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¢ un momento,
nel percorso di
crescita di ogni
ragazzo e ragaz-
za, in cui la con-
sapevolezza prende forma, co-
me una mappa che inizia a dise-
gnarsi sotto i piedi, guidando i
rimi passi verso l'eta adulta.

n quel momento, le parole "ri-
sparmio", "investimento" e "fu-
turo" smettono di essere concet-
tilontani e iniziano a diventare
strumenti concreti, chiavi per
aprire possibilita.
economic@mente - METTI
IN CONTO IL TUO FUTU-
RO, il progetto di educazione fi-
nanziaria targato Anasfin colla-
borazione con Progetica che dal
2009 entra nelle scuole superio-
ri di tutta Italia, nasce proprio
qui. Come una bussola che orien-
ta in un mondo caratterizzato
dall'incertezza economica e scan-
dito da decisioni di vita, questo
Brogetto idalescelte degli stu-

enti e delle studentesse, aiu-
tandoli a vedere nella gestione
del risparmio un alleato per la
costruzione del proprio futuro.
Nel corso dell'anno scolastico
2024/2025, economic@mente
ha superato ogni previsione,
raggiun%endo un traguardo sto-
rico con I'adesione di 429 clas-
si. A partecipare sono stati com-
plessivamente 7mila studenti

rovenienti da 107 istituti sco-
astici, distribuiti in 53 provin-
cedi 17 diverse regioni italiane,
attraverso 218 corsi attivati.
Numeri che riflettono un cre-
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Consulenti
Finanziari

Il giornale dei professionisti della consulenza

scente riconoscimento istituzio-
nale del valore formativo del
progetto, che dalla sua nascita
ad oggi ha coinvolto oltre 58mi-
la ragazze e ragazzi in piu di
550 scuole in tutta Italia.

economic@mente non € solo un
corso: ¢ un modello didatti-
co-educativo che integra le com-
petenze tecniche con la costru-
zione di una mentalita finanzia-
ria consapevole, partendo dai bi-
sogni di vita reali. Il percorso &

condotto dai formatori Anasf

ualificati e affronta con meto-

o e linguaggio accessibile temi
spesso percepiti come comples-
s1— risparmio, previdenza, in-
vestimento, consulenza finan-
ziaria e pianificazione degli
obiettivi personali — offrendo
agli studenti le basi per una ge-
stione autonoma e informata
delle proprie risorse. La verifi-
ca deﬁ)’impatto del progetto av-
viene attraverso la sommini-
strazione di due questionari,
identici e anonimi, all'inizio e al
termine del corso, che consento-
no di misurare in modo oggetti-
vo l'evoluzione delle conoscenze
e dei comportamenti.

I risultati dell’edizione
2024/2025 confermano I'effi-
cacia della proposta: come si
vede dal grafico 1, aumenta la

consapevolezza degli studenti ~

e delle studentesse rispet-
to all'importanza di por-
sidegli oﬁiettivi edirice-
vere una formazione ade-
guata per riuscire a raggiunge-
re l'indipendenza dal proprio
nucleo familiare originario.
Inoltre, grazie a econo-

mic@mente, studenti e studen-
tesse iniziano a riflettere su
guando e a quali condizioni an-

ranno in pensione (il 23% ci ha
pensato prima del corso, dopo il
corso la percentuale e cresciuta
fino al 44%) e a conoscere chi po-
trebbe supportarli nel raggiun-
gimento dei propri obiettivi eco-
nomici e finanziari (il 57% pri-
ma del corso, 1'80% dopo il cor-

S0).

Un altro cambiamento rilevan-
te che si evidenzia al termine
del corso riguarda la pianifica-
zione: economic@mente ha raf-
forzato la consapevolezza degli
studenti sull'importanza di sta-
bilire degli obiettivi tenendo
conto delle risorse economiche
a disposizione. La percentuale
di ch1 ha compreso que-

sto aspetto e au-
mentata di 9 pun-
ti percentuali
(dal 63% al
72%),
mentre
¢ cala-
ta di 11

Inserto a cura di

punti percentuali quella degli
studenti che non avevano mai
riflettuto sul tema (dal 27% al
16%).
Nel progettare i primi passi nel
mondo del lavoro, studentesse e
studenti tendono a dare priori-
ta al risparmio per il futuro: ri-
sparmiare per poter andare a vi-
vere da soli & una scelta che ri-
sulta in crescita dopo lo svolgi-
mento corso, dal 66% iniziale si
passa al 73%, a dimostrazione
cheigiovani stanno imparando
a considerare il denaro come
uno strumento per progettare e
costruire il proprio futuro an-
che nel medio e lungo termine,
non solo per il consumo e, in ge-
nerale, il soddisfacimento di bi-
sogni attuali. Tra le aspirazioni
personali, sia prima che dopo il
corso resta attorno al 20% la vo-
lonta di acquistare un’auto al
primo impiego, un
N dato che testimo-
niala coesisten-
za tra ambizio-
ni individuali
e acquisizio-
ne di mag-
giore re-
sponsa-
bilita e
indipendenza.
I1 corso aumen-
taanchele capa-
cita dei ragazzi
di pensare alla
loro situazione
finanziaria nel
lunghissimo ter-
mine. Si riduce
di 28 p.p. (da
68% a 40%) la
percentuale di

ALLIANCEBERNSTEIN

7 ANASF

Orientati versoil futuro

Con 429 classi coinvolte, 'educazione finanziaria targata Anasfsegna unanuovavetta assoluta
in termini di sezioni partecipanti nel corso di un anno scolastico. La cultura del risparmio
entrain sempre piu aule, accompagnando gli studenti nella progettazione del domani

studenti che non ha ancora ri-
flettuto sull'opportunita di inte-
grare la propria pensione. Al
termine del corso, aumenta l'in-
tenzione di destinare una parte
dello stipendio al risparmio e/o
all'investimento, cosi come I'in-
teresse verso la sottoscrizione
di un fondo di previdenza com-
plementare (+9 punti percen-
tuali, dal 5% al 14%). L’effica-
cia del corso emerge chiaramen-
te dal fatto che, al termine del
percorso formativo, studentes-
se e studenti attribuiscono mag-
iore importanza alla necessita
%% affiancare alla pensione pub-
blica una forma pensionistica
complementare (come si evince
dal grafico 2), dimostrando una
maggiore consapevolezza ri-
spetto alla pianificazione del
proprio futuro e alla condizione
critica delle casse pubbliche pre-
videnziali.
Passando ad analizzare quali
sianoicanali preferiti da ragaz-
zi e ragazze tra quelli attraver-
so1quali ricevono le informazio-
ni e le nozioni che li aiuteranno
afare scelte economiche e finan-
ziarie razionali e ponderate, la
scuola assume un ruolo sempre
pit importante e strategico: se
rima del corso il 56% degli stu-
entie delle studentesse la indi-
cava come fonte principale diin-
formazioni economico-finanzia-
rie, alla fine del percorso la per-
centuale sale all'83%. L’anda-
mento degli ultimi cinque anni
evidenzia una tendenza consoli-
data: la scuola si conferma il
presidio educativo per eccellen-
zanel campo dell’egucazione fi-
nanziaria di qualita per i giova-
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Risultati migliori
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La pianficazione. Hai riflettuto su come potrai raggiungere i tuoi Integrazione della pensione. Sottoscrizione di pensioni
obiettivi futuri? complementari

16%
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Mi affidero ai consigli della mia famiglia per scegliere la 24% i
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ni. Allo stesso tempo, cala il nu-
mero di chi si percepisce privo
dinozioni: a fine corso solo il 4%
dei maschi e il 2% delle femmi-
ne dichiara di non avere cono-
scenze in materia, una quota re-
siduale e di molto inferiore alle
percentuali di partenza (rispet-
tivamente, 10% e 16%). Interes-
sante poi 12 dinamica legata al-
le fonti informative: prima del
corso, i ragazzi si affidavano so-
prattutto ainternet (63%), men-
trele ragazze indicavano princi-
almente la scuola come fonte
iinformazioni (61%); al termi-
ne, entrambi i generi convergo-
no sulla scuola come riferimen-
to principale (77% i maschi,
90% le femmine).
Si registra anche un netto mi-
glioramento nella comprensio-

ne degli strumenti finanziari of-
ferti dal mercato. In particola-
re, la quota di chi conosce i fon-
di pensione cresce dal 54% al
68%, ulteriore segno del fatto
che le lezioni contribuiscono a
rendere la finanza non solo com-
prensibile, ma rilevante nella
vita quotldlana degli studenti,
permettendogli di giocare d’an-
ticipo e pianificare in maniera
efficiente, da subito, la propria
vita dopo1l lavoro.

II confronto tra generi evi-
denzia un effetto positivo del
corso per entrambi: le conoscen-
ze tendono a convergere in quel-
le aree dove sono solitamente
pilti marcate le differenze deter-
minate dal sesso.

Risulta evidente la riduzione

del gap di genere in merito al te-
ma dell'integrazione della pen-
sione: prima del corso, il 76%
delle ragazze eil 59% dei ragaz-
zinon ¢l aveva mai pensato; a fi-
ne percorso, queste percentuah
scendono rispettivamente al
44% e al 35%. Anche la cono-
scenza dei prodotti finanziari
migliora e le differenze tra gene-
ri tendono ad assottigliarsi: il
divarioiniziale traragazze e ra-
gazzi rispetto alla conoscenza
generale dei prodotti finanziari
si comprime notevolmente, di
29 punti percentuali periragaz-
zi (da 76% a 47%), addirittura
di 37 punti per le ragazze (da
87% a50%). 810 vuol dire che ol-
tre un terzo delle ragazze, che
inizialmente non conosceva al-
cun prodotto, alla fine del corso

ne @ invece a conoscenza - pur
seagrandilinee. [ragazzirisul-
tano, pero, pit propensi a inve-
stire parte dello stipendio per
integrare la pensione (dal 25%
al 37%, +12 punti percentuali),
mentre le ragazze di meno, no-
nostanteil corso abbia effetti po-
sitivi su di loro, con una cresci-
ta di 15 punti percentuali.

Infine, Ia fiducia negli operato-
ri del settore - in particolar mo-
do 1 consulenti finanziari, che
hanno l'occasione di conoscere
di persona proprio grazie al pro-
getto - cresce considerevolmen-
te: il 67% dei ragazzi e il 72%
delle ragazze consideranoil con-
sulente finanziario un alleato
affidabile per costruire il pro-
prio futuro, con aumenti rispet-
tividi 28 e 34 punti percentuali.

Questo dato non solo rafforza il
ruolo sociale del consulente fi-
nanziario, ma dimostra che una
corretta educazmne puo modifi-
care percezioni radicate e pro-
muovere relazioni di fiducia tra
nuove generazioni e mondo fi-
nanziario.

economic@mente si conferma
cosi un vero percorso formativo
che aiuta i giovani a comprende-
re il ruolo §l lla finanza e del ri-
sparmio nella loro vita, guidan-
dolinel processo di trasformazio-
ne in uno strumento di liberta e
indipendenza. L'educazione fi-
nanziaria si consolida come ele-
mento centrale per lo sviluppo
di competenze trasversali come
il pensiero critico, la capacita di
sceltaela responsablhta perso-
nale. (riproduzione riservata)
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Premio indenaro dainvestire
sulla propria formazione

La Borsa di studio Anasf "lvo Taddei" s
rivolge ai laureati di un corso di laurea
ambito
finanziario e con ISEE non superiore a

magistrale in

25.000 euro.
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Iniziativa rivolta

anni, iscritte a
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PERNEO CONSULENTIFINANZIARIE

In palio due corsi presso
la London Business School

alle consulenti

finanziarie, di eta non superiore ai 30
OCF
riferimento del bando e con un adeguato
livello di conoscenza della lingua inglese

nell'anno di

Conosci studenti universitari o consulenti finanziarie che rispettano i requisiti previsti dal bando? Condividi con loro ['iniziativa!
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Congressi  territoriali
rappresentano un ap-
puntamento fondamen-
tale perla vita democra-
tica e partecipativa di
Anasf. Sonoil momentoin cuii
soci possono contribuire attiva-
mente alla costruzione del fu-
turo dell’Associazione, eleg-
gendoirappresentanti nei Co-
mitati territoriali, veri e pro-
pri presidi locali del lavoro as-
soclat1vo.
Attraversoil rinnovo dei Comi-
tati territoriali, i Con%ressi fa-
voriscono un coinvolgimento
diretto dei soci, valorizzano la
dimensione locale dell’Associa-
zione e ne rafforzang la strut-
tura organizzativa. E un’occa-
sione per incidere concreta-
mente nella vita associativa,
condividendo valori, compe-
tenze ed esperienze a benefi-
cio di tutta la comunita Anasf.
Convocati online a partire dal
20 ottobre 2025,119 Congressi
territoriali copriranno tutto il
territorio nazionale, secondo il
calendario in pagina, coinvol-
endo le seguenti regioni:
bruzzo, Basilicata, Calabria,
Campania, Emilia-Romagna,
Friuli-Venezia Giulia, Lazio,
Liguria, Lombardia, Marche,
Molise, Piemonte e Valle d’Ao-
sta, Puglia, Sardegna, Sicilia,
Toscana, Trentino-Alto Adige,
Umbria, Veneto.
Agli appuntamenti online se-
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Il tuo voto connette

Anasf chiamaisoci a essere protagonisti del rinnovo dei Comitati
territoriali. Dal 21 luglio al 19 settembre 2025 aperte le candidature online

Giorno MATTINA POMERIGGIO
(ORE 10:00-12:00) (ORE 14:00-16:00)
R Puglia Abruzzo
Lunedi 20 ottobre 2025 Sardegna Piemonte e Valle d’Aosta
n Liguria Umbria
Martedi 21 ottobre 2025 Molise Veneto
N Campania Friuli-Venezia Giulia
Mercoledi 22 ottobre 2025 Lombardia Marche
Giovedi 23 ottobre 2025 Basilicata Lazio
Emilia-Romagna Trentino-Alto Adige
Venerdi 24 ottobre 2025 Calabria Toscana
Sicilia

elettiva, nella quale si procede-
ra al rinnovo dei Comitati ter-
ritoriali tramite votazione elet-
tronica, gestita in modo sicuro
e trasparente attraverso la
piattaforma Eligo di ID-Tech-
nology. Le attivita si svolge-
ranno interamente in modali-
ta telematica, favorendo la
massima accessibilita e parte-
cipazione da parte degli aventi
diritto.

Le candidature online sono
aperte dalle ore 9 del 21 luglio al-
le ore 18 del 19 settembre attra-

dicata. In alternativa, isoci aven-
ti diritto potranno presentare la
loro candidatura direttamente al
Congresso del territorio di riferi-
mento, collegandosi tramite piat-
taforma Zoom negli orari previ-
sti, con l'esibizione di un docu-
mento di identita o con l'identifi-
cazione personale da parte del
Comitato elettorale.

L’elenco completo dei candidati
sara pubblicato, nel periodo di vo-
tazioni, sulla pagina dedicata sul
sito Anasf, in ordine alfabetico, e
includera: cognome e nome; pro-
vincia di residenza; data di nasci-

tografia, ove disponibile.

Potranno votare e candidar-
si tutti gli iscritti Anasfrisulta-
tiinregola conil pagamento del-
la quota associativa al 22 giu-
gno 2025. Per I'esercizio del di-
ritto divoto sara utilizzatala ca-
sella di posta elettronica regi-
strata in Associazione al 3 set-
tembre 2025.

I'soci potranno candidarsi per il
Comitato territoriale della pro-
pria regione di residenza. In al-
ternativa, sara consentito candi-
darsi e votare nella regione in

nale, a fronte di adeguata docu-
mentazione da inviare tramite
PEC ad anasf@sicurezzapo-
stale.it entro la data del 3 set-
tembre.

Modalita di voto elettroni-
co. L'urna elettronica per lo
svolgimento delle votazioni,
specifica per ogni Congresso,
restera aperta dalle ore 12:00
del 27 ottobre alle ore 18:00
del 30 ottobre 2025.

I Congressi territoriali sono
molto pit di una scadenza
elettorale: sono un’occasione
di partecipazione attiva, di
rinnovamento e di dialogo.
Partecipare, candidarsi, vota-
re significa contribuire in mo-
do diretto alla crescita e alla
rappresentativita di Anasf
sul territorio.

Essere parte del cambiamento
¢ una responsabilita, ma anche
un’opportunita: per dare voce
alle esigenze locali, per costrui-
reuna rete solida e per rafforza-
re, insieme, 'identita dell’Asso-
ciazione.

Tutte le informazioni sono di-
sponibili sul sito Anasfnella se-
zione dedicata wwww.ana-
sf.it/congressi-territoria-

guira dal 27 ottobre la fase

verso la piattaforma di Eligo de-

ta; data diiscrizione ad Anasf; fo-

cui si svolge l'attivita professio-

1i-2025. (riproduzione riservata)

acuradi
Lorenzo Manfredi
Centro Studi e Ricerche Anasf

0scorso 26 giugno e stata presen-
I tata la Relazione annuale
dell’Organismo incaricato dalla
legge della vigilanza e tenuta dell’Albo
unico nazionale dei consulenti finan-
ziari. Il presidente di OCF, Mauro Ma-
ria Marino, nel presentare e commen-
tare il documento ha colto I'occasione
per esprimere anche un pensiero piu
ampio, definendo la situazione attuale
una situazione di “politransizione”.
Con questo concetto, il presidente Ma-
rino ha voluto evidenziare come I'Unio-
ne europea si trovi di fronte a moltepli-
cisfide, le quali richiedono pero un mu-
tamento significativo, una transizione
appunto, sia essa una transizione ver-
de, digitale o demografica.
Questi tre temi oggi dominano non so-
lamente il dibattito politico, ma anche
quello sul futuro della consulenza fi-
nanziaria: la professione & chiamata a
fare la sua parte nel processo di decar-
bonizzazione dell’economia, governa-
re 'adozione di una tecnologia rivolu-
zionaria come I'TA, gestire il ricambio
enerazionale “interno” — guidando e
ormando i futuri protagonisti della
consulenza — ed “esterno” — il passag-
gio di testimone generazionale che,
nei prossimi anni, portera una massa
significativa di ricchezze finanziarie a
passare di mano. Soffermarsi sullo sta-
to dell’arte della professione che rac-
contano i numeri fornisce un’occasio-
ne preziosa per riflettere piu a fondo
su come sta cambiando il mondo della
consulenza.

Consulenzain transizione

Aumentano gliunder 30 della categoria: larelazione annuale OCF
fotografa una professione piu accessibile per le nuove generazioni

A fine dicembre 2024, gli iscritti alla
sezione dell’Albo dei consulenti abilita-
ti all’offerta fuori sede sono saliti a
52.779, +1,7% rispetto al 2023, dopo
tre anni di sostanziale stagnazione,
con 2.755 nuove iscrizioni. Ancor pit
positivo il dato relativo agli iscritti at-
tivi (che esercitano effettivamente la
professione), il numero da considerare
per capire se la professione sia 0 meno
1n crescita: sono 36.386, in aumento
del 3,2% sul 2023 e un segnale molto
positivo per il futuro della professione.

Prendendo in considerazione l'eta
degli iscritti si pud constatare come,
mentre la classe d’eta intermedia
(40-49 anni) si comprime (-5,9% sul
2024), sia le classi g’eté piu giovani
(sotto 140 anni) che quelle piu senior
(oltre i 50 anni) aumentano. L’incre-
mento di queste ultime &, per cosi di-
re, “fisiologico”: i consulenti finanzia-
ri hanno un’eta media elevata, quindi
daun anno all'altroil passaggio di pro-
fessionisti dalla fascia 50-65 anni a
quella over 65 coinvolge diverse centi-
naia di consulenti, che compensano
largamente i pensionamenti. Cio che
sorprende ¢ invece la crescita vertica-
le dei giovani nella professione: tra fi-
ne 2023 e fine 2024 sono aumentati
del 5% i trentenni (quasi 5.500 a fine
2024) e del 27,5% gli under 30 (oltre
2.700), insieme equivalgono al 16%

del totale degliiscritti alla relativa se-
zione. Questo dato conferma come le
misure adottate dalle reti nonché
dall’Organismo stesso — il quale ha
confermato anche per il 2024 I'iniziati-
va “quota giovani”, mirata a favorire
I'accesso e la permanenza nell’Albo
agli under attraverso il dimezzamen-
to della quota annuale dovuta per due
anni — abbiano effettivamente reso la
professione maggiormente accessibile
e appetibile per [e nuove generazioni,
in particolar modo ai ragazzi e alle ra-
gazze della Gen Z.

Interessanti sono ancheidatisulle
donne consulenti. A fine dicembre scor-
so, le professioniste iscritte alla sezio-
ne de1 consulenti abilitati all’offerta
fuori sede erano circa 12.200, pari al
23,1% del totale (meno di un quarto).
Se pero si analizzano gli under 35, si
evince che quasi il 28% dei giovani sot-
to 135 anni sono donne. Un dato supe-
riore a quello complessivo riguardante
l'intera categoria. Inoltre, sempre nel
2024 le donne erano il 33,5% degli
iscritti e delleiscritte alle prove valuta-
tive per accedere all’Albo e il 31,6% del-
le persone valutate idonee. Questi dati
confermano la crescita della popolari-
ta della professione presso 1l genere
femminile e dimostra come il settore,
un tempo appannaggio dei soli uomi-
ni, stia diventando piu inclusivo. Nono-

stante cio, molte professioniste — pur
dimostrando competenze solide, visio-
ne strategica e capacita di instaurare
relazioni di fiducia con i clienti — af-
frontano ancora ostacoli culturali e ste-
reotipi di genere che possono limitar-
ne la crescita.

Infine, per quanto riguarda I'attivi-
ta di vigilanza messa in campo da
OCF, il 2024 si & chiuso con il numero
pit alto di procedimenti disciplinari
aperti dall’istituzione dell’Albo: ben
554. Le segnalazioni sono arrivate
principalmente dagli intermediari (cir-
cala meta dei casi, 11 49,2%), ma anche
dagli stessi investitori, che nel 31,8%
de1 procedimenti hanno sollevato dub-
bi o denunciato comportamenti scor-
retti attraverso degli esposti diretti
all’Organismo.

Nel corso dell’anno, 'OCF ha emesso
124 provvedimenti sanzionatori, il nu-
mero pit alto dal 2018, di cui 22 radia-
zioni, 53 sospensioni temporanee, 36
sanzioni pecuniarie, 13 richiami scrit-
ti e 2 archiviazioni. Le violazioni pit
frequenti hanno riguardato la trasmis-
sione di informazioni o documenti non
rispondenti al vero a clienti, interme-
diario o all'Organismo (il 15,8% dei ca-
si), 'acquisizione indebita di somme di
denaro (9,4%) e I'esecuzione di opera-
zioni non autorizzate (8,3%). (riprodu-
zione riservata)
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Autorita europea
degli strumenti
finanziari e dei
mercati (ESMA)
ha avviato una
Call for Evidence (CfE) per mi-
gliorare I'esperienza dell'inve-
stitore retail nei mercati dei ca-
pitali. Al centro della consulta-
zione, che rappresenta un pas-
so cruciale nel quadro della re-
visione della MiFID II, vi e 'o-
biettivo di rimuovere gli osta-
coli normativi che limitano
l'accessibilita al mercato e di
garantire un’efficace protezio-
ne, senza appesantire il proces-
so decisionale dell'investitore.
Anasfha risposto alla CfE con
un proprio contributo sollevan-
do criticita e proponendo inter-
venti per rendere la normati-
va piu flessibile, efficace e coe-
rente con le esigenze reali dei
risparmiatori.
Traitemi principali della con-
sultazione, 'efficacia delle in-
formazioni regolamentari: co-
sti, rischi, caratteristiche dei
Hrodotti e degli intermediari
evono essere chiari, compren-
sibili e proporzionati. Tutta-
via, secondo Anasf, spesso si
genera un effetto contrario.

L’ESMA apreil dialogo conil mercato per rendere MiFID II pit accessibile
al retail. Per Anasfregole da aggiornare e pit spazio alla consulenza

Documenti troppo lunghi e
complessi non aiutano I'inve-
stitore, ma lo confondono. Una
stratificazione piu intelligen-
te dell'informativa, con livelli
crescenti di approfondimento,
potrebbe essere la soluzione
1deale.

Uno dei punti piu critici
evidenziati dall’Associazione
rifuarda la valutazione di
adeguatezza. La normativa
attuale, secondo Anasf, &
troppo rigida e non consente,
ad esempio, a investitori con
competenze e capitali adegua-
ti di effettuare scelte che, sep-
ur rischiose, rispondono ai
oro obiettivi. In particolare,
ha evidenziato come il model-
lo attuale non tenga conto del-
la pluralita di orizzonti tem-
porali: breve, medio e lungo
termine.

La soluzione potrebbe consi-
stere nell'introduzione di un
profilo di rischio multiplo, le-
gato agli obiettivi del cliente

lungo il suo ciclo di vita.
Limitare la consulenza finan-
ziaria o porre barriere al suo
esercizio si%niﬁca, di fatto,
scoraggiare la partecipazione
ai mercati. Da qui la proposta
di Anasf di superare 1l divieto
per una stessa persona fisica
di fornire sia consulenza su
base indipendente che non in-
dipendente: il cliente, affian-
cato dal suo consulente finan-
ziario difiducia, deve essere li-
bero di scegliere la modalita
piu adatta.
La CfE affronta anche le nuo-
ve dinamiche comportamenta-
li, in particolare quelle dei gio-
vani investitori. Criptovalu-
te, trading istantaneo, gamifi-
cation: tutto richiama rendi-
menti immediati e accesso fa-
cile. Secondo I’Associazione,
uesta tendenza deriva dalla
istorsione della percezione
del rischio, ma anche dalla
perdita di senso del tempo nei
giovani. I social media e le
app hanno trasformato il “lun-
go termine” in una prospetti-

va invisibile. Serve educazio-
ne finanziaria, ma anche edu-
cazione emotiva, per formare
investitori pit consapevoli.
Le piattaforme digitali posso-
no semplificare 'accesso, ma
spesso non sono in grado di
comprendere realmente il
cliente. I rischi aumentano
quando l'investitore opera in
autonomia, affidandosi a fi-
ninfluencer o a informazioni
automatiche prive di valida-
zione. La tecnologia puo esse-
re utile se inserita in un mo-
dello ibrido dove la consulen-
za umana resta centrale.

Per quanto riguarda la traspa-
renza sui costi, Anasf ha se-
gnalato I'esigenza di indicare
solo i costi effettivamente ap-
plicati, evitando di riportare
quelli potenziali ai fini della
sola compliance. Sul fronte
dei rendiconti, I’Associazione
ha evidenziato che la reporti-
stica annuale, integrata da ac-
cesso digitale continuo, & suffi-
ciente. 6uant0 alla sostenibi-
lita, i clienti comprendono me-

glio le preferenze ESG se ade-
guatamente guidati: ancora
una volta, il ruolo del consu-
lente & determinante.

Il problema non & solo nor-
mativo. L’educazione finan-
ziaria resta una barriera so-
stanziale. Anasf ha ricordato
che in Europa meno della me-
ta degli adulti conosce concet-
tibase come inflazione o diver-
sificazione. Inoltre, la fram-
mentazione fiscale e regolato-
ria tra Stati membri limita l'o-
perativita transfrontaliera.
Un primo ]l)asso utile potreb-
be essere la promozione dei
PEPP - Pan-European Perso-
nal Pension Product — come
progetto pilota per una fiscali-
ta armonizzata.

La Call for Evidence lanciata
da ESMA rappresenta quindi
un’opportunita concreta per
riformare il percorso dell'inve-
stitore retail e ’Associazione
ne seguira attentamente gli
sviluppi. (riproduzione riser-
vata)

el quadro dei nuovi orienta-
| \ | menti politici per il periodo
2024-2029, la presidente
della Commissione europea Ursu-
la von der Leyen ha rilanciato un
ambizioso progetto: la creazione
di un’Unione del risparmio e degli
investimenti. Un piano volto a mo-
bilitare il patrimonio privato euro-
peo per finanziare innovazione,
transizione ecologica e digitale, di-
fesa e crescita. Il cuore dell’inizia-
tiva, formalizzato nella comunica-
zione del 19 marzo 2025, e la pro-
posta di conti europei di rispar-
mio e investimento, strumenti
semplici, digitali e incentivati fi-
scalmente, destinati a fungere da
ponte trairisparmiatori e i merca-
tidei capitali.

Nell’Unione europea, la quota
di ricchezza privata tenuta in de-
positi bancari a basso rendimento
resta molto elevata, mentre le im-
prese — specie quelle giovani e in-
novative —faticano a reperire capi-
tali adeguati per crescere. Il siste-
ma bancario, per sua natura, non
riesce a soddisfare tutte le esigen-
ze di finanziamento in capitale pro-
prio: servono mercati dei capitali
piu accessibili e integrati.

In questo contesto, la Commissio-
ne propone ai Paesi membri un mo-
delIl)o comune per i conti di rispar-
mio e investimento, basato sulle
migliori pratiche nazionali e inter-
nazionali. Tali strumenti dovreb-
bero offrire: interfacce digitali
semplici e intuitive, I'accesso a
un’ampia gamma di asset (azioni,
obbligazioni, fondi), incentivi fisca-
li mirati e stabili nel tempo, porta-
bilita transfrontaliera a basso co-
sto e concorrenza tra fornitori per
migliorare qualita e ridurre i costi

Risparmio einvestimenti

La risposta di Anasf alla Commissione Europea che propone un
progetto basato sulle migliori pratiche nazionali e internazionali

diintermediazione.

Tuttavia, se da un lato I'intento di
rafforzare la partecipazione diret-
ta degliinvestitori retail & condivi-
sibile, dall’altro emergono alcune
p}elrplessita operative e sistemi-
che.

Anasf ha partecipato alla fase
consultiva avviata lo scorso giu-
gno dalla Commissione sul proget-
to esprimendosi favorevolmente
sull’iniziativa, ma ha posto 'ac-
cento su alcuni aspetti chiave.
Secondo I’Associazione & fonda-
mentale che i conti europei siano
sostenuti da una leva fiscale real-
mente efficace e non troppo vinco-
lante. L’esperienza italiana con i
PIR (Piani Individuali di Rispar-
mio) insegna che i benefici fiscali,
da soli, non bastano se accompa-
gnati da restrizioni eccessive. Oc-
corre piuttosto un modello premia-
le legato alla durata dell'investi-
mento, in grado di valorizzare il
rapporto tra rischio e rendimento.
Al tempo stesso Anasf ha sottoli-
neato 'importanza dell’educazio-
ne finanziaria. Anche nel caso di
strumenti basati su indici di mer-
cato, il rischio non puo essere igno-
rato. La chiarezza nella comunica-
zione e la trasparenza delle carat-
teristiche dei prodotti sono ele-
menti imprescindibili per creare
consapevolezza nei risparmiatori,
soprattutto in un’ottica di lungo
termine.

Altro punto cruciale sollevato

dall’Associazione & quello dei co-
sti. L’idea di “prodotti a costo ze-
ro”, pur attrattiva, rischia di na-
scondere insidie. L’assenza di one-
ri potrebbe infatti compromettere
la qualita e la sostenibilita dell’of-
ferta. La concorrenza sui costi, in-
fatti, deve essere bilanciata con
criteri di adeguatezza, trasparen-
za e diversificazione, per evitare
cheil risparmio retail venga cana-
lizzato verso soluzioni inadatte.
In questo senso, Anasf ha propo-
sto un’esposizione graduale al ri-
schio, coerente con un orizzonte di
investimento minimo (almeno cin-
que anni), che consenta ai rispar-
miatori di assorbire eventuali
oscillazioni di mercato e beneficia-
re di rendimenti piu robusti nel
tempo.

L’Associazione ha inoltre suggeri-
to di prevedere dei meccanismi
che attivino I'investimento al supe-
ramento di determinate soglie di li-
quidita sui conti bancari. Tali au-
tomatismi, pensati in funzione del
profilo dell'investitore e gestiti in
trasparenza, potrebbero incentiva-
re anche i risparmiatori piu pru-
denti ainiziare un percorso di inve-
stimento, senza dover compiere
scelte attive e complesse.

Infine, Anasfhainvitato a riflette-
re sulla sostenibilita fiscale
dell'intero progetto. Per ottenere
risultati tangibili, sara necessa-
rio un compromesso: da un lato,
gliintermediari dovranno accetta-
re margini piu bassi; dall’altro, i

governi nazionali — incluso quello
italiano — dovranno essere dispo-
sti a rinunciare temporaneamen-
te a una parte del gettito fiscale,
in cambio di benefici economici e
sociali pit ampi nel medio-lungo
periodo.

L’iniziativa della Commissio-
ne europea si muove nella giusta
direzione. L’obiettivo di rendere
I'investimento accessibile e conve-
niente per milioni di cittadini e
quanto mai urgente, alla luce del-
la stagnazione dei redditi reali,
dell'inflazione e della crescente do-
manda di soluzioni previdenziali
individuali.

Tuttavia, perché I'Unione del ri-
sparmio non resti solo uno slogan,
sara essenziale coinvolgere gli at-
tori del mercato, dai consulenti fi-
nanziari agli intermediari; dise-
gnare strumenti semplici ma robu-
sti, evitando scorciatoie pericolo-
se; garantire stabilita normativa
e fiscale per attrarre fiducia.

Il confronto avviato dalla Commis-
sione con i portatori di interesse &
un passo positivo, ma il successo
dell’'Unione del risparmio si misu-
rera nella capacita di restituire al
risparmio europeo un ruolo attivo
e strategiconella crescita dell’eco-
nomia reale. Un obiettivo che, co-
me ricordato da Anasf, si puo rag-
giun%ere solo integrando fiscalita
intelligente, educazione, graduali-
ta e qualita dell’offerta. %riprodu-
zione riservata)
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1 VOSTRI SOLDI

CONSULENTI FINANZIARI

di Francesca Pontiggia

N UNo Scenario economi-

coin costante trasforma-

zione, la consulenza fi-

nanziaria assume oggi

un ruolo cruciale. Non &
pit soltanto una professione
tecnica, ma una responsabili-
ta strategica e sociale, chiama-
ta a interpretare le dinamiche
di mercato, accompagnare i
clientinelle scelte patrimonia-
li e garantire un servizio tra-
sparente, consapevole e orien-
tato al lungo termine. E in que-
sta prospettiva che nasce I'exe-
cutive master in Financial Ad-
visory & Private Banking, pro-
mosso da Anasf in collabora-
zione con Velv, la business
school di Starting Finance,
una media company e startu
di edutainment fondata ne
2018, specializzata in econo-
mia e finanza per i giovani un-
der 35, con oltre un milione di
follower sui social e una rete
di 36 club universitariin tutta
Italia.

Il corso di alta formazione,
della durata di sei mesi per un
totale di 200 ore, si configura
come un percorso intensivo ad
alto contenuto tecnico e rela-
zionale, rivolto a chi intende
accedere alla professione o raf-

Futuroin consulenza

Unnuovo percorsonatodalla collaborazione tra Anasfe Starting Finance
per chi vuole entrare o crescere nel mondo della consulenza finanziaria

forzare il proprio posiziona-
mento nel settore. K pensato
per studenti post-diploma e po-
st-laurea, per professionisti gia
attivinella consulenza e nel pri-
vate banking, e per coloro che at-
traversano una fase di transizio-
ne professionale e desiderano
costruire un nuovo profilo nel
mondo della finanza.
“Con questa iniziativa” spiega
Fabio Di Giulio, responsabﬁe
dell’area giovani, ricambio ge-
nerazionale, formazione dei
consulenti finanziari e rappor-
ti con il mondo accademico del
Comitato esecutivo Anasf “in-
tendiamo offrire un'opportuni-
ta concreta e qualificante per
avvicinarsi alla consulenza fi-
nanziaria in modo struttura-
to, con una formazione che co-
niuga competenze tecniche
avanzate e capacita relaziona-
li evolute, oggi imprescindibili
per svolgere al meglio questa

rofessione”.

1 percorso & strutturato in mo-
dalita blended, con lezioni onli-
ne sincrone serali, disponibili

anche in modalita registrata,
emoduli in presenza focalizza-
ti su simulazioni, laboratori

ratici, role play e casi studio.
FJn modello formativo concepi-
to per garantire flessibilita e
massima efficacia, anche per
chi e gia inserito nel mondo del
lavoro. Il programma didatti-
co prevede un bilanciamento
tra hard skill (70%) e soft skill
(30%), secondo una logica for-
mativa integrata. Tra 1 conte-
nuti tecnici si segnalano modu-
li su pianificazione finanzia-
ria, strumenti e asset alloca-
tion, normativa e compliance,
fiscalita, previdenza e finanza
comportamentale. Le compe-
tenze trasversali coprono inve-
ce temi come comunicazione ef-
ficace, public speaking, nego-
ziazione, intelligenza emotiva
e personal branding.

Uno de%li elementi qualifi-
canti del master e la presenza
di un modulo specificamente
dedicato alla preparazione
dell’esame OCF, necessario

per lesercizio dellattivita di
consulente finanziario abilita-
to all’offerta fuori sede. Il mo-
dulo copre l'intero quadro nor-
mativo e fornisce strumenti
didattici per affrontare in mo-
do efficace le prove previste,
con il supporto di test, simula-
zioni d’esame e materiali ag-
iornati.

1 termine del percorso, i par-
tecipanti avranno acquisito
una %reparazione adeguata e
completa per intraprendere
carriere come consulente fi-
nanziario, private banker, ad-
visor patrimoniale o collabora-
tore in studi professionali.

La collaborazione con societa
di asset management e altri
operatori del settore ¢ un ulte-
riore punto di forza del proget-
to. Tali partnership potranno
concretizzarsi attraverso l'or-
ganizzazione di workshop spe-
cialistici, testimonianze azien-
dali e — peri partecipanti piu
meritevoli — I'accesso a oppor-
tunita di stage e percorsi di in-
serimento professionale. “Cre-

diamo fortemente nella conta-
minazione tra il mondo accade-
mico e quello professionale e
in un approccio formativo ca-
ace di creare ponti reali verso
1l mondo del lavoro. Il nostro
obiettivo & formare consulenti
gre&)arati, consapevoli, in fra-
odi accomﬁmgnare fam(iig iee
imprese nei loro progetti di cre-
scita, con competenza e respon-
sabilita”, conclude Di Giulio.

Il master in Financial Advi-
sory & Private Banking rap-
presenta, dunque, un’iniziati-
va strategica per rafforzare il
ricambio generazionale nella
consulenza finanziaria e con-
tribuire a una crescita sosteni-
bile del settore, formandoi pro-
fessionisti della finanza di do-
mani.

E gia possibile candidarsi a
partecipare all'iniziativa sul
sito www.anasf.it e richiedere
maggiori informazioni scriven-
douna mail a formazione@ana-
sf-servizi.it. (riproduzione ri-
servata)

E se hai meno di

41 anni e sei in regola
con la quota associativa,
Anasf ti rimborsa 156
euro per I'acquisto di
corsi sull’Hub!

La piattaforma dedicata alla
crescita professionale e allo
sviluppo delle competenze
dei consulenti finanziari.

Z\ANASF

SERVIZI & FORMAZIONE

SCOPRI L’'HUB FORMAZIONE

hubformazione.anasf.it

visita il sito

A
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opo aver attraver-
sato I'ltalia tra
maggio e giugno,
con sette tappe de-
dicate alla forma-
zione e al confronto tra pro-
fessionisti, I'iniziativa orga-
nizzata da Anasf Servizi &
Formazione con il supporto
dei Comitati territoriali e in
collaborazione con J.P. Mor-
éan Asset Management e
oldman Sachs Asset Mana-
gement, riprende con nuovi
appuntamenti distribuiti tra
settembre e ottobre. In calen-
dario, al momento, otto incon-
tri tra Calabria, Sicilia, Pu-
glia, Basilicata, Friuli Vene-
zia Giulia, Liguria, Marche e
Abruzzo. Quattro ulteriori
tappe sono in fase di defini-
zione per completare il pro-
ramma entro la prima meta
iottobre.
Ogni incontro & strutturato
su quattro ore di formazione
accreditate per il manteni-
mento annuale delle certifi-
cazioni Efpa. Al termine di
ogni evento e possibile svolge-
re un test di verifica delle co-
noscenze acquisite, idoneo ai
fini dell'obbligo di aggiorna-
mento professionale, ai sensi
del Regolamento Intermedia-

IN GESTIONE

e PTOfESS1I0NE 1N viaggio

I1tour “Anasfl’hub”riparte a settembre: al centro, il ruolo del consulente
finanziario tra contratto, previdenza e pianificazione patrimoniale

ri Consob, e gli argomenti
trattatirientrano trale mate-
rie dei corsi di formazione
Ereviste dall'Allegato 6 del
egolamento Ivass n. 40 del
2 agosto 2018.
A guidareilavori, come nella
prima tornata, tre professio-
nisti con una grande espe-
rienza nell’attivita quotidia-
na dei consulenti finanziari:
Luigi Criscione, dirigente
Anasf e componente del Di-
rettivo OCF, Leo De Rosa,
fondatore e managing part-
ner Russo De Rosa Associati,
affiancato nel percorso da Fa-
brizio Cavallaro, socio dello
stesso studio, e Luca Frumen-
to, avvocato e consulente le-
gale Anasf.
La partecipazione alle tappe
in programma e gratuita g)er
isoci Anasf ed e gia possibile
iscriversi su www.anasf.it do-
ve saranno presto disponibili
anche tutte le informazioni
relative agli incontri in via di
definizione. (riproduzione ri-
servata)

LE PROSSIME TAPPE DIANASF L'HUB 2025

DATA
E ORARIO TITOLO EDOCENTE LOCATION PARTNER
CONSULENTE PREVIDENTE
11/09/2025 Il futuroiniziadate Rende(CS) Cmanuele Negro,
14:30-18:30 Luigi Criscione, dirigente Anasf set Management
e componente del Direttivo OCF g
MANUALE DI SOPRAVVIVENZA
19/09/2025 s ekl el Campofelice di
09:00-13:00 Luca Frlimento, Avvocato Roccella (PA)
e consulente legale Anasf
CONSULENTE PREVIDENTE _
24/09/2025 1l futuroinizia da te Bari Fomareo Tirrito,
09:00-13:00 Luigi Criscione, dirigente Anasf Man: ag ement
e componente del Direttivo OCF g
MANUALE DI SOPRAVVIVENZA
CONTRATTUALE PERICF
0295 6%9_/%22050 Regole, insidie e tutele Potenza
: ' Luca Frumento, Avvocato
e consulente legale Anasf
STRAORDINARIO QUOTIDIANO
30/09/2025 Finanzaediritto al servizio delle sfide Udine &?ﬁggﬁgﬁﬁ? A)é
14:30-18:30 diogni giorno diimprenditori e famiglie + Management
Fabrizio Cavallaro, Russo De Rosa Associati sethlanageme
CONSULENTE PREVIDENTE
30/09/2025 Il futuroinizia da te Genova
14:30-18:30 Luigi Criscione, dirigente Anasf
e componente del Direttivo OCF Lorenzo Ferrari,
07/10/2025 STRAORDINARIO QUOTIDIANO Civitanova JPMorgan Asset
14:30-18:30 Finanza e diritto al servizio delle sfide Marche (MC) anagement
di ogni giorno di imprenditorie famiglie
08/10/2025 LeoDe Rosa, Fondatore e managing Pescara
09:00-13:00 partner, Russo De Rosa Associati

Scopri di piu

Capitale arischio.

ESTINEL REDDITO FISSO

solo considerando un approccio innovativo.

Obbligazionario BNY Investments.
Finalmente diverso.

BNY | INVESTMENTS

Promozione finanziaria. Riservato esclusivamente a investitori professionali. | giudizi e le opinioni espresse nel presente documento appartengono
al gestore, salvo laddove diversamente specificato e non costituiscono un consiglio di investimento. BNY, BNY Mellon e Bank of New York Mellon sono i marchi
aziendali di The Bank of New York Mellon Corporation e delle sue filiali e possono essere utilizzati in riferimento alla societa nel suo complesso e/o alle sue varie
controllate in generale. Documento emesso in Italia da BNY Mellon Fund Management (Luxembourg) S.A. (BNY MFML), una societa per azioni (société anonyme)
costituita e operante ai sensidel diritto del Lussemburgo con numero di registrazione B28166 e avente sede legale in 2-4 Rue Eugéne Ruppert L-2453 Lussemburgo.
BNY MFML é regolamentata dalla Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). ID 1710579. 30 giugno 2025.T12684 02/25
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Acuradi
Efpaltalia

n tema ricorrente
in materia di inve-
stimenti, declina-
to sulle sfide del
Tpresente. I2e3
ottobre il Teatro del Maggio
Musicale Fiorentino di Firen-
ze ospitera la sedicesima edi-
zione del’Efpa Italia Mee-
ting, dal titolo “Market ti-
ming vs time in the market - I1
tempo giusto, il ritmo per le
nuove generazioni”.
Provare a “battere il mercato”,
ritenendo di poterne anticipa-
re i movimenti, o restare inve-
stiti nel lungo periodo benefi-
ciando della crescita complessi-
va del mercato, riducendo I'im-
patto della volatilita a breve
termine sfruttando il processo
di capitalizzazione? Una do-
manda consueta, che oggi assu-
me una dimensione inedita al-
laluce del passaggio generazio-
nalein arrivo e delle trasforma-
zioni demografiche in corso, sfi-
de su cui si misura anche il ruo-
lo dei consulenti finanziari.
I contesto ¢ senza precedenti.
«Nei prossimi anni ci sara il
assaggio generazionale pit ri-
evante della storia moderna e
forse in assoluto», spiegail pre-
sidente di Efpa Italia Nicola Ar-

IN GESTIONE

Investire con ritmo

A ottobre torna I’Efpa Italia Meeting. Al centro “Market Timing vs
time in the market”, tra ricambio generazionale e trend demografici

dente. «Le generazioni che oggi
hanno 80-85 anni nei prossimi
cinque anni, verosimilmente,
cederanno il testimone. La ric-
chezza iniziera a
trasferirsi. Ma i
giovani saranno
molti meno, quin-
di meno persone
riceveranno mol-
ta ricchezza e sa-
ra importante ra-
gionare in manie-

raprospettica”.

C’¢ un aspetto nu-

merico, ma anche 2.3

uno sociale da con- ottobre

siderare: le abitu-
dini sono cambia-
te ed & cambiato
I'approccio all’in-
vestimento delle
giovani generazioni che, sottoli-
neaArdente, «tendono a privile-
giarel'investimento di breve pe-
riodo attraverso il trading onli-
ne o1 crypto asset, trascurando
spessol'1mportanza di una visio-
ne pit ampia che necessita di
un giusto orizzonte temporale

2025

Market timing
vs time in
the market

Il tempo giusto, il ritmo
per le nuove generazioni

INFO E ISCRIZIONI SU
WWW.EFPA-ITALIA.IT

per il raggiungimento dei pro-
ri obiettivi finanziari». Da qui
anecessita di aiutarle a trova-
re il “giusto ritmo”, come recita

EFPA ITALIA
MEETING 2025

TEATRO

DEL MAGGIO
MUSICALE
FIORENTINO,
FIRENZE

y

A

0000

il titolo del Meeting: «Sara im-
portante utilizzare un linguag-
gio e un approccio che tengano
conto delle differenze generazio-
nali».

I1 declino demografico in atto
da 55 anni, poi, porta con sé la
necessita di dare maggior rilie-

vo all'investimento previden-
ziale per integrare il primo pila-
stro, che sara sempre meno suf-
ficiente a garantire le necessi-
ta dei futuri pen-
sionati, anche a
causa di carriere
spesso  disconti-
nue. Su questo
aspetto, riconosce
il presidente di Ef-
paItalia <ho nota-
to una buona sen-
sibilita da parte
delle nuove gene-
razioni. Non eil lo-
ro primo pensie-
ro, ma una volta
affrontato l'argo-
mento sono molto
disposti a ragio-
narcisopraeaim-
postare una pianificazione». Lo
stesso vale per i genitori, che
«hanno pit contezza di quanto
sara critico per i loro figli I'a-
spetto previdenziale».

In questo scenario, il compito
del consulente finanziario sa-
ra sempre pit centrale anche

come «figura di riferimento so-
ciale», nota Ardente. Servono
poi nuove competenze, come
quelle al centro delle recenti
certificazioni specialistiche in-
trodotte da Efpa Italia, relati-
ve al tema assicurativo e previ-
denziale, al real estate, ai
crypto asset, ai private marke-
ts e che vertono su tutte quelle
componenti che contribuisco-
no a determinare il reddito
presente e prospettico del
cliente-risparmiatore. ~ Ma
non basta: le cose non solo oc-
corre conoscerle, bisogna an-
che saperle comunicare”.
Senza perdere la consapevolez-
za del grande vantaggio che, no-
nostante le difficolta, le nuove

enerazioni hanno in termini

i pianificazione finanziaria: il
tempo. Il tema vero, conclude
Ardente «non & decidere se fare
investimenti di breve o di lun-
go periodo, ma avere a disposi-
zione il tempo giusto per farlo».
Alla fine e davvero una questio-
ne di “ritmo”. (riproduzione ri-
servata)

di Leonardo Comegna

on la prossima Legge di
‘ bilancio, si profila il bloc-

codell’adeguamento au-
tomatico all’aspettativa di vi-
ta. Un cambio di direzione, che
sifonda sulla necessita di adat-
tare il sistema pensionistico a
un mercato delﬁ)avoro segnato
da discontinuita, carriere non
lineari e difficolta contributi-
ve, soprattutto per i giovani. I
dettagli saranno oggetto di di-
battito parlamentare.

Vecchiaia e anzianita. Per
ora, non & chiaro se il congela-
mento riguardera soltanto l'e-
ta anagrafica per la pensione
di vecchiaia o anche i requisiti
per l'anticipo contributivo. La
sola certezza, confermata dal-
le dichiarazioni del sottosegre-
tario Durigon e dal ministro
Giorgetti e che I'eta della vec-
chiaia non superera i 67 anni
almeno fino al 2029.

L’adeguamento automati-
co. L’automatismo, introdotto
in passato per garantire 'equi-
librio finanziario del sistema
previdenziale in un Paese ca-
ratterizzato da un forte invec-
chiamento demografico, com-
porterebbe:

- il passaggio da 67anni a 67
anni e 3 mesi per la pensione
divecchiaia;

- unaumentoda42 annie 10
mesi a 43 anni e 1 mese per la

Blocco pensioni
legate alla vita

pensione anticipata degli uo-
mini;

- l'innalzamento da 41 anni e
10 mesi a 42 anni e 1 mese per
quella delle donne.

I rilievi dell'Upb. L'ufficio
parlamentare di bilancio (in si-
gla Upb) denuncia, quindi,
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equilibrio intergenerazionale e
rischio pensioni inadeguate. Al
dila della sostenibilita dei con-
ti pubblici, 'Upb segnala an-
che il rischio che, in assenza di
un adeguamento ancorato all’a-
spettativa di vita, le pensioni

future risultino inadeguate,
specie per i giovani. Il “blocco”
rischia di compromettere 'equi-
ta generazionale e di accresce-
re la pressione sugli strumenti
assistenziali. (riproduzione ri-
servata)

di Lucio Sironi

PORTAFOGLIO

I mercati reggono a Trump.
Ma piano con P’ottimismo

duale allentamento delle politiche mone-
tarie restrittive hanno favorito I’'anno
scorso il rialzo delle borse e, in parte, dei cor-
si obbligazionari. Le tensioni geopolitiche
sono rimaste, anzi aumentate, sono emersi
nuovi rischi legati all'evoluzione del com-
mercio mondiale, altri addirittura sulla con-
servazione della pace tra Paesi. Cionono-
stante, secondo quanto emerge dalla relazio-
ne annuale della Covip, Commissione di vi-
filanza sui fondi pensione, per le varie tipo-
ogie di comparto delle forme complementa-
ri finora i rendimenti sono stati positivi, te-
nuto conto anche dei costi di gestione e della
fiscalita. Nel 2024 i comparti azionari han-
no registrato rendimenti in media pari al
10,4% nei fondi negoziali e aperti e a1p12,9%
nei Pip, o Piani individuali pensionistici. Le
linee bilanciate in media hanno reso il 6,4%
nei fondi negoziali, il 6,6% nei fondi aperti e
il 7% nei Pip. Anche i comparti obbligaziona-
rihanno registrato nell'anno rendimenti po-
sitivi, seppur piu limitati.
Ovvio che una valutazione oggettiva della
redditivita del risparmio previdenziale non
puo limitarsi all'analisi dei rendimenti di
un solo anno, ma deve fare riferimento a
orizzonti pit lunghi. Per esempio, su un in-
tervallo decennale (dal 2015 al 2024)i rendi-
menti medi annui composti delle linee azio-
narie si collocano, per tutte le tipologie di for-
me pensionistiche, tra il 4,4% e il 4,7%. In
ogni caso quasi tutte registrano rendimenti
superiori a quelli delle linee obbligaziona-
rie, collocandosi ben al di sopra del tasso di
rivalutazione del Tfr, che nel decennio in
questione e stato pari al 2,4% medio annuo
composto. E questo malgrado il peso che
hannoi costi di gestione, che vanno a erode-
re irendimenti. Si calcola che su un periodo
di partecipazione di 35 anni, un minor costo

I 1 progressivo calo dell'inflazione e il gra-

annuo dell'1% si tradurrebbe in una presta-
zione finale piu alta del 18-20%. La compo-
nente costi si conferma piu concorrenziale
sul fronte dei fondi negoziali: sempre su un
orizzonte temporale di dieci anni, I'Indicato-
re Sintetico dei Costi (Isc) e pari allo 0,49%,
salendo all'l,35% per i fondi aperti e al
2,17% per i Pip, prodotti per i quafi ioca un
ruolo rilevante II; remunerazione delle reti
divendita.

Vero pero che le linee azionarie sono tuttora
scelte da una quota ancora minoritaria di
iscritti, I'11,7% del totale. Una scelta vincen-
te? Sul lungo periodo, come si & visto, potreb-
be dirsi di no. Ma ci possono essere delle fasi
in cui le prospettive del reddito fisso posso-
no apparire migliori, almeno per un certo ar-
co di tempo. A leggere i report di alcuni ana-
listi e gestori, 'attuale potrebbe essere uno
di quelli. Almeno fino a inizio luglio si sono
visti mercati azionari rialzisti e senza segni
di cedimento, pur in presenza di dati macro
che mostrano una certa debolezza dell'eco-
nomia.

Considerando i minimi visti attorno ad apri-
le, da allora si sono avuti rialzi notevoli in
poco tempo: sempre a inizio luglio circa
+38% per il Nasdaq, oltre il 30% per il Nik-
kei, in Europa indice Dax tedesco +28% da
minimo a massimo, rialzi ottenuti in circa
tre mesi arrembanti, in reazione al clima di
terrore che aveva accompagnato le prime
mosse di Trump, prima che il mondo gli
prendesse le misure e ridimensionasse le an-
sieiniziali.

Il timore e che adesso, come per reazione a
una grande paura, le borse si siano spinte
un po’ oltre. Se l'analisi & corretta, giusto
continuare a guardare all’azionario, ma con
prudenza: ci sono dei momenti nei quali sui
mercati occorre anche sapere aspettare. (ri-
produzione riservata)




