
“L
a parità di gene-
re è un principio 
fondamentale 
dell’Unione eu-
ropea,  ma  non  

ancora una realtà”: con queste pa-
role Ursula von der Leyen, presi-
dente della Commissione Eu, il 5 
marzo 2020 ha presentato l’ulti-
ma strategia per la parità di gene-
re 2020-2025 agli organi compe-
tenti dell’Unione. Negli ultimi de-
cenni sono molti i documenti eu-
ropei e internazionali che tratta-
no il tema, come l’agenda ONU 
2030 per lo Sviluppo Sostenibile 
del  2015,  insieme  a  numerose  
protagoniste  come  la  scrittrice  
Chimamanda Ngozi  Adichie,  il  
cui TED-talk “Dovremmo essere 
tutti femministi” -un intervento 
nell’ambito delle conferenze an-
nuali dell'organizzazione no pro-
fit TED dedicata alla diffusione 
di idee, sotto forma di discorsi  
brevi e potenti- è stato visualizza-
to da più di sette milioni di perso-
ne su YouTube.
Cosa bisogna fare è noto ai più, 
ma il come e da dove partire per 
moltiplicare queste voci rimango-
no luoghi sconosciuti. Le ragioni 
sono molte. Diversi studi confer-
mano che entro l’età adolescenzia-
le impariamo e riproduciamo in-
consapevolmente la maggior par-
te dei valori e delle credenze che 
sono alla base del nostro compor-
tamento. CF ha intervistato Odi-
le Robotti, amministratore unico 
di Learning Edge ed esperta di in-
clusione, per un focus verticale su 
come e da dove partire per com-
prendere gli stereotipi, sviluppa-
re il self-branding e la leadership 
femminile  nella  professione  di  
consulente finanziario. Per Ana-
sf, le voci di Alma Foti e Susanna 
Cerini, rispettivamente vicepresi-
dente e tesoriera, hanno racconta-
to  esperienze  e  obiettivi  futuri  
dell’Associazione.
Domanda. Robotti, per una vi-

ta lavorativa appagante le 
donne  devono  superare  
l’influenza degli stereoti-
pi di genere. Quali sono i 
primi passi?

R.  Lo  stereotipo  femminile  è  
pro-comunitario,  accuditivo,  al-
truista. Sono tutte caratteristi-

che fortemente positive, ma per 
avanzare nelle organizzazioni e 
nella professione occorrono an-
che comportamenti individuali-
sti, come, per esempio, manifesta-
re la propria ambizione, auto-pro-
muoversi, negoziare per se stes-

si, autocandidarsi. Il problema di 
molte donne è di sentirsi in diffi-
coltà nell'agire questo tipo di com-
portamenti in quanto contrastan-
ti con lo stereotipo. Tra l'altro, se 
non hanno avviato un percorso di 
consapevolezza, le donne posso-
no non rendersi conto della ragio-
ne per cui dati comportamenti ri-
sultano così difficili per loro. Mol-
te affermano di "essere fatte co-
sì", ma, faccio notare, sono fatte 
proprio a immagine dello stereoti-
po. Purtroppo queste limitazioni 
influenzano  negativamente  le  
carriere femminili, che già scon-
tano altri problemi. Il mio consi-
glio è di analizzare attentamente 
i propri comportamenti e doman-
darsi se siano dovuti all'influen-
za degli stereotipi. Se è così, ci si 
può affrancare da essi abbastan-
za facilmente.

D. Self-branding e leadership 
femminile  come  mantra  
per affermarsi nel mondo 
del lavoro. Perché le don-
ne sottostimano le proprie 
capacità?

R. Nella mia esperienza, matura-
ta lavorando come coach con tan-
te donne,  ho spesso constatato 
che  l'autostima  femminile  non  
raggiunge i livelli di quella ma-
schile, anche quando, oggettiva-
mente, si tratta di persone di suc-
cesso. Credo sia dovuto a un insie-
me di fattori, tra cui l'influenza 
dello  stereotipo femminile,  che  

suggerisce atteggiamenti mode-
sti,  e  i  confronti  sbagliati,  per  
esempio. Se ci si confronta con le 
persone al top e si aspira ad essere 
come loro, si rischia di minare inu-
tilmente la propria auto-stima. Il 
self-branding, che consiste nell'ap-
plicare a se stessi concetti e tecni-
che di marketing per costruire un 
brand riconoscibile e apprezzato, 
richiede una buona autostima. Dif-
ficile convincere gli altri a "compe-
rarci" se non ne siamo convinti noi 
stessi. Lo stesso vale per la leader-
ship che è un meccanismo di in-
fluenzamento sociale. Per questa 
ragione l'autostima è fondamen-
tale e andrebbe coltivata.

D. Foti, come ci si sente ad es-
sere  la  prima  vicepresi-
dente?  Questo  risultato  
aprirà le porte alle colle-
ghe? 

R. Occupare posti di leadership e 
fare carriera in ambito professio-
nale rappresentano aspettative 
non più solo per gli uomini ma an-
che per le donne, il cui diritto è an-
che un importante traguardo per 
lo sviluppo di una società sempre 
più equa, democratica e sostenibi-
le. Essere la prima vicepresiden-
te Anasf è sicuramente un tra-
guardo per tutta la categoria -ad 
oggi le consulenti finanziarie don-
ne sono il 22% degli iscritti all’Al-
bo Ocf-, in particolare per il ri-
scontro elettorale, a votarmi so-

no stati per l’80% uomini. È una 
grande soddisfazione. L’Associa-
zione sta svolgendo la sua parte e 
auspico che le nuove attività sia-
no  un  gancio  che  coinvolgano  
all’azione tutte le colleghe asso-
ciate e ancora da associare.

D. La legislatura Anasf in cor-
so  tiene  particolarmente  
al valore delle pari oppor-
tunità  e  ne  ha  istituito  
un’area  di  competenza.  
Quali sono gli obiettivi?

R. Per raggiungere questo tra-
guardo sono molte le attività da 
implementare.  Tra  i  principali  
obiettivi  dell’area  la  conquista  
della self-awareness, ossia la con-
sapevolezza di chi siamo e di co-
me ci comportiamo per poter apri-
re la nostra mente a ciò che non ci 

appartiene per tradizione e cultu-
ra, ma anche il  riconoscimento 
degli stereotipi che affrontiamo 
nel quotidiano della nostra attivi-
tà  lavorativa  e,  infine,  quanto  
queste distorsioni della realtà po-
trebbero  essere  inconsapevol-
mente adoperate. 
Il genere è una delle tante dimen-
sioni che afferiscono al tema del-
la diversità. È davvero opportu-
no un approccio diversificato alla 
gestione delle risorse umane di 
tutte le organizzazioni del setto-
re del risparmio -così come lo ab-
biamo nell’individuazione  delle  
soluzioni di investimento per i no-
stri clienti- che sia finalizzato al-
la creazione di un’ambiente di la-
voro più inclusivo e in grado di fa-
vorire l’espressione del potenzia-
le di tutti noi, delle donne così co-
me dei giovani. Anasf ha comin-
ciato il percorso con le sue diri-
genti  per  sdoganare  una  volta  
per tutte le pari opportunità.

D. Cerini, l’area pari opportu-
nità Anasf, di cui è co-re-
sponsabile insieme ad Al-
ma  Foti  ha  lanciato  un  
workshop per le sue diri-

genti. Perché sensibilizza-
re le colleghe sul tema?

R. La sensibilizzazione sui temi 
delle pari opportunità è fonda-
mentale  al  fine  di  creare  una  
squadra di professioniste che sia 
consapevole dei numerosi bias e 
stereotipi di genere, dettati dal 
contesto socio-culturale in cui vi-
viamo, e che, attraverso la consa-
pevolezza delle proprie potenzia-
lità, sia in grado di affrontarli ed 
esprimere appieno il proprio ta-
lento. La parola stereotipo deri-
va dal greco "stereos" (duro, rigi-
do) e "typos" (impronta, immagi-
ne), quindi immagine rigida. Con 
questo  percorso  di  workshop,  
l’area pari opportunità di Anasf 
si è posta l’obiettivo di iniziare a 
sgretolare questa immagine, che 
riguarda anche le consulenti fi-
nanziarie. Con il supporto di Ro-
botti cercheremo di costruire una 
leadership femminile distintiva 
ed essere d’ispirazione per tutte 
le nostre colleghe associate.

D. Alle consulenti finanziarie 
già in attività e per le futu-
re professioniste del setto-
re quale messaggio vuole 
lanciare?

R. Stiamo attraversando una fa-
se di cambiamento dirompente e 
sta nascendo un nuovo target di 
clientela, con necessità diverse ri-
spetto al passato e un differente ap-
proccio alla finanza; ad esempio 
sono cresciute le donne imprendi-
trici, le famiglie monogenitoriali 
e i giovani valenti già in carriera 
che necessitano della consulenza 
di un professionista. È una conti-
nua evoluzione e l’appello è rivol-
to a tutti, donne e uomini, perché 
l’offerta della consulenza finan-
ziaria sia adeguata alla doman-
da. Noi consulenti finanziarie sia-
mo pronte a recepirla. A tutte le 
colleghe e a quelle che si forme-
ranno faccio questo appello: siate 
sempre  propositive,  alimentate  
ogni giorno la vostra autostima. 
Non cercate la perfezione, osate e 
siate libere di essere voi stesse in 
ogni contesto con colleghi, clienti 
e mandanti, senza mai perdere 
di vista i vostri valori. Il messag-
gio più importante omnicompren-
sivo è che la consulenza finanzia-
ria è anche donna. (riproduzione 
riservata)
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Inserto a cura di Germana Martano A cura dell’

Abbattere gli stereotipi

Il giornale dei professionisti della consulenza

di Arianna Porcelli

L’undicesima legislatura Anasf ha tra i suoi obiettivi l’attenzione alle pari opportunità. 
Sul tema di genere, Odile Robotti di Learning Edge, Alma Foti e Susanna Cerini di Anasf 
conducono tra giugno e luglio una serie di workshop per le dirigenti dell’Associazione
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Investitori tutelati
I

n linea con l'obiettivo di 
"un'economia  che  agi-
sce per le persone"  la  
Commissione  EU  in-
tende  garantire  un  

quadro giuridico per gli inve-
stimenti al dettaglio che re-
sponsabilizzi i risparmiato-
ri, aumenti la loro partecipa-
zione nei mercati dei capita-
li e contribuisca a migliorare 
le performance dei mercati. 
Il legislatore ha avviato una 
fase esplorativa che mira a va-
lutare  l’attuale  legislazione  
europea sulla protezione de-
gli investitori retail e prevede 
di effettuare una valutazione 
di impatto delle modifiche le-
gislative che potrebbero esse-
re  eventualmente  proposte.  
La decisione della Commissio-
ne  si  baserà  sulle  evidenze  
emerse nella fase esplorativa 
e stabilirà se le attuali norme, 
in particolare alcune disposi-
zioni contenute nella MiFID 
II, nella IDD e nel Regolamen-
to PRIIP hanno dimostrato di 
essere efficaci, efficienti, coe-
renti e se hanno portato un va-
lore aggiunto per la protezio-
ne della clientela. 

La  Commissione  ha  anche  
previsto una fase consultiva, 
aperta a tutti gli stakeholder, 
a cui anche Anasf ha parteci-
pato con alcune osservazioni. 
Il legislatore ritiene che i ri-
sparmiatori siano in difficol-
tà nel prendere decisioni di in-
vestimento corrette a causa 
di livelli insufficienti di alfa-
betizzazione finanziaria, an-
che in materia di investimen-
ti sostenibili,  e che possano 
avere difficoltà a capire e con-
frontare le informazioni  sul  
prodotto,  spesso  eccessive,  
complesse e incoerenti. Anasf 
condivide tale visione e ritie-
ne che il problema della scar-
sa alfabetizzazione dei cittadi-
ni sia rilevante e che siano ne-
cessarie iniziative mirate di 
educazione  finanziaria,  così  
come è importante l’attività 
di educazione svolta quotidia-
namente dal consulente finan-
ziario verso i propri clienti. 
Un altro elemento al  vaglio 
della Commissione è la scar-
sa affidabilità della consulen-

za in materia di investimenti 
dovuta, a suo giudizio, anche 
alla remunerazione dei con-
sulenti e alle strutture dei co-
sti dei prodotti. Anasf, come 
già indicato in occasione del-
la  consultazione  EU  sulla  
strategia per gli  investitori  
al dettaglio dello scorso an-
no, ritiene che la disciplina 
degli  inducement  favorisca  
invece la prestazione di servi-
zi di qualità al cliente. Come 
best practice alternativa pro-
pone di sostituire gli induce-
ment con una commissione  
di consulenza che consenti-
rebbe  di  risolvere  possibili  
conflitti d’interesse e di conte-
nere i costi complessivi. 

La Commissione sta inoltre 
pensando di modificare le di-
sposizioni sulle valutazioni di 
appropriatezza e adeguatez-
za  per  la  profilazione  della  
clientela che si  concentrano 
principalmente  sui  singoli  
prodotti invece che sul porta-
foglio di investimento. Anasf 

ha accolto con favore questa 
proposta che mira ad una va-
lutazione di adeguatezza ba-
sata sull’asset allocation e su 
una  valutazione  di  portafo-
glio, già ampiamente attuata 
dai consulenti finanziari. 

La  Commissione  ritiene  
inoltre che la protezione degli 
investitori debba essere ulte-
riormente  adattata  all'uso  
crescente di strumenti digita-
li da parte degli investitori al 
dettaglio, per gestire meglio i 
rischi che ne derivano, anche 
per quanto riguarda l’influen-
za dei social media, e per so-
stenere  lo  sviluppo  di  stru-
menti digitali a beneficio del-
la vendita al dettaglio. In com-
mento  alla  proposta  della  
Commissione Anasf ha invia-
to alcune considerazioni sui ri-
schi legati all’eccessiva fidu-
cia  nell’impiego  dell’intelli-
genza artificiale e ha ricorda-
to che  l’influenza dei  social  
media è rilevante perché pri-
va di controllo, fuorviante e 

potenzialmente rischiosa per 
l’utilizzo  improprio  dei  dati  
dei cittadini, senza le tutele 
necessarie. L’Associazione ri-
tiene che le norme adottate 
negli ultimi anni abbiano por-
tato ad un considerevole mi-
glioramento delle tutele per 
gli  investitori,  in  particolar  
modo gli investitori retail, an-
che se l’applicazione delle nuo-
ve discipline ha messo in luce 
possibili aree di miglioramen-
to, soprattutto in termini di 
semplificazione  delle  regole  
al fine di favorire la loro mag-
giore comprensibilità. Anasf 
pensa  non  siano  opportune  
modifiche  sostanziali,  ma  
piuttosto  iniziative  mirate  
per tenere conto dell’innova-
zione tecnologica, della diffu-
sione dei social media e anche 
per porre rimedio alla prolife-
razione indiscriminata e ad 
oggi senza controllo delle crip-
tovalute che stanno danneg-
giando  numerosi  cittadini  
ignari dei rischi. (riproduzio-
ne riservata)

I rating ambientali, sociali e di 
governance e la sostenibilità 
dei rating di credito sono par-

te  integrante  della  rinnovata  
Strategia di finanza sostenibile, 
adottata nel luglio del 2021 dalla 
Commissione  europea.  I  rating  
ESG valutano l'impatto dei fatto-
ri ambientali, sociali e di gover-
nance di un'impresa e l'impatto di 
un'impresa sul mondo esterno; i 
rating di credito valutano invece 
l'affidabilità  creditizia  delle  im-
prese o degli strumenti finanziari 
fornendo un parere sul rischio di 
insolvenza.  La  Commissione  ha  
aperto una consultazione per com-
prendere meglio il funzionamen-
to  dei  rating  ESG e  di  come  le  
Agenzie di rating del credito-CRA 
incorporano i rischi ESG nella lo-
ro valutazione del merito crediti-
zio.  Le risposte dei  partecipanti  
al mercato confluiranno in una va-
lutazione d'impatto che determi-
nerà l'eventuale necessità di un'i-
niziativa politica sui rating ESG 
e sui fattori di sostenibilità nei ra-
ting del credito. 

Queste azioni dovrebbero con-
tribuire al raggiungimento degli 
obiettivi del Green Deal europeo 
migliorando la qualità delle infor-
mazioni su cui si basano gli inve-
stitori, le imprese e le altre parti 
interessate che prendono decisio-
ni con un impatto sulla transizio-
ne verso un'economia sostenibi-
le. Anche Anasf ha partecipato al-
la consultazione inviando le pro-
prie osservazioni alla Commissio-
ne.  L’Associazione  ritiene  che  
una  migliore  comparabilità  e  
una maggiore affidabilità dei ra-
ting ESG migliorerebbe l'efficien-
za  del  mercato.  I  consulenti  fi-

nanziari saranno chiamati a par-
tire dal 2 agosto p.v. a verificare 
le preferenze di sostenibilità de-
gli investitori e, al fine di poter 
dare loro  informazioni  utili  per  
poter effettuare scelte adeguate, 
dovranno fare affidamento anche 
sui  rating  ESG per  selezionare  
imprese e prodotti sostenibili che 
rispondano  alle  reali  esigenze  
dei clienti. 
Anasf ha confermato che vengo-
no  generalmente  utilizzati  ra-
ting provenienti da operatori di 
mercato  di  grandi  dimensioni,  
perché non ci sono ancora rating 
ESG  realmente  affidabili,  in  
quanto manca ancora la definizio-
ne della tassonomia, che aiuterà 
ad individuare i parametri da uti-
lizzare per le valutazioni. Ritie-
ne inoltre che dovrebbe essere ge-
stita la vigilanza sui rating soste-
nibili ad una delle Autorità euro-
pee esistenti, per garantire una 
loro maggiore affidabilità.

Vi sono diversi temi sul funzio-
namento del mercato dei rating 
ESG che possono ostacolare il lo-
ro ulteriore sviluppo. In partico-
lare, vi è una richiesta generale 
di  maggiore  trasparenza  degli  
obiettivi ricercati, delle metodo-
logie adottate e dei processi di ga-
ranzia  della  qualità  in  atto  dei  
fornitori  di  rating,  oltre  che  la  
tempestività, l'accuratezza e l'af-
fidabilità dei risultati dei fornito-
ri di rating sostenibili. 

Gli strumenti di ricerca ESG non 
hanno ancora raggiunto un livel-
lo sufficiente di maturità e com-
parabilità  per  consentire  agli  
utenti di comprendere appieno i 
prodotti che utilizzano. Il consu-
lente  finanziario  avrà  un  ruolo  
fondamentale di educatore finan-
ziario anche per quanto riguarda 
la sostenibilità. L’Associazione è 
convinta  che  manchino  ancora  
dei tasselli normativi da ultima-
re e che fino a quel momento non 
si potranno effettuare valutazio-
ni realistiche. I rating esistenti 
inoltre si concentrano per lo più 
sui  parametri  ESG  dedicati  
all’ambiente, mentre sono scarsa-
mente  rilevanti  e  poco  diffusi  
quelli dedicati ai temi sociali e di 
governance. Inoltre, finché la tas-
sonomia non verrà definita, sarà 
complesso per i  piccoli  fornitori 
trovare elementi distintivi per ot-
tenere una collocazione nel mer-
cato. Per favorire i piccoli fornito-
ri potrebbero essere previste re-
gole meno stringenti da parte del 
legislatore.

I rischi ESG possono essere ri-
levanti per la valutazione del me-
rito di credito a seconda del setto-
re  e  della  posizione  geografica.  
Le metodologie delle Agenzie di 
credito definiscono quali fattori, 
compresi quelli ESG, sono consi-
derati rilevanti per la valutazio-
ne del merito di  credito  e come 
vengono presi in considerazione 

nel processo di rating creditizio. 
ESMA, l’Autorità europea degli  
strumenti finanziari e dei merca-
ti, sorveglia la solidità delle meto-
dologie, che secondo il regolamen-
to sulle CRA devono essere rigo-
rose, sistematiche, continue, ba-
sate sull'esperienza storica e sot-
toposte  a  test  retrospettivi.  
ESMA  ha  sottolineato  che  le  
Agenzie di rating del credito con-
siderano i fattori E, S o G, ma che 
la misura in cui ciascun fattore 
viene considerato varia a seconda 
della classe di attività e dell'im-
portanza assegnata a tale fattore 
dalla  metodologia  di  un'agenzia  
di rating del credito. Attualmen-
te, l'Autorità sta conducendo una 
valutazione approfondita di come 
le metodologie delle CRA incorpo-
rano i rischi di sostenibilità e da-
rà il suo riscontro a breve. 

Anasf è convinta che le tenden-
ze attuali del mercato siano suffi-
cienti a garantire che le Agenzie 
di rating incorporino fattori ESG 
rilevanti  nei  rating  del  credito.  
Le Agenzie dovrebbero però spie-
gare l’importanza dei fattori so-
stenibili nelle metodologie, forni-
re maggiore chiarezza sull'impat-
to dei fattori ESG sul merito di 
credito dei creditori e sugli stru-
menti finanziari ed avere un ap-
proccio più coerente all'incorpo-
razione dei fattori sostenibili nei 
rating del credito. (riproduzione 
riservata)

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

La Commissione europea ha avviato una consultazione sulle misure
introdotte negli ultimi anni sulla protezione degli investitori retail

ESG nei rating di credito 
La Commissione EU si interroga sui fattori ESG nei rating creditizi 
e richiede il parere degli stakeholder per valutare possibili interventi

Pagina a cura 
di Sonia Ciccolella
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I cf allo specchio
A

maggio Anasf ha con-
dotto la prima edizio-
ne di un’indagine che 
intende approfondire 
gli  aspetti  legati  

all’attività del consulente finan-
ziario, con la finalità di raccoglie-
re dati utili, ogni semestre, per co-
noscere meglio la professione, la 
sua evoluzione, così come la com-
posizione della clientela. La rile-
vazione si è conclusa il 6 giugno e 
sono state raccolte oltre 600 ri-
sposte degli  associati.  Il  primo 
set di domande ha permesso di ri-
costruire l’identikit del consu-
lente finanziario: uomo, di 56 
anni, del nord. Dati che non sor-
prendono visto che è nota la mag-
gior presenza del genere maschi-
le nella professione, così come la 
necessità di favorire un ricambio 
generazionale dei consulenti. Il 
tema dell’invecchiamento demo-
grafico non riguarda peraltro so-
lo la popolazione dei consulenti fi-
nanziari; anche l’età media dei 
clienti è alta: il 62% ha oltre 51 
anni e, come riportato nel grafico 
in pagina, gli under 40 rappresen-
tano solo il 16%. 
Relativamente al livello di istru-
zione dei consulenti  finanziari,  
coloro che possiedono un diploma 

sono i più numerosi (54%), seguo-
no coloro che hanno conseguito 
una laurea magistrale o a ciclo 
unico (35%). 
L’attenzione alla propria prepa-
razione professionale è dimostra-
ta dalla continua acquisizione di 
competenze: più del 40% del cam-
pione ha ottenuto una delle certi-
ficazioni  Efpa,  tra  Eip  -  Euro-
pean  Investment  Practitioner,  
Efa - European Financial Advi-
sor,  Efp  -  European  Financial  
Planner o una combinazione di 
queste con quella Esg, dedicata 

ai temi della sostenibilità. 
Analizzando più nel dettaglio i 
dati  relativi  all’attività  svolta  
dai consulenti finanziari emerge 
che il 26% dei rispondenti ha sotto-
scritto un contratto di advisory 
con la propria mandante, ovvero 
un contratto di consulenza aggiun-
tivo o sostitutivo rispetto al tradi-
zionale contratto di agenzia. Solo 
il 15% del totale del panel svolge 
un ruolo manageriale, coordinan-
do, in media, cinque persone. 
I dati raccolti sulla clientela rile-
vano che il consulente finanzia-

rio  gestisce  mediamente  227  
clienti, mentre i nuclei familiari 
seguiti sono in media 42 per pro-
fessionista. Il 46% del campione 
dichiara che la percentuale me-
dia delle donne clienti prime inte-
statarie è del 20,5%. Il grafico in 
pagina evidenzia in dettaglio la 
distribuzione  percentuale  delle  
clienti donne. La maggior parte 
del panel dichiara che il patri-
monio medio di ogni cliente si 
colloca tra 81mila e 120mila euro 
e solo il 14% ha un patrimonio in-
vestito minore di 10mila euro. 

La dimensione del portafoglio 
dei consulenti finanziari è ben di-
stribuita, con una preponderan-
za del 15% nella fascia tra i 16 e i 
20milioni di euro, seguita dalla 
fascia che va dai 21 ai 25milioni 
(13%). Rispetto alla composizio-
ne dei portafogli emerge che i con-
sulenti  finanziari  prediligono  
per oltre il 50% del campione il ri-
sparmio gestito, segue l’assicura-
tivo (29%), la liquidità (12%) e il 
risparmio amministrato (8%). In-
fine, il 40% dichiara che media-
mente la percentuale di portafo-
glio rappresentata da prodotti so-
stenibili è di circa il 10%. 
Relativamente alla modalità di 
interazione con gli investitori, i 
consulenti finanziari, anche do-
po la pandemia e la crescita espo-
nenziale dell’utilizzo degli stru-
menti digitali, continuano a pre-
diligere il rapporto personale 
con i  propri  clienti:  oltre  il  
54% dei rispondenti dichiara di 
incontrare i clienti de visu per al-
meno l’80% del loro tempo, rispet-
to ad una relazione digitale. (ri-
produzione riservata)

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

Elisabetta I Tudor
Regina d'Inghilterra e d'Irlanda

Affidati ai
consulenti
finanziari
per dar valore
al tuo patrimonio

Durante il suo regno, l'Inghilterra
è diventata una superpotenza
mondiale

Le evidenze della ricerca Anasf rappresentano l’identikit del consulente 
finanziario, le caratteristiche dei clienti e le nuove prospettive del mercato

di Sonia Ciccolella
Centro Studi

e Ricerche Anasf 
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Debito al capolinea
I

l  mese  scorso  l’inflazione  
nell’eurozona ha raggiunto 
l’8,1% non solo per le tensio-
ni geopolitiche in corso ma 
anche per la veloce ripresa 

delle attività post Covid e il rincaro 
dei beni energetici; in parallelo la 
crescita del debito pubblico italiano 
ammonta a oltre 2.700 miliardi. CF 
ha intervistato Massimiliano Mar-
zo, professore di economia politica e 
direttore del master Wealth Mana-
gement, Bologna Business School, 
sull’interazione di questi temi alla 
luce anche del cambio euro/dollaro.
Domanda. Il debito pubblico 

italiano è stimato essere al 
sesto posto nella classifica 
mondiale secondo il World 
Economic Outlook Report 
2021. Come si è evoluto nel 
corso  del  tempo  e  quali  
strategie per la sua ridu-
zione?

R. Il debito pubblico origina da 
un livello di spesa pubblica supe-
riore alle entrate fiscali. Nel caso 
dell’Italia questo sbilancio nasce 
nel 1972/1973 quando fu immes-
so in ruolo un grande numero di 
precari nella pubblica ammini-
strazione e vennero introdotte le 
c.d. ‘pensioni baby’. Il debito è poi 
quasi raddoppiato nel corso degli 
anni ’80 per tre effetti: riduzione 
dell’inflazione, aumento dei tassi 

di interesse e crescita della spesa 
pubblica. Per la sua riduzione si 
devono generare avanzi primari 
di dimensione tale da coprire la 
spesa per interessi passivi e il di-
savanzo primario per un lungo 
periodo di tempo. Altre due leve 
sono una maggiore crescita e un 
minor tasso di  interesse  reale,  
che comportano un minore aggra-
vio della spesa per interessi. Tali 
politiche sono efficaci se è possibi-
le mantenerle nel tempo: in pre-
senza di shock che comportano il 
ricorso a spesa pubblica (come 
nel caso del Covid) o una crescita 
dei tassi di interessi (shock su in-
flazione), la riduzione del debito 
è a rischio. Inoltre, politiche fisca-
li eccessivamente restrittive han-
no un impatto negativo sulla cre-
scita  del  PIL,  che  si  traduce  
nell’aumento del debito. È dun-
que urgente ripensare a forme al-
ternative di gestione del debito.

D. L’inflazione oggi è ai massi-
mi storici. Come l’intera-
zione tra la moneta e il cre-
scente debito pubblico ha 

portato alla crisi economi-
ca in corso?

R. L’inflazione è salita per effetto 
del rialzo del prezzo delle mate-
rie prime e per le tensioni sulle ca-
tene del  valore  nel  post-Covid.  

Un’inflazione più alta comporta 
un  minore  onere  per  interessi  
passivi e una riduzione del valo-
re nominale del debito. Per un 
verso, l’inflazione, se moderata, 
può aiutare la gestione del debito 
in quanto non è solo esclusiva-
mente un fenomeno monetario, 
ma  anche  fiscale,  come  conse-

guenza dell’impegno del governo 
a non aumentare l’imposizione a 
seguito di maggiore spesa pubbli-
ca. La crescita della spesa per in-
teressi, se non accompagnata da 
un impegno a contrarre il deficit, 
indurrà un incremento dell’infla-
zione, attraverso una maggiore 
domanda aggregata. Per fermar-
la sarebbe più utile adottare una 
diversa strategia di gestione del 
debito. I rialzi dei tassi porteran-
no ad un calo dell’inflazione, ma 
ad un costo eccessivo.

D. Gli squilibri dei bilanci ma-
cro-economici  portano  i  
paesi a rivedere gli obietti-
vi di crescita spostando il 
focus sulla singola nazio-
ne.  Cosa insegna il  Gold 
Exchange Standard?

R. Nel Gold Exchange Standard, 
il dollaro era ancorato all’oro e 
tutte le valute erano a loro volta 
ancorate al dollaro. Grazie a que-
sta struttura, il dollaro è diventa-
to prevalente nella denominazio-
ne degli  scambi internazionali,  
tanto che,  anche a  seguito  del  

crollo di questo regime nel 1971, ta-
le predominanza non si è eccessiva-
mente ridotta. Oggi, a seguito del 
disancoraggio dall’oro, il valore di 
una valuta è riposto nella fiducia 
del paese emittente di essere in 
grado di preservarne il valore.

D. Dollaro/euro: quali sono i 
vantaggi e i rischi della va-
luta di riserva?

R. Oggi circa il 65% delle riserve 
in valuta delle banche centrali è 
investito in strumenti emessi da 
USA. L’euro è una valuta regio-
nale dal momento che non occu-
pa più del 25% dell’allocazione 
delle riserve globali. La mancan-
za di uno strumento di debito co-
mune denominato in euro ha fat-
to perdere alla nostra valuta la 
possibilità di insediare il  ruolo 
del  dollaro.  L’Europa ha perso  
tempo e risorse, additando italia-
ni e greci come spendaccioni e po-
nendo la questione del debito su 
una base morale, senza adottare 
una soluzione tecnica che avreb-
be reso l’euro valuta realmente 
concorrente al dollaro.

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

Inflazione e debito pubblico registrano numeri da capogiro. Massimiliano 
Marzo racconta a CF un nuovo punto di vista della storia economico-politica

di Arianna Porcelli

Massimiliano 
Marzo
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Mese difficile per le persone fisi-
che che entro il 30 giugno, oltre 
a doversi mettere in regola con 

il Fisco, devono pagare all’Inps il saldo 
dei contributi del 2021 e il primo accon-
to 2022 (come dal modello “Redditi 2022-PF”). Il 30 
giugno scade il termine utile per il versamento, che 
può comunque essere eseguito entro il 30 luglio (22 
agosto per chi sceglie la rateizzazione), con la mag-
giorazione dello 0,40%. 

Quanto si paga. La legge prevede che la contribu-
zione previdenziale debba essere calcolata sulla to-
talità dei redditi d'impresa denunciati ai fini Irpef, 
prodotti nello stesso anno al quale i contributi si ri-
feriscono. Chi lo scorso anno ha versato un acconto 
in percentuale del reddito d'impresa dichiarato per 
il 2020 eccedente il minimale di 15.593 euro, deve 
quindi versare la somma a conguaglio sulla base 
della totalità dei redditi effettivamente conseguiti 
nel 2021. L’aliquota da applicare è pari al 24,64% 
tra 47.379 e 78.965 euro; tetto che sale a 103.055 eu-
ro per i soggetti privi di anzianità contributiva al di-
cembre 1995.

Acconto 2022. Per quanto riguarda il primo accon-
to 2022, occorre tener conto che in seguito alla rifor-
ma Fornero l’aliquota contributiva è salita definiti-
vamente al 24,48%, e il minimale di reddito è fissa-
to in 15.710 euro. Il massimale di reddito risulta in-
vece pari a 80.465 euro. A conti fatti le persone fisi-
che devono versare all’ente di previdenza il 24,48% 
sul reddito d'impresa fino a 48.279 euro («tetto» 
pensionabile) e il 25,48% sull'eventuale quota ecce-
dente, fino al massimale di 80.465 euro. È previsto 
uno sconto per giovani collaboratori di età fino ai 21 
anni. I soggetti che per l'anno 2021 dichiarano un 
reddito d'impresa superiore a 15.593 euro (minima-
le) quindi devono versare una quota pari al 23,28% 
della differenza tra reddito d'impresa dichiarato 
(Unico 2022) e il «minimale» di 15.710 euro. L'ali-
quota sale al 24,28% per la quota di reddito 2021 
compresa tra 48.279 euro e 80.465 euro.
Il secondo acconto 2022, nella stessa misura, deve 
essere versato entro il 30 novembre. 

Enasarco all’opera

Alla cassa entro il 30 giugno per il saldo 2021 e il primo acconto 2022: 
i dettagli su quote e aliquote e il calendario delle scadenze

T
ra i temi in agenda 
del  nuovo  Consi-
glio di amministra-
zione Enasarco, in 
carica da gennaio 

2022, sono già stati smarca-
ti numerosi punti che trac-
ciano il percorso verso una 
gestione  della  Fondazione  
più trasparente,  al  fine di 
renderla  “una  casa  di  ve-
tro”, come affermato dal suo 
presidente  Alfonsino  Mei.  
Per  raggiungere  questo  
obiettivo, nei primi mesi di 
governance  sono  già  state  
poste le fondamenta: il presi-
dente di Enasarco ha dato 
mandato a una primaria so-
cietà di  revisione indipen-
dente esterna per una due 
diligence del patrimonio mo-
biliare e immobiliare della 
Fondazione che, con il con-
tributo di esperti, effettuerà 
una  valutazione  di  tutti  i  
principali processi di gestio-
ne dell’Ente. “È proprio sul 
concetto di competenze che 
è possibile attuare strategie 
di investimento sostenibili  
ed efficienti. La collaborazio-
ne tra professionisti, più vol-
te  sottolineata  anche  dal  
presidente Mei, è necessa-
ria a creare una discontinui-

tà rispetto al passato e una 
nuova visione del futuro. Il 
senso di responsabilità do-
vrà animare le azioni di tut-
ti noi per orientare in positi-
vo il  raggiungimento degli 
obiettivi”,  ha  commentato  
Luigi Conte, presidente di 
Anasf.

Il lavoro della Fondazio-
ne nel 2022 è ripartito all’in-
segna dell’unione e della re-
sponsabilità. Ad aprile, è ter-
minato l’esercizio provviso-
rio, che non permetteva di 
approvare  i  documenti  di  
budget 2022 e di revisione 
budget 2021, e l’Assemblea 
dei Delegati ha approvato 
all’unanimità  il  bilancio  
consuntivo:  il  2021  della  
Fondazione ha chiuso con 
un avanzo economico di 187 
milioni  e  un  patrimonio  
complessivo di oltre 8 mi-
liardi, con un aumento del 
2,7% rispetto all’anno pre-
cedente.  “Sono  dati  molto  
positivi.  Ora  è  opportuno  

avviare politiche di investi-
mento a favore del sistema 
Italia. A tal proposito, è ne-
cessario ricordarsi del ruo-
lo centrale che l’Ente rive-
ste  nel  panorama  sociale  
italiano: abbiamo la possibi-
lità e la capacità di incide-
re, realmente, nelle scelte 
politiche”,  ha commentato 
Mei.  Nello stesso mese, il  
Cda di Enasarco ha dappri-
ma nominato ad interim il 
nuovo  direttore  generale;  
istituito la nuova Commis-
sione elettorale e il Collegio 
dei sindaci, composto da Sa-
ra Armella, presidente del 
Collegio sindacale, nomina-
ta dal Ministero del Lavoro, 
e i sindaci Luciano Cimboli-
ni, nominato dal Ministero 
dell’Economia  e  delle  Fi-
nanze,  e  Massimo  Cara-
mante, Umberto Mele e An-
tonio  Frediani,  nominati  
dall’Ente.

La nuova governance ha 
anche già varato il Program-

ma  delle  prestazioni  assi-
stenziali  per  l’anno  2022,  
con numerosi contributi: ol-
tre quelli che Enasarco ga-
rantisce da anni a favore 
degli iscritti alla Fondazio-
ne, tra cui anche ai consu-
lenti finanziari, sono state 
riconfermate le erogazioni 
straordinarie  -  Covid e  il  
“Progetto  Donna”.  Tra  le  
novità  del  Programma,  è  
stato eliminato il “tetto” di 
30 mila euro di reddito Isee 
che in precedenza, se supe-
rato, faceva perdere il dirit-
to di accedere alle principa-
li prestazioni assistenziali 
garantite dall’Ente ed è sta-
ta  confermata  l’anzianità  
contributiva minima di al-
meno quattro trimestri co-
perti negli ultimi due anni 
da versamenti non inferio-
ri al minimale.

Sempre in tema di previ-
denza, Enasarco ha recen-
temente approvato la sotto-
scrizione di una convenzio-

ne con Emapi, a partire dal 
1° novembre, una copertu-
ra che offre servizi nel cam-
po  dell’assistenza  sanita-
ria  e  in  quello  del  "Long  
Term Care", per dare una 
mutua agli iscritti più com-
pleta,  in  sostituzione  
dell’attuale polizza infortu-
ni e malattia.

“Il ritorno alla missione 
originaria dell’Ente -garan-
tire la previdenza obbliga-
toria e l’assistenza ai pro-
fessionisti dell’intermedia-
zione commerciale e finan-
ziaria  con  contratto  di  
agenzia o rappresentanza- 
attraverso  la  costituzione  
di una governance coesa e 
che  esprima  trasparenza  
di gestione e nuove politi-
che a favore degli iscritti è 
avviato. Anasf continuerà 
a sostenere il nuovo corso 
per  raggiungere  questo  
traguardo”,  ha  chiosato  
Conte. (riproduzione riser-
vata)

Quanto vuole l’Inps nel 2022

Fasce di reddito Contribuzione

Fino a 16.243 euro 3.983,73 (3.788,81) *

da 16.244 a 48.279 euro 24,48% (23,28%)

da 48.280 a 80.465 euro ** 25,48% (24,28%)

* La cifra comprende anche la quota del contributo per maternità (7,44 euro). 
Le cifre tra parentesi si riferiscono ai collaboratori di età inferiore a 21 anni.
** Il massimale contributivo che si applica agli iscritti dal 1° gennaio 1996,

privi di anzianità assicurativa al 31 dicembre 1995, risulta pari a 105.014 euro.

Il calendario

30 giugno*

Saldo anno 2021 e 1  ̂rata di acconto 
contribuzione anno 2022 (50% della quota

eccedente il contributo minimo)

22 agosto 2  ̂rata contributo minimo 2022

16 novembre 3  ̂rata contributo minimo 2022

30 novembre
2  ̂rata di acconto contribuzione anno 2022 

(50% della quota eccedente il contributo minimo)

16 febbraio 2 4  ̂rata contributo minimo anno 2022

* Si può pagare sino al 30 luglio (22 agosto per chi sceglie la rateizzazione), 
con la maggiorazione dello 0,4%

L’Inps vuole la sua parte

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

di Leonardo Comegna

A cinque mesi esatti dalla nuova presidenza dell’Ente, sono numerose
le attività svolte: condivisione e trasparenza i mantra della legislatura Mei

di Arianna Porcelli
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“Meta-Verso” Firenze
E

voluzione dei crite-
ri ESG, spinta tec-
nologica, approccio 
olistico,  clientela  
sempre più ampia 

con esigenze complesse di ge-
stione. Si può dire che la con-
sulenza finanziaria sia alle 
soglie di un nuovo Rinasci-
mento ed Efpa Italia,  ente  
certificatore delle competen-
ze dei professionisti del set-
tore, si propone come busso-
la di orientamento in un uni-
verso in profonda evoluzio-
ne. “Il consulente oggi è chia-
mato ad affrontare le sfide 
di tutti i giorni in un’ottica 
di rinnovamento e innovazio-
ne. Per questo motivo, con ri-
ferimento  anche  alla  città  
che ci ospita, abbiamo voluto 
intitolare  il  Meeting  2022  
della Fondazione “Meta-ver-
so  il  nuovo  Rinascimento:  
l’evoluzione della consulen-
za finanziaria”. Tratteremo 
l’argomento in diverse sessio-
ni informative con qualifica-
ti  esponenti  del  settore”,  
spiega Nicola Ardente, vice-
presidente  di  Efpa  Italia,  
dando appuntamento in pre-
senza, il 6 e il 7 ottobre a Fi-
renze al Palazzo dei Congres-
si - Villa Vittoria.

Il richiamo al metaverso 
nel titolo del Meeting sot-
tende un prossimo futuro 
in cui le attività di consu-
lenza  finanziaria  avver-
ranno  nell’universo  vir-
tuale condiviso? 
No, ritengo che un simile sce-
nario sia quanto meno prema-
turo. Abbiamo voluto giocare 
con questo termine di stretta 
attualità. Con Meta-verso vo-
gliamo  alludere  al  percorso  
che sta compiendo la consu-
lenza verso una meta ancora 
in parte da definire. Indubbia-
mente la rivoluzione digitale 
in corso porterà a mutamenti 
anche nell’ambito della pro-
fessione, ma non ritengo che 
il metaverso abbia un’opera-
tività e  una  praticabilità  a  
breve  termine  nell’ambito  
della consulenza finanziaria. 
Certo va esaminato e compre-
so e, prima di tutto, normato, 
insieme alle applicazioni ri-
guardanti la blockchain e la 
dematerializzazione  dei  be-
ni.  In ogni  caso mi aspetto 

che il rapporto umano di em-
patia e fiducia costruito dal 
professionista rimanga sem-
pre centrale nel futuro della 
professione. 

Quali sono, a suo giudizio, 
gli ambiti pratici da appro-
fondire per aprirsi a nuo-

ve opportunità professio-
nali nell’ambito della con-
sulenza finanziaria?
Certamente  le  tematiche  
ESG, cui Efpa Italia ha dedi-
cato uno specifico percorso di 
certificazione. Il tema è in co-
stante evoluzione come dimo-
stra l’avvio, lo scorso inverno, 
di  una  consultazione  Esma  
per emendare gli orientamen-
ti su alcuni aspetti dei requisi-

ti di adeguatezza della diretti-
va MiFID II. Entro il terzo tri-
mestre dell’anno è attesa la re-
lazione finale dell’Esma e per 
i professionisti si preannun-
cia un importante cambio di 
passo  nell’attività  quotidia-
na. Altre opportunità profes-
sionali possono scaturire da 

tematiche di ambito successo-
rio e dal passaggio generazio-
nale oltre che dalla protezio-
ne del patrimonio, sia privato 
che aziendale.

Considerando questo  Ri-
nascimento in atto, come 
immagina  il  consulente  
del futuro?
Digitale e tecnologico, dispo-
nibile ed empatico, responsa-

bile e competente in senso oli-
stico, legato alla sostenibilità 
e, soprattutto, sempre più con-
sapevole del valore della com-
petenza, meglio se certificata 
e riconosciuta, e del ruolo so-
ciale che riveste la sua attivi-
tà a fianco del cliente.

La  professione  risulta  
attraente per la genera-
zione Z?
A differenza delle proble-
matiche che stanno affron-
tando altri ambiti profes-
sionali,  la  consulenza  fi-
nanziaria,  sulla  base  dei  
dati relativi alle certifica-
zioni di Efpa Italia, conti-

nua ad essere scelta dai giova-
ni anche grazie alle prospetti-
ve di innovazione e formazio-
ne. Il Meeting di Firenze, con 
il suo fitto calendario di ap-
puntamenti e incontri aperti 
ai professionisti certificati e 
non, diventa una ulteriore ve-
trina sulle opportunità di cre-
scita offerte dalla professio-
ne. (riproduzione riservata)

PORTAFOGLIO

L’Associazione naziona-
le dei consulenti finan-
ziari offre agli associa-

ti numerosi servizi di suppor-
to alla professione e, con co-
stanza, rinnova e sigla nuove 
convenzioni con l’obiettivo di 
fornire strumenti di consul-
tazione e analisi finanziaria 
oltre che offerte per il tempo 
libero  e  cura  della  salute.  
Nel primo semestre, Anasf 
ha attivato convenzioni con 
diverse  piattaforme:  eXact  
di Analysis per distribuire in-
formazioni e analisi comple-
mentari  di  prodotti  del  ri-
sparmio gestito, e Physis In-
vestment, che offre strumen-
ti di analisi per una consulen-
za sostenibile e per un ap-
proccio concreto al tema con i 
propri clienti; ma anche con-
venzioni quali quella siglata 
con l’Istituto Nazionale Ri-
cerca Genoma, per eseguire 
un test del DNA, e con Fluen-
tify, una piattaforma per ap-
profondire la conoscenza del-
la lingua inglese. Queste ulti-
me  soluzioni  riservano  in  
particolare  agli  associati,  
ma anche ai familiari, sconti 
esclusivi. Grazie all'accordo 
con ALD Automotive, inol-
tre,  i  soci  Anasf  potranno  
usufruire di uno sconto pro-
mozionale anche per il noleg-
gio auto a lungo termine.
Tra i servizi più apprezzati 

dalla categoria quelli di tute-
la legale, fiscale e previ-
denziale: Anasf si avvale di 
studi associati che rispondo-
no prontamente ai quesiti en-
tro  pochi  giorni  lavorativi.  
L’Associazione  redige  inol-
tre, a seguito di decreti legge 
e  comunicazioni  dell’Agen-
zia delle Entrate di interesse 
per i  consulenti finanziari,  
circolari specifiche che sin-
tetizzano temi e procedure ri-
chieste dalle istituzioni. Tra i 
vantaggi di essere soci Anasf, 
la possibilità di partecipare 
gratuitamente a seminari e 
webinar di aggiornamen-
to professionali, promossi in 
partnership con primarie so-
cietà di gestione e certificati 
Efpa Italia. 
Le attività istituzionali e i ser-
vizi Anasf vengono veicolati 
e diffusi oltre che sui canali 
social anche attraverso l’in-
serto cartaceo CF su Mila-
no Finanza e l’house or-
gan  CFnews, inviati  ogni 
mese agli iscritti. Nel campo 
dell’editoria,  infine,  con  
un’agevolazione esclusiva, i 
soci Anasf possono abbonar-
si  anche all’annuale de “Il  
Bollettino”, il più antico quin-
dicinale economico finanzia-
rio  in  Italia,  fondato  nel  
1876.
Per scoprire tutti i vantaggi e 
le quote di iscrizione visitare 
il sito www.anasf.it. (riprodu-
zione riservata)

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

di Arianna Porcelli

L’Efpa Italia Meeting torna in presenza il 6 e 7 ottobre nel capoluogo toscano: 
Nicola Ardente racconta le nuove dimensioni della consulenza finanziaria

di Lucio Sironi

Gestire le risorse per l’inverno

In qualche misura la linea al rispar-
miatore l’ha dettata Roberto Cingola-
ni, ministro della Transizione energe-

tica, quando ha detto che . Voleva rassicu-
rare gli italiani minacciati dal taglio del 
gas russo. In realtà gli ha fatto capire che 
magari un cappotto addirittura no, ma 
un maglione sì, è il caso che gli italiani lo 
mettano, quando sono tra le pareti dome-
stiche, per affrontare i rigori di una sta-
gione durante la quale sarà necessario ri-
sparmiare su energia e riscaldamento. 
Non necessariamente un male, se si con-
sidera che in questo modo si contribuirà 
ad assestare un colpo al governo russo fa-
cendo mancare loro sostanziosi introiti, 
quelli che erano abituati a incassare con 
la vendita del loro gas. Ma anche un sano 
esercizio di prevenzione, di accumulo di 
risparmio in vista di tempi più complica-
ti di quelli trascorsi di recente, al netto 
della pandemia.
La disposizione a risparmiare di più gli 
italiani  l’hanno  già  dimostrata  nel  
2020-21 durante l’emergenza Covid.  E 
hanno fatto fatica a cambiare mentalità 
quando il virus ha cominciato a essere 
sconfitto e le necessità a cambiare, a evol-
vere verso un’uscita dal parcheggio di de-
naro, dai depositi, per confluire di nuovo 
sui mercati. A stravolgere i loro progetti 
d’investimento è giunta però la guerra 
portata dai russi, alla quale non si può ri-
spondere solo tornando a precipizio verso 
depositi e conti correnti perché questa so-
luzione oggi è meno protettiva, dal mo-
mento che contestualmente è ripartita 
l’inflazione, che può erodere alquanto il 
potere d’acquisto del denaro che si è mes-
so da parte.
Certo, c’è il rischio di dover tirare un po’ 
la cinghia. Lo ha ammesso anche il gover-
no, quando ha riconosciuto, sempre par-
lando del gas (quasi un paradigma dei no-

stri patrimoni in generale), la necessità 
di un <un piano di risparmio, non draco-
niano, ma che dobbiamo fare>. Secondo il 
ministro Cingolani <per il secondo seme-
stre 2024 dovremmo essere indipendenti 
dalla Russia, ma la condizione importan-
te è che dobbiamo iniziare l'inverno con 
gli stoccaggi pieni>. Presupposto di par-
tenza anche per chi investe è quindi ave-
re mantenuto una buona capacità di ri-
sparmio. Ma sarà importante anche sa-
perlo ben allocare, perché come detto l’in-
flazione morde e impedisce di restare fer-
mi. In questo, lo ricordava qualche gior-
no fa un gestore interpellato da MF-Mila-
no Finanza, gli investitori italiani benefi-
ciano del fatto che lo Stato è in Europa 
quello che offre i rendimenti più generosi 
dopo  la  Grecia,  molto  più  di  Spagna,  
Francia o addirittura Germania (con lo 
spread tornato oltre quota 200). Non so-
lo: le azioni di Piazza Affari spesso combi-
nano basse quotazioni e alti flussi in ter-
mini di dividendi. Per restare nell’ambi-
to delle blue chip, le principali società del 
Ftse Mib trattano a multipli modesti, per 
esempio le utility, che pesano per circa 
un quinto del paniere: mostrano valuta-
zioni basse e distribuiscono dividendi al-
ti. Idem per i pochi petroliferi e i tanti fi-
nanziari (questi ultimi beneficiano an-
che di un rialzo dei tassi nel breve perio-
do). Chiaro che se si verificasse una frena-
ta dell’economia le cose cambierebbero an-
che per questi. Le imprese al momento non 
segnalano un calo drastico di ordinativi, 
quindi la recessione da domanda deve anco-
ra manifestarsi. Resta comunque il grande 
interrogativo: se sia il caso ridurre in misu-
ra significativa l’esposizione sull’aziona-
rio. Se poi le cose dovessero peggiorare, fa-
te tesoro del suggerimento del ministro. E 
per l’inverno tenete pronto un maglione di 
riserva. (riproduzione riservata)

Un’ampia gamma 
di servizi
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