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Quando il risparmio

diventa virtu individuale

~ Direttore Scientifico AIPB (Associazione Italiana Private Banking)

CONTRIBUTOR AP

a tutela del risparmio e
della proprietd privata
rientra tra i fondamenti
del sistema delle liberta
“individuali come il diritto
alla vita, al pensiero e alla sua espres-
sione, all’eguaglianza ed & protetta da
leggi che lo Stato ha il dovere di fare
rispettare. I risparmi non possono pero
essere separati dagli investimenti, sia
reali che finanziari, poiché i primi ali-
mentano i secondi e i secondi a loro
volta fanno crescere i primi. Risparmio
e investimenti sono grandezze di na-
tura differente che presentano proble-
matiche distinte, ma la loro tutela si
fonda sul ruolo propulsivo che esercita-
no sulla crescita dell’economia reale e
sul benessere delle persone. Infatti, se
da un lato il risparmio finanziario & pro-
tetto dal successo degli investimenti,
dall’altro gli investimenti sono resi pos-
sibili dal flusso di risparmio generato a
sua volta dalla crescita del PIL.
Le scelte sul risparmio rientrano in un
complesso quadro di decisioni, nel qua-
le si sommano motivazioni soggettive
e fattori oggettivi. Tra le motivazioni
soggettive Keynes ne elenca otto: pre-
cauzione, previdenza, calcolo, miglio-

ramento, indipendenza, iniziativa, or-
goglio, avarizia. Il movente principale
del risparmic & I'accumulazione della
ricchezza per la vecchiaia ma, a questo
motivo puramente precauzionale, si
aggiunge quello ereditario che estende
la prospettiva oltre I’ orizzonte vitale del
singolo individuo chiamando in causa
valori etici che fanno oscillare il pendo-
lo tra egoismo e altruismo nei rapporti
intergenerazionali. La propensione al
risparmio non dipende perd solo dal
reddito corrente, ma anche dalle aspet-
tative sui redditi futuri. Infatti, si riduce
all’aumentare dell’aspettativa di vita,
della stabilita dei redditi, dellefficacia
dell’ascensore sociale, dell'accesso al
credito e delle garanzie istituzionali
quale ad esempio la copertura previ-
denziale. Per quanto riguarda i fattori
oggettivi, il risparmio normalmente
tende ad aumentare nei periodi di
maggiore sviluppo e a ridursi in quelli
di bassa crescita. Per stabilire pero la
relazione che esiste tra le due variabili
& necessario considerare il ruolo rico-
perto dagli investimenti. Se il risparmio
non viene investito, da virtd individua-
le diviene un vizio collettivo, poiché
diventa una contrazione di domanda
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interna che porta a ridurre la capacita

produttiva e il reddito distribuito inne-
scando cosi un circuito depressivo. Al
contrario, quando le risorse sottratte
dal risparmio alla domanda interna
vengono investite in economia reale,
portano ad innovare e incrementare la

Dettaglio flussi di variazione capacita produttiva con un aumento
3 ) dell’occupazione, dei redditi, del tasso

ne " anno 2018 di sviluppo e quindi del risparmio.
Raccolta Effetto La relazione descritta tra risparmio e
netta mercato investimenti trova un riscontro nell’an-

é stato sufficiente a compensare la ri-
duzione della domanda interna, facen-

_ do cosi registrare una contrazione del

Flussi in entrata nel modello di Rivalutazioni/ svalutazioni R . i ,
servizio private (al netto dei flussi degli AuM per I'effetto PIL negli ultimi due trimestri dell’anno.

in uscita) generati dalla raccolta positive/negativo dei mercati Il momento peqg giore & Biverificato
delle reti commerciali

Totale
Cambi damento delle principali variabili ma-
Pecimetro croeconomiche nel 2018. Nel corso
-0,5 mid dell'anno la crescita economica ha
subito una battuta d'arresto rispetto
ai due anni precedenti. Le esportazioni
e la produzione industriale hanno ini-
Variazione Auld tatala ziato ad indebolirsi nei primi sei mesi
a causa delle tensioni sul commercio
globale e della crisi del settore automo-
tive in Europa e il rafforzamento delle
esportazioni nel secondo semestre non

| rocomaNems

durante l'ultimo trimestre del 2018,
Fonte: AIPB: ultimi dati sul Private Banking in Italia quando le difficolta relative all’appro-
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Stock di raccolta netta trimestrale
mercato private e produttivita media
per consulente
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Fonte: AIPB, Analisi del mercato servito dal Private Banking in Italia, 2018

Andamento e composizione delle reti
commerciali private

15.981

13.968 13.929

Giu 17

Dic17 Giu 18

. Private Banker dipendenti . Consulenti private con contratto di agenzia

Fonte: AIPB, Analisi del mercato servito dal Private Banking in Italia, 2018
(*) si segnala, sulla componente dipendenti, che la variazione negativa & dovuta all'uscita dal
mercato di Popolare di Vicenza, Veneto Banca e BPM durante il secondo semestre 2017

e

Gli 800 mid
di ricchezza
finanziaria
affidata al private
SONo cresciuti,
mantenendosi
attorno al 60%
della ricchezza
delle famiglie
benestanti
italiane

27

vazione della manovra economica del
Governo hanno fatto crollare il CFA
Italy Radiocor Sentiment Index, al mi-
nimo dopo oltre 18 mesi. Il 2018 si e
quindi chiuso con una crescita del PIL
dell'1 %, al di sotto delle previsioni, ge-
nerando un'attesa di ulteriore decele-
razione nel 2019. Per quanto riguarda
il reddito disponibile, nonostante la sua
crescita sia proseguita nei primi nove
mesi del 2018, I'aumento del prezzo
del petrolio e le tensioni sui mercati
finanziari hanno innescato un'atte-
nuazione della crescita dei consumi e
indotto un aumento della propensione
al risparmio. La ricchezza finanziaria, in
crescita fino al 2017 grazie all’anda-
mento molto positivo dei mercati azio-
nari (+2,9 %) pit che per i nuovi flussi di
risparmio (+0,9 % ), ha visto diminuire il
suo valore complessivo del 2,9 % .

In questo complicato scenario econo-
mico e finanziario, il Private Banking ha
dimostrato di essere un servizio attrat-
tivo, sia per i clienti che per i professio-
nisti. Gli 800 mid di euro di ricchezza
finanziaria affidata al settore sono
progressivamente cresciuti, mantenen-
dosi attorno al 60% della ricchezza
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Composizione e variazione in stock degli AuM gestiti dal
Private Banking per macro-tipologia di prodotto

A AuM 17 - III trim. 18

806 mid €
+4,6%
19.9 %
-4,6%
-1,1%
T 5, l“u

2017

804 mid €

20,8%

14,0 %

II1 trim. 2018

Fonte: AIPB, Analisi del mercato servito dal Private Banking in Italia, 2018

delle famiglie benestanti italiane. Nel
tempo é cresciuto anche il numero di
private banker e di consulenti private
(circa 16.000 nel 2018), professionisti
che hanno saputo assicurare una pro-
duttivita costante al settore. Infatti, la
quota di raccolta netta acquisita me-
diamente da ogni professionista si &
mantenuta nei diversi trimestri attorno
ai 400.000 mila euro pro capite. Per
quanto riguarda I'impatto dei merca-
ti finanziari sui portafogli dei clienti, il
settore é riuscito a contenere la contra-
zione degli stock gestiti, scesi del 2,2%
nel corso dei primi tre trimestri a fronte
di una perdita di valore del 3,3% dei
portafogli delle famiglie italiane. Pur
in presenza di una forte volatilita dei
mercati, il servizio di consulenza finan-
ziaria che caratterizza il settore ha regi-

strato nei primi tre trimestri 2018 una
raccolta positiva di 17 miliardi di euro
a cui si sono sommati i flussi generati
dal passaggio di clientela dal modello
di servizio retail al private all’interno
dello stesso operatore, con un impatto
positivo ma contenuto pari a 500 mi-
lioni di euro. Le scelte di investimento,
a loro volta, sono state caratterizzate
da una maggiore volonta di protezione
del patrimonio investito attraverso un
aumento del 5,1% della liquidita, nor-
malmente molto contenuta nei porta-
fogli private, ed una crescita del 4,6 %
dei premi netti versati nei prodotti as-
sicurativi a maggiore contenuto finan-
ziario. Per quanto riguarda i fondi aper-
ti, il calo degli obbligazionari (-7,4%) &
stato compensato dalla crescita degli
azionari e dei bilanciati.

| W Somma di Obbligazioni, Titeli di Stato,

Prodotti Assicurativi
Somma di Ramo [, Rameo 111,

Ramo V,Ramc

Altri prodot

ulti-Ramo,
ssicurativi

Raccolta Gestita
Somma di Fondi di
investimento apert e chiusi e
‘Gestioni Patrimoniali

Raccolta

Amministrata

Azioni, ETF Certificates,

Altra Raccolta Amministrata

liquidita

AuM ¢

Anche se in leggera crescita, i fondi al-
ternativi mantengono un peso margi-
nale dello 0,5% nei portafogli Private
ma é in questo ambito che si inserisco-
no le principali evoluzioni delle politiche
di offerta settore volte ad offrire alla
clientela private prodotti illiquidi attra-
verso i quali contribuire al finanziamen-
to dell’economia reale. I capitali delle
famiglie abbienti possono infatti esse-
re investiti con logiche ambiziose, per-
ché'asset allocation non risponde solo
ad obiettivi di protezione ma anche di
ricerca di maggiore profitto. Quando
i portafogli superano i 500 000 euro,
possono essere consigliati fondi alter-
nativi riservati che, se ben spiegati al
cliente, avvicinano il risparmio privato
alle PMI che sono interessate a cresce-
re, innovare e internazionalizzarsi ®
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