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ccC.
è un 34%di professionistidella

S consulenzache dichiara di non

conoscerenei dettagli i princi-

pi della finanzacomportamen-

tale e unapercentualepiù ele-

vata di clienti cheha lostessoproblema".CosìNicola Ronchetti,
fondatoree a.d. di FINER FinanceExplorer in occasionedella

presentazionedella ricercaFina"nza comportamentale:dalla te-

oria alla pratica",presentataall'EFPAMeeting2024esvoltatra

5.390 professionistitra consulentifinanziarie private banker.

Ma anche chi ne conoscei principi poi nonè detto che li applichi.

Anzi:sempre standoai dati dellaricerca a utilizzarlanellapratica

èsoloun CF su tre.C'èancora molto dafare,riassumeRonchetti,

ma le premessesono buone: l'81% dei professionisticonferma
l'utilitàdell'applicazionedei principidella finanzacomportamen-

tale (45%molto utilee 36%abbastanzautile)e l'81%diquelli che

li hannoapplicati valutacome punto di forza quellodi farescelte

L'UTILITÀ DELL'APPLICAZIONE

DEI PRINCIPIDELLA FINANZA

COMPORTAMENTALE
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molto abbastanza poco per niente

Fonte:FINER FinanceExplorerdal report" Finanzacomportamentale:dalla teoriaalla pratica"

piùconsapevoli,unaltro71%il migliordialogocon il cliente e un

59%giudicavalidoil riuscirea far superarele barrierea investire.

Entrandonel dettaglio dei cluster del campioneinterpellatoda

FINER, a conoscerele tematichedi finanzacomportamentale

sonopiù ledonnedegli uomini ( 68% contro64%) ele generazio-

ni più giovani(Millennial al 71%e GenX al 69%),più al Nord

che al Sud (70% contro 63%),più laureatiche diplomati (72%

contro61%) e infine quelli con un portafogliosopra la media

(71% contro il 62% dei consulenticon un portafogliomedio).

"La prima cosache ci ha sorpreso, in verità,è che il 34%dei

consulenti,quindi uno su tre, non conosce o addirittura non

ha mai sentito parlare di finanza comportamentale"pun-

tualizza Enrico Maria Cervellati, professoreuniversitario,

esperto di finanzacomportamentalee founder e Ceo del-

la società di alta formazionee consulenza,EMC3 Solution.

"Dopovent'annichesene parla,fa unpo' specie.Al tempo stesso

c'è la confermapositivache chi la usa,chi la conosce,ritienesia
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molto importante. Soprattutto,e questolo si rileva anche
nel-

le ricerchefatte all'estero,perquantoriguardala gestionedella

comunicazioneedellarelazionecon i clienti.Meno, invece, per

quantoconcerneil suo utilizzo nella costruzionedel portafoglio,

ma questoè più scontato,dato che è semprestatavista solo perla

gestione dei clienti".

" I clienti tendonoa manifestaredeficitdi attenzionee inadegua-

tezza nei processidecisionali"spiega Piero Davini, co-fondatore

di Teseo,entedi ricercae formazionespecializzatonel settore

finanziario."Il CF è chiamatoallora amuoversi,nella ge-

stione della relazione,tra negoziazioneepersuasione.Il

consulente-negoziatore sa di dovergestire siagli aspetti

tangibili siaquelli intangibili.Gli aspettiintangibilisono

quegli elementinascosti,costituitidai processipsi-

cologici degli individui, in gradodi influenzare

direttamenteo indirettamentele parti

coinvolte nella trattativa. Tra di
essi, quello che può determinare

la riuscitadel processonegozialee

la qualità del rapportofiduciarioè il si-

stema di credenzedel cliente.Il quale vede

solociò chevuolevederee solo dal suo punto

di vista, che riterrà esserequello giusto.Per

il consulenterisultaessenziale valutarel'in-

fluenza delle distorsionicognitivepergiun-

gere alla persuasione.Questaazionepuòagire
a differentilivelli: percettivo,attentivo,emotivo,

cognitivo. Il processodi persuasionepuò rea-

lizzarsi attraversouna sequenzadi domandee
di rispostecapaci di " guidare"il cliente verso

nuovipunti di vista, senza operareforzature,
ma facendoin modo che li senta come

scopertepersonali"."Possoapplicarela

finanza comportamentalein tantimodi,

LA FINANZA

COMPORTAMENTALE

PUÒAVERE DIVERSE

APPLICAZIONI,

DA ELEMENTO DEL

DIALOGO A STRUMENTO

PER LA COSTRUZIONEDEL

PORTAFOGLIO.MA ANCORA

POCHICF LA APPLICANO

IN MODO CONCRETO

COS'ÈLA FINANZA
COMPORTAMENTALE

La finanzacomportamentaleè un campo di studiochecombina

psicologiae finanzaper comprenderecomele emozionie i bias co-

gnitivi influenzanoledecisionifinanziariedegli individui e dei mer-

cati. Servea colmareil divariotra la teoriafinanziariatradizionalee

il comportamentorealedegli individui e deimercati,offrendo una

prospettivapiùcompletae realisticadeifenomenifinanziari.

I PremiNobel Daniel Kahneman(nel 2002),Robert Shiller (nel

2013) e RichardThaler (nel 2017) sono consideratitra le figure

chiaveche hanno gettato le basi e contribuito significativamente

al suo sviluppo.Insiemea molti altri,hanno sviluppato la finanza

comportamentalecomedisciplinadistinta, sfidando

l'ipotesidei mercatiefficientie l'ideadell'investi-

tore perfettamenterazionaleche dominavano

la teoria finanziariatradizionale.Aiuta infatti a

spiegareanomaliedi mercato( come bolle speculative

ocrolli improvvisiche la teoria finanziariaclassicafatica a

spiegare),a migliorarele decisionid'investimento (identifr

cando i pregiudizicognitivichepossonoportarea scelte

irrazionali),asvilupparestrategied'investimento e a

perfezionarela gestionedelrischio.

daelementodi dialogo astrumentoperla

costruzionedi un portafoglio- conferma

Ronchetti- Ma graziealla ricerca sco-

priamo chesolo un consulentesu cinque

utilizzaquestecompetenzerelativamente
alle sceltedi investimentodei clienti. Re-

sta pertantouno strumentoutile al dia-

logo, senza concretezza".

I BIAS COMPORTAMENTALI

La ricercaevidenziapoi i sei errori cognitivi più ricorrenti
tra gli investitori,bias che quindi i consulentisi trovano a dover

affrontarenel loro rapportocon i clienti. L'avversionealle perdite

(che hannosempreun impattomaggiorerispettoai guadagni-

per l'82% dei sondati),l'effettogregge(seguire cioè i compor-

tamenti deglialtri - 75%), l'inerzia (o reiterazionedi comporta-

menti -62%), l'ancoraggio(alle informazionio aiprezzidi carico

- 51%), l'eccessodi fiducia ( 44%) e infine l'erroredi attribuzione

(la tendenzaad attribuireagli altri le colpe ea séi meriti - 38%).

Anchequi vi sono evidenzestatisticheinteressanti: l'avversione

alle perditeè più fortetra i clienti privateche nel massmarket,tra

gli uominiche tra le donne,nelle generazionipiù anzianepiut-

tosto che tra quellepiù giovani. L'eccessodi fiduciaè invece più
rilevante nelle ultimegenerazioni(dalla X in poi) eanchel'effetto

gregge aumentacon l'abbassarsidell'età,fino a raggiungereun

81% nella GenZ. " C'è una differenzagenerazionalemolto im-

portante - rileva Cervellati- Il babyboomere la silent generation
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I SEIERRORICOGNITIVI PIÙ RICORRENTI TRA GLI INVESTITORI ITALIANI:

ANALISI PERENTITÀ DEL PATRIMONIO

?di attribuzione eccessofiducia ancoraggio i.HJ inerzia

81%

effettogregge avversioneperdite

Private- HNWI

Fonte:FINERFinanceExplorerdal report"Finanzacomportamentale:dallateoriaallapratica"
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evidenzianopiù ancoraggie più conservatorismo,mentrenelle

generazionipiùgiovani,peresempioi Millennial,si riscontrano

più biaslegati a comportamentimimetici,alla tendenzaa staresui
social, a seguire gli altri, a una

sovra-reazione di breveperiodo".

LA FINANZA COMPORTAMENTALENELLA PRATICA

Alla fine,però,un dubbiorimane:al di là delle evidenze teoriche

e delsuccessoottenutonel corso degli esperimenti,questa pratica

è utile? " Ci sono ricerche europee fatte fino al 2021 e denominate

BeFi (Behavioral Finance Barometer) che ne confermanol'estrema

validità - risponde Cervellati - Comparando
i periodi pre- Covid e

post- Covid, si è visto che chi utilizzava davvero la finanza compor-

tamentale applicata, non quella teorica, migliorava la comunicazio-

ne con i clienti. Inoltre,chi la utilizzava,è riuscitoa difenderli,e

addirittura ad aumentare il numero diclienti seguiti. Insomma,se

la conoscila usi e te ne giovi".

I SEIERRORICOGNITIVI PIÙ RICORRENTI TRA GLI INVESTITORI ITALIANI:

ANALISI PER GENERAZIONI

?di attribuzione eccessofiducia ancoraggio inerzia ^^B effettogregge ^^B avversioneperdite

Silentgeneration(
1925-45) Babyboomer (

1946- 64) GenX ( 1965- 79) Millennial (
1980-1996) GenZ (

1997-2012)

Fonte:FINERFinanceExplorerdal report"Finanzacomportamentale:dallateoriaallapratica"
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