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Il grado di comprensione degli scenari

«Chiarezzan a confronto

U_n test su 254 investitori "
dimostrerebbe lacune wLasoluzione qgllc studio — sottoli-
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B Nonestante a livello internazio-
nale gli scenari probabilistici siano
riconosciuti come facilmente com-
prensibili ai pil (ovvero conoscere
prima di investire su uno strumen-
to finanziario che probabilita si ha
di conseguire una perdita oppure
un guadagno, con relativa entita),
in Italia sembrerebbe invece di no.
Equestalasintesidell'opinione de-
gli esperti interpellati da «Plusz4»
sul quaderno n. 82 del 25 maggio
scorso (si veda «Pluszg» del 30
maggio) con il quale la Divisione
studi della Consob affronta nuova-
mente il tema degli scenari proba-
bilistici trattatl da ultimo nel qua-
derno n. 74 dell'agosto 2013,

Seppure nel quaderno sia ripor-
tato che «le opinioni espresse nel la-
voro sono attribuibili esclusiva-
mente aghi autori e non impegnano
inalcun modo la responsabilita del-
Vistituton, il risultato secondo gli
esperti sembrerebbe “confermare”
ilcambiodiimpostazione cheil pre-
sidente della Consob, Giuseppe Ve-
gas, ha voluto imporre sin dal suo
arrivo sugli scenari di probabilita (a
favore del what if, caldeggiato dal-
Tindustria finanziaria).

LA RICERCA

Lo studio, che ha coinvolto 254 inve-
stitori retail italiani su quattro pro-
dcnl(un obbligazione c:rut(u:alain

circol unadi
e due strumenti azionari), mira a ve-
rificare la comprensione delle infor-

‘mazioni chiave riportate nella sche-

da sintetica seguendo quattro diffe-
renti approcd: un indicatore sinteti-
co, un elenco dettagliato di
indicarori, il what-if e indicatori pro-
babilistici. Lasoluzione probabilisti-
ca individuata dalla ricerca risulta
essere agli investitori meno accessi-
bile e pitt complessa di altre.

for Risk Transparency (movimento
costituito da oltre 100 accademici di
universita ubicate in quattro conti-
nenti) durante una consultazione
pubblica avviata dalle tre Autorita
europee (Eba, Eiopa ed Esma) sulle
informazioni chiave da inserire nel
Kid (Key information document)s,

CRITER! DIVERS]
1l lavoro Consob, dungue, ha messo
parecchiacarne almocopergliimer-

Sotto sono indicate due diverse modalita di rappresentazione del rischio relative
a un'analisi fatta su un medesimo prodotto finanziario (nel caso un bond
strutturato con una componente opzionale). La prima modalita & quella utilizzata
nel quaderno Consob B2 mentre |a seconda, oltre a essere adottatadal

Movement for Risk Transparency (movimento costituito da oltre 100 accademici
internazionali}), & utilizzata dai consulenti tecnici (di parte e dei tribunali) nonché
dai consulenti finanziari indipendenti. Si nota come in quest'ultimo caso e
informazioni date all‘investitore siano pili immediate e comprensibili

INDICATORI PROBABILISTICI

Larappresentazione del rischio agli investitori secondo il consumer test
del quaderno Consob 82
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11 Tir & minore di 0% con probabilita del 10%

Il Tir & minore di 2% con probabilita del 50%

vistati? «Un prosg I

Il Tir & minore di 5% con probabilita del 90%

re— spi ""Umbermf“ bini, pro-
fessore di Finanza a del-

TIR MASSIMO SULL'ORIZZONTE DI § ANNI

I'Universita di Bologna — non pud
essere fatto a colori o con 5o sfuma-
ture di grigio. Soprattutto devessere
basato su dati oggettivi di mercato,
non manipolati né interpretati. Per

PROSABLITA AL LOBDO DI COSTI ALNETTO DEICOSTI
10% 0,00% -0,60%
50% 2,00% 1,40%
90% 5,00% 4,40%

questo il quaderno mette insi
tecniche che rispondono a criverd di-
versi: profilatura della clientela e di-
sclosure dei rischi. Inoltre - aggiunge
ilprofessore - mischiadi tuttoun po’:
dai rendimenti impliciti alle proba-
bilig, tante maniere di misurarei co-
sti. Congquesto *frullato”™ di informa-
zioni —continuaCherubini—é&nor-
male che I'investitore sia disorienta-
to. La vecchia scheda prodotto con le
probabilita che laConsob proponeva
fino al 2011 era pit semplices.

Ma conoscere le probabilita di
perdita e di guadagno & una spintao
un freno allinvestimento? «E inco-
raggiante — chiosa Cherubini — che
la Consob abbia scoperto Kahne-
man-Tversky e l'avversione alla per-
dita; speriamo che un giorno scopra
anche Ellsberg, Gilboa e Schmeidler
sull'avversione all'mcerl:ezzn e

sttt c con
rischioso, E assodato da decenni or-
maidiricercasperimentalechel'Sox
dei decisori preferisce scommettere
su lotterie nelle quali conosce le pro-
babilitis.

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

il PROGABILITA EVENTI BISULTATO NETTOAL

VALOM MDD
Il risultato & negativo 21,30% 74,1
llrisultato & neutrale 6L77% 1016
Il risultato & soddisfacente 16,93% 124.6
GRADO DI RISCH IO ORIZIONTE TEMPORALL COSTI
Moltoalta 4anni 4
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