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I  VOSTRI  SOLDI   IN GESTIONE

di Carlo Giuro

Si avvicina la stagione del-
le informative periodiche. 
Entro fine marzo le forme
pensionistiche comple-

mentari devono trasmettere ai
proprio iscritti le comunicazioni 
obbligatorie annuali con il proget-
to esemplificativo personalizzato. 
Vengono poi inviate anche le cer-
tificazioni fiscali con l’importo dei 
contributi versati da portare in 
deduzione entro il limite annuo 
di 5.164,57 euro e i moduli che gli
iscritti possono utilizzare per co-
municare i contributi non dedotti 
(si può in ogni modo utilizza-
re anche una comunicazione in
forma libera). Qual è l’obiettivo
delle comunicazioni? La finali-
tà che la normativa individua 
è quella di porre gli aderenti in 
condizione di effettuare una va-
lutazione sull’andamento del 
proprio investimento previden-
ziale. L’attivazione di un percorso
di integrazione pensionistica ri-

chiede infatti la necessità di una 
adeguata consapevolezza sia in 
fase di adesione che nel durante. 
In questa prospettiva vanno ri-
cordate le recenti iniziative della 
Covip che ha avviato una serie di 
pubbliche consultazioni tese a po-
tenziare il livello di informazione 
degli aderenti. La comunicazione
annuale dà conto della composi-
zione e del valore della posizione 
individuale maturata alla fine 
dell’anno di riferimento e forni-
sce il dettaglio delle operazioni 
effettuate in corso d’anno. Tra le 
altre informazioni ci sono i da-
ti relativi alla linea di scelta, al
rendimento conseguito, è inoltre 
riportata la spiegazione dell’an-
damento della gestione nell’anno 
e la serie dei rendimenti degli ul-
timi 3, 5 e 10 anni confrontati con
i benchmark. Ulteriore documen-
to è poi il progetto esemplificativo 
personalizzato che, sulla base di 
ipotesi stabilite dalla Covip, rap-
presenta l’importo del montante 
accumulato e della prestazione 

attesa, sulla base delle caratteri-
stiche della linea scelta e dei dati
anagrafici e professionali del la-
voratore. Volendo sintetizzare, 
la comunicazione periodica ha 
la funzione di una sorta di 
estratto conto sulla situazio-
ne attuale dell’iscritto al fondo 
pensione con un dettaglio della 
contribuzione versata e accredi-
tata nell’ultimo anno. Il progetto 
esemplificativo è mirato invece 
a proiettare nel futuro quanto 
oggi accumulato nel fondo pen-
sione e, sulla base di un’ipotesi 
di contribuzione e di rendimen-
to, stima l’importo finale della 
posizione e la relativa rendita 
pensionistica derivante. pur non 
essendo uno strumento di certi-
ficazione di quanto si percepirà, 
ma di orientamento, il proget-
to esemplificativo è parimenti 
utile al lavoratore per capire se
apportare modifiche al proprio
percorso di costruzione della 
pensione di scorta. (riproduzio-
ne riservata)

Il fondo si mette a nudo
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Robo advisor, una modalità di asset
management oggi di moda, che 

sembra l’uovo di Colombo per come 
pare coniugare consulenza finanziaria e 
bassi costi di gestione. Però… c’è sem-
pre un però di cui tenere conto quan-
do la soluzione appare fin troppo facile 
ed economica. «Se guardiamo il grado 
crescente dei prodotti finanziari offerti 
agli investitori – dichiara Gianfranco 
Cassol, presidente di Sol&Fin Sim SpA, 
ma soprattutto decano della promozio-
ne finanziaria italiana – è corretto parlare 
di minor costo del prodotto robotizzato 
perché di qualità inferiore. La consulenza 
finanziaria robotizzata è un ritorno al pas-
sato, un rifiuto di maggior consapevolezza 
nei clienti. Considerando inoltre che i risultati dei portafogli 
robotizzati non sono resi pubblici e quindi la loro valutazione 
è impossibile».
Cassol, oltre a essere Institutional member della Fpa (Finan-
cial planning association) americana ha creato negli ultimi 40 
anni alcune tra le principali reti italiane di vendita di prodotti 
finanziari.
Domanda. Fra le modalità che un risparmiatore ha a dispo-
sizione per investire si parla di Robo Advice, cosa ne pensa? 
Risposta. Il Robo Advice è la riproposizione della consulenza 
finanziaria a distanza attraverso l’uso di nuove terminologie. 
Internet è il miglior veicolo per informazioni relative ai prodotti 
cosiddetti “da banco”, facilmente comprensibili, privi di rischi, 
che non richiedono particolari competenze, come possono es-
sere i movimenti di conto corrente. Ma qui siamo nel mondo 
delle informazioni. Non è così per i prodotti “su ricetta”, che 
contengono rischi, richiedono forti competenze e valutazioni da 
parte del cliente e rendono indispensabile l’interscambio con-
tinuo person-to-person tra cliente e consulente. Per analizzare 
e dare risposte alle problematiche del primo sono necessarie le 
conoscenze del secondo. 
D. Può fare qualche esempio delle differenze tra le due cate-
gorie di prodotti? 
R. I prodotti su ricetta esigono un elevato grado di personalizza-
zione, non conseguibile con comunicazioni a distanza online e 
saltuarie. Altrimenti ci si riduce a proposte confezionate per seg-
menti predefiniti di clientela, che hanno il solo scopo di ridurre 
i costi della consulenza personalizzata abbinata a prodotti con 
gestione attiva e continuativa. L’invio via internet dell’estratto 
di conto corrente è cosa ben diversa dall’invio di una situazione 
patrimoniale. Sarebbe come se il paziente ricevesse via internet 
i vari referti come Tac, ecografia, risonanza magnetica e il tutto 
fosse lasciato alle sue personali valutazioni. Faccio notare che 
il 28 gennaio 2015 l’Authority europea per le assicurazioni ha 
messo in guardia sulla vendita via internet delle polizze e ora 
anche la Fca britannica e le tre Authority Esmo, Eiopa ed Eba 
stanno riflettendo sulla consulenza digitale e sulla motivazione 
all’acquisto focalizzata sulla variabile prezzi.
D. Però deve ammettere che lo sconto ha la sua importanza…
R. Si, se fosse effettivo. In realtà non è così. I prodotti finanziari 
si dividono in cinque classi, di grado sempre più elevato: 

1. Materia Prima Titoli (obbligazioni, azioni, ....)
2. Semilavorato Etf
3.  Prodotto Robotizzato Etf più consulenza in materia

d’investimenti (Sim)
4. Prodotto Gestito Titoli più gestione (Sgr, Sicav)
5. Prodotto Evoluto Prodotto gestito più consulenza evoluta

(finanziaria e comportamentale)

non è corretto parlare di sconto o di minor costo di un prodotto 
robotizzato, bensì è corretto parlare di minor costo del prodotto 
robotizzato perché di qualità inferiore.
D. In che senso?
R. Prendiamo un prodotto robotizzato in Etf: oltre ai proble-
mi di fiscalità di questi ultimi, dobbiamo considerare i costi 
ricorrenti annui (0,20% - 0,70%), quelli di vendita (spread 
denaro-lettera medio 0,20% per ogni negoziazione) e le com-
missioni ricorrenti annue applicate dalla società di consulenza 
robotizzata, che variano tra 0,60% e 1,70%. Il costo complessivo 
di un prodotto con qualità di grado inferiore può quindi arrivare 
a superare quello di uno di grado superiore.

Gaetano Belloni

ROBO ADVICE Il parere di Gianfranco Cassol

Gianfranco Cassol, 
presidente Sol&Fin 

Sim SpA, Institutional 
member Financial 

Planning Association 
(Fpa), Usa

di Didier Saint-Georges*

Come prevedevamo, nei primi mesi del 2016
i mercati hanno iniziato ad aprire gli occhi 
sulla spiacevole realtà che dovranno affronta-

re. L’eccessiva fiducia nella resilienza dell’economia
americana si è lievemente incrinata dopo che in
gennaio l’indice Ism dell’attività manifatturiera 
è calato per il quarto mese consecutivo. Tuttavia, 
le sfide da affrontare non sono state ancora messe 
a fuoco nella loro complessità. Di fronte all’inani-
tà del comunicato finale del G20 ci sembra che le 
banche centrali e i governi, e di conseguenza molti 
investitori, continuino a comportarsi come sonnam-
buli che si muovono senza riconoscere il profondo 
cambiamento di contesto in atto. Manteniamo per-
tanto il posizionamento estremamente prudente 
adottato in settembre per preservare il capitale dei 
nostri investitori, trasformando, quando si presenta 
l’occasione, le reazioni eccessive del mercato in op-
portunità di acquisto a prezzi interessanti. Simili
occasioni sono già emerse nei primi mesi dell’anno
quando abbiamo acquistato una selezione di azio-
ni e obbligazioni corporate del settore energetico, 
le cui quotazioni riflettevano prospettive a medio 
termine sul prezzo del greggio, secondo noi eccessi-
vamente pessimistiche. 
In teoria non ci sono limiti agli acquisti di asset fi-
nanziari di una banca centrale. Nella pratica, però, 
nessuna può continuare imperterrita a espandere 
all’infinito il volume del proprio bilancio, aggra-
vando tutti gli squilibri che ne derivano, quando 
il continuo deterioramento delle aspettative infla-
zionistiche dimostra l’inefficacia di tale strategia. 
La Fed infatti ha già iniziato la normalizzazione
della politica monetaria e in Giappone così come 
nell’Eurozona l’arma dei tassi negativi inizia a es-
sere affiancata al Qe, ormai allo stremo. Queste 
mutazioni generano tuttavia nuovi rischi. Il re-
gime dei tassi negativi aggrava le difficoltà del 
settore bancario. E negli Stati Uniti la determina-

zione della Fed a proseguire il ciclo di contrazione 
monetaria già si scontra con il rallentamento eco-
nomico. Ormai sta diventando plausibile l’ipotesi 
di rinunciare ai prossimi rialzi, una decisione che 
intaccherebbe gravemente il livello di fiducia di 
cui ha goduto finora la Fed. I mercati sembrano 
avere finalmente rinunciato all’illusione di un’eco-
nomia statunitense interessata esclusivamente dal 
rallentamento del settore petrolifero. Oggi consta-
tiamo che il rallentamento colpisce tutto l’insieme 
dell’attività manifatturiera. Quindi riteniamo che 
il consensus sulla crescita statunitense del 2016 sia 
eccessivamente ottimista. La stessa visione com-
piacente è presente in Europa. Ormai è probabile
che le aspettative di crescita della locomotiva te-
desca dell’1,75% nel 2016 (dopo l’1,45% nel 2015) 
siano deluse. Infine, il rallentamento della Cina 
oggi è assodato. Non lo è invece il rischio lega-
to a un’espansione del credito superiore a quella 
dell’economia, il che significa che il livello globale 
d’indebitamento dell’economia cinese continua ad 
aumentare. Secondo le nostre fonti e i frequenti so-
pralluoghi in Cina, le problematiche negli ultimi 
tempi si sono aggravate. In particolare gli imponen-
ti deflussi di capitale, l’entità della sovraccapacità 
produttiva e la qualità dei bilanci del settore ban-
cario costituiscono sfide che le autorità cinesi
dovranno presto gestire in maniera più decisa, in-
sieme alle riforme. Questo scenario preoccupante, 
in cui spiccano economie dall’indebitamento ecces-
sivo, perciò vulnerabili alla mancanza di crescita e 
d’inflazione, e un’instabilità politica crescente, non 
può che rafforzare la nostra propensione alla pru-
denza. In questo inizio d’anno, la gestione dei rischi 
resta la priorità. Utilizziamo la gamma abituale di
strumenti (coperture, posizioni sui Titoli di Stato 
Usa, esposizione al dollaro e allo yen) per protegge-
re dai rischi immediati di mercato gli investimenti. 
(riproduzione riservata)

* membro del comitato investimenti 
di Carmignac

Le reazioni eccessive sono da sfruttare
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