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EDITORIALE

ANCORA
PIU VICINI
Al NOSTRI
CLIENTI

Gentili Clienti,

e con grande orgoglio che Vi presento AB Review, la
voce della community di Allianz Bank Financial Advisors
che Viaccompagnerad nel corso di tutto il 2019.

AB Review nasce in collaborazione con la prestigiosa
Harvard Business Review ltalio, la piu autorevole rivista di
strategie, innovazione e management, per portarvi i migliori
contenuti da tutto il mondo.

Il nuovo brand magazine di Allianz Bank Financial Advisors
vuole essere per Voi non solo veicolo informativo sulla
nostra azienda, ma anche strumento di approfondita cono-
scenza, vettore di competenze, valori e eccellenze
provenienti da tutto il mondo Allianz, inclusi i suoi partner.
Parleremo anche di temi legati al rapporto tra emozioni e
investimenti, i cosiddetti passion asset, sostenibilitd, scenari
futuri e relazioni che ci aiutano a leggere e interpretare
meglio il contesto che si affaccia al nostro orizzonte.

In poche parole, di cultura, della nostra cultura. Frutto di
tanto impegno, passione, preparazione, serietd e costanza.
Mi auguro che le prossime pagine, oltre ad offrirVi una
lettura piacevole, interessante ed utile, Vi consentano di co-
noscerci meglio.

AB Review rappresenta un altro importante tassello della
strategia di Allianz Bank Financial Advisors di esserVi
ancora piu vicina.

Perché Allianz Bank, tra le prime banche reti in Italia per so-
lidita e patrimoni in gestione, insieme ai suoi Consulenti
Finanziari, & sempre al Vostro fianco nei momenti pit impor-
tanti, nelle scelte dei Vostri investimenti e per condividere le
\ostre emozioni.

Paola Pietrafesa
Amministratore Delegato
Allianz Bank Financial Advisors S.p.A.
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Dopo un 2018 di crescita sostenuta in quasi
tutte le aree del mondo, per il 2019 si nota
qualche segno di rallentamento non solo
nellUnione Europeaq, negli Stati Uniti e in

Cinag, ma anche in diversi Paesi emergenti. Le
politiche monetarie accomodanti si stanno
esaurendo, anche se con misura e cautele. Ed
eventuali stimoli fiscali vengono frenati dalle
dimensioni dei debiti pubblici in tutti i principali
Paesi. E un quadro che occorre tenere presente
nel valutare e decidere su quali investimenti
indirizzare il risparmio. Specialmente quando
sale lincertezza, il “fai da te” & decisamente

da sconsigliare, mentre il parere di consulenti
esperti, in un rapporto di trasparenza reciproca,
aiuta a cogliere le migliori opportunitd e a

evitare costosi errori.



STRATEGIE E MERCATI

PER 'ECONOMIA

EUROPEA MOLTE LUCI
E QUALCHE OMBRA

DI MARCELLO MESSORI,

Dopo un 2018 quasi ovunque in crescita, per il 2019
emergono preoccupazioni diffuse legate a tensioni e
incertezze sia nel quadro economico e finanziario sia
in quello politico-istituzionale di molti Paesi. L'Unione
Europea ha pero molte carte da giocare per
prolungare la fase espansiva, nell’auspicio che le
vicende della Brexit e le vicissitudini politiche
dell’ltalia non ne compromettano le prospettive.

8 AB Review

Presidente di Allianz Bank Financial Advisors

Nel 2018 l'economia statunitense ha
continuato la fase di prosperitd, che
dura dalla metd del 2009 (con due
sole e ininfluenti interruzioni per un tri-
mestre) e che ormai si candida per
essere una delle piu lunghe espansioni
del secondo dopoguerra. Nonostante
il rallentamento nell'ultimo semestre
dello scorso anno, anche le economie
dell’'Unione Europea (UE) e dell’euro-
area (UEM) hanno proseguito nella
loro fase positiva che, in media, € ini-
ziata alla meta del 2013. Infine, come
nel 2017, nel 2018 l'insieme dei Paesi
emergenti ha fatto segnare tassi di cre-
scita vicini al 5%. Questi dati offrono,
dungue, un quadro macroeconomico
favorevole che sembra accreditare
prospettive positive per 'anno in corso.



Eppure, non vanno sottovalutati fattori
di tensione che sono stati, del resto, alla
base dellandamento negativo di gran
parte dei mercati azionari e che hanno
colpito quasi tutte le asset class.
Vediamo innanzitutto alcuni di questi
fattori con specifico riferimento agli
Stati Uniti, alla UEM e al commercio
internazionale. Gli sforzi del’/Ammini-
strazione Trump potrebbero rivelarsi
inadeguati per evitare che gli Stati Uniti
entrino in recessione prima delle prossi-
me elezioni presidenziali del 2020 (vedi
oltre). Viceversa, la fine delle politiche
monetarie non convenzionali della
Banca Centrale Europea (BCE) e la
caduta delle esportazioni verso gli Stati
Uniti dovrebbero causare un rallenta-
mento ma non la fine della crescita

nella UEM. | due rischi, che la UE e l'eu-
ro-area corrono e che —se non
superati o governati — avrebbero un
impatto molto negativo sugli anda-
menti economici europei tanto da
sovvertire le previsioni di una crescita
positiva, sono rappresentati dalla
Brexit e dall'ltalia, analizzati in un pros-
simo paragrafo.

LE TENSIONI
ACCUMULATE NEL 2018

| principali fattori di tensione economi-
ca, che si sono manifestati lo scorso
anno negli Stati Uniti, sono riconducibili
a due scelte di policy dellAmministra-
zione Trump: l'attuazione diuna
politica fiscale iper-espansiva durante
la ricordata fase di persistente crescita,

,\\§\
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CRESCITA
DEI PAESI
EMERGENTI
NEL 2018
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STRATEGIE E MERCATI

LA FED HA
DIMINUITO

LA LIQUIDITA

IMMESSA

NEL SISTEMA

10 | AB Review

che ha causato il surriscaldamento del sistema
produttivo e aggravato gli squilibri del bilancio
federale; l'avvio di una politica protezionistica,
che ha avuto l'effetto di frenare l'apertura dei
mercati internazionali senza correggere gli squili-
bri nelle partite correnti statunitensi.

La politica fiscale iper-espansiva si & fondata su
una drastica riduzione della tassazione sia per le
banche e le imprese non-finanziarie sia per i per-
cettori dei redditi piu elevati e di quelli medio-alti
e su tagli pit moderati per i redditi bassi. La con-
seguente caduta delle entrate pubbliche non &
stata compensata da un analogo contenimento
della spesa pubblica. Cio ha prodotto — nel breve
termine — un artificiale sostegno alla redditivita
del settore finanziario e produttivo e alla
domanda aggregata (soprattutto di consumo) e
ha portato i tassi di disoccupazione ai minimi
storici. Pur non essendosi tradotti in aumenti sala-
riali generalizzati e in tensioni inflazionistiche,
laggravamento del disavanzo federale e il positi-
vo divario fra il livello effettivo e quello potenziale
di produzione dell'economia statunitense hanno
spinto la banca centrale (Fed) ad attuare una po-
litica monetaria via via piu restrittiva. Nel 2018,
oltre ad aumentare per ben quattro volte i tassi di
interesse di policy, la Fed ha continuato a diminui-
re la liquiditd immessa nel sistema economico.
Ne & seguito un innalzamento dei tassi di interes-
se e, poi, una deformazione nella struttura
temporale di tali tassi che, riducendo le differenze
fra tassi a lungo e tassi a breve termine e som-
mandosi all'indebolimento degli stimoli fiscali,
hanno segnalato un aumentato rischio di reces-
sione. Negli ultimi giorni del 2018, questo rischio e
stato mitigato dalle dichiarazioni del Presidente
della Fed che hanno accreditato una moderata
politica monetaria per il 2019 (forward guidance);
esso é stato, tuttavia, rafforzato dal minacciato
blocco della spesa pubblica da parte del nuovo
Congresso statunitense.

Il quadro e stato appesantito dalle politiche pro-
tezionistiche dellAmministrazione Trump, volte a
tutelare le produzioni nazionali tradizionali rispet-
to alla concorrenza internazionale mediante
vincoli tariffari e non-tariffari alle importazioni e a
sostituire 'approccio multilaterale con accordi bi-
laterali. Per oraq, il risultato € stato negativo: le
imprese statunitensi hanno dovuto fronteggiare
aumenti nel valore delle loro importazioni e, al
contempo, il commercio internazionale ha subito
un rallentamento. Cio significa che il danno,



procurato ai Paesi concorrenti, non ha
determinato vantaggi di breve termine
per gli Stati Uniti. Anzi, il sommarsi degli
squilibri nel bilancio federale e negli in-
terscambi con l'estero ha aumentato
l'incertezza circa il futuro e sta disincen-
tivando gli investimenti nei settori piu
innovativi dell'economia statunitense. Il
pericolo e che si inneschi un circolo
vizioso fra incertezza economica e
un’incertezza politico-istituzionale
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alimentata dai molti errori compiuti
dall/Amministrazione Trump nelle rela-
zioni internazionali.

Tali fattori di instabilita nel sistema eco-
nomico piu importante del mondo
avranno un impatto negativo sull'euro-
area. Pur avendo costruito un mercato

unico di dimensioni analoghe a quello
statunitense, nel dopo-crisi (ossia da
meta del 2013) gli stati membri della
UEM (inclusi quelli piu forti) hanno
basato larga parte della loro ripresa
sui surplus commerciali esterni all’‘area.
| problemi, che frenano la crescita del
commercio internazionale, peggiorano
quindi 'andamento economico della
UEM in modo diretto. A cio si aggiunga
che, con l'inizio del 2019, la BCE ha

interrotto la politica monetaria non
convenzionale ed espansiva avviata
nellautunno del 2014 e pienamente
realizzata da marzo del 2015 (il cosid-
detto quantitative easing: QE). Pur non
determinando un‘immediata restrizio-
ne nell'offerta di liquiditd, dal momento

Febbraio 2019
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STRATEGIE E MERCATI

che la BCE continuerd a reinvestire i
ricavi ottenuti dai titoli in scadenza e a
mantenere bassi i tassi di policy, la fine
del QE aumenta l'influenza che la
struttura dei tassi di interesse statuni-
tense esercita su quella europea. E
quindi ragionevole aspettarsi inaspri-
menti nei termini di finanziamento
delleconomia “reale” nella UEM.

Per evitare che questo insieme di ele-
menti negativi porti a drastici
rallentamenti nella crescita dell’euro-
area gid nell'anno in corso, sarebbe
necessario rafforzare la domanda e
l'offerta aggregate interne alla UEM
mediante il lancio di programmi
europei di investimento. Tale soluzione
presuppone, pero, un rafforzamento
della cooperazione fra Stati membri
fondato su progressi nella governance
economica europea. Viceversa, dopo i
promettenti passi avanti compiuti nella
seconda metd del 2017 e culminati
nella proposta della Commissione
europea nel dicembre di quello stesso
anno, l'esito delle elezioni tedesche con
l'indebolimento della leadership della
Merkel e — poi — l'affermarsi di posizio-
ni sovraniste in Italia e in altri Stati
membri hanno bloccato ogni evoluzio-
ne di governance. La conseguente
situazione di stallo si protrarra fino alla
scadenza elettorale europea di
maggio 2019 e alla costituzione dei

12 | AB Review

nuovi organismi della UE, impedendo
qualsiasi iniziativa accentrata di soste-
gno alla crescita europea che esuli dal
perimetro della politica monetaria
della BCE. Al di la del QE, quest’ultima
dispone pero di strumenti in grado di
evitare, almeno nel breve termine, una
caduta dell'economia dell'euro-area in
recessione; e, dall'autunno 2019, la
nuova Commissione avrd spazi per ri-
avviare positivi processi di governance.

LAUSPICABILE
EVOLUZIONE
DELLECONOMIA
EUROPEA

Pur se con le cautele che devono ac-
compagnare ogni previsione circa
l'incerto futuro, le precedenti conside-
razioni suggeriscono che il 2019
potrebbe segnare uno sfasamento fra
il ciclo dell'economia statunitense e
quello dell'economia europea. Verso la
fine dell'anno, gli Stati Uniti potrebbero
entrare in una fase di recessione. Dopo
un‘espansione decennale, l'evento non
sarebbe — di per sé — traumatico: esso
avrebbe buone probabilitd di tradursi
in un “atterraggio morbido” per un’eco-
nomia con squilibri rilevanti ma
aggiustabili. In tale caso, sotto condi-
zioni favorevoli (definiti piu oltre
nell'analisi), l'economia europea rallen-
terebbe la sua crescita senza pero

annullarla. Viceversa, se 'TAmministra-
zione Trump realizzasse il suo obiettivo
di prolungare l'espansione statunitense
fino alle elezioni presidenziali di fine
2020, la successiva recessione rischie-
rebbe di essere assai pit severa e gli
squilibri, accumulati in termini di debito
federale e di disavanzi nella bilancia
commerciale sarebbero ancora piu
pesanti da correggere. In questo
secondo caso, difficilmente si potrebbe
riprodurre la crescita europea.

C'& quindi motivo di supporre che gli
Stati Uniti entrino in una recessione
“morbida” nell'autunno del 2019, ossia
che si verifichi il primo caso. Anche se si
tratta della situazione meno negativa
nell'ottica europea, l'analisi fin qui
svolta non esclude che il conseguente
impatto provochi un‘inversione della
crescita nella UEM.

Come si e sopra ricordato, nella
seconda metd del 2018 si sono gid re-
gistrati fattori esogeni ed endogeni di
rallentamento nella crescita dell'euro-
area. Le difficolta nel commercio
internazionale, lattesa fine del QE e la
crescente incertezza politico-istituzio-
nale hanno causato difficolta alle
economie “centrali” (in particolare, alla
Germania e alla Francia) e hanno
aperto una fase recessiva in Italia. A
cio siaggiunga che la Germania e i
Paesi della UEM e della UE, a essa piu



legati nelle catene internazionali del
valore, hanno dovuto fronteggiare la
crisi di settori strategici (per esempio,
quello delle automobili) non compen-
sata da aumenti negli investimenti
pubblici e privati in altri comparti; le
riforme, avviate in Francia per recupe-
rare margini di efficienza e aggiustare
squilibri macroeconomici, hanno ali-
mentato tensioni sociali che rischiano
di deprimere l'attivitd produttiva; le
vicende politiche italiane hanno
causato rialzi nei tassi di interesse e
una caduta degli investimenti pubblici
e privati. Il settore finanziario e banca-
rio europeo, specie in Paesi fragili
come l'ltalia, non ha risolto tutte le
scorie ereditate dalle crisi recenti e
deve ancora fronteggiare impegnativi
passaggi regolamentari e ricomposi-
zioni delle passivitd; esso ha, percio,
difficolta a finanziare adeguatamente
'economia “reale” e a recuperare sod-
disfacenti margini di redditivita.
Anche se tale quadro appare vulnera-
bile rispetto allimpatto negativo
generato da una recessione negli Stati
Uniti, vi sono ragioni di ottimismo. Nel
2018 la UEM e stata anche caratteriz-
zata da fattori positivi e, in particolare,
da una seppur timida ripresa della
domanda interna nei Paesi “centrali”
che potrebbe consolidarsi nell'anno in
corso. Inoltre & plausibile che, a fronte
di ulteriori rallentamenti della crescita
economica nell'euro-area durante il
primo semestre del 2019 e a ridosso
delle scadenze elettorali, la BCE di-
sponga di efficaci strumenti di
intervento. Sfruttando il progressivo
esaurirsi del programma T-LTRO atti-
vato dall'autunno del 2014 e
rafforzato dalla primavera del 2016,
essa potrebbe lanciare un nuovo
T-LTRO e incentivare — cosi — le banche
europee a finanziare la crescita eco-
nomica. Infine & probabile che, a
fronte di una recessione statunitense
nell'autunno del 2019, la nuova
Commissione Europea realizzi quelle
iniziative di governance che sono gia
state disegnate nel 2017 e che sono

pronte ad attivare progetti europei di
investimento anti-ciclico.

La visione ottimistica, sopra delineata,
puo perod essere compromessa da due
“spade di Damocle” che incombono
minacciose sul futuro europeo: un'u-
scita “non gestita” del Regno Unito
dalla UE (la “hard Brexit") e un tracol-
lo economico e politico-istituzionale
dell'ltalia. Qui non & possibile entrare
nel merito di due eventi tanto com-
plessi. Basti dire che una “hard Brexit"
indebolirebbe gli assetti istituzionali
europei e colpirebbe soprattutto le
esportazioni della Germania.
Combinandosi con la problematica
fase politica attraversata da quest’ul-
timo Paese, cio potrebbe portare a un
disinvestimento tedesco rispetto al
progetto di unificazione europea a
favore di un‘opzione politicamente
meno ambiziosa ma economicamen-
te pit omogenea: un‘alleanza con gli
altri Paesi del Nord-Europa e un
accordo con i Paesi sovranisti dell’Est-
Europa per una stretta cooperazione
nelle catene internazionali del valore.
Viceversaq, il tracollo dell'ltalia cause-
rebbe una fase di pesante recessione
nel resto dell'euro-area non fosse
altro perché richiederebbe la riorga-
nizzazione di cruciali cicli produttivi
europei, nei quali sono oggi coinvolte
molte piccole e piccolo-medie imprese
del Nord e del Centro-nordest del
nostro Paese. Il prezzo piu alto
sarebbe, tuttavia, pagato dall'ltalia e
dai suoi abitanti. lemarginazione
dalla UEM equivarrebbe infatti ad
aprire una deriva economica che non
sarebbe compatibile con l'organizza-
zione economica internazionale e
minerebbe ogni equilibrio istituzionale
e sociale all'interno del nostro Paese.

MARCELLO MESSORI

e Presidente di Allianz Bank Financial
Advisors, Economista, Professore e
Direttore presso la Luiss School of
European Political Economy

Febbraio 2019

“Una hard
Brexit
indebolirebbe
gli assett
istituzionali
europel”
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RALLENTAMENTO
SINCRONIZZATO

Nel 2019 e da attendersi
una decelerazione

della crescita a livello
mondiale. Ne segue
l'esigenza di un
posizionamento cauto,
pronto pero a cogliere
le opportunita che si
scorgono all’orizzonte.

DI JOACHIM FELS E ANDREW BALLS
A CURA DI PIMCO

| nostri giudizi di lungo periodo sui
rischi per lo status quo trovano riflesso
nellandamento dei mercati finanziari,
compresa l‘aumentata volatilita.
Riteniamo che il picco di crescita dell’'e-
conomia mondiale in questo ciclo
espansivo sia ormai alle spalle, che le
banche centrali continueranno a ridi-
mensionare gli stimoli e che il rischio
politico incomba minaccioso in tutti i
Paesi. Queste dinamiche avallano il
nostro posizionamento relativamente
cauto e la forte enfasi su attivita
liquide per poter cogliere opportunita

specifiche ovvero reagire a un generi-
co aumento degli spread e della
volatilitd.

Ci aspettiamo di continuare a detene-
re posizioni con carry positivo

— nonostante il sottopeso sulle obbli-
gazioni societarie — tramite specifiche
opportunitd obbligazionarie, mortga-
ge-backed securities (MBS) di enti
governativi e istituti finanziari privati
(agency e non-agency), un'esigua
quantita di valute emergenti e posizio-
ni orientate a un irripidimento della
curva. Cio € compatibile con il nostro

AB Review | 15



MERCATI SVILUPPATI MERCATI EMERGENTI

Prospettive
di crescita 1,5% - 2,0%

4,75% - 5,75%
peril2019

Intervallo
di variazione
del PIL

CRESCITA DEL PIL REALE (% A/A) INFLAZIONE DEI PREZZI AL CONSUMO (% A/A)
STIMA PREVISIONE STIMA PREVISIONE
2017 2018 2019 2017 2018 2019
MS' 2,2 22 15-20 17 2,0 1,25-1,75
USA 2,2 29 20-25 21 2,3 1,5-2,0
Area Euro 2,5 19 1,0-1,5 1,5 1.8 1,0-1,5
Regno Unito 17 13 1,25-1,75 2,7 2,4 1,75-2,25
Giappone 17 08 0,75-1,25 0,6 09 0,25-0,75
ME? 54 54 4,75-575 2,4 29 2,75-3,75
Cina 6.9 6,5 9,5-6,5 16 2,3 2,0-3,0
Brasile 1,0 12 1,5-2,5 33 41 4,0-5,0
Russia 1,6 1.6 1,0-20 3,5 29 4,5-5,5
India 6,2 76 70-8,0 3,5 41 4,0-5,0
Messico 2,1 22 15=243 6,2 4.8 3,75-4,75
Mondo?® 33 33 2,75-3,25 2,0 2,3 1,75-2,25

Nota: tutti i dati relativi al PIL reale e all'inflazione complessiva sono espressi in termini di variazioni percentuali anno su anno (a/a).

Per il 2017 sono stati utilizzati dati effettivi. Alcuni dati di stima per il 2018 e di previsione per il 2019 sono stati ricalcolati dopo la pubblicazione
dell'edizione di settembre 2018.

1"MS": media ponderata dei PIL di Stati Uniti, Area Euro, Regno Unito e Giappone.
2"ME": media ponderata dei PIL di Cina, Brasile, Russia, India e Messico.
#"Mondo": media ponderata dei PIL di tutti i paesi elencati nella tabella.

Fonte: Bloomberg, calcoli PIMCO.



scenario ciclico di base, ancora alquanto ottimi-
stico, nonché con la nostra intenzione di coprire i
rischi al ribasso e di concentrarci sulla struttura e
la liquiditd nel mercato obbligazionario in caso di
uscita dalle posizioni affollate.

In estrema sintesi questo & quanto il Comitato
Investimenti di PIMCO ha distillato dai dibattiti te-
nutisi al nostro Cyclical Forum di dicembre, che ha
riunito i nostri professionisti degli investimenti pro-
venienti da tutto il mondo e alcuni dei nostri
consulenti senior di alto profilo, tra cui Ben
Bernanke, presidente del Global Advisory Board
di PIMCO; Michael Spence, Premio Nobel per l'E-
conomia 2001; e Gene Sperling, ex Direttore del
National Economic Council e Assistente del
Presidente per la politica economica durante le
Amministrazioni Clinton e Obama.

Abbiamo inoltre beneficiato dei contributi di Alan
M. Taylor, Professore di Economia presso 'Univer-
sita della California, sugli effetti dell'espansione e
della contrazione del credito nei cicli economici
alla luce dell'esperienza di molti Paesi negli ultimi
150 anni, e di Richard Thaler, Premio Nobel per
'Economia 2017, su come evitare le insidie del
pensiero di gruppo e i bias comportamentali
degli investitori. Thaler € membro del consiglio di-
rettivo del Center for Decisions Research (CDR)
della Booth School of Business dell'Universita di
Chicago, con cui PIMCO sta collaborando a so-
stegno della ricerca nel campo delle scienze
comportamentali.

PREVISIONI 2019
PER LE MAGGIORI
ECONOMIE GLOBALI

Dopo un’espansione vicina al 3% nel 2018, con-
tinuiamo a prevedere una crescita media del
PIL reale inferiore alle stime di consenso e pari
al 2-2,5% nel 2019, per effetto del recente irrigi-
dimento delle condizioni finanziarie, del venir
meno degli effetti dello stimolo fiscale e del
rallentamento della crescita in Cina e altrove.
Le dinamiche di crescita dovrebbero moderarsi
nel corso dell'anno, convergendo su un livello
tendenziale di poco inferiore al 2% nella
seconda metd.

La crescita dell'occupazione dovrebbe moderare
il passo nel 2019 e l'inflazione complessiva pare
destinata a segnare un brusco calo nei prossimi
mesi, a causa degli effetti base e del recente

INFLAZIONE 2019
NELLEUROZONA

Febbraio 2019
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IL RALLENTAMENTO
DELLECONOMIA

crollo delle quotazioni petrolifere.

Ci aspettiamo uno o due rialzi aggiun-
tivi del tasso sui Fed Fund entro la fine
del 2019, con elevate probabilitd che la
Fed faccia una pausa o decida persino
di porre fine al ciclo di aumenti nella
prima metad dell‘anno.

La crescita del PIL dell’'Eurozona do-
vrebbe rallentare su un tasso inferiore
alle stime di consenso dell'1-1,5% nel
2019, dal 2% circa del 2018. La revisio-
ne al ribasso riflette l'irrigidimento
delle condizioni finanziarie in Italia, che
incidera sulla crescita, nonché l'indebo-
limento dell'attivita globale.
Linflazione di fondo dei prezzi al
consumo e ferma intorno all’1%
ormai da diversi anni, ma prevedia-
mo che il prossimo anno acquisterd
lievemente slancio, poiché la
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disoccupazione continuerd verosimil-
mente a diminuire e la crescita dei
salari ha preso accelerazione, in par-
ticolare in Germania. Tuttavia, tale
dato sarebbe ancora inferiore alle
previsioni della BCE e manterrebbe
l'inflazione al di sotto dell'obiettivo
“inferiore ma prossimo al 2%" dell'isti-
tuto di Francoforte.

Nonostante questo, dopo la fine
delle pratiche di acquisto di titoli da
poco realizzata, ci aspettiamo che
venga operato un primo rialzo dei
tassi gid durante la seconda metd
del 2019. Tuttavia, se la pausa della
Fed arriverd nella prima parte
dell'anno venturo — ipotesi assai pro-
babile — e in risposta a cio l'euro
guadagnera fortemente quota
contro il dollaro, la BCE potrebbe
estendere anche al 2019 le sue indi-
cazioni prospettiche di tassi invariati.

Prevediamo per il 2019 una crescita
del PIL nominale in linea con le stime di
consenso, ma ci aspettiamo una ripar-
tizione piu favorevole tra crescita reale
e inflazione.

La nostra previsione di una crescita del
PIL reale compresa tra '1,25% e 1'1,75%
si basa sull'ipotesi che venga evitato lo
scenario no deal per la Brexit o con
lapprovazione dell'accordo di transi-
zione da parte del Parlamento
britannico o con una proroga del
periodo di negoziazione.

La nostra previsione sull'inflazione, in-
feriore alle stime di consenso, si basa
invece sull'ipotesi che il tasso si riporti
sul 2% nel corso del prossimo anno
dato che il venir meno delle pressioni
sui prezzi allimportazione e la debole
crescita salariale manterranno conte-
nuta l'inflazione nel settore dei servizi.
In questo quadro prevediamo uno o
due ulteriori rialzi dei tassi da parte
della Banca d'Inghilterra nel corso del
prossimo anno.

La nostra previsione di riferimento per
il 2019 di rallentamento della crescita
del PIL fino a un tasso compreso tra il
5,5% e il 6,5% mira a esprimere le signi-
ficative incertezze legate alle tensioni
commerciali con gli Stati Uniti, le pres-
sioni interne a ridurre l'indebitamento e
una politica economica che cerca di re-
alizzare obiettivi parzialmente
contrastanti (ad esempio, crescita e oc-
cupazione da un lato e stabilitd
finanziaria dall’altro). Il nostro scenario
di riferimento prevede stimoli monetari
piu ridotti sotto forma di ulteriori abbas-
samenti dei coefficienti di riserva
obbligatori pit che di tagli dei tassi, e in-
corpora un‘espansione fiscale pari a
circa I'1,5% del PIL, fatta principalmente
di sgravi fiscali per imprese e famiglie.
Un ulteriore indebolimento della valuta
rispetto al dollaro statunitense sarebbe
probabilmente moderato. Tuttavia, se i
negoziati commerciali tra Stati Uniti e
Cina dovessero fallire e le tensioni



aggravarsi, ci aspetteremmo un allen-
tamento monetario e una brusca
svalutazione della divisa.

IMPLICAZIONI
PER GLI INVESTIMENTI

Il recente rally della duration globale
ha portato i rendimenti sulla fascia in-
feriore dei nostri intervalli stimati, ma in
un contesto incerto preferiamo rimane-
re alquanto vicini al nostro quadro di
riferimento in termini di esposizione
alla duration, con un sottopeso solo
lieve sulla duration globale, Giappone
escluso. Vediamo i sottopesi sul
Giappone come una buona copertura

contro un inatteso spostamento verso
l'alto della forchetta della duration
globale, considerando anche la nostra
previsione secondo cui la Banca del
Giappone continuerd a ridurre i suoi
acquisti netti di attivitd e/o a modifica-
re i suoi massimali di rendimento verso
tassi piu elevati e una maggiore incli-
nazione della curva.

Benché il nostro scenario di riferimento
preveda un tasso d'inflazione ancora
modesto, i tassi di pareggio dei
Treasury Inflation-Protected Securities
(TIPS) si sono corretti al ribasso e rite-
niamo che i TIPS presentino valutazioni
relativamente interessanti e protegga-
no da eventuali sorprese al rialzo
dell'inflazione statunitense in questa
fase finale del ciclo.
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Riteniamo che le posizioni orientate
all'irripidimento delle curve dei ren-
dimenti globali siano una fonte
strutturale di generazione di
reddito e prediligiamo la porzione
intermedia rispetto a quella a
lunga scadenza. La curva é gid
molto piatta visto che il rischio di
recessione nei prossimi 12 mesi ci
pare tutt‘altro che elevato. Negli
Stati Uniti prosegue il ridimensiona-
mento del bilancio della banca
centrale, mentre in Europa la BCE
mettera fine al programma di
quantitative easing (QE) e restiamo
dell'idea che cio potrebbe far rie-
mergere un premio a termine nel
corso del tempo. Naturalmente,
esiste anche una protezione incor-
porata sotto forma di posizioni
orientate a un irripidimento della
curva qualora ci sbagliassimo sul
rischio di recessione e un contesto
economico significativamente piu
debole costringesse la Fed a inver-
tire i tagli dei tassi.

Ci prefiggiamo di sottopesare i titoli
societari per essere sottoesposti al
beta generico in questo ambito, ri-
cercando nel contempo posizioni di

La crescita del PIL prevista

per i mercati sviluppati nel 2019
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stampo opportunistico. Le valuta-
zioni si sono avvicinate alle medie
di lungo termine ma non sono
ancora convenienti a nostro avviso;
inoltre, la volatilitd € in aumento e il
rallentamento dell'’economia potreb-
be portare alla luce debolezze
nascoste in termini di indebitamento.

Rimaniamo cauti sul rischio di
credito dei titoli sovrani e societari
dei Paesi europei periferici, viste le
sfide attuali in Italia e i rischi gene-
ralizzati e di piu lungo termine per
'Eurozona al manifestarsi della
prossima recessione.

In un mondo in cui la crescita si sta
sincronizzando al ribasso in tuttii
Paesi, formuliamo un giudizio bilan-
ciato sul dollaro statunitense
rispetto alle valute degli altri Paesi
del G10. Puntiamo a modeste posi-
zioni di sovrappeso sulle valute
emergenti nelle strategie dove tale
rischio risulta appropriato.

In prospettiva, ci aspettiamo

pressioni al ribasso sulle previsioni di
crescita degli utili con il venir meno dei
fattori di sostegno e il materializzarsi
degli effetti dell'inasprimento delle
condizioni finanziarie. Riteniamo che i
mercati azionari rimarranno volatili, fa-
vorendo un posizionamento comples-
sivamente cauto con enfasi su titoli
difensivi di alta qualitd con poten-
ziale di crescita ed esposizione
minima al beta azionario ciclico.
Continuiamo a prediligere i mercati
azionari statunitensi che sono piu
profittevoli rispetto a quelli del
resto del mondo e preferiamo le
azioni large cap di alta qualita in
questa fase del ciclo, restando se-
lettivamente in attesa di oppor-
tunita specifiche lungo l'orizzonte
ciclico.

Siamo complessivamente neutrali
sul rischio legato al beta delle
materie prime e formuliamo un giu-
dizio cautamente positivo sul
greggio. Il recente taglio alla pro-
duzione annunciato dall’'OPEC
segnala l'intenzione di supportare
le quotazioni petrolifere sulla fascia
bassa dei 60 dollari, evitando i
livelli depressi del 2014 ma senza
comprimere l'offerta al punto tale
da perdere ulteriore quota di
mercato a vantaggio dello shale oil.
Continuiamo a ritenere 'oro un inve-
stimento di lungo corso, cui ne
preferiamo altri con il medesimo
orizzonte temporale, tra cui i TIPS
statunitensi alle valutazioni correnti.

JOACHIM FELS, Global Economic
Advisor, PIMCO

ANDREW BALLS, Chief Investment
Officer Fixed Income, PIMCO
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A CAVALL
TRA DUE
DECENNI

DI EMILIO ROSSI

Un confronto tra il decennio Il decennio iniziato con la grande

passato e quello appena iniziato e 200s e st otz

fa intravvedere una minore crescita 1. le forti oscillazioni iniziali nell'an-

globqle inun quqdro di maggiori damento deglllqggregotl

; macroeconomici, affrontate con

incertezze. MCI, almeno politiche di bilancio e monetarie
. fortemente espansive;

pf—:-r oraq, n?n .sembrc? il caso 2. il decoupling della crescita dei

di temere il rlpeterS| Paesi emergenti rispetto a quella

di una crisi globqle. dei Paesi avanzati.

Per valutare in che modo il decennio
iniziato nel 2019 possa differire da
quello che si e concluso nel 2018
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occorre tenere distinti gli elementi
strutturali da quelli ciclici, ossia
legati alle scelte di politica economi-
ca e monetaria. Nel primo insieme di
fattori rientrano in particolare gli svi-
luppi demografici e il progresso
tecnologico. Fanno invece parte del
secondo insieme fattori come la ge-
stione degli effetti perduranti della
crisi finanziaria del 2008-9 e del ciclo
economico che ne e conseguito.

FATTORI STRUTTURALI

Il tasso di crescita dell’'output poten-
ziale nei Paesi avanzati si e
posizionato su valori storicamente
moderati per tutto il decennio 2008-
2011 Tra i motivi di questo
andamento contenuto vi sono sicura-
mente la forte recessione del 2009 e
le conseguenti perdite di livelli pro-
duttivi, anche a favore dei Paesi
emergenti. Come fattori strutturali
principali, riscontrabili nel decennio
passato e che saranno presenti
anche in quello futuro, vanno
menzionati:

Febbraio 2019

TABELLA 1. Popolazione in eta = 65 anni, in % del totale

Paese 1998 2008 2018 2030
Brasile 4.8 6.4 89 13.6
Stati Uniti 125 128 16.0 20.6
Cina 6.6 8.1 11.2 172
India 43 5.0 6.2 8.5
Giappone 16.0 214 275 30.3
Francia 15.6 16.3 19.8 235
Germania 159 20.3 215 26.0
ltalia 177 20.3 22.7 273
Russia 123 134 14.6 193
Regno Unito  : 15.8 16.0 184 22.0

FONTE: Banca Mondiale/Nazioni Unite
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1.lo stallo e l'invecchiamento della
popolazione dei Paesi avanzati,
che ha come conseguenza un
aumento della propensione al
risparmio, una parallela stagna-
zione dei consumi e una
tendenza ad una scarsa dinami-
ca dei prezzi. Una popolazione
pitu anziana tende a essere
meno innovativa sia nella idea-
zione che nell’acquisto e uso di
nuovi prodotti pit avanzati tec-
nologicamente. Infine, un
andamento demografico sfavo-
TABELLA 2. Crescita del Pil reale media annua in % revole mette sotto pressione i
conti pubblici per le prestazioni
previdenziali e assistenziali,
queste ultime peraltro a costi

crescenti anche a causa del
2008-13 2014-18 2019-2030 maggiore contenuto tecnologico
di farmaci, strumenti di diagno-
Paesi avanzati 0.7 2.1 1.6 stica e cura.
Nel prossimo decennio, i fattori
Paesi in via di sviluppo : 3.6 3.4 3.8 demografici saranno un fattore
chiave sia per il livello che per
Mercati emergenti 54 4.6 43 la redistribuzione del reddito a
livello globale. Quattro dei
NAFTA 1.0 2.4 19 cinque Paesi con la previsione di
crescita economica piu elevata
Unione europea 0.0 2.1 14 - India, Indonesia, Turchia e
Australia — presentano trend de-
Asia/Pacifico 59 55 4.5 mografici e della forza lavoro in
salita. La debolezza della crescita
Africa 43 3.8 4.5 demografica limiterd invece la
crescita di Paesi come il
America Latina 3.0 0.5 2.4 Giappone, la Russia, U'ltalia e 'Eu-
SSSUSTSTRNNS Mt osS RTINS Movodh SOOI ro20na in generale. La novitd pid
Mondo 31 35 3.0 rimarchevole é che verso la metd

del prossimo decennio anche la
Cina iniziera ad avere problemi di
crescente anzianita della popola-
zione, raggiungendo nel 2030 i
livelli tipici dei Paesi occidentali a
inizio secolo (tabella 1).

2.1l limitato impatto delle nuove
tecnologie sul tasso di crescita
della produttivita complessiva
del sistema economico (TFP,
Total Factor Productivity) e sui
rendimenti degli investimenti. Le
nuove tecnologie (intelligenza
artificiale, stampanti 3D,

FONTE: Oxford Economics, Settembre 2018

24 | AB Review



biotecnologie, auto senza guida-
tore, materiali avanzati,
stoccaggio dell’elettricitd, ecc.)
appaiono ancora lontane dalla
larga diffusione nel sistema pro-
duttivo e nei prodotti di largo
consumo, con la sola eccezione
delle energie rinnovabili, peral-
tro ancora molto costose.
Se da un lato il potenziale di in-
cremento della produttivita del
sistema economico dovuto al
progresso tecnologico atteso &
indubbiamente enorme, la velo-
citd e l'orizzonte temporale entro
cui tale potenziale si dispiegherd
dipende da una serie di fattori
difficilmente quantificabili (edu-
cazione, costi, vischiosita della
sostituzione del lavoro, accetta-
zione sociale, regolamentazione,
ambiente macroeconomico,
ecc.). | tempi di penetrazione
nelle economie industrializzate
di precedenti grandi innovazioni
tecnologiche sono misurabili in
decenni: 30 anni per la diffusio-
ne dell’'elettricitd, 60 per il
motore a vapore, ecc. Ci si pud
quindi attendere che il prossimo
decennio vedra il progressivo af-
fermarsi delle nuove tecnologie
ma con impatto complessiva-
mente ancora moderato sulla
produttivitd? quanto meno su
quella dei Paesi avanzati. | Paesi
emergenti invece si trovano
ancora nella fase di catch-up
tecnologico e potranno benefi-
ciare del processo di
acquisizione di tecnologie gid
adottate in altre parti del
mondo.
Il combinato disposto di questi
primi due fattori (demografia e tec-
nologia) porta alla conclusione che
anche nel prossimo decennio la di-
namica economica (PIL) dei Paesi
avanzati sard mediamente
modesta e che quella dei Paesi
emergenti rimarrd piu sostenuta di
quella dei Paesi avanzati.

FATTORI CICLICI

1. Il Quantitative Easing operato

dalle banche centrali dei maggio-
ri Paesi avanzati ha
rappresentato il tentativo di
ridurre la distanza tra il tasso di
interesse teorico di equilibrio e
quello di policy, rilanciando cosi
gli investimenti (anche attraverso
un miglioramento dei conti del
settore bancario). Dopo dieci anni
dallo scoppio della crisi, questo
tentativo appare largamente riu-
scito, anche se in misura e tempi
diversi tra i vari Paesi.

Il prossimo decennio sard caratte-
rizzato dalla normalizzazione
delle politiche monetarie, ossia
da tassi di interesse piu in linea
con i livelli storici e da maggiore
cautela nella gestione della base
monetaria rispetto al decennio
passato. Tuttavia, le
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problematiche inerenti ai fattori
strutturali freneranno nel prossi-
mo decennio il livello di crescita
economica e di inflazione, per cui
la normalizzazione delle politiche
monetarie avverrd in tempi piu
lunghi di quanto la maggior parte
degli analisti oggi ritengano. Il
rischio che si profila all'orizzonte &
quello di banche centrali che, a
fronte di un andamento benigno
degli indicatori di breve termine,
tendano a operare strette di liqui-
dita e a far salire i tassi di policy
piu rapidamente di quanto neces-
sario, con il risultato di operare
degli stop-and-go delle politiche
monetarie nocive per 'andamen-
to degli investimenti e della
fiducia di consumatori e imprese.
Tale rischio appare particolar-
mente presente nell’'eurozona,
con l'avvento di un nuovo gover-
natore della BCE di approccio piu
intransigente di Draghi.

2. Nei mesi scorsi Christine Lagarde

(Direttore FMI) ha richiamato 'at-
tenzione di Governi e banchieri
centrali sulla notevole crescita
del debito, pubblico e privato,
che si e manifestata negli ultimi
anni a livello globale. Secondo le
stime del FMI l'indebitamento
globale ha raggiunto nel 2016 il
livello di 164 trilioni di dollari, il
piu alto di sempre e parial 225%
del PIL mondiale, un rapporto
debito/PIL piu alto del 12% rispet-
to al picco precedente del 2009.
In realtd i dati del FMI sono meno
allarmanti di quanto appaiano a
prima vista, in quanto analizzan-
do la composizione degli attuali
livelli di debito e lecito ritenere
che essi non indichino un pericolo
immediato di crisi sistemica
globale.
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L'indebitamento globale ha subito
una forte accelerazione soprat-
tutto nel settore privato
non-finanziario che, dopo alcuni
anni di deleveraging effettuato
dalle economie avanzate dopo la
crisi del 2009, ha iniziato di nuovo
la sua ascesa a partire dal 2014.
Nei Paesi emergenti il debito
delle imprese non-finanziarie ha
iniziato ad accelerare nel 2005 ed
e raddoppiato in un decennio,
raggiungendo il 120% del PIL nel
2016. La buona notizia & che
guesto andamento e dovuto in
larga parte alla sola Cina che
spiega quasi tre quarti dell'au-
mento del debito privato
non-finanziario globale.

Fatta eccezione per le potenziali
ripercussioni sistemiche del debito
privato cinese — peraltro tenuto
sotto controllo dal Governo e con
rischio mitigato dagli alti tassi di
crescita del Paese - e del debito
pubblico italiano, il debito non co-
stituisce oggi un rischio di crisi
sistemica globale quanto piutto-
sto un (ulteriore) freno potenziale
alla crescita nel prossimo decen-
nio per i Paesi altamente
indebitati.

NOTE

1. The Economic Scars of Crises and
Recessions, Valerie Cerra and Sweta
C. Saxena, IMFBlog, March 21, 2018.
2. Harnessing automation for a
future that works “ (Gennaio 2017) e
“Modelling the impact of Al on the
World Economy” (Settembre 2018),
McKinsey Global Institute.




CONCLUSIONI

In sintesi, nel prossimo decennio e
lecito attendersi un deterioramento
delle performance economiche sia
dei Paesi avanzati che dei Paesi
emergenti rispetto a quelle ottenute
negli ultimi anni.

Per quel che riguarda i Paesi avan-
zati, la forte spinta fiscale data
all'economia statunitense dall’Am-
ministrazione Trump sta portando
benefici in termini di crescita del
Paese nel 2018 e probabilmente nel
2019. Tuttavia la tempistica della
politica di bilancio espansiva non
appare allineata né con l'elevato
tasso di utilizzo della capacita pro-
duttiva USA né con la posizione del
mercato del lavoro, prossimo alla
piena occupazione. All'esaurirsi
della spinta fiscale, gli USA dovran-
no fare i conti con un piu pesante
deficit pubblico e delle partite cor-
renti (queste ultime aggravate dal
piu alto livello di importazioni con-
nesso alla maggiore domanda
interna) nel momento in cui la Fed
sta cambiando in senso restrittivo la
sua gestione della politica
monetaria.

Dopo alcuni anni positivi, anche 'Eu-
ropa si avvia verso un lungo periodo
di normalizzazione della politica
monetaria in cui per sostenere la
crescita sard progressivamente
sempre pit necessario far conto su
incrementi di produttivita dei fattori.
Per ottenere tali incrementi, le politi-
che di bilancio dovranno essere
orientate a favorire la flessibilita
del lavoro e soprattutto dovranno
puntare sull’innovazione delle
imprese e della pubblica
amministrazione.

Nel prossimo decennio, i Paesi
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emergenti, soprattutto i giganti Cina
e India, continueranno a presentare
performance medie sostenute, con-
sentendo al sistema mondo di
mantenere tassi di crescita del Pil
superiori al 3%.

Nel complesso, e lecito attendersi
una crescita del PIL mondiale (calco-
lato tenendo conto della parita di
potere d'acquisto) intorno al 3%
all'anno nel periodo 2019-30 rispet-
to a 3,5% dell’ultimo quingquennio e
simile al quinguennio 2008-13 che
include gli anni della crisi finanziaria
globale (tabella 2).

Rimangono le preoccupazioni per
alcuni rischi di probabilitd crescente
e potenzialmente in grado di far de-
ragliare il sistema economico
globale. | rischi principali per il pros-
simo decennio sono la possibile
escalation su scala globale delle
misure protezionistiche, l'allenta-
mento della regolamentazione del
settore finanziario e, last but not
least, il crescente seguito delle poli-
tiche populiste. In questo quadro la
sostenibilita delle politiche di bilan-
cio acquista una rilevanza crescente
al fine di mantenere un favorevole
clima di fiducia e di poter operare in
maniera anti-ciclica nel caso doves-
sero materializzarsi situazioni
negative per la crescita.

EMILIO ROSSI e Senior Advisor
di Oxford Economics e Presidente
di EconPartners.
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LINVESTIMENTO
RESPONSABILE

In un mondo dove crescono le preoccupazioni
di tipo ambientale e sociale, e si accentuano
le disparita economiche, selezionare i migliori
investimenti tenendo conto contemporaneamente
dei fattori economico-finanziari e dei criteri ESG
e diventato un must. Pienamente al centro

- delle strategie di Allianz Global Investors.

Sono circa 2.000 i firmatari di Principi
per l'Investimento Responsabile (PRI)
dell'lONU che rappresentano circa 90
trilioni di dollari di patrimonio gestito.
Questi numeri ci fanno capire come
la considerazione dei criteri ambien-
tali, sociali e di governance (ESG)
abbia assunto un rilievo fondamenta-
le i fini delle decisioni di
investimento. Inoltre, la crescita
dell'interesse verso gli investimenti
ESG, da quando Allianz Global
Investors nel 2007 ha aderito ai PRI,
e andata di pari passo con l'incre-
mento delle aspettative degli
investitori e delle categorie di prodot-
ti. Di conseguenza, riteniamo che sia
importante spiegare in modo chiaro
le nostre metodologie di classificazio-
ne e le caratteristiche distintive della
nostra offerta.
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DI ANDREAS UTERMANN
A CURA DI ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

In quanto investitori attivi, la ricerca
e al centro della nostra capacitd di
generare rendimento. Siamo stati in
grado di dimostrare che la ricerca
ESG puo fornire indicazioni impor-

tanti ai fini delle performance future.

Percio abbiamo un programma
attivo di engagement e stewardship,
e la nostra ricerca ESG € a disposi-
zione di tutti coloro che in AllianzGl
si occupano di investimenti.

Tutti i nostri investimenti sono
“ESG informed”. Nonostante molte
aziende parlino di integrazione dei
criteri ESG, noi abbiamo adottato un
approccio molto rigoroso in merito.
Ciascun team di gestione ha la re-
sponsabilitd di mettere in
discussione potenziali investimenti
caratterizzati da rating ESG conte-
nuti e di contribuire al “dibattito

digitale” interno sui rischi ESG delle
aziende. Questo al fine di assicurare
che gestori di portafoglio e analisti
settoriali competenti forniscano il
proprio parere sul rischio ESG ed
evitare di fare affidamento solo su
rating ESG esterni.

Quando un team di gestione e con-
vinto che, nonostante il rischio ESG
rilevato, vi sia un‘opportunitd inte-
ressante di investire in una societd,
deve documentare il proprio parere
sul profilo di rischio/rendimento.
Dato che i nostri gestori sono in
grado di comprendere il rischio ESG
e hanno la possibilitd di detenere in
portafoglio societd a rischio ESG, ci
troviamo in una posizione unica per
confrontarci e svolgere attivita di en-
gagement con le societd per cui lo
riteniamo maggiormente necessario,
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cercando di influenzarne positiva-
mente i comportamenti al fine di
ridurre tale rischio. Siamo quindi im-
pegnati nell'incorporare i criteri ESG
in modo tangibile in tutte le nostre
strategie, indipendentemente
dall’'asset class. Attualmente, circa
116 miliardi di euro di asset da noi
gestiti sono “Integrated ESG”.
Grazie alla nostra esperienza negli

Investimenti Socialmente
Responsabili (SRI), siamo in grado di
fornire soluzioni di investimento che
rispondano alle esigenze di natura

extra-finanziaria dei clienti attraver-
so sia l'applicazione di uno
screening negativo, o positivo, sia la
generazione di un impatto positivo.
In aggiunta a 22 miliardi di euro in
strategie SRI, AllianzGl gestisce
circa 6 miliardi di euro di strategie
definite “Impact Investing".

Sia che si tratti di integrare i fattori
ESG nelle nostre strategie di investi-
mento, di offrire strategie SRI “best
in class” o di sviluppare strategie in
funzione di uno scopo esplicitamen-
te extra-finanziario, abbiamo

costruito una cultura di collabora-
zione e interazione tra i nostri
professionisti dell'investimento in
tutto il mondo. Speriamo di liberare
pienamente il potenziale dei fattori
ESG, rispondendo cosi sempre piu
alle esigenze dei clienti.

ANDREAS UTERMANN

Chief Executive Officer e Global
Chief Investment Officer, Allianz
Global Investors
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Active is: creare valore
con gli investimenti ESG

| fattori ambientali, sociali e di governance (ESG) sono
determinanti per la performance degli investimenti, sia
dal punto di vista del rendimento che del rischio

Le nostre credenziali

Patrimonio gestito: 524 mld EUR

ESG é nel nostro DNA Investi Impact Investing

Siamo impegnati a integrare “ES Investimenti che intendono
i fattori ESG in tutte le nostre 3 generare un impatto
decisioni di investimento e in sociale e ambientale

tutte le asset class. positivo oltre che un
rendimento finanziario.

| fattori ESG sono

determinanti per la performance
degli investimenti, sia dal punto
divista del rendimento che del

Approccio Best in class
Valutazione delle
pratiche e dei valori ESG

rischio. 22 mld nel processo di analisi e
nella costruzione del
| professionisti dell'investimento portafoglio.

possono accedere alle analisi
ESG attraverso la nostra
piattaforma proprietaria digitale

Gestione attiva del rischio ESG
Fattori ESG finanziariamente rilevanti

diricerca. integrati nelle strategie di portafoglio
senza vincoli. | gestori di portafoglio

Perseguiamo un approccio di stewardship Integrated ESG  giustificano le decisioni di investimento

attiva per migliorare le pratiche di business e 116 mld EUR in base al rischio/rendimento ESG.

le performance aziendali.

Punteggio :
massimo PRI A+ R Allianz SE leader di

per governance e el sostenibilita (DJSI)
strategia ESG

Pionieri

nell’investimento

sostenibile dal 2000 proprietaria

Dati al 30 giugno 2018. Fonte: Allianz Global Investors. Le differenze rispetto al totale sono dovute agli arrotondamenti. Limpact investing
comprende diverse strategie focalizzate su transizione climatica, progetti ambientali e energia rinnovabile. ESG = criteri ambientali, sociali e di
governance; SRI = investimenti socialmente responsabili; PRI = principi per gli investimenti responsabili; DJSI = Dow Jones Sustainability Index
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Stepping forward - AllianzGl e pioniera negli investimenti ESG

2000

Lancio della prima
strategia azionaria
SRI globale

2007

Lancio della prima
strategia
A obbligazionaria

S 2008

Prima
strategia
basata su

norme/valori

UN PRI
dei PRI
dellONU
dal 2007

2017

Lancio delle prime
strategie con
Integrated ESG

2014

Lancio della
prima strategia
multi-asset

SRI 2018

Punteggio A+
secondo i PRI

2015

Lancio delle prime
strategie Impact
Investing

Riconoscimento della nostra strategia ESG da parte

dell’Associazione PRI

Per il secondo anno consecutivo AllianzGl ha ricevuto un
rating A+ per il proprio approccio generale alla Strategia e
Governance ESG. Questa categoria comprende le politiche
e gli obiettivi ESG di AllianzGl, oltre all'adesione a varie
organizzazioni, e considera il modo in cui lazienda
promuove gli sforzi in materia di ESG sia a livello interno
che esterno. AllianzGl ha anche ricevuto un rating A+ per il
modulo Infrastructure Equity, partecipando per la prima
volta quest'anno.

Il rapporto annuale di valutazione da parte
dell'Associazione PRI (“Principles for Responsible
Investment") analizza come i firmatari stiano progredendo
nellintegrazione dei fattori ESG all'interno delle decisioni di
investimento e punta a fornire un riscontro al fine di
supportare il costante sviluppo delle credenziali ESG.

Il rapporto presenta una panoramica generale dei moduli
di valutazione sottoposti da AllianzGl e ne confronta i
risultati con quelli di un gruppo di concorrenti. Il punteggio
per ogni modulo va da “A+” (il punteggio piu elevato) a

“E” (il punteggio pil basso) e viene calcolato in base ad una
serie di indicatori raggruppati in sezioni specifiche per
ciascun modulo. | punteggi del 2018 si riferiscono al
periodo gennaio - dicembre 2017, mentre i punteggi del
2017 siriferiscono al periodo gennaio — dicembre 2016.

Punteggio  Punteggio
Nome modulo 2018 di medio
AllianzGl 2018
Strategia e Governance A+ A
Azionario quotato — Incorporation A B
Azionario quotato — Active Ownership A B
Reddito fisso — SSA A B
Reddito fisso — Corporate Financial A B
Reddito fisso — Corporate Non-Financial A B
Reddito fisso — Securitised A C
Infrastructure Equity A+ A

Il rapporto di valutazione PRI si basa sulle informazioni fornite direttamente dai firmatari. Inoltre, le relative
informazioni non sono oggetto di verifica da parte della PRI, né di nessun altro soggetto che agisca per suo conto.
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INVESTIMENTI

SOCIALMENTE
RESPONSABILI K

Un approccio unico
allo sfruttamento
dell’analisi ESG.

DI ISABEL REUSS

A CURA DI ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

AllianzGl gestisce 22 miliardi di dollari
con il proprio processo di Investimenti
Socialmente Responsabili (SRI). Le
strategie SRI di AllianzGl utilizzano un
rigoroso processo di investimento che
utilizza sia l'analisi finanziaria sia l'ana-
lisi ESG per costruire un portafoglio
efficiente e sostenibile. Applichiamo un
approccio best in class, cioe selezionia-
mo e investiamo in quelle societd che
hanno mostrato performance ESG po-
sitive rispetto ai concorrenti sul
mercato.

Al centro del nostro approccio vi e
un‘esclusiva metodologia dirating e
analisi SRI sviluppata per la prima

volta nel 2002 e in costante evoluzione.

La nostra analisi individua le prassi mi-
gliori e peggiori e unisce tali
considerazioni alla valutazione quali-
tativa dei nostri analisti ESG interni.
Approcciamo l'analisi ESG da un punto
di vista olistico, considerando nella
nostra valutazione la governance so-
cietaria, 'ambiente, lo sviluppo sociale,
il comportamento commerciale e i
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diritti umani. Proprio come le altre stra-
tegie AllianzGl, pratichiamo una
gestione attiva e il proxy voting, utiliz-
zando il coinvolgimento comune per
realizzare il cambiamento e mostrare
le opportunitd e i rischi per la sostenibi-
litd con gli emittenti.

La flessibilita della nostra metodologia
esclusiva ci ha consentito di apportare
variazioni ai fornitori di dati, agli indi-
catori, agli approcci e di introdurre
un’evoluzione nel modo in cui i rischi
ESG erano stati analizzati nel corso
degli ultimi 16 anni. Cio ci ha permesso
diindividuare e integrare le tendenze
emergenti a lungo termine. La combi-
nazione sottostante tra piu di una
fonte dati, la coerenza nell'approccio
tra le classi di asset e i settori nel modo
in cui i dati vengono utilizzati € unica. Il
tutto viene potenziato dai contributi
dei nostri analisti ESG interni.

COME FUNZIONA
IL NOSTRO MODELLO

L'analisi ESG quantitativa e il primo

passo per ottenere il nostro rating
SRl esclusivo. | nostri rating SRI ana-
lizzano all'incirca 5.500 emittenti a
livello globale tra titoli azionari, ob-
bligazioni societarie, sovrane, emesse
da agenzie e sovranazionali. Il nostro
modello individua e soppesa gli indi-
catori ESG per ciascun settore,
riconoscendo che la rilevanza delle
tematiche ESG differird da settore a
settore. Il nostro modello assegna a
ciascun emettente un rating su
quattro elementi: governance socie-
taria, ambiente, sviluppo sociale e
comportamento aziendale. Il peso di
questi quattro elementi & specifico
per ogni settore e si combina per
creare il nostro rating SRI.
Analizziamo i diritti umani come
quinto elemento, che viene applica-
to come filtro ex-ante. Il rating SRl e
il filtro dei diritti umani stabiliscono
se investire in un emittente. Il pro-
cesso di selezione e rafforzato da
una regola di esclusione basata
sulle “peggiori prassi”. Lo scopo di



AREE DI ANALISI

o Governance societaria

E lanalisi delle strutture di
governance delle societd, la
composizione, la qualita e
l'efficacia del consiglio di
amministrazione e della
dirigenza, l'allineamento con
gliinteressi degli investitori, la
protezione dei diritti degli
azionisti, la trasparenza e
ladeguatezza dei sistemi di
remunerazione,
lindipendenza e la qualita
delle verifiche.

Do
Do

Ambiente

Valutiomo limpatto
ambientale diretto e indiretto
dell'emittente e i rischi
connessi. La nostra
metodologia di valutazione
include i Dieci principi del
Global Compactdelle
Nazioni Unite in relazione
allambiente. Inoltre,
esaminiamo le sfide
ambientali specifiche del
settore e integriamo la
modalitd con cuiun
emittente affronta le sfide
climatiche.

questa regola & garantire che un emit-
tente con un rating inferiore al requisito
minimo in uno dei quattro elementi non
sia idoneo, nonostante abbia un soddi-
sfacente rating SRI medio ponderato
nei quattro elementi.
Parallelamente a questo rating
quantitativo, i nostri analisti ESG
interni eseguono un’analisi qualita-
tiva interna per le partecipazioni
del portafoglio su questioni perti-
nenti agli SRI. Tale analisi
qualitativa pud anche portare alla
modifica di un rating SRI verso l'alto
o verso il basso, che puo essere in-
trodotta esclusivamente dagli
analisti ESG.

Sviluppo sociale

E la responsabilita sociale
diretta dell'emittente,
incluso il dialogo con i
dipendenti, valutazioni sulla
salute e la sicurezza sul
luogo di lavoro e la gestione
delle carriere. La politica
sociale generale viene
considerata nella
valutazione degli stati di
governo con particolare
attenzione a temi come il
sistema sanitario,
l'istruzione, il ruolo della
donna nella societa civile e
le caratteristiche delle
infrastrutture che forniscono
ai cittadini l'accesso ai
servizi di base.

Comportamento
commerciale

Qui consideriamo i rapporti
tra l'emittente e altri
soggetti, tra cui clienti,
fornitori e autorita locali,
ecc. e la valutazione
dell'impatto che prodotti o
servizi hanno sulla societd,
come la sicurezza dei

CREARE
UN PORTAFOGLIO |
DI ALTISSIMA QUALITA

Il processo di gestione degli investi-
menti & strutturato in modo tale da
combinare 'analisi finanziaria ed
ESG nel nostro processo di valutazio-
ne. Lanalisi e la valutazione ESG
sono incluse nella nostra metodolo-
gia di valutazione allo stesso modo
dell’analisi finanziaria tradizionale,
puntando alla costruzione di un por-
tafoglio che abbia sia un profilo ESG
che una qualita finanziaria ottimali.
Un emittente verrd incluso nel porta-
foglio solo se il profilo ESG e la
valutazione finanziaria risulteranno
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prodotti e il rispetto delle
normative di mercato. La
nostra analisi € incentrata
sul principio del Global
Compactdelle Nazioni
Unite relativo alla
corruzione, in base alla
Convenzione delle Nazioni
Unite.

Diritti umani

Questo e un “filtro di
esclusione” per tutte le
strategie SRI di AllianzGl. In
quest'area la nostra analisi
e basata sul rispetto
dell'emittente nei confronti
dei diritti umani nella
propria condotta aziendale,
inclusi l'integrazione dei
principi della Dichiarazione
universale dei diritti umani, il
rispetto delle principali
convenzioni
dell'Organizzazione
internazionale del lavoro e
la firma del Global
Compactdelle Nazioni
Unite.

entrambi positivi.

Il nostro modello esclusivo ci ha con-
sentito di evolverci e adattarci in
linea con la crescita e il cambiamen-
to di questo settore. Ci ha consentito
di includere nel nostro processo “ten-
denze di lungo termine” come il
cambiamento climatico. Allo stesso
tempo ci ha permesso di raggiungere
e superare i requisiti normativi e di
mercato sempre pil rigorosi in
questo settore, integrando un nuovo
tipo di analisi e allo stesso tempo ga-
rantendo prestazioni finanziarie.

ISABEL REUSS Global Head of SRI
Research, Allianz Global Investors
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RIDURRE

LE DISPARITA

Il sistema é vicino

a un punto di rottura
ed & per questo

che dobbiamo ridurre

le disuguaglianze economiche.

DI NEIL DWANE

A CURA DI ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

Le disparitd economiche sono una
delle questioni piu urgenti da affron-
tare nel mondo contemporaneo per
le loro implicazioni sociali ed econo-
miche: incidono negativamente sulla
vita delle persone, rallentano la cre-
scita economica e destabilizzano i
sistemi sociali.

Sono diversi i fattori che le alimenta-
no. La globalizzazione ha
allontanato le industrie manifattu-
riere dai Paesi sviluppati, mentre lo
sviluppo della robotica, dell'automa-
zione e dell'Intelligenza Artificiale
minaccia il futuro del lavoro. Una ri-
duzione delle opportunitd lavorative
significa crollo dei redditi e acuirsi
delle disparitd in termini di ricchez-
za. La deregolamentazione dei
mercati finanziari ha probabilmente
favorito chi era gia in solide
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condizioni economiche ad accumu-
lare ulteriore ricchezza, in
particolare a partire dagli anni ‘80.
Per contro, fette consistenti di popo-
lazione che non potevano investire
in attivita di rischio sono rimaste
sempre piu tagliate fuori.

Nei Paesi sviluppati, il peso fiscale
ricade in misura crescente su un
numero sempre piu ristretto di de-
tentori di patrimoni pit consistenti,
mentre cresce la pressione sui servizi
sociali e diminuisce il numero di
coloro che possono permettersi cure
sanitarie, risparmi per la pensione o
persino le spese minime di sopravvi-
venza. Nei Paesi emergenti dove &
solo una ristretta cerchia a vivere in
case di proprietd e ad avere rispar-
mi sufficienti, la situazione pud
essere persino peggiore.

Le disparita generano sfiducia. Nel
mondo di oggi sempre piu trasparen-
te, le differenze economiche risultano
piu visibili e alimentano politiche po-
puliste oltre a rendere gli individui
piu nervosi, meno sani e piu inclini a
compiere scelte finanziarie rischiose.
Non esiste una soluzione facile, ma i
politici, le aziende e gli investitori
possono contribuire a ridurre le disu-
guaglianze in questo modo:

+ Promuovendo il risparmio e gli inve-
stimenti individuali.

- Offrendo l'accesso ai servizi finan-
ziari con una riduzione dei loro
costi.

+ Rendendo le normative e le riforme
fiscali pit eque e meno
politicizzate.

+ Migliorando l'uso e l'efficienza
dell'assistenza e previdenza sociale.



« Modernizzando listruzione per po-
tenziare le competenze dei
lavoratori.

« Promuovendo un approccio colla-
borativo alla formazione,
all'investimento e al supporto.

« Stimolando le aziende a concen-
trarsi sui fattori ESG.

AllianzGl é costantemente impegnata

nel realizzare un impatto positivo

nella societd con la forza della gestio-

ne attiva. Creare valore di natura non
solo economica, allineare gli interessi
a quelli dei clienti e delle comunita e
indirizzare il capitale alla promozione
della crescita futura in modo piu so-
stenibile e piu equo.

NEIL DWANE, Global Strategist,
Allianz Global Investors
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“Non esiste una
soluzione facile,
ma | politici,

le aziende

e gli investitori
0OSSONO
contribuire

a ridurre

le disuguaglianze”
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| NUOVI ORIZZONTI
DEGLI INVESTIMENTI

FINANZIARI

DI EMANUELE VIZZINI
A CURA DI INVESTITORI SGR

Nel prossimo decennio i mercati finanziari
saranno caratterizzati da numerosi fattori

di discontinuita, di natura sia macroeconomica
che tecnologica. Le strategie di investimento
ne dovranno tenere conto, allungando
U'orizzonte di riferimento e adattando le scelte
alle esigenze specifiche degli investitori.
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Gli ultimi 25 anni si sono caratteriz-
zati per un susseguirsi di fasi “boom
and bust” di mercato che hanno
avuto come corollario una generaliz-
zata discesa dei tassi di interesse e
una diminuzione della crescita eco-
nomica potenziale nei principali
Paesi sviluppati. Il fenomeno & stato
anche prodigo di conseguenze politi-
che, come lo storico Adam Tooze
mirabilmente ci ricorda nel suo libro
Crashed. si sono affacciati sulla
scena nuovi soggetti, non facilmente
classificabili sulla base delle catego-
rie tradizionali, che mirano alla
gestione del potere ma soprattutto,
e questo rileva assai piu per le con-
seguenze sui mercati, i Governi
tradizionali eletti si trovano ad
essere in rapporti dialettici e spesso
surrogati nella loro azione da



organismi istituzionali non diretta-
mente selezionati dal criterio del
suffragio universale.

In effetti, la crisi economica post
2008 ha avuto soluzione piu efficien-
te che nella Grande Depressione
proprio per merito della incisivitd e
del coordinamento delle Banche
Centrali che hanno usato non solo lo
strumento dei saggi di interesse ma
anche quello, meno ortodosso, dell'e-
spansione monetaria quantitativa
(Quantitative Easing). Questa azione
e stata svolta in gran parte sostituen-
do le opzioni alternative di sostegno
potenzialmente offerte dalla politica
fiscale o industriale dei Governi:
siamo destinati a un durevole pas-
saggio di testimone e quali
conseguenze sono plausibili per i
mercati finanziari?

E evidente che in termini congiuntu-
rali spingere oltre le politiche
monetarie non & possibile e
nemmeno raccomandabile per
effetti economici marginalmente de-
crescenti e per il paradossale effetto
negativo sulla struttura dei rendi-
menti e, in definitiva, su quelle
istituzioni finanziarie che si intendo-
no supportare. Si deve, d'altro canto,
rimarcare che in caso di forte rallen-
tamento, se non addirittura di
recessione, 'implementazione di po-
litiche di bilancio anticicliche
incontra ostacoli e vincoli maggiori
in conseguenza del gid notevole de-
terioramento dei conti pubblici
avvenuto nell'ultimo decennio.

La storia del Giappone in qualche
modo puod essere un interessante in-
dicazione delle possibili evoluzioni
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macroeconomiche del mondo svilup-
pato. Nella seconda metd degli anni
Ottanta si sviluppod nel Paese la
baburu keiki, una vera e propria crisi
da eccessi speculativi finanziari e im-
mobiliari che condusse a successivi
10 anni di crescita economica debole
e assai inferiore al potenziale (il co-
siddetto “decennio perduto”), le cui
conseguenze non sono state ancora
oggi neutralizzate.

Quel che ciinteressa e la funzione di
reazione delle autoritd nipponiche
che videro per lunghi anni (e ancor
oggi con il governatore Kuroda) la
Banca Centrale impegnata nella
ZIRP (Zero Interest Rate Policy) o ad-
dirittura nella NIRP (politica
monetaria a tassi negativi); anche i
Governi contrastarono la stagnazio-
ne con scelte a volte aggressive di
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Un sussegquirsi di fasi

di mercato ha caratterizzato

gli ultimi
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stimolo fiscale e con livelli assai
elevati di deficit di budget, arrivando
infine a un debito pubblico record
pari attualmente a circa il 240% del
Prodotto Interno Lordo.

Oggi lo scenario che ci attende po-
trebbe essere quello di un tentativo
pluriennale da parte dei Governi, so-
prattutto di nuova matrice, di
espandere i bilanci pubblici per so-
stenere le rispettive economie e
sostituirsi cosi alla spinta monetaria
in diminuzione. Il quadro politico po-
trebbe risentire di maggiori
conflittualita e crescente competitivi-
td: mentre le politiche monetarie di
una Banca Centrale di un grande
Paese hanno conseguenze su tutti i
mercati globali, le politiche fiscali di
un Governo tendono ad essere con-
correnziali rispetto a quelle di altri
Paesi e quindi complessivamente
dagli effetti incerti e comunque fun-
zione del moltiplicatore fiscale dei
singoli sistemi economici.

In questo senso capitali finanziari e
fattori produttivi tenderanno a muo-
versi in funzione di una evoluzione
del quadro fiscale e normativo, con
possibili limitazioni dovute anche a
barriere all'uscita di natura protezio-
nistica e meccanismi di incentivi e
sanzioni anche patrimoniali.
Guardando in piu ampia prospettiva,

la possibilita di una restrizione nelle
liberalizzazioni di circolazione di ca-
pitali e fattori di input rispetto a
quanto accaduto ai primi 15 anni del
Millennio, rientra in una tendenza
ciclica che storicamente si € manife-
stata anche in altre fasi dello
sviluppo economico moderno e sog-
getta ad essere sovvertita.
Riteniamo viceversa che nonostante
la possibilitd di una temporanea ri-
salita dei tassi ufficiali di policy, di un
innalzamento delle strutture dei ren-
dimenti a scadenza e delle
aspettative di inflazione, la dinamica
dei tassi di interesse sia permanente-
mente orientata a rimanere
compressa per le durevoli condizioni
deflazionistiche in atto.

Gli investitori si trovano di fronte a
nuove esigenze di protezione del ca-
pitale finanziario che devono
considerare i pit recenti riferimenti
negli assetti normativi, fiscali e di
mobilitd, trovando controparti affi-
dabili, aggiornate e con competenze
multidisciplinari.

Inoltre, gia negli ultimi anni l'investi-
mento finanziario ha dovuto fare i
conti con il dilemma della sparizione
del “risk free rate”, ossia la mancan-
za di remunerazione del capitale in
assenza di presa di rischi. Questa
condizione, mutatis mutandis,



permarrd ma in un contesto esogeno
che abbiamo descritto come ancora
pit complesso e maggiormente inter-
connesso, per cui sempre piu
difficilmente modellabile.

Se, insomma, rendimenti incerti, rischi
di “bolle speculative” ed esplosioni di
volatilitd non si annulleranno ma
anzi si accompagneranno alle nuove
complessita legali e normative, quale
contributo potra essere fornito agli
investitori?

Una prima risposta pud essere
offerta da un marcato allungamento
dell'orizzonte di riferimento dell’inve-
stimento, ovviamente in piena
sintonia con il profilo di rischio e le
caratteristiche della clientela, imple-
mentato anche mediante l'impiego
di prodotti caratterizzati da profili a
lungo termine che impieghino i propri
asset in strumenti finanziari liquidi e
non, la cui evoluzione sia sempre piu
legata ai fondamentali macroecono-
mici e aziendali di medio e lungo
termine. Un vero e proprio ponte tra
risparmio privato ed economia reale,
dunque tralasciando gli effetti dele-
teri della volatilita di breve sulle
decisioni di asset allocation, che raf-
forzi le motivazioni dell’'investimento
e aumenti il livello di consapevolezza
e di partecipazione del singolo of-
frendo al contempo adeguati
rendimenti reali.

Altre soluzioni apprezzabili per associa-
re la maggiore responsabilizzazione
dell'individuo nelle proprie decisioni
di investimento al superamento
dell'instabilitd di breve ricercando al
contempo adeguati ritorni del capi-
tale sono rappresentate dai
fenomeni di “trend investing”, che co-
niugano la capacita di adattarsi a
nuove tendenze economiche e sociali
con l'abilita di interpretare tali feno-
meni individuando strumenti di
investimento caratterizzati da valuta-
zioni attraenti e elevata crescita di
lungo periodo.

Quale che sia lo scenario di riferi-
mento futuro in cui ci troveremo ad

operare, difficilmente si potrd pre-
scindere da tematiche quali
demografia, urbanizzazione, evolu-
zione dei consumi nei Paesi
emergenti, gap infrastrutturale, ge-
stione delle risorse, sanita,
innovazione tecnologica. In partico-
lare, tra le principali sfide a cui
andremo incontro nei prossimi anni
vi & quella rappresentata da un
impiego, progressivamente sempre
piu intenso, dell'automazione-roboti-
ca nel settore industriale/
manifatturiero e quello dell'intelli-
genza artificiale che coinvolge il
settore dei servizi e del terziario
avanzato in particolare. | vincitori
saranno quei Paesi, che fin da ora,
potenzieranno e investiranno in istru-
zione e formazione e che, in questo
campo, partono gid da una condizio-
ne favorevole, ovvero i Paesi
avanzati ma anche e soprattutto la
Cina (e da questo peraltro discende
la progressiva conflittualita degli
Stati Uniti con il colosso asiatico). La
delocalizzazione di unitd produttive
in luoghi a basso costo del lavoro
avrd sempre meno senso mentre ac-
quisird importanza la disponibilita di
manodopera in loco altamente qua-
lificata. Tutti questi elementi
porteranno importanti implicazioni
sugli equilibri economici e politici
internazionali.

Infine la discontinuitd nei modelli di
business associata all'innovazione
tecnologica e ai trend secolari in
atto non risparmierd certamente l'in-
dustria dell'asset management; per
l'evoluzione del settore sard quindi
fondamentale l'innovazione di pro-
dotto, finalizzata a offrire soluzioni
di investimento adeguate a un
habitat costantemente mutevole e di
straordinaria complessitd.

EMANUELE VIZZINI & Direttore
Generale di Investitori Sgr S.p.A.
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“Il quadro
politico
potrebbe
risentire di
magglori
conflittualito
e crescente
competitivita”
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L'ERA DELLA
TRASPARENZA

Con l'entrata in vigore delle nuove normative europee,
si apre una nuova fase nei rapporti tra consulenti
finanziari e clienti all'insegna della reciproca
trasparenza nel perseguimento della piu adeguata
tutela del risparmio. Non piu investimenti finanziari

in cambio di promesse di rendimenti, ma informazione
e coinvolgimento del risparmiatore come contropartita

La tutela del risparmio non € piu un
affare di Stato, ma il risultato di un
patto reciproco di trasparenza tra
cliente e consulente finanziario. Con
il dispiegarsi degli effetti delle
nuove norme europee sulla prote-
zione degli investitori, il pit grande
patrimonio degli italiani — ovvero l'e-
norme massa di ricchezza
finanziaria delle famiglie, pari a
circa 4.300 miliardi di euro secondo
le stime di Banca d’Italia — torna sul
mercato alla ricerca di risposte.
Impaurita dall'instabilitd politica na-
zionale e febbricitante per la risalita
dello spread e della volatilita su
tutte le classi di investimento, non
puod pit pensare di chiedere un’im-
possibile promessa di rendimento, e
nemmeno un’'improbabile garanzia
di protezione assoluta.
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L'IMPATTO DELLE
NORMATIVE EUROPEE

Proprio in un momento di grande in-
certezza sui mercati, che per la prima
volta da moltissimi anni ha visto quasi
tutte le asset class finanziarie far regi-
strare rendimenti negativi, si sta
verificando una congiunzione astrale
delle normative che riguardano il ri-
sparmio e i patrimoni delle famiglie.
L'effettiva entrata in vigore delle di-
rettive per la tutela dei clienti finali
nei mercati finanziari, ovvero la
MiIFID2 per il risparmio e la IDD per i
prodotti assicurativi, si sta combinan-
do con l'impatto del Regolamento
sulla protezione e sulla proprietd dei
dati personali (GDPR) e con le norme
per la portabilitd dei dati bancari e
linteroperabilitd dei sistemi di paga-
mento (PSD2).

di professionalita e livello di servizio.

DI CARLO ALBERTO CARNEVALE MAFFE

MiFID2 e IDD, che regolano la distribu-
zione degli strumenti finanziari e
assicurativi, hanno separato vertical-
mente le fasi di produzione e di
vendita, definendo a valle un nuovo
specifico mercato rilevante nellambito
dei servizi di advisory e delimitando a
monte il mercato dei prodotti di gestio-
ne del risparmio e i contratti
assicurativi, con il preciso obiettivo di
una maggior tutela dei sottoscrittori dai
conflitti di interesse verticali e dai rischi
di azzardo morale degli emittenti e
delle compagnie. GDPR e PSD2, le nor-
mative sul trattamento delle
informazioni e sulla portabilitd e acces-
sibilitd dei processi bancari, hanno
creato il pit grande mercato mondiale
per linterscambio regolamentato e ob-
bligatorio dei dati personali e
contrattuali in ambito finanziario.



MILIARDI DI EURO

LA RICCHEZZA
FINANZIARIA
DELLE FAMIGLIE

| dati del cliente, la sua profilazione
completq, le scelte e le prospettive per-
sonali e familiari diventano quindi
essenziale “merce di scambio” per con-
sentire il buon funzionamento del
processo di allocazione del patrimonio
e quindi l'effettiva protezione del
risparmiatore.

E proprio su questo punto che risulta
efficace far riferimento alla metafora
della tutela della salute come processo
parallelo e simmetrico a quello della
tutela del risparmio: la portabilitd della
cartella sanitaria, la trasparenza degli
esami clinici e dei trattamenti in corso
per mitigare i rischi di possibili intera-
zioni indesiderate sono essenziali per
garantire che le cure mediche possano
dispiegare i loro piu efficaci effetti.
Ciascuno comprende come sia autole-
sionista che un paziente scelga di
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tenere nascosto al proprio medico le
medicine che sta assumendo su consi-
glio di un altro medico, se non
addirittura per automedicazione, o che
ometta dettagli dell'anamnesi perso-
nale e familiare. Allo stesso modo, nel
nuovo contesto regolatorio europeo,
per poter invocare il legittimo diritto
alla massima tutela in forza di legge
sulle scelte di allocazione del patrimo-
nio, si puo affermare che i risparmiatori
abbiano il corrispondente dovere
civico di essere totalmente trasparenti,
espliciti ed esaurienti nel rappresenta-
re la propria situazione patrimoniale
personale e familiare al consulente fi-
nanziario di fiducia.

E la stessa logica applicata dal legisla-
tore europeo alla nuova tutela del
risparmio, non piu quindi frammentata
a livello nazionale, a ripercorrere il
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modello della tutela della salute adot-
tato nel modello di welfare
caratteristico dell'Unione Europea: la
regolamentazione europea sulla
sanitd e intervenuta a monte, mitigan-
do i rischi di conflitti d'interesse tra
case farmaceutiche e strutture ospe-
daliere, separando chiaramente ruoli e
incentivi; e a valle, imponendo un
elevato livello di trasparenza e respon-
sabilitd nel rapporto tra medico e
cliente, oggi basato su dati clinici og-
gettivi, portabili e verificabili. Con
questo riferimento in mente, cambia
quindi il “sinallagma” fondamentale
del mercato del risparmio, ovvero il suo
contratto di impegni reciproci e bilate-
rali. Non pit investimenti finanziari in
cambio di promesse di rendimenti. Ma
trasparenza e engagement del rispar-
miatore come contropartita di
professionalitd e livello di servizio da
parte della consulenza finanziaria, la
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quale a sua volta diventa, con MiFID2,
oggetto di piena trasparenza dei costi
— espressi sia in percentuale che in
valore assoluto - delle singole voci di
servizio. La piena leggibilita di costi e
commissioni va applicata ex ante,
ovvero prima di ogni decisione di sot-
toscrizione di uno strumento
finanziario, ed anche ex post, ovvero a
consuntivo di periodo o in occasione
della liquidazione dell'investimento.

UN NUOVO RAPPORTO

Questa evoluzione, certamente positi-
va per l'efficienza allocativa del
mercato e la mitigazione dei rischi, mo-
difica profondamente il rapporto tra
cliente e consulente finanziario. Cio che
remunerano le commissioni a carico
del cliente non & tanto l'ottenimento
del rendimento sul capitale, ovvero il
risultato finale, bensi il processo,
ovvero l'applicazione diligente di un

“protocollo clinico” per la cura del ri-
sparmio. Anche qui vale il paragone
con il contesto della sanitd, dove non si
puo pretendere di “comprare la salute”,
ma si puo legittimamente chiedere di
avere accesso alle migliori cure
mediche disponibili, con i piu efficaci
trattamenti clinici e farmaceutici, a
condizione di garantire la piena tra-
sparenza sul proprio stile di vita per
favorire la corretta diagnosi e di impe-
gnarsi quotidianamente nell'aderenza
alle prescrizioni dei dottori.

Proprio quest’ultimo & il nodo fonda-
mentale della riforma della tutela del
risparmio: il passaggio dai “buoni con-
sigli” di investimento tattico alle
“prescrizioni professionali” sulla gestio-
ne del patrimonio personale e
familiare. Gli effetti pit importanti
della normativa sul risparmio sono
proprio nell'evoluzione verso un
mercato sempre meno basato su



principi “relazionali” e soggettivi, e
sempre piu costruito su basi oggettive
e rigorose, supportate dall'accesso e
dall'analisi dei dati. Sono davanti agli
occhi di tutti i danni e i pericoli alla
salute personale e pubblica generati
dall’illusione delle cure autogestite, dei
falsi “rimedi naturali”, o peggio i gravi
pericoli derivanti dall'atteggiamento
antiscientifico o dal rifiuto pregiudiziale
dell'evidenza clinica. Allo stesso modo
MIFID2 e correttamente concepita per
disincentivare il “fai da te”, nonché l'au-
togestione del portafoglio di
investimenti. Il regime del cosiddetto
“execution only”, che consiste nella
mera esecuzione di ordini di acquisto o
di vendita del cliente, riceve un minore
grado di tutela regolatoria, poiché
viene a mancare la fondamentale valu-
tazione di adeguatezza del
risparmiatore, corredata dall‘analisi
della propensione al rischio e della ca-
pacitd di assorbire eventuali perdite.
Proprio la valutazione di adeguatezza,
rigorosa, oggettiva e basata su dati si-
stematici, e non solo sulla sbrigativa
compilazione di un questionario
formale, deve essere considerata il pila-
stro della tutela del risparmiatore. Con
MIFID2 tale valutazione e stata ulterior-
mente rafforzata, prevedendo una piu
vasta e aggiornata gamma di informa-
zioni di profilatura del risparmiatore.
Ladeguatezza & la fondamentale dia-
gnosi medica che il consulente
finanziario deve saper offrire al cliente.

DILIGENZA R
E PROFESSIONALITA

Il focus dell'advisory finanziaria si
sposta quindi di 180 gradi: non & piu la
raccomandazione del miglior investi-
mento, ma la pit precisa valutazione
“clinica” del profilo del risparmiatore,
nel suo contesto familiare e professio-
nale. Il consulente non & l'ultimo anello
della catena di distribuzione dei pro-
dotti finanziari, bensi il primo interprete
degliinteressi e delle prospettive del ri-
sparmiatore. Non puo e non deve
promettere rendimento, ma diligenza e
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LA TUTELA
DEL RISPARMIO

TRA CLIENTE
E CONSULENTE

professionalita nell'interpretare i
bisogni del risparmiatore. Anche le
pronunce della giurisprudenza hanno
chiarito come il consulente assuma un
obbligo di mezzo e non dirisultato nei
confronti del cliente.

Cio che MIFID2 affida alle attenzioni
professionali della consulenza finan-
ziarig, in sostanza, piu che la cura del
risparmio, € appunto quella del rispar-
miatore e della sostenibilita delle sue
scelte patrimoniali. Per questo, a fianco
della doverosa comparazione che
viene favorita dalla MiFID2 sui costi e
sulle spese connesse agli strumenti fi-
nanziari raccomandati, amministrati o
affidati in gestione, il vero e giusto
prezzo che l'investitore si deve prepa-
rare a pagare per l'advisory finanziaria
professionale e in realta l'impegno alla
trasparenza, allabbattimento delle
asimmetrie informative e dei costi di
accesso ai dati. La contropartita non g,
quindi, tanto e solo il rendimento, maiil
livello di servizio e la garanzia di pro-
fessionalitd, supportata dalle migliori
tecnologie di analisi e gestione, nonché
dal piu alto livello di affidabilita e soli-
dita dell'intermediario finanziario e/o
dalla piu corretta e puntuale

rappresentazione del rischio sottostan-
te a ciascun portafoglio di investimenti.
Secondo una indagine CONSOB
(2017), '82% degli investitori italiani
non & consapevole delle commissioni
per la consulenza finanziaria, e solo il
20% si dichiara esplicitamente disposto
a remunerarla. Orag, grazie anche alle
nuove norme europee e con il suppor-
to della tecnologig, i veli sulle
commissioni sono caduti, gli abiti nuovi
dell'antica nobilta finanziaria sono di-
ventati trasparenti. Il Re della gestione
del risparmio e giustamente nudo, ma
il patto di cittadinanza patrimoniale va
riscritto, superando l'illusione del fai-
da-te e la logica autolesionista dei
soldi nel materasso, cosi come l'oppor-
tunismo dell'investimento tattico e la
ricerca del rendimento a breve. Il mi-
gliore investimento di mercato, oggi, &
un nuovo contratto di consapevolezza
e trasparenza reciproca tra risparmia-
tore e consulente.

CARLO ALBERTO CARNEVALE
MAFFE, Bocconi University School
of Management.
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Un’Academy di qualita per consulenti di qualita
a cura di Allianz

E Allianz l'assicuratore piu sostenibile
a cura di Allianz

UMANA MENTE vicini, socialmente efficaci
a cura di Allianz e Fondazione Allionz UMANA MENTE

Dal mondo Allianz una proposta di consulenza a tutto campo
a cura di Allianz Bank Financial Advisors

Un nuovo modo di “fare banca”
a cura di Allianz Bank Financial Advisors

Funzionalita e bellezza: la Allianz Family of Stadiums nel mondo
a cura di Allianz

FOCUS

Essere vicini ai clienti in ogni momento
importante della loro vita e per ogni esigenza e
supporto in campo finanziario e assicurativo. E
questa la missione di Allianz e Allianz Bank e per
svolgerla nel modo migliore occorrono persone
preparate, responsabili e coinvolte tanto

nel loro lavoro quanto nella societd nel suo
insieme. Per questo e stata creata un‘Academy
per la formazione piu avanzata, per questo

gli investimenti selezionati si posizionano al
vertice delle scelte di responsabilitd sociale ed
ambientale e per questo le societd del gruppo
e le singole persone siimpegnano a fondo in
progetti filantropici a contatto con chi ne ha piu
bisogno. Sono questi i valoriin cui crediamo e
che vogliamo tenere costantemente ai piu alti
livelli d'eccellenza.



UN’ACADEMY DI QUALITA
PER CONSULENTI
DI QUALITA

A CURA DI ALLIANZ

Ha obiettivi ambiziosi la nuovissi-
ma Allianz Bank Business School,
decollata lo scorso 15 novembre
con il suo primo corso dal titolo
“Conquistare clienti nuovi”. La
neonata Academy ne ha perd in
cantiere molti altri, nell'ambito di
un progetto strategico volto al raf-
forzamento delle competenze
della rete di consulenti finanziari.
Per rafforzare l'identita di gruppo
e le competenze dei professionisti
Allianz Bank Financial Advisors, al
servizio di una clientela sempre piu
consapevole ed esigente.
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Perché l'idea di creare una
Business School per i consulenti
finanziari?

Da sempre Allianz Bank Financial
Advisors lavora per il continuo mi-
glioramento del proprio servizio di
consulenza, attraverso la ricerca
costante dei modelli e delle fonti di
formazione piu avanzati disponibili
sul mercato.

L'idea di creare Allianz Bank
Business School nasce principal-
mente dal voler offrire alla nostra
rete di Financial Advisor un centro
di formazione unico e ancora piu
mirato, che sia ad alto coinvolgi-
mento e che rafforzi il senso di
appartenenza. Il modello trae ispi-
razione da Allianz Business
School, l'universitd commerciale
lanciata nel 2016 da Giacomo
Campora, oggi amministratore de-
legato di Allianz Italia, e da
Maurizio Devescovi, direttore ge-
nerale di Allianz ltalia, disegnata
e realizzata in collaborazione con
gli agenti assicurativi.

I modelli a cui ci siamo ispirati sono
quelli delle pit grandi universitd a
livello internazionale e in particola-
re il modello delle universita
commerciali.

Cosa rende l'iniziativa diversa da
quelle dei competitor?

Non sono offerti corsi a catalogo
con formatori esterni, ma la condi-
visione di esperienze fatte sul
campo con i migliori Financial
Advisor della rete di Allianz Bank
Financial Advisors, che a loro volta
sono preparati e formati per diven-
tare “professori” a tutti gli effetti. E
fornito loro un supporto organizza-
tivo e uno spazio di confronto
continuo con la sede.

Il Gruppo Allianz € un‘eccellenza
internazionale che punta da
sempre a offrire lo sviluppo delle
competenze dei suoi consulenti e
agenti. Essere professionalmente
preparati, costantemente
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aggiornati e non smettere mai di
arricchire il bagaglio delle proprie
esperienze € oggi un presupposto
imprescindibile per affrontare le
sfide e cogliere gli importanti risul-
tati che il futuro riserva.

Quali sono gli obiettivi?
L'obiettivo principale e quello di
poter offrire alla nostra rete di
Financial Advisor un ulteriore stru-
mento per misurare i propri risultati
nel corso dell'anno, aumentare la
propria produttivitd, la propria cre-
scita professionale, migliorare le
performance di business anche at-
traverso la contaminazione e il
confronto continuo con gli altri
professionisti.

LAVORARE PER IL
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Quali i primi riscontri dell’iniziati-
va Allianz Bank Business School?
Allianz Bank Financial Advisors in
questo momento ha deciso di ripren-
dere quasi tutti gli elementi del
format di Allianz Business School. E
per iniziare & partita con la faculty
denominata “Conquistare clienti
nuovi”, in modo da garantite coeren-
za totale con gli obiettivi strategici
aziendali. In pochi giorni, dopo l'a-
pertura delle iscrizioni, abbiamo
raccolto centinaia di adesioni e
questo ha consentito ai 15 professori
dedicati di testare con soddisfazione
il format con i manager di rete.

Quali sono le aree tematiche indi-
viduate dalla scuola?

La prima faculty, come suggerisce il
nome, si € concentrata sulle tecniche
e le best practice di acquisizione di
nuovi clienti da parte dei consulenti
finanziari. A seguito dei primi test i
Financial Advisor hanno chiesto di
insistere su argomenti relativi alla
gestione dei clienti.

Come é selezionato il corpo
docente?

Il corpo docente della faculty &
formato da 15 professori interni,
ovvero Financial Advisor facenti parte
della nostra rete, ricercati e selezionati

in base alle best practice relative
all'acquisizione di nuova clientela.
Nella nostra selezione siamo stati
guidati dal principio del pluralismo e
della valorizzazione delle diversitd e
dell'inclusivitd. Ad esempio abbiamo
inserito non solo i pit grandi porta-
foglisti, ma anche giovani consulenti
finanziari e banker ad alto potenzia-
le, molte donne, consulenti
provenienti da diverse aree del terri-
torio italiano, con stili di approccio
al cliente e di interpretazione del
ruolo differenti tra loro.

Quali sono i programmi della
scuola nel 2019?

Nel corso dell'anno continuare a
fornire e organizzare per la rete dei
Financial Advisor un programma di
corsi basato sulle loro richieste spe-
cifiche e seguire gli sviluppi
successivi. Al termine delle aule
sono assegnati degli obiettivi, misu-
rati dalla direzione commerciale,
che ne monitora mensilmente i pa-
rametri quantitativi e qualitativi.
Sulla base del successo delle iscri-
zioni alla prima faculty, la
direzione generale e la direzione
commerciale hanno pianificato le
attivitd necessarie per aprire una
nuova faculty e coinvolgere altri
professori.
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VALORI ED ECCELLENZE

E ALLIANZ
L'’ASSICURATORE
PIU SOSTENIBILE

A CURA DI ALLIANZ

Un impegno a 360 gradi che persegue in tutto
il mondo gli obiettivi di sviluppo sostenibile
delle Nazioni Unite e che si traduce in azioni
concrete di responsabilita sociale

e ambientale, trasparenza e integrita

di gestione. Cosi Allianz si € posizionata

al top delle classifiche finanziarie mondiali

di sostenibilita, tra cui 'importantissimo

Dow Jones Sustainability Index

e il rating Morningstar.
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Godere della fiducia di oltre 88 milioni
di clienti in piu di 70 Paesi nel mondo
richiede ad Allianz un impegno costan-
te di tutti i suoi 140.000 dipendentiin
funzione del miglior risultato ottenibile
in ogni campo di attivitd. Questo signi-
fica non solo offrire ai clienti un
portafoglio globale di prodotti e servizi
capace di coprire ogni esigenza, ma
anche soddisfare i requisiti di sicurezza
e sostenibilitd sempre piu oggetto di
attenzione da parte di ogni segmento
della societd.

Sulla scorta delle indicazioni di miglia-
ia di stakeholder - che si concentrano
nelle tre aree prioritarie della salva-
guardia ambientale e del
cambiamento climatico, di politiche di
inclusione sociale e di trasparenza, in-
tegritd e buona gestione - Allianz



opera costantemente nel rispetto di
ben precisi obiettivi di responsabilitd
sociale sintetizzati nella figura “Corporate
responsibility: la strategia di Allianz nel
mondo”: come assicurazione sostenibi-
le; investitore responsabile; azienda
degna di fiducio; datore di lavoro at-
trattivo e affidabile; e soggetto capace
di svolgere un ruolo di cittadinanza
responsabile.

In quest’ottica, assume un significato di
profonda soddisfazione il fatto che nel
2018, per il secondo anno consecutivo,
Allianz si sia aggiudicata con 85 punti
la prima posizione tra tutte le compa-
gnie assicurative valutate nel Dow
Jones Sustainability Index (DJSI), l'in-
dice di sostenibilitd pit importante al
mondo, posizionandosi ben al di sopra
del punteggio medio del settore (47

punti). La classifica, in cui Allianz & pre-
sente dal 2000, si basa su criteri
ambientali, sociali e di governance
(ESG) in cui sono incluse solo le
imprese piu sostenibili tra le 2.500
dell'indice Dow Jones Global Total
Stock Market Index (DIGTSM).

A questo riconoscimento se ne & poi
aggiunto di recente un secondo, altret-
tanto significativo: Allianz si posiziona,
infatti, al vertice delle 15 azioni mon-
diali piu presenti nei 56 fondi azionari
ad alto rating di sostenibilitd del data
provider Morningstar, classificandosi
seconda con ben 17 presenze (subito
alle spalle della francese Schneider
Electric).

Non sono questi risultati casuali, ma
espressione di un impegno a tutto
campo teso a contribuire a livello
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Oliver Bate, Chairman del Board
of Management di Allianz SE
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CORPORATE RESPONSIBILITY: LA STRATEGIA DI ALLIANZ NEL MONDO

Grazie alle indicazioni
di oltre 6.000
stakeholder individuali...

Cio che
interessa di
piu ai nostri
stakeholder

= Cambiamento
climatico e temi
ambientali

= Sicurezza
personale dei clienti

= Cambiamento
sociale

planetario agli obiettivi di sviluppo so-
stenibile delle Nazioni Unite. Impegno
che Oliver Bate (Chairman of the Board
of Management di Allianz SE) ha ben
chiarito: “Sono convinto che il cambia-
mento climatico e l'instabilitd
economica costituiscano le sfide pit rile-
vanti che dovremo affrontare nei
prossimi decenni. Non abbiamo tempo
da perdere”. Gli ha fatto eco GUnther
Thallinger, a sua volta Membro del
Board of Management di Allianz SE e
responsabile per Investments and ESG:
“Come assicuratore, investitore e datore
di lavoro responsabile, contribuiamo a
uno sviluppo socio-economico positivo
in tutti i mercati in cui operiamo” ha di-
chiarato. Allianz crea valore aggiunto
socio-ambientale misurabile, tra le altre
cose, attraverso prodotti sostenibili,
operativita attenta all'ambiente e
impegno sociale.

Tra i risultati pit importanti conseguiti
l'anno scorso figurano
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...abbiamo impostato la nostra
strategia di responsabilita
d’impresa a tre pilastri...

...e li abbiamo tradotti in cinque
ruoli che Allianz si impegna a
svolgere nella societa

Assicurazione

. Provvedere soluzioni per il clima sostenibile
Economia del futuro tramite investimenti
N a basso low-carbon, soluzioni sostenibili
e e processi efficienti
di carbonio Investitore
*> responsabile
. Generare soluzioni per Azienda
—> Inclus_,ltl)ne una societa pit inclusiva > degna
sociale e un futuro piti equo di fiducia
Datore
% di lavoro ‘
) ) ) attrattivo
. Praticare l'integrita con y
L Ir?ttelsme'ss comportamenti trasparenti -
gration ¢ jhtegrando gli obiettivi ESG
nel core business RIEDEL
cittadinanza
¥> responsabile

+ 165 prodotti assicurativi e finanziari
con benefici ambientali o sociali;

+ 5,6 miliardi di euro investiti in energie
rinnovabili;

+ riduzione dellimpatto delle emissioni
di anidride carbonica per dipendente
parial 17% (rispetto al 2010);

+ impegno sociale con circa 80.000 ore
di volontariato svolto dai dipendenti
e 20 milioni di euro destinati a dona-
zioni per iniziative benefiche.

Aderendo alla Science Based Target

Initiative (SBTI), Allianz si & prefissata

obiettivi a lungo termine per la tutela

dellambiente. In futuro, l'obiettivo
2-gradi stabilito dall’Accordo sul Clima

di Parigi sard integrato negli investi-

menti dei premi assicurativi dei clienti. A

questo scopo, tutti gli investimenti nego-

ziabili dovranno avere una struttura a

impatto zero sullambiente entro il 2050.

Per sostenere questa trasformazione a

lungo termine verso un‘economia a

basse emissioni di carbonio, Allianz ha

avviato un dialogo attivo con le societd
per definire e attuare i loro obiettivi per
la protezione dellambiente.

Quattro settori particolarmente energy-
intensive, incluso quello dei trasporti,
sono stati coinvolti nella prima fase. Nel
settore energia del portafoglio d'investi-
mento, la soglia di contenuto massimo
di carbone sara ridotta dal 30% al 25%
entro il 31 dicembre 2022. Tale soglia si
riferisce ai ricavi generati dalle societa
minerarie dall'estrazione del carbone o
alla percentuale di energia elettrica
prodotta dalle societd energetiche pro-
veniente dal carbone. Tali valori
confermano l'approccio ESG di Allianz,
attualmente applicato alle societd con
forti rischi ESG.

Allianz sta collaborando con rinomati
esperti del clima, organizzazioni non
governative e societd impegnate
nellambito dell’'SBTi per sviluppare
strumenti analitici destinati agli investi-
tori per integrare l'obiettivo 2-gradi.



Molte societd non sono ancora in
grado di indicare con esattezza l'entitd
delle loro emissioni di gas serra o
quelle della loro filiera, a causa della
mancanza di dati e procedure. “C'e
ancora molto lavoro pionieristico da
fare. Come investitore di lungo periodo,
abbiamo bisogno di metodi validi nel
pil breve tempo possibile per valutare
le strategie climatiche delle societd
nelle quali investiamo. In futuro, ladat-
tabilitd dei modelli di business al nuovo
obiettivo 2-gradi costituird un criterio di
selezione fondamentale per il nostro
portafoglio,” ha spiegato Glnther
Thallinger. “E importante contenere il
riscaldamento globale il prima possibi-
le, e cio sara realizzabile soltanto se le
imprese e i politici si muoveranno nella
stessa direzione”.

Per raggiungere l'obiettivo 2-gradi,
Allianz intende inoltre ridurre sensibil-
mente le proprie emissioni a lungo
termine. Uno dei prossimi obiettivi im-
portanti & l'acquisto da fonti rinnovabili
del 100% dell'energia elettrica impie-
gata nelle attivitd del Gruppo Allianz
entro i prossimi anni.

Sempre nellambito dell'energia elettri-
ca va infine sottolineato il circuito E-Prix
di Formula E, ossia il primo campionato
di Formula 1 per monoposto elettriche
di cui Allianz ¢ official partner. La
Formula E giunge nel 2019 alla quinta
edizione e si disputa quasi esclusiva-
mente su circuiti urbani, da Hong Kong
a New York, e dall'anno scorso anche
in Italia, a Roma.

La Formula E rappresenta un ambito
di forte rilevanza nel progressivo af-
fermarsi delle motorizzazioni
elettriche dato che comporta l'utilizzo
di tecnologie innovative e improntate
alla sostenibilitd. Ma un altro elemen-
to distintivo, coerente con la visione
Allianz della sostenibilitd, € costituito
dal coinvolgimento dei cittadini nei
luoghi dove si disputano le gare, in
iniziative a largo raggio con partner-
ship locali e globali finalizzate a
promuovere uno stile di vita piu
sostenibile.

IL DOW JONES SUSTAINABILITY INDEX

Il Dow Jones Sustainability Index € uno dei rating di sostenibilitd maggior-
mente affermati al mondo. Il DJSI & stilato sulla base del Corporate
Sustainability Assessment (CSA) di RobecoSAM. La CSA valuta una societd
sulla base delle sue informazioni pubbliche e della trasparenza del suo
approccio alla sostenibilitd, oltre che dei dati interni e riservati forniti di-
rettamente dalla societd. La CSA tiene conto di un ampio ventaglio di temi
economici, ambientali e sociali, quali ad esempio le strategie nelle risorse
umane, la retribuzione del top management, le politiche fiscali, i diritti dei
soci, i programmi di compliance e contrasto alla corruzione, la gestione
ambientale e i relativi risultati, 'impegno sociale dell'azienda, la soddisfa-
zione dei clienti e molti altri aspetti.




UMANA MENTE
VICINI,
SOCIALMENTE
EFFICACI

A CURA DI ALLIANZ E FONDAZIONE ALLIANZ UMANA MENTE

La Fondazione Allicnz UMANA MENTE
e una storia di incontri, sorrisi e ab-
bracci nati dal desiderio di
supportare le persone in difficolta.
Sin dalla sua nascita nel 2001, grazie
al Socio Fondatore Allianz S.p.A., la
Fondazione si & distinta per il proprio
modello innovativo caratterizzato da:
« progettazione e realizzazione di
interventi al passo con i bisogni e
i contesti di riferimento;

- forte attenzione alla personain
difficoltd;

« co-progettazione con gli enti
partner;

* monitoraggio e valutazione
dell’efficacia e dell'impatto dei
progetti;

- elevata sostenibilita finanziaria e
replicabilita degli interventi.
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UMANA MENTE ¢ il racconto di un
impegno quotidiano che prova a
cambiare e migliorare l'esistenza di
chi soffre un disagio. | progetti della
Fondazione fanno la differenza e
cercano di far spiccare il volo a sogni
spesso ritenuti impossibili, miglioran-
do la qualita di vita delle persone
coinvolte.

Come l'incontro con la mototerapia
che, grazie al supporto della
Fondazione, sta regalando esperien-
ze gioiose e importanti per la
crescita e l'integrazione sociale
anche di chi non avrebbe mai imma-
ginato di poter cavalcare una moto.
Un‘esperienza che stanno vivendo
anche i bambini all'interno degli
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ospedali. O il progetto “una pedala-
ta lungo tutto lo Stivale”’, che ha
permesso di donare in ogni regione
d’ltalia delle HugBike: speciali
tandem per dare la possibilita a
ragazzi con disturbo dello spettro
autistico o con altre disabilitd di
andare in bicicletta in totale sicurez-
za. l'idea e nata da un padre con un
figlio disabile che ha progettato un
sistema per permettergli di portare
con sé sulla bici il figlio, facendogli
provare l'ebrezza della corsa. Fino
ad arrivare alla vittoria dell’ltalia al
Powerchair Hockey World
Championship, competizione para-
limpica supportata dalla
Fondazione Allianz UMANA MENTE
che ha regalato emozioni uniche e
sorprendenti.
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Prosegue l'impegno a favore dei
giovani, che ha portato alla nascita
di Impariamo dall’eccellenza, un
progetto unico di inserimento lavo-
rativo per formare veri professionisti
nel mondo dell'ospitalitd a cinque
stelle. Il progetto nasce nel 2012
come sperimentazione presso il
Relais & Chateaux Borgo San Felice,
di proprieta del Gruppo Allianz. Gid
nel 2013 vince il Sodalitas Social
Award per la categoria dell'occupa-
zione giovanile. Consolidatasi come
best practice a livello nazionale, ad
oggi il progetto ha coinvolto 243
ragazzi, oltre 40 strutture recettive
d’eccellenza e pud contare sulla
partnership di Allianz S.p.A., Borsa
ltaliona, Adecco, LSEG Foundation e
Fondazione Adecco.

Nell'ambito dell'agricoltura sociale,
la Fondazione ha dato vita a inter-
venti di integrazione sociale, come
quelli presso Agricola San Felice,
azienda vitivinicola del Gruppo, che
hanno reso protagonisti e offerto un
vero lavoro a persone con disabilitd
guidate da anziani maestri del terri-
torio, tornati ad essere una risorsa e
una fondamentale miniera di sapere.

In ambito artistico, il desiderio di
creare e diffondere cultura ha moti-
vato la Fondazione a sostenere
iniziative per valorizzare i talenti di
chiunque. Un esempio € la messa in
scena dell'opera lirica “Otello
Circus”, interpretata da professioni-
sti con disabilitd, uno spettacolo che
sta facendo il giro d’ltalia. In ambito
cinematografico la Fondazione ¢ di-
ventata partner del Festival del
Cinema Nuovo, un concorso di corti,
cortissimi e animazioni interpretati
da persone con disabilitd. Oppure
la realizzazione di “Detective per
caso”’, un film presentato alla Festa
del Cinema di Roma, un’iniziativa
nata dal sogno dell’Associazione
L'Arte nel Cuore e sostenuta dalla
Fondazione per rendere protagoni-
ste le persone con disabilita.
Integrazione, partecipazione
sociale, emozioni, sorrisi: tutto
questo & la Fondazione Allianz
UMANA MENTE che, grazie al co-
stante supporto del Gruppo
Allianz, e riuscita a portare avanti
questi e molti altri progetti aiutan-
do piu di 50mila persone in
difficolta.
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LA FONDAZIONE ALLIANZ UMANA MENTE IN NUMERI

Dati aggiornati a fine 2018 DAL 2001
LA FONDAZIONE
HA EROGATO OLTRE
10.833 15.606 26.928
Persone Giovani Caregiver
con disabilita svantaggiati  (beneficiari indiretti)
supportate supportati supportati

MILIONI DI EURO

INSIEME PER IL SOCIALE

Da sempre Allianz crede nella possi-

bilita di un cambiamento e sostiene ’
le realta italiane che lavorano nel

sociale con passione e dedizione, at-

traverso la Fondazione Allianz

UMANA MENTE. Oraq, grazie a

questa collaborazione, Allianz Bank

Financial Advisors vuole sostenere i
propri clienti nel loro desiderio di
‘“ ‘hl

donare o di realizzare un progetto fi-
lantropico. Per questo & nata la
partnership di successo “Insieme per il
Sociale’, che mette a disposizione dei
clienti la competenza e la professionali-
ta di una collaborazione altamente
qualificata: quella del Financial
Advisor, della Fondazione Allianz
UMANA MENTE e della Fondazione
ltalia per il dono onlus - F.1.Do.

2 3 o PROGETTI
2 o REGIONI ITALIANE
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F.I.Do e un’infrastruttura
capace di promuovere

Il dono come fine

e non in via strumentale.
Mette a disposizione di
altri donatori la propria
struttura e permette loro
di perseguire le proprie
finalita di utilita sociale
attraverso la costituzione
di fondi o il sostegno

di singoli progetti.
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Per permettere, anche a chi non ha
le risorse di Allianz, di poter vivere
queste emozioni e di dare un contri-
buto alla costruzione della propria
comunita, Fondazione Allianz
UMANA MENTE ha promosso la cre-
azione del primo intermediario
filantropico in grado di operare su
tutto il territorio nazionale. Grazie a
Fondazione Italia per il Dono onlus
(F.1.Do) & infatti possibile dotarsi di
una propria fondazione personale in
modo veloce, semplice ed efficace.
In pratica, chiunque puo utilizzare
Uinfrastruttura gestionale e contabi-
le di F.I.Do per perseguire i propri
ideali, valori, desideri filantropici,
evitando quindi di dover investire
risorse per far fronte a tutti gli obbli-
ghi amministrativi a cui, in una
societd complessa come la nostra, €
necessario adempiere, anche per
poter fare del bene. E cosi possibile
concentrarsi esclusivamente su
guello che di buono e giusto si vuole
fare, avendo la certezza di non in-
correre in problemi burocratici che
possono trasformare un‘esperienza
cosi ricca di gioia e di emozioni in un
vero incubo. Peraltro, F.I.Do fornisce
ai donatori uno schermo che li pro-
tegge da ogni contestazione da
parte del fisco, permettendo loro di
massimizzare i benefici fiscali che
possono raggiungere quasi il 50%
degli importi donati.

Grazie alla sua flessibilita, F.I.Do puo
adattarsi alle esigenze pit diverse. E
possibile utilizzarla per gestire in
modo efficiente, efficace ed econo-
mico le risorse che annualmente si
vogliono destinare per finalita d'uti-
litd sociale. Si separa cosi il
momento della donazione, che si fa
quando & piu conveniente, da quello
della scelta del progetto da finan-
ziare, che puo avvenire anche molto
tempo dopo; si pud semplificare la
propria gestione amministrativa:
un‘unica donazione puo servire per
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| BENEFICI FISCALI
RAGGIUNGONO

finanziare una pluralita d'iniziative;
sostenere progetti dutilitd sociale
promossi da enti che, non essendo
onlus, non possono ricevere donazio-
ni fiscalmente deducibili; beneficiare
di verifiche preventive che ci proteg-
gano da possibili truffe; avere a
disposizione la rendicontazione di
quanto effettivamente realizzato.
Cosi un ipotetico cliente interessato
si puo dotare di uno strumento che
gli permette di gestire al meglio le
proprie attivita filantropiche, anche
coinvolgendo gli altri membri della
sua famiglia, mentre un altro in
pochi minuti pud dar vita a un’inizia-
tiva in memoria del padre che
permette di mobilitare risorse, anche
da soggetti diversi, con l'obiettivo di
sostenere interessanti progetti con
cui migliorare la vita della comunitad.
Vi e poi la possibilita di dar vita a dei
veri e propri piani d'accumulo filan-
tropici che possano consentire di
raccogliere risorse da utilizzare per
finanziare rilevanti iniziative d'utilita
sociale, ma possono anche servire
per far fronte a bisogni non previsti.
Per esempio, un altro cliente, grazie

a gquanto ha accumulato, pud avere
le risorse necessarie per far fronte ad
alcune esigenze dei suoi figli con disa-
bilitd senza dover utilizzare le proprie
disponibilita. Grazie a F.I.Do & possibi-
le sostenere i propri famigliari che si
trovino in condizione di svantaggio e
quindi far fronte alle tematiche del
“durante e del dopo di noi’, mobilitan-
do risorse per assistere i propri figli
con disabilita sia oggi che quando i
genitori non ci saranno piu.

Infine, si puod costituire uno strumen-
to filantropico anche per via
testamentaria, avendo la massima
garanzia che le proprie volontd ver-
ranno rispettate e che, se la finalita
originaria dovesse rivelarsi inutile o
non piu percorribile, ne verrd tempe-
stivamente individuata un‘altra la
piu affine possibile a quanto stabili-
to dal donante. Fl.Do funge infatti
da garante delle volontd donative
su due livelli: da un lato sara il refe-
rente deciso dal donante ad avere il
compito di individuare le iniziative
da sostenere e, dall’altro, FI.Do con-
trollerd, tramite il proprio consiglio,
che le indicazioni siano coerenti con

i desideri originari del donante. La
flessibilita di questo strumento non
riguarda solo la destinazione delle
erogazioni, ma anche la comunicazio-
ne (si puo scegliere cosa rendere
pubblico o anche operare nel piu
totale anonimato) e la gestione patri-
moniale. Il donante puo infatti
chiedere che sia il suo gestore di
fiducia a investire il capitale donato,
anche quando lui o lei non ci sard piu.
Attraverso il dono si pud contribuire
allo sviluppo economico e sociale
della propria comunitd; ci si pud
sentire realmente cittadini; vivere
emozioni autentiche e, soprattutto,
testimoniare la propria libertd in un
processo che puo rendere veramente
umano l'uomo. Per conseguire questi
obiettivi, in una realtda complessa
come la nostra, e pero indispensabile
dotarsi degli strumenti adeguati. La
filantropia istituzionale € una delle
modalita piu efficaci per perseguire
queste finalita. Oggi, in Italia, grazie
a F.I.Do, gli ostacoli che impediscono
di cogliere questa opportunitd
pOSsONOo essere rimossi in modo sem-
plice e veloce.
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DAL MONDO ALLIANZ
UNA PROPOSTA

DI CONSULENZA

A TUTTO CAMPO

A CURA DI ALLIANZ FINANCIAL ADVISORS

60 | AB Review

Il mese di settembre 2018 ha visto l'a-
pertura dei primi due centri di
consulenza integrata a livello nazionao-
le, uno nella citta di Palermo e uno a
Marostica, in provincia di Vicenza. |
due centri sono nati dall'intensa colla-
borazione tra Allianz Bank Financial
Advisors e Allianz Italia.

| due progetti pilota, ai quali seguiran-
no altre esperienze analoghe, hanno
coinvolto le due societd in un lungo e
corposo lavoro di squadra coordinato
dallAmministratore Delegato di Allianz
Bank, Paola Pietrafesa, e ha permesso
di mettere a disposizione dei clienti la
migliore consulenza in tema di soluzio-
ni di investimento, assicurative,
previdenziali e bancarie, il tutto rag-
gruppato in un'unica sede.

Paola Pietrafesa ha commentato: “In
un mondo in cuii clienti richiedono



Allianz @) Bank

soluzioni comprensibili, semplici e sicure,
Allianz Bank Financial Advisors e Allianz
[talia hanno avviato la sperimentazione
di un nuovo modello di servizio con l'o-
biettivo di offrire una vera consulenza
integrata, frutto della direzione strategi-
ca univoca del Gruppo”.

L'Agenzia di Palermo ¢ posta in via
Liberta 58 e si trova all'interno di un
edificio storico lungo una delle piu
prestigiose vie del centro della cittd.
L'Agenzia di Marostica ¢ situata in via
Montello 30 ed & collocata all'interno
di un edificio di nuovissima costruzio-
ne lungo una delle piu importanti vie
commerciali del centro della cittd.

Gli ambienti che ospitano i due centri
dimostrano la volonta del Gruppo
Allianz di ricercare il maggior
comfort ed eleganza possibile peri
propri clienti.
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UN NUOVO MODO

DI “FARE BANC

A CURA DI ALLIANZ FINANCIAL ADVISORS
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Da sempre Allianz Bank Financial
Advisors lavora per il continuo mi-
glioramento della propria offerta,
attraverso la ricerca costante dei
servizi piu avanzati disponibili sul
mercato. Per questo ha realizzato,
all'interno dei Centri di Promozione
Finanziaria, punti moderni ed ele-
ganti, dedicati ai clienti, di
erogazione di servizi di sportello
tradizionale.

Gli spazi sono pensati per fruire dei
servizi bancari senza la presenza
fisica dell'operatore, eliminando le
code e con il massimo comfort, in
totale riservatezza e con un livello
di servizio altamente personalizzato
per il cliente.

Si tratta di un nuovo modo di “fare
banca”: ogni giorno i clienti di Allianz
Bank potranno disporre delle
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consuete operazioni di pagamento,
prelievo, versamento di contante e
assegni, avendo a loro disposizione
un set tecnologico avanzato e grazie
all'utilizzo di uno schermo ad alta ri-
soluzione per facilitare il dialogo con
l'operatore dalla sede centrale. Una
customer experience innovativa ed
evoluta, per quanto riguarda la frui-
zione dei servizi bancari, dove Allianz
Bank e la prima banca rete in Italia a
utilizzare questa tecnologia sul terri-
torio. Un esempio armonico di uso di
tecnologia e “"human touch”.
LAmministratore Delegato di Allianz
Bank, Paola Pietrafesa, ha commen-
tato: “Siamo ancora una volta in
prima linea nelle innovazioni che
mettiamo al servizio dei nostri clienti
per offrire esperienze d'uso sempre
pil uniche ed esclusive”.
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FUNZIONALITA E BELLEZZA:
LA ALLIANZ FAMILY
OF STADIUMS NEL MONDO

A CURA DI ALLIANZ

E un “beauty contest” quello degli
otto stadi della Allianz Family of
Stadiums in Europa e nel mondo. Non
semplici strutture sportive all'avan-
guardia, ma realizzazioni
architettoniche attente non solo alla
funzionalitg, alla sostenibilita e alla si-
curezza, ma anche all’'estetica, in gara
tra loro per conquistare il primato.
Dal 1 giugno 2017 alla famiglia di
stadi gia esistenti si & aggiunto l'Al-
lianz Stadium di Torino, una
partnership siglata con Juventus
Football Club e Lagardere Sports,
societd detentrice dei diritti di

Allianz Stadium - Torino

-~ (s
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Allianz Arena - Monaco Allianz Stadium - Sydney
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Allianz Riviera - Nizza Allianz Stadion-- Vienna

naming sullo stadio di proprieta
della Juventus.

L'impianto si chiamera Allianz
Stadium fino al 30 giugno 2023, per
sei stagioni calcistiche.

L'Allianz Stadium di Torino, unico in
Italia, si unisce alla Allianz Family of
Stadiums in Europa e nel mondo, che
gia comprende l'Allianz Arena di
Monaco, l'Allianz Stadium di Sydney,
U'Allianz Park di Londra, Allianz
Riviera di Nizza, UAllianz Parque di
San Paolo e lAllianz Stoghon di Allianz Field - St. Paul, Minnesota
Vienna e l'Allianz Field di St. Paul,
Minnesota.

—

Allianz Park - Londra Allianz Pargue=San Paolo
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L'apprendimento continuo per l'employability
Stefano Scabbio

Fondazione Telethon: guerra alle malattie genetiche rare
Francesca Pasinelli

Piu risorse per la crescita
Marta Testi

La clientela imprenditoriale tra bisogni patrimoniali e familiari
Leo De Rosa

Ossessionati dai clienti (ma senza ossessionarli)
Carlo Alberto Pratesi

Catturare l'attenzione del cliente con il neuromarketing
Francesco Gallucci e Caterina Garofalo

FOCUS

In un periodo nel quale si sente talvolta esaltare
l'incompetenza, occorre al contrario ribadire
l'importanza cruciale delle competenze. Nel
mondo del lavoro, per assicurarsi l'impiegabilitd
nel tempo. In medicing, per realizzare la

ricerca pit avanzata. In economia e finanza,
per compiere le scelte piu avvedute. Nelle
imprese per capire sempre piu da vicino i
clienti e soddisfarne nel modo migliore le
aspettative. In questa sezione troverete
un‘ampia carrellata sulla centralita delle
competenze in diverse aree e diversi settori,
con articoli realizzati dai migliori esperti.



COMPETENZE

LAPPRENDIMENTO

CONTINUO PER

L'EMPLOYABILITY

DI STEFANO SCABBIO
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La rivoluzione tecnologica basata
sul digitale sta trasformando le or-
ganizzazioni e rimodellando il
mondo del lavoro a un ritmo senza
precedenti. Il bisogno di nuove com-
petenze cambia rapidamente e le
aziende faticano a trovare i talenti:
ben il 45% delle imprese a livello
globale e il 37% in Italia (la percen-
tuale piu alta degli ultimi 12 anni),
secondo le ricerche di
ManpowerGroup 2018. Per fare
evolvere organizzazioni e individui
quindi necessario un nuovo modo di
pensare. Gli asset principali che
devono guidare questo cambiamen-
to possono essere riassunti in tre
punti chiave:



« individuare le competenze chiave
richieste dal mercato;

+ supportare il processo di learnabi-
lity delle persone;

« incoraggiare e preparare i leader
a guidare nell’era digitale.

LE COMPETENZE
CHIAVE RICHIESTE

DAL MERCATO

Il possesso delle competenze chiave
richieste dal mercato sard il requisito
imprescindibile per l'accesso al
lavoro. Guardando allo scenario
globale, secondo uno studio recente
di PwC, entro il 2030 l'impatto
dell'intelligenza artificiale (Al) sull'e-
conomia mondiale sard decisivo,
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passando dal 26% della Cina, al
14,5% in Nord America e attestando-
sitrail 10 e 1'11,5% tra Nord Europa
e Sud Europa. Tra le tecnologie che
maggiormente influenzeranno il
cambiamento dei modelli di busi-
ness delle organizzazioni, troviamo
proprio l'Al, l'loT, insieme a robotica,
stampa 3D, realtd aumentata e vir-
tuale, droni, blockchains.

E evidente come l'imperativo per le
aziende e i datori di lavoro sia
quello di identificare le competenze
che creano percorsi di carriera chiari
dallistruzione all'occupazione, ri-
pensando al tempo stesso i
programmi di riqualificazione in
modo che i tempi della formazione
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LA COMBINAZIONE IDEALE DI COMPETENZE
PER LA RIVOLUZIONE DIGITALE

Competenze principali per funzione
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IL POSSESSO DELLE
COMPETENZE CHIAVE
RICHIESTE DAL MERCATO
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siano piu brevi. Sarg, inoltre, necessario spo-
stare piu persone dalle industrie in declino
verso i settori in crescita.

Pensando al mercato italiano, il percorso di
trasformazione necessita di un‘accelerazione
se non si vuole rischiare di aumentare il gap
con il resto d’Europa. Conosciamo i nostri
punti di debolezza: tasso di disoccupazione
piu alto e tasso di occupazione piu basso ri-
spetto alla media europea, invecchiamento
della popolazione che negli ultimi 25 anni ha
visto aumentare 'etd media dei lavoratori ita-
liani da 38 a 44 anni; per non parlare del gap
generazionale e di genere (giovani e donne
fortemente penalizzati nell'accesso alle op-
portunitd lavorative). Gli ultimi dati OCSE
mostrano, poi, come le performance italiane
siano basse rispetto agli indicatori principali re-
lativi alle competenze e ai nuovi modelli di
organizzazione del lavoro. Tuttavia il problema
riguarda anche Paesi che, tradizionalmente
sono stati considerati piu reattivi rispetto alla
modernitd.

La rivoluzione delle competenze investe, come
sappiamo, in particolare l'Information
Technology, dove le migliori opportunita arri-
vano oggi dal mondo dei Big Data, dalla
necessita di protezione dei dati sensibili, ma
anche da Robotica, Internet of Things e Model
Base Design. In una societd sempre piu con-
nessa, i Big Data sono diventati una risorsa
chiave per capire il mondo che ci circonda.
Analizzare ed interpretare opportunamente
questo enorme flusso di informazioni € sempre
pil una necessitd condivisa. | Data Analyst, ad
esempio, sono tra le figure piu ricercate
perché dotati di un mix di competenze multidi-
sciplinari che, unite alle capacita di analisi
rappresentano sempre pit una figura profes-
sionale centrale.

Per far fronte a questo shortage di profili,
bisogna elaborare una proposta concreta e
veloce, dialogare con aziende e territorio,
creando sinergie su formazione e lavoro, utiliz-
zando anche tutte le leve del digitale.

In Italia lo abbiamo fatto, per esempio, con
Experis Academy, un progetto unico proprio
per le sinergie create con le aziende e sul terri-
torio. La partnership che abbiomo presentato
nel 2018 tra Experis Academy e Kilometro
Rosso & uno dei casi virtuosi di come sia possi-
bile superare gli individualismi per convergere
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COMPETENZE

su soluzioni che rispondano a pro-
blemi comuni. Lambizione condivisa
in questo progetto con i numerosi e
prestigiosi partner che abbiamo
coinvolto (ABB, Brembo, Dallara
Automobili, Hitachi, HPE e Microsoft)
e quella di costruire un “ecosistema”
al cui centro resta la persona.

Uno dei successi ottenuti & stato
quello di accorciare i tempi di ade-
guamento delle competenze o di
riconversione di profili con compe-
tenze non pil adeguate
allleconomia dei singoli territori, im-
mettendo nel sistema quelle skills
specializzate di cui necessitano i
settori emergenti o in crescita.
Modelli di successo come questo
devono essere condivisi e replicati
anche su altri mercati ed € quanto
stiamo facendo in Europa proprio
con Experis Academy.

Sulla stessa linea si sta muovendo
anche la Spagna, dove esempi ec-
cellenti arrivano da alcuni settori
tradizionali come l'industria alimen-
tare. Mancano qui operai
specializzati in grado di soddisfare
il fabbisogno di grandi aziende, con
le quali stiamo collaborando
proprio per costruire insieme pro-
grammi di upskilling e reskilling di
futuri professionisti del settore,
all'interno delle stesse aziende. |
percorsi formativi sono studiati per
garantire preparazione professio-
nale certificata e occupabilita di
lungo periodo.

Anche in Germania, la necessita di
avere disponibili nuove competenze
sul mercato, ha imposto alle
aziende di ripensare i propri
modelli di attrazione e formazione
dei talenti. Per un‘azienda leader
del settore aeronautico, ad
esempio, abbiamo creato un vero e
proprio campus per preparare 400
professionisti nell'ambito della
logistica.

IL SUPPORTO
AL PROCESSO
DI LEARNABILITY

Trovare il giusto equilibrio tra tecno-
logia, talento e connessione umana
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permetterd a persone e imprese di
avere successo. Nella nostra era di-
gitale, l'ingegno e il capitale umano
svolgono un ruolo pit importante
che mai. Abbiamo bisogno di
persone con capacita di apprendi-
mento - il desiderio e la capacitd di
sviluppare abilitd richieste per
essere impiegabili a lungo termine.
Oggi cid che gid si conosce € meno
importante della capacitd di ap-
prendere. L'ltalia, ad esempio, ha
uno dei tassi piu alti in Europa di
over-skilled, ovvero con una forma-
zione superiore al lavoro che fanno
(35,6%). Ma ha anche il tasso piu
basso di laureati nella fascia 25-34
anni, il 34%: ci sono insomma pochi
laureati e quei pochi sono piu insod-
disfatti dei loro colleghi stranieri
delle opportunita che i loro studi
hanno aperto loro. Un problema che
affligge soprattutto le donne: il
tasso di occupazione femminile nel
nostro Paese e del 46,8% contro una
media dell’'Ue a 28 Paesi del 59,5%.
Il report dell'Ocse Ottenere le giuste
competenze del 2017 evidenzia, tut-
tavia, come i titoli di studio e le
qualifiche diano un’indicazione
molto debole delle reali competenze
e abilita degli studenti e dei lavora-
tori che li possiedono. La risposta
dell'Ocse e quella di puntare di piu
sulle competenze, e in particolare
sulla formazione tecnica e professio-
nale. Insomma, sempre piu in futuro
non sard tanto la laurea a garantire
un accesso privilegiato al mondo del
lavoro, quanto le competenze
giuste e la capacita di continuare
a svilupparle in coerenza con le
evoluzioni del mercato.

In questo senso, anche il sistema
educativo necessita di un adegua-
mento e di interventi che guardino
all'impiegabilitd in un mercato del
lavoro caratterizzato da mutazioni
veloci e imprevedibili, piuttosto che
ai fabbisogni contingenti delle
imprese; che privilegi lo sviluppo
delle competenze di base, in parti-
colare relativamente alla
matematica, ai contenuti tecnico-
scientifici e persino a quelli
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L’APPRENDIMENTO
NON E SOLO

UN PROBLEMA

DEL MERCATO

DEL LAVORO

O DELLA CRESCITA
ECONOMICA.

E PARTE INTEGRANTE
DELLO SVILUPPO
UMANO.
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COMPETENZE

ITALIA

umanistici. Ma al pari dei giovani,
anche gli adulti necessitano di inter-
venti di ri-alfabetizzazione, per
evitare il rischio di marginalizzazio-
ne dal mercato del lavoro, dovuto
sia al divario strutturale tra velocita
del cambiamento e velocita dell'ap-
prendimento dell'individuo, sia alla
polarizzazione del mercato del
lavoro a cui stiamo gid assistendo,
tra zone economicamente ricche e in
sviluppo, grazie ad una maggiore
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46,8

vocazione all'innovazione e alla ca-
pacita di attrarre i migliori talenti e
zone depresse legate ad un’econo-
mia piu tradizionale e alla presenza
di lavoratori non qualificati.

Il motore dell’'economia € ormai il
“settore dell'innovazione”, l'unico
che cresce a ritmo sostenuto in
termini di occupazione, perché e
proprio 'uomo a essere il “fattore
produttivo” determinante. | settori in
crescita legati all'innovazione

assorbono in questo momento negli
Stati Uniti circa il 10% dei lavoratori,
favorendo proprio quella polarizza-
zione del mercato del lavoro di cui
parlavamo, evidenziando una frat-
tura tra una parte piccola ad alto
reddito e una, molto pit grande, di
lavoro dequalificato a basso
reddito.

Quindi se non si interviene veloce-
mente, favorendo lo sviluppo della
learnability a tutti i livelli della po-
polazione lavorativa e non si lavora
in sinergia con aziende e territori, il
rischio &€ di aumentare il divario so-
cio-economico di una polarizzazione
fatta da lavoratori qualificati e
imprese innovative che si collocano
nello stesso habitat, nel quale l'in-
contro diventa pit probabile. E
dunqgue cruciale individuare le solu-
zioni necessarie per fronteggiare le
sfide dell'impatto tecnologico nel
mercato del lavoro capaci di mante-
nere la promessa di rafforzare e
rinnovare il nostro contratto sociale.
L'introduzione di un diritto universale
allapprendimento offrirebbe a tutti
l'opportunita di sviluppare compe-
tenze per tutta la vita. Questo diritto
renderebbe l'apprendimento perma-
nente una pietra angolare del
nostro contratto sociale, in combina-
zione con la sicurezza sociale e
'assistenza sanitaria.
Lapprendimento non € solo un pro-
blema del mercato del lavoro o
della crescita economica. E parte in-
tegrante dello sviluppo umano. A
livello collettivo, 'apprendimento &
un anello essenziale nella nostra
societd. In un momento in cui le
macchine e gli algoritmi stanno di-
ventando “studenti”, gli esseri umani
devono continuare a imparare piu
che mai. Ecco dunque che la learna-
bility, insieme ad altre soft skills,
diventa una delle competenze
chiave richieste dal mercato del
lavoro per restare competitivi. Nel
report Human Strenghths in the Skill
Revolution presentato da



ManpowerGroup al World Economic
Forum, si sottolinea come il best
blend sia rappresentato dall’associa-
zione tra SOFT SKILLS + TECHNICAL
+ DIGITAL SKILLS. La Human
Strenght e rappresentata proprio dal
set di competenze soft piu tradizio-
nali, quali la comunicazione, la
collaborazione e la creativitd che
possono aumentare l'efficacia della
tecnologia riducendo il rischio che
'uomo possa essere sostituito dai
robot.

Nei prossimi anni si dovrd lavorare
molto per sviluppare sistemi di valu-
tazione delle competenze,
ricorrendo all'utilizzo di test psico-
metrici che possano restituirci delle
analisi predittive sulle performance
degli individui. Le aziende dovranno
imparare a mappare e ampliare le
competenze dei propri dipendenti in-
coraggiando e favorendo
l'apprendimento continuo al fine di
avere personale piu performante e
in grado di rimanere occupabili nel
lungo periodo, decidendo della
propria carriera in maniera piu con-
sapevole. Identificare il potenziale
futuro, guidare una cultura di ap-
prendimento attraverso
'organizzazione e fornire programmi
di formazione accelerati saranno i
fattori critici di successo nell’'era
digitale.

INCORAGGIARE
E PREPARARE | LEADER

All'impegno di accompagnare le
persone nel percorso di upskilling e
reskilling e di identificare continua-
mente le competenze chiave
richieste dal mercato, si associa
quello di supportare i leader azien-
dali nel processo di trasformazione
digitale delle organizzazioni. E ne-
cessario sviluppare i nuovi leader di
domani, lavorando sull'approccio e
le competenze chiave per guidare
nella digital age, partendo proprio
dalla consapevolezza di quanto sia
importante investire sul capitale
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TECHNICAL +
DIGITAL SKILLS =

umano delle aziende. Per essere
pronti alla trasformazione le orga-
nizzazioni devono, infatti, creare una
cultura diinnovazione, essere pronte
al cambiamento e a gestire il rischio,
e questo porta ancora una volta
allimportanza di avere le giuste
persone partendo proprio dai
leader. La trasformazione deve ini-
ziare ai vertici e i leader devono
guidare in modo diverso. Mentre
'80% delle capacita di leadership ri-
mangono le stesse - adattabilitd,
guida, resistenza e luminositd - per
l'era digitale & necessario un
nuovo stile di leadership. | leader
oggi devono essere in grado di
osare ed essere pronti a fallire in
fretta. Hanno bisogno di coltivare
l'apprendimento, accelerare le pre-
stazioni e favorire l'imprenditorialita.
E, naturalmente, devono liberare il
potenziale delle proprie persone.
Uno degli aspetti cruciali che i
leader si troveranno ad affrontare
nei prossimi anni sard proprio quello
di attrarre i talenti migliori. Per
questa ragione diventa fondamen-
tale, in particolare per i leader HR,
comprendere i comportamenti e le
leve motivazionali dei candidati per
ottimizzare le strategie di recluta-
mento e di retention. Capire chi sono
i candidati, come attirarli e cosa
spinge i loro processi decisionali &

essenziale per una strategia di re-
clutamento e fidelizzazione di
SUCCEessO.

Le aziende dovranno lavorare per il
rafforzamento dell’ employer bran-
ding per attrarre i migliori talenti e
per rispondere alla crescente
domanda di flessibilita dei candida-
ti, contribuendo a creare una
proposta di valore piu forte.
Dovranno implementare o perfezio-
nare i loro sistemi di attrazione,
tenendo conto della crescente ado-
zione di tecnologia per la ricerca di
lavoro da parte delle nuove genera-
zioni e creando pagine social media
rivolte ai candidati anche su canali
storicamente indirizzati ai consuma-
tori, proponendo contenuti
interattivi e piattaforme
multimediali.

Il cambiamento coinvolge e travolge
tutto e tutti: economia, modelli di
business, organizzazione del lavoro,
professionalitd e competenze. Ma
conseguentemente cambia ed
evolve anche 'uomo e il suo approc-
cio alla vita e al lavoro.

STEFANO SCABBIO, gia Presidente
e Amministratore Delegato di
ManpowerGroup in ltalia, & attual-
mente anche Presidente dell’'area
Mediterranea, Nord ed Est Europa
di ManpowerGroup.
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COMPETENZE

FONDAZIONE
TELETHON:
GUERRA

ALLE MALATTIE
GENETICHE RARE

il
-~

DI FRANCESCA PASINELLI

Il terzo settore sta assumendo un
ruolo sempre piu importante nella ge-

Nata nel 1990, la Fondazione Telethon stione di molte attivitd che rispondono
si & qualificata per lUefficacia della sua ai bisogni della societd, posizionando-
. . . . si come attore complementare
azione tesa a finanziare la ricerca rispetto alle istituzioni pubbliche e alle
avanzata per la cura di malattie aziende private. Le char/tyog!§cono
R . su mandato di un portatore d'interes-
neglette, che rlguqrdqno decine se che, tipicamente, esprime un
s ol . bisogno insoddisfatto perché trascu-
di milioni di persone nel mondo. rato o non prioritario nellagenda
Un’impresa che merita il supporto delle istituzioni pubbliche.
di cittadini, imprese e istituzioni Nelle esperienze piu fortunate, la
. r L. Rk . charity colma questa lacuna non solo
per realizzare ulteriori passi avanti sviluppando un ambito di attivitd che
a supporto di malati che affrontano prima era rrlfjrglncule; in altre parole
. . . . . . estraneo al “mercato” - ma anche fa-
rischi molto gravi spesso Iin solitudine cendolo emergere e portandolo sul

terreno dello sviluppo sostenibile: cio
si realizza principalmente incentivan-
do la collaborazione con le istituzioni

e senza le terapie necessarie.
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e il settore profit.

E questo il percorso che sta realizzan-
do Fondazione Telethon, una charity
nata nel 1990 per rispondere al
bisogno delle persone affette da ma-
lattie genetiche rare.

MALATTIE RARE
E NEGLETTE

Quando in una famiglia nasce un
bambino con una malattia genetica
rara, questa si trova improvvisamente,
e spesso in modo del tutto inaspetta-
to, a fronteggiare una prospettiva di
grande incertezza e complessitd.
Parliamo di patologie caratterizzate
da un‘aspettativa di vita limitata (in un
30% dei casi puo essere addirittura in-
feriore ai cinque anni) o da una
condizione cronica associata a disabi-
litd anche molto gravi.

La maggior parte di queste malattie
tuttora priva di terapia e sostanzial-
mente negletta, cioé non prioritaria
nellagenda sanitaria rispetto alle pa-
tologie piu diffuse.

Ogni malattia interessa una comunita
di pazienti piccola e dispersa nel
mondo - nel concreto cid vuol dire che
per chi vive con difficolta simili € molto
difficile trovarsi, creare una rete di
supporto, e raggiungere la massa
critica adeguata per portare avanti le
proprie istanze. Tanto pit che una ma-
lattia genetica rara & quasi sempre
sconosciuta dal pubblico e anche
dagli stessi operatori sanitari, a meno
che non siano specializzati in quel
particolare campo. Questo, per molti
pazienti, significa attraversare un
lungo periodo di incertezza - talvolta
anche di anni - prima di poter arrivare

MILIONI DI EURO
INVESTITI IN RICERCA
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a una diagnosi e quindi a una qualsi-
asi forma di gestione sanitaria e
sociale della malattia.

E piti facile comprendere come questo
possa accadere se pensiamo che le
malattie rare ad oggi conosciute sono
quasi 8.000 e circa per '80% di origine
genetica. Tuttavia, se considerate
tutte insieme, gqueste patologie inte-
ressano milioni di persone nel mondo
- si stima che siano circa 30 milioni
solo in Europa - milioni di persone e
famiglie che, oltre a vivere esistenze
estremamente complicate, lottano
anche contro un contesto caratteriz-
zato da emarginazione e solitudine.

LA FONDAZIONE
TELETHON

Fondazione Telethon opera su
mandato delle persone toccate dalle
malattie genetiche rare con l'obietti-
vo di cambiare la storia delle
patologie che le affliggono e di farlo
attraverso la ricerca scientifica. Per
cambiare gquesta storia € necessario
realizzare 'attivazione e lo sviluppo
di linee di ricerca biomedica finaliz-
zate al miglioramento dell'accesso
alla diagnosi, alla terapia e a una mi-
gliore qualita di vita per tutte le
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persone con malattie genetiche rare.
Questo ¢, in sintesi, l'oggetto delle
nostre attivitd, il “cosa facciamo”. C'e
poi un “come” che deve qualificare il
nostro operato e riguarda essenzial-
mente la creazione di un rapporto
fiduciario tra il portatore d'interesse,
il mondo della ricerca e il donatore.
L'elemento chiave su cui si fonda tale
equilibrio & la bonta della selezione
dei progetti da finanziare per garan-
tire la migliore allocazione del
denaro raccolto in attivita utili al
compimento della missione. Per fare
questo e necessario dotarsi di un
metodo affidabile e riconducibile a
standard consolidati di qualita ed ef-
ficacia per garantire la migliore
gestione del portafoglio progetti.
Nell'allocazione di un portafoglio di
investimenti, un ruolo cruciale & affi-
dato ai soggetti incaricati di operare
la valutazione delle attivita da finan-
ziare. Fondazione Telethon ricorre al
supporto di advisor competenti - se-
lezionati tra i principali esperti nel
panorama internazionale - per la se-
lezione delle ricerche da finanziare,
tramite una commissione medico-
scientifica che effettua un vaglio dei
progetti basato sul merito, secondo i

principi della valutazione tra pari
(peer review).

MONITORAGGIO
E PIANIFICAZIONE
STRATEGICA

La pianificazione strategica delle at-
tivitd € supportata da advisory board
dedicati nei quali siedono figure con
expertise diverse quali la direzione di
centri di ricerca, la gestione di attivita
di sviluppo clinico e bio-farmaceuti-
co, l'elaborazione di policy in tema
biomedico e sanitario, e l'opera di
advocacy per la comunitd dei pa-
zienti. Per mettere gli esperti nella
condizione di effettuare scelte effica-
ci, la loro opera & inserita in un
processo interamente gestito da
Fondazione Telethon e certificato in
qualita. La terzietd della fondazione
¢, infatti, fondamentale per garantire
indipendenza e trasparenza dei per-
corsi decisionali.

La gestione in-house e la piena tito-
larita del processo serve, in concreto,
a individuare e gestire eventuali con-
flitti d'interesse, a permettere agli
advisor di giungere a decisioni infor-
mate - tramite un monitoraggio
puntuale del finanziato e una foto-
grafia accurata del panorama su cui
si intende intervenire - e a ricondurre
ogni scelta al bisogno del portatore
d’interesse.

Un‘impostazione cosi strutturata
della gestione del portafoglio non g,
infatti, dettata da arido procedurali-
SMO, Ma & necessaria per assicurare
il massimo impatto di tutte le azioni
messe in campo rispetto al nostro
fine ultimo che ¢ il paziente, la
persona al centro di ogni iniziativa
della fondazione.

LA VISIONE E IL PATTO
CON IL DONATORE

La scienza si basa sul rigore del dato,
ma non pud essere un obiettivo in se
stessa: nel nostro caso deve diventare
strumento per rispondere al bisogno
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Il grafico illustra la distribuzione dei finanziamenti
Telethon nel tempo rispetto alle diverse tipologie di
ricerca: Ricerca di base (studi genetici e identificazio-
ne dei meccanismi patogenetici), Ricerca Pre-Clinica
(studi su modelli in vitro e in vivo) e Ricerca Clinica
(studi clinici sui pazienti affetti da una malattia gene-
tica). L'incremento delle quote di fondi destinati alla
Ricerca Pre-Clinica e Clinica & coerente con lavan-
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LA PROGRESSIONE DEGLI INVESTIMENTI VERSO LA CURA
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B Ricerca Pre-Clinica [ Ricerca clinica

zamento della conoscenza delle malattie grazie al
sostegno continuo di Fondazione Telethon negli ultimi
20 anni. Per numerose malattie si € passati infatti
dalla scoperta della causa genetica e dei meccanismi
molecolari coinvolti nella eziopatogenesi alla ricerca
di bersagli molecolari e dei farmaci da testare, dap-
prima sulle cellule, poi in modelli animali per arrivare
infine allo studio clinico vero e proprio sui pazienti.
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di una comunita sofferente. Le
persone che vivono alle prese con le
malattie genetiche rare hanno
bisogno di un supporto per uscire dal
buio dell'emarginazione e dell'incer-
tezza, di effettivi avanzamenti verso
lo sviluppo di terapie e di un‘applica-
zione ampia del concetto di cura che
€ anche aiuto concreto per una mi-
gliore qualita della vita.

Su queste prioritd si basa il patto con
chi rende possibile il nostro lavoro: i
donatori che possono essere consi-
derati a tutti gli effetti come gli
azionisti della nostra impresa. A loro
non chiediamo una reazione scaturi-
ta dallonda emotiva del momento,
ma una scelta basata, per cosi dire,
sulla sinergia di cuore e cervello.
Sostenere 