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Risparmiare ed investire: quali sono le differenze?

In economia il risparmio € la quota del reddito di persone, imprese o istituzioni
che non viene spesa nel periodo in cui il reddito € percepito, ma &
accantonato per essere speso in un momento futuro. Il risparmio € dunque una
rinuncia del consumo presente, in vista di una necessitd di consumo futuro.

Per sapere quanto occorre risparmiare oggi, un individuo razionale dovrebbe
stimare in maniera piv deftagliata possibile quali saranno le sue esigenze di
consumo future.

In termini teorici, un investimento consiste nell'impiego di un capitale iniziale per
raggiungere specifici obiettivi finali. In termini piu generali, possiamo affermare
che investire significa trasportare potere di acquisto nel tempo, e possibilmente
accrescerlo. Il primo rischio che si affronta, quando si investe, € allora quello di
perdere il proprio potere di acquisto: bisogna quindi porre attenzione
all'inflazione. Nel medio-lungo termine, i rendimenti dei propri investimenti
dovrebbero perlomeno offrire una adeguata copertura dall'inflazione.
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Il concetto di asset allocation: definizione e

precisazioni

Il termine asset allocation viene generalmente utilizzato per indicare le modailita
di gestione delle risorse finanziarie all’interno di un portafoglio.

L'asset allocation, quindi, consisterebbe nel processo di suddivisione del proprio
denaro in diverse asset classes (azionario, obbligazionario, liquidita, materie
prime (commodities) ecc..), da tradursi poi nella scelta di prodotti finali che
meglio rappresentano tali categorie di investimento.

Tuttavia, il fermine puo assumere connotati diversi a seconda dell’ambito di
riferimento in cui viene utilizzato. In particolare si possono distinguere due
Macro-accezioni:

* Asset allocation attuata dal gestore di un prodotto di risparmio gestito
Asset allocation dell'investitore finale
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Il concetto di asset allocation: definizione e
precisazioni

Asset allocation attuata dal gestore di un prodotto di risparmio gestito

In questo caso I'asset allocation € caratterizzata da alcuni aspetti specifici. |
gestore deve infatti tenere conto dei vincoli di mandato, e di quelli
regolamentari, nell’attuare la propria asset allocation. In generale, inoltre,
I'asset allocation attuata dal gestore di un prodotto dirisparmio gestito non
prevede una scadenza fissa (a meno che non si fratti di un prodotto target
date). Infine, la presenza o meno di un benchmark condiziona le scelte e le
strategie che possono essere intraprese dal gestore

Asset allocation dell'investitore finale

La costruzione del portafoglio dell'investitore finale € invece caratterizzata dai
seguenti aspetti. Vi € innanzitutto un vincolo temporale, per quanto |'orizzonte
dell’'investitore possa essere di lungo periodo. L'asset allocation deve inoltre
tenere conto del profilo dirischio dell'investitore, della sua capacita
reddituale e di sostenere le perdite, e anche degli altri asset non finanziari in
cui il suo patrimonio € investito
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Il concetto di asset allocation: definizione e

precisazioni

Sempre in tema di asset allocation, si distinguono poi le seguenti casistiche:

Asset allocation strategica

Consiste nelle scelte finalizzate alla composizione del portafoglio per macro
asset class in un'ottica di medio/lungo termine, cosi da determinare |l
cosiddetto portafoglio neutrale. Ad esempio: 40% azioni, 40% obbligazioni, 20%
liquidita. Diversi studi hanno dimostrato che al crescere dell’ orizzonte temporale
la performance finale di un portafoglio dipende in maggior parte da come
viene impostata I'asset allocation strategica iniziale.
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Il concetto di asset allocation: definizione e
precisazioni

Asset allocation tattica

L'asset allocation tattica siriferisce invece alle scelte relative agli scostamenti o
alle deviazioni consapevoli dalle decisioni strategiche, compiute nel breve
termine con l'intento di frarre profitto da situazioni di mercato contingenti. Ad
esempio siincrementa la percentuale di azionario in portafoglio quando si hanno
aspettative dirialzo dei mercati borsistici. E tuttavia fondamentale ricordare che:

» L'asset allocation tattica non dovrebbe comunque stravolgere I'asset
allocation strategica, rimanendo limitata a scostamenti nell’intorno delle
percentuali definite inizialmente. Inoltre la frequenza delle scelte tattiche
non dovrebbe essere eccessiva, alirimenti verrebbe meno lo stesso
concetto di asset allocation e la gestione delle risorse si tfrasformerebbe in
trading.

» L'asset allocation tattica deve essere comunque attuata periodicamente
per riportare le percentuali delle asset class alle scelte strategiche iniziali.
Ad esempio, se a seguito di un rialzo/ribasso dei mercati azionari la
percentuale investita nell’asset class «Azioniy risultasse non piu in linea con
le scelte strategiche si dovrebbe attuare un ribilanciamento.
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La pianificazione finanziaria

In fermini semplici, pianificazione finanziaria (financial planning) significa dare un
nome ai soldi, cioé comprendere veramente i progetti di vita di un individuo e i
suoi obiettivi finanziari, e suddividere poi le sue risorse in diverse allocazioni

- (portafogli) caratterizzate da differenti profili di rischio e orizzonti temporali,

ﬂ finalizzate alla realizzazione dei progetti individuati.

Il processo di pianificazione finanziaria in breve

Per prima cosq, si devono individuare i propri obiettivi principali di vita: studi dei
figli, acquisto della seconda casa o chiusura anticipata del mutuo, integrazione
della pensione, avvio di una attivitd in proprio ecc.. Diviene poi necessario
individuare le vere priorita tra tutti i potenziali obiettivi individuati: stante il fatto
che non sempre gli individui hanno a disposizione sufficienti risorse finanziarie per
raggiungere futti gli obiettivi, alcuni di questi saranno infatti scartati perché
ritenuti secondari o non strettamente necessari, mentre su altri si dovra
concentrare la maggior parte delle risorse. Non di secondo piano, in questa fase,
e alfresi I'individuazione delle tempistiche e la determinazione dei livelli di
confidenza stabiliti per il raggiungimento dell’obiettivo. A questo punto si dovra
costruire non un singolo portafoglio, ma piu portafogli caratterizzati da differenti
gradi di rischio e da diversi orizzonti temporali.
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La consulenza patrimoniale

La consulenza o pianificazione patrimoniale, detta anche wealth
management, siriferisce ad un servizio consulenziale ampio, offerto
generalmente a clienti di elevato standing (HNWI, High net worth individuals)
da parte di strutture di private banking.

Nella consulenza patrimoniale viene introdotta una visione olistica (una visione
a 360 gradi) dellaricchezza e del patrimonio di un individuo. In particolare,
quest’'ultimo comprende anche elementi non finanziari (patrimonio
immobiliare, partecipazioni societarie, beni di lusso ad esempio...), se non
persino immateriali (patrimonio inteso come capitale umano e come relazioni
affettive e diresponsabilitd nei confronti di terzi).

E peraltro possibile affermare che la consulenza patrimoniale comprende al
suo interno sia I'asset allocation sia la pianificazione finanziaria. Essa tuttavia si
espande anche a forme di consulenza specifiche in tema di passaggio
generazionale, segregazione e protezione del patrimonio, investimenti
alternativi, progetti di filantropia.
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Eurizon Capital
Educazione Finanziaria

| contenuti di questo documento sono predisposti da Eurizon Capital
SGR S.p.A., le informazioni e le opinioni espresse sono riferite alla data di
redazione e si basano su fonti ritenute affidabili e in buona fede,
tuttavia nessuna dichiarazione o garanzia e fornita dalle Societd
relativamente alla loro accuratezza, completezza, affidabilita e
correttezza. Non vi & alcuna garanzia che i risultati o qualsiasi altro
evento futuro saranno coerenti con quanto qui contenuto.

Nulla del contenuto del presente documento deve essere inteso come
ricerca in materia di investimenti o comunicazione di marketing né
come raccomandazione o suggerimento, rispetto ad una sfrategia di
investimento né come sollecitazione o offerta, o consulenza in materia
di investimenti, legale, fiscale o di altra natura. Qualsiasi informazione
contenuta nel presente documento potrd, successivamente alla data
di redazione dello stesso, essere oggetto di modifica o aggiornamento
da parte di Eurizon Capital SGR S.p.A., senza alcun obbligo di
comunicare tali modifiche o aggiornamenti.

Il presente documento non é rivolto a persone in giurisdizioniin cui
I'offerta al pubblico di prodotti o servizi non sia autorizzata.

Eurizon Capital SGR S.p.A. e i propri dipendenti non sono responsabili né
per qualsiasi eventuale danno derivante dall’affidamento fatto sulle
informazioni del presente documento né per qualisiasi errore e/o
omissione ivi contenuti.

| presenti contenuti non potranno essere riprodotti, ridistribuiti a terzi o
pubblicati, in tutto o in parte, senza il preventivo consenso scritfo da
parte di Eurizon Capital SGR S.p.A..
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