorizzazione (ossia l'estrazione

La maggiore attenzione al valore
finanziario dell’acquisto di beni d‘arte
si traduce in una sempre piu stretta
e integrata interconnessione tra arte
e gestione patrimoniale. Sono tre

gli ulteriori ambiti su cui il gestore
deve focalizzarsi per rispondere
prontamente alle esigenze del cliente:
la protezione del valore, la gestione
dei rischi e la filantropia.
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Wu Bin, Ten Views of a Lingbi Rock, 1610.
Courtesy Beijing Poly Auction

138 | AB Review

del valore economico intrinseco) potrad
avere luogo mediante attivita di noleg-
gio o di prestito di opera d‘arte a
istituzioni museali, ma potra anche
essere gestita attraverso operazioni di
art lending che in questo momento
dovrebbero tornare di interesse per il
sistema bancario come strumento in-
novativo (per il sistema italiano) di
immissione di liquiditd sul mercato
senza necessariamente costringere al
disinvestimento.

Per concludere, il momento di profonda
trasformazione che stiamo vivendo ha
imposto a tutti un veloce cambiamento
alle abitudini, sollecitando la ricerca di
nuove frontiere di protezione e di red-
dittivitd. La pianificazione e la
valorizzazione diventano dunque
bisogni urgenti e necessari. Ed &
proprio questo il cuore della consulenza
wealth management, unire un approc-
cio olistico e rotondo con la conoscenza
(anche mediata) del patrimonio di riferi-
mento (nella specie, larte). E quindi
servizi specifici cuciti ad hoc sui clienti
erogati da personale esperto e alta-
mente qualificato ricercato presso terze

parti potranno favorire il confronto e la
costituzione di una stretta relazione tra
il wealth management e il settore
dell'arte, indispensabile per poter
fornire una value proposition completa,
illuminata e ad alto valore aggiunto in
un contesto di mercato sempre piu
competitivo. Alla domanda “Quali
servizi relativi alla gestione patrimonia-
le sono i pit rilevanti per lei?” i
collezionisti rispondono nell'ordine: pia-
nificazione successoria (76%),
valutazione (73%), analisi e ricerche di
mercato (71%) e infine filantropia (65%),
confermando quanto i due mondi
dell'arte e della finanza si stiano influen-
zando vicendevolmente, portando in
entrambi gli ambiti dinamiche e richie-
ste di competenze anche totalmente
nuove rispetto al passato.

Da questa analisi appare evidente
come il settore art wealth manage-
ment sia destinato a svilupparsi nel
tempo, ma affinché cid accada nel
modo piu rapido, strutturato e lineare
possibile bisogna risolvere ancora
alcune sfide tipiche del mercato dell’ar-
te; un mercato caratterizzato da scarsa
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SULLO SFONDO DI UNA PANDEMIA GLOBALE CHE HA PROVOCATO
UNA CRISI SANITARIA, ECONOMICA E SOCIALE SENZA
PRECEDENTI, IL 2020 E STATO CARATTERIZZATO DA NUOVE SFIDE
CAUSATE DA UNA ECCEZIONALE QUANTITA DI INTERRUZIONI

NEL MERCATO DELL'ARTE CHE HA PERO SAPUTO REAGIRE

CON UNO STRAORDINARIO LIVELLO DI INNOVAZIONE

E INGEGNOSITA, SPERIMENTAZIONE E ASSUNZIONE DI RISCHI
DIGITALI, DIMOSTRANDO LA PROPRIA RESILIENZA.,

trasparenza, mancanza di fiducia da
parte dell'acquirente, di standard per
la determinazione dei prezzi e legisla-
zioni non armonizzate a livello
internazionale, elementi che insieme
purtroppo inficiano sulle performance
del settore, sulla reputazione e sulla
possibilitd di accrescere lo spettro diin-
vestitori interessati in opere d'arte e
beni da collezione. Per far fronte a
queste sfide, oltre agli strumenti finan-
ziari, arriva in soccorso la tecnologia in
grado per sua natura di offrire soluzio-
ni efficaci e concrete in termini prima di
tutto di tracciabilitd, trasparenza e au-
tenticitd oltre a implementare servizi
pit verticali legati alla logistica, alle as-
sicurazioni, ai dati e analytics,
alleducazione e alla scoperta di nuovi
artisti. Tra i dati piu interessanti che
emergono dall’Art & Finance Report, &
che 1'80% delle start up ArtTecht di
seconda generazione, ovvero quelle
nate dopo il 2018, si & focalizzato sull'u-
tilizzo della tecnologia blockchain,
riflettendo sia un importante e cruciale
bisogno da parte dei collezionisti di
raccogliere e condividere informazioni
sia una buona premessa per accresce-
re la fiducia degli investitori ad
acquistare in modo consapevole e
sicuro le proprie opere d'arte.

Sebbene sia ancora troppo presto e
difficile fare proiezioni attendibili per il
futuro prevedendo come e con quale
pervasivitd questa pandemia impatte-
rd su tutte le attivitd, comprese quelle
relative al mondo fine art, 'augurio
che cifacciamo é che la ripartenza
coincida con l'inizio di un processo vir-
tuoso e organizzato che porti davvero
un cambiamento per una buona e
reale gestione del patrimonio artistico
supportato (e non sostituito) dal digita-
le e da consulenti specializzati.

Lo scheletro di Stan, Tyrannosaurus Rex
South Dakota. Courtesy Christie’s New York
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Puoi raccontarci brevemente la tua
storia imprenditoriale e il successo
del marchio “Elisabetta Franchi”?

La mia storia € quella di una bambina
che vestiva una bambola e che
sognava di vestire le donne. Ho messo
a fuoco molto velocemente che quel
sogno doveva uscire dal cassetto e
quindi ho cercato di capire come, speri-
mentando su di me. Accostavo capi
comprati al mercato con accessori
vintage, e l'outfit risultava carino. Non
avevo la possibilitd di intraprendere il
liceo perché la mia famiglia non
poteva permetterselo. Ho iniziato gio-
vanissima facendo altri mille mestieri e
poi finalmente sono approdata nel
mondo del fast fashion negli anni ‘90,
come semplice commessa. In quegli
anni sono nate mille aziende, con
questo target, perché all'epoca, i
grandi brand del lusso lasciavano una
voragine di prodotto. Entravi in un
negozio a maggio e non trovavi piu la
primavera-estate.

Ho imparato un mestiere importante,
soprattutto sotto il profilo della veloci-
td: come dice la parola stessa, fast
fashion, velocitd nel capire cosa vuole il
mercato, cosa vogliono le donne, e la
capacitd di dare prodotto in maniera
molto rapida. Altra dote che ho acquisi-
to in quegli anni ¢ il fiuto commerciale,
perché e una parte del business. A volte
noi stilisti creiamo abiti per il nostro ego
personale, dimenticandoci che gli abiti
vanno indossati. Nonostante io sia
anche direttore creativo, non ho dimen-
ticato quella parte fondamentale.
All'inizio della mia avventura nel
mondo della moda, emergere era diffi-
cile e mi sono dovuta guadagnare il

diritto di parola, per di piu senza nessun
“foglio” da sventolare. Il mio primo vero
master I'ho preso in quegli anni, dove,
come dipendente, ho avuto la possibili-
tda di mettere a frutto passioni e doti e
capire che quella sarebbe stata la mia
strada. Nel 1998 ho aperto la mia
societd, Betty Blue Spa, mettendo a
pegno l'unica casa che ero riuscita a
comprarmi con un mutuo. Le prime re-
sponsabilitd, i primi dipendenti, il
commercialista e la busta paga.

Per fortuna il mio passato... difficile, mi
e tornato buono, perché avere tutto
quel peso che ha un imprenditore in
etd giovane, con poco danaro, non &
facile. Anniimportanti, di grande
lavoro, sacrificio e rinunce. Anni di incer-
tezza, anni di scelte difficili, anni in cui
mattone dopo mattone ho costruito le
fondamenta della donna che sono
oggi e dell'azienda che ho costruito.

Marzo 2021

In poco meno di un ventennio, il brand
Elisabetta Franchi ha raggiunto oltre
120 milioni di euro di ricavi nel 2019,
forte di una distribuzione capillare in
tutto il mondo, con oltre 1.100 multimar-
ca e 88 Boutique monomarca, dislocate
nelle cittd pit importanti del mondo.
Anche se l'ascesa sembra velocissima,
nella realtd, tante sono state le tappe:
la prima che ben ricordo e lasciare
posto e stipendio sicuro per mettermi in
proprio, con tutti i rischi che ne compe-
tono. A volte si viene abbagliati dalla
parte luccicante, senza tener conto che
quando sul tavolo ci sono decisioni im-
portanti non c’e nessun Santo che ti
protegge: la scelta & tua. Spesso rac-
conto, anche ai giovani, che il coraggio,
il sacrificio e mettere a fuoco una dote &
fondamentale. Nessuno regala niente. Il
sogno ha bisogno di tutti questi ingre-
dienti, perché la vita la fuori & dura.

ph. Tatiana Benedetti
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LITALIA E LUNICO PAESE
AL MONDO DOVE TUTTI

| BRAND DEL LUSSO VENGONO
A PRODURRE. QUESTO PERCHE

ABBIAMO UNA MANIFATTURA
ARTIGIANALE CHE
E ANCORA UN PATRIMONIO,
ANCHE SE PURTROPPO
IN PARTE SI STA PERDENDO.
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Quale sogno avevi in mente quando
hai iniziato?

Avevo in mente una donna molto
chiara. Un chiaro DNA. Questo ha
comportato un focus H24, perché
quando non sei nessuno é facile per-
dersi. Ho combattuto su una strada in
salita, con tante decisioni importanti
da prendere a tavolino. | sacrifici sono
stati tantissimi. A livello economico-fi-
nanziario sono stata un'imprenditrice
un po’ all'antica. Il primo debito 'ho
chiesto nel 1998 mettendo a garanzia
la casa, e fino ad oggi ho sempre lavo-
rato con i miei soldi, ho sempre
autofinanziato il mio business.

Un‘altra scelta importante che ho fatto,
essendo animalista, di eliminare tutto
quello che eticamente non ritenevo
corretto, per esempio la piuma d'oca.
Nonostante sia garantito lo spiuma-
mento a norma da mille documenti,
nella realtd non funziona proprio cosi. |

miei piumini sono “animal free” e
alcune scelte forse sono state fatte
anche a discapito di alcuni mercati. Ma
mi ritengo una donna vera e i valori
non sono business. Quando ho intra-
preso questa lotta a tutela degli
animali, nel panorama della moda c'e-
ravamo solo io e Stella McCartney;
oggi, con grande felicitd, '80% dei
grandi brand ha aderito a questa
scelta. Nel mondo in cui viviamo, ucci-
dere animali da indossare non sarebbe
piu stato eticamente possibile e
neanche cool. In quello che disegno
non solo c'& un abito da indossare, ma
anche dei valori, tra i quali la famiglia,
la tutela degli animali e un mondo eti-
camente migliore.

Qual é il tuo rapporto con le nuove
tecnologie e in particolare con i
social media, per una donna che é
stata definita dal Corriere Economia



“la seconda donna pit influente del
web in Italia”?

In quanto imprenditore, ma anche diret-
tore creativo, ricopro due ruoli
importantissimi. A me stavano molto
stretti gli schemi della comunicazione
della moda. Negli anni ‘90 e 2000 co-
mandavano i giornali e le testate e se eri
nelle grazie di un direttore e scendevi a
compromessi, allora eri la stilista
“brava”, altrimenti non comparivi da
nessuna parte. lo ho sempre pensato
che questo sistema dovesse cambiare
perché si finiva per parlare sempre degli
stessi marchi e i veri talenti emergenti,
quelli che avevano qualcosa da raccon-
tare, non venivano messi in luce. A
questo proposito ricordo che nel 2015
mi hanno chiamato alla Universita
Sapienza di Roma: ero terrorizzata e
non sapevo se raccontare la mia veritq,
la mia vera storia o una bugia, perché
all'epoca la moda era snob. Volevano
conoscere la storia di Elisabetta Franchi
in quanto brand di successo. Alla fing, ho
deciso di dire la veritd, ho parlato del
sogno, della costanza, del credere in se
stessi. Ricordo che al termine del mio in-
tervento piangevano tutti, e ho capito
che quella era la strada giusta. La verita
premia sempre. Quanto alle nuove tec-
nologie, quando ho iniziato a utilizzare
uno smartphone non sapevo proprio
cosa farmene. Di recente ho riguardato i
primi post su Instagram ed erano terribi-
li, si vede tutta l'inesperienza, pero
volevo metterci la faccia e da qualche
parte dovevo incominciare. All'epoca
quando si parlava di social, si parlava di
un oggetto sconosciuto. Ma ho intuito
che sarebbe potuto diventare uno stru-
mento diretto e potente. Ho iniziato a
raccontare una stilista diversa... ma non
solo, un'imprenditrice, che e donna,
madre, moglie, diversa dagli schemi
economico-finanziari veicolati da
quell'epoca e non solo... anche questa
direil Si pud essere imprenditori e non
per forza essere grigi e inavvicinabili;
come si puo essere direttori creativi
senza apparire nelle immagini di tutti i
party pit belli del mondo, ma semplice-
mente con una casa, i propri figli, il
proprio marito e i propri cani. Ancora
0ggi i miei racconti sono live, senza filtri
e diretti, il consumatore ha premiato
questa nuova chiave di comunicazione:
chiindossa un abito Elisabetta Franchi,
indossa uno stile di vita.
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ph. Tationa Benedetti
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Esperienza Covid-19: come é stato
vissuto da voi e dal vostro settore?
Quali lezioni sono state apprese e
quali opportunita sono state colte o
vedete all’'orizzonte?

La pandemia ha messo in luce una
grande veritd, e cioé che di fronte a
questi avvenimenti siamo tutti nella
stessa barca. Per me come per tutti e

stata una tragedia, umana e professio-

nale, un po’ come andare in auto ad
alta velocitd e improvvisamente sbat-
tere contro un muro, senza airbag. Va
detto perd che ancora oggi il settore
moda rappresenta la seconda indu-
stria pit importante in ltalia, che fa
lavorare 900mila addetti. E l'ltalia &
l'unico Paese al mondo dove tuttii
brand del lusso vengono a produrre.
Questo perché abbiamo una manifat-
tura artigionale che € ancora un
patrimonio, anche se purtroppo in
parte si sta perdendo. Chi ha le spalle
solide supererda questo momento, altri
rischiano di non superarlo. Occorre co-
munque ricordare che il mondo della
moda era gid gravemente sofferente,
con un'offerta di prodotto che supera-
va di due volte e mezzo la richiesta.
Quando si parla di brand del lusso,
abbiamo a che vedere con tanti inter-
locutori. Basti pensare a quante sono
le collezioni stagionali: c'& la couture
(l'unica che io non faccio), la pre, la
main, la catwalk e la cruise. La conse-
guenza & una dispersione di quantitd,
di mood e di modelli che hanno tolto il
vero senso. Labito non era piu il prota-
gonista, era diventato centrale il
business, il dover fare sempre di piu.
Credo che questa grande tragedia
metta tutto in equilibrio. E se non lo fq,
vuol dire che non abbiamo imparato
niente. Il lusso deve riprendersi il suo
tempo. Non e immaginabile un ritmo
per cui una Cliente compra un abito
oggi e fra due mesi & vecchio.
Dobbiamo tutti rallentare e riprendere
in mano i tempi di questo sistema. Lo
dico io, lo dice Armani, lo dicono in
tanti. Sicuramente non lo dicono gli
amministratori delegati che devono
portare a casa dei risultati quanto piu
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possibile positivi e sempre in crescita.
La seconda cosa fondamentale & co-
mungque ritornare in ltalia, e io sono
per l'87% Made in Italy. Ma non dimen-
tichiamo che ci sono tante aziende
italiane che producono fuori. lo credo
che sia tempo di ritornare a far lavora-
re il nostro Paese. Questa situazione
servird a ridare lavoro ai nostri artigia-
ni e ritengo fondamentale aiutare una
filiera che ha bisogno di noi.

Per quanto riguarda il digitale, ad oggi,
rappresenta il mio business il 10% del
fatturato. Sono stata tra le prime a
credere in questo sistema. Diciamo che
lo stupore di questo ultimo anno &
stato di continuare a performare
anche su abiti per occasioni speciali,
nonostate tutto il mondo fosse in casa.

E cambiato qualcosa nel rapporto
con la clientela finale? E sui modelli
distributivi?

Certamente, a causa dei tanti
lockdown, la strada non e stata piu il
centro di tutto. Quello di Milano &
stato il negozio piu colpito d'ltalia e,

quando hai la serranda giu, puoi
anche chiamare la Cliente e fare un
altro tipo di vendita, ma il negozio
resta chiuso. Poi non dimentichiamo
che la moda nasce dalle occasioni di
indossare un abito, e quindi da intera-
zioni sociali, cene, feste, matrimoni. E
questo e venuto a mancare, la moda e
stata letteralmente massacrata da
questo. Le mie clienti, la mia tribu, cosi
le chiamo io, mi sono rimaste fedeli.
'e-commerce & cresciuto con perfor-
mance importanti. Diciamo anche che
i pit scettici sono diventati digital ad-
dicted. Pero non dimentichiamoci che
non dovra diventare la normalitd, spe-
cialmente in questo settore della
moda. Non siamo robot: siamo
sangue, passione, abbracci e interazio-
ne. E la moda ha bisogno di questo. La
moda dentro uno shop ti fa vivere
un'esperienza, ti racconta chi. E il
brand, ne senti il profumo e il DNA.
Come mamma, invece, mi auguro che
tutto questo possa finire al piu presto.
Non & un bel vedere ragazzi nel pieno
della vita, della crescita, ritrovarsi su



una sedia e davanti a un computer freddo. Credo
che nei nostri figli questo danno lo vedremo negli
anni a venire.

Parliamo di vision: quale il futuro del brand
Elisabetta Franchi? Qual é il vostro rapporto con
le nuove generazioni?

Il futuro di Elisabetta Franchi & “diventare mondo”.
Questa e sempre stata la mia grande sfida. Oggi
Elisabetta e per il 55% sostenuta dalle donne italia-
ne, per l'altro 45% e Europa, tanto Medio Oriente e
Russia. Il futuro e portare nel mondo il mio DNA,
quello che io penso, le mie battaglie e i miei abiti.

Anche in Borsa?

Per quanto riguarda questo aspetto, quando un
imprenditore crea un business come questo,
rimane incastrato in mezzo a pensieri di grande re-
sponsabilita. Il primo & “che imprenditore sarei se
domani mattina mi succedesse qualcosa senza che
io abbia messo la mia azienda al sicuro? La mia
azienda andrebbe avanti senza di me?”. E questa
la prima domanda che mi faccio tutti i giorni. La
Borsa per me significava continuare a essere il
pilota del mio aereo perché potevo conservare la
maggioranza, ma con tanti sostenitori al fianco. Il
mio sogno era unirmi a persone che credevano in
me nel tempo e andare avanti non pit da sola.
Questo sogno si e arrestato nell'anno della pande-
mia, magari si realizzerd domani... pero al
momento rimane un punto interrogativo. Come im-
prenditrice ho il dovere di... guardare lontano.

Leadership: qual & il tuo stile manageriale?
Approccio al lavoro, l'equilibrio professione e fa-
miglia, gestione dei collaboratori...

Siamo in poche — intendo poche donne —, ma
sento che € cambiato qualcosa, in positivo. La
strada & aperta. Gli uomini in una cosa sono molto
bravi: sanno coalizzarsi, sanno fare squadra, noi
un po’ meno. Per la mia esperienza personale,
0ggi sono tante le donne che mi supportano, non
solo quelle che comprano un capo Elisabetta
Franchi, ma tante altre di qualsiasi target. Si, le
donne mi comprano, ma non solo, mi sostengono,
si affidano e si fidano di me e questa & una grande
vittoria, sia in ambito professionale che personale.
La leadership non la impari a scuola, non la puoi
sventolare su un curriculum, te la devi guadagnare
in campo: o ce I'hai o non ce I'hai. Sono dell'idea
che per guadagnartela, ti devi sporcare le mani.
“Armiamoci e partiamo” questo & il mio motto,
sono da sempre una donna di cordata.

Marzo 2021
ph. Tatiana Benedetti

LA LEADERSHIP NON
LA IMPARI A SCUOLA,
NON LA PUOI
SVENTOLARE

SU UN CURRICULUM,
TE LA DEVI
GUADAGNARE

IN CAMPO.
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La missione dell’associazione no profit

Rise Against Hunger é di contribuire

a porre fine alla fame nel mondo, raggiungendo
la sicurezza alimentare, migliorando

la nutrizione e promuovendo un’agricoltura
sostenibile. Uno sforzo che coinvolge

migliaia di volontari che mettono

in campo un formidabile impegno personale.



Rise Against Hunger & un‘associazione
no profit internazionale con sede a
Castel Maggiore (BO) impegnata nella
costruzione di un movimento il cui
scopo e sconfiggere fame e poverta
attraverso l'empowerment delle comu-
nitd, il nutrimento delle loro aspirazioni
e la risposta alle gravi crisi umanitarie.
Fin dalla sua nascita, Rise Against
Hunger (RAH) ha messo la lotta alla
fame nel mondo al centro della
propria attivitd, operando con dedizio-
ne a favore del progresso e del
benessere di chi, ancora oggi, vive ai
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A cura di RISE AGAINST HUNGER

margini della societd. Consapevole che
l'assenza di cibo possa diventare fonte
di discriminazione e anche di violenza,
'organizzazione ha scelto di combat-
tere la fame attraverso azioni precise e
concrete in rispetto dell/Agenda 2030
promossa dall'ONU, che riconosce 17
Obiettivi di Sviluppo Sostenibile fon-
damentali, punto di partenza di un
percorso collettivo da traguardare
entro il 2030. Obiettivo numero due
dell’Agenda e cuore pulsante delle at-
tivitd di RAH e “porre fine alla fame,
raggiungendo la sicurezza alimentare,

migliorando la nutrizione e promuo-
vendo un‘agricoltura sostenibile”.

Per raggiungere questo obiettivo, l'as-
sociazione organizza eventi di
confezionamento il cui scopo & quello
di produrre i pasti necessari a soddi-
sfare i bisogni delle popolazioni piu
vulnerabili, coinvolgendo ogni anno
migliaia di volontari, sensibilizzandoli
e rendendo ciascuno — al netto delle
proprie abilitd — protagonista attivo
del cambiamento. In questo senso,
Rise Against Hunger invita ad agire
contro la fame in prima persona,
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chiamando ogni individuo a svolgere
un ruolo attivo per il raggiungimento
di un cambiamento epocale.
Attraverso il Meal Packing Event,
chiungue desideri unirsi al movimento
puo realizzare pasti completi e pronti
all'uso a partire da cinque semplici in-
gredienti: riso, soiq, lenticchie
essiccate, vitamine e sali minerali.
Oltre al programma di confeziona-
mento dei pasti, RAH focalizza la
propria attenzione anche verso altre
iniziative educative e di sensibilizzazio-
ne pubblica, consapevole del fatto che
la lotta alla fame deve essere necessa-
riamente caratterizzata da un
approccio olistico e trasversale.

E cosi che dal 2013, anno dopo anno,
'associazione cerca di ampliare il suo
raggio d'azione per poter fornire un
aiuto concreto alle popolazioni piu bi-
sognose, con la finalitd ultima di
garantire un futuro migliore a tutti i suoi
beneficiari. Grazie a questo

programma, l'associazione & stata in
grado di distribuire nell'arco di 7 anni
oltre 11 milioni di pasti, destinati sia al
sostegno delle gravi crisi umanitarie,
come nel caso di Sud Sudan e Sirig, sia
al supporto dei programmi di sviluppo
nell’Africa subsahariana.

Cio e stato possibile fino allo scorso
marzo, quando 'emergenza Covid-19
ha imposto un blocco alle attivita a
livello europeo e una totale rivisitazione
di strategie e operativitd: la richiesta
precedentemente rivolta a volontari e
partner e passata dall'organizzazione
di eventi di confezionamento alla rac-
colta dei fondi necessari per finanziarli,
che nel corso del lockdown lo staff di
RAH ha curato in prima persona, realiz-
zando in house pasti in modalitd covid
compliant, elemento indispensabile per
garantire sia la salubritd dei pasti sia la
salute degli operatori coinvolti.

Le conseguenze della pandemia,
tuttora in corso, hanno spinto l'‘associa-
zione a ridisegnare le proprie attivitd,
espandendo il proprio raggio d'azione
per poter offrire una risposta concreta
alle necessitd create dalla pandemia.

PARTECIPAZIONE,
SENSIBILIZZAZIONE
E PARTNERSHIP

Come tanti altri in questo periodo, l'e-
mergenza ha dato l'impulso per
attribuire nuovo valore alla proposta
di Rise Against Hunger. Dopo un
lungo brainstorming e tanto lavoro di
gruppo, l'associazione ha scelto di
servirsi delle competenze acquisite in
tanti anni di meals packing, metten-
dosi a disposizione di chi
malauguratamente diventa vittima
del disagio alimentare sul territorio.

E sotto gli occhi di tutti come l'emer-
genza economica provocata dalla
pandemia stia colpendo sempre piu
individui anche nel nostro Paese.
Limpatto di Covid-19 & stato intenso
tanto quanto inaspettato, finendo per
inasprire considerevolmente il divario
sociale: i pit fragili stanno pagando il
prezzo piu alto e rischiano di rimanere
ancora piu ai margini.

Persone comuni, il vicino di casa, fami-
glie che normalmente frequentiamo:
improvvisamente senza lavoro e ag-
grappate ai sussidi governativi che
perd non bastano per arrivare alla fine



del mese. Nel periodo maggio-settem-
bre 2020, confrontato con gli stessi
mesi del 2019, l'incidenza dei “nuovi
poveri” per effetto dell'emergenza
Covid-19 e passata dal 31% al 45%:
circa la meta di coloro che si rivolgono
a enti assistenziali lo fa per la prima
volta. Lo afferma la stessa Caritas nel
pil recente Rapporto su Povertd e
Inclusione Sociale in Italia.

Rise Against Hunger si € impegnata
nel fornire un solido contributo a
queste persone dando vita all’iniziati-
va “Merry ChristPACK”, durante le
recenti festivita natalizie. La campa-
gna natalizia ha consentito di
realizzare e successivamente distribui-
re oltre 2500 kit alimentari — ciascuno
dei quali pari al fabbisogno di una
persona per due settimane — a
diverse associazioni del territorio sulla
base delle indicazioni dei donatori
che hanno finanziato liniziativa.

Un modello che si sostiene su tre
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(CROCE ROSSA ITA

principi cardine, che orientano la
bussola dei valori di Rise Against
Hunger: partecipazione, sensibilizza-
zione e partnership. Una
valorizzazione delle competenze che
rafforza la propria rete, intessendo
nuovi rapporti affinché il mondo profit
e quello no profit rispondano insieme
alle esigenze della comunitd grazie
alla Responsabilita Sociale di territorio.
Il progetto prevedeva, infatti, il coinvol-
gimento dell'azienda e dei suoi
dipendenti nella scelta di partner
locali, nazionali o internazionali e cio
perché Rise non si pone come un
nuovo “competitor”, quanto come
nuovo punto di accesso a una rete di
realtd gid operanti sul territorio, piu
esperte e in grado di erogare un‘am-
pia gamma di servizi di sostegno,
sollevandole dall'onere di individuare
fondi per il finanziamento del suppor-
to alimentare. Un modello capace di
mantenere solida la relazione con
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FRAGILE

'associazione e stata
in grado di distribuire
nell'arco di 7 anni
oltre 11 milioni

di pasti, destinati sia
al sostegno delle gravi
crisi umanitarie, come
nel caso di Sud Sudan
e Sirig, sia al supporto
dei programmi

di sviluppo nell’Africa
subsahariana.
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dipendenti e stakeholder, promuoven-
do la condivisione dei valori etici e
sociali a favore di una forma di solida-
rietd attiva. Un’iniziativa in grado di
generare valore sostenibile anche
all'interno del business.

Liniziativa & stata un successo: un'in-
tensa attivita di coordinamento
logistico e incontro tra domanda e
offerta, ha consentito a Rise Against
Hunger e ai suoi partner di concertare
il ritiro presso il nostro magazzino o la
consegna in loco e l'immediata ridi-
stribuzione di circa 300 quintali di
prodotti alimentari.

Da Rise dichiarano con soddisfazione:
“Questo Natale (non) & stato un
pacco!”
Potendo contare su un‘ampia rete di

associazioni partner determinate a
garantire una distribuzione capillare
del prodotto in un periodo particolar-
mente delicato, i kit distribuiti hanno
permesso di rafforzare l'aiuto agli
utenti, rendendo dignitosa la tavola di
Natale di chi stava attraversando
momenti di difficoltda. Affiancare
coloro che vivono quotidianamente
queste condizioni, offrendo loro i primi
importanti strumenti per favorire la
loro integrazione nella societd, signifi-
ca colmare un vuoto ben piu
pericoloso dell'indigenza — la solitudi-
ne — sostenendoli lungo un cammino
di riscatto capace di restituire loro la
percezione di una ritrovata dignita
personale. Il bene piu prezioso.

La distribuzione ha visto attivi enti



diversi, per dimensione, obiettivi e ap-
partenenza, ma uniti da uno scopo
comune: promuovere i diritti di tutti i
cittadini, contrastando apertamente
la politica dello scarto e dell’esclusio-
ne. Nello specifico, le collaborazioni
piu significative sono senza dubbio
Caritas e Croce Rossa Italiana, per
l'ampiezza del loro raggio d'azione
sul territorio nazionale, ma ciascuna &

ugualmente importante perché porta-

trice di una propria idea di solidarietaq,
a garanzia del fatto che nessuno
venga lasciato indietro.

NESSUNO RIMANGA
INDIETRO

I12020 ha indubbiamente messo alla
prova molti di noi. Rise Against Hunger
ha cercato di rispondere a questo
clima diincertezza con l'atteggiamen-
to che da sempre ci contraddistingue:
non lasciare nessuno indietro.
L'associazione € ora pronta per riparti-
re e iniziare il 2021 con una ventata di
ottimismo e sostanziose novitd: un
nuovo modo di vivere la Rise Against
Hunger Experience e celebrare un
momento di gioia, dedicando un
piccolo spicchio del proprio tempo a
un evento di confezionamento non
convenzionale di kit alimentari.

Il valore aggiunto di questo nuovo

anno sarda dato da un duplice interven-

to a sostegno delle comunitd in Italia e
nel mondo: un filo rosso che raggiunga
tutte le persone bisognose, indipen-
dentemente da etg, sesso, razza o
origine etnica, credo religioso o disabi-
litd. A ogni kit finanziato dal donor e
distribuito a sostegno delle famiglie su
territorio italiano, Rise si impegnerd a
donare 100 pasti a supporto dei pro-
grammi di scolarizzazione, ovvero il
fabbisogno di 5 bambini per un mese.
Obiettivi che trovano pieno riscontro
nello Statuto dell‘associazione.

Sito web: www.riseagainsthunger.it
Facebook e Instagram:
@RiseAgainstHungerltalia

LinkedIn: Team Building Solidale Rise
Against Hunger
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L'EMERGENZA CAUSATA DA COVID-19
HA DATO L'IMPULSO PER ATTRIBUIRE
NUOVO VALORE ALLA PROPOSTA

DI RISE AGAINST HUNGER.

LA CAMPAGNA NATALIZIA “MERRY
CHRISTPACK” HA CONSENTITO

DI REALIZZARE E DISTRIBUIRE OLTRE
2500 KIT ALIMENTARI A DIVERSE
ASSOCIAZIONI DEL TERRITORIO
SULLA BASE DELLE INDICAZIONI

DEI DONATORI CHE HANNO
FINANZIATO LINIZIATIVA.
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Una conferma e, forse per questo, un
riconoscimento da celebrare con
ancora maggiore soddisfazione. San
Felice, azienda vitivinicola ed eccellen-
za in ambito hotellerie di proprieta del
Gruppo Allianz, & stata nuovamente
premiata per la qualitd dei suoi viniin
ambito internazionale. Il palcoscenico
e stata l'edizione speciale di
OperaWine 2021, l'evento esclusivo
che offre agli operatori del settore di
tutto il mondo la possibilitd di conosce-
re i 100 migliori vini italiani in base alla
classifica stilata da Wine Spectator, la

rivista di settore piu influente al mondo.
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ECCELLENTI

A CURA DI SAN FELICE

All'interno di questa kermesse, San
Felice si e confermata ancora una
volta nella lista delle 34 migliori
cantine d'ltalia scelte da Wine
Spectator. L'elenco delle cantine sele-
zionate & stato presentato lo scorso
novembre in occasione di Wine2Wine,
il forum di tre giornate organizzato da
Vinitaly a Verona svoltosi in versione
digitale. Per utilizzare le parole dei
critici statunitensi della rivista, la sele-
zione rappresenta «l'eccellenza dei
produttori italiani, accomunati dall'al-
tissima qualita dei vini, pur nella
differenza di stili e dimensioni».

SAN FELICE

S| E CONFERMATA
ANCORA UNA
VOLTA NELLA LISTA
DELLE 34 MIGLIOR]
CANTINE D'ITALIA
SCELTE DA

WINE SPECTATOR.
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LA MAGIA DELLA STORIA NEL PRESENTE

Le prime testimonianze storiche — reperti
scovati all'interno della proprietda — fanno risali-
re 'origine di San Felice ai popoli dell’Etruria.
Ma il Borgo nella sua fisionomia attuale é figlio
dell'alto-medioevo. Le prime citazioni infatti ri-
salgono al 714, alle aspre controversie tra i
Vescovi di Arezzo e di Siena che si contendeva-
no alcune pievi del territorio toscano. A partire
dal 1700 la casa padronale di Borgo San
Felice diventa la residenza della nobile fami-
glia senese dei Grisaldi Del Taja che, nella
persona di Giulio Grisaldi Del Taja partecipo
nel 1924 alla fondazione del Consorzio del
Chianti Classico.

Nel 1978 San Felice fu acquisito dal Gruppo
Allianz che diede inizio a un processo di rinno-
vamento del borgo e dell'azienda agricola.
Quest’ultima, infatti, da nobile tenuta si trasfor-
mo in una realta vitivinicola d'avanguardia
diffusa tra le aree piu prestigiose della
Toscana. Nel 1991 il borgo medievale fu sotto-
posto a un’‘opera di restauro conservativo e
convertito in un albergo diffuso che dal 1993 fa
parte del circuito Relais & Chateaux. Inoltre,

la Fondazione Allianz UMANA MENTE pro-
muove a Borgo San Felice una serie di progetti
filantropici, coinvolgendo giovani

e anziani del posto.

Nove in tutto i vini toscani, capitanati
proprio da San Felice, saldamente sul
podio. «Siamo felici di condividere la
nostra grande soddisfazione per
essere stati selezionati tra le 34 migliori
cantine d'ltalia da Wine Spectator, nel
10° anniversario dalla nascita di Opera
Wine», ha dichiarato il Direttore
Generale dell'azienda Davide Profeti.
«Certamente un importante riconosci-
mento a San Felice, presente con i suoi
vini fin dalla prima edizione della ma-
nifestazione, ma anche un tributo alla
passione e allimpegno dell'azienda in
questi anni, vissuti nel segno della
qualitd e dell’'eccellenza. Questo rico-
noscimento ci & di stimolo nel guardare
al futuro con sempre pit responsabili-
td, energia e fiducia. Anche rispetto
alle nostre ambizioni commerciali: nel
2021 e nostra ferma intenzione conti-
nuare a dedicare massima attenzione
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allo sviluppo dei canali online e al con-
tempo ai nostri partner commerciali
con cui da decenni collaboriamo. Il
nostro sguardo si rivolge in particolare
al canale HoReCa italiano, cosi dram-
maticamente colpito dalla pandemia
e che piu di ogni altro riteniamo di fon-
damentale importanza per la nostra
crescita», ha spiegato Profeti. « Wine
Spectator ha selezionato questi pro-
duttori per rappresentare il meglio
dell'ltalia. Producono vini di livello
mondiale, sono leader nelle loro
regioni e testimoniano l'unicitd, il patri-
monio e l'autenticitd che sono i tratti
distintivi del vino italiano», ha commen-
tato Tom Matthews, da anni ai vertici
di Wine Spectator.

Un riconoscimento importante, quello
che arriva da Oltreoceano, ma non
l'unico per il 2020 di San Felice. Il Grigio
Chianti Classico Gran Selezione 2016,

| vini di San Felice
esprimono il forte
legame con il territorio
e 'impegno nel
valorizzare terroir,
storia, culturag,
tradizioni e rispetto
dell'ambiente.
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LA CUCINA DEL RISTORANTE
E RISPETTOSA DEI VALORI
DEL TERRITORIO, ELEGANTE
E VOCATA ALLA RICERCA
DELLA GENUINITA, PER
PERMETTERE AGLI OSPITI DI
APPREZZARE OGNI SINGOLA
SFUMATURA DI GUSTG,

CON PROPOSTE DI INEDIT]

MA ARMONICI ABBINAMENTI.
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S| ACCENDE UNA STELLA
SUL POGGIO ROSSO

In occasione della presentazione dell'edizione 2021
della Guida Michelin € stato annunciato un altro im-
portante successo per San Felice: il ristorante gourmet
Poggio Rosso ha conquistato la prestigiosa Stella
Michelin sotto la guida dell’Executive Chef Juan
Quintero e la supervisione del pluristellato Chef
Enrico Bartolini. Quintero, classe 1989 e origini colom-
biane, & arrivato al Poggio Rosso nel 2019 con le idee
chiare: rendere 'esperienza a tavola un momento di
immensa felicitd, in cui i sapori e i profumi di ogni
piatto parlino di San Felice e del Borgo, raccontino il
gusto e l'autenticitd degli ingredienti del territorio e si
integrino con la sua esperienza internazionale. Una
lettura della toscanitd in una cucina colta, contestua-
lizzata e di grande sapore.

L'Executive Chef guida la sua brigata con carattere,
intuito e passione, trasferendo ai piatti la sua impron-
ta originale: la visione cosmopolita del gusto,
l'esperienza e la cultura internazionale, il giusto equi-
librio fra capacita tecnica, creativita e abbinamenti di
sapori e profumi, che danno risalto con grande natu-
ralezza agli ingredienti.

Una cucina rispettosa dei valori del territorio, elegante
e vocata alla ricerca della genuinitd, per permettere
agli ospiti di apprezzare ogni singola sfumatura di
gusto, con proposte di inediti ma armonici abbina-
menti. Come un artista capace di suscitare emozioni,
cosi Quintero svolge il suo mestiere, immaginando
l'impatto sensoriale che i suoi piatti suscitano, senza
mai perdere di vista il gusto e la qualita.

Per gli ortaggi, lo Chef si affida ai prodotti dell'Orto
Felice e dell’Aia di San Felice (un progetto di respon-
sabilita sociale promosso dalla Fondazione Allianz
UMANA MENTE, che vede coinvolti giovani diversa-
mente abili e alcuni anziani residenti della zona) che
sono raccolti appena prima di essere elaborati in
piatti creativi e sofisticati.



ad esempio, premiato con ottimi pun-
teggi da parte della critica
internazionale, si & classificato per la
terza volta nella TOP 100 di Wine
Enthusiast, e San Felice Chianti
Classico 2018 si e aggiudicato i Tre
Bicchieri della Guida Vini d'Italia 2021
del Gambero Rosso.

«Da anni i vini San Felice sono stati piu
volte nella TOP 100 di critici internazio-
nali, insieme a pregiate etichette
provenienti da tutto il mondo. Gid nel
2015, Il Grigio Gran Selezione 2011 e
stato n. 1 nella TOP 100 di Wine
Enthusiast e, due anni dopo, n. 30
nella medesima classifica con l'annata
2013. San Felice Chianti Classico 2016
e risultato nella TOP 100 di Wine
Spectator e oggi conquista anche i Tre
Bicchieri del Gambero Rosso, oltre che
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GLI AWARD DEI VINI SAN FELICE

« Poggio Rosso Gran Selezione: TOP 100
di Wine Spectator nel 1988

« Campogiovanni Brunello di Montalcino:
al settimo posto nella TOP 100 di Wine
Spectator nel 1990, al quarto posto con
l'annata 2006 e al ventesimo con la 2012

- Il Grigio Chianti Classico Gran Selezione:
tre volte nella TOP 100 di Wine Enthusiast
con le annate 2011, 2013 e 2016

« San Felice Chianti Classico: al diciannovesi-
mo posto nella TOP 100 di Wine Spectator
con l'annata 2016 e Tre Bicchieri
della Guida Vini d'ltalia 2021
del Gambero Rosso.

i GRIGID

L i
-

punteggi importanti da parte dei critici
internazionali pit autorevoli. Anche
Campogiovanni Brunello di
Montalcino e stato n. 7 con l'annata
2006 e n. 20 con la 2012 nella TOP 100
di Wine Spectator. Questi risultati
sono la conferma che il percorso che
da anni abbiamo intrapreso va nella
direzione giusta e sono la testimonian-
za della profonda attenzione e
passione che impieghiamo nel nostro
lavoro. | nostri vini esprimono il forte
legame con il territorio e il nostro
impegno nel valorizzare terroir, storia,
cultura, tradizioni e rispetto dell'am-
biente. Sostenibilitd ed eccellenza sono
i cardini di San Felice. Ci impegneremo
a puntare sempre piu in alto, tanto &
'orgoglio per i nostri vini», dichiara
Davide Profeti, Direttore di San Felice.
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QUANDO

LA MUSICA
INCONTRA
LINTELLIGENZA
ARTIFICIALE

DI GADI SASSOON

Dagli anni '90 a oggi la rivoluzione di-
gitale ha stravolto le fondamenta
stesse del business della musica: distri-
buzione e vendita di supporti
fonografici sono state sostituite da
servizi streaming; parallelamente, i mu-
sicisti hanno abbracciato i social per
interagire direttamente coi fan. Questi
cambiamenti sono evidenti a chiunque
consumi musica nel 2021.

Esiste pero un lato meno scontato di
questa trasformazione: la digitalizza-
zione di produzione e composizione
musicali. Gli studi di registrazione con
attrezzature milionarie sono stati rim-
piazzati da programmi per laptop,
tablet e smartphone, mettendo in
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La digitalizzazione
della musica

ha profondamente
cambiato la struttura
interna dell’industria,
rendendo molte
competenze obsolete
e facendo emergere

nuove forme di talenti.

mano a milioni di persone mezzi un
tempo inaccessibili; in ambito profes-
sionale, persino le orchestre devono
competere con software che permetto-
no al compositore-programmatore di
creare credibilmente intere sinfonie.

L'AUTOMAZIONE N

DELLA CREATIVITA

Questo aspetto della digitalizzazione
della musica ha profondamente cam-
biato la struttura interna dell’industria,
rendendo molte competenze obsolete
e facendo emergere nuove forme di
talenti. Oggi, con l'avvento dell'Intelli-
genza Artificiale (IA), dobbiamo
prepararci alla prossima tappa della
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nostra evoluzione. In un contesto in
cui la produzione artistica & gid di
fatto informatizzata, il machine learn-
ing & efficace anche in ambiti finora
legati a capacitd esclusivamente
umane: e l'inizio di un fenomeno che
potremmo chiamare l‘automazione
della creativita. Oltre alle applicazioni
musicali dimostrative di potenti IA ge-
neraliste come IBM Watson, stiamo
gid assistendo all'utilizzo commerciale
di |A specializzate in grado di fare
cose molto sofisticate — comporre, fi-
nalizzare un mix, inventarsi una base
- piu velocemente e a costo infimo ri-
spetto a una controparte umana, con
risultati sorprendenti.
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GLI STUDI DI REGISTRAZIONE
CON ATTREZZATURE
MILIONARIE SONO STATI
RIMPIAZZATI DA PROGRAMMI
PER LAPTOP, TABLET

E SMARTPHONE, METTENDO

IN MANO A MILIONI

DI PERSONE MEZZI

UN TEMPO INACCESSIBILI
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Alcuni servizi eliminano l'intervento di
un compositore umano per creare
musica: Aiva (Artificial Intelligence
Virtual Artist) € un‘azienda la cui IA
compone “colonne sonore emotive”
tramite un portale web; Amper Music
offre “strumenti intuitivi per non-musici-
sti” che grazie alla loro IA musicale
“generano musica rapidamente nello
stile, durata e struttura” che il cliente
desidera — eliminando il problema del
diritto d'autore. Altre aziende applica-
no il machine learning allambito
dellaudio engineering: Izotope mette
a disposizione di ingegneri del suono
professionisti e amatoriali strumenti IA
per la produzione e l'analisi di un
brano, mentre Landr offre un servizio
online di mastering (il lavoro iper spe-
cialistico di “far suonare” un brano per
andare in radio, in tv, su un disco)
basato su machine learning.

Nel frattempo una nuova categoria di
“music hacker” esplora frontiere pit av-
venturose: il ricercatore indipendente
CJ Carr ha scoperto ad esempio che
modificando gli algoritmi di machine
learning Lyrebird, inventati per creare
voci artificiali iper-realistiche, pud

creare reti neurali capaci di produrre
stili musicali estremamente specifici.
Ne e nata l'Intelligenza Artificiale
Dadabot, che crea interi album auto-
nomamente. Il musicista britannico
Reeps One, in collaborazione con
Nokia Bell Labs, ha usato Dadabot per
un duetto con una copia virtuale di se
stesso capace di formulare idee musi-
cali originali. E questi sono solo alcuni
esempi di un campo in continua cresci-
ta, nel quale si sente gid parlare di
“esseri virtuali”,

COMPETENZA E STILE

La domanda che come compositori,
artisti, produttori dobbiamo porci &:
come risponderemo allautomazione di
quella creativitd dalla quale dipendono
le nostre figure professionali? Se ci ba-
seremo su formule consolidate, sard
sempre piu probabile che una macchi-
na intelligente ci sostituisca, o che per lo
meno renda obsolete capacitd che
abbiamo costruito con fatica.

La sfida sard evolvere in due direzioni
parallele: da un lato, diventare stilistica-
mente unici ed eccezionalmente
competenti, dall'altro capire come usare



questi nuovi strumenti per potenziare la
nostra creativitd ed esplorare nuove
frontiere. Forse il ruolo futuro dell'artista
umano sard concentrarsi sulle emozioni,
lasciando alle macchine il lavoro realiz-
zativo. La risposta a queste domande
non & tuttavia scontata.

Quando si parla di Al driven disrup-
tion, nei dibattiti si incontrano spesso
gli stessi esempi: camion a guida auto-
noma, consegne con droni,
automazione di lavoro manuale. Ma
'automazione della creativitd e gid
qui, e saranno coloro che sanno vedere
oltre il codice a raccogliere i frutti della
prossima rivoluzione.

Per parafrasare Reeps One, “per
vedere piu lontano, dovremo essere
come nani sulle spalle dei robot”.

GADI SASSOON e compositore

che opera tra Milano, Londra

e Los Angeles. Il suo lavoro appare
su Warner, Ninja Tune, NBCUniversal,
BBC, HBO, Fox, AMC, Disney e molti
altri. Il suo primo album “Multiverse”
e uscito a Dicembre 2020 per la label
di culto A Strangely Isolated Place
(gadi.sassoon@gmail.com).

Marzo 2021

La sfida sard
evolvere in due
direzioni parallele:
diventare
stilisticamente
unici ed
eccezionalmente
competenti

e capire come
usare questi

nuovi strumenti
per potenziare

la nostra creativita
ed esplorare
nuove frontiere.
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LA REALTA DI ALLIANZ BANK FINANCIAL ADVISORS

CONSULENZA
FINANZIARIA

Allianz Bank Financial Advisors S.p.A.
e la banca multicanale del Gruppo
Allianz in Italia e il centro di eccellen-
za per la cura e la gestione di
grandi patrimoni. Da oltre 50 anni
siimpegna per essere il partner di
fiducia della clientela privata interes-
sata ai servizi di investimento,
posizionandosi tra le prime banche
reti in Italia per patrimonio in gestio-
ne, qualitd e valore dei suoi oltre
2.290 Financial Advisor.

Una realtd in costante crescita che
puo contare sulla forza di un leader
mondiale, il Gruppo Allianz SE,
l'unico nel suo settore a vantare una
valutazione sulla sua soliditd e solvibi-
litd pari a AA da parte dell'agenzia di
rating Standard&Poor’s. Un giudizio
invariato dal 2007, garanzia di fiducia
e tranquillitd, che lo posiziona ai primi
posti per affidabilita. Un'utile tutela,
nell'attuale contesto, per i risparmi
degli investitori italiani, nonché per
quelli degli oltre 100 milioni di Clienti
di Allianz SE distribuiti in circa 70
Paesi, i quali ogni giorno affidano un
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WORLD CLASS

patrimonio complessivo superiore a
2.389 miliardi di euro (Fonte Allianz
SE, dati al 31.12.2020). Unito all'eccel-
lenza e alla competenza delle migliori
case di gestione al mondo, Allianz
Global Investors e PIMCO.

Da sempre l'impegno di Allianz Bank
Financial Advisors e lavorare per co-
struire, migliorare e consolidare il
rapporto con i propri Clienti nel
tempo. Per questo rappresenta una
dimensione unica nel panorama ita-
liano con un modello di business
basato sul costante innalzamento
della professionalitd dei suoi Advisor e
sulla centralita della relazione con il
Cliente. | Consulenti si distinguono per
esperienza e competenza nella piani-
ficazione finanziaria globale,
avvalendosi di un team di specialisti e
di raffinati strumenti di consulenza
evoluta per l'analisi di portafogli per-
sonali, con un unico obiettivo: gestire
con professionalitd le dinamiche
legate alla valorizzazione del patri-
monio nella sua interezza e al
passaggio generazionale.

+50

ANNI

DI ESPERIENZA
NELLA CONSULENZA,
DI PRIMATI
E DI INNOVAZIONE
CONTINUA

CENTRI
DI CONSULENZA
FINANZIARIA



ABBIAMO SCRITTO LA STORIA DEL RISPARMIO GESTITO IN ITALIA

LA NOSTRA STORIA DI PRIMATI

Nasce la Rete DIVAL.

Parte il collocamento
del Fondo “Tre R”
primo fondo di diritto
lussemburghese in
Italia. Il nome deriva
dalle iniziali

dei tre promotori
delliniziativa:

Ras, Rotschild

e Rockefeller

Nasce RASBANK,
la prima banca
telefonica in Italia

Acquisizione di
Commerzbank e di
BNL Investimenti

RASBANK diventa
ALLIANZ BANK
Financial Advisors

Nasce Allianz Bank
Private

Nasce Allianz
Wealth Protection

1970 1990 2003 2007 2013 2018
2004
- .- - - -
1984 2000 2006 2008 2018 2020
2001 2018
GESTIRAS PRIMO Fusione RAS fonda con Decennio di PAOLA ALLIANZ BANK
FONDO COMUNE per incorporazione Allianz AG la nuova profondo turn- PIETRAFESA Financial Advisors
D’INVESTIMENTO tra DIVAL capogruppo Allianz around di successo diventa altraguardo
MOBILIARE IN e RASBANK. SE e diventa sotto la leadership di Amministratore di 50 anni di storia
ITALIA Nascita della ALLIANZ S.P.A. con GIACOMO Delegato diAllianz

nuova RASBANK

Per la clientela ad alta patrimonializ-
zazione, Allianz Bank Financial
Advisors dedica il servizio Allianz
Wealth Protection, una gamma di
prodotti e servizi specificamente ideati
per il segmento HNWI e un range di
servizi di consulenza a 360° per soddi-
sfare i bisogni tipicamente complessi
della clientela di fascia alta. Il punto di
forza e rappresentato dalla partner-
ship, unica sul mercato, con il Gruppo
Allianz nell'insurance advisory. Una
collaborazione esclusiva confermata
dallo sviluppo di Casa Allianz, un
modello di condivisione di competen-
ze tra i professionisti di Allianz Bank
Financial Advisors e Allianz, i quali col-
laborano al fine di garantire il
massimo valore attraverso un servizio
in grado di offrire al Cliente le migliori

l'integrazione tra le
tre storiche compa-
gnie assicurative del
gruppo (RAS, Lloyd
Adriatico, Allianz
Subalpina)

CAMPORA, che nel
2018 passa alla
guida della
Capogruppo
ALLIANZ S.p.A.

Bank

CONSULENTI FINANZIARI

soluzioni assicurative, previdenziali,
bancarie e di investimento.

Casa Allianz € un innovativo ecosiste-
ma di competenze di eccellenza che

ha l'obiettivo di rendere piu “olistico” il
servizio di consulenza integrata e per-

sonalizzata, per favorire le gestione
complessiva dei rischi legati alla
persona, al patrimonio, all’attivitd

dell'imprenditore e della sua azienda.

30

FILIALI

Fonti: Allianz SE, dati al 31.12.2020; Allianz Bank Financial
Advisors, dati al 31.12.2020
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