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PRESENTAZIONE

Una delle eredità più complesse della serie di crisi finanziarie che ha 
colpito l’economia mondiale negli ultimi dieci anni, e l’Eurozona in parti-

colare, è senza dubbio la diffusa presenza, negli ultimi due anni, di attivi-
tà con rendimenti nominali negativi. Questo è il risultato del combinato 
disposto di politiche monetarie fortemente espansive e innovative (con 
l’adozione di molti strumenti non convenzionali) e di una enorme doman-

da di asset “sicuri” o comunque a basso rischio, in un contesto in cui la 
volatilità è riemersa prepotentemente. Nel momento in cui questo saggio 
esce, il mercato finanziario dei titoli a reddito fisso è caratterizzato da ren-

dimenti negativi, per I paesi più solidi, come la Germania, per scadenze 
fino a 10 anni. Su scadenze inferiori, ma non necessariamente per titoli a 
breve, i rendimenti sono negativi anche per Paesi la cui solidità fiscale non 
puo’ certo ritenersi “ferrea”, come l’Italia o la Spagna. 



nicƨƥa bƨrri� enricƨ maria cerveƥƥaƭi� dƨmenicƨ curciƨ� anƭƨniƨ ƟaƬanƨ

6 ƩreƟaƳiƨne

Le implicazioni di questo nuovo contesto sono molteplici e riguardano 
le decisioni di investimento sia delle famiglie che dei grandi investitori 
istituzionali. Lo stesso modello di business di banche, assicurazioni e fondi 
pensione è sottoposto a delle sfide formidabili, il cui futuro non è agevole 
prevedere. E il mestiere di chi svolge il servizio di consulenza finanziaria 
agli investimenti, che opera per cercare oggi di rispondere a sempre più 
complesse esigenze di rendimento atteso e di protezione del capitale da 
parte dei clienti, richiede una comprensione sempre più articolata e ca-

pillare dei prodotti e delle necessità degli investitori, nonché una valuta-

zione attenta e non meccanica della loro tolleranza al rischio, nell’ampia 
accezione intesa�

Questo studio inizia un percorso di riflessione, partendo dal riconosce-

re e valorizzare elementi finanziari già ben noti, quali appunto la doman-

da di “assicurazione”, per poi ricostruire il processo di asset allocation ba-

sato sia sulla teoria tradizionale di portafoglio alla Markovitz che sui nuovi 
sviluppi della finanza comportamentale (behavioral asset allocation). 

Gli autori evidenziano alcune implicazioni in tema di miglior rapporto 
rendimento atteso – rischio di portafoglio delle scelte ottime, e pongono 
le basi per studi successivi in cui affrontare il problema con le differenti 
ottiche, proprie dei diversi attori presenti sui mercati finanziari.

Il lavoro nasce dalla collaborazione, ormai consolidata, tra il Centro 
Arcelli per gli Studi Monetari e Finanziari della LUISS e Assoreti, l’Associa-

zione delle Società per la Consulenza agli Investimenti, con un ulteriore, 
precipuo importante obiettivo; la società di formazione di quest’ultima, 
Assoreti Formazione, Studi e Ricerche sta predisponendo format formati-

vi innovativi sul tema, a beneficio di una migliore consulenza, che si basa-

no proprio sulle analisi svolte dai ricercatori e sul materiale che qui viene 
presentato. Siamo certi che la lettura di questa ricerca e lo studio dei corsi 



i quaderni di minerva bancaria - 2/2016 7

ƥōaƬƬeƭ aƥƥƨcaƭiƨn in ƩreƬenƳa di ƭaƬƬi di inƭereƬƬe neƠaƭivi

che ne seguiranno potranno contribuire sia ad una più efficace compren-

sione dei fenomeni in atto da parte dei consulenti finanziari, sia alla sod-

disfazione del sempre maggiore bisogno di conoscenza e consigli esperti 
da parte dei loro clienti, in un’ottica di concreta educazione finanziaria 
degli stessi. 

J.P. Morgan Asset Management ha generosamente offerto un utile 
contributo alla realizzazione e alla pubblicazione dello studio.

Giorgio Di Giorgio, 
(Direttore CASMEF)

Marco Tofanelli,
(Segretario Generale Assoreti)
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Una delle eredità più complesse della serie di crisi finanziarie che ha colpito 
l’economia mondiale negli ultimi dieci anni, e l’Eurozona in particolare, è sen-
za dubbio la diffusa presenza, negli ultimi due anni, di attività con rendimenti 
nominali negativi e di una forte volatilità dei mercati.  

Questo nuovo contesto ha un impatto sulle decisioni di investimento delle 
famiglie e dei grandi investitori istituzionali e pone la necessità, per chi svolge 
il mestiere della consulenza finanziaria agli investimenti, di avere una com-
prensione sempre più articolata e capillare dei prodotti e delle necessità degli 
investitori, nonché di valutare attentamente la loro tolleranza al rischio. 

Questo studio inizia un percorso di riflessione in cui gli Autori - partendo da 
elementi finanziari già ben noti, quali la domanda di “assicurazione” e il pro-
cesso di asset allocation, basato sia sulla teoria tradizionale di portafoglio alla 
Markovitz che sui nuovi sviluppi della finanza comportamentale (behavioral 
asset allocation) - evidenziano alcune implicazioni delle scelte ottimali in tema 
di miglior rapporto rendimento atteso–rischio di portafoglio. 

Il lavoro nasce dalla collaborazione, ormai consolidata, tra il CASMEF (Cen-
tro Arcelli per gli Studi Monetari e Finanziari) della LUISS e Assoreti (Asso-
ciazione delle Società per la Consulenza agli Investimenti), che, con Assoreti 
Formazione, Studi e Ricerche, sta predisponendo format formativi innovativi 
sul tema, a beneficio di una migliore consulenza.


