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Anche i mercati in crescita possono fare paura. Tanto più quando la
crescita sta continuando da ben quattro anni, portando in molti casi
gli indici di Borsa a superare i precedenti massimi; uno scenario che,
per quanto positivo, può essere visto con qualche diffidenza e alcuni
timori. In una situazione come quella che stiamo vivendo, la domanda
fondamentale che un investitore prudente si pone è “per quanto tempo
ancora” potrà durare questo trend positivo; in altri termini, se non
sarebbe meglio ritenersi soddisfatti dei risultati fin qui raggiunti e
uscire dal mercato. 
Un atteggiamento di grande cautela che può trovare la sua spiegazione in

negative esperienze del passato, ma che non risulta
giustificato da un’analisi razionale del panorama bor-
sistico nazionale e internazionale. Esaminando i dati
provenienti dalle società quotate, infatti, ci si rende
facilmente conto che la crescita del mercato si basa su
fondamentali solidi, su aziende dotate di buone poten-
zialità di sviluppo e spesso in grado di offrire rendi-
menti più che soddisfacenti ai propri investitori. 
La crescita degli indici, dunque, è un semplice riflesso
di una positiva situazione di fatto, non il risultato di
una bolla speculativa destinata inevitabilmente a
esplodere. Certo, la componente speculativa continua
a esistere, come sempre all’interno di qualsiasi merca-
to: ma è importante sapere distinguere tra situazioni

contingenti - capaci tutt’al più di creare qualche pausa “fisiologica” al
mercato e destinate a esaurirsi nell’arco di qualche mese – e tendenze di
medio lungo periodo, legate invece a fattori più sostanziali e più diretta-
mente dipendenti dai concreti risultati delle aziende quotate.
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EUROPA, CONTINUA LA RIPRESA.
MACROECONOMIA

CONGIUNTURA POSITIVA PER L’UE, FRENATA “SOFT” PER GLI USA.

Negli ultimi mesi del 2006 si
sono ulteriormente concretiz-
zati i segnali di decelerazione
dell’economia USA, conse-
guenza soprattutto della forte
contrazione del mercato
immobiliare. Conferme in
questo senso sono giunte sia
dall’economia reale (con la
crescita del PIL del terzo tri-
mestre che ha rallentato al
2% e con dati non brillanti
relativamente alla produzio-
ne industriale) sia dagli indi-
catori anticipatori. Con riferi-
mento al mercato immobilia-
re, va comunque osservato
che le ultime rilevazioni sem-
brano evidenziare la possibi-
lità di una progressiva stabi-
lizzazione. Non sembra quin-
di profilarsi una vera e pro-
pria crisi del settore. In gene-

rale, al momento lo scenario
prevalente sembra quello di
un “soft landing”, con l’eco-
nomia americana che dovreb-
be crescere ancora al di sotto
del potenziale per la prima
parte del 2007, salvo poi riac-
celerare nella seconda parte
dell’anno. Per quanto riguar-
da l’inflazione è emerso un
calo sull’indice generale, con-
seguenza del rallentamento
del prezzo del petrolio, mentre
non si sono ancora evidenziati
particolari miglioramenti sulle
rilevazioni “core”.
A fronte di questo scenario, la
FED ha mantenuto i tassi
invariati sia nella riunione di
fine ottobre sia in quella di
metà dicembre, sottolineando
di essere ancora attenta ai
rischi legati alla dinamica dei

Negli ultimi mesi dell’anno il mercato obbligazionario america-
no ha evidenziato un andamento sostanzialmente laterale,
caratterizzato da una volatilità piuttosto elevata. Nel corso del
periodo i tassi sono leggermente cresciuti, comunque in misura
maggiore sulle scadenze brevi rispetto a quelle lunghe, con un
ulteriore accentuarsi dell’inversione della curva dei rendimenti.
In Europa, dopo l’allungo registrato nel periodo estivo (sulle
scadenze più lunghe), il mercato obbligazionario ha invertito la
tendenza risultando debole per buona parte del trimestre. La
curva dei rendimenti resta comunque decisamente piatta, a
conferma del fatto che la politica monetaria restrittiva della
BCE dovrebbe collocarsi nella sua fase conclusiva.

ANDAMENTO LATERALE.
MERCATO OBBLIGAZIONARIO

prezzi. Al momento, sembra
probabile che la fase di non
intervento della FED sui tassi
possa proseguire anche nella
prima parte dell’anno.
Sul fronte europeo, nell’ulti-
mo trimestre 2006 sono
giunte ulteriori conferme
della ripresa in atto, con
importanti indicazioni so-
prattutto dalla Germania. 
Il buon andamento della
congiuntura ha comunque
riguardato l’Europa nel suo
complesso, compresa l’Italia,
dove il PIL del terzo trime-
stre è risultato in aumento
dell’1,7%. La crescita do-
vrebbe proseguire nel 2007,
seppure a un ritmo più con-
tenuto, anche perché andrà
valutato l’effetto frenante
dell’aumento dei tassi, del
rallentamento dell’economia
USA e delle manovre fiscali
restrittive adottate in alcuni
paesi. Sul fronte dell’infla-
zione, il buon andamento
della congiuntura e la massa
monetaria ancora in crescita
fanno sì che permangano i
rischi relativi alla dinamica
dei prezzi.
A inizio dicembre la BCE ha
alzato i tassi di 25 punti
base, portandoli al 3,5%. Il
comunicato della riunione
ha ancora sottolineato come
i tassi di interesse, nonostan-
te i rialzi degli ultimi mesi,
restino bassi e accomodanti
nei confronti della crescita
economica e la liquidità si
mantenga abbondante.

 Symphonia 24_redaz  12-01-2007  9:30  Pagina 2



MERCATI

3

CRESCITA A DOPPIA CIFRA.
AZIONARI INTERNAZIONALI

UTILI SOCIETARI E OPERAZIONI STRAORDINARIE TRAINANO GLI INDICI.

Nell’ultimo trimestre 2006 i
mercati azionari internazio-
nali hanno mostrato una cre-
scita sostenuta, in ulteriore
accelerazione rispetto al
terzo trimestre. L’anno si è
così chiuso con rialzi a dop-
pia cifra dei principali indici
mondiali, migliore perfor-
mance annuale dal 2003. 
Il mercato azionario ameri-
cano ha chiuso il trimestre
con performance positive,
favorite dal calo del prezzo
del petrolio, oltre che dall’at-
tesa decisione della banca
centrale di fermare la stagio-
ne rialzista dei tassi di inte-
resse: l’indice Nasdaq è salito
del 7,40% (+9,99% da inizio
anno) e l’S&P 500 del
6,65% (+14,13% nel 2006).
Nel complesso, i rialzi dei
listini azionari statunitensi
sono stati comunque inferio-

ri a quelli dei mercati euro-
pei, che hanno beneficiato
del miglior andamento ma-
croeconomico, oltre che di
valutazioni maggiormente
attraenti. Durante il quarto
trimestre, i migliori listini del
Vecchio continente sono stati
quello tedesco (Dax +9,87%)
e quello spagnolo (Ibex35
+9,48%), che hanno perfor-
mato nettamente meglio di
quello francese (+5,56%) e
inglese (+4,36%). In termini
assoluti, il miglior listino
europeo del 2006 è risultato
essere quello spagnolo
(+31,93%), favorito da una
serie di importanti operazioni
straordinarie, seguito da quel-
lo tedesco (+21,98%) e da
quello francese (+17,53%). 
Anche il mercato azionario
giapponese si è ben compor-
tato nell’ultima parte del

Piazza Affari ha proseguito il trend positivo iniziato a fine giugno, pur con una leggera sottoperfor-
mance rispetto alle altre principali Borse continentali. L’indice S&P/Mib ha registrato un progresso
trimestrale del 7,69% (Mibtel +8,42%), consentendo al mercato di chiudere il 2006 con una perfor-
mance del 16,05% (Mibtel +19,10%). Il listino è stato trainato dal brillante andamento dei principa-
li titoli a maggiore capitalizzazione. Generali ha messo a segno una performance trimestrale del
12,78% (+14,52% nel 2006) sulla scia del ritorno dell’appeal speculativo. Buon andamento anche per
Eni (+9,03%) che ha recuperato la performance negativa del resto dell’anno. La nuova entità banca-
ria Intesa Sanpaolo ha evidenziato una performance del 12,74% (+29,32% nel 2006), mentre all’in-
terno del comparto utility, ancora in grande evidenza nel trimestre, da segnalare il progresso
dell’8,62% di Enel (+17,24% nel 2006). In controtendenza l’andamento di Autostrade (-6,88%), che
a metà dicembre ha annunciato l’interruzione del processo di fusione con Abertis.

AL TRAINO DELLE BLUE CHIP.
AZIONARIO ITALIA

2006, dopo che i primi nove
mesi si erano chiusi sostan-
zialmente sugli stessi valori
di inizio anno. La perfor-
mance annuale dell’indice
Nikkey 225 è stata inferiore
a quella degli altri principali
listini mondiali (+6,92%),
ma rappresenta pur sempre
il quarto rialzo consecutivo
annuale, mai verificatosi
negli ultimi due decenni.

INDICE DOW JONES
gen 2006- dic 2006

Fonte: ADB, elab. Symphonia
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TREND DEBOLI, SCENARI INCERTI.
TASSI DI INTERESSE E MERCATI OBBLIGAZIONARI

SITUAZIONE DIFFERENTE IN USA ED EUROPA, MEGLIO I TITOLI 
A LUNGO TERMINE. LE PROSPETTIVE 2007 NELL’ANALISI 

DI ALESSANDRO NEGRI, RESPONSABILE AREA BOND.

Tassi di interesse “sorvegliati
speciali”: dopo un lungo, ano-
malo periodo di permanenza
su livelli estremamente bassi,
nell’anno appena concluso i
tassi hanno iniziato la loro
progressiva risalita. Un pro-
cesso, questo, considerato ine-
vitabile da pressoché tutti gli
operatori, ma ugualmente dif-
ficile da interpretare nella sua
evoluzione: i principali quesiti,
a questo punto, riguardano la
possibilità di ulteriori aumenti
nel prossimo futuro, oltre che
l’ampiezza e la rapidità di
questi eventuali movimenti.
Per saperne di più, “Note di
Symphonia” ha voluto intervi-
stare un esperto che si con-
fronta quotidianamente con
questi argomenti: Alessandro
Negri, che per Symphonia Sgr
è responsabile di varie linee di
gestioni patrimoniali, del com-
parto Sicav Bond Flessibile,
nonché della parte riguardan-
te i bond dei prodotti flessibili
della società, con un particola-
re focus su emerging markets
e high yields.

Tassi di interesse, titoli
obbligazionari, reddito fis-
so: che cosa dobbiamo
aspettarci per il 2007?
Quali sono, a suo avviso, gli
elementi che caratterizze-
ranno i prossimi mesi in
modo significativo?
Per quanto riguarda il merca-
to dei bond governativi, non

mi aspetto novità particolari.
In generale, devo dire che nel
suo complesso il mercato
obbligazionario si è trovato
fino a pochi mesi fa in una
situazione di sofferenza; solo
negli ultimi mesi si è potuto
registrare una ripresa – verifi-
catasi soprattutto nella parte
medio-lunga della curva dei

rendimenti – che ha consentito
alle performance di ritornare
ai livelli di inizio anno. E per
quanto le cedole abbiano com-
pensato parte delle negatività,
in generale il corso secco del
2006 è stato negativo.
Per quanto riguarda poi l’an-
damento dei tassi di interesse,
sul fronte statunitense non mi

aspetto ulteriori rialzi nel
corso del 2007. Ritengo anzi
che si potrebbe addirittura
arrivare a nuovi tagli, anche se
più oltre nel corso dell’anno:
un’ipotesi giustificata dal fatto
che la crescita dell’economia
USA risulta ora rallentata, con
un tasso di inflazione che
appare abbastanza sotto con-
trollo.

E per quanto riguarda
l’Europa? Siamo destinati a
replicare gli schemi d’ol-
treoceano?
Nel Vecchio Continente la
situazione è diversa: a dicem-
bre la BCE – contrariamente
alla Fed – ha nuovamente
alzato i tassi e per quanto il
presidente Jean Claude
Trichet abbia anticipato una
politica monetaria meno
aggressiva di quanto molti si
attendevano, resta comunque
valida l’ipotesi di ulteriori
aumenti nel corso del prossi-
mo anno. Molto dipenderà,
certo, dallo sviluppo di even-
tuali spinte inflazionistiche,
oltre che dal proseguimento
della fase positiva che l’econo-
mia europea sta attualmente
vivendo. Vero è che l’Europa,
in ambito economico, non vive
di luce propria, ma tende a
replicare la situazione statuni-
tense: questo avviene però in
genere a distanza di tempo
(con almeno un anno di ritar-
do) e su scala minore, dati i

Alessandro Negri, responsabile
dell’Area Bond e di varie linee 

di gestioni patrimoniali.
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ging markets, il discorso si fa
più specifico ed attraente: si
tratta infatti di un ambito
estremamente selettivo, in cui
sono necessarie delle attente
distinzioni. Sono ormai finiti i
tempi in cui il rialzo generaliz-
zato consentiva discorsi “indi-
scriminati”: il lavoro del
gestore, ora, si è fatto più dif-
ficoltoso e richiede scelte mag-
giormente mirate. Nel corso
del 2007 potremmo assistere
al ritorno del cosiddetto
“rischio idiosincratico” di
mercato: e cioè il rischio auto-
nomo di impresa; quindi, a
fronte di società che offrono
risultati positivi  altre aziende
potrebbero andare decisamen-
te male. Del resto, attualmen-
te il livello di default, rappre-
sentato in sostanza dal nume-
ro dei fallimenti societari – è ai
suoi minimi storici; ma non è
detto che questa insolita ten-
denza sia destinata a conti-
nuare in futuro.

Altro argomento “caldo”
sono le obbligazioni corpo-
rate: quali sono le sue previ-
sioni sui futuri sviluppi di
questo particolare mercato?
Le obbligazioni corporate
rappresentano un’asset class
che è andata molto bene in
passato: tanto da arrivare,
oggi, a un mercato estrema-
mente caro e a mio avviso non
molto interessante per l’inve-
stitore. Personalmente, allo
stato attuale non vedo un par-
ticolare valore aggiunto nel-
l’entrare in questo mercato,
caratterizzato da spread deci-
samente “tirati”: in altri ter-
mini, lo spread tra obbligazio-
ni corporate e titoli governati-
vi non arriva a giustificare il
maggior rischio insito nel fatto
che, in ogni caso, un azienda -
per quanto solida - è comun-
que meno affidabile di uno
Stato sovrano.
Per quanto riguarda poi il
comparto high yield ed emer-

maggiori vincoli strutturali
che caratterizzano la nostra
economia. In uno scenario di
questo tipo, si può arrivare a
ipotizzare nel corso del 2007
un’inversione della curva dei
tassi, con rendimenti a breve
termine maggiori di quelli a
lungo; ma si tratta di una
situazione che – mi auguro –
non dovrebbe essere destinata
a durare; il mio consiglio,
quindi, resta quello di orien-
tarsi comunque su titoli a
lungo termine.

Anche in ambito obbligazionario, i prodotti flessibili stanno riscuotendo un sempre maggiore interesse e
apprezzamento da parte degli investitori. Ma quali sono le logiche di gestione che li caratterizzano? 
“La filosofia di gestione di Symphonia resta legata a un atteggiamento di complessiva prudenza – spie-
ga Alessandro Negri – soprattutto per quanto riguarda prodotti di tipo flessibile e total return. In gene-
rale, preferiamo non cogliere sempre il cento per cento delle opportunità offerte da mercati in ascesa a
fronte di offrire comunque un rendimento positivo anche nel caso di mercati in discesa; in altre parole
non agire in modo fortemente speculativo. L’idea di base è quella di salvaguardare la stabilità di rendi-
mento e di attestarsi su un contenuto grado di rischio e di volatilità del prodotto: un risultato che può
essere ottenuto orientandosi su asset class differenti e non correlate tra loro (per fare un esempio, se i tito-
li governativi vanno male, non è detto che gli high yield abbiano lo stesso andamento). Resta il fatto che
in un mercato obbligazionario come quello in cui ci troviamo ad agire, caratterizzato dall’assenza di un
trend forte, i prodotti flessibili sono quelli che possono rivelarsi maggiormente adatti alla situazione: il
benchmark può essere un riferimento importante, ma in un mercato in discesa per l’investitore non è suf-
ficiente ‘perdere meno’ rispetto all’indice di riferimento; per questo la scelta di prodotti come i total
return, che puntano in ogni caso a risultati positivi (o quantomeno neutri), può essere premiante”.

OBIETTIVO STABILITA’.
PRODOTTI FLESSIBILI

“Finiti i tempi di 
rialzo generalizzato: 
il lavoro del gestore
ora è più difficoltoso 

e richiede scelte 
mirate”.
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INTERVISTA AD ANGELO ABBONDIO

AVANTI, C’È POSTO.
LA SPINTA PROPULSIVA DELLE BORSE MONDIALI NON SI È ANCORA ESAURITA.

La fase positiva che da ormai
quasi quattro anni sta carat-
terizzando le Borse mondiali
continua il suo percorso:
diversi tra i principali indici
hanno raggiunto e superato i
precedenti massimi storici,
con un trend generale dei
mercati che continua a punta-
re verso l’alto. Tutto bene,
dunque, sul fronte degli inve-
stimenti azionari? Quella che
ci troviamo davanti è una

situazione di “bello stabile” o,
al contrario, è ora di iniziare a
pensare al momento in cui il
mercato esaurirà la sua spinta
propulsiva? Angelo Abbondio,
presidente di Symphonia Sgr,
ha esaminato per noi il pano-
rama attuale e le prospettive
future. 
“È necessario innanzitutto
suddividere la questione in
due aspetti: il primo legato a
un orizzonte temporale di

breve termine (nell’arco cioè
di pochi mesi) e il secondo,
invece, in un’ottica di medio-
lungo periodo. Nel breve ter-
mine, è logico aspettarsi che
il mercato necessiti di una
sosta; questo perché, nelle
ultime settimane, abbiamo
assistito all’ingresso di una
certa quota di speculazione.
Niente di clamoroso dal
punto di vista quantitativo,
beninteso; ma comunque una
forma di speculazione ‘svel-
ta’, che rende probabile l’esi-
genza di una pausa del mer-
cato. Una speculazione che 
è testimoniata da alcuni indi-
catori, come ad esempio 
la sovrabbondanza di doman-
da nelle IPO o come, per cita-
re un caso specifico, la corsa
all’acquisto di azioni Alitalia
senza che ancora vi fosse
alcuna chiarezza circa il futu-
ro economico dell’azienda”.

Le considerazioni di Angelo Abbondio portano a una precisa
conclusione: questo è un buon momento per investire in Borsa.
Ma quali settori, quali società sono da considerare particolar-
mente promettenti? “Quelli che stiamo vivendo – è la risposta
di Angelo Abbondio -  non possono ancora essere considerati
come dei massimi: non si è ancora verificata quell’accelerazio-
ne repentina, quello spasmodico moltiplicarsi degli scambi che
(insieme all’arrivo in massa di risparmiatori normalmente
poco o per nulla predisposti al rischio azionario) caratterizza
le autentiche fasi conclusive di un periodo di crescita. In que-
sta fase, quindi, non è necessario orientarsi su qualche parti-
colare titolo o qualche specifico segmento di mercato: in molti
casi le società, malgrado il rialzo già registrato, presentano un
rapporto prezzo/utili decisamente interessante. È il caso, ad
esempio, di grossi nomi come Eni, Unicredit, Enel e Generali:
basterebbero questi quattro titoli – tuttora in una situazione
poco rischiosa date le loro ulteriori potenzialità di crescita –
per avere una buona diversificazione, eccellenti probabilità di
rivalutazione dell’investimento e un reddito soddisfacente”. 

QUATTRO NOMI 
SU CUI PUNTARE.

Angelo Abbondio, presidente 
di Symphonia Sgr

AZIONI
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Siamo quindi alla fase di svol-
ta, alla vigilia di un ribasso dei
mercati? “Non esattamente:
se è vero che ci si può attende-
re una pausa nel corso dei
prossimi mesi, è anche vero
per contro che si tratta di un
evento sporadico e non di una
tendenza di più ampio respiro.
Sul medio-lungo termine, e
quindi su un orizzonte tempo-
rale che va oltre i 3/4 mesi, le
prospettive rimangono decisa-
mente incoraggianti: i fonda-
mentali delle aziende restano
validi, i buoni dividendi previ-
sti per la prossima primavera
sembrano confermati… un
mercato supportato da questi
elementi è difficilmente desti-
nato a scendere. E non si trat-
ta, è bene sottolinearlo, di una
situazione episodica: nel suo
complesso, strutturalmente, il
mercato è ancora solido e in
grado di offrire ulteriori
opportunità di crescita. In
questo senso un dato è parti-
colarmente significativo: per
l’ennesima volta, lo scorso
mese di novembre il saldo
della raccolta netta dei fondi
azionari e bilanciati è risultato
negativo; il totale dei riscatti,

cioè, è risultato superiore al
totale delle sottoscrizioni”.
Ma questo non è un primo
segnale di rischio, un inizio di
fuga dai mercati da parte degli
investitori? 
“Al contrario, è indice del
fatto che c’è ancora spazio per
un grande afflusso di liqui-
dità. In questa fase, continua
la disaffezione del piccolo
risparmiatore nei confronti dei
mercati mobiliari: a mano a
mano che vede recuperate le
perdite precedenti, si affretta a
uscire dal mercato sull’onda
emotiva dello scampato peri-
colo, non certo su una base
logica di analisi delle poten-
zialità future. In pratica, sul
mercato agiscono due movi-
menti di opposta direzione: da
un lato l’ingresso di capitali
speculativi, soprattutto per
quanto riguarda le nuove
emissioni; dall’altro l’uscita
dei risparmiatori che – delusi
dal mercato – si pongono il
semplice obiettivo di limitare i
danni derivanti dal passato.
Così, tutte le masse di liqui-
dità che stanno uscendo dagli
investimenti azionari vengono
ora ‘parcheggiate’, pronte a

rientrare nel momento in cui i
risparmiatori verranno sensi-
bilizzati e sollecitati dagli
organi di stampa; ma quando
questo avverrà, come sempre
accade, i prezzi saranno già
abbondantemente saliti. Si
può arrivare a dire che, in
futuro, uno dei segnali di
allarme da non sottovalutare
sarà proprio un nuovo boom
di sottoscrizioni sui fondi, con
un afflusso di capitali tale da
portare le quotazioni oltre il
loro livello fisiologico; ma stia-
mo parlando di un futuro
decisamente distante. Per il
momento, una situazione di
questo tipo è ancora di là da
venire”.
Quindi non solo non c’è da
temere una inversione di ten-
denza, ma anzi, è questo il
momento adatto per compra-
re? E su che tipo di prodotti è
preferibile orientarsi? “Direi
proprio che questo è un
momento favorevole per
entrare nel mercato, tanto più
approfittando della pausa che,
come dicevo, è lecito attender-
si a breve termine e che
potrebbe rendere i prezzi
ancor più interessanti. I pro-
dotti flessibili, in particolare,
possono essere dei buoni inter-
preti di questa situazione: le
maggiori possibilità del gesto-
re di reagire con prontezza ai
movimenti del mercato fanno
sì che, complessivamente, si
riduca il grado di rischio
rispetto ai fondi azionari tradi-
zionali. 
E sempre parlando di riduzio-
ne del rischio, è bene conside-
rare anche l’aspetto valutario:
visto l’andamento del dollaro,
ancora debole, a mio avviso
rimane preferibile investire
nelle Borse dell’area euro”.

ITALIA BATTE AMERICA: ANDAMENTO MIBTEL-S&P500
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Dal 30/12/03 al 13/12/06
performance MIBTEL 57,56%
performance S&P500 27,21%
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I CONSIGLI DELL’ESPERTO

CINQUE REGOLE PER NON SBAGLIARE.
Quello con il mondo dell’arte contem-
poranea è ormai un appuntamento
consueto, per Note di Symphonia; nel
corso del tempo, con l’aiuto di
Francesco Cascino (contemporary art
dealer and consultant) e di altri ope-
ratori del mercato dell’arte, sono
emerse una serie di indicazioni indi-
spensabili per un efficace approccio all’investimento
in un ambito tanto complesso e mutevole. Spiega
Cascino: “Esistono alcune costanti (seppure non sem-
pre facilmente controllabili) in grado di determinare
la possibilità di successo e, ancor più importante, di
creazione del valore aggiunto. Certo, nel nostro Paese
ci sono delle difficoltà specifiche: in Italia le istituzio-

ni non rivolgono alcuna attenzione
agli artisti viventi, privilegiando quel-
li scomparsi o comunque apparte-
nenti a scuole vecchie e storicizzate;
questi ultimi sono sicuramente di più
facile comprensione ma, ovviamente,
costano molto di più. La loro conve-
nienza come investimento è quindi

molto relativa: una cosa è acquistare un autore affer-
mato, altra è comprare un artista quando costa cin-
quemila euro e vederlo arrivare a centomila nel giro di
tre-cinque anni”.
Fatta questa debita premessa, ecco quindi le cinque
“regole d’oro” indicate da Cascino per muoversi cor-
rettamente ed efficacemente nel mondo dell’arte.

1. PROFESSIONALITÀ DELL’ARTISTA

Oltre alla necessaria vocazione
alla “magia”, al saper rendere
un’idea attraverso le immagini, a
saper svegliare le percezioni del-
l’osservatore, l’autore deve
mostrare una forte dose di serietà
e di preparazione comportamen-
tale. In altri termini, deve avere la
percezione di se stesso come un
professionista, sul cui nome si
investono cifre enormi e che, per-
tanto, deve avere l’affidabilità
necessaria a garantire la stessa
qualità nel tempo. 

2. CULTURA DELL’ARTISTA

È necessario che l’artista abbia
una corretta e profonda visione del
mondo e del tempo in cui vive, che
sia aggiornatissimo su fenomeni
sociali e culturali, sui drammi e
sulle opportunità del mondo con-
temporaneo, che sappia costruire
un’opera che racconti oggi, senza
didascalie, un pezzo della nostra
storia futura. Il lavoro deve essere
pervaso di spirito dei tempi e di
rigore, l’architettura dell’opera
deve essere inattaccabile sotto il

profilo tecnico e sotto quello del
pensiero. In caso diverso è solo un
oggetto di decoro e arredamento:
piacevole quanto si vuole, ma non
è arte. 

3. CREDIBILITÀ PRESSO
GLI SPECIALISTI

L’interesse che la ricerca dell’artista
suscita negli esperti accreditati a
livello internazionale è una variabi-
le fondamentale; l’arte è una disci-
plina antichissima, come il diritto o
la medicina, per cui nessuno di noi
si affiderebbe a un dilettante. Allo
stesso modo se i direttori di musei
accreditati progettano mostre ed
eventi intorno a un artista o a un
gruppo di artisti, il mondo com-
prenderà prima quella ricerca e,
per questo motivo, comprerà
meglio e di più. A questo si aggiun-
ge naturalmente l’interesse dei
media (accreditati) e degli altri
operatori di settore. 

4. APPROCCIO AL MERCATO

La squadra di supporto dell’arti-
sta deve essere professionale ai
massimi livelli; troppi amatori si

improvvisano manager, ma senza
un professionista in grado di fare
network, che sappia cioè tenere i
rapporti con le altre gallerie, con
i media e con i musei, così come
tenere alta la motivazione del-
l’artista e procurargli solo mostre
di primo livello, la qualità del
lavoro si scontrerà con difficoltà
supplementari, che rischiano di
rallentare l’ascesa dell’artista e,
in alcuni casi, di penalizzarlo
gravemente. 

5. INTERLOCUTORI ALL’ALTEZZA

Serve un collezionismo colto e
coraggioso, assai raro nel nostro
Paese. In Italia il collezionismo
va da una parte all’altra e com-
pra a suo gusto come se l’arte
fosse solo passione per il tempo
libero, per poi lamentarsi degli
scarsi risultati; ma se non si
pone attenzione a cosa e a quan-
do si compra, il mercato globale
non perdona. E per agire al
meglio bisogna studiare e dotar-
si di compagni di strada affida-
bili e titolati, forti di risultati
pregressi verificabili. 
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Un nuovo indirizzo per la filiale di
Treviso di Banca Intermobiliare. A
partire dallo scorso 18 dicembre, gli
uffici sono stati trasferiti nei nuovi

locali di Piazza Sant’Andrea 6.
Questi i riferimenti per contattare la
filiale: centralino telefonico 0422-
585511, fax 0422-585535.

TRASLOCA LA FILIALE BIM

A TREVISO NUOVA SEDE.

Con provvedimento dello scorso 2
ottobre, la Banca d’Italia ha appro-
vato le modifiche allo Statuto socia-
le di Symphonia Sicav e Multi
Sicav, deliberate dall’assemblea
straordinaria dei soci del 29 giugno.
Tra i provvedimenti introdotti: la
modifica o l’introduzione dei limiti
per l’investimento in diversi stru-
menti finanziari; la diminuzione
dell’importo minimo di sottoscrizio-

ne (da 12.500 a 1.000 euro); l’in-
troduzione dei PAC (Piani di Ac-
cumulo); l’adeguamento dei bench-
mark di riferimento e l’incremento
delle commissioni di gestione del
comparto Fortissimo. Tutte le mo-
difiche saranno efficaci a partire dal
2 gennaio 2007. Il testo completo
dello Statuto sociale di Sicav e Multi
Sicav è a disposizione sul sito
www.symphonia.it.

Come ogni anno, in occasione delle
feste natalizie, Symphonia ha volu-
to omaggiare i suoi clienti con un
dono a ritmo di musica: anche per
questo Natale,
infatti, gli auguri
sono stati ac-
compagnati da
un lavoro del
jazzista Massimo
Colombo, uno
dei più noti com-
positori e pianisti
jazz in Italia.
Assolo in equilibrio, ultimo album
del musicista milanese, nasce da
una meticolosa opera di arrangia-
mento in studio: le composizioni
originali di Colombo, nate per il
solo pianoforte, sono qui eseguite
con l’ausilio di altri strumenti e con
l’indispensabile intervento della
programmazione al computer.

IL REGALO DI
SYMPHONIA

FESTA 
DI SUONI.

Quello tra novembre e dicembre è
stato un periodo di grandi eventi
per Banca Intermobiliare. A
Pordenone si è festeggiata l’inaugu-
razione della nuova filiale, celebra-
ta il 1° dicembre presso la villa
Foscarini Cornaro di Gorgo al
Monticano (TV). Dopo l’intervento
dell’amministratore delegato Pietro
D’Aguì, la serata è proseguita con
una cena di gala e con uno spetta-
colo di Teo Teocoli. A Varese, il 17

novembre, Banca Intermobiliare ha
promosso invece l’incontro dal tema
“La situazione attuale dei mercati
finanziari e i possibili scenari futu-
ri”, svoltosi presso il Centro
Congressi Ville Ponti e introdotto
dal  presidente di Symphonia SGR,
Angelo Abbondio. Infine BIM è
stata tra gli organizzatori, a
Genova, della seconda edizione del
premio Promotori Award; la pre-
miazione, alla quale è intervenuto
anche il sindaco Giuseppe Pericu, si
è svolta lo scorso 4 dicembre.

Il Teatro Regio di Torino è stata la
prestigiosa cornice del Concerto di
Natale organizzato da Banca
Intermobiliare e svoltosi lunedì 18
dicembre. Il programma del con-
certo, eseguito dall’orchestra e dal
coro della Compagnia d’Opera
Italiana (direttore Antonello Gotta),
comprendeva fra gli altri alcuni
brani di Ciaikovsky, Shostakovic,
Gershwin, Offenbach, oltre ad arie
d’opera di Verdi e Mascagni.

APPUNTAMENTO 
A TORINO

CONCERTO
DI NATALE.

FESTE, CONFERENZE E PREMIAZIONI

EVENTI IN TRE CITTA’.

APPROVATE LE MODIFICHE

STATUTI, ECCO LE NOVITA’.
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