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l Umberto Cherubini, matematico finanziario
Vegas sbaglia, meglio correre

il rischio di conoscere le perdite

44 [ fondamentaleperogniinvestito-
reconoscereleprobabilitache ha
di perdereacquistando un prodot-
tofinanziarioe nello stessotempo conosce-
re, in caso di perdita, quantisoldicirimette.
Per questo sono favorevole a rendere ob-
bligatori gli scenari probabilistici neifogli
informativi dei prodottifinanziari”.
Umberto Cherubini é docente diFinanza
matematica all'Universita di Bologna e,
sulsito Linkiesta.it, cura il blog“Cosié...se
traspare” dedicato allopaco mondo degli
investimenti finanziari.
Professor Cherubini cos’e uno scenario
probabilistico?
E larappresentazione del rischio di un pro-
dotto finanziario, costruita in base ai dati
dimercatoin quel determinato momento.
Indica la probabilita, espressa in percentua-
le, che l'investimento produca perdite e ci
dice, attraverso il valore centrale, anche quan-
to in media il nostro investimento perde-
ra divalore.
In realta, oltre alla”stima” sul ren-

dimento negativo, cisvelaanchelapro-
babilita che si verifichi un guadagno...
Personalmente miaccontenterei che siaob-
bligatorio indicare la probabilita di perdi-
ta e il valore corrispondente della perdita
di capitale.

Il presidente della Consob Vegas ha di-
chiaratoin audizionealla Cameracheque-

sti strumenti “possono fuorviare l'inve-

stitore”, ovvero li farebbero scapparedal
mercato, e che quindi non verranno re-
si obbligatori. Condivide?

Assolutamente no. Per decidere ciascu-
no di noi deve conoscere e non ignora-
re.Seunrisparmiatore & messo nelle con-
dizioni di poter sapere quante probabi-
litadiinsuccesso hainvestendoisuoisol-
diinunfondo o acquistando unobbliga-

zione strutturata, e quantisoldici puori-
mettere, pud piu facilmente comparare
idiversi prodotti e scegliere in modo piu
consapevole. Sostenere, come mi pare ab-
bia fatto il presidente della Consob che
é@meglio non correreil rischio di conosce-
re il rischio, dal mio punto di vista non &
affatto condivisibile.

Vegas ha anche aggiunto che gliscena-
ri probabilistici verrebbero percepiti
come statici, immodificabili, mentrein-
vece nel tempo la probabilita di perdita
simodifica perché cambianole condizio-
ni di mercato.

E vero gli scenari sono “statici’, costruiti in
base agliindici di mercato di quel momen-
to, ma se non vado errato la stessa norma-
tiva europea di riferimento avrebbe previ-
sto che venissero aggiornatiannualmente.
Siamo sicuri che rendendo obbligatori
questiindiciil consumatore sara piu tu-
telato? Non sarebbe meglio evitare diven-
dere certi prodotti ad alcune tipologie
di investitori?

Questi strumenti sono talmente sofistica-
ti da costruire quanto facilmente compren-
sibili per i destinatari: consentono di capi-
re se e quanto conviene una scelta fi-
nanziaria. Per questo a mio giudizio
andrebbero resi obbligatori. l
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IL PROFILO
IiL PROFILO DELLEMITIENTE
DEL SOTTOSCRITTORE

Dimmi che investitore sei e ti vendero “solo” i
prodotti ate pitiappropriati. Sullacarta é questo
I'obiettivo della direttiva Mifid, entratain vigore
nel novembre 2007: prima di sottoscrivereuninve-
stimento, labanca deve sottoporre al cliente dei mo-

E il rating, il giudizio sulla solvi-
bilita della societa che emette un
bond o un’azione, fornitodalle socie-
taMoody’s, Standard&Poor’seFitch .l
rating, graduato diversameénte attra-
verso lettere e segni matematici, indicala
possibilita che 'emittente possa’ripagare’ il
suo debito a scadenza. Nel caso di uno Stato,
~ stare Bot o bond che prevedono la restitu- che possadarciindietro, oltre agliinteres-
~, zione del capitale investito ma certa- siperiodici,isoldiche abbiamo inve-
.. mente non azioni. E vincolante stito nei suoi titoli.
. Pperlabanca. -

duliconiqualiidentificareil profilo dirischio del
sottoscrittore. Serisultera”“basso”potra acqui-
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