
I
mercati  finanziari  
stanno affrontando un 
periodo complesso ca-
ratterizzato da alti ri-
schi e vulnerabilità do-

vuti al combinato disposto 
dei  conflitti  armati  Rus-
sia-Ucraina e  di  quello  in  
Medio Oriente,  le  tensioni 
belliche in varie regioni del 
mondo, Taiwan in testa, le 
tanto attese risposte di poli-
tica  monetaria,  le  mutate  
condizioni  macroeconomi-
che e gli altrettanto attesi 
esiti delle elezioni america-
ne di fine anno.

Un segnale positivo viene 
dalla Banca Centrale Euro-
pea e dalla Federal Reserve, 
che recentemente hanno deci-
so di ridurre il costo del dena-
ro nelle rispettive economie. 
La prima ha ritenuto di dover 
“compiere un altro passo nel-
la moderazione del grado di 
restrizione  della  politica  
monetaria”, in virtù delle 
migliorate  prospettive  
di inflazione (prevista 
in calo anche nel 2025 
e nel 2026), taglian-
do di 250 punti ba-
se il tasso di re-
munerazione 
dei  depositi  a  
metà  settem-
bre. Per quan-
to riguarda la 
seconda, inve-
ce, il taglio di 
mezzo  punto  
percentuale da 
parte  della  
FED, e il chiaro 
segnale  lanciato  
dal Governatore del-
la banca centrale Jero-
me Powell per cui ne se-
guiranno altri nei pros-
simi mesi, sembrerebbe 
mirato a prevenire un fu-
turo  indebolimento  
dell’economia a stelle e 
strisce, in virtù dei dati 
sul  mercato  del  lavoro  
americano.

La  decisione  della  

FED è un’ottima notizia per 
i Democratici e per la loro 
candidata  alla  presidenza  
degli  Stati  Uniti  Kamala  
Harris, in quanto certifica il 
buon andamento dell’econo-
mia di  questi  mesi  che  si  
somma all’inflazione ritor-
nata sotto controllo. Proprio 
l’aumento del costo della vi-
ta vissuto dagli americani è 
uno dei temi economici più 
roventi di questa campagna 
elettorale. Se questa mossa 
sembra  aver  certificato  il  
trionfo a  livello  economico 
della presidenza democrati-
ca  dell’uscente  Joe  Biden,  
d’altro canto Trump ha accu-
sato la FED di aver in que-
sto  modo  aiutato  politica-
mente proprio i Democrati-
ci.

L’agenda  economica  di  
Trump pro-

pone imponenti tagli fiscali, 
sia per le famiglie con figli 
che per le imprese che pro-
ducono in America, da finan-
ziare tramite l’introduzione 
di dazi all’importazione dei 
prodotti  esteri  (in  primis,  
quelli  cinesi).  A  Trump,  
Harris risponde con un pia-
no di politica economica ca-
ratterizzato dalla lotta al ca-
rovita e una riduzione delle 
tasse per le classi a medio e 
basso reddito aumentando 
quelle dei più ricchi e delle 
imprese. Per entrambi i can-
didati  si  tratta  di  misure  
che prospettano un rischio 
concreto di fare aumentare 
il deficit di bilancio.

Sull’altra  sponda  
dell’Atlantico le aspettati-
ve sono tutt’altro che rosee. 
La  crescita  del  PIL  

dell’Unione nel secondo 
trimestre  è  stata  

quasi  nulla  
(0,2%),  men-
tre  l’inflazio-
ne sta conti-
nuando a de-

crescere 
dal 

2022, nonostante rimanga 
ancora al di sopra del target 
del 2% e si preveda una nuo-
va impennata alla  fine  di  
quest’anno. Rispetto a que-
sti temi, Mario Draghi ha re-
centemente presentato alle 
istituzioni europee la rela-
zione “The Future of Euro-
pean Competitiveness”, con 
l’obiettivo di indicare le ba-
si di una nuova politica in-
dustriale, identificando pro-
poste di politica economica 
volte a restaurare la forza 
competitiva dell’Unione eu-
ropea, che permetta di supe-
rare le barriere alla crescita 
economica  incontrate  fino  
ad ora. In particolare si evi-
denziano tre aree di azione: 
colmare il divario in termi-
ni di  innovazione che si è 
creato nei confronti di USA 
e Cina; elaborare un piano 
congiunto a livello di Unio-
ne  di  decarbonizzazione  e  
competitività; lavorare tem-
pestivamente a una politica 
estera comune per protegge-
re la filiera produttiva delle 
proprie tecnologie chiave e 
intraprendendo il progetto 
di difesa per ovviare ai ri-
schi  connessi  all’approvvi-
gionamento di materie pri-
me o beni intermedi da pae-
si esteri.
Draghi afferma che le risor-
se da investire, sia del setto-
re privato che pubblico, do-
vrebbero ammontare a 800 
miliardi l’anno. Come? Il  
pubblico aprendo alla pos-
sibilità di emettere rego-
larmente  strumenti  di  
debito comune come già 
fatto per il Next Genera-
tion EU e attraverso, ad 
esempio,  l’Unione  dei  
Mercati dei Capitali,  il  
rinnovo e rilancio dei pro-
dotti  europei  di  rispar-
mio  (come  ELTIF  e  
PEPP); il privato canaliz-
zando l’enorme mole di ri-
sparmio dei cittadini euro-
pei verso i mercati finan-
ziari domestici.

L’esempio  italiano.  
L’eccessiva  propensione  
a detenere sui propri con-

ti correnti copiose masse di 
denaro riguarda anche l’Ita-
lia: 1.700 miliardi dei 5.600 
miliardi di euro di ricchezza 
finanziaria degli italiani so-
no parcheggiati sui conti cor-
renti  a  fine  2023  secondo  
Banca d’Italia. Il dato tutta-
via va visto a confronto con 
le cifre della raccolta delle 
reti di consulenza degli ulti-
mi anni.  Stando a  quanto 
pubblicato da Assoreti, nei 
primi sette mesi dell’anno la 
raccolta netta è stata pari a 
quasi 30 miliardi di euro, da-
to leggermente superiore a 
quello già positivo dello stes-
so periodo del 2023. Nell’an-
no appena trascorso, la rac-
colta netta era stata pari a 
44 miliardi di euro e, in par-
ticolare, la liquidità sui con-
ti dei clienti delle reti si era 
ridotta di sei miliardi. Per 
quanto riguarda invece il da-
to di stock, a giugno 2024 il 
patrimonio affidato dai  ri-
sparmiatori  ha  raggiunto  
gli 856 miliardi, in crescita 
del 15% circa rispetto al da-
to rilevato a giugno 2023.

Il ruolo dei cf. “In un conte-
sto economico in cui la ge-
stione delle risorse finanzia-
rie è cruciale, la nostra cate-
goria rappresenta un pila-
stro  fondamentale.  Grazie  
alla competenza e alla capa-
cità di indirizzare i risparmi 
verso le soluzioni di investi-
mento più adatte ai bisogni 
della  clientela,  contribuia-
mo a ridurre l’eccessiva li-
quidità sui conti correnti e a 
favorire anche una crescita 
economica sostenibile,  tra-
sformando i risparmi in in-
vestimenti produttivi, sup-
portando così l’intero siste-
ma economico e garantendo 
una  maggiore  stabilità  fi-
nanziaria per le famiglie ita-
liane”, ha commentato Lui-
gi Conte, Presidente Anasf. 
“Gli obiettivi sono definiti, 
la squadra Ue in approvazio-
ne dal Parlamento può certa-
mente contare sulla nostra 
categoria”,  ha  concluso  il  
Presidente Anasf. (riprodu-
zione riservata)
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Paolo Magri, ISPI *
Domanda. Il multilateralismo sta 

venendo meno e  gli  squilibri  
geopolitici fanno vacillare gli 
equilibri a livello globale. È un 
tema di qualità delle istituzioni 
politiche, di derive nazionali-
ste solo arginate nel tempo o di 
altro? 

Risposta. Il multilateralismo è in cri-
si da anni e la causa principale è un 
contesto  internazionale  esacerbato  
dal  crescente  nazionalismo  di  vec-
chie  e  nuove potenze.  Ciò  impatta  
due volte sulla ‘qualità’ delle organiz-
zazioni multilaterali. Primo, 
perché  ne ostacola  una  più 
equa  rappresentatività,  co-
me nel caso del Fondo mone-
tario internazionale che anco-
ra oggi vede gli USA e l’Ue so-
vrarappresentate, al contra-
rio di Cina e India. Secondo, 
perché impatta sulla loro effi-
cacia. L’Organizzazione mon-
diale del commercio continua 
in buona parte a essere bloc-
cata  dagli  USA,  mentre  il  
G20 e le Nazioni Unite posso-
no al massimo puntare alla ri-
cerca di un minimo comune 
denominatore,  senza riusci-
re a incidere sulle maggiori 
crisi  internazionali,  
dall’Ucraina a Gaza. Il tem-
po in cui il G20 risolveva la 
crisi  finanziaria  internazio-
nale sembra lontano anni lu-
ce, eppure si tratta di 15 anni fa. 

D. Quali scenari si prospettano in 
termini di coordinazione con le 
altri grandi potenze come Ci-
na, India e Russia all’indomani 
delle elezioni USA? 

R. Dipende ovviamente da chi vincerà. 
Se sarà Harris potremo aspettarci una 
relativa continuità rispetto a Biden: 
collaborazione (entro certi limiti) con 
gli alleati e contrapposizione con Cina 
e Russia, evitando però punti di rottu-
ra. Se a vincere sarà Trump, a fare i 
conti con il suo tatticismo saranno tan-
to gli alleati quanto gli avversari. Ma 
molto  dipenderà  anche  dai  BRICS.  
Questi paesi chiedono legittimamente 
di contare di più, attraggono nuovi al-
leati e costruiscono loro Istituzioni in-
ternazionali alternative a quelle odier-
ne, ma non riescono ancora a esprime-
re una posizione comune sulle grandi 
sfide mondiali. Non fosse altro perché 
le divisioni al loro interno sono profon-
de e alcuni membri, come Cina e India, 
si considerano avversari. 

D. Come la nuova Commissione 
Eu potrà influire nello scenario 
globale rispetto ai  temi della 
produttività e dell’innovazione 
individuati dal recente rappor-
to di Mario Draghi come leve 
per ridurre il gap USA/EU? 

R. Prima della crisi finanziaria inter-
nazionale, il Pil europeo era paragona-
bile a quello Usa, oggi vale il 34% in 

meno. Il gap c’è e si approfondisce. Dra-
ghi ha avuto il merito di raccogliere in 
un unico rapporto molte misure per ri-
lanciare la competitività europea. Non 
credo che questo rapporto resterà un li-
bro dei  sogni.  La Commissione Von 
der Leyen si adopererà per attuarne al-
meno in parte alcune misure, dal mer-
cato comune dei capitali alla ulteriore 
riforma delle regole sulla concorrenza. 
Non sarà facile a causa delle divisioni 
interne all’Ue e la cartina di tornasole 
sarà rappresentata soprattutto dagli 
investimenti (gli 800 miliardi mancan-

ti di cui parla Draghi): l’Ue riuscirà a 
‘fare la pace con se stessa’ trovando le 
risorse necessarie per perseguire gli 
obiettivi ambiziosi che si è già data? Le 
prime reazioni dai ‘paesi frugali’ pur-
troppo non invitano all’ottimismo. 

D. Come sviluppare una linea co-
mune di politica estera euro-
pea in un contesto geopolitico 
così teso? 

R. Le ricette sono ben note da tempo: 
superare l’unanimità, parlare con una 
voce unica nelle organizzazioni inter-
nazionali, spendere di più e meglio, 
spronare l’industria della difesa e coor-
dinare gli eserciti europei. Ma in que-
sti campi le divisioni pesano anche più 
che in quello economico. A prima vista 
le cooperazioni rafforzate – ovvero al-
meno tra chi ci sta – sembrano la via 
più semplice per aggirare i ‘no’ più deci-
si (come quelli dell’Ungheria). Ma lo so-
no davvero? Basta grattare appena sot-
to l’apparente unità dei maggiori pae-
si Ue su temi cruciali come l’Ucraina e 
Gaza per scorgere profonde divisioni 
anche tra di loro. Al momento non pos-
siamo che affidarci alla Nato, con l’in-
cognita però dell’eventuale ritorno di 
Trump. C’è una lezione che l’integra-
zione europea ci ha insegnato: l’immo-
bilismo europeo prevale finché non si è 
di fronte a crisi conclamate. Ma questo 
è un lusso che la velocità della politica 
internazionale non ci concede più.

*Presidente Comitato Scientifico ISPI

Massimiliano Marzo, Unibo*
Domanda. Il multilateralismo sta 

venendo  meno  e  gli  squilibri  
geopolitici  fanno vacillare gli  
equilibri a livello globale. Vede 
una maggiore deriva nazionali-
sta e protezionistica dei singoli 
Stati? Se sì, come può influenza-
re il mercato globale?

Risposta. La situazione attuale è il ri-
sultato di persistenti squilibri di natu-
ra commerciale che una globalizzazio-
ne non controllata ha generato. Mi rife-
risco al persistente surplus di conto cor-
rente realizzato da alcuni stati (Cina in 
testa e, in ambito occidentale, dalla Ger-
mania), accompagnato da deficit molto 
elevati da altri (USA). In assenza di vo-
lontà di realizzare aggiustamenti – o 
tramite rivalutazioni o svalutazioni del 
cambio,  o  movimenti  importanti  nei  
flussi di capitale – tali squilibri conduco-

no inevitabilmente ad un irrigidimento 
delle relazioni commerciali tra stati. Gli 
aspetti di natura bellica sono un comple-
mento di queste tensioni, come in ma-
niera molto lucida aveva già identifica-
to  Keynes,  quando diceva  che molte  
guerre sono state originate a seguito di 
forti squilibri nelle bilance commercia-
li. Il protezionismo è già in atto. Non c’è 
una risposta univoca: molto dipende dai 
regimi di cambio. L’impatto sulla cresci-
ta ci potrà essere, ma dipenderà tutto 
dalla capacità delle economie di affron-
tare processi come il reshoring in tempi 
relativamente brevi e a costi bassi. Cio-
nonostante, sebbene qualche maggiore 
difficoltà ci sarà, non credo che si possa 
immaginare un processo che conduca ad 
una forma di autarchia da parte degli 
Stati.

D. Produttività e innovazione: in 
che modo la nuova Commissio-
ne Eu può riformare il sistema 
finanziario europeo al fine di fa-
vorire le imprese innovative?

R. La nuova Commissione Europea de-
ve avviare un grande processo di sburo-
cratizzazione  e  deregolamentazione  
‘controllata’ per poter competere in in-
novazione e ricerca con colossi come 

USA e Cina, rispetto ai quali siamo og-
gettivamente molto in ritardo. A tale sco-
po, è sempre più urgente rivedere le rego-
le fiscali, che, anche se appena varate, 
rappresentano un colossale freno allo svi-
luppo e, allo stesso tempo occorre urgen-
temente rivedere il rapporto banca-im-
presa. Ciò significa aprire molto di più a 
strumenti di mercato per consentire al si-
stema delle imprese di avere maggior-
mente accesso a strumenti di finanzia-
mento  alternativi  al  credito  bancario  
che, con le regole attuali è impossibilita-
to a svolgere la funzione si sostegno e svi-
luppo all’economia.

D. Gli investimenti in difesa milita-
re a livello comunitario da par-
te dell’UE possono contribuire 
a trainare la crescita economi-
ca del prossimo futuro?

R.Gli investimenti in alta tec-
nologia, materiali, telecomuni-
cazioni, ecc. in ambito militare 
sono sempre forieri di grande 
impatto per la crescita. La ra-
gione essenziale è dovuta alla 
sfruttabilità  dell’innovazione  
di punta: in ambito militare si 
ha la massima tutela relativa 
alla scoperta tecnologica. Que-
sta  riservatezza  garantisce  
quella  tutela  all’innovazione  
che, dopo un certo lasso di tem-
po ne permette la piena sfrut-
tabilità sul mercato. Ma non 
solo: la spesa militare per sua 
natura  fa  aumentare  la  do-
manda aggregata e quindi pro-
duce un impatto positivo sul 
PIL. Tuttavia, sarà molto im-
portante capire come l’EU vor-
rà finanziare la ricerca e la spe-
sa militare: se, per rispettare 

l’ossessione tedesca di avversione al 
debito, si vorranno aumentare le tas-
se, gli impatti sulla crescita potranno 
essere molto più limitati rispetto ad 
una soluzione più flessibile. 

D. Elezioni USA: quali sono i due 
possibili scenari economici in 
relazione ai mercati globali, in 
caso di vittoria di uno o dell’al-
tro candidato?

R. Quando Trump vinse la prima vol-
ta, dopo aver imposto dazi sulla Cina e 
altre iniziative di politica economica 
che furono molto criticate dal versante 
democratico, non abbiamo poi assistito 
a colossali retromarce da parte dell’Am-
ministrazione  Biden.  Negli  USA ciò  
che conta sono gli interessi del paese, 
indipendentemente dal posizionamen-
to politico. Ciò che vedo diverso, inve-
ce, riguarda l’atteggiamento dei due 
candidati nei confronti dei vari conflit-
ti che ora sono in corso. Trump sarà 
sempre più portato ad una soluzione 
negoziale rispetto a Harris.

*Professore di Economia
degli Intermediari Finanziari,

Dipartimento di Scienze Aziendali, 
Università di Bologna

Prospettive in divenire
Per il settore della consulenza finanziaria è fondamentale comprendere quali scenari si prospettano 
sui mercati e sugli assetti geopolitici globali del prossimo futuro. CF approfondisce le tematiche
con una visione macro sistemica a cura degli esperti Paolo Magri e Massimiliano Marzo
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L’euro del futuro
S

i sente molto parlare 
di intelligenza artifi-
ciale  e  delle  conse-
guenze  dirompenti  
che questa nuova tec-

nologia promette di avere sulla 
produttività delle imprese e del-
le  pubbliche  amministrazioni  
che riusciranno a implementar-
la tempestivamente ed efficace-
mente all’interno dei loro pro-
cessi e strutture. Tuttavia, non 
è la sola grande rivoluzione che 
potrebbe sconvolgere il mondo, 
in particolare quello economi-
co-finanziario. Già da tempo il 
rapporto con le attività finan-
ziarie e il denaro si sta trasfor-
mando, diventando sempre me-
no materiale, grazie alla digita-
lizzazione dei servizi finanziari 
che ha portato al punto di conce-
pire queste risorse non più co-
me qualcosa di tangibile o fisica-
mente localizzabile  (ad esem-
pio, in una cassetta in banca o 
in un caveau), ma come mere 
scritture contabili presenti nei 
database delle banche e delle 
imprese di investimento. Cul-
mine di questo processo di pro-
gressiva  de-materializzazione  
delle attività finanziarie, e in 
particolar modo della moneta, è 

il progetto lanciato da diversi 
Stati di coniare delle proprie va-
lute digitali (central bank digi-
tal currency o “CBDC”) sfrut-
tando le più recenti tecnologie, 
su tutte il registro distribuito 
elettronico (distributed ledger 
technology o “DLT”). La stessa 
struttura decentralizzata alla 
base delle transazioni in crip-
to-valute, come il Bitcoin, può 
essere posta a fondamento di 
una  moneta  digitale  emessa  
dalle banche centrali, unendo 
così le potenzialità e la flessibili-
tà del digitale con la garanzia 
di poter disporre di una moneta 
emessa dalla massima istituzio-
ne monetaria,  che  possa sop-
piantare gradualmente e una 
volta per tutte le banconote e le 
monete fisiche. 

Tra le banche centrali  che 
hanno già avviato i lavori per 
sviluppare una valuta digitale 
non può mancare la Banca Cen-
trale Europea, che ha da poco 
varato ufficialmente il progetto 
di realizzazione di una propria 

CBDC. Il 1° novembre scorso è 
partita la prima fase, quella di 
preparazione, con l'obiettivo di 
porre le basi per la potenziale 
emissione  dell’euro  digitale.  
Nella relazione di avanzamen-
to dei lavori, pubblicata prima 
dell’estate, si legge come l’euro 
digitale prevederà una funzio-
nalità  offline  che  offrirà  agli  
utenti un livello di privacy simi-
le a quello del contante sia per i 
pagamenti nei negozi sia per gli 
scambi di denaro tra privati, al 
fine di incentivare l’utilizzo di 
tale strumento anche tra chi sol-
levasse dubbi legati alla traccia-
bilità delle operazioni e alla rac-
colta dei dati con finalità di pro-
filazione degli utenti. Quando 
si pagherà offline, dunque, i det-
tagli personali della transazio-
ne saranno noti solo al pagato-
re e al beneficiario e non verran-
no condivisi  con i fornitori di 
servizi di pagamento, l'Eurosi-
stema o qualsiasi fornitore di 
servizi di supporto. Inoltre, po-
tranno essere accumulati euro 
digitali sul proprio wallet, ma 

andrà comunque di volta in vol-
ta eseguito un accesso online, 
ad esempio per poter ricaricare 
il  portafoglio  attingendo  dal  
proprio conto corrente banca-
rio.

Un tema rilevante,  special-
mente per la stabilità finanzia-
ria dell’area euro, è quello dei li-
miti di detenzione di euro digi-
tali:  l’orientamento  attuale  è  
che le disponibilità di euro digi-
tali dei singoli non siano remu-
nerate e che i risparmiatori sia-
no soggetti a limiti di detenzio-
ne di siffatta, al fine di preserva-
re il sistema creditizio da poten-
ziali shock sistemici derivanti 
dall’introduzione di una mone-
ta digitale della banca centrale, 
fruibile a costo zero, in diretta 
concorrenza con la moneta ban-
caria.  A  questo  proposito,  la  
BCE ha iniziato a lavorare su 
una metodologia per la defini-
zione dei limiti di detenzione e 
un gruppo comprendente esper-
ti delle banche centrali naziona-
li dell'Eurosistema e delle auto-

rità nazionali competenti è già 
al lavoro per identificare i fatto-
ri che potrebbero influenzare la 
definizione di tali limiti. 

Il gruppo di sviluppo del te-
sto di legge sull'euro digitale ha 
già completato una revisione in-
termedia della prima bozza del-
la normativa sull’euro digitale 
e dovrebbe elaborare una ver-
sione aggiornata del testo entro 
la fine del 2024. Il Consiglio di-
rettivo  della  BCE  deciderà  
sull'eventuale emissione di un 
euro digitale solo dopo l'adozio-
ne della legislazione in mate-
ria, essenziale per permettere 
il funzionamento dell'euro digi-
tale.
La prossima relazione sullo sta-
to di avanzamento della fase di 
preparazione  è  prevista  per  
l'autunno 2024, un anno dopo il 
suo inizio. Il Consiglio direttivo 
della BCE deciderà se passare 
alla fase successiva dei prepara-
tivi solo al termine della fase 
preparatoria. (riproduzione ri-
servata)

PORTAFOGLIO

In  prossimità  della  manovra  
2025 (la Legge di Bilancio) ri-
prende il via la perenne questio-

ne pensioni. Alcuni dei programmi 
utilizzati nel 2024 per le “uscite anti-
cipate” scadono a fine anno: “Quota 
103”, “Ape sociale” e “Opzione don-
na”. Il governo, dunque, dovrà deci-
dere se prorogarli, ovvero sostituirli 
con nuove misure. Una minirifor-
ma della “flessibilità in uscita” non 
certo facile, date le ridotte risorse a 
disposizione. Queste le possibili so-
luzioni. 
Quota 41 solo ai “precoci”. Sareb-
be una modifica di Quota 41 “contri-
butiva”, per una platea limitata de-
gli aspiranti pensionati, con un im-
patto minore sui conti pubblici. La 
possibilità di uscita con 41 anni di 
versamenti, a prescindere dall’età, 
ancorata sempre al “contributivo”, 
verrebbe quindi garantita solo ai co-
siddetti “precoci”. Chi, cioè, può far 
valere almeno 12 mesi di contributi 
prima dei 19 anni di età.
Quote “103 e “104”. Accedere al 
pensionamento  con “Quota 103”,  
con 62 anni e 41 di versamenti con il 
calcolo interamente “contributivo” 
si è rivelato un canale di uscita po-
co appetibile. Secondo l’Inps finora 
i  pensionamenti sono stati circa 
7mila. Se non si dovesse trovare un 
accordo su una misura alternati-
va,  i  costi  contenuti  potrebbero  
spingere il Governo ad una proro-
ga di un anno. 
“Opzione donna”. Per il 2024 Op-
zione donna, che prevede il ricalcolo 
contributivo dell’assegno, è utilizza-

bile dalle lavoratrici dipendenti o 
autonome di alcune specifiche cate-
gorie (caregiver, con invalidità civi-
le superiore al 74%, “licenziate”) in 
possesso di 61 anni d’età al 31 di-
cembre 2023 e un minimo di 35 an-
ni di contributi. Pare che, al momen-
to, ci siano due ipotesi: l’abolizione 
di questo strumento con l’introdu-
zione di specifiche agevolazioni per 
queste categorie di lavoratrici, op-
pure la proroga di un altro anno.
Ape sociale. L’Anticipo pensioni-
stico è previsto per una serie di cate-
gorie di lavoratori, tra cui disoccu-
pati, caregiver, in possesso di alme-
no il 74% di invalidità civile, “dipen-
denti” che svolgono per periodi pro-
lungati  attività  “gravose”.  Que-
st’anno possono accedere all’Ape so-
ciale i lavoratori con 63 anni e cin-
que mesi d’età (nel 2023 bastavano 
63 anni). Tre le opzioni che si stan-
no valutando per il 2025 ci sono il 
prolungamento con una platea più 
ristretta.
42 anni e 10 mesi. Uno dei canali 
di uscita anticipata attualmente di-
sponibili sino al 2026, è quello con 
42 anni e 10 mesi di versamenti (41 
anni e 10 mesi le donne) a prescin-
dere dall’età anagrafica. Il pensio-
namento effettivo è collegato a una 
finestra di tre mesi. Tra i possibili 
interventi ci sarebbe una dilatazio-
ne della “finestra” da tre a sei o set-
te mesi. Ciò farebbe lievitare l’effet-
tiva uscita dal lavoro a 43 anni e cin-
que mesi (a 42 anni e cinque mesi le 
donne). Un’ipotesi contro la quale 
si stanno già opponendo le organiz-
zazioni sindacali. (riproduzione ri-
servata)
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di Leonardo Comegna

In vista della seconda relazione sullo stato di avanzamento della fase 
di preparazione della nuova moneta, CF fa il punto sul progetto

di Lucio Sironi 

Legge Fornero da sventura a miraggio

I l capitolo pensioni è sempre molto cal-
do. Dopo oltre un decennio durante il 
quale i vari governi che si sono avvicen-

dati in Italia hanno lisciato il pelo all’eletto-
rato introducendo misure correttive per at-
tenuare gli effetti della riforma Fornero sul-
le pensioni, che prevede l’uscita anticipata 
dal lavoro senza tetti anagrafici solo met-
tendo in fila 43 anni di contribuzioni (42 per 
le donne, che peraltro vivono mediamente 
più a lungo), ecco che d’improvviso il vento 
è cambiato. L’attuale esecutivo, che nella 
persona del ministro Giorgetti in particola-
re dimostra di avere a cuore la stabilità dei 
dissestati conti pubblici italiani, progetta 
di recuperare gli equilibri rendendo dura la 
vita a chi ambirebbe a pensionarsi con le 
tanto vituperate regole della legge Fornero. 
Ma per quegli strani scherzi del destino, 
che rendono spesso paradossale il caso ita-
liano agli occhi del mondo, ecco che quelle 
norme tanto avversate dal popolo dei lavo-
ratori, e che finora si era trovato il modo di 
aggirare, ora diventano l’oggetto del deside-
rio, di fronte al timore che possa addirittu-
ra essere peggiorato, vuoi allungando le fi-
nestre d’uscita dal lavoro, vuoi agendo sui 
metodi di calcolo dell’assegno o con altre 
diavolerie. Il tutto mentre dai dati Inps si 
apprende che all’inizio dell’anno risultava-
no a carico dell’ente 157 mila persone che ri-
vestivano lo status di pensionati -di vecchia-
ia o di anzianità- da almeno 40 anni. Arre-
trando ulteriormente la ricerca ce ne sono 
invece 32 mila che potevano dirsi pensiona-
ti da prima del 1980. Si tratta di lavoratori, 
molto ex ormai, che al momento in cui han-
no percepito il primo assegno da pensione 
avevano un’età media di 52,3 anni. Oggi 
suppergiù ne servono almeno altri 10 di ser-
vizio, sempre che si sia rimasti occupati 
ininterrottamente, in pratica, dalla fine del-
la scuola dell’obbligo.
Si è voluto far presente tutto questo non per 

mettere alla berlina quei fortunati che nel-
la loro vita possono dire di essere stati più a 
lungo pensionati che lavoratori, ma per por-
tare una prova molto tangibile di come i re-
quisiti necessari per il pensionamento stia-
no diventando progressivamente più strin-
genti col passare del tempo, di pari passo 
con trattamenti economici meno favorevoli. 
Difficile che la tendenza si inverta. Se an-
che qualche futuro governo italiano fosse 
tentato dal farlo, troverebbe l’opposizione 
dell’Unione Europea, decisa a imporre stan-
dard meno generosi, che peraltro in molti 
Paesi del Nord sono già in vigore. 
In questi giorni di dibattito su come saran-
no le future pensioni degli italiani corre 
dunque in parallelo la consueta riflessione 
su come porre riparo alle strette: passate, 
presenti e future. A integrare pensioni che 
saranno sempre più ristrette dovranno es-
sere i risparmi personali che ciascuno riu-
scirà a mettere da parte. Quanto alle formu-
le d’investimento, non mancano consulenti 
finanziari che non sappiano consigliare le 
soluzioni  più  adatte.  Unica  indicazione,  
sempre valida, per i lavoratori: i patrimoni 
di scorta si costruiscono in maniera gradua-
le e con un po’ di tempo a disposizione. An-
che le previsioni più sicure corrono il ri-
schio di essere smentite e pertanto la diver-
sificazione deve essere ampia: esempio di 
come il quadro economico sia sempre fluido 
e frequenti gli imprevisti sono state le aspet-
tative sui tassi, che all’unanimità avrebbe-
ro dovuto essere in netta discesa già dalla fi-
ne dell’anno scorso ma che ancora le banche 
centrali faticano a ridurre, tali sono le incer-
tezze sull’andamento delle economie.
Tutti problemi che i titolari di pensioni di 
giovinezza degli anni Ottanta non si sono 
dovuti porre, ma che ai lavoratori di oggi e 
domani faranno compagnia per tutta la lo-
ro lunga carriera lavorativa. (riproduzione 
riservata)

Come saranno
le pensioni 2025

di Lorenzo Manfredi
Centro Studi
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IA per la finanza
È

innegabile che sia 
in atto una ridefi-
nizione del panora-
ma finanziario do-
vuta al sempre più 

diffuso  utilizzo  dell’IA  nei  
servizi  finanziari.  Proprio  
per questo motivo il legislato-
re europeo è intervenuto ap-
provando  lo  scorso  marzo  
l’AI Act, la prima legge com-
pleta sull’Intelligenza Artifi-
ciale al mondo, concepita per 
integrare l'acquis sui servizi 
finanziari già esistente. L’AI 
Act è parte della strategia di-
gitale  dell’UE,  che  mira  a  
promuovere l’innovazione e 
la competitività nel settore 
dell’IA,  garantendo al  con-
tempo la protezione dei con-
sumatori.
Per completare il quadro nor-
mativo la Commissione euro-
pea ha avviato a giugno una 
consultazione mirata sull'u-
so dell'IA nei servizi finanzia-
ri. L'obiettivo è quello di iden-
tificare i principali benefici, 
gli ostacoli e i rischi legati al-
lo sviluppo di applicazioni di 
IA  nel  settore  finanziario.  
Anasf ha partecipato invian-
do le sue osservazioni il 13 

settembre scorso. 
Entrando nel merito della con-
sultazione,  la  Commissione  
ha richiesto ai partecipanti di 
evidenziare i principali van-
taggi e i possibili aspetti nega-
tivi  rilevati  nell’utilizzo  
dell’IA nel settore finanziario. 

Anasf ritiene che i principa-
li vantaggi siano l’ottimizza-
zione del tempo, la possibili-
tà di  fruire di  una grande 
quantità di dati e una mag-
giore possibilità di svolgere 
calcoli ed elaborazioni sem-
pre più complesse. 
L’Associazione concorda che 
l’IA consente di rilevare atti-
vità  fraudolente,  ma  pone  
l’attenzione su nuovi rischi 
che stanno emergendo, ovve-
ro la possibilità che l’IA pos-
sa elaborare malware e tro-
jan che possono illegalmente 
acquisire dati tutelati dalla 
privacy. L’IA utilizza infatti 
le metodiche dei diversi e no-
ti antivirus e spesso è in gra-
do di raggirarli.

Per quanto riguarda la con-
sulenza finanziaria, Anasf è 
convinta che debba esserci  
un’integrazione  tra  consu-
lenza e Intelligenza Artificia-
le. Quello che la tecnologia of-
fre è talvolta un complemen-
to,  talaltra  un  supporto  
all’azione del professionista 
umano, che non può in alcun 
modo  venire  sostituita  da  
una chatbot. La gestione del-
le finanze personali e la piani-
ficazione degli obiettivi di vita 
sono argomenti estremamen-
te delicati, che richiedono una 
comprensione non solamente 
tecnica, ma anche emotiva. So-
no gli stessi investitori a richie-
dere espressamente l’assisten-
za di un consulente che inter-
preti i loro bisogni e le loro aspi-
razioni ed elabori soluzioni di 
investimento solide e affidabili 
dal punto di vista tecnico.

L’integrazione  dell’attivi-
tà di consulenza finanziaria 
con l’Intelligenza Artificiale 
ha portato alcuni vantaggi si-

gnificativi, come la possibili-
tà di offrire servizi maggior-
mente personalizzati ai pro-
pri clienti, l’efficientamento 
dei processi operativi attra-
verso l’automazione di com-
piti ripetitivi, così come ha 
fatto emergere diversi rischi 
per la tutela dei clienti: la 
possibilità di errori nella rac-
colta di informazioni nell’am-
bito dell’automazione; il fat-
to che i dispositivi automatiz-
zati possano spingere gli in-
vestitori a inserire dati e in-
formazioni in modo precipito-
so, con conseguenti violazio-
ni della legge sulla privacy e 
vendita di prodotti e servizi 
non adeguati; la possibilità 
di una “auto-profilazione” in-
coerente da parte del cliente; 
l’utilizzo  di  dati  personali  
per  scopi  diversi  da  quelli  
previsti.
Relativamente ai rischi, l’As-
sociazione ha evidenziato an-
che la mancanza di un ade-
guamento coerente delle ap-
plicazioni digitali ai requisi-

ti stringenti della normati-
va finanziaria e l’incertezza 
giuridica su chi si assume la 
responsabilità  in  caso  di  
danni generati dal malfun-
zionamento delle applicazio-
ni di IA. 
Anasf ha inoltre sottolineato 
che esiste la possibilità che 
l’IA sia indotta in errore dai 
dati  esistenti,  aspetto  che  
rende non solo  impossibile  
ma sconsigliabile sostituire 
l’umano,  soprattutto  nella  
trattazione di argomenti che 
richiedono conoscenza appro-
fondita e capacità decisiona-
le autonoma. A conclusione 
della consultazione, la Com-
missione europea pubbliche-
rà una relazione sui risultati 
e un'analisi delle principali 
tendenze  e  problematiche  
emerse che potranno essere 
utilizzati dal legislatore per 
porre  rimedio  ai  principali  
bias riscontrati, contribuen-
do ad accrescere la tutela dei 
cittadini  europei.  (riprodu-
zione riservata)

Iscriviti all’Associazione
Nazionale dei Consulenti Finanziari

Visita il sito anasf.it

Anasf è l’associazione rappresentativa
dei consulenti finanziari abilitati all’offerta
fuori sede.

I VANTAGGI PER TE

Seminari periodici gratuiti, valevoli per il mantenimento 
delle certificazioni Efpa

Convenzioni commerciali: moda, editoria, strumenti 
per la consulenza, noleggio auto e molto altro

Consulenza legale, fiscale e previdenziale gratuite

Tutela legale inclusa nella quota

Quote agevolate per l’acquisto di corsi di formazione

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

La Commissione europea ha raccolto il parere degli operatori finanziari 
su vantaggi e rischi dell’intelligenza artificiale nel settore finanziario

di Sonia Ciccolella
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Negli ultimi decenni, l'aspettati-
va di vita alla nascita è aumen-
tata in modo significativo -se-

condo l’Istat nel 2023 è di 81,1 anni 
per i maschi e di 85,2 per le femmi-
ne-, ponendo nuove sfide sia sociali 
che economiche. Questo cambiamen-
to ha reso indispensabile una piani-
ficazione olistica per affrontare in 
modo  sereno  e  sostenibile  la  fase  
avanzata della vita. Risponde a que-
ste esigenze il Master in Longevity 
Planning promosso dall'Active Lon-
gevity Institute (ALI), un percorso 
formativo innovativo che mira a pre-
parare  una  nuova  generazione  di  
professionisti capaci di supportare 
le persone nella gestione strategica 
della longevità: un settore destina-
to a crescere, con sempre più perso-
ne che lavoreranno oltre l’età pensio-
nabile, spesso per scelta e non per 
necessità economiche. Il Longevity 
Planner diventerà una figura chia-
ve, capace di offrire un servizio inte-
grato che unisce competenze econo-
miche, psicologiche e sociali, andan-
do oltre le specializzazioni tradizio-
nali.

Obiettivi. Il Master si propone di of-
frire competenze specifiche sul tema 
della longevità. L'allungamento della 
vita ha portato a una fase di pensiona-
mento di circa vent'anni in più rispet-
to  al  passato,  rendendo necessaria  
una pianificazione che non si limiti 
agli aspetti finanziari, ma che inclu-
da anche la qualità della vita e la so-
stenibilità a lungo termine. Questo 
approccio olistico tiene conto del be-
nessere psicologico e della gestione 
patrimoniale,  rispondendo ai  nuovi  
bisogni  di  una  società  in  continuo  
cambiamento, dove il welfare pubbli-

co non riesce più a garantire pieno 
supporto.

Nuove discipline. Giunto alla sua 
terza edizione, il Master in Longevity 
Planning si è adattato alle esigenze 
del mercato e dei partecipanti. L’edi-
zione autunnale 2024 introduce due 
nuovi  moduli:  fiscalità  e  psicologia 
dell'invecchiamento. Il modulo fisca-
le, curato dal professor Antonio De Vi-
to,  si  concentra  sull'ottimizzazione  
del trasferimento patrimoniale, men-
tre quello di psicologia, guidato dal 
professor L. Nahon, esplora i processi 
emotivi  legati  all'invecchiamento.  
Questi temi sono fondamentali  per 
una consulenza patrimoniale che non 
si limiti agli aspetti meramente eco-
nomici ma consideri anche i bisogni 
emotivi e relazionali delle persone.

Struttura. Il programma prevede 62 
ore formative distribuite su 14 mezze 
giornate, con lezioni in streaming du-
rante i fine settimana. Gli esami fina-
li si svolgono in videoconferenza e con-
sistono in un test a risposta multipla. 
Il superamento dell’esame permette 
di ottenere la certificazione ALI di 
Longevity Planner, con crediti forma-
tivi validi ai fini Efpa, Ivass ed Esma. 
Inoltre, i partecipanti potranno acce-
dere all’esame per la Certificazione 
Efpa in Longevity Planning, in fase di 
definizione.  Il  format in  streaming 
consente ai partecipanti di seguire le 
lezioni  a  distanza,  interagendo  co-
stantemente con i docenti. Questo ap-
proccio dinamico e personalizzato ga-

rantisce  un apprendimento  di  alta  
qualità, che prepara i professionisti 
alle sfide future del settore.
Il programma del Master è in costan-
te evoluzione, con nuove proposte già 
in fase di progettazione. Chi ha già 
frequentato il  corso potrà  accedere 
gratuitamente ai moduli aggiuntivi, 
mantenendo aggiornate le proprie co-
noscenze e competenze.

Chi può partecipare. Il Master è ri-
volto ai professionisti del settore fi-
nanziario, patrimoniale e legale come 
consulenti finanziari, wealth mana-
ger, private banker, family officer, as-
sicuratori, commercialisti e avvocati. 
Questi professionisti, grazie anche al-
la certificazione di Longevity Plan-
ner, possono ampliare le loro compe-

tenze, offrendo una consulenza alta-
mente specializzata e anticipando le 
esigenze di una clientela sempre più 
consapevole e attenta ai temi della 
longevità  e  rendendo  il  Longevity  
Planner una figura strategica per il 
futuro.

Come iscriversi. Per partecipare è 
necessario inviare una mail a info@ac-
tivelongevity.eu oppure a activelonge-
vityinstitute2021@gmail.com.  Le  
iscrizioni chiudono il 9 ottobre e il Ma-
ster inizierà l'11 ottobre. Il costo è di 
2.000 euro, in convenzione a 1.500 eu-
ro per i soci Anasf. Un’occasione per 
prepararsi al futuro della consulen-
za. Maggiori informazioni sono dispo-
nibili sul sito inquadrando il QR code 
in pagina. (riproduzione riservata)

Votazioni in corso

L’Active Longevity Institute è il pri-
mo Osservatorio sulla longevità 

italiana, costituito da un gruppo di so-
ci che contribuiscono alla diffusione 
della cultura della longevità e della 
longevity economy, già sviluppata in 
altri paesi europei ma ancora poco per-
cepita in Italia. A.L.I. è l’unico istituto 
in Italia a offrire un Executive Master 
in Longevity Planning.

G
li associati e le as-
sociate aventi di-
ritto di voto stan-
no  esprimendo  
dal 12 settembre 

scorso le proprie preferenze 
per l’elezione dei 139 Delega-
ti che parteciperanno al XII 
Congresso Nazionale ordina-
rio il 17, 18 e 19 novembre a 
Napoli per il rinnovo delle ca-
riche associative.
Quattro liste e un totale di 
316  candidati  concorrono  
per rappresentare gli iscrit-
ti e le iscritte ad Anasf. 
Nel  capoluogo  campano  ai  
Delegati eletti spetterà – co-
me da articolo 10 dello Statu-
to – fissare gli indirizzi gene-
rali dell'Associazione; eleg-
gere il Consiglio Nazionale; 
approvare le eventuali modi-
fiche  dello  Statuto  con  la  
maggioranza dei 2/3 dei De-
legati presenti al Congresso; 
approvare le delibere sulle 
altre materie ad esso sotto-
poste dal Consiglio Naziona-
le, dai Delegati o dai Comita-
ti  Territoriali.  Al  termine  
dei lavori il nuovo Consiglio 
Nazionale eleggerà il Presi-
dente Anasf.

.
Fino a quando si vota. I so-

ci e le socie in regola con il pa-
gamento della quota associa-
tiva al 19 luglio 2024, hanno 
tempo fino alle ore 18 del 2 
ottobre 2024 per esprimere 
il proprio voto digitale attra-
verso il software ELIGO, la 
piattaforma online che per-
mette di effettuare votazio-
ni tramite dispositivi elettro-
nici come pc, tablet e cellula-
ri, garantendo totale segre-
tezza.
Gli aventi diritto hanno rice-
vuto  al  proprio  indirizzo  
e-mail  una  comunicazione  
con link e credenziali da inse-
rire per accedere all’area di 
voto.
Chi avesse smarrito o non 
avesse ricevuto le credenzia-
li per l’esercizio di voto può 
segnalarlo  solo  personal-
mente, via e-mail all’indiriz-
zo  congresso@anasf.it,  così  
da poter ricevere nuove cre-
denziali entro il 1° ottobre 
2024, previa verifica che la 
votazione non sia già stata 
effettuata. La scadenza per 

richiedere le nuove creden-
ziali è il 30 settembre 2024, 
ore 17.

Come si vota. Una volta ef-
fettuato il login nell’area di 
voto,  viene  visualizzata  la  
scheda nella quale si può se-
lezionare l’apposita casella 
di una lista singola e di un 
massimo di tre candidati del-
la stessa. Le fattispecie per 
esprimere il voto comprendo-
no l’obbligo di esprimere il 
voto per una sola lista; la pos-
sibilità di votare esclusiva-
mente per i candidati della li-
sta scelta, fino un massimo 
di tre preferenze; la possibili-
tà di esprimere il voto solo 
per la lista e non per i candi-
dati; l’impossibilità di vota-
re solo per i candidati e non 
per la lista. Selezionate tut-
te le preferenze volute, è ne-
cessario scorrere nella scher-
mata fino in basso, cliccare 
su  “Conferma  preferenze”  
per visualizzare il riepilogo 
delle  scelte,  e  confermare.  

Dopo questo passaggio, vie-
ne presentata la pagina di 
riepilogo nella quale è possi-
bile premere “Indietro” per 
cambiare  le  scelte  oppure  
cliccare su “Registra Prefe-
renze” per confermare defi-
nitivamente il voto, che di-
venta immodificabile.
Infine, una volta registrato 
il voto, per completare l’ope-
razione il votante deve man-
tenere aperto il browser e ac-
ceso il dispositivo utilizzato, 
e  finalizzare  la  procedura  
cliccando “Continua” per ter-
minare la votazione. 
Tutte le informazioni  sono 
disponibili nella Guida al vo-
to consultabile sul sito Ana-
sf  alla  pagina  www.ana-
sf.it/congresso-nazionale. 

Scrutinio  votazioni  ed  
elezioni delegati. I Delega-
ti verranno eletti secondo il 
sistema  proporzionale  con  
metodo del quoziente Hare o 
dei resti più alti. In caso di 
parità di voti a persone della 

stessa lista varrà la maggio-
re anzianità di iscrizione ad 
Anasf  e,  in  subordine,  la  
maggiore età anagrafica. 
I risultati verranno inviati 
da ELIGO al Notaio garante 
del voto che, al termine del 
periodo elettorale, validerà 
le procedure di votazione e 
verificherà i  tabulati  degli  
aventi diritto di voto, la rego-
larità delle operazioni di vo-
to e procederà a redigere il 
verbale. Dopodiché il Notaio 
comunicherà l’esito delle vo-
tazioni al Comitato Esecuti-
vo,  che entro il  15 ottobre 
2024  delibererà  i  Delegati  
eletti ed entro il 21 ottobre li 
convocherà al Congresso Na-
zionale, come da Regolamen-
to attuativo della fase eletto-
rale/congressuale. 
L’invito dell’Associazione ai 
soci e alle socie è quello di 
esercitare il proprio diritto 
di voto, esprimere le proprie 
preferenze e contribuire atti-
vamente alla vita associati-
va. (riproduzione riservata)

Chi è Active
Longevity
Institute 

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

di Igor Lanaia

Fino al 2 ottobre i soci e le socie Anasf sono chiamati ad esprimere le loro 
preferenze per l’elezione dei 139 Delegati al Congresso Nazionale 2024

Longevità e pianificazione

di Eleonora Pasetti

Al via la III edizione del master che prepara i professionisti del futuro 
a supportare i longennials nella gestione strategica dei risparmi
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L’eccellenza chiama
I

l bando per l’assegnazio-
ne delle borse di studio 
per  neo-consulenti  fi-
nanziarie, intitolato ad 
Aldo Vittorio Varenna, 

Presidente di Efpa Italia pre-
maturamente scomparso, è al-
la  sua  undicesima  edizione,  
promosso da Anasf con la colla-
borazione di J. P. Morgan As-
set Management. Il concorso, 
attivo  fino  al  31  dicembre  
2024, offre la possibilità di par-
tecipare al corso “Strategic in-
vestment  management”,  del  
valore  di  8.800 sterline,  per  
una full immersion di cinque 
giornate presso la London Busi-
ness School.
L’iniziativa è rivolta anche que-
st’anno a giovani promettenti, 
di età non superiore ai 30 anni, 
che abbiano sostenuto con esi-
to positivo  nell’anno 2024 la  
prova valutativa per l’iscrizio-
ne all’OCF - Organismo di vigi-
lanza e tenuta dell’albo unico 
dei consulenti finanziari, che si 
siano iscritte all'Albo Ocf e che, 
con una adeguata conoscenza 
della lingua inglese, vogliano 
ampliare le proprie competen-
ze con il corso in palio.
Per concorrere le giovani neo 
consulenti finanziarie devono 
scaricare e inviare all’indirizzo 

formazione@anasf-servizi.it  il  
modulo di partecipazione, di-
sponibile sul sito www.anasf.it 
all’interno della sezione “con-
corsi”, unitamente alla copia di 
un valido documento d’identi-
tà. Saranno accettate solo le do-
mande complete di tutta la do-
cumentazione richiesta. La bor-
sa di studio sarà interamente 
destinata a finanziare la sola 
partecipazione al programma 
di formazione.
Le due vincitrici verranno pro-
clamate entro e non oltre il 14 
febbraio 2025 e saranno pre-
miate in occasione di Consu-
lenTia2025, l’evento annuale 
dell’Associazione che si svolge-
rà  a  Roma  presso  l’Audito-
rium Parco della Musica dall’ 
11 al 13 marzo. 
Molti  temi  aspettano le  due 
neoprofessioniste sull'isola bri-
tannica che vivranno una setti-
mana di alta formazione, im-
portante per ampliare il loro 
bagaglio culturale sui temi del-
la professione. Il corso di spe-
cializzazione  individuato  co-

me premio risponde a compe-
tenze di  alto  standing,  indi-
spensabili  per  le  nuove leve  
che si avviano alla carriera di 
consulenti finanziarie. Le vin-
citrici avranno modo di appro-
fondire i temi legati ai trend 
economici globali e alla gestio-
ne del portafoglio, con una spe-
cifica attenzione alla diversifi-
cazione per  asset  class,  alle  
strategie di risk management 
e alla finanza comportamenta-
le. Il corso che avranno occasio-
ne di frequentare adotterà un 
approccio innovativo, globale 
e di orientamento teorico-pra-
tico, mediante case study, te-
stimonianze di esperti di rile-
vanza internazionale e  stru-
menti di simulazione. Il corso 
si svolgerà durante il 2025, in 
base alla programmazione an-
nuale delle lezioni della Lon-
don Business School.

Q&A FREQUENTI

Domanda. Quali sono i cri-
teri di valutazione?

Risposta.  La  stesura  della  
graduatoria per l’assegnazio-
ne del premio avverrà tenendo 
conto del punteggio consegui-
to  alla  prova  valutativa  per  
l’iscrizione all’Organismo di vi-
gilanza e tenuta dell’albo uni-
co del Consulenti Finanziari – 
OCF  (ordine  decrescente)  e  
dall’età delle candidate (ordi-
ne crescente).
Le aspiranti che si classifiche-
ranno nelle prime cinque posi-
zioni saranno chiamate a so-
stenere un colloquio in lingua 
inglese volto ad accertare l’ido-
neità rispetto all’attività di for-
mazione  oggetto  del  corso.  
L’esito del colloquio costituirà 
un ulteriore elemento per la 
determinazione della gradua-
toria finale.

D.Servono altri documenti 
oltre alla carta d’identi-
tà e modulo? 

R. Solo le candidate classifica-
tesi nelle prime cinque posi-
zioni dovranno inviare via po-
sta  elettronica  all’indirizzo  

formazione@anasf-servizi.it, 
l’attestato con il punteggio e 
la data d’esame, da richiedere 
a  cura  dell’interessata  
all’OCF, prima della data del 
colloquio concordato, e non ol-
tre il termine indicato nella co-
municazione di invito al collo-
quio. Per il rilascio dell’atte-
stato la candidata dovrà invia-
re la richiesta all’ufficio com-
petente dell’OCF, in originale 
con marca da bollo da € 16 ap-
posta,  allegando  una  copia  
fronte-retro di un valido docu-
mento di identità e una ulte-
riore marca da bollo di pari im-
porto  che  verrà  apposta  
dall'ufficio sull’attestato pro-
dotto.

D.Chi valuterà la domanda 
di partecipazione?

R. I profili delle candidate sa-
ranno valutati da una commis-
sione esaminatrice  apposita-
mente composta da esponenti 
Anasf, docenti universitari ed 
esperti del settore. (riproduzio-
ne riservata)

BORSA DI STUDIO 2024
J.P. MORGAN AM - ANASF
ALDO VITTORIO VARENNA X
I E

D
IZ

IO
N

E

PER NEO CONSULENTI FINANZIARIE

J.P. Morgan Asset Management e Anasf mettono in palio 
due iscrizioni al corso “Strategic Investment Management” 

della London Business School

IL CONCORSO SCADE IL 31 DICEMBRE 2024

Il bando e il modulo da inviare per partecipare sono disponibili
sul sito www.anasf.it
Le destinatarie sono consulenti finanziarie di
età uguale o inferiore ai 30 anni, che abbiano
superato la prova valutativa per l’iscrizione
all’Albo nell’anno 2024, che siano iscritte
all'Albo e che dimostrino di possedere un
adeguato livello di conoscenza della lingua
inglese

Per informazioni 0267382939 formazione@anasf-servizi.it

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

C’è ancora tempo per presentare la domanda di partecipazione
e concorrere alle due borse di studio targate J.P. Morgan AM - Anasf 

di Salma Sedyame 
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I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE CONSULENTI FINANZIARI

Quanti  sanno  cos’è  la  finanza  
comportamentale?  Quanti  ne  
hanno potuto applicare i princi-
pi? E quali insegnamenti sono 

stati tratti dal suo uso nel concreto? 
Cerca di rispondere a queste doman-
de una ricerca di FINER Finance Ex-
plorer che verrà presentata alla 15esi-
ma edizione di EFPA Italia Meeting, 
in programma a Firenze giovedì 3 e ve-
nerdì 4 ottobre.
L’appuntamento per i professionisti 
del risparmio, certificati e non, que-
st’anno è infatti dedicato al tema della 
finanza comportamentale, prendendo 
le mosse dagli insegnamenti del pre-
mio Nobel per l’Economia Daniel Kah-
neman, fin dal titolo - “Wysiati: finan-
za tra realtà e profezia” - che cita uno 
dei  suoi  principi  più  celebri,  quel  
“What You See Is All There Is” che in-
dica la tendenza delle persone a pren-
dere decisioni soltanto sulla base del-
le informazioni a disposizione, trala-
sciando altri fattori che potrebbero es-
sere fondamentali per un comporta-
mento più accorto.
La ricerca di FINER - Finance Explo-
rer, condotta per Efpa Italia, sarà og-
getto di una delle sessioni formative 
in programma il 4 ottobre, “Finanza 
comportamentale:  dalla  teoria  alla  
pratica”, con Nicola Ronchetti, Foun-
der & CEO di FINER Finance Explo-
rer ed Enrico Maria Cervellati, che è 
Founder & CEO di EMC3 Solution, 
professore  di  finanza  aziendale  ed  
esperto di finanza comportamentale. 
Per  la  ricerca  sono  stati  coinvolti  
5.390 professionisti e 9.160 investito-
ri al fine di indagare i livelli di cono-
scenza e utilizzo degli insegnamenti 
della finanza comportamentale.  E i  
primi dati che emergono, ancora in fa-
se di elaborazione, contengono spunti 

interessanti di riflessione. «Il 66% dei 
professionisti dice di conoscere i prin-
cipi della finanza comportamentale, 
ma poi solo il 34% li applica concreta-
mente – ha spiegato Nicola Ronchetti 
– Lato clienti, invece, il livello di cono-
scenza è molto basso, appena il 17%. 
Ma la cosa più interessante è che i con-
sulenti  finanziari  usano  la  finanza  
comportamentale  prevalentemente  
nella relazione con il cliente e molto 
meno nella costruzione del portafo-
glio. E questo indica un potenziale in-
credibile di crescita nel passaggio dal-
la conoscenza alla pratica. Approfon-

dendo i risultati della ricerca sarà an-
che interessante capire quali differen-
ze ci sono per entità di patrimonio, ge-
nere, sesso ed età degli investitori».
Gli insegnamenti della finanza com-
portamentale, che sono oggetto di una 
certificazione EFPA Italia da poco lan-
ciata sul mercato chiamata FBA (Fi-
nancial Behavior Advisor), diventano 
del resto ancora più importanti con 
l’aumentare della volatilità dei merca-
ti. «Negli ultimi anni abbiamo assisti-
to a fenomeni sempre più estremi, che 
ovviamente le persone non sono abi-
tuate a gestire, rispondendo d’impul-

so in maniera emotiva – ha sottolinea-
to Enrico Maria Cervellati – come ac-
caduto per esempio quando si è verifi-
cato il crollo dell’indice Nikkei ad ini-
zio agosto: la finanza comportamenta-
le insegna proprio a evitare sovra rea-
zioni e favorisce il consulente finanzia-
rio nel guidare l’investitore a ragiona-
re in maniera ponderata, segnalando, 
per esempio, nel caso di cui sopra, il pe-
so relativo che ha il Giappone in un 
portafoglio ben equilibrato e ad aiutar-
lo a mantenere i “nervi saldi”, ricor-
dando che questi eventi a volte apro-
no una fase recessiva, ma destinata a 
rientrare in breve tempo, com’è poi 
successo». Per questo la finanza com-
portamentale può essere un potente 
strumento per aumentare sia la con-
sapevolezza delle  scelte  di  investi-
mento sia il valore stesso della consu-
lenza finanziaria, consentendo di aiu-
tare i clienti investitori a raggiunge-
re pienamente i loro obiettivi di vita. 
Nel corso degli anni ci sono stati di-
versi  studi,  soprattutto  all’estero,  
che hanno approfondito questi aspet-
ti. «Diverse indagini internazionali  
hanno  dimostrato  –  ha  continuato  
Cervellati – che chi padroneggiava 
queste tecniche durante la pandemia 
da Covid-19 non solo è riuscito a te-
nersi i propri clienti, ma è stato an-
che in grado di aumentarli. In Italia 
spesso si fa solo un insegnamento teo-
rico, mentre bisogna insistere sul la-
to pratico. Se si conoscono queste tec-
niche si possono instaurare rapporti 
più proficui tra professionista e inve-
stitore». (riproduzion e riservata)

Competenze di qualità
E

manuele  Carluc-
cio,  Presidente  di  
EFPA,  European  
Financial  Plan-
ning Association -il 

più autorevole organismo pro-
fessionale preposto alla defini-
zione di standard e certifica-
zioni professionali per finan-
cial advisors e financial plan-
ners-, ha raccontato a CF l’im-
portanza della formazione e 
dell’aggiornamento  continuo  
nel settore del risparmio.

Domanda. Le nuove certi-
ficazioni  disponibili  
nel panorama formati-
vo dei consulenti finan-
ziari amplieranno sem-
pre più le prospettive la-
vorative  della  catego-
ria?

Risposta. La novità più rile-
vante che Efpa Italia ha rite-
nuto  opportuno  introdurre  
nel  corso  del  2024  consiste  
nell’attivazione di nuove certi-
ficazioni dedicate a tematiche 
di assoluto rilievo che vivono 
di vita autonoma ma che, al 
tempo stesso, viste nel loro in-
sieme, compongono un percor-
so a tappe che consentono al 
certificato  di  livello  EFA  
(€uropean Financial Advisor) 

di accedere all’EFP (€urope-
an Financial Planner) che è la 
certificazione di punta per i 
professionisti  del  settore.  I  
nuovi certificati affrontano ar-
gomenti di grande interesse 
per  i  consulenti  finanziari:  
“La  pianificazione  patrimo-
niale e successoria per il clien-
te privato ed imprenditore”; “I 
private markets”; “Le dinami-
che economico-finanziarie di 
impresa”; “Le tecniche avan-
zate di analisi degli strumenti 
finanziari e di gestione del por-
tafoglio”; “Il processo di piani-
ficazione finanziaria”. Si trat-
ta, in tutti i casi, di tematiche 
di assoluta attualità che ac-
compagnano il consulente in 
quel percorso di crescita pro-
fessionale ormai indispensabi-
le se si vuole servire al meglio 
una clientela sempre più sofi-
sticata ed esigente, alla ricer-
ca di supporti e consigli non 
soltanto  limitati  al  portafo-
glio di investimenti nei classi-
ci strumenti/prodotti dei mer-
cati liquidi in quanto desidero-

si di capire le opportunità (o 
meno) di ingresso nei private 
markets (private equity, pri-
vate debt e infrastrutture) o 
addirittura soluzioni più arti-
colate che arrivano ad abbrac-
ciare le tematiche di protezio-
ne del portafoglio, oppure di 
pianificazione successoria e fi-
nanziaria.

D. Efpa Italia ed Efpa Eu-
ropa, i syllabus vengo-
no stilati su scala nazio-
nale oppure in un’otti-
ca comunitaria?

R. La prassi di Efpa è sempre 
consistita  nel  progettare  le  
classiche certificazioni (EIP, 
EFA ed EFP) a livello europeo 
con un framework che,  una 
volta condiviso, diventa vinco-
lante per tutte le varie Efpa lo-
cali; gli unici elementi di fles-
sibilità che sono stati sempre 
concessi  sono  quelli  relativi  
agli aspetti normativi, conta-
bili e fiscali country specific 
che, proprio in quanto tali, de-
vono andare a caratterizzare 

le diverse varianti dello stes-
so certificato affinché sia total-
mente in linea con le prassi di 
mercato dei diversi paesi in 
cui Efpa è presente a livello 
europeo. Ad Efpa Italia è sta-
to affidato il ruolo di paese pi-
lota per le certificazioni EIP, 
EFA ed EFP; e se, come già ac-
caduto nel caso della certifica-
zione ESG, dimostreremo di 
aver  saputo  interpretare  al  
meglio  le  esigenze  (sempre  
mutevoli) del mercato, anche 
queste  nuove  certificazioni  
verranno presto replicate a li-
vello europeo dalle altre Efpa 
locali.

D. Efpa è una realtà che 
crede nel long-life-lear-
ning al punto che la cer-
tificazione, una volta ac-
quisita,  deve  essere  
mantenuta  nel  tempo.  
Qual è il valore aggiun-
to  dell’aggiornamento  
continuo?

R. Le continue evoluzioni nor-
mativo-regolamentari-fiscali, 

da un lato, e le continue novi-
tà dei prodotti e delle politi-
che di gestione, dall’altro, ri-
chiedono ai consulenti finan-
ziari un aggiornamento conti-
nuo. In questo ambito, EFPA 
vuole giocare un ruolo attivo 
non solo chiedendo ai propri 
certificati di assolvere ad un 
obbligo  di  “mantenimento”  
della certificazione con un nu-
mero di ore di formazione che 
sono crescenti al crescere del 
livello di certificazione acqui-
sita ma anche stimolando le 
scuole di formazione e i profes-
sionisti a prendere in conside-
razione alcuni nuovi certifica-
ti (validi a livello locale) che, 
di volta in volta, variano in 
funzione  delle  richieste  del  
mercato. È questo il caso delle 
certificazioni relative all’intel-
ligenza artificiale, alla finan-
za comportamentale, al ruolo 
dei fondi pensione nella gestio-
ne del gap previdenziale, alle 
opportunità e minacce degli  
investimenti  non  convenzio-
nali. (riproduzione riservata)

A cura di Efpa Italia Tra teoria e pratica
A Firenze all’Efpa Italia Meeting verrà presentata un’indagine di Finer 
Finance Explorer sulla diffusione della finanza comportamentale 

La formazione dei professionisti quale elemento distintivo. L’intervista 
al Presidente di Efpa Europa Emanuele Carluccio

di Arianna Porcelli
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