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RISPARMIO & INVESTIMENTI
DIBATTITO

Il grado di comprensione degli scenari

Un test su 254 investitori
dimostrerebbe lacune
sul calcolo probabilistico
sostenuto da esperti

Il confronto & aperto

Marcello Frisone

| Nonostante a lfvello Internazio-
nale glf scenari probabilistict stane
riconosciuti come facilmente com-
prensibill af piti (ovvero conoscere
prima di investire su uno strumen-
to finanzlario che probabilita st ha
di conseguire una perdita oppure
un guadagno, con relativa entitd),
in Italia sembrerebbe invece df no.
E questala sintesidell'opinfone de-
gl espertl interpellat! da «Plusz4n
sul quaderno n. 82 del 25 maggio
scorso (51 veda «Plus24» del 30
magglo) con il quale la Divistone
studi della Consob affronta nuova-
mente il tema deglf scenart proba-
bilistict trattati da ultimo nel qua-
derno n. 74 dell'agosto 2013.

Seppure nel quaderno sia ripor-
tato che «le opiniont espresse nella-
voro sono attribulbili esclusiva-
mente agli autorf e non impegnano
inalcun modo la responsabilita del-
Pistituton, il risultato secondo gl
esperti sembrerebbe “confermare”
tlcambio di impaostazione che il pre-
sidente della Consob, Gluseppe Ve-
gas, ha voluto imporre sin dal suo
arrivo sugli scenari di probabilit (a
favore del what if, caldegglato dal-
Pindustria finanzfarta).

LA MCERCA
Lo studio, che ha coinvolto 254 inve-

stitort rerail ftaliani su quattro pro-
dott! (un'obbligazione strutturata in
dreolazione, unadinuovaemissione
e due strumentf azionart), miraave-
rificare la comprensione delle infor-
mazioni chiave riportate nella sche-
da sintetica seguendo quattro difre-
renti approccl: un indicatore sinteti-
co, un elenco dettagliato di
indicatori, I what-if ¢ indicator! pro-
babilistict. Lasoluzione probabilisti-
ca individuata dalla ricerca risulta
essere aghl investitort meno accessi-
bile e pitt complessa di alre.

1L CONFRONTO

«Lasoluzione dello studlo — sottoli-
neanicola senini Solnance — e
pero differente per impostazione
mctc)dologﬂca € rappresentazione

dei risultatt dalla scheda prodotto
chela Consobhaadottato finoal 2011

(51 veda il graficoy e che e stata dire-

centesostenutaanche dal Movement

tor Risk Transparency (movimento
CoSTTulto da oltre 100 accademict di
universitd ubicate In quattro conti-
nentl) durante una consultazione
pubblica avviata dalle tre Autoritd
europee (Eba, Eiopa ed Esma) sulle
informaziont chiave da Inserire nel
Kid (Key information decument)».

CRIVERI AVERSY

11 lavoro Consob, dunque, ha messo
parecchfacarneal fuocopergliinter-
vistati? «Un prospetto regolamenta-
re— spiega Umberto Cherubini, pro-
fessore df Finanza matematica del-
P'Universita dif Bologna — non pud
essere fatto a colori 0 con 50 sfuma-
ture di grigio. Soprattutto dev'essere
basato su dati oggettivi di mercato,
non manipolat! né Interpretatl. Per
questo 1l quaderne mette insleme
tecniche che rispondono a criter] di-

«Chiarezzan a confronto

Sotta sone indicate due diverse modalita di rappresentarione del rischio relative
aun‘analisi fatta su un medesimo prodotto finanziario {nel casoun bond
strutturato conuna componente apzionale). La prima modalith & quella utilizzata
nel quaderno Consob 82 mentre la seconda, oitre a essere adottata dal
Maovement for Risk Transparency (movimento costituito da oltre 100 accademici
internazionali), & utilizzata dai consulenti teenici (di parte e dei tribunali} nonché
dai consulenti finanziari indipendenti, i nota come in quest 'ultimo caso le
infurmazioni date all‘investitors siano pil immediate e comprensibili.

INDICATORI PROBABILISTIC

La rappresentazione del rischio agliinvestitori secondo il consumer test
del quaderno Consob 82
TASS0 INTERNO DI RENDIMENTO (TIR) SULL'ORIZZONTE DI 4 ANNI
I Tir & minore di 0% con probabilita del 10%
I Tir & minore di 2% con probabilita del 50%
[ Tir & minore di 5% con probabilita del 90%
TIR MASSIMO SULL'ORIZZONTE DI 4 ANNY

PROBABILITA
ALLORDO DEI COST! AL NETTO DEI COSTH
10% 0,00% +0,60%
50% 2,00% 1,40%
90% 5,00% 4,40%
SCENARI PROBABILISTICI

La rappresentazione del rischio agli investitori secondo it Movement for risk
transparency

EVENT! PROBABILITA EVENTH 4D RO AL ORI MBI
Il risultato & negativo 21,30% 74,1
Il risultato & neutrale 61,77% 10L6
I risultato & soddisfacente 16,93% 124,6
GRADO Di RISCHIO ORIZZONTE TEMPORALE COsTI
Molto alto 4 anni 4

Ciivestinentoinizdesata 00 N Assofnance

versi: profilatura della clientela e di-
sclosure defrischl. Inoltre - aggiunge
{iprofessore -mischiadttutto un po':
dat rendtmenti impliciti alle proba-

bitita, tante maniere di misurare{co-
sti. Conquesto “frullato™ dt Informa-
zioni — continua Cherubini — & nor-
male che 'investitore sia disorfenta-

to. Lavecchia scheda prodotto conle
probabilita che la Consobproponeva
fino al 2011 erapitisemplices,

Ma conoscere le probabflita di
perdita e di guadagno & una spinta o
un frene all'investmento? «f inco-
raggiante — chiosa Cherubini — che
la Consob abwbia scoperto Kahne-
man-Tversky ePavverstone alla per-
dita; sperfamao che un giorno scopra
anche Ellsberg, Gilboa e Schmeidler
sull'avversione all'incertezza e
smettadi confondere complesso con
rischioso. & assodato da decennt or-
maidiricercasperfmentalechel8os
dei dectsor preferisce scommettere
sulotterfe nelle quali conosce le pro-
babilitian.

PARERI CONTRAPPOSTI
Sul tema controverso degli scenari
probabilistict di rendimento la Con-
sob ha sempre rimandato al quader-
no di finanza dell'agosto 2013 che
avrebbe raccolto consenst sia all'in-
terno della comunita scientifico-ac-
cademica sta nel dibattito della pub-
blicistica di settore. Lo studio del-
Pestate di due anni fa dell' Authority,
Inoltre, & stato pubblicato sul sito
dell'Esmainunworking paperuscito
a gennalo di quest'anno. In questa
analisl, in particolare, viene ricono-
sciutoi} valore degli scenari probabt-
listict df rendimento come uno stru-
mento tra gl alori di misurazione del
rischio. Allaluce dell'evidenza empi-
rica, raccolta nell'espertenza di vigt-
lanza, non viene perd riconosciuto
aglt scenari fl carattere di infallibilita
cosi come analoghe esperienze por-
tano a escludere Mnfalitbilit dt altrt
strumentidimisurazionedelrischio,
per esempioll rating o1 Cds.
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