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Abstract  

La   digitalizzazione   ha,   negli   ultimi   anni,   rivoluzionato   diversi   settori,   dal   commercio  
all'intrattenimento.  Il  settore  finanziario  è  stato  toccato  solo  in  parte,  con  l'introduzione  di  nuovi  
canali  di  comunicazione  quali  l'internet  ed  il  mobile  banking.  

A  partire  dal  2008  sono  stati  lanciati  sul  mercato  i  robo  advisor,  piattaforme  che  hanno  come  
scopo  la  semplificazione  della  gestione  patrimoniale,  rendendola  accessibile  a  quasi  chiunque.  
Queste  soluzioni  sono  state   ideate  da  start  up  fintech,  grazie  al   loro  mix  di  competenze  tra  
l'informatica  e  la  finanza.  

I   gestori   patrimoniali   automatizzati,   come   dovrebbero   essere   chiamati   i   robo-advisor,  
permettono   di   investire   i   propri   risparmi   senza   la   necessità   di   affidarsi   ad   una   banca.  
L'automatizzazione  di  molti  processi  e   l'uso  degli  algoritmi  porta  notevoli  vantaggi.   In  primo  
luogo,   la   soglia  minima   è   fissata   a   poche   centinaia   di   dollari,   importi   decisamente   inferiori  
rispetto  a  quanto  richiesto  nel  private  banking.  Secondariamente,  le  commissioni  sono  molto  
basse,  praticamente  tutte  le  piattaforme  hanno  costi  inferiori  a  0.50%  sul  patrimonio  investito.  

Con   il   passare   degli   anni   si   sono   affermati   modelli   ibridi,   che   affiancano   all'algoritmo   un  
consulente,   in  modo  da   interagire  con   il  cliente   in  via   telefonica  o  di  videochat.  Vedendo   la  
rapida  crescita  di  questi  modelli  in  termini  di  asset  under  management,  si  può  presagire  che  
saranno   il  punto  di   riferimento  per   tutti  quei  clienti   con  patrimoni   inferiori  a  250'000  USD  e  
senza   situazioni   finanziarie   complesse,   che   non   necessitano   il   supporto   di   un   consulente  
altamente  specializzato.  



     

I  robo-advisors:  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  tradizionali?  

IV  

Indice  

Abstract  ..................................................................................................................................  III	  

Indice  .....................................................................................................................................  IV	  

Indice  delle  tabelle  e  delle  figure  ........................................................................................  VI	  

Abbreviazioni  .......................................................................................................................  VII	  

1.	   Introduzione  .....................................................................................................................  1	  

1.1.	  Metodologia  .......................................................................................................................  2	  

1.2.	  Domanda  di  ricerca  e  obiettivi  ...........................................................................................  3	  

2.	   Panoramica  della  piazza  finanziaria  ..............................................................................  4	  

2.1.	  Piazza  finanziaria  Svizzera  ................................................................................................  4	  

2.1.1.	   Private  Banking  –  Wealth  Management  .............................................................  6	  

2.1.2.	   Retail  Banking  .....................................................................................................  7	  

2.2.	  Megatrend  .........................................................................................................................  7	  

2.2.1.	   Millennials  ...........................................................................................................  8	  

2.2.2.	   Personalizzazione  ...............................................................................................  8	  

2.2.3.	   Nuovi  entranti  -  Fintech  .......................................................................................  8	  

3.	   Digitalizzazione  dei  servizi  finanziari  ..........................................................................  11	  

3.1.	  Offerte  multi  canale  .........................................................................................................  12	  

3.1.1.	   Internet  Banking  ................................................................................................  13	  

3.1.2.	   Mobile  Banking  .................................................................................................  14	  

3.2.	  Big  data  analytics  ............................................................................................................  17	  

3.2.1.	   Esempi  di  utilizzo  ..............................................................................................  17	  

3.2.2.	   Rischi  ................................................................................................................  18	  

4.	   I  Robo-advisors  .............................................................................................................  20	  

4.1.	  Definizione  e  caratteristiche  ............................................................................................  20	  



     

I  robo-advisors:  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  tradizionali?  

V  

4.2.	  Funzionamento  ................................................................................................................  22	  

4.2.1.	   Profilo  di  rischio.................................................................................................  22	  

4.2.2.	   Asset  allocation  con  strumenti  di  investimento  passivi  .....................................  24	  

4.2.3.	   Ribilanciamento  automatico  ..............................................................................  29	  

4.2.4.	   Ottimizzazione  fiscale  .......................................................................................  30	  

4.3.	  Target  di  riferimento  ........................................................................................................  31	  

4.4.	  Modelli  di  robo-advisory  ...................................................................................................  32	  

4.5.	  Regolamentazione  ...........................................................................................................  34	  

4.5.1.	   Europa  ..............................................................................................................  36	  

4.5.2.	   Svizzera  ............................................................................................................  37	  

4.5.3.	   Stati  Uniti  ...........................................................................................................  38	  

5.	   Il  mercato  dei  robo-advisors  ........................................................................................  40	  

5.1.	  Analisi  dei  players  sul  mercato  ........................................................................................  42	  

5.2.	  Posizione  delle  grandi  banche  Svizzere  verso  il  robo-advisory  ......................................  44	  

5.2.1.	   UBS  ...................................................................................................................  44	  

5.2.2.	   Credit  Suisse.....................................................................................................  46	  

5.3.	  Prospettive  di  sviluppo  .....................................................................................................  46	  

5.3.1.	   Sviluppo  del  machine  learning  e  dell'intelligenza  artificiale  ..............................  46	  

5.3.2.	   Open  Banking  ...................................................................................................  47	  

5.3.3.	   Consolidamento  del  mercato  ............................................................................  48	  

5.3.4.	   Gestione  patrimoniale  per  piani  pensionistici  ...................................................  48	  

6.	   Conclusioni  ....................................................................................................................  50	  

Bibliografia  ............................................................................................................................  54	  

Allegati...................................................................................................................................  62	  

  

     



     

I  robo-advisors:  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  tradizionali?  

VI  

Indice  delle  tabelle  e  delle  figure  

Tabella  1:  Evoluzione  del  settore  bancario  in  Svizzera  ............................................................  4	  

Tabella  2:  Evoluzione  attivi  in  gestione  dal  2006  .....................................................................  5	  

Tabella  3:  Segmentazione  tipica  ..............................................................................................  6  

Tabella  4:  Suddivisone  clientela  target  ...................................................................................  14	  

Tabella  5:  Confronto  costi  di  gestione  tra  un  gestore  tradizione  e  vari  robo-advisors  ............  21	  

Tabella  6:  Comparazione  asset-classes  dei  diversi  robo-advisors  ........................................  26	  

Tabella  7:  Esempio  ottimizzazione  fiscale  ..............................................................................  31	  

Tabella  8:  Panoramica  robo-advisors  .....................................................................................  42	  

  

Figura  1:  Passaggi  per  l'apertura  di  un  conto  tramite  app  ......................................................  14	  

Figura  2:  Selezione  ETF  .........................................................................................................  25	  

Figura  3:  Esempio  frontiera  efficiente  .....................................................................................  27	  

Figura  4:  Combinazioni  tra  2  asset,  dipendenti  dalla  correlazione  .........................................  28	  

Figura  5:  Comparazione  AuM  necessari  per  coprire  i  costi  ....................................................  32	  

Figura  6:  Differenti  modelli  B2B2C  .........................................................................................  33	  

Figura  7:  Ciclo  di  vita  settore  robo-advisory  ...........................................................................  40	  

Figura  8:  AuM  principali  robo-advisor,  in  miliardi  $  ................................................................  40	  

Figura  9:  Panoramica  robo-advisors  in  Europa  ......................................................................  41	  

Figura   10:   Panoramica   partnership,   acquisizioni   e   sviluppi   di   robo-advisors   da   parte   di  
istituzioni  finanziarie  ........................................................................................................  44	  

Figura  11:  Esempio  di  "Health  Check"  ...................................................................................  45	  

Figura  12:  Evoluzione  robo-advisors  ......................................................................................  48	  

Figura  13:  Previsioni  AuM  robo-advisors  ...............................................................................  51	  

  



     

I  robo-advisors:  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  tradizionali?  

VII  

Abbreviazioni  

ABTI   Associazione  Bancaria  Ticinese  

AI   Artificial  Intelligence  

AMEX   American  Express  

API   Application  Programming  Interface  

ATM   Automated  Teller  Machine  

AuM   Asset  under  Management  

BaFin   Bundesanstalt  für  Finanzdienstleistungsaufsicht  

BLKB   Basellandschaftliche  Kantonalbank  

ETF   Exchange  Traded  Fund  

FCA   Financial  Conduct  Authority  

FINRA   Financial  Industry  Regulatory  Authority  

HENRY   High  Earners  Not  Rich  Yet  

IT   Information  Technology  

KWG   Kreditwesengesetz  

MPT   Modern  Portfolio  Theory  

OCSE   Organizzazione  per  la  Cooperazione  e  lo  Sviluppo  Economico  

P2P   Peer  to  Peer  

SEC   Securites  and  Exchange  Commission  

SECO   Segreteria  di  stato  dell'economia  

SMS   Short  Message  Service  

ZKB   Zürcher  Kantonalbank  

  



      1  

I  robo-advisors:  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  tradizionali?  

1.  Introduzione  

Negli  ultimi  anni,  la  digitalizzazione  ha  modificato  completamente  l'aspetto  di  diversi  settori.  Il  
progresso  tecnologico  ha  permesso  di  sviluppare  nuovi  prodotti  e  servizi,  che  sarebbero  stati  
inimmaginabili   fino  a  pochi  anni   fa.  Questo   rapido  cambiamento  ha  portato  con  sé  diverse  
"vittime",  aziende  che  non  hanno  potuto  o  non  hanno  ritenuto  necessario  adattarsi  ai  nuovi  
trend.  Gli  esempi  sono  innumerevoli,  basti  pensare  a  come  fruiamo  oggigiorno  della  musica.  I  
primi  supporti  dove  venivano  registrati  suoni  erano  i  vinili,  negli  anni  '50.  Sono  rimasti  in  voga  
fino  agli  anni  '70  quando  furono  lanciate  sul  mercato  le  musicassette  da  parte  di  Philips.  Già  
nel  decennio  successivo  si  assiste  al  passaggio  al  formato  digitale  con  il  CD.  Dagli   inizi  del  
2000   con   l'avvento   di   internet   si  modifica   il  modo   di   ascoltare  musica,   questa   viene   infatti  
scaricata  sul  computer  e  in  seguito  spostata  su  lettori  musicali  con  disco  fisso  o  memoria  flash.  
Al  giorno  d'oggi  invece  si  adopera  sempre  più  il  proprio  cellulare  per  la  riproduzione  di  musica,  
grazie  a  servizi  di  streaming  audio.  

Dall'esempio   sopracitato,   si   percepisce   come   in   pochi   decenni   i   supporti   e   i   servizi   sono  
radicalmente  cambiati,  non  solo  una,  ma  innumerevoli  volte!  Poche  aziende  hanno  resistito  ai  
cambiamenti  di  mercato.  Sony  e  Philips  esistono  ancora,  ma  non  sono  più  leader  nel  settore  
musicale.  Si  parla  invece  di  aziende  informatiche  (come  Apple  o  Google)  e  start-up  (come  per  
esempio  Spotify)  che  offrono  i  più  conosciuti  servizi  di  streaming  musicale.  Questo  è  solo  un  
esempio,   ma   la   lista   dei   settori   che   hanno   affrontato   il   cambiamento   è   lunga:   fotografia,  
commercio  retail,  trasporti,  film,  …  

Non  si  è  invece  mai  parlato  dell'innovazione  nel  settore  finanziario  fino  al  2007.  In  seguito  alla  
crisi  economica  qualcosa  è  cambiato.  Le  banche,  di  colpo,  non  sono  più  viste  come  il   fiore  
all'occhiello  dell'economia,  perdendo  drasticamente  la  fiducia  della  popolazione.  Anche  i  vari  
regolatori  intervengono,  ponendo  leggi  sempre  più  stringenti,  che  costano  alle  banche  perdite  
sui  margini,  dovute  soprattutto  alle  maggiori  necessità  di  capitale  proprio.  

La  prima   interazione  del  pubblico  con   la   finanza   tecnologica  è  stata  con   l'internet  banking,  
anche  se  si  trattava  di  soluzioni  rudimentali  senza  possibilità  di  interazione.  In  seguito  Paypal  
ha   introdotto   nuovi   servizi   di   pagamento   online,   che   hanno   da   subito   avuto   un   grande  
successo.  Il  termine  fintech  guadagna  sempre  più  importanza  e  grazie  anche  all'avvento  degli  
Smartphone  e  alle  possibilità  offerte  dalle  applicazioni,  nasce  il  mobile  banking,  e  con  questo  
quello  dei  pagamenti  digitali.  Ferrari  (2016,  p.  33)  afferma  "la  banca  non  solo  è  accessibile  ma  
comincia  ad  essere  anche  portabile".  

La  gestione  patrimoniale  è  sempre  stata  vista  come  un'attività  riservata  esclusivamente  alla  
popolazione  più  benestante,  grazie  all'accesso  a  consulenti  specializzati,  e  a  persone  esperte  
nel  mercato  finanziario  che  operano  per  conto  loro.  Ma  perché?  Non  sarebbe  più  corretto  dare  
la  possibilità  a  chiunque  di   investire   i  propri   risparmi  anche  senza   la  necessità  di  avere  un  
know-how   in   materia   elevato?   Gli   investitori   con   patrimoni   inferiori   alla   soglia   del   private  
banking  (quindi  circa  250'000  CHF),  erano  considerati  un  segmento  poco  interessante  per  le  
banche  di  gestione  patrimoniale.  Si  pensi  agli  Stati  Uniti,  dove  fino  al  2005  la  legge  vietava  ai  
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clienti  di  avere  accesso  diretto  a  strumenti  di  gestione  patrimoniale.  Nascono  così   le  prime  
start  up  che  offrono  a  tutti   i  clienti  una  possibilità  di  gestione  dei   loro  patrimoni,  con  l'uso  di  
algoritmi.  In  questo  modo  si  elimina  la  necessità  di  un  collaboratore  formato  con  i  relativi  costi.  
Questo  ha  portato  ad  una  serie  di  vantaggi,  che  saranno  tema  della  presente  tesi.  

1.1.  Metodologia  

L'elaborato  è  basato  su  una  metodologia  desk  ed  è  divisa  in  4  parti  principali.  

Lo  scopo  della  prima  parte  è  quella  di  dare  al  lettore  una  panoramica  della  piazza  finanziaria.  
In  particolare  sono  analizzati  i  due  segmenti  bancari  che  interessano  i  robo-advisors,  il  retail  e  
il  private  banking,  a  livello  di  stato  attuale  in  Svizzera  e  di  prodotti  e  servizi  che  vengono  offerti.  
Questo  potrà  essere  d'aiuto  nella  parte  principale  della   tesi,  quando  bisognerà  capire  a  chi  
sono  rivolti  i  servizi  dei  gestori  digitali  automatizzati.  Sempre  nella  prima  parte  si  analizzeranno  
quei  megatrend  in  atto  nel  settore  che,  già  adesso,  ma  ancora  di  più  nel  futuro,  avranno  un  
grande  influsso  su  tutte  le  aziende.  

La  seconda  parte  tratta  più  in  generale  della  digitalizzazione  nei  servizi  finanziari.  Lo  scopo  è  
quello  di  capire  in  quali  ambiti  la  tecnologia  può  aiutare  le  banche  e  tutti  gli  intermediari.  Sono  
individuate   due   categorie,   il  multichannel   e   i  big   data.   La   prima   intesa   come   possibilità   di  
interagire   con   i   clienti   tramite   canali   differenti   rispetto  alla   tipica   filiale  della  banca  come   la  
conosciamo  oggi.  L'analisi  dei  grandi  dati  invece  sarà  uno  dei  temi  più  sentiti  in  futuro,  dovuto  
allo  sviluppo  dell'intelligenza  artificiale,  che  analizzerà  un'enormità  di  dati  non  strutturati,  per  
giungere  a  delle  soluzioni.  

La  parte   centrale  di   questa   tesi   è   rappresentata  da  un'analisi   del   robo-advisory,   che   viene  
spiegato  nel  dettaglio.  Si  riuscirà  a  comprendere  come  queste  piattaforme  lavorino  sostituendo  
i  consulenti  d'investimento  con  algoritmi.  Grazie  all'approfondimento  sul  loro  funzionamento  si  
capirà   quali   sono   i   vantaggi   e   svantaggi   dei   robo-advisers,   con   lo   scopo  di   capire   a   chi   si  
rivolgono.  Tutto  il  capitolo  è  supportato  da  esempi  reali,  che  aiutano  a  comprendere  quali  sono  
i  players  del  mercato,  che  specificità  hanno  e  come  operano.  Verrà  infine  analizzata  la  parte  
regolamentativa,  che  permetterà  di  avere  una  panoramica  sullo  stato  attuale  delle  normative  
in  diversi  paesi.  

La   tesi   si   conclude   con   una   panoramica   del   mercato,   in   particolare   sono   raffigurate   delle  
schede  per  i  principali  robo-advisor  nel  mondo  e  in  Svizzera.  Questo  può  essere  d'aiuto  per  
comprendere  a  che  livello  di  attivi  in  gestione  si  è  arrivati  e  dove  sono  situati.  I  dati  sono  stati  
reperiti   direttamente   dai   robo-advisor   che   hanno   generalmente   mostrato   un'ammirevole  
trasparenza.  In  seguito  sono  approfondite  le  azioni   intraprese  dalle  grandi  banche  svizzere,  
UBS  e  Credit  Suisse,  per  intuire  quale  è  la  loro  posizione  sui  gestori  patrimoniali  automatizzati.  
Come  ultimo  punto  sono  sintetizzati  quelle  che  potrebbero  essere  considerate   le  evoluzioni  
del   futuro  nel  settore.  Si   tratta  per   la  maggior  parte  di  speculazioni   in  quanto  nemmeno  gli  
esperti  sono  unanimi  sul  ruolo  che  il  robo-advisory  avrà  nei  prossimi  anni.  Si  tratta  però  di  un  
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interessante  spunto  per  riepilogare  l'importanza  che  la  tecnologia  necessariamente  avrà  nella  
gestione  patrimoniale.  

1.2.  Domanda  di  ricerca  e  obiettivi  

Domanda  di  ricerca:  

In   che  modo   i   robo-advisors   possono   rivelarsi   una   valida   alternativa   ai   gestori   patrimoniali  
tradizionali?  Quale  tipologia  di  clientela  sarà  il  target  di  riferimento?  

Obiettivi:  

-   Descrivere  lo  stato  attuale  della  piazza  finanziaria  come  pure  del  settore  del  retail  e  private  
banking,  concentrandosi  sul  rapporto  che  quest’ultimo  ha  con  la  digitalizzazione,  tenendo  
in  considerazione  anche  i  trend  presenti  sul  mercato.  

-   Evidenziare  e  comparare  le  caratteristiche  dei  robo-advisors,  in  termini  di  funzionamento  e  
tipologia  di  modelli  presenti  sul  mercato.  

-   Comparare  la  figura  del  robo-advisor  per  capire  le  differenze  e  i  vantaggi  rispetto  ai  gestori  
patrimoniali  tradizionali.  

-   Comprendere  quali  saranno  i  clienti  di  riferimento  per  i  robo-advisors.  
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2.  Panoramica  della  piazza  finanziaria  

In  questo  primo  capitolo  si  vogliono  dare  delle  informazioni  di  carattere  generale  sul  settore  
finanziario  in  Svizzera  e  sui  megatrend  che  sono  attualmente  in  atto.  

2.1.  Piazza  finanziaria  Svizzera  

Il  settore  finanziario  è  uno  dei  pilastri  storici  dell’economia  elvetica.  Nel  2016  erano  167'000  le  
persone  che  lavoravano  in  una  banca  e  altrettanti   i  posti  di  lavoro  che  erano  indirettamente  
collegati  ad  esso.  Per  lo  Stato  si  tratta  di  un’attività  essenziale,  infatti  contribuisce  per  il  14.6%  
alle  entrate  derivanti  da   imposte   (pari  a  quasi  20  miliardi  di  CHF).  Mettendo   in   rapporto  gli  
stessi  dati  al  PIL,  si  nota  che  9.3%  deriva  da  quest’ambito.  
La  piazza  finanziaria  Svizzera  è  tra   le  principali   in   tutto   il  mondo.  Vengono  gestiti  patrimoni  
pari  a  oltre  6’500  miliardi  di  CHF.  È  inoltre  da  sottolineare  che  oltre  la  metà  proviene  da  clienti  
domiciliati  all’estero  (Swissbanking,  2017).  

Come  si  nota  dalla  Tabella  1,  il  numero  di  banche  durante  gli  anni  è  calato,  si  è  passati  dai  
quasi   500   istituti   agli   inizi   degli   anni   ’90,   ai   330   nel   2007.   Questo   lascia   presagire   ad   un  
concentramento  nel  settore  ed  un  mercato  sempre  più  interconnesso  a  livello  internazionale.  
Infatti  il  personale  e  gli  uffici  di  banche  Elvetiche  all’estero  è  notevolmente  aumentato.  

Tabella  1:  Evoluzione  del  settore  bancario  in  Svizzera  

Fonte:  Swissbanking.org  

Per  meglio  esaminare  l'andamento  delle  banche  è  uso  analizzare  i  dati  riguardanti  gli  AuM1,  
che  sono  la  base  dei  ricavi  delle  banche  di  gestione  patrimoniale.  È  da  sottolineare  come  una  
variazione  degli  AuM  possa  risultare  principalmente  da  tre  fattori:  il  primo  sono  gli  afflussi  o  i  
deflussi   di   denaro   dei   clienti;;   la   seconda   causa   è   l'evoluzione   del   mercato   (se   infatti   un  
portafoglio   investito   in   titoli   perde   di   valore,   anche  gli   attivi   che   la   banca  gestisce   saranno  
inferiori);;   il   terzo  fattore  è   la  variazione  dei  tassi  di  cambio.  Soprattutto  per   la  Svizzera,  che  
non   adotta   l'Euro   o   il   Dollaro   come  moneta,   questo   elemento   può   incidere   fortemente   nel  
determinare   gli   attivi   in   gestione.  Di   fatto,   la  maggior   parte   dei   patrimoni   di   clienti   esteri   è  

                                                                                                 

1  AuM:  Asset  Under  Management.  Patrimoni  in  gestione  
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investita  in  monete  differenti  dal  CHF,  che  sono  quindi  sensibili  al  tasso  di  cambio  (Birchler,  
Bührer,  Hegglin,  Meier,  &  Reeh,  2013,  pp  20-23).  

Dati   rilasciati  dalla  BNS  e  da  Swissbanking  (vedi  Tabella  2)   indicano  che  nel  2015  gli  AuM  
ammontavano  a  6'568  miliardi  di  CHF,  di  cui  circa  la  metà  provenienti  da  clientela  con  domicilio  
all'estero.  Un  netto  declino  è  visibile  durante  la  crisi  finanziaria  del  2007-2008.  Nel  2008  la  cifra  
di  attivi   investiti  è  scesa   fino  a  quota  5'400  miliardi  di  CHF  da  oltre  7'000  miliardi  dell'anno  
prima.   In   termini  percentuali  corrisponde  a   -23.5%.   Il  motivo  di  questa   riduzione  degli  AuM  
dipende  strettamente  dalle  perdite  riportate  dai  mercati  finanziari  (a  titolo  di  esempio  l’indice  
SMI  nel  2008  ha  registrato  perdite  pari  al  34%)  (Swissbanking,  2016).  

Durante  gli  anni  seguenti,   fino  al  2011,  gli  attivi   in  gestione  sono  rimasti  stabili.  Dal  2011  si  
sono   registrati   nuovamente   afflussi   netti   per   le   banche,   supportate   sia   dalle  performances  
positive  dei  mercati  che  dagli  apporti  della  clientela  (Swissbanking,  2016).  

Tabella  2:  Evoluzione  attivi  in  gestione  dal  2006  

  

Fonte:  Bankenbarometer  2016  (Swissbanking,  2016),  ripreso  da  snb.ch  

Un'ulteriore   trasformazione  del   settore  è   stata   la   perdita   del   segreto  bancario   a   partire   dal  
1.1.2017  per  i  clienti  con  domicilio  all'estero.  In  questo  modo  la  Svizzera  si  adatta  agli  standard  
OCSE  (in  particolare  all'articolo  26)  per  l’assistenza  amministrativa.  Ciò  permette  agli   istituti  
finanziari  di  avere  maggiore  accesso  ai  mercati  Europei.  Nel  grafico  sovrastante  circa  la  metà  
dei  patrimoni  gestiti  appartiene  a  clienti  esteri,  si  potrebbe  quindi  pensare  che  la  perdita  del  
segreto  bancario  abbia  pesato   in  maniera   incisiva  sugli  asset  under  management,  ma  così  
non  si  è  rilevato.  Ci  sono  sicuramente  stati  outflow  di  patrimoni  non  dichiarati  fiscalmente,  ma  
grazie  all'apertura  verso   l'estero   le  banche  sono  state   in  grado  di   limitare   le  uscite.  Si  può  
quindi  affermare  che  il  cliente  non  considera  più  la  piazza  finanziaria  Svizzera  solamente  per  
motivazioni  fiscali,  ma  prende  in  considerazione  fattori  quali  la  stabilità  economica  e  politica,  
la  valuta  e  la  qualità  dei  servizi  offerti  (Schilling,  Meier,  Ecabert,  Pauli,  &  Schneeberger,  2016,  
p.  15).  
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Questi  nuovi  standard   legali  hanno  di   fatto  modificato   il  vantaggio  competitivo  delle  banche  
elvetiche,  che  oltre  alla  concorrenza  all’interno  della  Svizzera,  devono  ora  affrontare  anche  
competitors  provenienti  da  tutto  il  mondo  (Associazione  Bancaria  Ticinese,  s.d.).  

Nei  prossimi  sotto-capitoli  verranno  analizzate  le  due  attività  bancarie  che  sono  maggiormente  
rilevanti  per  la  presente  tesi,  il  private  banking  e  il  retail  banking.  

2.1.1.   Private  Banking  –  Wealth  Management  

Tipicamente  si  parla  di  clientela  private  banking  se  questa  dispone  di  un  patrimonio  superiore  
a   250'000   CHF.   Per   migliorare   l’offerta   e   offrire   un   servizio   più   personalizzato   le   banche  
tendono  a  segmentare  ulteriormente  la  clientela,  come  si  evince  dalla  tabella  nr.  3,  pubblicata  
da  Swissbanking  (2009).  Da  notare  che  oltre  al  patrimonio  i  clienti  vengono  solitamente  divisi  
anche  per  paese  di  residenza.  Tenendo  presente  che  le   legislazioni   in  materia  fiscale  delle  
varie  nazioni  sono  molto  differenziate,  si  permette  in  questo  modo  ai  consulenti  alla  clientela  
di   focalizzare   il   proprio   know-how   su   una   o   poche   nazioni.   Si   offre   così   una   consulenza  
puntuale   degli   impatti   degli   investimenti   sull'imposizione   fiscale   nel   paese   di   residenza   del  
cliente.  

Tabella  3:  Segmentazione  tipica  

Fonte:  Swissbanking.com,  2009  

A   livello  mondiale   questa   attività   bancaria   risulta  molto   attraente   per   le   banche,   in   quanto  
considerata  di  rischio  inferiore  se  confrontata  ad  altre,  quali  l’Investment  Banking  o  l’emissione  
di  crediti.  Rispetto  al  Retail  Banking  il  servizio  è  però  offerto  ad  un  livello  più  personale,  da  cui  
deriva  anche  il  nome  “private”.  I  clienti  sono  seguiti  da  un  consulente  personale  che,  grazie  ad  
una   consulenza   personalizzata,   riuscirà   a   comprendere   in   modo   migliore   le   esigenze   del  
cliente.  L’obiettivo  è  quello  di  far  nascere  un  rapporto  di  fiducia  e  competenza  tra  il  cliente  e  il  
consulente,  che  viene  per  questo  motivo  spesso  chiamato  relationship  manager.  È  però  da  
sottolineare  che  al  momento  dell'assegnazione  di  un  nuovo  consulente  (per  es.  all'apertura  
della  relazione  bancaria  o  a  seguito  di  un  cambiamento  interno),  il  processo  non  è  sistematico,  
avviene  solitamente  in  modo  casuale.  Può  risultare  sorprendente  considerando  l'importanza  
della  relazione  che  si  dovrà  sviluppare  nel  corso  degli  anni.  Studi  dimostrano  infatti  che  dove  
esiste  un'intesa  tra  consulente  e  cliente,  quest'ultimo  sarà  meno  propenso  a  lasciare  la  banca  
(Cocca,  2016).  

Tipicamente   le   operazioni   offerte   sono   quelle   di   gestione   patrimoniale,   pianificazione  
finanziaria,  ottimizzazione  e  consulenza  fiscale,  come  anche  servizi  tipicamente  legati  al  retail  
banking,  quali   l'emissione  di  carte  di  credito,   finanziamenti,  ecc.   In  particolare  sono  spesso  
offerti  i  mandati  di  gestione  patrimoniale,  dove  "il  cliente  autorizza  la  banca  a  compiere  tutti  gli  
atti  da  essa  ritenuti  opportuni  per  la  gestione  del  deposito  nell’ambito  delle  operazioni  bancarie  
ordinarie"  (Swissbanking,  2013,  p.2).  La  banca,  dopo  aver  analizzato  attentamente  il  profilo  di  
rischio  (tenendo  presente  sia  la  propensione  che  la  capacità  di  rischio)  e  gli  obiettivi  del  cliente,  
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individua   assieme   al   cliente   la   corretta   strategia.   Una   volta   ricevuto   il   mandato,   la   banca  
gestisce  e  agisce  discrezionalmente,  con  acquisti  e  vendite  di  titoli  tali  da  rispecchiare  la  sua  
politica  d'investimento,  agendo  però  sempre  nell'interesse  del  cliente.  Dovrà  inoltre  verificare  
periodicamente   che   il   portafoglio   rispetti   la   strategia   e   il   livello   di   rischio   scelto   dal   cliente  
(Swissbanking,  2013).  

Data   la  natura  del   rapporto   tra   la  banca  e   il   cliente,   soprattutto   se  con  elevati   patrimoni   in  
amministrazione,  vengono  anche  proposti  servizi  che  non  rientrano  strettamente  nel  concetto  
di  private  banking.  In  primo  luogo  sempre  più  spesso  si  parla  di  wealth  management,  inteso  
come  amministrazione  del  patrimonio  complessivo.  Nella  consulenza  non  rientrano  più  solo  
gli  averi  depositati  presso  la  banca,  ma  tutti  gli  attivi  del  cliente.  Bisognerà  quindi  gestire  per  
esempio  immobili,  patrimonio  artistico  come  pure  aerei  e  automobili  di  valore  (Oriani,  2008).  

2.1.2.   Retail  Banking  

Il  retail  banking,  a  differenza  del  private  banking,  segue  clienti  con  un  patrimonio  inferiore  ai  
250'000  CHF.  Le  transazioni  eseguite  sono  molte  di  più,  ma  di  rilevanza  monetaria  inferiore.  
Di  conseguenza  il  livello  di  attenzione  offerto  alla  clientela  base  non  è  paragonabile  al  servizio  
offerto   dai   consulenti   ai   clienti   più   benestanti.   I   bisogni   di   questi   clienti   sono   solitamente  
rappresentati  delle  operazioni  bancarie  di  base,  quali  conti  privati  e  risparmio,  carte,  traffico  
pagamenti,  crediti,   ipoteche  e,   in  modo  ridotto,  certe   tipologie  di   investimenti   (Associazione  
Bancaria  Ticinese  (ABTI),  s.d.).  

Gli  investimenti  che  solitamente  sono  offerti  alla  clientela  retail  possono  essere  limitati,  poiché  
determinati  prodotti  finanziari  necessitano  di  investimenti  minimi.  Principalmente,  per  garantire  
una  buona  diversificazione  dei  rischi,  i  fondi  di  investimento  sono  la  soluzione  più  appropriata  
(Associazione  Bancaria  Ticinese  (ABTI),  s.d.).  È  possibile  infatti  scegliere  tra  una  moltitudine  
di  fondi  che  investono  in  categorie,  settori  o  aree  geografiche.  Rimangono  aperte  anche  altre  
possibilità,   quali   gli   investimenti   diretti   in   azioni   o   obbligazioni.   Dati   i   bassi   importi,   le  
commissioni   possono   risultare   troppo   elevate   e   la   diversificazione   che   si   riuscirebbe   ad  
ottenere  non  risulterebbe  sufficiente.  D'altro  canto  gli  investimenti  a  reddito  fisso  (quali  depositi  
fiduciari  o  depositi  a  termine),  in  condizioni  di  tassi  di  interesse  adeguati,  potrebbero  essere  
una  soluzione  interessante.  

2.2.  Megatrend  

Questa   sezione   del   lavoro   serve   ad   analizzare   quelle   tendenze   di   cui   gli   istituti   bancari  
dovranno  necessariamente  considerare  per  affrontare  il   futuro,   in  quanto  rappresentano  dei  
cambiamenti  strutturali  con  un  elevato  influsso  sul  settore  finanziario.  Tutti  i  trend  rappresentati  
sono  la  conseguenza  del  progresso  tecnologico,  in  particolare  la  personalizzazione  e  i  nuovi  
entranti  nel  settore.  È  invece  importante  considerare  le  generazioni  più  giovani,  in  quanto  sono  
le  prime  ad  essere  cresciute  con  la  tecnologia  digitale.  Sono  quindi  cambiamenti  presenti  sul  
mercato  e  relativi  sia  alla  domanda  (i  clienti)  che  all'offerta  (tecnologia).  



      8  

I  robo-advisors:  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  tradizionali?  

2.2.1.   Millennials  

Anche  chiamati  generazione  Y,   i  millennials,   sono   tutte  quelle  persone  nate   tra   il  1979  e   il  
1999.   Generalmente   si   tratta   di   individui   ben   formati,   esperti   tecnologicamente.   Sono  
importantissimi   per   le   banche   in   quanto   rappresentano   il   24%   della   popolazione.   Studi  
dimostrano  che  sono  infastiditi  dalla  pubblicità  tradizionali  e  di  massa,  preferiscono  forme  di  
marketing  indirette  e  specifiche,  come  possono  esserlo  le  campagne  sui  social  media  (Hussain  
&  Wong,  2015).  Usano  inoltre  intensamente  la  rete,  per  eseguire  acquisti,  condividere  opinioni  
e  comunicare.  Ben  l'80%  di  questa  fascia  di  popolazione  possiede  un  telefono  cellulare.  

Il  94%  usa  una   forma  di  online  banking  e   il  70%  svolge   le  pratiche  bancarie  attraverso  un  
terminale  mobile.   Questo   permetterà   alle   banche   di   raggiungere  milioni   di   clienti   senza   la  
necessità  di  una  sede  fisica.  Bisognerà  prima  però  superare  l’ostacolo  maggiore.  I  millennials  
sono   statisticamente   scettici   nei   confronti   delle   istituzioni   finanziarie,   metà   di   loro   non   si  
identifica  più  nella  propria  banca.  Un  terzo  pensa  che  in  futuro  non  avrà  bisogno  di  una  banca  
e  vede  nelle  multinazionali  informatiche  (quali  Facebook,  Google,  Apple,  …)  nuovi  entranti  nel  
settore  (Nava,  Karp,  &  Nash-Stacey,  2014).  

2.2.2.   Personalizzazione  

La  personalizzazione  non  deve  essere  applicata  solo  ai  prodotti  e  servizi,  ma  anche  in  come  
questi   vengono   pubblicizzati.   Come   affermato   precedentemente   i  millennials   preferiscono  
ricevere  proposte  specifiche  e  adatte  alle  loro  esigenze.  Grazie  alla  tecnologia  è  oggi  possibile  
personalizzare   l'esperienza   della   navigazione   sui   siti   web.   Basandosi   sulla   cronologia,   le  
banche  possono  mostrare  esattamente  i  prodotti  e   i  servizi  che  il  cliente  desidera,  senza  la  
necessità  che  li  si  cerchi  nel  sito  (Kilian  &  Sohoni,  2016).  In  questo  caso,  per  seguire  la  prima  
parte  di  questo  megatrend,  è  sufficiente  sfruttare  le  tecnologie  esistenti  in  ambito  informatico  
e  applicarle  sui  propri  canali  online.  

La  personalizzazione  dei  prodotti  ha  d'altro  canto  un  elevato  influsso  sul  modello  di  business  
delle   aziende.   I   consumatori   pretendono   infatti   soluzioni   a   misura   di   cliente,   consulenza  
individuale  e  metodi  di  contatto  estremamente  flessibili,  sia  in  termini  di  orari  che  di  modalità.  
Devono  essere  presenti  soluzioni  adeguate  per  ogni  fase  di  vita.  Questo  rappresenterà  una  
sfida  per   le  banche,   in  quanto   le  segmentazioni  presenti  oggi   (principalmente  divisione  dei  
clienti   per   patrimonio   e   regione),   non   riuscirà   più   a   soddisfare   le   aspettative   del   mercato  
(Dietrich,  2014).  

Inoltre,   è   importante   sviluppare   soluzioni   informatiche   che   consentono  di   personalizzare   la  
consulenza  finanziaria.  Un  esempio  è  "UBS  Equity  Investor",  dove  i  clienti,  assieme  al  proprio  
consulente,  possono  creare  dei  prodotti  strutturati  completamente  personalizzabili,  scegliendo  
il  tipo  di  prodotto,  il  sottostante,  le  barriere  e  la  durata  di  vita  (UBS  AG,  2017).  

2.2.3.   Nuovi  entranti  -  Fintech  

L’intersezione   tra   l’IT   (Information  Technology)  e   la   finanza  esiste  da  diversi  decenni,  ma   il  
termine  Fintech  nasce  nel  1993,  quando  Citigroup  ha  creato  un  progetto,  denominato  Financial  
Services  Consortium,  atto  a  migliorare  la  cooperazione  in  ambito  finanziario.  Con  Fintech  si  
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intende   “l’uso  della   tecnologia  per   trovare  e  offrire  soluzioni   finanziarie”   (Arner,  Barberis,  &  
Buckley,  2015,  p.  3).  Solo  dopo   la  crisi  del  2007   il   trend   ha  attirato   l’attenzione  pubblica  e  
milioni  di  dollari  di   investimenti.  Questo  è  dovuto  ad  una  serie  di  fattori   identificati  da  Arner,  
Barberis  &  Buckley  (2015,  pp.  15-18):  

-   dopo   la   crisi   dei   subprime   l’immagine   che   l’opinione   pubblica   aveva   delle   banche   si   è  
notevolmente   deteriorata,   in   particolare   a   seguito   della   rimozione   della   protezione   dei  
risparmiatori.  

-   la  crisi   finanziaria  è  tramutata  in  una  crisi  economica,  quasi  9  milioni  di  americani  hanno  
perso   il   lavoro,  di  cui  molti  erano  dipendenti  di  banche  o   istituzioni   finanziarie.  Le  nuove  
aziende  (soprattutto  start-up),  hanno  trovato  così  molto  personale  qualificato;;  

-   nel   2012   negli   Stati   Uniti   viene   lanciato   il   programma   JOBS   (Jumptart   Our   Business  
Startups),  che  ha  come  scopo  la  modifica  della  legge  per  permettere  un  accesso  facilitato  
ai  finanziamenti  per  le  piccole  imprese.  In  particolare  le  start-up  possono  adesso  raccogliere  
capitale  tramite  piattaforme  informatiche.  

Si  può  affermare  che  solo  grazie  a  tutti  e  tre  i  fatti  sopracitati  è  stata  possibile  la  nascita  delle  
aziende  fintech.  Infatti,  a  causa  della  crisi  molti  dipendenti  sono  stati  licenziati  e  hanno  trovato  
nuovo  impiego  nelle  aziende  tecnologiche,  trasferendo  talento  e  contatti.  Grazie  alla  perdita  di  
reputazione  delle  banche,  in  seguito  alla  crisi  finanziaria,  il  posizionamento  nei  confronti  della  
clientela  è  stato  più  facile,  in  quanto  le  istituzioni  finanziarie  classiche  non  erano  più  viste  come  
infallibili.  Infine,  la  crescita  è  stata  supportata  dalla  facilità  a  reperire  capitale  in  maniera  non  
tradizionale,  ma  tramite  piattaforme  digitali.  

A  livello  internazionale  i  nuovi  entranti  sviluppano  nuovi  prodotti  e  nuove  idee  imprenditoriali,  
cercando   di   entrare   direttamente   nel   settore   aggirando   la   concorrenza.   A   livello   Svizzero  
invece,   le  aziende   fintech  cercano  maggiormente  collaborazioni  con   le  banche.  Lo  scopo  è  
velocizzare  l'attrattività  dell'innovazione  (Swissbanking,  2016).  
  
Lo  studio  annuale  condotto  da  KPMG  e  H2  Ventures  (2016),  ha  classificato  le  aziende  Fintech  
in   11   categorie   differenti:   lending,   pagamenti,   assicurazioni,   regtech,   analisi   dati,   gestione  
patrimoniale,  divise  digitali,  blockchain,  capital  markets,  crowd  funding  e  contabilità.  
La  più  rappresentata  è  quella  di  società  attive  nel   ramo  dei  prestiti,  questo  è   il   risultato  del  
sempre   maggior   utilizzo   di   piattaforme   di   P2P2   lending,   che   permettono   di   facilitare   il  
finanziamento  a  piccole  e  medie   imprese  (PMI).   I  gestori  patrimoniali  possono  usare  questi  
prestiti  come  vere  e  proprie  asset  class,  separate  da  altri  tipi  di  investimenti,  con  lo  scopo  di  
creare  potenziali  allocazioni  di  portafoglio  non  correlate  (Tang,  2016,  p.  144).  

                                                                                                 

2  Peer  to  peer.  Nel  caso  dei  prestiti:  “prestito  tra  privati,  un  prestito  personale  erogato  da  privati  ad  altri  
privati  attraverso  siti  di  imprese  od  enti  di  social  lending,  senza  passare  attraverso  i  canali  tradizionali”  
(Borsa  Italiana,  2015).  
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Per  avere  un’idea  della  grandezza  e  delle  potenzialità  che  queste  aziende  innovative  portano,  
Rahel   Cline   ha   identificato   due   tipologie   di   prodotti,   l'infrastruttura   cloud   e   lo   spazio  
pubblicitario  online,  scambiabili  usando  anche  prodotti  derivati  (2016,  pp.  128-130).  Come  si  
può  notare  sono  settori  non  direttamente  collegati  con  la  finanza  tradizionale,  al  quale  si  sono  
aperte  nuove  possibilità  con  l'apporto  del  know  how  dalle  start-up.  

Infrastruttura  cloud  

L’idea  è  quella  di  scambiarsi  memoria  e  potenza,  usate  per  operare  applicazioni  di  rete.  La  
memoria   è   immagazzinata   e   messa   a   disposizione   degli   acquirenti.   Il   vantaggio   per   chi  
acquista  è  quello  di  avere  immediato  accesso  a  maggiore  capacità  in  caso  di  domanda  non  
prevista.  Nel  futuro  si  potrà  scegliere  tra  diversi  provider  e,  con  una  piattaforma  adeguata,  sarà  
possibile  scambiarsi  contratti  a  termine.  Può  rilevarsi  utile  acquistare  spazio  per  momenti  dove  
si   stima   che   la   domanda   sarà   elevata,   come   lo   può   essere   il   periodo  Natalizio   per   quelle  
aziende  che  offrono  servizi  di  streaming  video.  

Spazio  pubblicitario  online  

Attualmente  una  notevole  parte  della  pubblicità  digitale  viene  venduta  tramite  aste  in  tempo  
reale,  utilizzando  algoritmi  che  decidono  e  operano  in  200  millisecondi.  Una  volta  stabilito  il  
vincitore,   la  pubblicità  di  quest’ultimo  sarà  visualizzata  al  cliente.  Per  questo  motivo  diversi  
utenti   visualizzeranno   pubblicità   diverse   visitando   lo   stesso   sito   allo   stesso   momento.  
L’infrastruttura  è  simile  a  quella  utilizzata  nell’high  frequency  trading.  Si  stima  che  la  grandezza  
di   questo  mercato   sarà   pari   a   53  miliardi   di   dollari   nel   2018.   Si   tratta   però   di   un  mercato  
estremamente  volatile,  12.5  volte  superiore  all’indice  S&P  500.  L'autrice  Cline  prevede  che  un  
mercato   futures  potrebbe  aiutare  sia  gli  acquirenti   (per  esempio  agenzie  pubblicitarie),  sia  i  
venditori  di  spazi  (quali  gestori  di  siti  web  o  di  applicazioni  mobili)  a  stabilizzare  e  pianificare  i  
flussi  monetari.  

  

Questi  esempi  sono  un  chiaro  segnale  di  come  l'intersezione  tra  l'informatica  e  la  finanza  ha  
portato  alla  creazione  e  allo  sviluppo  di  nuovi  prodotti  che  si  basano  su  sottostanti  non  collegati  
al  mondo  finanziario.  Difficilmente,  senza  la  nascita  del  fintech,  si  sarebbe  e  si  potrà  assistere  
a  innovazioni  come  quelle  viste,  che  risultano  molto  attrattive  e  in  forte  crescita.  
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3.  Digitalizzazione  dei  servizi  finanziari  

Negli  ultimi  anni  si  parla  sempre  più  spesso  di  digitalizzazione,  senza  che  questa  parola  sia  
limitata   ad   un   determinato   settore.   Come   messo   in   risalto   dalla   SECO   (2017),   questo  
fenomeno  ha  avuto  e  avrà  una  sempre  maggiore  incidenza  su  tutta  l’economia  del  paese.  La  
strategia  adottata  dal  Consiglio  Federale  è  quella  di  non  imporre  leggi  e  regolamentazioni,  che  
potrebbero   ostacolare   la   crescita   di   nuove   realtà   economiche   che   sfruttano   il   progresso  
tecnologico.  

Per   capire   veramente   quale   impatto   hanno   i  modelli   di   business   che   adoperano   le   nuove  
tecnologie,  è  utile  fare  riferimento  a  esempi  reali  che  hanno  avuto  una  forte  incidenza  nel  loro  
segmento.  

-   Amazon.com:  il  leader  mondiale  nell’online  shopping.  Fondato  nel  1994  negli  Stati  Uniti  ha  
un  assortimento  estremamente  vasto.   Inizialmente   il   vantaggio  competitivo   risiedeva  nei  
prezzi  più  bassi,  ottenuti  grazie  al  fatto  di  non  avere  filiali  fisiche  sparse  per  il  territorio.  Si  è  
però  osservato  che   incassare   i  soldi  dai  clienti  prima  di  pagare   i   fornitori,  porta  vantaggi  
economici  ancora  superiori,  questo  permette  di  non  dover  possedere  un  inventario  che  è  
già   stato   pagato.   Lo   svantaggio   sono   gli   elevati   costi   di   spedizione,   come   pure   la  
costruzione  e  il  mantenimento  di  una  complicata  supply  chain.  Questi  sono  però  compensati  
da   ulteriori   vantaggi   economici   quali   prezzi   di   acquisto   inferiori   (grazie   ad   acquisti   di  
quantitativi  elevati),  numero  di  dipendenti  inferiore  e  possibilmente  tasse  e  imposte  minori  
(grazie  al  posizionamento  strategico  dei  magazzini)  (Wessel  &  Christensen,  2012).  

-   Uber:  si  tratta  di  un  nuovo  modello  di  business  che  ha  rivoluzionato  (soprattutto  negli  Stati  
Uniti)  il  settore  dei  taxi.  Uber  non  possiede  macchine,  ma  tramite  una  piattaforma  permette  
di   fare   incontrare  domanda  e  offerta.   Il   cliente   richiede   il   trasporto   da  una  posizione  ad  
un’altra   e   l’applicazione   lo  mette   in   contatto   con  un   conducente   in   proprio.  Studi   hanno  
dimostrato  che  nelle  città  dove  questo  servizio  è  presente,  le  compagnie  di  taxi  tradizionali  
hanno  perso  mediamente  il  10%  dei  clienti.  Gli  autisti  che  fanno  capo  ad  Uber  guadagnano  
invece  il  10%  in  più.  Questa  maggiore  redditività  è  dovuta  soprattutto  al  migliore  uso  della  
capacità  dei  taxi  presenti  in  strada,  infatti  trascorrono  maggiore  tempo  in  macchina  con  un  
cliente  rispetto  ai  servizi  tradizionali.  Da  notare  che  le  persone  che  guidano  per  Uber  non  
erano  autisti  per  professione  in  precedenza  (Berger,  Chen,  &  Frey,  2017).  

Questi  due  esempi  permettono  di  capire  come  il  corretto  uso  della  tecnologia  a  disposizione  
consenta  di  rivoluzionare  completamente  un  settore.  

Se  fino  ad  oggi  le  banche  hanno  investito  relativamente  poco  nelle  infrastrutture  informatiche  
(McKinsey  nel  suo  rapporto  del  2014  valuta  gli  investimenti  medi  in  IT  in  0.5%  sul  totale  dei  
costi),  dovranno  in  futuro  trasformare  processi,  canali  di  comunicazione  e  software  gestionali.  
Avendo  subito  un  drastico  calo  nella  redditività,  dovuto,  oltre  alla  concorrenza  internazionale,  
anche  dai  più  elevati  costi  di  gestione  della  clientela.  È  stimato  che  l'aumento  dei  costi  si  attesti  
tra  il  20  e  il  30%,  causato  da  investimenti  necessari  per  ottemperare  alle  legislazioni  fiscali  dei  
diversi  paesi  (Mylavarapu,  Krishnan,  Bhanot,  &  Bhatia,  2015).  
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Durate  gli  ultimi  5  anni  diverse  banche  hanno  però  realizzato  nuove  strategie  basate  sull’uso  
della  tecnologia.  Non  tutti  i  casi  si  sono  rilevati  vincenti.  È  perciò  essenziale  tenere  presente  
determinate  considerazioni  prima  di  sviluppare  nuovi  programmi  di  trasformazione  aziendale.  
Da  un  lato  il  supporto  del  top  management  è  essenziale,  in  quanto  non  si  tratta  di  un  processo  
a   breve   termine,  ma  piuttosto   continuo   nel   tempo.  Dall'altro   lato   è   importante  modificare   il  
pensiero  e  il  modo  di  lavorare  dei  dipendenti.  È  l’unico  modo  per  aumentare  l’efficienza  e  non  
trovarsi  di  fronte  a  resistenze  interne  (Martino  &  Schaffner,  2015).  

Gli  scopi  dell'adozione  tecnologica  sono  principalmente  raggruppabili  in  due:  automazione  dei  
servizi  e  processi,  e  trasformazione  dei  metodi  di  interazione  in  digitale.  Per  l’automazione  si  
possono  introdurre  nuovi  metodi  nei  processi,  con  l’obiettivo  di  risparmiare  tempo  e  risorse.  La  
trasformazione   riguarda   l’uso   di   innovativi   sistemi   di   input   dei   dati,   in   particolare   si   pensi  
all’introduzione  di  formulari  elettronici  invece  di  quelli  cartacei  (Olanrewaju,  2014).    

Il   progresso   tecnologico   ha   permesso   di   migliorare   diversi   ambiti.   Nei   prossimi   capitoli  
verranno  trattati  quelli  principali.  L'introduzione  di  offerte  multichannel  e  l'analisi  dei  big  data,  
che  in  futuro  svolgeranno  un  ruolo  sempre  più  importante  nel  campo  della  finanza.  

3.1.  Offerte  multi  canale  

Oggi  la  tendenza  è  ancora  quella  di  pensare  al  mondo  bancario  come  ad  un  luogo  fisico,  dove  
il  cliente  incontra  un  dipende  dell’istituto  finanziario.  Ma  già  nel  1967,  data  di  invenzione  del  
Bancomat  (o  in  inglese  ATM3),  si  scopre  che  l’interazione  può  avvenire  anche  in  modi  differenti  
(Investopedia,  s.d.).  

Prima   di   analizzare   i   canali   di   distribuzione   digitali   è   da   segnalare   che   negli   ultimi   anni   le  
banche  leader  nell’innovazione,  hanno  modificato  lo  spirito  con  cui  vengono  offerti  questi  nuovi  
strumenti.  Si  è  infatti  passati  da  “tutto,  per  tutti,  su  tutti  i  canali”  a  “il  giusto  prodotto,  al  giusto  
momento  sul  canale  più  appropriato”.  Questo  è  possibile  solo  se  si  adotta  un  sistema  integrato,  
quindi  è  necessario:  

-   ottimizzare  il  potenziale  di  ogni  singolo  canale;;  

-   conoscere  le  preferenze  degli  utenti  (clienti),  per  poter  offrire  la  migliore  esperienza;;  

-   adattare  i  processi  ai  nuovi  canali  di  distribuzione  (Barrué,  Staib,  &  Tessitore,  2010).  

Diversi  studi  mostrano  inoltre  come  l’attitudine  dei  clienti  verso  i  nuovi  sistemi  possa  risultare  
decisiva  per   il  successo  o   il   fallimento  della  stessa.   Infatti,  se  gli  utilizzatori  non  accettano   i  
cambiamenti   (in   questo   caso   un   nuovo   canale   di   comunicazione),   questi   non   porteranno   i  
risultati  previsti.  Se  d’altro  canto  i  consumatori  accettano  i  nuovi  sistemi  sono  più  disposti  a  

                                                                                                 

3  ATM:  Automated  Teller  Machine  
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modificare   i   loro   comportamenti   e   le   loro   abitudini   (Pikkarainen,  Pikkarainen,  Karjaluoto,  &  
Pahnila,  2004).  

Il  modello  maggiormente  utilizzato  per  lo  studio  dell’accettazione  è  il  "Tecnology  Acceptance  
Model"  (TAM),  ideato  da  Davis,  Bagozzi  e  Warshaw  nel  1989,  che  afferma  come  l'utilizzo  dei  
sistemi  tecnologici  è  influenzato  dall'utilità  e  dalla  facilità  d'uso  percepita.  L'utilità  viene  intesa  
dai  fruitori  come  un  aumento  preventivato  di  perfomance  derivante  dall'uso  del  nuovo  sistema,  
mentre  la  facilità  d'uso  è  l'aspettativa  di  basso  impegno  da  dover  investire  nel  sistema.  

Per  lo  sviluppo  di  nuovi  canali  di  distribuzione  e  di  comunicazione  che  utilizzano  la  tecnologia,  
bisogna  considerare  gli  aspetti  citati   in  precedenza.  Nelle  prossime  sezioni  sono  analizzati  i  
due  canali  maggiormente   caratterizzati   dall'uso  della   tecnologia:   Internet  Banking   e  Mobile  
Banking.  

3.1.1.   Internet  Banking  

Con  il  termine  di  internet  banking,  oppure  e-banking  o  online  banking,  si  fa  riferimento  ad  una  
piattaforma   dove   è   possibile   svolgere   operazioni   bancarie   tramite   l’uso   di   internet.  Questo  
canale   porta   vantaggi   ad   ambo   le   parti.   I   clienti   possono   svolgere   tutte   le   loro   operazioni  
finanziare,  senza  doversi  adeguare  ad  una  controparte  fisica  (non  hanno  quindi  restrizioni  di  
orario   e   possono   svolgere   tutto   comodamente   da   casa).   Le   banche   hanno   inizialmente  
sviluppato   queste   piattaforme   preventivando   una   riduzione   dei   costi   a   lungo   termine,   in  
particolare  riducendo  il  numero  di  filiali  e  di  personale  (Martins,  Oliveira,  &  Popovic,  2014).  

Se  agli  inizi  le  funzionalità  erano  basilari  (l'e-banking  era  usato  per  trasmettere  informazioni  su  
prodotti   e   servizi),   con   il   passare   del   tempo   e   la   disponibilità   della   giusta   tecnologia,   le  
possibilità   si   sono  ampliate.   In   poco   tempo  è   stato   possibile   creare  un   collegamento   con   i  
software  interni,  quindi  i  clienti  hanno  avuto  accesso  ai  conti,  con  la  possibilità  di  visualizzare  
il  saldo  e  i  movimenti,  e  a  diverse  transazioni,  come  per  esempio  pagamenti  e  certe  tipologie  
di  ordini  di  borsa.  

Il  servizio  più  recente  che  viene  offerto  in  Svizzera,  anche  grazie  alla  (de)regolamentazione  
avvenuta   con   l'introduzione   della   circolare   2016/07   "Video   identificazione   e   identificazione  
online"  della  FINMA,  è  quella  dell'apertura  di  relazioni  bancarie  completamente  elettroniche.  
In  particolare,  la  grande  novità  risulta  nell'assenza  di  contrattualistica  cartacea,  in  quanto  pure  
l'identificazione   avviene   tramite   canali   digitali,   senza   la   necessità   di   dover   confermare   la  
propria  identità  di  persona.  Il  primo  istituto  ad  offrire  tale  possibilità  è  stato  Valiant,  affermando  
che  il  processo  duri  meno  di  10  minuti.  L'identificazione  del  cliente  e  la  "copia"  di  un  documento  
di   identità   avviene   tramite   una   video   chiamata,   dove   il   personale   identifica   il   cliente,   e   il  
software  verifica  la  validità  del  documento  di  identità  (Swissbanking,  2016).  

Valiant   non   è   più   l'unica   banca   ad   offrire   questo   servizio,   nella   figura   sottostante   sono  
raffigurati  i  passaggi  necessari  per  aprire  una  relazione  presso  UBS,  in  questo  caso  tramite  
un'applicazione.  
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Figura  1:  Passaggi  per  l'apertura  di  un  conto  tramite  app  

Fonte:  UBS  AG,  reperito  da:  https://www.ubs.com/microsites/digital/it/onboarding.html    

3.1.1.1.  Clientela  di  riferimento  

Gli  autori  Harrison,  Harrison  &  Tagg  (2014)  hanno  analizzato  la   letteratura,  per  capire  quali  
possono  essere  le  persone  maggiormente  inclini  a  svolgere  le  operazioni  bancarie  in  rete.  La  
segmentazione   non   è   avvenuta   solo   sulla   base   di   variabili   demografiche.   Nella   tabella  
sottostante  sono  riportati  alcuni  risultati.  

Tabella  4:  Suddivisone  clientela  target  

Caratteristica   Maggiori  utilizzatori  

Età   Persone  fino  a  49  anni  

Sesso   Nessuna  differenza  statisticamente  rilevante  

Reddito   Clienti  con  un  reddito  elevato  

Educazione   Professionisti  e  laureati  

Stato  civile   Giovani  coppie  sposate  

Area  di  residenza   Residenti  in  città  

Percezione  del  
rischio  

Amanti  del  rischio  

Volontà  di  
cambiamento  

Persone  predisposte  facilmente  al  cambiamento  

Fonte:  rielaborazione  dell'autore  di:  Universal  model  of  internet  banking  adoption  pp.  651-652  

3.1.2.   Mobile  Banking  

L’ampia   diffusione   di   telefoni   cellulari   ha   permesso   la   diffusione   di   questo   canale   di  
comunicazione.  Soprattutto  per  i  clienti  retail  è  un  fattore  critico  nella  scelta  della  banca  con  
cui   operare.   Infatti,   a   differenza   del   classico   e-banking,   i   consumatori   hanno   realmente  
accesso  in  qualsiasi  istante  e  in  qualsiasi  luogo  alle  proprie  finanze.  In  principio  si  limitava  il  
canale   mobile   all’invio   (automatico)   di   SMS   contenenti   informazioni   su   transazioni   (per  
esempio  addebiti  delle  carte  di  credito,  conferme  ordini  di  borsa,  …).  L’avvento  dei  sistemi  
operativi   maggiormente   utilizzati   (Android   e   iOS)   ha   aperto   la   possibilità   di   creare   vere   e  
proprie  applicazioni,  con  funzionalità  sempre  più  avanzate  (Barrué,  Staib,  &  Tessitore,  2010).  
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La  letteratura  ha  identificato  due  grandi  categorie  che  determinano  il  successo  di  una  strategia  
incentrata  sul  mobile  banking:  “qualità  del  servizio  clienti”  e  “qualità  dell’applicazione”.  Se  per  
la  prima  area  i  concetti  rilevanti  sono  gli  stessi  dei  canali  tradizionali  (cortesia,  competenza,  
velocità,  …),  per  capire  come  un’app  per  terminali  mobili  vada  progettata,  bisogna  capire  quali  
sono  i  fattori  chiave:  

-   il  contenuto:  offrire  al  cliente  le  informazioni  che  cerca  rimanendo  nell’applicazione;;  

-   la  precisione:  evitare  errori  nell’interfaccia  utente  e/o  nei  dati  dei  clienti;;  

-   la  facilità  d’uso:  la  percezione  del  cliente  che  l’applicazione  è  facile  da  usare  e  da  capire.  
La  difficoltà  sta  nello  strutturare  diverse  informazioni  tenendo  presente  la  dimensione  ridotta  
della  schermata;;  

-   la  velocità:  sia  la  velocità  di  apertura  e  di  aggiornamento,  sia  la  disponibilità  di  informazioni  
e  materiale  aggiornato;;  

-   l'estetica:  si  intende  come  il  design  dell’applicazione,  ovvero  l’aspetto  estetico;;  

-   la   sicurezza:   durante   il   login,   nelle   transazioni   e   per   la   privacy.   Bisogna   però   trovare  
compromessi  e  soluzioni  con  metodi  di  identificazione  veloci  (es.  impronta  digitale);;  

-   funzionalità   diverse:   sono   necessari   aggiornamenti   continui,   introducendo   le   novità   di  
mercato.  Non   è   più   accettabile   controllare   solamente   il   saldo,  ma  bisogna   per   esempio  
offrire  anche  la  possibilità  di  effettuare  pagamenti  o  investimenti;;  

-   l'idoneità:  inteso  come  compatibilità  tra  diversi  sistemi  operativi  e  come  personalizzazione  
del  software  per  diversi  device  (es.  cellulari  e  tablet),  al  fine  di  ottenere  un’esperienza  utente  
su  qualsiasi  dispositivo  ci  si  connetta  (Jun  &  Palacios,  2016);;  

Tutte   le   applicazioni   che   permettono   di   pagare   tramite   dispositivi  mobili   (cellulari   e   orologi  
elettronici  in  particolare),  non  rientrano  direttamente  sotto  la  categoria  di  mobile  banking.  La  
loro  rapida  diffusione  lo  rende  tuttavia  un  tema  importante  da  analizzare.  

3.1.2.1.  Mobile  payment  

I   principali   attori   a   livello   globale   sono   aziende   tecnologiche,   non   legate   alla   finanza,   che  
nell’ultimo  decennio  hanno  rivoluzionato   il  settore  delle   telecomunicazioni,  si  parla  di  Apple  
(con  il  servizio  Apple  Pay),  Samsung  (con  Samsung  Pay)  e  Google  (con  Wallet).  Interessante  
è  la  situazione  in  Svizzera,  dove  i  pionieri  sono  invece  state  proprio  le  banche.  UBS,  ZKB  e  
SIX   hanno   lanciato  Paymit,  mentre   Twint   è   stato   concepito   da  Postfinance.   La   loro   scelta  
strategica,  per  contrastare  i  sistemi  e  le  applicazioni  in  arrivo  dall’estero,  è  stata  quella  di  unirsi,  
mantenendo   il  marchio  Twint.   In  questo  modo  tutte   le  principali  banche  elvetiche  offrono   la  
stessa  piattaforma  (finews.ch,  2016).  

I  vantaggi  sono  evidenti  anche  per  i  commercianti  visto  che  con  il  pagamento  possono  essere  
collegate  direttamente   le   tessere   fedeltà.  Si   aumenta  quindi   il   numero  di   dati   che  possono  
essere   raccolti   e   consentono   di   legare   il   cliente   al   loro   marchio.   Non   bisogna   inoltre  
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dimenticare   il   fatto   che   questi   applicativi   permettono   funzioni   aggiuntive,   è   infatti   possibile  
trasferire  denaro  ad  una  terza  persona.  Non  è  necessario  conoscere  la  banca  e  il  numero  di  
conto  ma  solamente  il  numero  di  cellulare  (peer  to  peer  payments)  (Accenture,  2015).  

Sempre  lo  studio  di  Accenture  dimostra  come  i  principali  utilizzatori  sono  i  Millennials.  Il  23%  
dei  giovani  americani  paga  almeno  una  volta  a  settimana  un  acquisto  in  negozio  tramite  un  
dispositivo  mobile.  La  percentuale  si  abbassa  al  18%  se  si  considera  l’intera  popolazione.  

3.1.2.2.  Inclusione  finanziaria  nei  paesi  in  via  sviluppo  

Oltre   ai   vantaggi   già   citati   queste   applicazioni   permettono   di   risolvere   problemi   ben   più  
importanti.  Uno  dei  problemi  nei  paesi   in   via  di   sviluppo   (PVS)  è   il  mancato  accesso  delle  
persone  alle  banche.  Nel  2011  si  è  calcolato  che  solamente  il  12%  della  popolazione  dell’Africa  
Sub-Sahariana   aveva   un   conto   bancario.   Questo   porta   problemi   per   quanto   concerne   il  
risparmio,  i  pagamenti,  l’allocazione  di  capitale  e  la  gestione  dei  rischi  finanziari.  L’inclusione  
finanziaria   si   può   considerare   raggiunta   se   questi   servizi   sono   di   facile   accesso   (African  
Development  Bank,  2012).  

Il   continente   africano   è   quello   che  maggiormente   soffre   dell’esclusione   finanziaria,   ma   ha  
d'altro  canto  la  più  alta  crescita  dell’uso  di  telefoni  cellulari.  Prendendo  l’esempio  del  Kenya  
(con  un  PIL  pro  capite  annuo  di  500  USD,  uno  dei  paesi  più  poveri  del  continente),  dove  sono  
presenti   solo   1.5   filiali   di   banche   per   ogni   100'000   abitanti,   è   comprensibile   l’elevata  
insoddisfazione  della  popolazione.  Lo  spostamento  di  denaro  (per  esempio  dall'acquirente  di  
un  bene  al   venditore),   è   la   base  per   di   ogni   attività   economica   (Hughes  &  Lonie,   2007).   Il  
problema   che   si   pone   è   come   trasferire   denaro   in   maniera   sicura,   conveniente   tenendo  
presente  che  buona  parte  della  popolazione  non  ha  accesso  ai  servizi  finanziari.  

Nel   2007   Safaricom   (azienda   telefonica   leader   in   Kenya,   parte   del   gruppo   Vodafone),   ha  
creato   M-PESA   un   “portafoglio   digitale”   collegato   al   proprio   numero   di   telefono.   Questo  
permette  al  cliente  di  gestire  i  propri  averi  senza  la  necessità  di  un  conto  bancario.  Grazie  ad  
una  semplice  tecnologia  (SMS),  i  clienti  possono  depositare  o  prelevare  denaro  presso  uno  
degli   “agent”,   usando   anche   il   più   semplice   dei   telefoni   cellulari.   Grazie   al   fatto   di   essere  
un’azienda  di  telecomunicazione,  Safaricom  disponeva  già  di  una  vasta  rete  di  distribuzione  
in   tutto   il   paese.   In   questo   modo   i   clienti   potevano   recarsi   presso   un   distributore   (che  
inizialmente   vendeva   solamente   telefoni   e   schede   SIM),   per   versare   o   prelevare   averi.   I  
pagamenti   tra   diversi   utenti   avvenivano   invece   tramite   semplice  messaggio   SMS,   dove   si  
indicava  a  quale  numero  di  telefono  inviare  quale  quantità  di  denaro;;  la  controparte  riceveva  
poi  un  avviso,  sempre  via  messaggio,  dell'avvenuto  accredito  (Hughes  &  Lonie,  2007).    

Grazie  al  successo  di  M-PESA,  si  è  riusciti  ad  offrire  l'accesso  ad  una  moltitudine  di  servizi  
non   direttamente   collegati   alla   finanza.   È   possibile   stipulare   assicurazioni   per   l’agricoltura,  
coperture  assicurative  per  la  malattia  e  assicurazioni  vita,  il  tutto  tramite  il  cellulare.  Inoltre  il  
servizio  si  è  diffuso  ed  è  oggi  presente  in  10  paesi,  dove  vengono  processati  circa  6  miliardi  di  
transazioni  all’anno  (African  Development  Bank,  2012  &  Vodafone,  s.d.).  
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3.2.  Big  data  analytics  

Il  termine  "big  data"  non  è  recente,  è  in  uso  da  oltre  40  anni.  Grazie  al  progresso  tecnologico  
le  modalità  di  utilizzo  sono  nel   frattempo  notevolmente  aumentate,  rendendolo  un  tema  più  
attuale  che  mai,  anche  per   le   istituzioni   finanziarie   (Forest,  Foo,  Rose,  &  Berenzon,  2014).  
Con  big  data  non  si  intende  più  solo  un'elevata  quantità  di  informazioni  e  dati,  ma  soprattutto  
la  nuova  generazione  di  tecnologie  e  i  nuovi  approcci  per  la  gestione  degli  stessi  (Duchamp,  
2016).  La  quantità  di  informazioni  è  infatti  estremamente  elevata,  nel  2012  è  stato  stimato  che  
mediamente   le   istituzioni   finanziarie   gestivano   3.8   petabytes4   di   dati,   non   bisogna   perciò  
sorprendersi  se  si  cerca  di  utilizzare  questa  enorme  mole  di  informazioni.  Un  altro  motivo  della  
crescita  di  questo  settore  è  la  creazione  di  speciali  software  che  riescono  a  trasformare  dati  
non  strutturati  (la  maggior  parte  in  forma  di  testo)  in  dati  strutturati,  con  cui  si  riesce  a  lavorare  
(Forest  et  al.,  2014).  

L'origine   dei   dati   è   sia   interna   che   esterna   alle   banche.   I   dati   reperibili   internamente   sono  
molteplici,  derivano  dall'utilizzo  di  carte  di  credito,  dai  pagamenti,  da  informazioni  acquisite  dai  
consulenti,  ….  Quelle  esterne  sono  di  varia  natura,  dati  rilevati  sui  social  network,  su  internet  
in   generale   oppure   acquistate   da   società   specializzate   (Duchamp,   2016).   Generalmente   i  
clienti  sono  disposti  a  conferire  l'utilizzo  dei  dati,  devono  però  ricevere  qualcosa  in  cambio  o  
vederne  chiaramente  i  vantaggi  (Gorriz,  2017).  

3.2.1.   Esempi  di  utilizzo  

Gli  ambiti  di  utilizzo  dei  big  data  sono  molteplici,  di  seguito  sono  riassunti  i  principali.  

Compliance  e  legislazione  

Con  regolamentazioni  sempre  più  stringenti   in  ambito  finanziario,   l'analisi  dei  big  data  porta  
vantaggi   anche   in   questo   campo.  Standard  Chartered  ha   sviluppato  una  metodologia   che,  
tramite   l'analisi   delle   transazioni,   riesce  ad   identificare  probabili   atti   di   riciclaggio  di   denaro  
(Gorriz,  2017).  

Inoltre,  la  previsione  della  liquidità  può  essere  gestita  da  algoritmi  che  analizzano  le  transazioni  
dei  clienti,  per  prevedere  future  entrate  ed  uscite.  Le  nuove  norme  di  Basilea  necessitano  di  
informazioni  su  base  giornaliera  per  quanto  concerne  i  rischi  di  liquidità,  non  sono  quindi  più  
applicabili  i  calcoli  tramite  indici  (considerati  troppo  statici).  Grazie  alle  previsioni  è  dunque  più  
facile  ed  economico  gestire  la  liquidità  (Forest  et  al.,  2014).  

Altri  casi  di  studio  evidenziano  come  è  stato  possibile  ridurre  le  tempistiche  per  il  calcolo  della  
probabilità  di  default  per  un  portafoglio  di  crediti.  In  poche  ore  è  possibile  sapere  quali  clienti  
rappresentano   i   rischi   maggiori,   con   quale   probabilità   e   come   coprire   queste   perdite   nel  
migliore  dei  modi  (Forest  et  al.,  2014).  

                                                                                                 

4  1  petabyte  =  1'000'000  gigabyte  
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Risorse  Umane  

Credit  Suisse  sfrutta  questi  nuovi  metodi  digitali  anche  nell'ambito  delle  risorse  umane.  Tramite  
l'analisi  dei  modi  di  lavorare,  delle  comunicazioni  e  dell'occupazione  del  posto  di  lavoro,  si  è  in  
grado   di   prevedere   quali   impiegati   sono   più   propensi   a   lasciare   il   proprio   impiego  
(Chintamaneni,  2016).    

Analisi  in  tempo  reale  e  personalizzazione  

Usando  speciali  algoritmi  è  possibile  avere  accesso  e  utilizzare  informazioni  in  tempo  reale.  
American  Express  (Amex),  collabora  con  Foursquare,  una  piattaforma  sociale  che  utilizza  la  
geolocalizzazione.   In   questo  modo   gli   utenti   possono   ricevere   promozioni   se   si   trovano   in  
determinati  luoghi,  creando  una  sorta  di  pubblicità  personalizzata.  Anche  altre  banche  hanno  
iniziato  cooperazioni   con  diversi   venditori,  per  usufruire  dei   servizi  di  geolocalizzazione  dei  
telefoni   cellulari   per   inviare   ai   clienti   fisicamente   vicini   delle   offerte   (Forest   et   al.,   2014   &  
Chintamaneni,  2016).  

Una   grande   banca   americana   utilizza   inoltre   l'analisi   in   tempo   reale   per   capire   se   una  
transazione   è   fraudolenta,   in   modo   da   bloccarla   prima   che   questa   venga   approvata  
automaticamente  dal  sistema  (Forest  et  al.,  2014).  

Analizzando  la  cronologia,  i  social  network,  le  applicazioni  e  altre  informazioni  offline,  si  riesce  
a  capire  chi  sta  cercando  di  acquistare  un  immobile  oppure  un  automobile.  La  banca  riesce  a  
mappare  i  risultati  con  il  proprio  portafoglio  clienti  per  capire  chi  è  intenzionato  ad  acquistare  
o  vendere,   in  modo  da  proporre  offerte  vantaggiose  e  puntuali.  Non  solo   la  pubblicità  sarà  
molto  più  efficacie,  ma  permette  anche  di  fidelizzare  il  cliente  (Chintamaneni,  2016).  

3.2.2.   Rischi  

Esistono  però  anche  dei  rischi  nell'utilizzo  dei  big  data,  che  sono  stati  identificati  da  Forest  et  
al.  nel  rapporto  di  Deutsche  Bank  del  2014.  

Privacy  

Spesso  i  dati  che  affidiamo  in  maniera  anonima  alle  varie  aziende,  possono  essere  attribuiti  a  
noi.  Uno  studio  ha  dimostrato  che  con  le  sole  informazioni  quali  la  data  di  nascita,  il  sesso  e  il  
codice   postale,   è   possibile   identificare   con   precisione   l'87%   degli   abitanti   degli   Stati   Uniti.  
Questi   dati   sono   facilmente   reperibili   da   database   pubblici,   le   informazioni   provengono  
direttamente  dai  clienti  (per  esempio  rispondendo  ad  un  questionario),  che  avevano  soltanto  
dato  il  permesso  di  trattare  i  dati  in  maniera  confidenziale.  

La  protezione  dei   dati   è  un   tema  molto   sentito  dalla  popolazione,   le  aziende  non  possono  
permettersi  scandali  perché  rischierebbero  di  rovinare  la  reputazione  e  la  fiducia  degli  utenti  e  
della  popolazione.  
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Errori  di  interpretazione  

La  quantità  di  dati  non  è  da  sola  sufficiente  a  garantire  buoni  risultati,  bisogna  sapere  utilizzare  
in  maniera  corretta   le   informazioni  che  si  hanno  a  disposizione.  Capita   infatti  di  proporre  a  
clienti  prodotti  che  possiedono  già  o  a  cui  non  sono  interessati.  Il  problema  non  deriva  però  
dalle   informazioni,  ma  dal   fatto  che  non  si  dispone  di  competenze  sufficienti  per   l'analisi.  È  
perciò  importante  formare  gli  analisti  ad  esaminare  nella  maniera  corretta  i  dati.  

Dati  non  esistenti  

Siamo  a  conoscenza  solo  di  quello  che  abbiamo  scoperto.  Non  è  possibile  sapere  tutto  di  tutti.  
Per  evitare  risultati  incorretti,  è  necessario  aggiustare  i  parametri  tenendo  in  considerazione  la  
possibilità  di  non  conoscere  tutti  i  dati.  

Qualità  dei  dati  

I   dati   raccolti   non   sono   sempre   rappresentativi   della   popolazione   che   si   vuole   analizzare,  
nonostante  il  campione  sia  di  numero  elevato.  A  titolo  di  esempio,  è  possibile  analizzare  tutti  i  
messaggi  pubblicati  su  Twitter  per  sintetizzare  l'umore  generale  della  popolazione  di  uno  stato.  
Il  numero  di  dati  raccolti  sarà  enorme,  ma  bisogna  considerare  che  solo  una  parte  degli  abitanti  
è   iscritta  al  social  network5,  e  si   tratta  generalmente  di  persone  giovani  provenienti  da  una  
classe   sociale   privilegiata.   A   livello   statistico   un   campione   di   numero   inferiore   ma  
maggiormente  rappresentativo  dell'intera  popolazione,  è  più  corretto.  

                                                                                                 

5  Nel  caso  del  Regno  Unito,  solo  il  15%  degli  abitanti  
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4.  I  Robo-advisors  

Nei  capitoli  precedenti  sono  stati  trattati  temi  quali  la  digitalizzazione  dei  servizi  finanziari  e  le  
start-up  denominate  fintech.  In  questa  parte  centrale  della  tesi  verranno  analizzate  le  soluzioni  
chiamate  robo-advisors.  Queste  sono  nate  come  aziende  di  tecnofinanza  specializzate  nella  
gestione  patrimoniale.  Si   tratta  di  aziende  che  offrono  delle  soluzioni  d'investimento   tramite  
l'ausilio  delle  tecnologie  digitali.  

4.1.  Definizione  e  caratteristiche  

L'utilizzo  della  tecnologia  esiste  da  decenni  nel  settore  finanziario,  consulenti,   trader  e  altre  
figure  professionali  la  utilizzano  per  proporre  raccomandazioni  ai  propri  clienti.  Solo  dal  2005,  
grazie  ad  una  modifica  di  una  legge6  americana  emessa  dalla  FINRA  (l'autorità  di  vigilanza  sui  
mercati   finanziari   americana)   l'utilizzo   diretto   di   strumenti   di   analisi   e   d'investimento   viene  
concesso  anche  agli  investitori.  Dopo  la  crisi  del  2008,  come  già  visto  nel  capitolo  del  fintech,  
emergono  i  pionieri  del  robo-advice,  con  le  prime  soluzioni  completamente  digitali  (Financial  
Industry  Regulatory  Authority  (FINRA),  2016).  

Ma   cosa   sono   e   come   funzionano   esattamente   queste   soluzioni   di   investimento   digitali?  
L'autore  Sironi  (2016,  p.  23)  che  si  è  occupato  del  tema,  propone  una  definizione  che  permette  
di  comprendere  meglio  il  concetto:  

"Robo-Advisors  are  automated  investment  solutions  which  engage  individuals  with  digital  
tools  featuring  advanced  customer  experience,  to  guide  them  through  a  self-assessment  
process  and  shape  their  investment  behaviour  towards  rudimentary  goal-based  decision-

making,  conveniently  supported  by  portfolios  rebalancing  techniques  using  trading  algorithms  
based  on  investments  and  diversification  strategies."  

Riusciamo  quindi  a  comprendere  che  si  tratta  di  un  programma  digitale,  accessibile  solamente  
dalla  rete  con  un  terminale  (computer  o  smart-phone).  Il  tutto  è  basato  sull'utilizzo  di  algoritmi7  
(anche  semplici)  che,  grazie  all'introduzione  del  profilo  di  rischio  del  cliente  (stilato  grazie  ad  
alcune  domande),  determina  un'asset  allocation  specifica  per  il  cliente,  ottenuta  con  strumenti  
di   investimento  passivi.  L'allocazione  proposta  terrà  in  considerazione  vari   fattori   inseriti  dal  
cliente  (come  il  profilo  di  rischio,  l'età,  l'orizzonte  temporale,  …).  Gli  algoritmi  svolgeranno  in  
seguito  i  ribilanciamenti  del  portafoglio  e  in  alcuni  casi  anche  l'ottimizzazione  fiscale  (CGI  and  
Patpatia  &  Associates,  2016).  Si  può  quindi  affermare  che  il  funzionamento  è  simile  a  quello  

                                                                                                 

6  NASD  Interpretative  Material  (IM)  2210-6  
7   L'algoritmo   "è   un   insieme   di   istruzioni   che   deve   essere   applicato   per   eseguire   un'elaborazione   o  
risolvere   un   problema"   (Treccani,   s.d.).   È   un   componente   essenziale   per   il   robo-advisor,   in   quanto  
trasforma  automaticamente  un  input  (in  questo  caso  i  dati  di  mercato)  in  soluzioni  (portafogli  ottimali).  
Sono  utilizzati  ad  ogni  passaggio  per  trovare  il  miglior  portafoglio  per  il  cliente  (FINRA,  2016).  
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di   un   mandato   di   gestione   patrimoniale,   ma   non   è   offerto   da   una   banca   tradizionale   e  
l'interazione  è  completamente  digitale,  senza  il  supporto  di  un  consulente  alla  clientela.  

Sironi   (2016)   vede   l'utilizzo   del   termine   robo-advisor   come   fuorviante,   propone   perciò   la  
denominazione  di   "Automated   Investment  Solutions"   (tradotto   in   "soluzione  di   investimento  
automatizzata").  È  però  consapevole  che  non  trasmette  la  stessa  percezione  al  pubblico  e  ai  
media.  

Le   caratteristiche   principali   che   contraddistinguono   un   robo-advisor   rispetto   ad   un   gestore  
patrimoniale  sono  molteplici.  In  particolare  permettono  di  investire  già  a  partire  da  importi  molto  
bassi  (Lam,  2016),  mentre  come  visto  nella  prima  parte  di  questa  ricerca,  l'accesso  a  mandati  
di   gestione  patrimoniali   è   limitato   ai   clienti  private   banking   (quindi   solitamente   a   partire   da  
250'000  CHF).  Esistono  offerenti  che  non  hanno  un  limite,  come  per  esempio  Betterment  che  
permette  a  chiunque  di  investire  sulla  loro  piattaforma.  Altri,  come  Wealthfront,  aprono  le  porte  
ai  clienti  che  versano  almeno  500  USD  (Lam,  2016  &  Fisch,  2017).  

Inoltre,  anche  le  spese  di  gestione  sono  nettamente  inferiori,  come  chiaramente  si  evince  dalla  
tabella   sottostante.   Solitamente   le   commissioni   sono   comprese   tra   0   e   50   punti   base   sul  
patrimonio   investito.  Comparati  con   le  spese  dei  gestori  patrimoniali  che,  a  dipendenza  del  
patrimonio   investito,   arrivano   ben   oltre   l'1%,   incidono   in   maniera   considerevole   sulle  
performance  del  portafoglio  al  netto  delle  spese.  Bisogna  inoltre  considerare  i  costi  dei  prodotti  
d'investimento,  che  vengono  dedotti  dalla  performance  dello  strumento  e  non  sono  sempre  
ben  visibili.  Per  fondi  attivi  le  spese  sono  mediamente  comprese  tra  0.65%  e  0.89%,  mentre  
per   i   fondi   passivi   ammontano   a   circa   0.10%   (Traff,   2016).   Nella   tabella   sottostante   sono  
raffigurati  i  costi  medi  di  un  gestore  tradizionale  (che  variano  molto  anche  da  paese  a  paese)  
e  quelli  di  quattro  robo-advisors  statunitensi.  

Tabella  5:  Confronto  costi  di  gestione  tra  un  gestore  tradizione  e  vari  robo-advisors  

AuM   Gestore  
tradizionale   Betterment   Personal  

Capital  
Vanguard  
P.A.   Wealthfront  

50'000  $   1.61%   0.25%   0.89%   0.30%   0.25%  

100'000  $   1.53%   0.15%   0.89%   0.30%   0.25%  

250'000  $   1.24%   0.15%   0.89%   0.30%   0.25%  

500'000  $   1.20%   0.15%   0.89%   0.30%   0.25%  

1'000'000  $   1.14%   0.15%   0.79%   0.30%   0.25%  

5'000'000  $   0.88%   0.15%   0.75%   0.30%   0.25%  

10'000'000  $   0.65%   0.15%   0.55%   0.30%   0.25%  

Fonte:  rielaborazione  dell'autore  di:  Figure  4.3,  The  Future  of  Wealth  Management  Industry:  Evolution  
of  Revolution?,  Jason  Traff,  p.  46  
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La  modalità   in   cui   sono   fatturati   i   costi   sono  differenti.  Se   i   robo-advisors   propongono  una  
tariffa  flat,  che  comprende  tutto  (come  commissioni  di  acquisto  e  vendita  nonché  la  gestione  
del  deposito),  gran  parte  delle  banche  ha  una  struttura  differente,  che  prevede  commissioni  
per  ogni  transazione,  costi  di  gestione  e  amministrazione  dei  titoli  (Traff,  2016).  Sono  presenti  
anche   gestori   che   guadagnano   in   caso   di   performance   positive,   il   che   a   prima   vista   può  
sembrare  positivo  in  quanto  spinge  i  consulenti  a  dare  il  meglio,  ma  può  indurre  ad  assumere  
più  rischio  di  quello  desiderato  dal  cliente,  per  ottenere  performance  maggiori  (Sironi,  2016,  
pp.  44).  

Il  motivo  per  cui  i  gestori  automatizzati  riescono  ad  offrire  tariffe  così  convenienti  è  da  ricercare  
anche   nella   gestione   dei   titoli.   Infatti,   essi   svolgono   direttamente   la   custodia   titoli   oppure  
scelgono  un  depositario  meno  conosciuto  che  offra  un'integrazione  online  diretta,  in  modo  da  
ridurre  i  loro  costi.  Inoltre,  avendo  pochi  strumenti  di  investimento,  non  è  necessario  eseguire  
un'operazione  per  ogni  cliente,  ma  svolgeranno  un'operazione  unica  per  l'insieme  dei  clienti,  
dividendo   in   seguito   i   titoli   ai   clienti.   In   certi   casi   sarà   addirittura   possibile   compensare  
internamente   certi  movimenti   Per   esempio,   se   un   cliente   preleva   del   denaro,   è   sufficiente  
spostare  la  giusta  quantità  di  titoli  ad  un  altro  cliente  che  ha  versato  una  determinata  somma  
(Traff,  2016).  

Un'altra  caratteristica  forse  meno  individuabile,  ma  che  può  avere  un'influenza  soprattutto  per  
gli  utenti  più  giovani,  è  quella  della  user  experience.  Una  delle  caratteristiche  che  subito  si  nota  
nelle   piattaforme   è   il   design   intuitivo.   In   generale   si   parla   di   information   design,   che   non  
comprende  solo  la  struttura  del  sito,  ma  anche  la  gestione  e  visualizzazione  delle  informazioni.  
Sono  presenti  schermate  differenti  a  dipendenza  del  tipo  di  cliente,  in  modo  da  offrire  soluzioni  
personalizzate.  Le  spiegazioni   sono   redatte  usando   termini   semplici  e  comprensibili   a   tutti.  
Non  è  infatti  possibile  usare  lo  stesso  linguaggio  che  userebbe  un  consulente  quando  si  trova  
di   fronte  un  cliente.  Lo  stesso  vale  per   la  contrattualistica,  che  non  è  paragonabile  a  quella  
bancaria.  In  generale  l'esperienza  percepita  dagli  utenti  è  superiore  e  le  informazioni  vengano  
assimilate  in  maniera  migliore,  grazie  soprattutto  a  formulazioni  più  semplici  (Salo  &  Haapio,  
2017).  

4.2.  Funzionamento  

Per  essere  in  grado  di  comprendere  come  è  possibile  offrire  un  servizio  con  costi  contenuti  è  
necessario   capire   a   fondo   il   funzionamento  di   queste   piattaforme.   L'analisi   è   effettuata   sul  
modello  standard,  dove  la  soluzione  è  offerta  direttamente  al  cliente,  senza  intermediazione.  
Attualmente  questo  modello  è  conosciuto  per  la  sua  facilità  d'uso  e  semplicità,  permettendo  di  
mantenere  il  vantaggio  di  costo,  come  già  analizzato  nel  capitolo  precedente  (Sironi,  2016,  p.  
23).  

4.2.1.   Profilo  di  rischio  

Per  essere  in  grado  di  offrire  una  soluzione  personalizzata,  è  necessario  esaminare  il  profilo  
del   cliente.  Uno  dei   punti   di   forza  dei   robo-advisors   è   proprio   il   processo  di   apertura   della  
relazione  (Sironi,  2016,  p.  23).  In  questo  campo  ancora  una  volta  è  necessario  l'intervento  di  
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personale   non   collegato   alla   finanza,   ma   proveniente   dall'informatica.   Come   visto  
precedentemente   l'information   design   è   una   caratteristica   dei   robo-advisors,   e   anche   nel  
processo  di  onboarding  è  presente.    

Per  potere  offrire   la  soluzione  migliore  al  cliente,   le  piattaforme  digitali  si  affidano,  come   le  
banche,   al   profilo   di   rischio.   Solitamente   questo   viene   stilato   tramite   un   questionario   che  
analizza   l'avversione  al   rischio   tramite  delle  domande  mirate.  La  differenza  sostanziale  è   il  
numero  di  questioni  che  vengono  poste  al  cliente,  una  banca  solitamente  necessita  di  circa  25  
domande  per  stilare  il  giusto  profilo,  mentre  i  robo-advisors  molte  di  meno  (Wealthfront,  2017).  
Rimangono   però   delle   differenze   anche   tra   robo-advisors,   circa   il   30%   richiede   tra   4-5  
domande,   il   50%   tra  7-11  e   il   rimanente  20%  chiede  più  di   11  domande.   Le   combinazioni  
possibili  sono  solitamente  comprese  tra  1'000  e  5'000.  Molte  delle  domande  poste  dai  robo-
advisors   sono   però   influenzate   da   risposte   precedenti.   Questo   permette   la   riduzione   del  
numero  di  domande  rispetto  ai  gestori  tradizionali  (Tertilt  &  Scholz,  2017).  

Il  motivo  di  tale  differenza  è  quello  che  maggiore  è  la  lunghezza  del  questionario,  maggiore  è  
la   possibilità   che   l'utente   abbandoni   l'apertura   della   relazione.   In   un   colloquio   presso   una  
banca  le  domande  vengono  solitamente  poste  dal  consulente,  che  riesce  a  mantenere  il  cliente  
interessato  e  gestire  il  processo  come  fosse  una  conversazione    (Tertilt  &  Scholz,  2017).  

A   titolo   di   esempio   anche   Wealthfront   cerca   di   limitare   il   numero   di   domande   al   minimo  
indispensabile,  analizzando  solamente:  

-   la  volontà  di  assumere  rischio;;  

-   la  coerenza  nelle  risposte;;  

-   la   possibilità   di   assumere   rischio   tenendo   presente   le   uscite   future   (es.   pensione)  
(Wealthfront,  2017).  

La  volontà  di  assumersi  del  rischio  è  soggettiva,  dipende  fortemente  dalla  psicologia  e  dalle  
emozioni  della  singola  persona.  Inoltre,  le  risposte  sono  fortemente  influenzate  da  come  sono  
poste.  Una  persona  non  avrebbe  la  stessa  reazione  se  posta  di  fronte  ad  una  perdita  di  20  
USD  su  un  investimento  di  100  USD,  rispetto  ad  una  perdita  di  2'000  USD  su  un  investimento  
di  10'000  USD,  nonostante  in  termini  percentuali  siano  perdite  identiche  (Sironi,  2016,  p.  104).  

Interessante  è  il  secondo  punto  sopracitato.  I  software  possono  infatti  impedire  risposte  che  
non   sono   compatibili   con   altre.   Per   esempio   non   sarà   possibile,   indicando   un   orizzonte  
temporale  di  un  solo  anno,  selezionare  liquidità  come  obiettivo  di   investimento,  in  quanto  la  
situazione  attuale  non  permette  di  ottenere  un  profitto  (Tertilt  &  Scholz,  2017).  

Sempre   Terilt   e  Scholz   (2017)   non   trovano   particolari   vantaggi   o   una   qualità   del   profilo   di  
rischio  superiore  rispetto  agli  approcci  tradizionali.  Sono  però  convinti  che  il  futuro  del  profiling  
per  i  gestori  automatizzati  stia  nell'uso  dell'intelligenza  artificiale  (AI).  Questa  tecnologia,  che  
analizzerà  anche  i  big  data,  sarà  un  punto  focale  nel  futuro  dei  robo-advisors.  

Per  comprendere  meglio  come  i  robo-advisor  svolgono  la  profilazione  del  rischio,  è  disponibile,  
nell'allegato  1,   la   serie  di  domande  poste  da  Truewealth  per   conferire   il   livello  di   rischio  al  
cliente.  
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4.2.2.   Asset  allocation  con  strumenti  di  investimento  passivi  

Grazie   al   profilo   di   rischio   completato,   i   robo-advisors   assegnano   a   ciascun   cliente   un  
determinato  livello  di  rischio  che  dovrebbe  assumere.  Questo  è  solitamente  composto  dalla  
possibilità   e   dalla   volontà   di   assumere   rischio   (Lam,   2016).   A   questo   punto,   al   cliente   è  
assegnato  un  portafoglio,  che  rispecchia  il  suo  profilo  di  rischio.  Moneyfarm,  un  robo-advisor  
basato  in  Italia  e  nel  Regno  Unito,  possiede  6  livelli  di  rischio.  I  portafogli  disponibili  sono  12,  
che   dipendono   dal   livello   di   rischio   e   dall'importo   investito   (Moneyfarm,   s.d.).   Wealthfront  
invece,  dispone  di  una  scala  da  0  a  10,  dove  lo  0  rappresenta  il  portafoglio  meno  rischioso,  
mentre   il  10  quello  con  una  maggiore  volatilità.   I  10  portafogli  possono  essere  modificati  a  
dipendenza   dello   scopo   dell'investimento   (Wealthfront,   2017).   Interessante   invece   è  
l'approccio  di  Betterment,  che  punta  molto  sulla  personalizzazione.  I  portafogli  costruiti  sono  
veramente   a  misura   di   cliente,   ne   esistono   infatti   101,   dallo   0%   investito   in   azioni,   fino   ad  
portafoglio  interamente  azionario  (Betterment,  2014).  

4.2.2.1.  Costruzione  dei  portafogli  

Per  capire  come  i  vari  portafogli  vengono  sviluppati  e  come  viene  decisa  l'allocazione  dei  vari  
strumenti  di  investimento  è  utile  analizzare  il  processo  di  costruzione  dei  portafogli.  I  vari  robo-
advisors   seguono   logiche  abbastanza  simili,   anche  se   con  conclusioni   (e  quindi   portafogli)  
differenti.  

Selezione  ETF8  

Il  primo  passo  è  quello  di  selezionare  gli  strumenti  di  investimento  in  cui  è  possibile  investire.  
I   robo-advisors   utilizzano   quasi   esclusivamente   strumenti   passivi,   che   sono   in   grado   di  
replicare  indici,  settori  o  aree  geografiche.  A  differenza  degli  strumenti  attivi,  che  cercano  di  
realizzare   guadagni   superiori   al   benchmark   prendendo   posizione   su   determinati   titoli  
dell'indice,  gli  investimenti  passivi  portano  statisticamente  a  risultati  economicamente  migliori.  
Una  ricerca  condotta  da  Arnott,  Berkin  e  Ye  (2000)  mostra  come,  su  un  periodo  di  20  anni,  i  
fondi  attivi  abbiano  mediamente  sottoperformato  l'indice  passivo  Vanguard  S&P  500  del  2.1%  
ogni  anno  (citato  in  Sironi,  2016,  p.  26).  Questo  è  dovuto  ad  una  serie  di  fattori.  In  primo  luogo  
la  continua  negoziazione  di  titoli  comporta  costi  e  commissioni  estremamente  superiori  rispetto  
alla  replica  di  un  indice,  questi  costi  vanno  ad  erodere  i  risultati  positivi.  Un  fondo  passivo  ha  
mediamente  commissioni  pari  a  0.06%  annui,  mentre  per  i  fondi  attivi  i  costi  sono  pari  ad  oltre  
0.7%  p.a.  Secondariamente,  la  frequente  negoziazione  non  è  sempre  efficiente  dal  punto  di  
vista  fiscale,  i  risultati  dei  fondi  "after-tax"  ne  possono  quindi  risentire,  soprattutto  in  quei  paesi  
dove  gli  utili  da  capitale  sono  imponibili  (Sironi,  2016,  p.26).  

Se  si  considerano  inoltre  efficienti  i  mercati,  si  crede  fermamente  nell'investimento  passivo.  La  
teoria  dei  mercati  efficienti  afferma  che  tutte   le   informazioni  sono  riflesse  nei  prezzi  quotati,  
senza   ritardi.   Dovessero   verificarsi   delle   anomalie,   queste   sono   così   piccole   che   i   costi   di  

                                                                                                 

8  ETF:  Exchange  Traded  Fund.  Fondo  d'investimento  con  due  caratteristiche:  1)  è  negoziato  in  borsa  
come  un'azione,  2)  ha  come  unico  obiettivo  la  replica  di  un  indice  (Borsa  Italiana,  s.d.).  



     25  

I  robo-advisors:  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  tradizionali?  

transazione  non  permetterebbero  di  sfruttarle  (Malkiel,  2003).  Poiché  gli  ETF  sono  trattati  in  
qualsiasi   momento   sul   mercato   e   la   quotazione   è   in   tempo   reale,   la   gestione   del  
ribilanciamento  del  portafoglio  è  più  facile,  portando  vantaggi  anche  sul  piano  operativo.  Tutti  
questi  fattori  sono  la  causa  del  successo  degli  ETF.  Infatti,  negli  ultimi  10  anni  l'investimento  
in  strumenti  passivi  è  più  che  quintuplicato  (Sironi,  2016,  p.  27).  

La   selezione   dell'universo   dei   prodotti  
investibili   avviene  sulla  base  di   critieri  
definiti   dal   management   del   robo-
advisor.   Uno   dei   parametri   più  
importanti   è   la   liquidità   degli   ETF,   in  
quanto   deve   essere   possibile   poter  
vendere   grandi   quantità   in   qualsiasi  
momento.   L'elevata   liquidità   riduce  
inoltre   lo  spread  bid-ask   (Lam,  2016).  
Moneyfarm   utilizza   anche   altri  
parametri,  tra  cui  il  tracking  error9  (che  
dovrà  essere  il  più  basso  possibile),  la  
qualità   dell'emittente   e   i   costi   di  
gestione.   Lo   scopo   finale   è   quello   di  
avere   circa   50   ETF   differenziati   per  
asset  class  ed  emittente,   in  cui  si  può  
sempre  investire  (Moneyfarm,  s.d.).    

Scelta  asset  class  

L'asset   class   è   "un'insieme   di   titoli   con   caratteristiche   simili"   (Moneyfarm,   s.d.,   p.   10).   La  
divisione  può  avvernire  per  area  geografica,  per  tipologia  di  investimento,  per  industria  o  altre  
caratteristiche.   I   robo-advisors  presenti   sul  mercato  utilizzano  divisioni   differenti   tra  di   loro.  
Alcuni  player  offrono  una  decina  di  asset  classes  (come  Moneyfarm  o  Wealthfront),  mentre  
Schwab  addirittura  28.  Un  maggiore  numero  di  classi  può  migliorare  la  frontiera  efficiente  (che  
sarà  analizzaza  in  seguito),  ma  può  dare  come  risultato  una  falsa  sicurezza.  Bisogna  infatti  
tenere  presente  che  l'ottimizzazione  dei  portafogli  avviene  considerando  dati  storici,  che  non  
saranno  necessariamente  quelli  che  si  verificheranno.  Con  un  numero  elevato  di  asset  classes  
la  probabilità  che  si  verifichi  un  errore  in  una  determinata  classe  aumenta.  Questo  può  risultare  
da  una  sovrastima  del  rendimento  o  una  sottostima  della  deviazione  standard  (Lam,  2016).  

     

                                                                                                 

9  Il  tracking  error  misura  la  deviazione  standard  tra  i  singoli  excess  return  (differenziale  di  rendimento  
tra  l'investimento  e  il  suo  benchmark)  e  l'excess  return  medio  dell'investimento  (in  questo  caso  l'ETF)  
(Vanguard,  2009).  

Figura  2:  Selezione  ETF  

Fonte:  Robo-Advice  –  a  true  innovation  in  asset  
management,  DB,  2017,  p.  5  
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Nella  tabella  sottostante  sono  rappresentate  le  asset  classes  scelte  da  3  robo-advisors.  

Tabella  6:  Comparazione  asset-classes  dei  diversi  robo-advisors  
Moneyfarm   Wealthfront   Betterment  

Money  market   Bond  GOV  US   Treasuries  a  breve  termine  

Bond  GOV  EUR  Inv.  Grade   Bond  CORP   Bond  US  (high  quality)  

Bond  GOV  EUR  Inflation  linked   Bond  paesi  emergenti   Bond  US  municipal  

Bond  CORP  EUR  Inv.  Grade   Bond  municipal   Bond  US  CORP  

Bond  global  Inv.  Grade   TIPS  (inflation)   Bond  paesi  sviluppati  

Bond  High  Yield   Azioni  US   Bond  paesi  emergenti  

Bond  GOV  paesi  emergenti   Azioni  paesi  sviluppati   Bond  Inflation  protected  

Azioni  paesi  sviluppati   Azioni  paesi  emergenti   Azioni  US  total  

Azioni  paesi  emergenti   Azioni  growth   Azioni  US  large  cap  

Metalli  preziosi   Risorse  naturali   Azioni  US  mid  cap  

Materie  prime  generiche   Immobiliare   Azioni  US  small  cap  

      Azioni  paesi  sviluppati  

      Azioni  paesi  emergenti  
Fonte:  Elaborazione  dell'utente,  dati  reperiti  da  Lam  2016,  p.  26  e  Whitepaper  Moneyfarm,  pp.  10-11  

Come  già  analizzato  nel  punto  precedente,  la  liquidità  è  importante  nella  scelta  degli  ETF,  e  
vale  lo  stesso  nella  scelta  delle  classi  d'investimento.  Non  è  possibile  investire  in  strumenti  ad  
accesso  limitato,  come  i  private  equity,  in  quanto  non  si  riuscirebbe  a  garantire  la  vendita  degli  
stessi  in  qualsiasi  momento  (Lam,  2016).  

Interessante  è  la  scelta  di  Wealthfront  di  investire  nel  mercato  immobiliare,  che  viene  effettuato  
tramite  REIT10.  Questi  strumenti,  anche  se  non  gestiti  passivamente,  offrono  alcuni  vantaggi.  
In  primo   luogo  gli  affitti  sono  versati  agli   investitori  come  dividendi,  distribuiscono  quindi  un  
reddito  costante.  Secondariamente,  proteggono  dall'inflazione,  in  quanto  i  prezzi  immobiliari  si  
adattano   più   facilmente   al   valore   della   moneta   e,   come   ultimo   punto,   permettono   una  
diversificazione   maggiore,   in   quanto   non   correlati   con   altre   categorie   di   investimento  
(Wealthfront,  2017).  

     

                                                                                                 

10  REIT:  Real  Estate  Investment  Trust.  Sono  proprietari  di  immobili  commerciali  e  stabili  locativi.  
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Ottimizzazione  media  varianza  

Avendo  scelto   le   classi   in   cui   si   vuole   investire,   il   passo   seguente   consiste  nell'ottimizzare  
l'allocazione  per  ogni  livello  di  rischio.  Per  fare  ciò  i  gestori  digitali  seguono  la  logica  della  teoria  
moderna  di  portafoglio  (MPT),  sviluppata  nel  1952  da  Markowitz.  Questa  teoria  afferma  che  
per  ogni  livello  di  rischio11  esiste  un  portafoglio  (nel  nostro  caso  composto  dalle  varie  classi  di  
attivi  identificati  nel  punto  precedente)  che  massimizza   l'expected  return.  Questo  portafoglio  
viene  chiamato  efficiente  e  si  trova  sulla  frontiera  efficiente.  La  frontiera  mostra,  per  ogni  livello  
di   rischio,   il   rendimento   atteso   massimo   che   si   può   realizzare   con   un   mix   degli   asset  
considerati.  Ogni  punto  sulla  frontiera  equivale  ad  un  portafoglio  efficiente,  con  differenti  pesi  
degli  attivi  (Sironi,  2016,  p.  113).  

Figura  3:  Esempio  frontiera  efficiente  

Fonte:  Sironi,  2016,  p.  113  

Come  ben  mostrato  nella  figura  3  (che  esibisce  un  caso  semplificato,  con  solamente  due  titoli),  
la  combinazione  di  2  o  più  asset  (class),  porta  vantaggi  dal  punto  rischio-rendimento.  Infatti,  
grazie  alla  diversificazione,  è  possibile  ridurre  il  rischio.  Se  si  prendono  due  titoli  con  varianza  
(o  deviazione  standard)  uguale,   la  varianza  del  portafoglio  contenente   i  due   titoli,  avrà  una  
varianza  inferiore12.  Questo  è  il  risultato  dei  benefici  della  diversificazione,  che  dipende  dalla  
correlazione  tra  i  due  asset  (Markowitz,  1952).  

Il   coefficiente   della   correlazione   assume   un   valore   compreso   tra   -1   e   +1.   Con   -1   la  
diversificazione  è  assoluta,  ovvero  che  ad  un  movimento  di  un  titolo,  l'altro  farà  esattamente  
l'opposto.   In  questo  caso  si   riuscirebbe  teoricamente  a  creare  un  portafoglio  a  rischio  zero.  
D'altro  canto,  se  la  correlazione  sarà  pari  a  +1,  i  due  titoli  si  muoveranno  esattamente  nella  
stessa  direzione  (Sironi,  2016,  pp.  113-115).  La  figura  4  mostra  gli  effetti  sul  rischio  (deviazione  
standard),  combinando  due  strumenti  finanziari,  con  diversi  coefficienti  di  correlazione.  

     

                                                                                                 

11  Il  rischio  viene  calcolato  utilizzando  la  volatilità  del  portafoglio,  chiamata  anche  deviazione  standard.  
Il  simbolo  è  "s".  Matematicamente  è  la  radice  quadrata  della  varianza  
12  NB:  Tranne  se  la  correlazione  tra  i  due  titoli  è  perfetta,  in  quel  caso  la  varianza  rimarrà  uguale  (non  
ci  saranno  benefici  derivanti  dalla  diversificazione).  
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Figura  4:  Combinazioni  tra  2  asset,  dipendenti  dalla  correlazione  

Fonte:  Sironi,  2016,  p.  116  

Per  potere   implementare   il   portafoglio,   i   gestori   devono  stimare   la   volatilità  e   il   rendimento  
atteso  di  ciascuna  classe  di  investimento,  come  anche  le  correlazioni  tra  le  classi.  Non  tutti  gli  
advisors  sono  trasparenti  su  questo  tema,  ma  Lam  (2016)  afferma  che  solitamente  vengono  
utilizzati   i   dati   storici.  Certi   gestori   analizzano   invece   la   volatilità   implicita   nelle   opzioni   per  
avere  uno  sguardo  più  orientato  al  futuro.  

Wealthfront  utilizza  un  metodo  misto  per  determinare  la  volatilità.  Tiene  in  considerazione  la  
deviazione  standard  storica  nel  lungo  periodo,  quella  nel  breve  e  la  volatilità  attesa,  implicita  
nei  prezzi  delle  opzioni.  Per  determinare  la  correlazione  si  affida  invece  ai  dati  storici,  con  un  
orizzonte   temporale   a   breve   e   a   lungo   termine.   Il   rendimento   atteso   viene   calcolato   con   il  
modello  Black  Litterman13,  che  oltre  a  tenere  presente  i  rendimenti  di  equilibrio  (stimati  con  il  
modello  CAPM)  permette  di  considerare  le  prospettive  e  visioni  degli  analisti  del  robo-advisor  
(Wealthfront,  2017).  

Costruzione  e  implementazione  

A  questo  punto  le  informazioni  sul  mercato  sono  complete  e  manca  solo  l'implementazione.  
Solitamente   i   gestori   inseriscono   ancora   dei   limiti,   per   essere   in   grado   di   mantenere   dei  
portafogli  efficienti.  Ad  ogni  asset  class  è  attribuito  un  minimo  ed  un  massimo,  Wealthfront  per  
esempio  mantiene  ogni  classe  compresa  in  un  range  tra  5%  e  35%  sul  totale.  In  questo  modo  
i   singoli   investimenti   sono   sufficientemente   grandi,   ma   non   troppo,   per   garantire   una  
diversificazione   efficace   (Wealthfront,   2017).   Moneyfarm   utilizza   altri   tipi   di   limiti,   nel  
whitepaper  (s.d.)  vengono  elencati  i  seguenti  punti:  

-   portafogli  sempre  investiti  al  100%;;  

-   nessun  utilizzo  di  strumenti  con  leva;;  

-   minino  6  ETF  per  ogni  portafoglio;;  

-   nessuna  posizione  short.  

                                                                                                 

13  Fischer  Black  e  Robert  Litterman,  due  impiegati  di  Goldman  Sachs,  hanno  sviluppato  questo  modello  
nel  1992  (Wealthfront,  2017).  
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Per   completare   il   processo   si   investe   in   uno   degli   ETF   dell'universo   investibile,   secondo  
l'allocazione   proposta   dall'algoritmo   che   ottimizza   la   media-varianza   (secondo   la   MPT)   e  
tenendo  presente  i  limiti  imposti.  Per  ogni  classe  di  investimento  sono  disponibili  più  ETF,  ma  
si  investirà  solamente  in  uno.  L'utilità  di  avere  più  strumenti  d'investimento  disponibili  ha  dei  
vantaggi  per  quanto  riguarda  l'ottimizzazione  fiscale,  che  verrà  trattata  più  in  avanti.  

L'allegato   2   mostra   un   portafoglio   reale   per   un   investitore   dal   profilo   di   rischio   bilanciato,  
elaborata  dalla  piattaforma  di  robo-advisory  svizzera  Truewealth.  Come  si  può  notare  gli  ETF  
sono  14,  ben  diversificati  sulle  varie  classi  d'investimento.  A  differenza  di  altri  concorrenti,  non  
è   stato   introdotto   un   minimo   sulle   varie   classi,   è   possibile   notare   come   diversi   ETF   non  
raggiungano  il  5%  del  totale.  

4.2.3.   Ribilanciamento  automatico  

Il   ribilanciamento   è   una   forma   di   gestione   del   rischio,   che   avviene   solitamente   quando  
l'allocazione  del  portafoglio  non  coincide  più  con  quella  desiderata  dal  cliente  e/o  dal  gestore.  
Questo   scostamento  è  dovuto  ai  mutamenti   di  mercato.  Per  esempio  avviene  quando  una  
categoria  ha  sovra-  o  sotto-performato,  modificando  di  fatto  la  propria  importanza,  in  termini  di  
peso,  nel  portafoglio   (Sironi,  2016,  pp.  29-30).  Può  anche  succedere  che   il   cliente  versa  o  
preleva  del  denaro  oppure  che  un  dividendo  o  un  utile  sia  stato  versato  (Wealthfront,  2017).  
Esistono  due  metodologie,  qualla  basata  sul  tempo  e  quella  basata  sugli  scostamenti.  

I  gestori  tradizionali  utlizzano  una  modalità  di  ribilanciamento  basata  sul  tempo.  Ad  intervalli  
regolari  (o  irregolari,  in  caso  di  visita  del  cliente)  il  portafoglio  del  cliente  viene  controllato  e  se  
sussitono  scostamenti  si  vende  o  acquista  i  titoli  necessari  a  portare  nuovamente  il  portafoglio  
ad  una  corretta  allocazione.  Con  questo  metodo  non  si  tengono  presenti  eventuali  scostamenti  
nel  momento   in   cui   succedono,   lasciando   il   portafoglio   in   uno   stato   non   corrispondente   al  
profilo  di  rischio  del  cliente  per  un  periodo  più  o  meno  lungo.  Secondariamente,  visti  i  courtage  
per  le  operazioni  di  borsa,  non  sempre  è  opportuno  ribilanciare,  soprattutto  per  scostamenti  
lievi.   Se   per   esempio   è   necessario   vendere   una   posizione   che   nel   portafoglio   è  
sovrarappresentato  del  2%,  molto  probabilmente  le  spese  di  vendita  (e  quelle  di  acquisto  del  
nuovo  titolo)  cancelleranno  buona  parte  dell'utile  generato  (Traff,  2016).  

Il   secondo   metodo   è   quello   del   ribilanciamento   quando   gli   scostamenti   superano   un  
determinato   livello.   Il   vantaggio   di   questo   metodo   è   che   l'esecuzione   può   avvenire   in  
automatico   in   quanto   è   sufficiente   un   algoritmo   che   controlla   in   qualsiasi  momento   l'asset  
allocation  del  portafoglio.  Se  rileva  uno  scostamento  interviene  direttamente,  oppure  avvisa  i  
gestori,   che   acquisteranno   o   venderanno   di   conseguenza   (Traff,   2016).  È   però   importante  
inserire  nell'allocazione  un  range  dentro  il  quale  gli  investimenti  possano  muoversi,  altrimenti  
sarebbe  necessario  ribilanciare  il  portafoglio  ogni  singolo  giorno.  In  aggiunta  è  da  considerare  
che  il  tempo  è  una  variabile  negativa  nel  determinare  il  rischio  del  cliente,  più  gli  anni  passano  
e  più  il  rischio  del  cliente  diminuisce.  È  possibile  programmare  l'algoritmo  in  modo  da  tenere  
presente  questo  fatto,  così  da  diminuire  automaticamente  gli  investimenti  più  rischiosi  con  il  
passare  del  tempo  (Lam,  2016).  

Certi   robo-advisors   utilizzano   anche   il   ribilanciamento   basato   sul   tempo,   ma   piuttosto   per  
analizzare  i  mercati  e  fare  scelte  tattiche  nel  breve  termine  (Sironi,  2016,  p.  30  &  Moneyfarm,  
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s.d.).  Moneyfarm  utilizza  un'analisi  quantitativa  che  si  basa  su  30  fattori  che  storicamente  sono  
stati  rilevanti  per  i  cambiamenti  nel  mercato  (Moneyfarm,  s.d.).  Sebbene  non  eseguano  stock-
picking,   questo   può   essere   visto   come   un   controsenso,   in   quanto   i   robo-advisors   hanno  
sempre  affermato  di  credere  fortemente  nell'efficienza  dei  mercati.  

4.2.4.   Ottimizzazione  fiscale  

Durante  il  processo  di  ribilanciamento  vengono  tenuti  in  considerazione  anche  gli  effetti  fiscali  
che  la  compravendita  di  uno  strumento  finanziario  può  portare.  Nella  letteratura  si  parla  di  tax-
loss  harvesting,  quindi  di  ottimizzazione  fiscale.  Gli  esempi  citati  si  riferiscono  principalmente  
agli  Stati  Uniti  (luogo  di  nascita  dei  robo-advisors,  nonché  paese  dove  sono  basati  la  maggior  
parte  dei  competitor).  A  dipendenza  della  legislazione  fiscale,  simili  principi  possono  essere  
utilizzati  anche  in  altri  paesi,  dove  è  presente  un'imposta  sugli  utili  da  capitale.  Questa  imposta  
può  essere  compensata  da  eventuali  perdite,  ma  solamente  al  momento  della  vendita  dello  
strumento  finanziario.  

Al  momento  di  vendere  un  titolo  che  ha  generato  degli  utili,  gli  algoritmi  cercano  e  vendono  un  
secondo  strumento  finanziario  presente  nel  portafoglio,  che  sia  in  perdita.  In  questo  modo  si  
riesce   a   compensare   l'utile   proveniente   dalla   vendita   del   primo   titolo   con   la   perdita   del  
secondo,   riducendo  di  conseguenza   le   imposte  sugli  utili  da  capitale.   Il   secondo   titolo,  che  
rappresenta  una  classe  che  deve  rimanere  rappresentata  nel  portafoglio,  viene  sostituito  con  
un  altro  ETF.  Questo  investimento  non  può,  secondo  la  regolamentazione  americana,  seguire  
lo   stesso   benchmark,   altrimenti   i   vantaggi   non   saranno   applicabili.   È   perciò   necessario  
scegliere  un  ETF  che  sia  fortemente  correlato  con  quello  venduto,  che  segua  un  benchmark  
diverso  ma  che  prenda   la  stessa  esposizione  sullo  stesso  mercato.  Si  capisce   l'importanza  
della   scelta   dell'universo   investibile   (vedi   punto   4.2.2.1),   dove   per   ogni   asset   class   sono  
necessari  degli  ETF  che  seguono  indici  diversi,  ma  che  siano  allo  stesso  modo  correlati  tra  di  
loro  (Sironi,  2016,  pp.  33-35  &  Lam,  2016).  

Un'ulteriore  passo  è  quello  di  differenziare  gli   investimenti  a   lungo  e  quelli  a  breve  termine.  
Infatti,  le  imposte  su  operazioni  speculative  nel  corto  termine  risultano  superiori  a  investimenti  
nel   lungo   periodo,   quindi   solo   gli   investitori   con   orizzonti   temporali   maggiori   potranno  
beneficiare   di   questa   possibilità;;   interessanti   opportunità   di   ottimizzazione   risultano   però  
combinando  portafogli   con  obiettivi  di   investimento  sia  a   lungo  che  a  corto   termine   (Sironi,  
2016,  p.  35).  L'esempio  che  segue  permetterà  di  comprendere  meglio  il  meccanismo.  

Esempio  –  Fonte:  Sironi,  2016,  pp.  35-36  

L'investitore  vuole  investire  200'000  USD,  con  due  orizzonti  temporali.  Fra  1  anno  necessiterà  
la  metà  della  somma,  mentre  il  resto  verrà  investito  a  medio-lungo  termine  (5  anni).  Desidera  
investire   la   prima   parte   nel   mercato   azionario   US,   mentre   per   la   parte   a   lungo   termine,  
preferisce  speculare  nei  mercati  emergenti.  La  sua  imposizione  fiscale  ammonta  a  25%  per  
gli  utili  da  capitale  a  breve  termine,  e  15%  per  gli  investimenti  a  lungo  termine.  

Come  si  nota  dalla  tabella  sottostante,  vendendo  dopo  il  primo  anno  l'ETF  che  replica  l'indice  
MSCI   Emerging   Markets   e   acquistano   allo   stesso   momento   l'ETF   con   il   FTSE   Emerging  
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Markets  come  benchmark,  si  riesce  a  mantenere  l'esposizione  sui  mercati  emergenti.  L'utile  
conseguito  sulle  azioni  americane  viene  compensato,  evitando  così  di  pagare   imposte   (del  
25%)  sull'utile  da  capitale  di  7.  Viene  invece  conteggiato  un  15%  di  capital  gain  tax  alla  fine  
del  5  anno,  che  ammonta  a  5'550  USD.  

Non  ottimizzando,  sarebbero  dovute  imposte  pari  a  1'750  USD  dopo  un  anno,  e  4'500  USD  
alla  fine  dei  5  anni,  per  un  totale  di  6'250  USD.  

Tabella  7:  Esempio  ottimizzazione  fiscale  

Fonte:  rielaborazione  dell'autore  sulla  base  di  Sironi,  2016,  pp.  33-36  

4.3.  Target  di  riferimento  

Definire  chiaramente  un  target  è  molto  importante.  In  questo  modo  le  aziende  sono  in  grado  
di   attuare   strategie   e   programmi   di  marketing   mirati   esplicitamente   alle   persone   giuste.   Il  
metodo   più   opportuno   consiste   nel   segmentare   la   clientela   in   due   variabili,   per   età   e   per  
patrimonio.  In  questo  modo  si  identificheranno  tutte  quelle  persone  che  rappresenteranno  la  
maggior  parte  dei  clienti  dei  gestori  online  automatizzati  (Kotler,  Keller,  Ancarani,  &  Costabile,  
2012).  

La  prima  dimensione,  l'età,  deriva  principalmente  dalla  volontà  delle  generazioni  più  giovani  di  
interagire  maggiormente  tramite  i  canali  digitali.  Lo  studio  condotto  da  Capgemini  (2016,  p.  4),  
mette  in  evidenza  come  ben  l'82.5%  degli  under  40,  clienti  nel  private  banking,  immaginano  
entro  5  anni  relazioni  puramente  digitali  con  il  proprio  gestore.  In  questo  caso,  è  utile  ricordare  
uno   dei   trend   analizzati   in   precedenza   (punto   2.2.1),   cioè   l'importanza   dei  millennials.   Si  
sentono  a  proprio  agio  con  la  tecnologia  e  non  hanno  timore  ad  utilizzarla,  anche  per  temi  quali  
la  finanza  e  la  gestione  dei  propri  averi.  Questa  generazione  diventa  sempre  più  importante  
anche  a  livello  economico,  infatti  avanzando  di  età,  aumentano  pure  i  risparmi  e  i  redditi.  

Una  parte  di  questi  consumatori  sono  chiamati  HENRY's,  acronimo  di  High  Earners,  Not  Rich  
Yet,  che  sta  ad  identificare  le  persone  giovani,  con  un  elevato  reddito,  che  però  non  hanno  
ancora   accumulato   patrimoni   tali   per   cui   possano   rivolgersi   ad   un   gestore   patrimoniale  
tradizionale  (Gaziano,  2015).  È  da  sottolineare  come  gli  HENRY's  sono  molto  interessanti  per  
i   robo-advisors.   Allo   stesso   modo   anche   tutte   quelle   persone   che   non   hanno   mai   avuto  
accesso  al  settore  private  banking  o  non  hanno  mai  ricevuto  una  consulenza  specifica  sugli  
investimenti.  Sono  clienti  che  non  hanno  particolari  problematiche  legate  a  immobili,  aziende  
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di  famiglia  o  imposte,  che  non  necessiterebbero  dunque  di  una  consulenza  specializzata  da  
parte  di  un  esperto  (Cocca,  2016).  Si  tratta  di  un  segmento  di  mercato  che  non  è  mai  stato  
interessante  per   i  gestori   tradizionali.   I  costi  del  personale  (che  può  gestire  solo  un  numero  
limitato  di  clienti),  non  sarebbero  facilmente  coperti  dai  bassi  margini  (Sironi,  2016).  Come  si  
nota   dalla   figura   5,   gli   asset   per   coprire   il   salario   di   un   dipendente   di   un'azienda   di   robo-
advisory  sono  ben  52%  inferiori  rispetto  a  quelli  di  una  banca  tradizionale.  

Figura  5:  Comparazione  AuM  necessari  per  coprire  i  costi  

Fonte:  Cost-Income  Ratios  and  Robo-Advisory,  Deloitte,  2016  

Si  può  quindi  affermare  che  i  robo-advisors  sono  un'ottima  soluzione  per  la  clientela  retail  e  
affluent   soprattutto   per   la   generazione   più   giovane,   identificabile   come  millennials.  Questa  
tipologia  di  clientela  è  stata  la  prima  ad  accedere  ai  servizi  di  gestione  patrimoniale  digitale,  
nel  2013/14  rappresentavano  il  50-60%  sul  totale  dei  clienti.  Negli  ultimi  anni  però  sempre  più  
over  40  hanno  aperto  relazioni  con  un  robo-advisor.  Ad  oggi  Deutsche  Bank  stima  che  il  cliente  
medio  abbia  tra  40  e  50  anni,  con  un  patrimonio  vicino  ai  100'000  USD  (Kaya,  2017).  

4.4.  Modelli  di  robo-advisory  

Dall'introduzione   sul   mercato   dei   robo-advisor   sono   passati   diversi   anni,   è   quindi  
comprensibile  che  in  un  nuovo  settore  come  questo  emergano  nuovi  modi  di  fare  business.  In  
principio   l'idea  è  nata  con   l'intento  di  offrire  un  servizio  a   tutti  quei  clienti  che  non  possano  
avere  accesso  ai  servizi  di  gestione  patrimoniale  tradizionale.  

Il   primo  metodo   di   differenziazione,   è   quello   di   offrire   un  modello   ibrido.  Oltre   all'algoritmo  
(robot),   sarà   a   disposizione   anche   un   consulente   che   sarà   disponibile   telefonicamente   o  
tramite  videochiamata.  In  questo  modo  possono  essere  risolti  eventuali  dubbi,  discusse  scelte  
che  si   vogliono  compiere  e  stabilire   in  modo  preciso   il   profilo  di   rischio  del   cliente.  Questo  
modello   ibrido   ha   commissioni   leggermente   superiori   e   l'accesso   ad   un   consulente   sarà  
possibile  solo  a  partire  da  una  determinata  somma  investita.  Il  leader  di  mercato  con  il  servizio  
ibrido   è   Vanguard,   con   "Personal   Advisor   Services".   L'investimento   minimo   richiesto   è   di  
50'000  USD  e  le  commissioni  annue  sono  pari  a  0.30%  (solo  leggermente  superiori  ad  altri  
robo-advisor  puri)  (Khatri  &  Diwanji,  2016).  Con  asset  under  management  pari  a  83  miliardi  di  
USD  (stato  30.06.2017),  è   il  più  grande   robo-advisor  nel  mondo  (Vanguard  Advisers,   Inc.   ,  
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2017).   L'idea   è   quella   di   attirare   il   maggior   numero   di   clienti   espandendo   l'ampiezza  
generazionale,   in  modo  da  sbloccare   il   potenziale  del  mercato  mass  affluent,  offrendo  una  
soluzione  completamente  in-house  (Lopez,  Babcic,  &  De  La  Ossa,  2015).  

La   seconda   possibilità   di   espandere   il   modello   di   business   è   quello   di   cooperare   con   un  
intermediario  finanziario.  Non  sarà  più  un  modello  rivolto  direttamente  al  cliente  finale  (B2C),  
ma  piuttosto  tramite  una  banca  (B2B2C).  La  figura  sottostante  mostra  tre  forme  alternative  al  
modello  puro,  identificate  da  PwC  nello  studio  del  2016.  

Figura  6:  Differenti  modelli  B2B2C  

Fonte:  Robo  advisor:  l’evoluzione  del  modello  di  consulenza  finanziaria,  PwC,  2016  

Il  modello  segregato  (2)  permette  alla  banca  di  offrire  ai  propri  clienti  la  comodità  dei  servizi  di  
un  robo-advisor.  Viene  stipulata  una  partnership  con  un  robo-advisor  esistente,  solitamente  
operante  anche   in  maniera  autonoma   (B2C).  Esistono  due  scenari,   il   primo  prevede  che   il  
robo-advisor   si   occupi   di   proporre   soluzioni   alla   banca,   che   di   conseguenza   le   propone   al  
cliente.  Se  queste  vengono  accettate,  gli  ordini  sono  inseriti  manualmente.  Il  secondo  modello  
invece  prevede  che  gli  averi  siano  gestiti  in  modo  automatizzato  (Panebianco  &  Folcia,  2016).  
Recentemente  si  è  assistito  ad  una  partnership  in  Svizzera.  Nel  2016  è  stato  infatti  siglato  un  
accordo  tra   il  robo-advisor  Truewealth  e   la  Banca  Cantonale  di  Basilea  Campagna  (BLKB),  
dove  la  piattaforma  è  inserita  nell'online  banking  di  BLKB  offrendo  ai  loro  clienti  la  possibilità  
di  ottenere  una  gestione  patrimoniale  già  a  partire  da  bassi  importi.  L'universo  investibile  sarà  
in   questo   caso   scelto   direttamente   da   BLKB,   che   punterà   su   ETF   che   replicano   indici   di  
sostenibilità.  L'accordo  prevede  inoltre  che  BLKB  diventi  azionista  di  minoranza  in  Truewealth  
(Truewealth,  2016).  

Il  modello  integrato  (3)  prevede  l'integrazione  completa  di  un  robo-advisor  nella  banca.  Questo  
significa  che  l'offerta  è  parte  integrante  della  banca,  non  si  tratta  di  un'entità  a  sé.  Le  banche  
hanno  diverse  possibilità  per  offrire  questo  tipo  di  servizio.  A  seguito  alcuni  esempi.  

Adozione  di  un  servizio  whitelabel  

Questa  possibilità  viene  offerta  da  provider  chiamati  "robo  as  a  service",  che  offrono  la  loro  
piattaforma   con   la   possibilità   di   usarla   senza   brand   (whitelabel).   Queste   aziende   sono  
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puramente  informatiche,  offrono  solamente  la  loro  piattaforma  e  nessun  servizio  di  gestione  
patrimoniale.  Il  cliente  finale  non  noterà  che  la  soluzione  non  è  stata  sviluppata  dalla  banca.  
La  banca  paga  in  seguito  un  diritto  di  utilizzo  simile  ad  un  abbonamento.  È  una  soluzione  che  
può  essere  valida  per  tutti  quei  gestori  patrimoniali,  di  piccola  o  media  dimensione  che  non  
dispongono  del  know-how,  del  tempo  o  dei  soldi  per  sviluppare  una  soluzione  propria  (Sironi,  
2016,  p.  80).  

Sviluppo  interno  

I  gestori  patrimoniali  più  grandi  hanno  più  possibilità  di  sviluppare   internamente  piattaforme  
informatiche   in   grado   di   offrire   soluzioni   automatizzate   ai   propri   clienti.   In   questo   modo  
ampliano   l'offerta,   introducendo   un   mandato   di   gestione   automatizzato   ad   un   prezzo  
contenuto.  Si  tratta  però  di  una  decisione  strategica  che  deve  essere  ben  valutata,  in  quanto  
si   rischia   di   creare   concorrenza   all'interno   dell'organizzazione   stessa,   senza   attrarre   nuovi  
capitali  dall'esterno.  L'esempio  più   lampante  è  Vanguard,  che  ha  creato   il  suo  robo-advisor  
internamente  rendendolo  leader  di  mercato  (Gauthier,  Laknidhi,  Klein,  &  Gera,  2015).  

Acquisizione  di  un  robo-advisor  esistente  

È,  con  l'adozione  di  una  piattaforma  whitelabel,   il  metodo  più  veloce  di  entrare  nel  mercato  
della  gestione  automatizzata.  Questa  strategia  porta  in  ogni  caso  dei  rischi  non  indifferenti.  È  
essenziale   identificare   il   robo-advisor   da  acquisire   tenendo  presente  diversi   fattori,   quali   la  
base  di  clienti,   le  opportunità  di  crescita,   la  tecnologia  usata  e  come  questa  nuova  entità  si  
posizionerebbe  all'interno  dell'azienda  (Gauthier  et  al.,  2015).  

L'ultimo  modello  disponibile  (4),  consiste  nell'utilizzo  del  robo-advisor  da  parte  di  consulenti  
personali.   In   questo   caso   il   consulente   finanziario   si   occupa   del   profilo   di   rischio   e   la  
piattaforma   viene   utilizzata   unicamente   per   la   gestione   e   costruzione   del   portafoglio.   Non  
esiste   quindi   nessun   tipo   di   contratto   tra   il   consulente   e   il   robo-advisor,   che   deve   però  
consentire  questo  tipo  di  operazioni  a  livello  informatico  (in  quanto  il  portafoglio  viene  costituito  
sul  profilo  di   rischio  comunicato  dal  consulente  e  non   tramite   il  questionario  online).  Esiste  
d'altro  canto  un  contratto   tra   il  cliente  e   il  consulente,  che  riceverà  un  compenso  per   il  suo  
lavoro  (Panebianco  &  Folcia,  2016).  

4.5.  Regolamentazione  

Non  potendo  considerare   i   robo-advisors  come  delle  banche,  anche   i  vari   regolatori  hanno  
dovuto   e   dovranno   adottarsi   e   prevedere   nuove   leggi.   In   questo   modo   ci   si   adatta   ai  
cambiamenti  del  mercato,  permettendo  la  protezione  degli  investitori.  Allo  stato  attuale  però  le  
azioni  intraprese  dai  vari  paesi  non  hanno  un  grande  impatto  sui  gestori  automatizzati.  Per  il  
futuro  sarà  necessario  trovare  un  buon  equilibrio  tra  libertà  e  regolamentazione,  in  modo  da  
non   scoraggiare   l'innovazione   nel   settore   finanziario   o   porre   barriere   all'entrata   nel   settore  
troppo  elevate  (Baker  &  Dellaert,  2017).  
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Baker  e  Dellaert,  unici  ricercatori  ad  avere  pubblicato  un  paper  proprio  sulla  regolamentazione  
dei  robo-advisors,  hanno  individuato  quattro  componenti  di  un  gestore  automatizzato  che  in  
futuro  dovranno  essere  regolamentati  (2017).  

1)  Algoritmi  e  processi  

I  robo-advisors  dovranno  essere  in  grado  di  spiegare  su  che  basi  di  dati  lavorano  gli  algoritmi  
(documentandone  l'idoneità),  evidenziare  il  buon  funzionamento  degli  algoritmi  e  dichiarare  la  
metodologia   dei   loro   controlli   sul   corretto   funzionamento.   Per   ottenere   un'autorizzazione  
saranno  quindi  analizzati  sia  i  processi  di  controllo  sia  l'algoritmo  in  sé.  Quest'ultimo,  prima  di  
essere   approvato,   dovrà   passare   diverse   verifiche,   dove   degli   scenari   di   mercati   saranno  
testati.  

2)  Dati  dei  prodotti  e  dei  clienti  

Il   corretto   funzionamento   dell'algoritmo   dipenderà   fortemente   dalla   qualità   dei   dati,   degli  
strumenti  finanziari  e  delle  informazioni  ricevute  dai  clienti.  Attualmente  non  esiste  una  legge  
che  obbliga  gli  emittenti  di  strumenti   finanziari  a  consegnare  dati  sui   fondi  ai  robo-advisors,  
questo  può  portare  a  diverse  difficoltà  nell'ottimizzazione  media-varianza.  I  regolatori  dovranno  
chiedersi  se  i  robo-advisors  hanno  accesso  ad  un  numero  sufficiente  di  dati  e  se  sono  di  buona  
qualità,   se   ci   sono  delle  mancanze  e   come  queste   verranno  eliminate,   e   se   sarà   in   futuro  
possibile  aumentare  (tramite  leggi)  l'accesso  ai  dati  disponibili.  

Per  quanto   riguarda   i  dati  dei  clienti,  sono  a  disposizione  solo  quelli   forniti  durante   il  breve  
profilo  di  rischio.  In  futuro,  grazie  all'utilizzo  dei  big  data,  i  dati  proverranno  da  più  fonti.  

3)  Choice  architecture  

Con  questo  termine  inglese  si  indica  il  contesto  nel  quale  le  persone  prendono  delle  decisioni,  
e  come  questo  contesto  può  avere  un'influenza  sulle  decisioni  prese.  Per  esempio,  quanto  si  
pone  una  domanda  molti  fattori  hanno  un'influenza  sulla  risposta;;  l'ordine  con  il  quale  le  opzioni  
sono  presentare,  il  numero  di  opzioni,  il  tipo  di  opzioni  disponibili,  …  Il  ruolo  dei  regolatori  è  
quello  di  capire  se  l'architettura  è  di  buona  qualità,  ed  evitare  che  non  influenzi  il  risultato  degli  
algoritmi.  

4)  Infrastruttura  IT  

La  stabilità  e   la   sicurezza  dei   sistemi   informatici   sono  essenziali   per  una  soluzione  basata  
essenzialmente   sulla   rete.   Questo   punto   è   però   già   trattato   dalle   varie   leggi,   in   quanto   si  
applica   a   tutti   quei   gestori   che   offrono   servizi  online   quali  e-banking   o  mobile   banking.   La  
ricerca  sottolinea  ancora  una  volta  come  è  essenziale  che   le   legislazioni  non  siano   troppo  
stringenti,  in  quanto  si  innalzerebbero  a  livelli  esagerati  le  barriere  per  l'entrata  nel  settore.  

L'importanza   delle   leggi   è   indiscutibile   soprattutto   per   la   prevenzione,   è   però   necessaria  
l'innovazione   anche   nella   metodologia   legislativa   ex-post.   Come   messo   in   evidenza   dallo  
studio   di   Baker   e   Dellaert   (2017),   utilizzando   i   dati   elettronici   è   possibile   ideare   una  
metodologia   di   salvataggio   dei   dati,   come   avviene   in   una   scatola   nera   negli   aerei   o   nelle  
automobili   più   moderne.   In   questo   modo   verrebbero   salvati   gli   input   dei   clienti,   tutte   le  
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interazioni   tra  cliente  e   i  consigli  degli  algoritmi,   le  schermate  e   le  condizioni  di  mercato.  Si  
potrà  in  questo  modo  valutare,  in  caso  di  problemi,  chi  dovrà  essere  ritenuto  responsabile.  

Nella  prossima  parte  di  questa  ricerca  sono  analizzate  le  azioni  intraprese  da  diverse  autorità  
dei  paesi  dell'Unione  Europea  (MiFID,  FCA,  BaFin),  della  Svizzera  (FINMA)  e  degli  Stati  Uniti  
(FINRA  e  SEC).  

4.5.1.   Europa  

La  prima  direttiva  europea  (MiFID  I),  con  lo  scopo  di  proteggere  gli  investitori  in  un  mercato  
finanziario  unico  a   livello  europeo,  è   in  applicazione  dal  2007.  La  nuova  direttiva,  chiamata  
MiFID  II,  entrerà  invece  in  vigore  ad  inizio  2018  (European  Securities  and  Markets  Authority  
(ESMA),  s.d.).  

È   da   sottolineare   come   la   situazione   dei   gestori   digitali   automatizzati   non   è   attualmente  
specificata  in  nessuna  direttiva,  solamente  con  l'introduzione  di  MiFID  II  verranno  analizzati  
superficialmente  i  servizi  online.  MiFID  II  è  incentrata  sulla  protezione  degli  investitori  e  sulla  
garanzia   di   trasparenza.   Proprio   per   questa   ragione   la   nuova   direttiva   può   rivelarsi  
un'opportunità  per  i  robo-advisors,  grazie  alla  struttura  chiara  delle  commissioni  (del  tipo  flat-
fee  e  non  basate  sulla  performance)  e  alla  semplicità  degli  strumenti  d'investimento  (ETF).  

I  robo-advisors  puri,  quelli  che  offrono  un  servizio  senza  intermediari,  potranno  rivendicare  la  
loro   indipendenza.   A   partire   dal   2018   tutti   gli   intermediari   finanziari   saranno   tenuti   a  
comunicare  ai  propri  clienti  se  la  consulenza  offerta  è  di  fatto  indipendente  oppure  no.  Ci  si  
può  considerare  indipendenti  se  gli  strumenti  di  investimento  sono  di  numero  sufficientemente  
ampio,  se  non  esistono  relazioni  legali  o  finanziarie  con  gli  emittenti  dei  fondi  e  se  non  vengono  
incassate   retrocessioni   (PricewaterhouseCoopers   (PwC),   2016).   Anche   questa   questione  
porta  dei  benefici,  in  quanto  non  saranno  necessari  adattamenti  per  i  gestori  automatizzati.  I  
gestori   tradizionali   dovranno   invece   prendere   una   decisione   sull'opportunità   di   dichiararsi  
indipendenti  oppure  no,  con  diverse  modifiche  dal  punto  di  vista  operativo.  

In  seguito  sono  analizzati  i  casi  di  due  paesi  appartenenti  all'Unione  Europea,  ma  con  leggi  o  
progetti  specifici.  

Gran  Bretagna  –  FCA  

La  Financial  Conduct  Authority  (FCA)  ha  creato  un  progetto,  chiamato  innovate,  con  lo  scopo  
di  incrementare  la  concorrenza  e  la  crescita  del  settore  finanziario  tecnologico.  Nell'ambito  di  
questo  progetto  aziende  di  qualsiasi  dimensione  vengono  supportate  nella  creazione  e  nello  
sviluppo  di  nuove  tecnologie  in  ambito  finanziario.  Allo  stesso  livello  l'Innovation  Hub  sempre  
parte  del  progetto  di  FCA,  aiuta  le  nuove  aziende  a  introdurre  sul  mercato  servizi  o  prodotti  
finanziari   estremamente   innovativi,   tali   per   cui   è   necessaria   un'autorizzazione   speciale  
(Financial  Conduct  Authority  (FCA),  2017).  La  nascita  di  questo  progetto  è  partita  grazie  alle  
segnalazioni  avvenute  dalle  varie  start  up,  che  hanno  identificato  diverse  problematiche  che  
non  permettevano  uno  sviluppo  efficiente.   In  particolare   lacune  sono  state   individuate  nella  
difficoltà  a  comprendere  l'ambito  in  cui  opera  la  FCA,  la  complessità  del  sito  web  della  FCA,  
l'arduo   accesso   a   conti   bancari   e   problematiche   legate   alla   regolamentazione   delle   divise  
elettroniche  (Financial  Conduct  Authority  (FCA),  2015).  
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I  vantaggi  non  sono  limitati  alle  aziende  che  utilizzano  questa  possibilità.  Anche  FCA  in  questo  
modo  è  costantemente  informata  sui  nuovi  processi  e  sulle  nuove  tecnologie.  

Germania  –  BaFin  

In  Germania  l'operatività  di  un  robo-advisor  deve  sottostare  alla  legge  bancaria14.  L'articolo  di  
legge  si  presta  a  tutti  gli   intermediari  finanziari  che  eseguono  la  gestione  patrimoniale  per  il  
cliente,  sia  gestori  tradizionali  che  gestori  digitali  automatizzati.  Se  invece  il  robo-advisor  non  
opera   direttamente,   ma   consiglia   solamente   il   cliente,   a   cui   spetterà   la   decisione   finale  
sull'investimento,  è  sufficiente  l'iscrizione  all'albo15  (BaFin,  2014).  

Inoltre,   a   dipendenza   di   come   viene   proposto   un   investimento,   può   rendersi   necessaria  
un'autorizzazione  per  consulenza  d'investimento.   In  particolare  se   il  cliente   riceve  proposte  
con   le   informazioni   su   un   titolo   preciso   (nome   strumento,   ISIN),   non   solo   gli   viene   fornita  
consulenza  sull'allocazione  ma  anche  su  strumenti  finanziari  specifici  (BaFin,  2014).  

Anche  in  Germania  si  può  notare  che  non  ci  sono  differenze  rispetto  ad  un  gestore  tradizionale  
e  che  la  corretta  regolamentazione  dipende  fortemente  da  come  è  impostato  il  servizio  che  il  
robo-advisor  offre.  

4.5.2.   Svizzera  

Come   già   esaminato   in   precedenza,   è   adesso   possibile   procedere   ad   un'apertura   di   una  
relazione  bancaria  usando  unicamente  canali  digitali,  grazie  all'identificazione  tramite  video.  
Questo   è   un   grande   vantaggio   per   i   robo-advisors,   in   quanto   semplifica   la   procedura   per  
l'apertura  di  una  relazione.  

Nel   2016   la   FINMA,   l'autorità   di   vigilanza   sul   mercato   finanziario   svizzero,   si   è   dichiarata  
neutrale  rispetto  alla  tecnologia.  Con  questo  statement  non  vuole  favorire  nessun  modello  di  
business,  l'autorità  ha  per  questo  motivo  analizzato  le  norme  vigenti  con  il  fine  di  capire  quali  
circolari  o  leggi  favorivano  un  canale  rispetto  ad  un  altro.  È  stata  identificata  una  sola  circolare  
che  necessitava  di  essere  adattata.  Si  trattava  della  2009/01  "Regole  quadro  per  la  gestione  
patrimoniale",  che  prevedeva  l'obbligo  della  stipula,  in  forma  scritta,  di  un  contratto  di  gestione  
patrimoniale.  Essa  è  stata  modificata  e  la  nuova  regolamentazione  che  è  entrata  in  vigore  il  
primo  agosto  2016.  Quest'ultima   riguarda  anche   il   robo-advice,   che  può  eliminare  ulteriore  
burocrazia  e  contrattualistica  cartacea,  in  quanto  sarà  sufficiente  la  conferma  del  portafoglio  e  
del  contratto  in  via  digitale  (FINMA,  2016).  

Il  Dipartimento  Federale  delle  Finanze  e  il  Consiglio  Federale  analizzano  il  settore  del  fintech  
molto  da  vicino,  confrontando  le  regolamentazioni  svizzere  con  quelle  dei  paesi  con  maggiore  
influenza  nella  tecnofinanza  (USA,  UK  e  Germania).  All'inizio  del  2017,  il  Consiglio  Federale  
ha   avviato   la   "consultazione   concernente   la   nuova   regolamentazione   nel   settore   della  
tecnofinanza"   (fintech),   con   lo   scopo   di   ridurre   le   difficoltà   che   le   imprese   fintech   possono  

                                                                                                 

14  Per  potere  operare  è  necessario  ottenre  un'autorizzazione  secondo  la  KWG  32  (Kreditwesengesetz)  
15  Secondo  l'articolo  34  della  Gewerbeordnung  
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riscontrare.  In  particolare  la  consultazione  comporterà  la  modifica  della  Legge  sulle  Banche  e  
Casse  di  Risparmio  (LBCR)  e  dell'Ordinanza  sulle  Banche  (OBCR)  (Confederazione  Svizzera,  
2017).  

4.5.3.   Stati  Uniti  

Nel  2015  la  Securities  and  Exchange  Commission  (SEC)  e  la  Financial  Industry  Regulatory  
Authority  (FINRA)  hanno  rilasciato  un  avviso  riguardante  i  robo-advisors.  In  particolare  hanno  
messo  in  luce  che  potrebbero  rilasciare  consigli  d'investimento  basate  su  assunzioni  sbagliate,  
informazioni  incomplete  o  circostanze  non  rilevanti.  La  questione  riguardava  i  questionari  del  
profilo  di  rischio,  che  non  tenevano  in  considerazione  le  decisioni  dei  clienti  (Fein,  2015).  

Nel  frattempo  sono  stati  rilasciati  nuovi  rapporti  da  entrambe  le  agenzie.  La  FINRA  ha  rilasciato  
a  marzo  2016,  una  relazione  sulla  gestione  patrimoniale  digitale.  Non  rappresenta  un  nuovo  
testo  legale,  ma  vuole  chiarire  dubbi  e  incertezze  agli  investitori  e  allo  stesso  momento  dare  
risposte  alle  start-up  del  settore.  Per  ogni  caratteristica  dei  robo-advisors  sono  dati  principi  e  
pratiche   che   sarebbe   opportuno   rispettare,   in   modo   da   essere   sempre   conformi   alle  
legislazioni.  Nell'allegato  numero  4  è  disponibile  un  riassunto  del  paper.  

La  SEC  d'altro  canto,  tramite  il  report  di  febbraio  2017,  ha  voluto  specificare  che  i  robo-advisors  
sottostanno  agli  stessi  obblighi  dei  consulenti  operanti  negli  Stati  Uniti.  È  perciò  necessaria  la  
registrazione  secondo  l'Advisers  Act.  Questa  legislazione,  datata  1940,  non  si  è  aggiornata  al  
progresso  tecnologico.  Il  rapporto  ha  come  scopo  quello  di  fornire  un  supporto  ai  robo-advisors  
considerando   il   loro  modello  di  business   innovativo.  Sono   trattate  3  aree  distinte,   riassunte  
seguentemente:  

1.  Substance  and  presentation  of  disclosures  

Non  essendoci  interazione  con  altre  persone,  è  importante  che  i  clienti  comprendano  a  fondo  
il   funzionamento   del   robo-advisor.   Queste   informazioni   dovranno   essere   formulate   e  
presentate  in  modo  tale  che  i  clienti  le  leggano  e  le  comprendano,  in  quanto  la  decisione  se  
investire   o   meno   viene   presa   affidandosi   unicamente   al   sito   web   (o   ad   un'eventuale  
applicazione).  Proprio  per  questa  ragione  si  consiglia  di  utilizzare  gli  strumenti  del  web  design  
per  facilitare  la  navigazione  sul  sito.  Si  possono  utilizzare  pop-up  e/o  pagine  Q&A16,  utilizzando  
sempre  un  linguaggio  semplice,  comprensibile  da  tutti.  

Fondamentale  sarà  la  spiegazione  del  modello  di  business  e  del  fatto  che  le  decisioni  vengano  
prese  da  un  algoritmo,  con   tutti   i   rischi  ad  esso  associati.  Bisognerà  prestare  attenzione  a  
chiarire  i  punti  che  potrebbero  essere  compresi  in  maniera  errata,  per  esempio  specificare  che  
l'ottimizzazione   fiscale  applicata  dall'algoritmo  non  è  una  consulenza   fiscale  comprensiva  e  
che  il  robo-advisor  non  è  a  conoscenza  della  situazione  patrimoniale  completa  del  cliente.  

     

                                                                                                 

16  Q&A:  Questions  &  Answers  
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2.  Provision  of  suitable  advice  

I   pareri   forniti   devono   essere   integralmente   nell'interesse   del   cliente   e   i   prodotti   consigliati  
adatti  al  profilo  di  rischio  del  cliente.  I  robo-advisor  si  basano  solamente  sul  questionario  per  
determinare   il   portafoglio.   Necessaria   cura   deve   essere   applicata   nella   definizione   delle  
domande  del  questionario,  in  modo  che  esso  sia  completo,  senza  punti  aperti.  Bisognerebbe  
prevedere  metodologie   che  evitino   o   segnalino   (tramite   un  pop-up17   per   esempio)   risposte  
incompatibili  con  quanto  affermato  in  altre  domande.  

3.  Effective  compliance  programs  

L'Adviser  Act  prevede  che  i  consulenti  dispongano  di  un  programma  compliance   interno,   in  
particolare   devono   disporre   di   procedure   formalizzate   che   vanno   riviste   almeno   una   volta  
all'anno.  Inoltre,  è  anche  necessaria  una  persona  che  si  occupa  integralmente  del  compliance.  
La  SEC  consiglia  ai  gestori  digitali  automatizzati  di  stabilire  delle  procedure  specifiche  per  gli  
algoritmi,   inclusi  procedimenti  di   testing  e  backtesting,  protocolli  di  sicurezza  del  sistema  e  
controlli  sui  dipendenti  a  contatto  con  i  codici  degli  algoritmi.  

                                                                                                 

17  Un  pop-up  è  una   finestra   che   viene   visualizzata   in   automatico   su   un   sito  web.  Attira   l'attenzione  
dell'utene  in  quanto  viene  aperto  di  fronte  a  ciò  che  sta  visualizzando  (dizionario  Cambridge,  s.d.)  
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5.  Il  mercato  dei  robo-advisors  

Questo  capitolo  della  tesi  avrà  lo  scopo  di  comprendere  la  grandezza  del  mercato,  conoscere  
le  principali  aziende  e  le  loro  specificità.  In  seguito  sarà  analizzata  la  posizione  delle  grandi  
banche  elvetiche  e  le  prospettive  di  sviluppo  con  le  nuove  tecnologie  che  avranno  un  influsso  
sui  gestori  automatizzati  nel  futuro.  

Come   mostrato   dalla   figura   a   lato   è  
utile   notare   che   il   settore   del   robo-
advisory   si   trova   ancora   nella   fase  
dell'innovazione.   In   certi   paesi   si   è  
addirittura  ancora  alle   fasi   iniziali,   con  
gestori   automatizzati   appena   lanciati  
sul  mercato.  

Per   comprendere   il  mercato  dei   robo-
advisor   è   necessario   distinguere   tra   il   mercato   dei   concorrenti   puri   (vale   a   dire   i   gestori  
completamente  automatizzati)  e  quelli  ibridi,  dove  il  cliente  ha  accesso  anche  ad  un  consulente  
dedicato   (in  via   telefonica  o  videochiamata).   Inizialmente   il  mercato  è  nato  da  start-up   che  
offrivano   servizi   di   robo-advisory   puri.   Betterment,   un'azienda   pioniere   del   settore,   è   stata  
fondata  nel  2008.  Solo  a  partire  dal  2015  altri  operatori  finanziari  sono  entrati  nel  settore  con  
soluzioni  differenti,  puntando   infatti  sul  contatto  umano,  che  sarà  però  solo  di  supporto  alla  
piattaforma  digitale.  Proprio  queste  soluzioni  sono  quelle  che  in  soli  due  anni  hanno  visto  la  
crescita  maggiore  in  termini  di  AuM,  superando  di  gran  lunga  le  start-up  totalmente  digitali.  I  
dati  più  recenti,  ottenuti  direttamente  dai  robo-advisor,  sono  riportati  nella  figura  sottostante.  
Si  nota  subito  che  Vanguard  Personal  Advisor  Services  è  il  leader  di  mercato,  nonostante  la  
loro  offerta  è  stata  lanciata  solamente  ad  aprile  2015  (dopo  un  periodo  di  prova  di  2  anni).  Con  
circa  20  miliardi  di  USD  di  asset  in  gestione,  Schwab  è  il  secondo  leader  di  mercato,  si  tratta  
sempre  di  un  modello   ibrido  sviluppato  nel  2015.   Inizialmente  operante  solo  come  banca  e  
azienda  di  brokerage,  ha  subito  visto  il  potenziale  della  gestione  automatizzata.  Seguono  tre  
robo-advisor  puri,  tutti  registrati  negli  Stati  Uniti:  Betterment,  Wealthfront  e  Personal  Capital.  

Figura  8:  AuM  principali  robo-advisor,  in  miliardi  $  

Fonte:  elaborazione  dell'autore,  dati  reperiti  da  siti  web  robo-advisor  e  corrispondenza  email  
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Figura  7:  Ciclo  di  vita  settore  robo-advisory  

Fonte:  Stefan  van  Rest,  Robo-Advisers  and  the  future  
of  financial  advice,  Capgemini  2016  
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La   situazione   in   Europa   è   differente.   I   robo-advisor   sono   molteplici   (sono   ben   99   quelli  
individuati  da  Techfluence),  ma  gli  asset  under  management  restano  ancora  a  livelli  bassi.  La  
maggior   parte   sono   locati   in   Germania   e   nel   Regno   Unito.   Nutmeg   si   conferma   leader   in  
Europa   con   AuM   di   700  milioni   di   sterline   (ca.   905  milioni   di   USD)   (Rowley,   2017),  molto  
distaccato  da  Scalable  Capital  con  270  milioni  di  sterline  (ca.  350  milioni  di  USD)  (Scalable  
Capital,  2017  &  Business  Insider  2017).  In  terza  posizione  il  robo-advisor  italiano  Moneyfarm  
(con  una  sede  pure  in  Gran  Bretagna)  che  dispone  di  asset  in  gestione  pari  a  260  milioni  di  
sterline  (ca.  336  milioni  di  USD).  

Figura  9:  Panoramica  robo-advisors  in  Europa  

Fonte:  Techfluence,  reperito  in  data  4.09.2017  da  http://www.techfluence.eu/investtech.html  

In   Svizzera   i   competitors   sono   diversi,   ma   gli   asset   under  management   non   sono   ancora  
rilevanti.  Il  robo-advisor  di  Swissquote  gestisce  167  milioni  di  CHF,  ma  si  tratta  di  una  soluzione  
non   completamente   robotizzata,   è   infatti   possibile   personalizzare   il   portafoglio   ed   inserire  
visioni  personali.  Truewealth  offre  una  soluzione  pura,  ma  con  AuM  non  ancora  importanti.  La  
strategia   che   sta   seguendo   Truewealth   è   quella   di   diversificare   il   modello   di   business  
collaborando  e  offrendo  il  servizio  a  banche.  

Con   i   dati   a   disposizione   è   tutt'oggi   difficile   trovare   una   fonte   attendibile   sugli  asset   under  
management  a   livello  mondiale.  Non   tutte   le  aziende  sono   inclini  a   rilasciare  questo   tipo  di  
dati.  Oltre  a  ciò,  le  ricerche  condotte  prevedono  parametri  di  misurazione  diversi,  dipendenti  
in  primo  luogo  dalla  tipologia  di  servizio,  quindi  modello  puro  o  ibrido.  Per  questo  motivo  non  
è  detto  che  un  robo-advisor  venga  calcolato  in  una  ricerca  anche  se  è  considerato  in  un'altra.  
Deutsche  Bank   (2017)  stima  che,  a   fine  del  primo   trimestre  del  2017,   i   robo-advisor  puri  e  
considerati   ancora   start-up,   gestissero   20   miliardi   di   USD.   Mentre   GAM   (s.d.),   che   ha  
considerato  tutti  i  robo-advisor,  stima  gli  assets  a  380  miliardi  di  USD.  

Un   fatto   interessante   emerso   dalle   interviste   con   i   gestori   automatizzati,   è   come   nessuno  
afferma   di   essere   interessato   ad   espandersi   geograficamente,   almeno   per   il   momento.  
Soprattutto  per  gli  offerenti  più  grandi  (quindi  quelli  statunitensi),  espandere  i  loro  confini  ed  
accettare   clientela  dall'estero   (in  particolare  da  Europa,  Asia  ed  Oceania)  potrebbe  essere  
interessante  dal  punto  di  vista  degli  attivi  in  gestione.  La  conclusione  che  si  può  cogliere  è  che  
preferiscano  aspettare  che  il   loro  mercato  raggiunga  la  maturazione  in  termini  di  crescita  di  
AuM,  data  la  costante  crescita  negli  ultimi  anni.  
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5.1.  Analisi  dei  players  sul  mercato  

In  questa  sezione  si  vuole  offrire  al  lettore  una  panoramica  dei  principali  robo-advisor  presenti  
sul  mercato.  La  tabella  sottostante  riepiloga  le  informazioni  più  pertinenti  e  importanti.  Si  tratta  
di  quattro  gestori  digitali  statunitensi  e  due  svizzeri.  

Tabella  8:  Panoramica  robo-advisors  

  
Fonte:  elaborazione  dell'autore,  dati  reperiti  da  siti  web  e  corrispondenza  email  

Vanguard  Personal  Advisor  Services  

Si  tratta  dell'offerta  meno  digitalizzata.  I  consulenti  hanno  a  disposizione  un   tool  che  fa  uso  
degli  algoritmi  per  il  ribilanciamento  e  aiuta  nella  proposta  d'investimento.  L'interfaccia  utente  
non  è  molto  moderna,  forse  proprio  perché  l'accento  è  messo  sulla  possibilità  di  parlare  con  
un   consulente,   che   è   a   disposizione   telefonicamente   o   via  video   conferenza   per   eventuali  
domande.   Con   50'000   USD   come   capitale   minimo,   è   l'offerta   che   attira   maggiormente   le  
persone  over  50,  che  rappresentano  più  dell'80%  della  clientela.  Molti  dei  clienti  utilizzano  il  
piano  per  il  pensionamento.  

Il   portafoglio   viene   definito   sulla   base   del   profilo   di   rischio   discusso   durante   il   colloquio  
telefonico   con   il   consulente,   che   presenterà   una   proposta   d'investimento.  Ogni   trimestre   il  
cliente  riceve  un  update  sulla  situazione  finanziaria.  

Charles  Schwab  Intelligent  Portfolios  

Schwab  non  addebita  commissioni  di  management,  guadagna  investendo  in  ETF  propri  (che  
al  cliente  costano  come  qualunque  altro  prodotto)  e  dalla  liquidità  presente  sui  conti.  Gli  AuM  
sono  elevati,  ma  solo  circa  un  terzo  derivano  da  clienti  che  non  erano  clienti  di  altre  soluzioni  
offerte  da  Schwab  (quindi  solo  circa  5.8  miliardi  sono  da  considerarsi  come  net  new  money  
effettiva).  



     43  

I  robo-advisors:  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  tradizionali?  

Betterment  

È  stato  uno  dei  pionieri  del  settore  del  robo-advisory,  con  una  soluzione  puramente  digitale.  
Si   presta   esattamente   alla   clientela   di   riferimento,   grazie   anche   ad   una   user   interface   ed  
experience  molto  chiara  e  moderna.  Il  patrimonio  medio  dei  clienti  è  di  35'000  USD,  in  linea  
con  il  target  teorico.  

A  partire  da  100'000  $  è  possibile  avere  un  accesso  diretto  ad  un  consulente  ad  un  costo  di  
0.40%  p.a,  rendendolo  così  per  i  clienti  più  facoltosi  un  robo-advisor  ibrido.  

Offrono   un   servizio   anche   alle   aziende   che   vogliono   proporre   ai   collaboratori   un   piano  
pensionistico.  

Wealthfront  

Il  secondo  robo-advisor  puro  in  termini  di  AuM.  È  nato  nella  Silicon  Valley,  come  molte  aziende  
tecnologiche  ed  informatiche.  Il  patrimonio  medio  è  di  40'000  USD  per  cliente.  Non  rilasciano  
informazioni  sull'età  media  della  clientela,  ma  affermano  che  hanno  relazioni  con  persone  di  
tutte  le  età  provenienti  da  tutti  gli  Stati  Uniti.  

Per   importi  superiori  una  parte  del  portafoglio  è  investita  direttamente  in  azioni,   in  modo  da  
beneficiare  maggiormente  dell'ottimizzazione  fiscale.  

Truewealth  

Robo-advisor  puro  Svizzero,   fondato  a  Zurigo  nel  2013.  Ancora  pochi  AuM  per  poco  più  di  
1'500  clienti  (con  un  patrimonio  medio  di  50'000  CHF).  È  una  soluzione  completamente  digitale  
con  una  buona  interfaccia  utente.  È  possibile  creare  un  portafoglio  di  prova  prima  di  investire.  
Come  banca  depositaria  si  affidano  da  Saxo.  

Attualmente   si   stanno   concentrando   sulla   diversificazione   del   modello   di   business   tramite  
offerte  B2B.  In  particolare  da  sottolineare  la  cooperazione  con  la  Banca  Cantonale  di  Basilea  
Campagna  (BLKB),  che  ha  integrato  la  piattaforma  di  Truewealth  nell'e-banking.  

Swissquote  e-Private  Banking  

Non  si  tratta  di  un  robo-advisor  standard.  Lavora  con  ETF  e  azioni  singole,  per  importi  piccoli  
l'investimento  sarà  principalmente  in  ETF,  mentre  per  importi  elevati  la  diversificazione  avverrà  
tramite  azioni  singole.   Il  cliente  può  decidere  se   investire  ed  eseguire  operazioni  per  conto  
suo(che  non  sono  comprese  nel  prezzo),  è  inoltre  possibile  creare  una  lista  bianca  (titoli  che  
dovrebbero  essere  contenuti  nel  portafoglio)  e  una  nera  (titoli  che  non  dovrebbero  essere  nel  
portafoglio).  Ogni  settimana  il  portafoglio  viene  controllato  per   il  cVaR  (conditional  Value  At  
Risk),  un  metodo  più  conservativo  del  VaR  (Value  at  Risk).  
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5.2.  Posizione  delle  grandi  banche  Svizzere  verso  il  robo-advisory  

Negli   ultimi   anni   la   rapida   crescita   degli   attivi   in   gestione   dei   robo-advisor   ha   attirato  
l'attenzione   di   gestori   patrimoniali   e   delle   banche.   Come   si   nota   dall'immagine   sottostante  
moltissime  istituzioni  finanziarie  hanno  quindi  deciso  di  investire  in  questo  modello  di  business  
innovativo.  Come  già  analizzato   in  precedenza   le  possibilità  sono  diverse,  dall'acquisizione  
alla  partecipazione  (invest),  dal  partnerariato  allo  sviluppo  interno.  

Figura  10:  Panoramica  partnership,  acquisizioni  e  sviluppi  di  robo-advisors  da  parte  di  
istituzioni  finanziarie  

Fonte:  Robo-Advice,  Shifting  from  B2C/D2C  to  B2B/B2B2C,  EY,  2017,  p.  4  

In  questa  parte  del  capitolo  verrà  esaminata  la  posizione  delle  grandi  banche  Svizzere,  UBS  
e  Credit  Suisse,  in  materia  di  automatizzazione  della  gestione  patrimoniale.  

5.2.1.   UBS  

Negli   ultimi   anni   UBS   si   è   mostrata   anni   estremamente   attiva   nel   settore   digitale.   Come  
afferma  in  un'intervista  Claudio  Sutter,  Global  Head  of  Offering  Management  &  Advice  Process  
Management,   UBS   prevede   che   il   futuro   della   consulenza   non   sarà   né   completamente  
automatizzata,  né  rimarrà  completamente  in  mano  "umana".  Sarà  quindi  una  versione  ibrida,  
dove   la   digitalizzazione  potrà   portare   nuove   prospettive,   soprattutto   in   ottica   di   esperienza  
dell'utente  (UBS,  2017).    

Di  seguito  sono  illustrati  i  tre  metodi  con  cui  UBS  è  entrata  nel  settore  digitale  della  gestione  
patrimoniale.  
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Smart  Wealth  

Si   tratta   di   un   robo-advisor   sviluppato   internamente   da   UBS,   disponibile   per   il   momento  
solamente  in  Gran  Bretagna.  Lanciato  a  marzo  2017,  permette  ai  clienti  di  investire  a  partire  
da   15'000   GBP.   Tramite   un   questionario   (con   domande   su   patrimoni,   profilo   di   rischio   e  
obiettivi  di  investimento)  è  determinata  la  strategia  di  investimento,  in  seguito  l'on  boarding  è  
completamente  elettronico,  senza  documenti  cartacei.  Una  delle  differenze  è  che  il  cliente  ha  
la   facoltà   di   decidere   se   investire   in   fondi   attivi   o   passivi,   a   dipendenza   della   decisione   si  
modificherà  anche  il  costo  del  servizio.  Il  costo  è  più  elevato  rispetto  ai  servizi  di  robo-advisory  
puri,  al  cliente  viene  addebitata  una  commissione  compresa  tra  1%  e  1.8%,  a  dipendenza  del  
patrimonio   investito  e  della  strategia  scelta   (UBS,  s.d.).  UBS  non   rilascia  dati   sugli  attivi   in  
gestione  o  su  un  eventuale  ampliamento  geografico  dell'offerta.  

Advice  

Advice   è   una   soluzione   che   esiste   da  
diversi   anni,   in   passato   ottenibile  
solamente   tramite   un   consulente,   ma  
dal  2014  anche  tramite  online  banking.  
È   disponibile   per   i   clienti   con   almeno  
250'000   CHF   investiti.   Si   tratta   di   un  
supporto   virtuale   che   non   esegue  
operazioni  ma   che   informa   il   cliente   in  
caso   di   problemi   con   l'allocazione   del  
portafoglio  e  consiglia  come  rimediare.  
Tramite   "Health   Check"   l'algoritmo  
controlla   ogni   notte   se   il   portafoglio  
presenta   dei   rischi   specifici,   in  
particolare   se   l'allocazione   non  
corrisponde  al  profilo  di  rischio,  se  sono  
presenti  rischi  di  diversificazione  oppure  
se  sono  presenti  titoli  di  cui  UBS  ha  un  
outlook   negativo   e   quindi   non   sono  
consigliati.   Nella   soluzione   online   il  
cliente  viene  informato  direttamente  (via  
SMS   o   email),   mentre   per   la   versione  
offline   viene   contattato   dal   proprio  
consulente.  La  decisione  finale  spetta  al  
cliente,   che   paga   una   commissione  
forfettaria   che   include   il   servizio   di  
controllo  del  portafoglio  e  le  varie  transazioni  che  vuole  eseguire  (Prof.  Dr.  Dietrich,  2014).  

Partnership  con  SigFig  

Si  tratta  di  una  partnership  tra  UBS  Wealth  Management  Americas  (WMA)  e  SigFig,  un  robo-
advisor  statunitense.  Nel  ramo  dell'accordo  SigFig  ha  creato  un  tool  digitale  che  permetterà  ai  
consulenti  di  WMA  di  consigliare  i  clienti   in  maniera  personalizzata  rendendo  la  consulenza  
più  efficiente  (UBS,  2016).  

Figura  11:  Esempio  di  "Health  Check"  

Fonte:  Ein  erster  Blick  ins  neue  Digitale  Wealth  
Management  der  UBS,  Prof.  Dr.  A.  Dietrich,  
Hochschule  Luzern,  2014  
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Come   si   può   notare   dalle   innumerevoli   iniziative   che   UBS   ha   lanciato,   la   banca   crede  
fortemente  che  il  digitale  avrà  un  ruolo  fondamentale  nel  futuro  della  consulenza.  Tom  Naratil,  
CEO  di  UBS  WMA,  afferma  infatti  che  è  vitale  per  il  settore  del  Wealth  Management  innovare  
e  dotare  i  consulenti  di  tecnologia  avanzata,  che  permetta  di  fornire  ai  clienti  un  servizio  e  una  
consulenza  al  passo  dei  tempi  (UBS,  2016).  

5.2.2.   Credit  Suisse  

Anche  Credit  Suisse  si  mostra  interessata  ai  nuovi  sviluppi  della  tecnologia.  In  un'intervista,  
Marco  Abele   (Manager  Platform  &  Digitalization  Unit  di  Credit  Suisse),   vede   i   robo-advisor  
come   una   parte  molto   importante   della   gestione   patrimoniale.   Per   il   private   banking   vede  
attualmente  delle  difficoltà  nell'implementazione  di  una  soluzione  pura,  in  quanto  la  tecnologia  
non  permette  ancora  di  gestire  la  moltitudine  di  richieste  e  complessità  che  presenta  un  cliente  
facoltoso.  Per  questo  motivo  le  banche  Svizzere  dovrebbero  concentrarsi  sull'integrazione  di  
tecnologie  digitali  a  supporto  dei  consulenti  (Credit  Suisse,  2016).  In  particolare  Credit  Suisse  
ha  implementato  una  soluzione  di  monitoraggio  del  portafoglio  (simile  a  UBS  Advice),  che  si  
chiama  Invest  Partner.  

Credit  Suisse  Invest  Partner  

Si  tratta  di  una  soluzione  per  i  clienti  appartenenti  al  settore  del  private  banking.  È  disponibile  
in  e-banking  un  tool  che  monitora  giornalmente,  tramite  un  algoritmo,  la  qualità  del  portafoglio.  
Il   cliente  può  scegliere  di   ricevere  una  notifica   (via  SMS  o  email)   in  caso  che   il  portafoglio  
presenti   problemi   di   qualità.   In   seguito   prenderà   contatto   direttamente   con   il   consulente   e  
discuteranno  di  come  modificare  l'allocazione  (Credit  Suisse,  s.d.).  

Credit  Suisse  è  dunque  a  conoscenza  delle  tecnologie  disponibili,  adottandone  anche  già  una  
parte,  ma  non  prende  posizione  quanto  la  sua  diretta  concorrente.  Con  una  partnership  e  uno  
sviluppo   interno   il   messaggio   che   lancia   UBS   è   chiaro,   non   vuole   perdere   un'opportunità  
(sicuramente   più   importante   in   futuro)   e   vuole   evitare   di   trovarsi   impreparata   se   nuove  
tecnologie  saranno  sviluppate.  

5.3.  Prospettive  di  sviluppo  

Come  analizzato  nella  parte   centrale  della   tesi,   la   tecnologia  e  gli   algoritmi  alla  base  della  
gestione   patrimoniale   automatizzata   sono   ancora   relativamente   semplici,   in   quanto   usano  
questionari  che  con  poche  domande  sviluppano  un  profilo  di  rischio  del  cliente.  Questo  è  però  
destinato  a  modificarsi  nei  prossimi  anni,  grazie  alla  ricerca  e  allo  sviluppo  di  nuove  soluzioni  
digitali.  È  dunque   interessante  provare  ad   immaginare  e  speculare  quali  potranno  essere   i  
nuovi  sviluppi  nel  campo  del  robo-advisory  e  come  il  settore  si  modificherà.  

5.3.1.   Sviluppo  del  machine  learning  e  dell'intelligenza  artificiale  

Grazie   all'intelligenza   artificiale   le   soluzioni   di   robo-advisory   saranno   un   giorno   in   grado   di  
anticipare   i   bisogni   finanziari   dei   clienti.   È   probabile   che   saranno   sviluppati   sistemi   dove   il  
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servizio   sarà   estremamente   interattivo,   al   punto   di   avere   la   possibilità   di   interagire   con   un  
computer  in  tempo  reale,  come  già  oggi  è  possibile  fare  con  i  vari  assistenti  vocali  (quali  Siri  o  
Alexa)  (Dixon,  2016).  Usando  i  big  data  e  l'intelligenza  artificiale  si  sarà  inoltre  in  grado  di:  

-   analizzare  e  interpretare  le  informazioni  che  potrebbero  influenzare  un  investimento;;  

-   scoprire  schemi  nei  dati  storici  in  modo  da  prevedere  eventi  simili;;  

-   imparare  dai  risultati  di  decisioni  e  azioni  intraprese  dai  top  performer  (umani),  in  modo  da  
sviluppare  delle  best  practices;;  

-   capire   quali   raccomandazioni   saranno   maggiormente   apprezzate   dal   cliente   (France-
Massey,  2016).  

5.3.2.   Open  Banking  

Per  comprendere  cosa  si  intende  con  open  banking,  Carlo  Marcoli  (2017)  di  IBM  ha  dato  una  
definizione,  che  comprende  i  seguenti  tre  principi:  

-   nonostante   i  dati  sono  tenuti  al  sicuro  nei  sistemi   IT  delle  banche,   i  proprietari  di  queste  
informazioni  sono  i  clienti  e  non  le  banche;;  

-   i  prodotti   finanziari  sono  trasparenti  e  facili  da  comparare,  è  quindi  necessario  che  siano  
descritti  in  una  maniera  consistente  e  le  informazioni  facilmente  reperibili;;  

-   diverse   controparti   lavorano   assieme   per   creare   nuove   catene   di   valore   in   modo   da  
sviluppare  prodotti  e  servizi  migliori.  

Per   poter   creare   l'infrastruttura   che  permetta   a  molteplici   parti   di   comunicare   è   necessario  
usare  una  tecnologia,  chiamata  Application  Programming  Interface  (API).  Grazie  alle  API  sarà  
possibile  per  aziende  terze  utilizzare  e  integrare  dati  e/o  funzioni  applicative.  Sarà  per  esempio  
possibile   vedere   in   e-banking   conti   di   diverse   banche   o   carte   di   credito   emesse   da   terzi.  
L'integrazione  massima  consiste  nell'avere  una  sola  piattaforma  che  aggrega   tutti   i  prodotti  
finanziari.  Si  potrà   in   futuro  scegliere  un  aggregatore  e  avere  accesso   istantaneo  ed   in  un  
unico   luogo   a   tutti   i   conti   presso   diverse   banche,   metodi   di   pagamento,   carte   di   credito,  
investimenti  dal  robo-advisor,  portafoglio  bitcoin,  …  (ISO,  s.d.).  

Per   i   robo-advisor   questo   può   portare   ad   una   crescita   di   clienti,   in   quanto   questa   nuova  
tecnologia   permetterà   di   facilitare   l'integrazione   di   diverse   aziende   che   offrono   servizi  
differenti.  Se  oggi  potrebbe  risultare  scomodo  e  non  immediato  il  versamento  o  il  prelevamento  
di  denaro  da  un  robo-advisor,  in  futuro  si  gestirà  il  tutto  come  oggi  viene  gestito  un  conto  e  un  
deposito   investimenti   della   stessa   banca.   Certi   clienti   si   sentiranno   più   liberi   di   avere   per  
esempio  una  banca  per  i  conti  correnti,  un  robo-advisor  per  gli  investimenti  e  un  offerente  terzo  
per  le  carte  di  credito.  
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5.3.3.   Consolidamento  del  mercato  

I  due  punti  precedenti  erano  particolarmente  incentrati  sullo  sviluppo  tecnologico  (e  per  l'open  
banking  in  parte  anche  sul  piano  legale)  del  robo-advisory.  Sarà  interessante  capire  come  il  
mercato,  e  quindi   tutte   le  aziende  del   settore,   si  modificheranno  con   il   passare  del   tempo.  
Capgemini  in  questo  senso  prevede  un  concentramento  del  settore,  i  concorrenti  diminuiranno  
e   resisteranno   solamente   le   aziende   che   offrono   il   servizio   più   innovativo   (Vakta,   Thakral,  
Suvarna,   &   Mehta,   2016).   Gli   asset   che   avranno   in   gestione   saranno   elevati,   ciò   che  
permetterà   di  mantenere   un   prezzo   competitivo   e,   allo   stesso  momento,   di   investire   nella  
ricerca  e  sviluppo  di  nuove  tecnologie.  

Figura  12:  Evoluzione  robo-advisors  

Fonte:  Capgemini  Financial  Services  Analysis,  2015  

5.3.4.   Gestione  patrimoniale  per  piani  pensionistici  

Con  la  speranza  di  vita  che  si  allunga  si  creano  nuove  problematiche,  legate  in  particolare  al  
finanziamento  del  pensionamento.  Molti   investitori   si  accorgono  che   i  piani  statali   (come   in  
Svizzera  lo  è  il  primo  pilastro  con  l'AVS)  non  basteranno  più  per  poter  godere  di  uno  stile  di  
vita  soddisfacente  dopo  aver  interrotto  l'attività  lavorativa.  Il  risparmio  privato  diventerà  sempre  
più  importante  (Sironi,  2016,  pp.  78-79).  

Questo   cambiamento   potrebbe   aprire   nuove   possibilità   di   business   per   i   robo-advisor,  
soprattutto  per  i  modelli  ibridi.  Quest'ultimi  saranno  in  grado  di  analizzare  la  situazione  familiare  
assieme  al  cliente,  con  lo  scopo  di  ottenere,  grazie  all'algoritmo,  il  miglior  portafoglio  possibile  
(Sironi,  2016,  pp.  78-79).  

Deloitte  (2017),  analizzando  il  mercato  inglese,  ha  trovato  due  ragioni  che  potrebbero  portare  
sempre  più  persone  ad  utilizzare  i  robo-advisor  per  la  gestione  delle  proprie  pensioni.  In  primo  
luogo,  quasi   la  metà  degli   intervistati   ha  espresso  di  non  essere  a  conoscenza  di   come   la  
propria   pensione   è   investita.   Non   tutti   sono   quindi   efficacemente   informati,   in   quanto   gli  
investimenti  non  sono  corretti  e,  mediamente,  gli  importi  che  vengono  risparmiati  non  saranno  
sufficienti  a  garantire  uno  stile  di  vita  soddisfacente.  Grazie  alla  tecnologia  già  in  uso  nei  gestori  
automatizzati  sarà  possibile  informare  in  via  elettronica  i  clienti  sullo  stato  degli  investimenti  e  
spiegare,  tramite  illustrazioni  visive,  il  funzionamento  degli  investimenti  e  dei  loro  rischi.  
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Secondariamente,   grazie   all'utilizzo   dell'automazione,   sarà   possibile   abbassare   i   costi   ai  
clienti.  Grazie   a  modelli   di   prezzi   innovativi   (quali   ad   esempio   un   prezzo   indipendente   dal  
patrimonio   investito)  si   riuscirebbe  a   rendere   i  piani  pensionistici  maggiormente  accessibili.  
Questo  permetterebbe  ai  clienti  di  risparmiare  denaro  (almeno  98  GBP  al  mese  per  un  piano  
pensionistico   di   100'000   GBP)   e   vedersi   di   fatto   aumentare   le   pensioni.   I   robo-advisor  
dovrebbero   creare   partnership   con   aziende   che   vogliono   offrire   ai   loro   dipendenti   questa  
possibilità   ad   un   prezzo   contenuto.   Dal   punto   di   vista   del   robo-advisor   è   sicuramente   un  
vantaggio  in  quanto  porterebbe  notevoli  asset  e  permetterebbe  di  far  conoscere  altri  servizi,  
con  la  possibilità  di  effettuare  cross  selling  di  altri  prodotti.  Per  le  aziende  questa  offerta  farebbe  
parte  dei  vantaggi   riservati  ai  collaboratori,  migliorando  di   fatto   la   loro  reputazione  e   la   loro  
attrattività  come  datori  di  lavoro.  

La  ricerca  di  Capgemini  (2016)  mette  in  evidenza  che  l'innovazione  nei  settori  digitali  è  molto  
rapida  e  prende  spesso   forme   inaspettate.  Non  ci   sarà  quindi  da  sorprendersi   se   le   future  
generazioni  richiederanno  un  supporto  o  una  consulenza  per  temi  che  oggi  non  è  possibile  
immaginare.  La  cultura  basata  sull'innovazione  è  essenziale  per  non  perdere  terreno  in  futuro,  
e,  allo  stato  attuale,  fare  progressi  nella  gestione  patrimoniale  automatizzata  è  un  ottimo  punto  
di  partenza.  
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6.  Conclusioni  

Per  quest'ultima  parte  della  presente  tesi  è  necessario  rivedere  le  domande  di  ricerca,  in  modo  
da  concludere  rispondendo  a  quelli  che  erano  i  quesiti  iniziali.  

In  che  modo  i  robo-advisors  possono  rivelarsi  una  valida  alternativa  ai  gestori  patrimoniali  
tradizionali?  Quale  tipologia  di  clientela  sarà  il  target  di  riferimento?  

Come  è  stato  analizzato  nella  tesi,  la  digitalizzazione  è  un  lungo  processo  che  sta  modificando  
completamente   diversi   settori.   Il   suo   impatto   è   talmente   importante   che   in  molti   la   stanno  
definendo  la  nuova  rivoluzione  digitale,  paragonandola  alle  precedenti  rivoluzioni   industriali.  
Fino  a  pochi  anni  fa  però,  il  settore  finanziario  non  è  stato  toccato  da  grandi  cambiamenti.  Con  
il  passare  degli  anni  e  delle  nuove   tecnologie  a  disposizione,  sono  stati   introdotti   innovativi  
servizi  e  prodotti  che  utilizzavano  la  rete  e  le  tecniche  informatiche.  In  particolare  sono  stati  
rivoluzionati,   ma   si   stanno   ancora   aggiornando,   i   sistemi   di   pagamento   e   la   possibilità   di  
accedere  in  remoto  ai  propri  conti  e  investimenti  (online  banking).  Una  parte  centrale  di  questa  
nuova  "ondata"  tecnologica  è  dovuta  alle  start  up  che,  caratterizzate  da  una  forte  manodopera  
qualificata   proveniente   dalle   banche   e   dall'informatica,   hanno   sviluppato   nuove   soluzioni  
finanziarie  con  l'utilizzo  della  tecnologia.  

A  partire  dal  2008  circa,  le  prime  start  up  fintech  sviluppano  piattaforme  per  rivoluzionare  la  
gestione  patrimoniale.  Queste  soluzioni  vengono  definite  robo-advisor,  un  termine  che  in  molti  
definiscono   improprio,   consigliando   di   chiamarle   piuttosto   "soluzioni   di   investimento  
automatizzate".  Il  loro  scopo  è  quello  di  automatizzare  la  maggior  parte  dei  processi  in  uso  nel  
private   banking.   In   particolare   ridurre   in   maniera   sostanziale,   fino   a   togliere   totalmente,  
l'interazione  con  un  consulente  bancario.  Questo  è  stato  possibile  solo  grazie  ad  una  modifica  
del   quadro   legislativo,   che   permette   l'onboarding   completamente   online   di   nuove   relazioni  
bancarie.   Un'altra   differenza   sta   nella   profilazione   del   rischio   del   cliente,   che   viene   stilata  
grazie  ad  una  serie  di  domande  specifiche.  Purtroppo  questa  metodologia  non  permette  di  
ottenere   dei   vantaggi   rispetto   ad   un   profilo   di   rischio   svolto   in  maniera   classica.   Le   nuove  
tecnologie  permetteranno  in  futuro  di  migliorare  questo  aspetto,  soprattutto  grazie  alle  analisi  
sui  big  data  e  all'intelligenza  artificiale.  

La  gestione  e  la  definizione  del  portafoglio  è  affidata  ad  un  algoritmo,  che  si  basa  solitamente  
su  una  tecnica  di  ottimizzazione  dei  portafogli,  sviluppata  negli  anni  '50  da  Harry  Markowitz,  
chiamata  "moderna  teoria  dei  portafogli".  È  da  notare  che  alcuni  robo-advisor  utilizzano  altre  
tipologie  di  ottimizzazioni.  

Una  delle  convinzioni  dei  gestori  automatizzati  è   la  strategia  passiva.   Infatti  un  player  puro  
punterà  esclusivamente  su  fondi  passivi  (ETF),  senza  andare  a  cercare  di  battere  il  mercato.  
Per  questo  motivo  è  necessario  un  orizzonte  temporale  a  lungo  termine,  così  da  non  essere  
intimoriti  da  correzioni  del  mercato  e  non  essere  tentati  di  operare  in  borsa.  

Un  vantaggio  rispetto  alle  banche  tradizionali  sta  nel  fatto  che,  grazie  alla  robotizzazione,  gran  
parte   delle   attività   viene   svolta   in   automatico,   non   sarà   quindi   necessario   alcun   intervento  
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umano.  Soprattutto  nel  ribilanciamento  dei  portafogli  questo  permette  di  ottimizzare  il  processo  
di  acquisto  e  vendita  di  titoli,  così  da  eseguirlo  in  automatico  e  al  momento  opportuno  (grazie  
al  controllo  continuo  di  eventuali  deviazioni  dall'asset  allocation  stabilita).  Questo  permette  di  
risparmiare   sul   personale  e  offrire   il   servizio   ad  un   costo  notevolmente   inferiore   rispetto  ai  
gestori  tradizionali.  Inoltre,  non  è  necessario  imporre  un  importo  minimo  elevato  ai  clienti.  Certi  
robo-advisor  permettono  di  aprire  una  relazione  senza  un  capitale  minimo,  mentre  altri  fissano  
il   patrimonio   minimo   tra   500   e   10'000   USD.   Questo   permette   di   rendere   la   gestione  
patrimoniale  accessibile  a  chiunque.  

Si  capisce  che   il   target  dei   robo  advisor  non  è   limitato  solamente  alle  persone   facoltose.  A  
livello  teorico   i  gestori  automatizzati  possono  essere  considerati  una  soluzione  interessante  
soprattutto   per   i  millennials   con   patrimoni   inferiori   alla   soglia   del   private   banking.   Questa  
generazione  più  giovane  ha  una  relazione  più  vicina  con  la  tecnologia,  e  non  trova  particolari  
problemi  a  rinunciare  ad  un  interlocutore.  Nella  pratica  è  però  stato  notato  che  questo  target  
non  si  avvicina  totalmente  al  cliente  tipo  nella  realtà.  Mediamente,  i  clienti  hanno  circa  40  anni,  
non  sono  quindi  appartenenti  alla  generazione  Y,  ma  con  un'elevata  affinità  al  mondo  digitale.  
I  loro  capitali  investibili  sono  mediamente  inferiori  a  100'000  USD.  

Durante  gli  ultimi  anni  sono  stati   lanciati  sul  mercato  modelli  alternativi  a  quello  che  si  può  
considerare  un  gestore  automatizzato  puro.  In  particolare  i  modelli  ibridi  hanno  riscontrato  un  
notevole   successo.   Si   tratta   di   soluzioni   che   integrano   la   possibilità   di   parlare   con   un  
consulente   in   via   telefonica   (o   di   videochat),   in   modo   che   quest'ultimo   possa   dissipare  
eventuali   dubbi   e   comprendere   appieno   le   esigenze   del   cliente.   Allo   stato   attuale   i   clienti  
preferiscono  ancora  avere  un  minimo  di  contatto  umano,  per  questa  ragione   i  modelli   ibridi  
sono  quelli  con  AuM  nettamente  superiori  ai  robo-advisor  puri.  

Considerando   le   crescite  previste  degli  asset  under  management   dei   robo-advisor   a   livello  
mondiale,   si   può   capire   l'importanza   che   tali   piattaforme   avranno.   Lo   studio   di  
MyPrivateBanking  del  2016  indica,  come  previsione  degli  AuM  per  i  robo-advisor  ibridi,  3'700  
miliardi  di  USD  entro  il  2020,  mentre  le  previsioni  di  GAM  superano  solo  di  poco  i  2'700  miliardi  
di  USD,  come  si  evince  dal  grafico  sottostante.  

Figura  13:  Previsioni  AuM  robo-advisors  

Fonte:   GAM   (s.d.),   reperito   in   data   12.09.2017   da   https://www.gam.com/en/private-labelling/pl25y-
content/theme/robo-advisory/  
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Di  seguito  è  stata  redatta  un'analisi  SWOT.  Si   tratta  di  uno  strumento  utile  per  visualizzare  
facilmente  i  principali  vantaggi  e  svantaggi  dei  gestori  automatizzati.  

Analisi  SWOT  

Forze  –  Strenghts  

Uso   della   tecnologia   senza   dipendere   da  
sistemi   obsoleti,   come   può   essere   il   caso  
delle  banche  

Uso   di   strumenti   passivi   per   minimizzare   i  
costi  

Acquisizione   di   clienti   a   cui   i   gestori  
tradizionali   non   sono   interessati,   in   quanto  
con  patrimoni  troppo  piccoli  

Ribilanciamento   automatico   per   togliere  
lavoro   ai   clienti   ed   evitare   reazioni  
emozionali  

Senso   di   personalizzazione   grazie   a  
decisioni   di   investimento   legate   ad   obiettivi  
individuali  

On-boarding  semplice  e  veloce  

Debolezze  –  Weaknesses  

Le   soluzioni   passive   non   potrebbero  
interessare  tutti,  la  clientela  è  quindi  limitata  

Non   tutti   i   competitor   offrono   portafogli  
completamente  personalizzabili  

Costi   di   acquisizione   nuovi   clienti   molto  
elevati  

Questionario   sul   profilo   di   rischio  
semplicistico  

  

Opportunità  –  Opportunities  

Collaborazioni   con   banche   e   gestori  
tradizionali  come  fonte  alternativa  di  reddito  

Sviluppo  di  nuove  tecnologie  per  attirare  un  
numero   sempre   maggiore   di   clienti   con  
esigenze  specifiche  e  complesse  

L'espansione   in   nuovi   mercati   potrebbe  
portare  nuovi  asset  

Minacce  –  Threaths  

Nuove   tecnologie   potrebbero   essere   fuori  
dalla  portata  dei  robo-advisor,  a  causa  al  loro  
budget  ancora  ridotto  

Devono  ancora  dimostrare  di   superare  una  
crisi   in   termini   di   ritenzione   di   AuM   e   di  
performance  

I  millennials  non  sono  clienti  che  si  legano  ad  
un   determinato   brand,   se   necessario  
cambieranno  senza  pensarci  
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Fino  al  momento  in  cui  non  saranno  disponibili  le  necessarie  tecnologie,  il  robo-advisory  puro  
rimarrà  un'offerta  rivolta  a  persone  consapevoli,  in  un  mercato  di  nicchia.  I  vantaggi  non  sono  
ancora  sufficienti  ad  ottenere  la  piena  fiducia  della  popolazione.  Il  mercato  tenderà  quindi  a  
concentrarsi  fino  ad  avere  poche  aziende  offerenti,  con  AuM  rilevanti  che  consentano  loro  di  
essere   finanziariamente   sostenibili.   I   maggiori   utilizzatori   rimarranno   i   millennials   con  
un'elevata  affinità  tecnologica  e  digitale.  

Nei   prossimi   anni   assisteremo   ad   un'ulteriore   crescita   dei   patrimoni   in   gestione   dei   robo-
advisor   ibridi.  Quest'ultimi  si  affiancheranno  ai  gestori  patrimoniali   tradizionali,   cercando  di  
attirare  quella  clientela  che  non  rientra  nei  piani  del  private  banking.  La  grande  incognita  è  chi  
riuscirà  ad  ottenere  un  vantaggio  competitivo  e  diventare  leader  di  mercato.  Sarà  una  start  up  
o  una  piattaforma  offerta  da  un  istituto  finanziario  esistente?  Le  banche  si  stanno  interessando  
molto  al  tema  e  lavorano  già  a  soluzioni  digitali,  molte  delle  quali  in  collaborazione  con  robo-
advisor   che   offrono   soluzioni   B2B.   Sarà   questa   la   strada   delle   start   up   o   il   settore   si  
rivoluzionerà  e  aveva  ragione  Bill  Gates  che  nel  1994  diceva  "banking  is  necessary,  banks  are  
not"?  
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Allegato  3:  Corrispondenza  Email  con  vari  robo-advisor  

  

Da: Betterment Support <support@betterment.com>
Oggetto: Re: Robo-Advice Questions - Betterment
Data: Tue, 29 Aug 2017 19:39:16 +0000
A: <simon.catenazzi@student.supsi.ch>

Hello Catenazzi,

Thanks for reaching out to Betterment. Though I cannot provide exact details regarding the above inquiries I
would be happy to provide some details about Betterment.

Betterment’s portfolio is maximally diversified, and comprises low-cost, liquid, index-tracking, exchange-traded
funds, or ETFs. We use tax-efficient algorithms to automate optimal behavior and maximize your ability to grow
your money.

Our automated advice is sophisticated and optimizes to your specific situation. When you deposit money with
Betterment, every dollar is invested in up to 12 different asset classes, optimized for your selected asset
allocation.

The Research section of our Resource Center has excellent explanations of our automated advice, and
underlying algorithms:

Our Goals and Advice Explained
Our Investment Selection Methodology
Our Stock Allocation Advice
White Paper: Tax Loss Harvesting+
Geographical Diversification

Warm regards,
Nate

On Aug 29, 2017 at 05:08AM EDT Catenazzi Simon <simon.catenazzi@student.supsi.ch> wrote:
Dear all,

I am a Bachelor student at the university of applied science (SUPSI) in
Lugano, Switzerland. I am currently writing my thesis about robo-advisers.
In order to give the reader a better understanding of the market and its
players, there will be an overview with all the relevant information.
Unfortunately, I couldn't find all the answers on your website or on
reliable sources.
I was wondering if you could answer a few questions, it would be very
helpful for my work!

1) What are the current AuM of Betterment (online I found 8.9b $, is that
correct)? Do you have any outlook for the next years?

2) How many clients do you have?

3) How does your typical client look like (age, assets, ...)?

4) Do you plan to expand your services also abroad (e.g. Asia or Europe)?

5) What makes you different from other competitors?

Thank you very much.
Best Regards,

Simon Catenazzi
BSc Business Administration student

INBOX | Re: Robo-Advice Questions - Betterment https://webmail.ti-edu.ch/SkinFiles/student.supsi.ch/Pronto4/print...

1 di 2 30.08.17, 09:26
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Da: Durham, Kelly <Kelly.Durham@Schwab.com>
Oggetto: RE: Robo-Advice Questions - Intelligent Portfolios
Data: Tue, 29 Aug 2017 18:13:29 +0000
A: 'simon.catenazzi@student.supsi.ch' <simon.catenazzi@student.supsi.ch>

Cc: Fowler, Richard <Richard.Fowler@Schwab.com>, Como, Jennifer
<Jennifer.Como@Schwab.com>

Hi Simon,

Thank you for your note.  Please see our responses below.

Let us know if you have any further questions.

Thanks,

-Kelly

Kelly Durham

Senior Manager  |  Investor Relations

Tel 415 667 1496  |  Cell  415 730 7227

211 Main Street, San Francisco, CA 94105

Charles Schwab & Co., Inc.

NOTICE: All email sent to or from the Charles Schwab corporate email system is subject to archiving, monitoring and/or review by Schwab
personnel.

 

 

-----Original Message-----

From: Catenazzi Simon [mailto:simon.catenazzi@student.supsi.ch]

Sent: Tuesday, August 29, 2017 1:46 AM

To: SFO, Investor Relations

Subject: Robo-Advice Questions - Intelligent Portfolios

 

Dear all,

 

I am a Bachelor student at the university of applied science (SUPSI) in Lugano, Switzerland. I am currently
writing my thesis about robo-adviser. In order to give the reader a better understanding of the market and its
players, there will be an overview with all the relevant information.

Unfortunately, I couldn't find all the answers on your website or on reliable sources.

I was wondering if you could answer a few questions, it would be very helpful for my work!

INBOX | RE: Robo-Advice Questions - Intelligent Portfolios https://webmail.ti-edu.ch/SkinFiles/student.supsi.ch/Pronto4/print...

1 di 2 30.08.17, 09:26
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Allegato  4:  Consigli  FINRA  

  

Governance  e  
supervisione  algoritmi  

   Review   iniziale:   controllo   della   metodologia  
dell'algoritmo,  degli  input  e  delle  assunzioni  che  vengono  
fatte.   Alla   fine   testare   l'algoritmo   per   verificare   che   il  
risultato  corrisponda  alle  aspettative.  

Controlli  continui:  verificare  che  l'algoritmo  è  appropriato  
per   la   corrente   situazione   del   mercato,   testare  
regolarmente   gli   output,   identificare   le   persone  
responsabili  per  la  supervisione.  

Governance  e  
supervisione  portafogli  e  
conflitti  d'interesse  

   Stabilire  meccanismi  di  controllo  e  supervisione.  Affidarsi  
a  persone  indipendenti  alla  società.  

-   Determinare  le  caratteristiche  di  ogni  profilo  di  rischio  
(volatilità,  rendimento,  …).  

-   Determinare   criteri   per   selezionare   l'universo  
investibile.  

-   Selezionare   gli   strumenti   appropriati   per   ogni  
portafoglio.  

-   Monitorare   i   portafogli   in   relazione   alla   volatilità  
(rischio),  per  ogni  profilo  di  rischio.  

-   Identificare   e   eliminare   eventuali   conflitti   di   interessi  
che  risultano  da  investimenti  presenti  nel  portafoglio.  

Profilo  di  rischio  

   -   Identificare   le   informazioni   necessarie   a   profilare  
correttamente  un  cliente.  

-   Valutare  la  capacità  di  rischio  e  la  volontà  di  assumere  
il  rischio  di  ogni  cliente.  

-   Identificare   e   risolvere   eventuali   risposte  
contradditorie  da  parte  del  cliente.  

-   Valutare  se  per  il  cliente  è  appropriato  investire.  
-   Contattare  i  clienti  per  verificare  se  il  profilo  di  rischio  
si  è  modificato  nel  tempo.  

Ribilanciamento  

   -   Ricevere   l'approvazione   da   parte   del   cliente   sul  
ribilanciamento.  

-   Informare  il  cliente  sul  costo  del  ribilanciamento  e  sulle  
conseguenze  (es.  fiscali).  

-   Spiegare  al  cliente  come  funziona  e  quando  avviene  il  
ribilanciamento.  
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-   Sviluppare   procedure   che   definiscono   come  
l'algoritmo  si   comporta   in   caso  di  movimenti   estremi  
del  mercato.  

-   Sviluppare   metodologie   che   minimizzano   l'impatto  
fiscale  in  caso  di  ribilanciamento.  

Formazione  

   Formare  i  collaboratori  nei  seguenti  ambiti:  

-   le  normative  sull'uso  di  strumenti  digitali  automatizzati  
-   le  assunzioni  dell'algoritmo  e  le  limitazioni  
-   capire  quando  un   robo-advisor   on  è  appropriato  per  
un  cliente.  

  
Fonte:  rielaborazione  dell'autore  sulla  base  di:  Report  on  Digital  Investment  Advice,  FINRA,  
2016  


