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Fondi a scadenza
e con portafoglio
che varia in base
all'eta del cliente

Quah‘ gli scenari post-crisi
per l'economia globale e
quali, soprattutto, le lezioni che
Tindustria del risparmio potra
trarre dalla «tempesta perfettar
che si & scatenata nell'autunno
20082 Domande ambiziose alle
quali si & provato a dare una
risposta nell'edizione 2010 de-
gli «Buropean Colloquia Series»
organizzati da Pioneer Invest-
ments e dalllstituto di studi
economici e per I'occupazione
(Iseo) che si & tenuta a Londra
la scorsa settimana.

11 fil rouge che ha unito i due
giomi di presentazioni e

workshop & stato il concetto di
«new normal» rilanciato da Mi-
chael Spence, docente alla
Stanford University e premio
Nobel per 'econemia nel 2001:
il mondo dell'economia e della
finanza non potra pitl essere lo
stesso dopo la grande crisi e di
questo fattore politici, banchie-
1i e gestori dovranno tener con-
to nel processo decisionale.
«Nei paesi avanzati — avverte
Spence — esiste la convizione
che si possa tornare a unasitua-
zione pre-crisi con gli Stati Uni-
ti nel ruolo di creditore, presta-
tore e consumatore da ultima
spiaggia, ma un modello simile
non & pitt sostenibiley. Attender-
si che i big del mondo possano
riprendere la posizione di un
tempo & quindi inutile e perfi-
no dannoso. «Nel mondo "New
normal" - aggiunge Spence —la
crescita dei paesi avanzati sard
rallentata, si assistera a una ge-
nerale riduzione della leva fi-
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Investire? Si, ma con il pilota automatico

nanziaria e aumentera il ruolo
delle economie emergenti e dei
paesi che strutturalmente gene-
rano surplus di bilancio».

Secondo Spence la falla nella
domanda globale generata dal-
I'improvvisa propensione al ri-
sparmio del consumatore Usa,
pari a 1000 miliardi di dollari,
dovra essere compensata dai pa-
esi in via di sviluppo, Cina e
India in primis, e dai grandi
esportatori Germania e Giappo-
ne. Da qui la logica conseguen-
zaper I'investitore: «Le opportu-
nith migliori - sottolinea Spence
— si trovano nei paesi dove esi-
ste una prospettiva di crescita a
lungo termine e questo, 0ggi, si-
gnifica puntare sulle principali
nazioni in via di sviluppo, oppu-
re nelle societa e nelle attivita
finanziare che hanno a che fare
con questi mercati».

Ampio dibattito € stato dedi-
cato anche agli accorgimenti,
soprattutto sotto 'aspetto rego-

lamentare, da attuare per preve-
nire nuove bolle ¢ nuove crisi.
 salvataggi ex post sono insuf-
ficienti e costosi — spiega Eric
Maskin, docente alla Prince-
ton University e premio No-
bel per I'Economia nel 2007 —
occorre agire in anticipo, per
esempio con limitazioni alla le-
va utilizzata dagli istituti finan-
ziari o con requisiti minimi per
la concessione di prestiti o re-
strizioni sull'uso di derivati»,
Ma anche I'uso di simili accorgi-
menti non & di per sé sufficien-
te a scongiurare nuove tempe-
ste finanziarie: «Prevenire ogni
crisi & impossibile — aggiunge
Maskin — perché occorre tener
conto anche dell'mnovazione fi-
nanziaria e della creativita che
le banche utilizzano per supera-
re i limiti imposti. Non ¢'¢ dub-
bio perd che in futuro si possa-
no ottenere risultati migliori i~
spetto a questi ultimi anni.
Sotto I'aspetto dei prodotti di
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investimento, l'idea senz’altro
pii1 innovativa & stata rilanciata
da David Laibson, professore di
economia alla Harvard Univer-
sity e membro del National Bu-
reau of Economic Research.
«In questa crisi - sottolinea —
I'irrazionalita degli investitori ha
giocato un ruolo fondamentale.
In un mondo dominato dall’av-
versione al rischio occorre aiuta-
re il risparmiatore convincendo-
Io a limitare il fai-da-te con pro-
dotti che assicurino un’asset al-
location di default che viene bi-
Janciata via via che si avvicina il
momento della pensione».

Una sorta di pilota automati-
co, insomma, che Laibson iden-
tifica nei target date fund, forma
di investimento gia di successo
negli Usa (dove due aderenti ai
piani pensionistici su tre gia li
adottano) e da poco disponibile
anche in Buropa e Italia che pre-
vede un portafoglio dalla suddi-
visione prefissata che varia con
lavvicinarsi del prodotto alla
scadenza e quindi all'aumenta-
re dell'eta del sottoscrittore.
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