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EDITORIALE

STÉPHANE VACHER 

RESPONSABILE COMUNICAZIONE CREDEM EUROMOBILIARE PRIVATE BANKING

elettrici. Che si dota di avatar per una vita parallela digitale o si fa 
operare al cuore a distanza da un chirurgo tailandese. 
Altro che fine della storia, Mister Fukuyama. La storia è più che 
mai viva e il mondo sta evolvendo a una velocità probabilmente 
che non era stata vista prima. La popolazione del pianeta è più che 
raddoppiata in 50 anni, il modello occidentale delle democrazie 
rappresentative sta vacillando (anche in casa propria), le fonti di 
(dis)informazione si sono moltiplicate e le identità individuali, ieri 
molto legate ad appartenenze collettive (classe sociale della famiglia, 
confessione religiosa, ideologia politica), sono ormai frammentate e 
discontinue. L’unica certezza in un mondo che vacilla, è l‘incapacità 
della nostra vecchia Europa a uscire dall’impasse della “potenza 
incompiuta”, affermandosi come soggetto dotato di volontà politica 
e strategica univoca. 
Anche per chi fa il nostro mestiere, gestire al meglio il risparmio delle 
famiglie italiane, il mondo è cambiato parecchio. Cinquanta anni fa 
nascevano le “private bank” (e tra le prime nate mi piace ricordare 
Banca Euromobiliare), i titoli di stato rendevano a doppia cifra, gli 
ordini di borsa si passavano manualmente tramite schede perforate e 
gli strumenti di risparmio gestito erano ancora fantascienza. 
In questo quattordicesimo numero di Be Private faremo un viaggio 
in questi cinque decenni. Potrà venirci un po' di nostalgia per le 
serate con una videocassetta noleggiata da Blockbuster, per i telefoni 
a quadrante rotante o per l’entusiasmo collettivo che regnava dopo 
30 anni “gloriosi” di crescita e ottimismo. Ma, come sempre, questo 
magazine ha l’obiettivo di fare il punto su un mondo che cambia. Per 
capirne minacce e opportunità, ma soprattutto per farci venire alcuni 
dubbi, perché soltanto dal dubbio può nascere la consapevolezza che ci 
permetta di affrontare il contesto odierno con gli occhiali giusti. 

Buona lettura a tutti! 

P.S. Avviso ai naviganti: chi negli ultimi 50 anni ha avuto la saggezza e 
la pazienza di restare investito nei mercati ha visto 1$ investito nel 1975 
trasformarsi nel 2025 in 240$ nell’azionario Usa, 144$ nell’azionario globale, 
48$ nei Btp e 18$ nei titoli di stato globali. A buon intenditore!

Ciò che più mi ha colpito mettendo a confronto due periodi della 
nostra storia recente separati da mezzo secolo è quanto il mondo sia 
profondamente cambiato in molti aspetti… mantenendo, però, un 
filo conduttore narrativo che vede ancora attuali molti interrogativi 
che erano presenti 50 anni fa. 
Siamo nel 1975: sta finendo la guerra del Vietnam e le relazioni 
internazionali sono dominate dall’equilibrio del terrore che si sta 
instaurando tra gli Stati Uniti e l’Urss, oggi defunta. Il conflitto tra 
Israele e Palestina rappresenta la principale minaccia alla pace in 
Medio Oriente e le tensioni sui prezzi delle materie prime (petrolio in 
primis) stanno per fare nascere uno choc inflazionistico che eroderà 
significativamente il potere di acquisto di molte famiglie occidentali. 
Gli Usa fanno “vedere i muscoli” al resto del mondo, anche tramite 
Rocky Balboa e Rambo. Vi ricorda qualcosa? 
A distanza di 50 anni colpisce la similitudine di agenda tra noi e i 
figli degli anni ‘70. Ma per molti versi potremmo sembrare degli 
extraterrestri a uno di loro che si proiettasse nel futuro con una 
macchina del tempo. Vedrebbe un’umanità che passa più tempo con 
un giocattolo di plastica e vetro in mano che non con i propri cari 
e che aspira vapore profumato di fragola scavalcando monopattini 

Un mondo che non 
è lo stesso, ma neppure 

troppo diverso
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sospendere la convertibilità del dollaro in oro, che pose fine al sistema 
di Bretton Woods e aprì una nuova fase nella finanza internazionale; 
nel 1973, lo shock petrolifero, che rese evidente quanto l’economia 
mondiale fosse diventata interdipendente e vulnerabile. Di fronte a 
questa instabilità, nacque il sistema dei cosiddetti “G”, i vertici tra le 
principali economie avanzate: una risposta coordinata per gestire 
crisi monetarie, prezzi dell’energia e un quadro globale sempre più 
complesso. Parallelamente, l’Europa progrediva nel suo processo 
di integrazione economica, ponendo le basi per quella che sarebbe 
diventata l’Unione Europea. Il 1975 fu un anno simbolicamente 
molto denso: si completò la decolonizzazione portoghese, dopo la 
Rivoluzione dei Garofani del 1974, con l’indipendenza dei territori 
africani; si concluse la guerra del Vietnam, che per anni aveva 
polarizzato la politica internazionale».

Come si articolavano le relazioni internazionali?
«Si era nel bel mezzo della guerra fredda, anche se in una fase di 
distensione: il 1975 fu infatti l’anno in cui, a Helsinki, si firmò l’Atto 
Finale della Conferenza sulla Sicurezza e la Cooperazione in Europa. 
Fu il momento in cui gli Usa e l’Unione Sovietica e i loro paesi alleati 
formalizzarono in Europa una sorta di status quo del mondo che si era 
creato dopo il secondo conflitto mondiale: è stato un riconoscimento 
de facto degli schieramenti che si erano creati, attraverso impegni 
di non aggressione e gestione pacifica dei conflitti, inviolabilità delle 
frontiere e tutela dei diritti umani. La protezione di questi ultimi fu, 
per alcuni osservatori, l’inizio di quella fase di cambiamento che, 
successivamente, contribuirà alla glasnost di Mikhail Gorbachev nella 
metà degli anni '80. Contemporaneamente, in quel periodo si operò 
per limitare gli armamenti e ridurre il rischio di escalation nucleare. 
Le tensioni tra Stati Uniti e Unione Sovietica giunsero all’apice della 
cosiddetta distensione».

Era comunque un mondo bipolare..
«C’erano due superpotenze, che si fronteggiavano militarmente, 

Raccontare 50 anni di storia di mondo non è certo facile, ma in questo 
numero di Be Private Aldo Pigoli, docente di geografia economica e 
analisi dei mercati internazionali dell’Università Cattolica del Sacro 
Cuore di Milano, ci aiuta a comprendere i momenti salienti che 
hanno caratterizzato questo mezzo secolo.

Come descriverebbe gli anni dal 1975 e il 2025?
«È stato un mezzo secolo in cui il mondo è cambiato radicalmente, 
a partire da un dato fondamentale: la popolazione globale è 
raddoppiata, passando da quattro a oltre otto miliardi di persone. 
Ma partiamo dall’inizio. A metà degli anni '70 eravamo ancora nella 
fase avanzata della decolonizzazione: gli stati sovrani riconosciuti 
erano circa 165, rispetto ai quasi 200 attuali. Era un periodo in cui 
l’Occidente (Stati Uniti, Canada, Europa occidentale e Giappone) 
conoscevano una fase di forte industrializzazione e trasformazione 
tecnologica, mentre iniziavano a manifestarsi le prime crisi sistemiche 
dell’economia globale. Due avvenimenti segnarono in modo 
particolare quel decennio: nel 1971, la decisione di Richard Nixon di 

Un big bang del vecchio 
mondo
a cura di Pinuccia Parini

ALDO PIGOLI

DOCENTE DI GEOGRAFIA ECONOMICA E ANALISI DEI MERCATI INTERNAZIONALI 

DELL’UNIVERSITÀ CATTOLICA DEL SACRO CUORE DI MILANO
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ideologicamente e geoeconomicamente. Formalmente erano 
considerate pari, ma oggi sappiamo che gli Stati Uniti disponevano 
di un vantaggio strutturale (economico, tecnologico e produttivo) 
che all’epoca era meno visibile. Proprio in quegli anni, il modello di 
sviluppo americano iniziava ad affermarsi come riferimento globale, 
un fattore che avrebbe inciso profondamente sugli equilibri successivi».

E per quanto riguarda il resto del mondo?
«Il quadro era complesso. La Cina di Mao Zedong era  ancora un 
paese chiuso, lontano dall’immagine di potenza globale che abbiamo 
oggi. Era attiva soprattutto a livello regionale, mentre si presentava 
come leader dei Paesi non allineati, in chiave anti-sovietica. Proprio in 
quel contesto maturò la storica apertura diplomatica tra Washington 
e Pechino: il viaggio di Richard Nixon nel 1972 e il ruolo di Henry 
Kissinger segnarono l’avvio di un riavvicinamento strategico che 
avrebbe avuto effetti di lungo periodo. Dopo la morte di Mao, le lotte 
interne al Partito comunista portarono all’ascesa di Deng Xiaoping 
nel 1978 e all’inizio delle riforme e dell’apertura economica che 
trasformarono il Paese. Nel resto dell’Asia, il Giappone, sotto l’ombrello 
politico e militare statunitense, si affermava come potenza economica 
globale, destinata a diventare successivamente il principale competitor 
geoeconomico per l’America. Le cosiddette “Tigri asiatiche”, invece, 
seguendo il modello del Sol Levante, cominciavano a emergere come 
piccoli poli di sviluppo economico, mentre l’India era una grande 
nazione, ma con un peso internazionale limitato. Il Medio Oriente 
era segnato dal conflitto israelo-palestinese e dall’ascesa dei grandi 
paesi produttori di petrolio, che tra il 1973 e i primi anni '80 videro 
il prezzo del greggio moltiplicarsi, con un impatto enorme sulle loro 
traiettorie di sviluppo e sui futuri equilibri mondiali. In America 
Latina prevalevano l'instabilità politica, i colpi di stato e le dittature,  
spesso direttamente o indirettamente sostenute dagli Stati Uniti, 

che vedevano la regione come un fronte cruciale per contenere la 
diffusione del comunismo e del socialismo».

Era un contesto complesso?
«Non vorrei banalizzare la questione, ma era un mondo più semplice 
di quello attuale, perché erano più evidenti gli scopi e chi stesse con 
chi. Negli anni '80, Ronald Reagan diventò presidente degli Usa e 
con lui si tornò alla fase più acuta della guerra fredda, sia a livello 
globale, sia in Europa. La prima metà di questo decennio fu segnata 
da un forte riarmo, da un linguaggio politico molto duro verso l’Urss 
e dalla crescita dei movimenti pacifisti e antinucleari in Europa, che 
avevano radici nel clima culturale post-‘68. La retorica di Reagan, da 
“L’impero del male” a “Guerre stellari”, fu l’espressione di un approccio 
dicotomico: il mondo era diviso tra bene e male e l’Unione Sovietica 
rappresentava il nemico da contenere e sconfiggere. La cultura pop del 
tempo rifletteva e amplificava questa narrativa: in “Rambo II” gli Usa 
sostenevano i mujaheddin contro i sovietici in Afghanistan; in “Rocky 
4” lo scontro simbolico tra America e Unione sovietica si consumava 
sul ring di Mosca. Era una rappresentazione caricaturale, ma efficace 
nel fotografare lo spirito del tempo: una competizione totale. Solo 
con l’ascesa di Gorbachev a metà anni '80, le tensioni cominciarono 
progressivamente a ridursi, aprendo la strada alla fine della guerra 
fredda».

Questi sovvertimenti sono stati scatenati da ragioni politiche o 
economiche?
«Nella prima fase della guerra fredda era più l’ideologia a dominare, 
mentre negli anni '80, la crescente interdipendenza economica, 
l’affermazione delle multinazionali e l’integrazione dei mercati 
iniziarono a creare reti di influenza capaci di superare i confini 
politico-militari tradizionali. Parallelamente, l’economia divenne un 



8  |  g e n n a i o  2 0 2 6

driver geopolitico centrale. La crisi stagflazionistica degli anni '70 
devastò i paradigmi keynesiani che avevano guidato l’Occidente 
dal secondo dopoguerra. In questo vuoto, nacquero e si diffusero le 
politiche monetariste e il pensiero neoliberista: la deregolamentazione 
dei mercati, la riduzione del ruolo dello stato, la liberalizzazione dei 
capitali. Il reaganismo negli Stati Uniti e il thatcherismo nel Regno 
Unito furono l’espressione politica più evidente di questa svolta».

La caduta del Muro di Berlino segnò la fine del bipolarismo?
«Il bipolarismo era già finito. La spinta dell’Unione Sovietica nella 
competizione con gli Stati Uniti aveva iniziato a esaurirsi con la morte 
di Leonid Ilyich Brezhnev, agli inizi degli anni '80. Alcune guerre per 
procura erano di fatto finite prima della caduta del Muro. Fu poi con 
Gorbachev che l’impero sovietico venne “alleggerito”, vedendo così 
ridimensionata la sua potenza. Il declino dell’Urss venne usato dagli 
Stati Uniti per affermare il proprio modello, considerato vincente e 
quindi da imitare: ciò portò al cambiamento dell’ordine mondiale. In 
quegli anni emersero negli Usa, a livello accademico, due scuole di 
pensiero che diedero una diversa interpretazione di quanto avvenuto 
dopo la guerra fredda. Francis Fukuyama, sostenne la teoria della 
"fine della storia" e “dell’ultimo uomo”: il crollo del Muro di Berlino 
aveva fatto comprendere che il modello liberal-liberista si sarebbe 
diffuso in tutto il mondo, diventando il punto di arrivo del processo 
di evoluzione politica e sociale. Samuel Huntington, invece, parlò 
di scontro di civiltà tra diverse identità culturali, mentre Robert D. 
Kaplan scrisse di un’anarchia che stava per arrivare. In altre parole, si 
stava affermando l’idea che, dopo la guerra fredda, ci sarebbe stato un 
altro ordine internazionale diverso da quello post secondo conflitto 
mondiale guidato dagli Stati Uniti, ma che quest’ordine non sarebbe 
stato semplice da imporre e mantenere».

E così si entra nell’ultimo decennio del XX secolo?
«Negli anni '90 gli Stati Uniti non avevano rivali e, volenti o nolenti, 
agivano un po’ da super-poliziotti, dalla crisi del Kuwait in poi, senza 
che ci fosse un contraltare. L’Unione Sovietica ormai si era disgregata 
e la vera preoccupazione nei confronti della ex-confederazione era 
dove fossero finiti gli armamenti nucleari e chi ne avesse il controllo. 
La Russia, nello specifico, si aprì agli investimenti occidentali, ma si 
moltiplicarono anche la corruzione e l’inefficienza. Si affermarono 
gli oligarchi, alcuni ex-tecnocrati della nomenclatura socialista e 
altri personaggi che approfittavano della situazione caotica che si era 
venuta a creare. Bisognerà attendere l’arrivo di Putin al Cremlino, 
con l’inizio del secolo attuale, per sentire ancora il peso di Mosca 
come potenza mondiale. Tuttavia, a destabilizzare gli equilibri, 
in quel periodo, cominciò ad affermarsi il grande fenomeno del 
fondamentalismo islamico: nasceva Al Qaeda».

Cosa succedeva intanto nel Vecchio continente?
«L’Unione Europea aveva preso corpo negli anni '80 con l’Atto unico 
europeo, trattato che completava la costruzione del libero mercato e 
gettava le basi per la cooperazione politica. L’ apice venne raggiunto nel 

1992 con il Trattato di Maastricht e la nascita dell’Unione Europea nel 
1993, cui poi fece seguito l’Unione monetaria».

E in Cina?
«Tutto ciò avveniva mentre la Cina cominciava a cambiare pelle da un 
punto di vista economico, ma non politico, e le proteste e il massacro 
di piazza Tienanmen, nel 1989, ne furono la cartina tornasole. 
Svanirono così le aspettative degli americani e di una parte degli 
europei che anche nella Repubblica Popolare il sistema di governo 
potesse cambiare e svilupparsi in un contesto democratico grazie alla 
crescita economica». 

Definirebbe gli anni '90 il decennio della globalizzazione?
«Direi di sì, gli anni '90 possono essere definiti il decennio della 
globalizzazione. In quel periodo, venne raggiunto l’acme della 
globalizzazione geoeconomica, finanziaria e anche geopolitica, 
trainata dagli Stati Uniti e dall’affermazione dei modelli economici 
e istituzionali occidentali. Il 1995 segnò una tappa decisiva con la 
nascita dell’Organizzazione mondiale del commercio (Wto), che 
consolidò le regole del commercio globale e sancì l’idea di un mercato 
mondiale integrato. In questo quadro si collocò anche il successivo 
ingresso della Cina nel 2001, evento cruciale che accelerò l’espansione 
delle catene del valore globali e rese Pechino un attore indispensabile 
per la crescita mondiale. Parallelamente, la Russia venne 
progressivamente inclusa nelle istituzioni occidentali: nel 1997 entrò 
nel G8, simbolo del suo parziale reinserimento nell’ordine guidato 
dagli Stati Uniti. Va ricordato che, nella tragedia dell’11 settembre 
2001, si registrò un momento di convergenza geopolitica difficilmente 
immaginabile oggi. Stati Uniti, Russia e Cina, tre potenze ora in 
forte competizione, condivisero allora un’agenda securitaria contro 
il terrorismo transnazionale. La decisione di George W. Bush di 
invadere l’Afghanistan non incontrò un’opposizione aperta, né da 
Mosca, né da Pechino, che avevano a loro volta problemi interni 
legati al terrorismo e al separatismo (ceceni in Russia e uiguri nello 
Xinjiang). Il culmine di questa breve stagione cooperativa fu il vertice 
Nato–Russia di Pratica di Mare del 2002, che istituì il Consiglio Nato–
Russia e rappresentò l’apice della partnership tra i due schieramenti 
dopo la fine della guerra fredda. Da quel momento in poi, però, iniziò 
un lento deterioramento di quell’equilibrio».

Che cosa non funzionò?
«Le tensioni accumulate  (allargamento della Nato, guerre in Medio 
Oriente, divergenze energetiche, trasformazioni interne di Russia e 
Cina) non furono pienamente percepite o comprese dall’opinione 
pubblica occidentale. Solo con la pandemia, e poi con l’invasione 
russa dell’Ucraina nel 2022, ci siamo resi conto di quanto quell’ordine 
globalizzato degli anni '90 fosse ormai profondamente incrinato».

Si ruppero gli equilibri?
«Il concetto di equilibrio e di disequilibrio è falso, perché si basa 
sempre su considerazioni di carattere relativo. Se uno stato ha la 
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forza di imporre il proprio ordine e nessun altro può o ha voglia di 
reagire, il contesto non cambia. E così accadde, tanto che oggi la Cina 
e la Russia sono da considerare potenze revisioniste, perché vogliono 
modificare il sistema guidato dagli Usa, anche se con modalità 
diverse: la prima è fortemente integrata con l’economia statunitense 
e, di conseguenza, punta a un suo ridimensionamento, ma non a 
danneggiarla, la seconda è più aggressiva perché ha meno vincoli e 
legami da preservare».

Cominciò così il multipolarismo?
Ciò che successe è che cambiò in modo significativo il peso 
economico degli attori, con uno spostamento marcato verso l’Asia 
e l’emersione di medie potenze nell’area mediorientale. Avvenne 
così che la quota di potenza economica, un tempo prevalentemente 
nelle mani dell’Occidente, diventò sempre più diffusa. Oggi si creano 
relazioni tra gli stati che non sono più di carattere globale, ma 
regionale e legate alle aree di libero scambio, con accordi variabili 
influenzati dai rapporti di forza geoeconomici. A ciò si aggiunge il 
tema delle filiere di valore, che una volta erano governate dagli Stati 
Uniti o dai paesi europei, mentre oggi la Cina non è solo la fabbrica 
del mondo, bensì un polo centrale in cui si definiscono catene di 
approvvigionamento, sistemi produttivi e innovazione tecnologica».

Passeremo da un modello a guida americana a uno a guida 
cinese?
«Non credo che passeremo da un modello a guida americana a uno 
a guida cinese. Stiamo vivendo piuttosto una fase di competizione 
sistemica tra Stati Uniti e Cina, che sta trasformando le regole della 
globalizzazione come le abbiamo conosciute dagli anni '90 in poi.
Da un lato, gli Stati Uniti non accettano un ridimensionamento della 
propria influenza e del proprio controllo sull’architettura economica, 
tecnologica e finanziaria globale. Allo stesso tempo, però, non 
intendono più sostenere da soli i costi politici, militari e istituzionali 
della globalizzazione “aperta” che avevano promosso nei decenni 
passati. Ne deriva un ripensamento della leadership americana: 
meno universalistica, più selettiva, più centrata sugli interessi 
nazionali e sulle catene del valore strategiche. Dall’altro lato, la Cina 
sta occupando spazi sempre più rilevanti (nelle infrastrutture globali, 
nel commercio, nelle tecnologie e nelle istituzioni internazionali), ma 
non propone un modello alternativo pienamente sostitutivo di quello 
statunitense. Pechino è un competitor strategico, non un candidato 
egemonico nel senso classico: non vuole assumersi la responsabilità 
di garantire beni pubblici globali, né ha, per ora, la capacità o la 
volontà di costruire un ordine “cinese-centrico” esportabile. Il risultato 
non è un passaggio lineare da un’egemonia all’altra, ma un sistema 
internazionale più frammentato, con più poli, più regole concorrenti e 
più forme di globalizzazione sovrapposte».

Come si spiegano allora le politiche dell’attuale amministrazione 
americana?
«Donald Trump interpreta e amplifica la trasformazione profonda 

in atto nel suo Paese che si fa tendenza strutturale: l’America sta 
prendendo consapevolezza che, per mantenere la propria leadership 
in un mondo più competitivo, deve ristrutturare il proprio potere, 
proteggere le sue basi industriali e tecnologiche e prepararsi a un 
confronto di lungo periodo con la Cina. Gli Stati Uniti partono da 
condizioni strategiche uniche: una demografia favorevole, che li 
distingue da altre potenze mature; una base di risorse energetiche e 
agricole, che garantisce un grado di autosufficienza raro tra le grandi 
potenze; una collocazione geografica protetta, con due oceani e 
vicini non ostili, che riduce i vincoli militari rispetto ad altri attori 
globali. In questo quadro, la Casa bianca sta cercando di ricostruire 
una sfera di influenza emisferica, dal Centro America all’Artico, in 
cui gli Stati Uniti possano esercitare un controllo geoeconomico e 
tecnologico più stretto. Non si tratta di isolazionismo, ma di una 
forma di selettivo protezionismo strategico: gli Stati Uniti non si 
ritirano dal mondo, ma vogliono ridurre le vulnerabilità generate 
dalla globalizzazione aperta. I dazi e le restrizioni tecnologiche 
rientrano in questa logica. Per Washington non sono solo strumenti 
commerciali, ma leve di negoziazione geopolitica: servono a ottenere 
concessioni, riequilibrare rapporti di forza e proteggere settori chiave 
per la sicurezza nazionale. Il risultato finale dipenderà dalla capacità 
degli Stati Uniti di mobilitare alleati e partner e dal modo in cui la 
Cina, a sua volta, reagirà in ciascuna area strategica. In sintesi, più 
che un arroccamento in vista di uno “scontro finale”, vediamo la 
costruzione di una competizione di lungo periodo, dove la posta non 
è la guerra, ma la supremazia tecnologica, industriale e normativa 
dei prossimi decenni».

L’Europa come si colloca in questo contesto?
«L’Europa ha compiuto un percorso straordinario, ma resta una 
potenza incompiuta. È fortissima sul piano economico e regolatorio, 
ma troppo debole su politica estera e difesa. Le sue divisioni interne le 
impediscono di definire un obiettivo strategico unico, e questo fatto 
la rende più spettatrice che protagonista nella competizione tra Stati 
Uniti e Cina. La sfida dei prossimi anni sarà trasformarsi da grande 
mercato a vero attore geopolitico».

Cosa manca al Vecchio continente?
«L’Europa è un gigante economico, ma resta fragile su tre fronti: 
geopolitica, tecnologia e demografia. Sul piano della sicurezza dipende 
ancora da Washington; sul fronte tecnologico ha eccellenze, ma 
frammentate e incapaci di competere con gli ecosistemi integrati di 
Stati Uniti e Cina; demograficamente è un continente che invecchia e 
questo orienta le sue scelte collettive verso la tutela di ciò che si è già 
acquisito più che verso l’innovazione. La popolazione europea , più 
anziana della media globale, tende naturalmente a privilegiare stabilità, 
protezione e regolazione. Non è un caso che l’Unione sia leader nel 
definire norme e standard, ma faccia più fatica a creare nuovi settori 
tecnologici. L’approccio all’intelligenza artificiale ne è un esempio: 
un quadro regolatorio avanzato, ma ispirato più al contenimento del 
rischio che alla promozione dell’innovazione».
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Ma come è cambiato nel corso degli anni l’atteggiamento 
degli italiani?
«Sostanzialmente vedo quattro processi sociali che si sono 
determinati nel corso degli anni: si tratta di fenomeni che hanno 
tempi lunghi per manifestarsi. Il primo è che è cambiato il 
posizionamento sociale, cioè il modo in cui ognuno si sente parte 
del complesso, il suo ruolo all’interno della società. Veniamo 
da un lungo periodo in cui il posizionamento sociale veniva 
da un'appartenenza collettiva: sono professore universitario, 
sono giornalista, sono idraulico, sono comunista. In sostanza, 
ciascuno di noi sentiva di partecipare a una comunità. Oggi 
non è più così. Il posizionamento sociale è dato dall’identità 
personale, che però è un elemento individuale dato dalla cultura, 
dalla famiglia, da ciò che ho studiato e ciò spiega il perché della 
rincorsa verso competenze anche un po’ stravaganti, come, per 
portare alcuni esempi, fare yoga, studiare l’egiziano, prendere 
un master in fotografia e moltissimo altro. Quanto descritto, 
nonostante sembri un affastellamento, è, appunto, un’affermazione 
dell’identità personale, che è ciò che ti posiziona nella società. 
Il secondo grande processo è la deriva verso l’irrazionale. Noi 
veniamo da una lunga storia in cui la scienza, la razionalità, i 
grandi maestri tracciavano un percorso, una linea, una traiettoria. 
Oggi, e l’abbiamo imparato bene con i vaccini del Covid, sempre 
più persone, anche di livello culturale elevato, dicono: «Quelli 
non ce la raccontano giusta». C’è un disincanto, una disillusione, 
nei confronti della dimensione razionale. Il terzo processo è il 
risparmio, che è un elemento di rassicurazione, di costruzione 
non soltanto di identità, ma anche di posizionamento nella storia 
e nel tempo. “Metto da parte i soldi perché voglio sentirmi sicuro, 
perché voglio costruire una rete di protezione contro l’incertezza”. 
Ma non dobbiamo pensare che si tratti solo di accumulare, di 
nascondere soldi: c’è anche la proiezione per il futuro. Oggi, per 
quasi l’80% degli italiani il denaro accumulato può servire per 
portare avanti qualche progetto. Poi ognuno ha il suo: c’è chi vuole 

Da oltre 60 anni il Censis è per antonomasia l’osservatorio dei 
comportamenti degli italiani. Ogni anno, il suo “Rapporto annuale 
sulla situazione sociale del Paese”, che è arrivato alla 59° edizione, 
viene accolto con grande attenzione e contiene sempre spunti 
di grande interesse, spesso contro corrente rispetto al pensiero 
comune. Per raccontare i cambiamenti degli ultimi 50 anni, è forse 
l’istituzione che meglio di ogni altra può fare il punto. Be Private 
ha perciò  parlato con Giorgio De Rita, segretario generale del 
Censis. E il rapporto tra gli italiani e il risparmio è sempre stato al 
centro dell’attenzione della fondazione. «Nel nostro Paese i salari 
non sono cresciuti negli ultimi 30 anni ed è chiaro che la capacità 
di risparmio piano piano è diventata più fragile, si è indebolita», 
esordisce Giorgio De Rita, «ma rimane una componente 
strutturale, uno dei pilastri fondamentali della vita della 
maggioranza degli italiani. In questo processo di lungo periodo, 
è cambiata la motivazione a risparmiare, che, dagli anni ’70 in 
avanti, è stata la casa, poi è stata la ricerca di un po' di benessere e, 
in una fase successiva, lo studio dei figli».

Come siamo, 
come eravamo

a cura di Alessandro Secciani

GIORGIO DE RITA

SEGRETARIO GENERALE DEL CENSIS
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fare impresa, chi desidera la macchina nuova, chi pensa a un 
viaggio». 

E il quarto processo cui accennava?
«È ciò che chiamiamo il galleggiamento sociale, il provare 
a resistere. Galleggiare ha due facce: da una parte è meglio 
galleggiare che affogare, significa non muoversi, essere un po’ 
furbi e un po’ intelligenti. È una caratteristica strutturale del nostro 
Paese. Dall’altra parte, però, se si galleggia non si va da nessuna 
parte. Anche se ciò ci permette di affrontare le crisi senza troppi 
danni, oggi gli italiani cominciano a capire che, senza crescita, 
senza maggiori rendimenti, senza investimenti di capitali sul 
sociale, sull’ambiente e su molto altro, non va più bene: serve una 
proiezione in avanti, anche se va detto che siamo più capaci di 
intuizione di tanti altri. Poco lavoro, ma intuizione tanta. E questo 
senso di adattamento, di adeguamento, di piccolo galleggiamento, 
di piccola astuzia quotidiana, è spesso la chiave del nostro 
successo. Quindi perché dovremmo rinunciarci?» 

Ma non è un po' il contrario? Non è che forse sarebbe 
necessario un Paese più intelligente e meno furbo?

«Per prima cosa distinguerei fra astuzia e furbizia. Il nostro Paese 
ha tanta furbizia e qualche astuzia e ha tanta intelligenza, ma anche 
poca voglia di metterla in campo. E questo è un problema. È un 
Paese che fa fatica a rimettersi in movimento, a scommettere, a 
guardare il futuro, a investire. Però ha imparato nella sua storia che 
lo sviluppo, l’espansione economica e la crescita dei redditi non 
vengono calati dall'alto, ma hanno una dimensione orizzontale, 
hanno l’estensione di una radura nella quale si incontrano tanti 
altri, ma ognuno è per conto proprio, non è una montagna che 
si scala. Ognuno è un soggetto autonomo nella radura della 
competizione, che non è solo economica, ma anche sociale e, 
alla fine, questo confrontarsi con un po' di astuzia determina il 
successo e la capacità di evitare forti danni. Esaminiamo la nostra 
storia, pensiamo a quando negli anni ’70-‘80 molti guardavano alle 
grandi imprese, ai grandi investimenti, come le mega-acciaierie, 
il siderurgico, Porto Marghera, le grandi fabbriche: non ne è 
rimasta una. Le piccole imprese che stanno diventando mezze 
multinazionali stanno sparendo anch’esse, eppure il nostro è un 
Paese ricco, che risparmia e che ha ancora la capacità di adeguarsi 
a standard di vita alti. Certo, si potrebbe affermare, come diceva 
Manzoni, che il nostro è un Paese che non è avvezzo a fare 
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tumulto, nemmeno a pensarlo. E tutto ciò ci dice che in questa 
poca attitudine alla sommossa, al grande rumore, c’è anche 
poca attenzione al grande investimento; magari non cresceremo 
tanto, ma cresciamo dappertutto rasoterra. Quindi la furbizia è 
sì un problema, senza intelligenza è un doppio problema, ma è 
stata la chiave di resistenza, in periodi altrimenti difficilissimi. 
Ciò che sta avvenendo in Francia e in Germania e che avverrà 
ancora di più negli Stati Uniti o in Inghilterra non accade 
da noi, ma non è effetto di una buona politica, di una buona 
decisione, di una buona classe dirigente. Nasce da questa capacità 
diffusa di microresistenza, di microfurbizia, di microcapacità, 
di adattamento, che alla fine non ti porta molto lontano, ma ti 
permette di galleggiare. E a quel punto ci domandiamo: è meglio, 
galleggiare o affogare? Galleggiare non ti porta da nessuna parte, 
ma dall'altra parte non nuoti e non affoghi».

Sì, ma tutto ciò significa teorizzare l’immobilismo…
«Certo, ma quello è un altro problema, è il discorso che 
abbiamo fatto tante volte, dicendo: “A forza di galleggiare, 
prima o poi devi affrontare i problemi strutturali”. Penso, per 
esempio, al debito pubblico, ma anche alle infrastrutture, alla 
macchina amministrativa: gli apparati sono ormai devastati, 
prossimi al collasso e in alcuni casi già collassati. Allora è 
vero che questa furbizia individuale determina una sorta 
di deresponsabilizzazione, di allontanamento da quelli che 
sono investimenti collettivi necessari. Prendiamo il dibattito 
sulla giustizia finito nella separazione delle carriere fra 
pubblico ministero e magistrato senza capire che c'è una 
giustizia che si sta contraendo sempre più rapidamente, che 
è alla devastazione o il dibattito sulla scuola, nel quale alla 
fine non si capisce neppure di che cosa stiamo parlando. 
Il sistema scolastico è in gravissima difficoltà, persino 
strutturale, perché la metà degli edifici pubblici è priva delle 
minime regole di abitabilità e di sicurezza. E qui parliamo 
solo del livello minimo, senza affrontare il problema degli 
insegnanti, dell’educazione. Però alla fine il dibattito si riduce 
al telefonino, se i ragazzi lo devono tenere in tasca, nella 
cartella o lasciarlo sul banco del preside. E allora è chiaro che 
questo gioco tutto al ribasso del diritto e del miglioramento 
individuale finisce per nascondere o per essere un buon 
paravento per i problemi strutturali. I salari sono il primo 
di questi problemi: se ripartiranno, come sta avvenendo, le 
imprese dovranno in qualche modo trovare altre strade di 
sopravvivenza e ci sarà un prezzo da pagare. Certo, ci saranno 
meno occupati, soprattutto in alcune fasce di età, tra i 50 e 
i 55, che sono tra le più fragili, perché non hanno alle spalle 
quasi nulla e davanti hanno una distanza dalla pensione quasi 
abissale. Quindi è chiaro che i salari ripartiranno e metteremo 
a posto un problema che abbiamo sul tappeto, ma pagheremo 
un prezzo alto. La domanda però è sempre la stessa: siamo 
disponibili a questi sacrifici?»

Gli italiani, dopo un lungo e difficile percorso di 
adeguamento alle economie più avanzate, sono entrati 
nell’era dell’intelligenza artificiale. Che cosa comporterà? 
Aiuterà il nostro sviluppo? E hanno una base tutte le 
preoccupazioni che si sono formate su questa nuova realtà?
«Prima considerazione: l’intelligenza artificiale (Ai) ha 70 anni 
di storia. Quindi dobbiamo entrare in una logica che non è nata 
oggi, ma è una cosa che piano piano sta costruendosi. L'energia 
nucleare e la bomba nucleare ci hanno messo molto meno 
tempo per passare dall'idea all'esplosione. Perciò l’Ai non è così 
pericolosa, perché alle spalle ha 70 anni di prove, di tentativi, 
di anticorpi prodotti dentro il sistema tecnologico, quello 
universitario, i centri di ricerca e i grandi sistemi di calcolo. 
Quindi ha un suo anticorpo interno dettato dal fatto di avere 
lunga vita. È oggi uno strumento per certi versi potentissimo, 
ma anche molto fragile: non sempre funziona, non sempre è 
affidabile. Ha nell'errore la sua componente genetica. Si dice che 
gli algoritmi imparino sbagliando e, di conseguenza, debbano 
sbagliare per imparare. Però, nel corso dei mesi, degli anni, il 
sistema comincia a capire che l'intelligenza artificiale è uno 
strumento potentissimo, dalle grandi possibilità, ma che dentro 
ha l'errore, che colpisce, ad esempio, il risparmiatore, ma anche 
il consulente finanziario che la usa. E non è detto che il danno 
sia maggiore o minore da una parte o dall’altra. Quindi è chiaro 
che il consulente che usa un'intelligenza artificiale in maniera 
adeguata, opportuna, misurata, sapendo che l'algoritmo impara 
sbagliando otterrà grandi benefici, così come li avrà l'investitore 
che capirà che l’Ai di fatto può prenderci e non prenderci. Qual 
è il rischio? Che si spazza via lo spirito creativo delle persone, 
cioè la capacità di distinguere. Oggi gli avvocati scrivono le 
memorie con l'intelligenza artificiale. Va benissimo, perché 
ci impiegano un decimo del tempo, però le devono rileggere 
con l'intelligenza umana. Lo stesso vale per un medico, che 
quando usa uno strumento Ai costruito comparando migliaia 
di immagini diagnostiche, fa un lavoro eccezionale, ma deve 
imparare lui per primo a trovare ciò che funziona e ciò che non 
funziona. Vale per l'ingegnere, vale per l'operaio, per il cassiere, 
per tutti i mestieri. Io penso che questo grande boom sia 
avviato a una fase di riassetto, di risistemazione, proprio perché 
ci stiamo rendendo conto che alcuni rischi sono troppo alti 
per poterli correre. L'intelligenza artificiale ha dentro anticorpi 
suoi e sta producendo gli anticorpi nella popolazione che la 
usa per effetto dei tanti errori che commette. Quindi sarà un 
importante strumento, un grande ausilio e una straordinaria 
opportunità, come lo è stata l’energia nucleare, ma la devi usare 
bene».

Quali possono essere i limiti nell'utilizzo dei sistemi dell’Ai, 
specie in Italia? 
«Io credo che siano due: il primo è il rischio di costruire 
sistemi talmente complessi che perdono di vista la semplicità 
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delle cose. Se hai un problema complicato, lo devi affrontare 
non banalizzando e rendendolo troppo semplice, ma neppure 
facendolo diventare troppo complicato, se no, non ne esci. 
Banalmente, se devi mettere dei semafori, occorre evitare 
sistemi molto complessi. Devi capire che troppi semafori 
creano un problema, nessun semaforo porta agli incidenti: 
occorre la giusta via di mezzo, che è ciò che in qualche 
modo sta avvenendo, cioè la capacità di capire che l'eccesso 
di complessità non sempre funziona. È un processo lungo, 
non facilissimo. Il secondo elemento di riflessione è che 
la ricchezza dell’uomo sta nel fatto che sbagliando inventa 
e quindi l'intelligenza artificiale potrà diventare il modo 
in cui provo, provo, provo, ma sono io uomo a inventare 
il nuovo che viene. A quel punto l'algoritmo permette di 
sperimentare facilmente tante cose, se si ha l'umiltà, la 
furbizia di pensare “io sbagliando invento, tu sbagliando 
impari”. Il terzo elemento è che gli algoritmi nell’intelligenza 
artificiale sono per loro natura dei grandi divoratori di 
dati, di informazioni. La ricchezza non è nell'algoritmo, 
è nel dato. Quindi lo sforzo che bisogna fare non è avere 
l'algoritmo che è capace di mangiare miliardi, di miliardi, di 
miliardi di bit in microsecondi, ma ottenere dati che siano 
più organizzati, meglio tutelati, ben gestiti. Il valore è la 
capacità umana di organizzare le informazioni dei dati in 
maniera efficiente, ragionevole, strutturata, perché solo ciò 
restituisce un’informazione corretta. Sento, invece, che oggi 
si buttano dentro all’impazzata dati che l’Ai è bravissima a 
immagazzinare, ma non si è ancora messo ordine in casa. 
È un po' come una libreria: se hai una montagna di libri 
arraffati qua e là, ne hai tanti, ma poi non li trovi, se invece, 

li tieni ordinati, è più facile reperirli, magari eliminando 
quelli che non servono.  Non avrai più quella dimensione 
così caotica e disordinata, che è bella e divertente, ma è poco 
efficiente». 

Alcuni esperti sostengono che il problema non è tanto 
nelle risposte che l'intelligenza artificiale dà, ma le 
domande che si fanno, perché l'Ai, a domande stupide, 
fornisce risposte stupide.
«Sicuramente è vero: molto sta nella capacità di fare 
domande, nella sensibilità di capire che quando hai fatto 
le domande e ottenuto le risposte, i termini del problema 
nel frattempo sono cambiati. Però io metterei più l'accento 
sull'importanza dell'ordine dei dati. Questa è la ricchezza. 
Si pensi, ad esempio, all’Europa: se insegue gli americani e i 
cinesi sul tema degli algoritmi, ha perso in partenza. Google 
ha talmente tante risorse, tanti scienziati, tante tecnologie, 
tanti soldi, tanti clienti, che non ci si prova nemmeno a 
sfidarla. Se si crede che l'Europa possa fare il suo Google, 
è morta ancora prima di cominciare. Però, se non può fare 
Google, non può costruire, come sta avvenendo, le regole 
per costringere il colosso americano ad adeguarsi, perché 
tanto farà lo stesso ciò che vuole. E allora la sua unica 
soluzione e la sua vera ricchezza è nel dato, perché ne è la 
proprietaria. Pensiamo banalmente al patrimonio culturale 
italiano. Sta a noi costruire non il Google, il motore di 
ricerca o il fruitore, ma dare un senso, una direzione, un 
ordine, un’organizzazione, un principio di selezione a quello 
straordinario patrimonio che abbiamo; su quel piano, non ci 
batterà più nessuno». 
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un obbligo la cui rottura comportava conseguenze penali 
non da poco. Questo quadro legislativo si affiancava alla 
presenza plurisecolare delle cosiddette banche private, ossia 
partnership i cui soci rispondevano con tutto il patrimonio 
in caso di perdite dell'istituto. Al tutto si univa una cultura 
estremamente prudenziale e incentrata sulla competenza 
e la stabilità. Questi pilastri determinarono il successo 
dell'originario modello di private banking, in particolare 
in una fase turbolenta come quella di 50 anni fa. I servizi 
offerti erano però profondamente diversi: all'epoca una 
realtà ancora marcatamente tradizionale si scontrava con 
il caos della modernità, nello specifico instabilità sociale e 
inflazione.
Non va scordato che i proprietari di patrimoni importanti 
avevano come obiettivo precipuo la conservazione dei 
propri averi più che il desiderio di espanderli. Pertanto, 
chi si recava in Svizzera per aprire un conto con queste 
istituzioni trovava innanzitutto una cura a tutto tondo 
(è sarcasticamente definita nel mondo anglosassone 
come “poodle walking”, portare a spasso il barboncino) 
che includeva elementi squisitamente extra-finanziari, 
come, ad esempio, aiutare a trovare il collegio giusto per 
i figli. Dall'altra parte, l’elemento bancario si configurava 
essenzialmente come un servizio di custodian, che 
prevedeva il leggendario conto cifrato i cui liquidi venivano 
investiti con principi di asset allocation che oggi appaiono 
primitivi nella loro staticità. Essenzialmente, venivano 
offerti una liquidità in franchi svizzeri, considerati un'oasi 
di stabilità (per la serie più le cose cambiano più rimangono 
uguali), l'accesso ai principali titoli di stato europei e 
alle blue chip continentali, oltre all'acquisto di oro fisico. 
Quest'ultimo veniva custodito nel caveau del gruppo.
Si trattava di una realtà sostanzialmente priva di tecnologia 
o quasi, nella quale i libri contabili, così come i contratti, 

Oggi l'espressione private banking evoca soprattutto 
un servizio di consulenza finanziaria per una clientela 
relativamente danarosa. Se però andiamo indietro nel 
tempo, specificatamente mezzo secolo fa, si trovava un 
quadro molto diverso. Le caratteristiche odierne di questo 
settore hanno infatti cominciato a emergere con forza nei 
primi anni ‘80, come è avvenuto per altri fattori del sistema 
culturale ed economico attuale. In precedenza, questo 
comparto presentava caratteristiche completamente diverse. 
Innanzitutto, a metà anni ’70 la definizione era usata in 
maniera quasi esclusiva nel contesto svizzero: la piccola 
nazione alpina, infatti, nel corso del ventesimo secolo si 
era posizionata come la meta preferita del ceto abbiente di 
tutto il pianeta, grazie ad alcuni punti di forza del proprio 
sistema.
In primo luogo, va ricordato che la legge bancaria della 
Confederazione Elvetica varata nel 1934 vincolava i 
banchieri all'obbligo di segretezza sui dati dei propri clienti, 

Private banking, un’industria 
di fronte a continue sfide

di Boris Secciani
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venivano redatti a mano: il risultato era che bisognava 
attendere spesso delle ore per ottenere la conferma di un 
ordine di acquisto da parte di un broker azionario. Non 
sorprendentemente, anche il modello di remunerazione 
era decisamente diverso: non esistevano costi in base agli 
asset gestiti o bonus. Innanzitutto, veniva fatta pagare una 
commissione di concierge per remunerare l'assistenza 
al di fuori delle necessità finanziarie. Ovviamente, poi, 
tutta l'infrastruttura di custodia non era gratuita, mentre 
un piccolo spread veniva applicato sulle commissioni di 
intermediazione sui mercati e sui conti correnti aperti al 
di fuori della Svizzera, una pratica comune per evitare 
le imposte alla fonte della Confederazione. Il fatto che i 

proprietari della banca rispondessero con la totalità della 
propria ricchezza costituiva la ciliegina sulla torta di un 
ambiente che era sostanzialmente un circolo chiuso: un 
numero limitato di famiglie da una parte e dall'altra, il cui 
rapporto si tramandava di generazione in generazione. 

LA RIVOLUZIONE AMERICANA PRIMA DI REAGAN
Usa e Gran Bretagna nel medesimo periodo mostravano 
alcuni tratti in comune con la Svizzera, come la forte 
presenza di famiglie di antica ricchezza che utilizzavano un 
approccio che, con il senno di poi, appariva chiaramente 
portato a maggiori innovazioni. Infatti, i gruppi locali 
offrivano alle famiglie più importanti dei propri paesi servizi 
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di consulenza finanziaria più avanzati, che includevano 
anche quelli che oggi vengono definiti investimenti 
alternativi. Nel frattempo, nel corso degli anni ‘70, 
l'America si presentava come un calderone di riforme 
giuridiche, tecnologiche e culturali che avrebbero portato 
a un autentico stravolgimento economico nel giro di pochi 
anni. 
Per meglio inquadrare il discorso conviene tornare indietro, 
addirittura al 1969. In quell’anno 13 executive finanziari si 
riunirono in un albergo intorno all'aeroporto di Chicago 
per una riunione tesa a riformare la distribuzione dei 
servizi finanziari nel Paese. Fino a quel momento, infatti, un 
americano doveva rivolgersi a uffici, persone e istituzioni 
diversi per le proprie necessità quotidiane di liquidità, per 
comprare e vendere azioni, per le assicurazioni e per diverse 
altre operazioni. 
Ogni passaggio obbligava a interfacciarsi con un 
professionista dotato di una differente licenza. Lo scopo 
di questo piccolo ensemble di innovatori era, dunque, 
riunire tutte queste funzioni in una figura unica. Nacque 
così l'idea del “certified financial planner” il cui raggio 
di azione era l'intero arco delle necessità finanziarie del 
cliente, dalla costruzione di una pensione integrativa entro 
un numero ragionevole di anni al costruire una ricchezza 
per comprare casa o mandare al college i figli. Un approccio 

completamente nuovo per adattarsi a ciò che si stava 
configurando come un autentico collasso delle pratiche 
tradizionali del variegato mondo dei servizi finanziari. Nel 
frattempo, nel 1975 venivano liberalizzate le commissioni 
caricate per la compravendita di azioni, mentre Merrill 
Lynch nel 1979 lanciava un nuovo dirompente prodotto: il 
“cash management account”, ossia un unico conto da cui era 
possibile investire nel mercato monetario, in obbligazioni, 
nell’equity e in tutto ciò che la finanza offriva, oltre alla 
possibilità di ottenere una carta di credito. In pratica si 
trattava della realizzazione della visione concepita nel 1969 
dai 13 pionieri. Si arriva così agli anni ‘80 di Ronald Reagan, 
quando l'atteggiamento nei confronti del denaro cambiò 
dalla notte al giorno. 
Non solo sopraggiunse una forte ripresa, dopo il secondo 
shock petrolifero, in tutti i paesi avanzati, ma emerse anche 
una nuova e numericamente corposa classe affluent che, 
invece di mirare a conservare il valore dei propri asset, 
voleva diventare sempre più ricca. L'ascesa di questo corpo 
sociale si sposava perfettamente con le innovazioni costruite 
nel recente passato. Infatti, un approccio in una versione più 
sofisticata alla consulenza finanziaria pensato per la classe 
media risultava allettante in un decennio caratterizzato dal 
benessere di massa. A questo ceto in piena emersione veniva 
proposto un pacchetto di servizi tuttora riconoscibile: 
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nacque così il moderno private banking. Ciò si accompagnò 
a un consolidamento in grandi colossi e al proliferare di 
strumenti di investimento come i fondi comuni, fino in quel 
momento confinati a una ristretta élite.
Non sorprendentemente, sorse nello stesso periodo una 
categorizzazione più netta e meglio definita di quale 
fosse la soglia che rendeva una persona ricca: per fare 
parte del club degli Hnwi (High networth individual) 
bisognava avere almeno un milione di dollari investibili. 
Contemporaneamente, mutò in maniera perenne anche 
il modello di remunerazione adottato: gli anni ‘80 videro 
il sorgere di approcci incentrati su una commissione di 
gestione calcolata in base al patrimonio amministrato 
insieme alle retrocessioni da parte delle società di asset 
management e, in alternativa, il modello fee-only.

EUROPA E ASIA CONNESSE DAI COMPUTER
Chiaramente non va trascurato il ruolo della tecnologia nel 
rendere possibile questa mutazione genetica: l'arrivo dei 
personal computer e dei primi network aziendali permise 
di gestire una moltitudine di dati di ogni genere fino a 
quel momento da fantascienza. Da questo punto di vista è 
interessante notare che il panorama di 40 anni fa presentava 
qualcosa di simile a un salto quantico rispetto alla Ginevra 
del 1976 che si configurava al contempo come una realtà 

tuttora riconoscibile, anche se poggiava su una capacità 
digitale oggi quasi preistorica. L'accelerazione dell'It ha 
permesso di restringere in maniera gigantesca il pianeta con 
il risultato che tutte le economie principali, sviluppate ed 
emergenti, hanno deciso di dare un maggiore spazio al libero 
mercato. 
Il decennio degli anni ’90 vide infatti la privatizzazione 
in quasi tutta l'Europa continentale delle maggiori banche 
europee, che, dal canto loro, corsero ad adottare, in un 
processo di consolidamento gigantesco, il modello di 
“one-stop shop” sviluppato negli anni precedenti negli Stati 
Uniti. Le stesse storiche istituzioni svizzere dovettero in 
gran parte rinunciare al proprio modello di partnership 
a responsabilità illimitata, trasformandosi in tradizionali 
società per azioni. Finendo poi con il fondersi o farsi 
acquisire da colossi stranieri. Nello stesso periodo la 
mostruosa crescita dell'Asia portò alla creazione di varianti 
locali dello stesso business model, soprattutto in poli come 
Hong Kong e Singapore. 
La storia del private banking, dunque, si configura come un 
processo tutt'altro che lineare, essendo stata marcata da una 
cesoia molto netta. Probabilmente l'ultimo decennio, con il 
dilagare di internet su dispositivi mobili, l'esplosione del big 
data e poi degli applicativi Ai marcherà un altro passaggio 
epocale. Come si usa dire, però, questa è un'altra storia.

Anche l’Italia si adegua
La rivoluzione innescata in America nel corso degli anni '80 ha dato il la a un processo simile nelle maggiori realtà europee nella seconda metà del 
decennio. È interessante notare che, ad esempio, il 1986 è stato caratterizzato dal varo delle riforme finanziarie di Margaret Tatcher nel Regno Unito, 
passato alla storia come il Big Bang, e dalla privatizzazione delle maggiori banche in Francia. L'Italia dovette però aspettare ancora diversi anni per 
sperimentare qualcosa di simile: la modernizzazione del nostro sistema finanziario, infatti, fu un fenomeno che caratterizzò gli anni ‘90. Per il nostro 
Paese, si trattò di una fase storica particolarmente intensa, perché all'impatto generale di una globalizzazione in via di accelerazione si unì una crisi 
finanziaria e politica da cui la nostra economia non si è mai ripresa del tutto.
Tappe fondamentali furono la legge Amato del 1990, che trasformava gli istituti di credito in società per azioni, e il Testo Unico Bancario del 1993, 
che introduceva il modello di banca universale. Non sorprendentemente, i decenni successivi hanno visto una costante crescita dell'industria della 
consulenza finanziaria, continuata nonostante le alterne fortune del Belpaese e varie crisi di mercato. Allo stato attuale, l'industria genera masse 
amministrate per oltre 1.300 miliardi di euro, valore che si posiziona ai massimi storici. Questi decenni hanno portato il wealth advisory italiano a 
convergere con le pratiche comuni di tutto il mondo, nonostante una certa specificità della clientela Hnwi della Penisola.

ARRIVA L’INVESTMENT BANKER PERSONALE
Ovviamente, il vasto tessuto di piccole e medie imprese e il quadro demografico che ci caratterizza hanno spinto nell'ultimo decennio questo cruciale 
segmento dell'intelaiatura finanziaria nazionale a innovare in maniera sempre più rapida, focalizzandosi su problemi come la successione e su servizi 
che vanno al di là della semplice consulenza di investimento. In pratica, ci si è avvicinati alla figura di un investment banker personale. Per il resto, l'Italia 
si trova sottoposta a pressioni molto simili a quelle che si fanno sentire nelle nazioni economicamente più rilevanti del pianeta: margini in diminuzione, 
impatto della tecnologia e mercati le cui performance dipendono da un numero sempre minore di temi. Anche dalle nostre parti stiamo assistendo 
probabilmente a una nuova mutazione storica che renderà l'industria del private banking un animale completamente nuovo nel giro di qualche anno.
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dare esami. Volevo diventare geriatra ed ebbi il privilegio di 
studiare per un brevissimo periodo con Francesco Antonini, di 
fatto il fondatore della geriatria in Italia. La prima cosa che mi 
insegnò fu di non essere ipocrita nell’uso del linguaggio: per 
esempio lo irritavano tutti i sinonimi della parola “vecchio” 
(anziano, over 65, old), considerata da alcuni quasi un’offesa, 
anziché la denominazione di una mera fase della vita».

Gli anni '70 sono stati un decennio difficile…
«Sì, indubbiamente, ma anche molto vivace, pieno di stimoli. 
Era un periodo in cui quasi quotidianamente si parlava di 
tentativi di golpe da parte delle forze armate, c’erano le Brigate 
rosse e stava nascendo un diffuso senso di angoscia, ma dal 
punto di vista politico si stavano anche delineando nuovi 
scenari, con il Partito comunista italiano che nel 1975 era alla 
guida di tutte le principali città e parlava di Compromesso 
storico. Ciò cambiò il clima all’interno del Paese, soprattutto 
sul piano culturale. A Roma divenne sindaco Giulio Carlo 
Argan, grande critico e storico dell’arte, che aveva scelto 
come assessore alla cultura Renato Nicolini, che alcuni 
ricorderanno come l’ideatore dell’“Estate romana”, delle "Notti 
bianche" e che aprì molti spazi teatrali. Nonostante avessi 
avuto una formazione totalmente liberale, o forse proprio per 
questa ragione, avevo fatto parte del movimento studentesco, 
ma nel ’75 i sessantottini come me avevano già perso un po’ 
di smalto, perché, alla fine, eravamo dei buoni e tranquilli 
figli della borghesia bene, solo dei riformisti un po’ rumorosi. 
L’assassinio di Pasolini fu per me uno shock che mi fece però 
comprendere l’importanza di fare cultura in un periodo ricco 
di fermenti e di grandi scontri: fu così che decisi di tentare di 
fare il giornalista».

Bologna continuò a essere la sua città?
«No, lasciai Bologna, perché, nonostante fosse una 

La sua è una vita nella carta stampata, cui è rimasto 
particolarmente legato non per avversione nei confronti 
dei nuovi mezzi di comunicazione, ma perché questi 
ultimi hanno perso molto dello spirito che il giornalismo 
una volta richiedeva. Alessandro Secciani, ex direttore di 
Fondi&Sicav e attualmente consulente dell’attuale direttore 
della stessa testata, ha iniziato a lavorare nel giornalismo 
esattamente 50 anni fa ed è stato un testimone di tutti i 
maggiori cambiamenti dell’ultimo mezzo secolo.

Perché ha deciso di intraprendere la carriera di 
giornalista?
«Decisi di diventare giornalista nel novembre del 1975, dopo 
la morte di Pier Paolo Pasolini. Fu l’assassinio ancora oggi 
oscuro di questo grande intellettuale, scrittore e regista che 
mi spinse ad abbracciare definitivamente questa professione. 
Abbandonai così la facoltà di medicina a Bologna, dove 
avevo passato più tempo a fare giornali di vario tipo che a 

Cinquant'anni 
di carta stampata

a cura di Pinuccia Parini

ALESSANDRO SECCIANI

GIORNALISTA
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piacevolissima città e al centro dell’attenzione generale, 
restava pur sempre provinciale e nella sostanza chiusa. Mi 
trasferii così a Milano, che allora era bellissima e ricca di 
fervore e creatività: il Piccolo Teatro attraversava il suo 
periodo d’oro, alla Scala di Milano venivano portate in scena 
le opere dei contemporanei (ricordo una bellissima Lulu di 
Alban Berg, tratta dal testo di Wedekind), arrivavano gli 
scrittori della Beat generation americana e Dario Fo, nella 
Palazzina Liberty, era nel pieno della sua attività teatrale. 
Io non conoscevo nessuno, ma qualche idea di articoli da 
fare ce l’avevo. Fu così che redassi una lista di argomenti 
e mi presentai alle diverse redazioni, dove non raccolsi 
alcun successo sino a che un caporedattore di “Tempo”, 
un settimanale di allora, mi commissionò il mio primo 
articolo. Fu l’inizio di una collaborazione che ebbe però 
vita breve, perché la rivista chiuse e dovetti cercarmi una 
nuova occupazione. Anche allora la vita dei giornali non era 
sempre facile».

Un inizio in salita?
«Sì, ma poi ebbi il mio primo colpo di fortuna. In quei 

giorni, insieme a “Linus” venne deciso di pubblicare un 
inserto, “L’Uno”, dove si discettava di tutto un po’, senza che 
vi fosse un tema centrale: era una produzione di cultura 
pura. Divenni collaboratore fisso e insieme a me lavoravano, 
tra gli altri, alcuni ragazzi alle prime armi: Michele Serra, 
Lidia Ravera, Altan con il suo primo Cipputi e giornalisti 
collaudati come Saverio Tutino, che scriveva di America 
Latina, Beppe Viola, che si occupava di sport, ma non solo, 
e Lietta Tornabuoni, che recensiva i film. Fu un laboratorio 
di idee pazzesco che non mancò di creare accesi momenti di 
confronto. In questa occasione incontrai Oreste Del Buono, 
direttore di Linus e direttore editoriale della Bompiani, oltre 
che scrittore di successo, con cui ebbi un rapporto stupendo. 
Era un intellettuale organico all'interno del Pci, sempre 
un po' in odore di eresia, ma solidamente legato al partito. 
Nel frattempo, scoppiò il movimento del ’77, in cui uno 
degli epicentri fu Bologna, che io continuavo comunque a 
frequentare. Un mese prima dei fatti gravi che scoppiarono 
in città, scrissi un duro articolo sull’amministrazione 
comunale, con un attacco frontale al sindaco del tempo, 
Renato Zangheri. Erano gli anni del Compromesso storico, 
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da un lato, e, dall’altro della rivolta pura, fine a sé stessa e 
con una componente violenta cui si affiancò il fenomeno 
delle Brigate rosse».

Come fu il rapporto con Del Buono?
«Eccellente. Per dare l’idea, aveva deciso che ogni lunedì 
pomeriggio ci sentivamo al telefono per discutere a ruota 
libera delle idee che mi venivano in mente e non solo per 
reciproche necessità. Fu così che nacque il progetto di 
scrivere un libro su Bologna: una ricca raccolta di dati sul 
riformismo e la partecipazione alla politica bolognese, da cui 
emergeva un quadro con molte criticità. Doveva essere un 
volume totalmente contro corrente sulla narrazione che in 
quei tempi si faceva della città. Ma un altro mio articolo sui 
militanti dell'Autonomia operaia, molti dei quali protagonisti 
di situazioni estreme, provocò la rottura con Del Buono, che 
probabilmente ebbe pressioni pesanti dal Pci. Io mi limitavo 
a fare parlare i miei intervistati, senza nessun commento, né 
positivo, né negativo, ma questa cosa destò scandalo».

Quegli anni hanno visto la nascita di  "la Repubblica" e 
l’esplosione de "l’Espresso" e di "Panorama": un periodo 
d’oro per queste pubblicazioni. 
«Indubbiamente. Sono stati anche gli anni d’oro della 
sinistra, che esercitava un potere culturale senza avere però 
molto da dire: era stata corroborata dal '68, ma distrutta 
dal '77. Io, nel frattempo, ero entrato nel primo corso della 
scuola di giornalismo organizzata dall’Ordine. Eravamo in 
45, in gran parte un gruppo di outsider, ma evidentemente 
con del valore professionale, visto che circa una trentina 
di noi sono diventati direttori. E qui ebbi la mia seconda 
botta di fortuna: incontrai Lamberto Sechi, l’uomo che, 
ispirandosi a "Time", trasformò "Panorama" in un settimanale 
completamente nuovo, il cui motto era: “"I fatti separati 
dalle opinioni". Secondo Sechi, al lettore non interessavano 
le opinioni di chi scriveva, ma i fatti, avvalorati da dati, 
numeri e testimonianze: grazie a lui nacque un giornalismo 
estremamente moderno e, devo dire, bellissimo, in un'Italia 
dove quasi tutta la stampa era condizionata o dai partiti o dai 
potentati economici».

Fu così che entrò a lavorare per "Panorama"?
«Sì, nonostante avessi avuto uno scontro proprio con Sechi 
in occasione di un’intervista che gli feci, però rimasi per 
un periodo molto breve (l'uscita fu per colpa mia), ma 
estremamente prolifico, durante il quale scrissi davvero 
tanto. Fui messo al lavoro nella sezione di economia 
e finanza: all'epoca erano pochissimi i giornali che 
dedicavano uno spazio fisso a questo settore». 

Quale fu la sua successiva occupazione?

«Fu a “Il Mondo”, una sorta di “The Economist”, il 
prestigioso settimanale inglese di economia e finanza. 
Entrai in una redazione che raccoglieva al suo interno 
professionisti con le più diverse provenienze, cui non 
veniva chiesto nulla delle loro idee politiche e da dove 
provenissero, bensì di fare bene il loro lavoro. Trovai un 
ambiente stimolante in cui veniva lasciata grande libertà 
di azione. In questa situazione trovai il terzo mio grande 
maestro, Paolo Panerai (anch’egli allievo di Lamberto 
Sechi), dal quale ho imparato davvero tutto: come fare  
informazione sul serio, come capire i cambiamenti della 
società, come dirigere un giornale. Certamente con un 
carattere non facile, ma nella sostanza apertissimo alle idee 
della redazione e, conosciuto bene, anche capace di un 
rapporto personale bellissimo. Ho per lui ancora una grande 
gratitudine, sia professionale, sia personale».

Cosa le piacque dell’esperienza a "Il Mondo"?
«Fu il primo settimanale economico e finanziario in Italia e 
cambiò completamente le carte in tavola nell'informazione 
dell'epoca, perché seppe andare contro corrente. Si iniziò 
a parlare del tessuto economico italiano, di una nuova 
finanza e cominciammo a guardare fuori dal nostro Paese. 
Si raccontava che cosa succedeva a Wall Street, dei nuovi 
protagonisti del mondo imprenditoriale. Mettemmo in 
primo piano i fondi comuni d'investimento, quando in Italia 
non erano ancora stati istituiti e regolamentati. E senza 
tanti riguardi per nessuno. Si trattava di una nuova finanza 
e una nuova economia che maturavano. E cambiavano 
anche i risparmiatori: gli anni '80 portarono una sorta di 
rivoluzione, che la sinistra chiamò “riflusso”, senza capire 
che si era dinnanzi a una svolta epocale».

Perché?
«Si iniziava a guardare l’economia con occhi diversi, 
lasciando da parte la retorica, prendendo in considerazione 
ciò che importava per lo sviluppo del Paese: i grandi 
investimenti, i mercati esteri, la necessità di avere una 
cultura manageriale. Intervistai manager che mi fecero 
guardare il mondo da un altro punto di vista e mi fecero 
percepire il divario interiore con cui avevo sino allora 
convissuto: la mia formazione liberale e le mie esperienze 
di sinistra. C’era in atto un grande cambiamento che mi 
rendeva inquieto: la storica “marcia dei quarantamila” a 
Mirafiori, una manifestazione antisindacale che si svolse a 
Torino nel 1980, ne era l’esempio plastico». 

E come era allora Milano?
«Era diventata la “Milano da bere”, vivace, moderna, 
promotrice di uno stile di vita lombardo, che mostrava 
però un’immagine effimera della città. Sono gli anni di 
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Bettino Craxi e dell’ascesa del Partito socialista che, con 
i suoi uomini, attuò una politica di pura occupazione 
del potere, senza capire che il potere era cambiato 
profondamente. Il tutto avvenne alla luce del sole, senza 
nascondere più nulla; dicevano con grande sprezzo 
del passato: “Noi non siamo ipocriti”. In quel periodo, 
Panerai fu ancora uno dei primi a cogliere i nuovi tempi, 
fondando il mensile "Capital", quasi un manifesto della 
ricchezza, dell’edonismo senza nessun senso di colpa, 
dove si raccontavano storie imprenditoriali di successo e il 
benessere veniva messo in prima pagina: la filosofia era che 
si era diventati più ricchi perché più bravi e non bisognava 
vergognarsene. Anche la stampa divenne più attenta agli 
aspetti superficiali della vita. Nacque, nello stesso periodo, 
l’era degli stilisti». 

Come si evolveva la sua carriera professionale in quegli 
anni?
«Nella seconda metà degli anni Ottanta ancora Panerai 
fondò "Milano Finanza", dove iniziai una stretta 
collaborazione, anche se decisi di non entrare in redazione 
e di fare il libero professionista. Era una pubblicazione 
totalmente innovativa per l’Italia, che si ispirava 
all'americano "Barron's": era puramente finanziaria e 
parlava dei mercati in termini quasi scientifici, con intere 
paginate sui fondamentali dei maggiori mercati mondiali. 
Una rivoluzione nel settore, almeno nel nostro Paese, a 
dimostrazione, però, dei grandi cambiamenti in atto. Negli 
stessi anni la globalizzazione cominciava a farsi sentire, ma 
nessuno ne parlava apertamente. Decisi così di realizzare 
per conto mio una rivista per gli imprenditori che 
volevano cogliere delle opportunità sui mercati esteri: fu 
un lavoro elettrizzante, ma decisamente impegnativo. Ebbi 
l’opportunità di girare il mondo, con l’onere di tradurre 
ciò che avevo visto in informazioni utili per gli uomini 
d’affari che lì si sarebbero recati: allora non c’era internet 
e tutto doveva essere riportato su carta. Fu un lavoro 
estremamente impegnativo: per la prima volta vennero 
realizzate delle guide ragionate per gli imprenditori, con 
centinaia di numeri di telefono di possibili partner, su 
Hong Kong e Canton, ora nota con il nome in mandarino 
Guǎngzhōu, sulla Cina, la Malaysia, Taiwan, l’America 
Latina. Ma mentre io mi occupavo del fenomeno della 
globalizzazione, a Milano scoppiava “Mani pulite” e veniva 
stravolto lo scenario politico: finì la “prima repubblica” ed 
emerse dal nulla una nuova classe politica. Furono gli anni 
di Berlusconi che divisero in modo manicheo la stampa: 
c’era chi lo osteggiava nettamente e chi, invece, lo sosteneva 
in modo quasi fideistico. Agli inizi degli anni '90, incontrai 
Virgilio De Giovanni, un giovanissimo imprenditore 
sui generis, che aveva fatto esperienza alla borsa di Wall 

Street ed era anche un esperto di analisi tecnica. Dopo il 
lancio del periodico "Millionaire", per cui scrivevo una 
rubrica dedicata a chi voleva avviare un’attività all’estero, 
De Giovanni progettava una pubblicazione puramente 
finanziaria, che facesse concorrenza a "Milano Finanza", 
ma che, nel contempo, fosse innovativa. Fu così che 
nacque "Borsa & Finanza", di cui divenni il direttore. Il 
settimanale si occupava di mercati finanziari nel senso 
più stretto del termine e con contributi di analisi tecnica 
che, sino ad allora, non era per nulla diffusa in Italia. Il 
giornale, proprio per questa sua carica di novità andò bene 
e interpretò un ulteriore cambiamento della finanza, che 
si muoveva su basi sempre più scientifiche e soprattutto 
cominciava a utilizzare la tecnologia in maniera massiccia. 
Trascorsi lì sette anni interi e fu un’esperienza appagante, 
forse la migliore cosa che abbia mai fatto nella mia vita 
professionale». 

È rimasto quindi molto legato a quella pubblicazione?
«Riuscii a creare una redazione da zero assumendo 
giornalisti che iniziavano o che avevano perso il loro 
lavoro o erano pensionati: ne uscì un gruppo fantastico, di 
professionisti che operavano con serietà e, soprattutto, non 
guardavano in faccia nessuno. Diversi di loro, dopo "Borsa 
& Finanza", sono andati a occupare ruoli di responsabilità 
in altre testate. Questo settimanale segnò un'altra 
tappa importante non solo della mia vita, ma anche nel 
giornalismo finanziario italiano. Ho avuto la fortuna, in 50 
anni, di vivere in prima persona una continua serie di grandi 
cambiamenti».

Negli ultimi vent’anni il modo di fare comunicazione è 
cambiato molto. Come lo vive un professionista con 50 
anni di storia spalle?
«Nel 2001 lasciai "Borsa & Finanza". Subentrò una nuova 
proprietà, venne cambiata la periodicità della pubblicazione, 
che diventò un quotidiano, e anche il modo di lavorare: non 
potevo più fornire al meglio il mio contributo. L’operazione 
non andò bene, e non certo perché non ci lavorassi più: 
il giornale era ottimo, ma ci fu l’arrivo di internet che 
sconvolse il modo di fare comunicazione. Oggi, nella 
sostanza, i giornali non esistono più e io non mi riconosco 
molto in questo modo di fare informazione. Non è un caso 
che, da 18 anni, ho deciso di operare in una nicchia come 
"Fondi&Sicav", che mi consente di svolgere al meglio il mio 
lavoro, di interpretare un mondo in cui la tecnologia, l’arrivo 
della Cina e degli altri emergenti, la crisi dell’Europa e del 
mondo occidentale in generale stanno cambiano totalmente 
le carte in tavola. Come avviene per Be Private, vengono 
offerti contenuti di grande attualità, ma sono trattati con la 
visione, la cultura e lo stile che si sono persi».
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che beninteso non ha nessuna valenza statistica, e ho chiesto 
loro a che cosa associano il termine petrolio. La risposta 
più gettonata è stata inquinamento, a seguire caro benzina e 
recessione, tre rappresentazioni che potremmo tradurre in 
termini economico-finanziari come transizione energetica, 
inflazione e ciclo economico. L’oro nero ha giocato, e gioca 
tuttora, un ruolo chiave nello sviluppo economico. Allo stato 
attuale è ancora la principale fonte di energia, è il carburante 
per il trasporto e la materia prima energetica per numerose 
industrie. La domanda di petrolio è raddoppiata negli ultimi 50 
anni e oggi si attesta intorno a 100 milioni di barili al giorno. 
Tutto ciò non ci deve stupire, se pensiamo che nello stesso 
periodo siamo passati da 50 milioni a 1,3 miliardi di vetture 
in circolazione. La buona notizia è che, nel mezzo secolo 
considerato, l’offerta è riuscita a tenere il passo grazie anche al 
progresso tecnologico e a significativi miglioramenti nel campo 
dell’efficienza produttiva. È il caso della produzione americana, 
che nell’ultimo decennio, grazie a tecniche innovative di 
estrazione, è quasi raddoppiata con oltre 13 milioni di barili 
al giorno nel 2023, un record storico. Dal 2018 sono gli Usa 
il primo produttore mondiale, superando largamente Arabia 
Saudita e Russia. Questo sostanziale match fra produzione e 
consumo trova riscontro in un prezzo reale del greggio, che nel 
tempo non ha mostrato un trend ascendente». 

C’è stata però la crisi energetica degli anni '70…
«Il greggio ha registrato fasi di elevata volatilità a partire 
dalle crisi degli anni’70, che rimangono ben salde nel nostro 
immaginario. Due shock si verificarono in quel periodo nel 
settore energetico: il primo legato all'embargo petrolifero 
arabo del 1973 e il secondo associato alla rivoluzione iraniana 
alla fine dello stesso decennio. Il prezzo del greggio salì da 
20 dollari al barile a 55 nel corso del primo evento, mentre 
schizzò a 120 durante il secondo. Di norma, quindi, associamo 

Secondo l’Asvis (Alleanza italiana sviluppo sostenibile), 
l’estrazione delle risorse naturali della Terra è triplicata 
negli ultimi 50 anni e si prevede che aumenterà del 60% 
entro il 2060. Sempre secondo l’Alleanza, è una cifra che 
renderebbe vano qualsiasi sforzo per raggiungere gli 
obiettivi climatici legati al ripristino della biodiversità e alla 
lotta all’inquinamento. Ma in questi 50 anni, nonostante la 
dipendenza dalle fonti energetiche fossili resti elevata, si è 
assistito a una serie di cambiamenti, che si sono riflessi anche 
sui mercati finanziari e che vengono illustrati da Paola Bianco, 
investment strategist di Euromobiliare Asset Management 
Sgr.

Si parla sempre più di transizione energetica, ma il 
petrolio continua a giocare un ruolo importantissimo da 
un punto di vista economico. Che cosa è successo negli 
ultimi 50 anni?
«È curioso, ho fatto una piccola indagine fra amici e familiari, 

Dall’oro nero 
all’elettrificazione

a cura di Pinuccia Parini

PAOLA BIANCO

INVESTMENT STRATEGIST DI EUROMOBILIARE ASSET MANAGEMENT SGR
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repentini movimenti delle quotazioni a shock negativi 
dell’offerta, cioè crescite dei corsi del greggio tali da innescare 
un forte aumento dell’inflazione e una recessione. Non tutte 
le fluttuazioni del prezzo del petrolio dipendono, però, da 
shock esogeni. Durante le fasi espansive del ciclo economico o 
nell’ambito di un processo di industrializzazione come quello 
della Cina negli anni 2000, le quotazioni possono aumentare 
semplicemente a causa della maggiore domanda di materie 
prime utili per produrre beni di consumo. È, invece, intuitivo 
che ci sia una correlazione diretta tra andamento del greggio e 
inflazione. Nei panieri rappresentativi delle abitudini di spesa 
delle famiglie infatti è compresa la categoria dei beni energetici 
che ha un peso nell’ordine del 10% nell'area euro e del 7% 
negli Usa. È una componente volatile dell’indice dei prezzi 
al consumo: nel 2021-22, infatti, nell'Eurozona è passata da 
contributi negativi a positivi anche nel giro di pochi mesi». 

Quale era il peso del settore energetico sull’indice S&P500?
«Nel 1972 il settore energy rappresentava solo il 7% dell'S&P 
500 e raggiunse il picco storico del 28% alla fine del 1980. La 
crisi petrolifera, innescò un processo, sia di diversificazione 

delle fonti energetiche, sia di riduzione della dipendenza 
dalle importazioni per garantire la sicurezza e la continuità 
delle forniture. I prezzi stellari del greggio aprirono la strada 
a massicci investimenti per aumentare la capacità produttiva 
domestica e, quindi, diedero il via alla nascita di molte aziende 
indipendenti. La successiva diminuzione della domanda di 
barili e delle quotazioni mise in profonda crisi l’industria: i 
progetti già avviati non erano più redditizi e diverse aziende 
e finanziatori fallirono. Questo tipo di dinamica boom-bust 
è caratteristica del settore e si è riproposta nel tempo con 
diverse gradazioni. L’ultimo caso registrato è lo shock del 
2014-2015. L’aumento della produzione in quegli anni, frutto 
degli investimenti statunitensi in shale oil, ossia l’estrazione 
del petrolio dal minerale di scisto, si è tradotto in un crollo 
delle quotazioni che sono passate in poco più di un anno da 
valori superiori a 100 dollari al barile a un minimo prossimo 
a 30. A farne le spese nel mondo finanziario fu soprattutto il 
credito high yield americano, soprattutto il comparto delle 
obbligazioni societarie con profilo di rischio più elevato 
emesse da molte nuove aziende dello shale per finanziare gli 
investimenti». 
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E per quanto riguarda il mercato azionario?
«È emblematico che il peso dell’energy nell’S&P500 si sia 
quasi dimezzato dai livelli pre-crisi 2015. Oggi si attesta 
intorno a un marginale 2,8% circa, dopo essere sceso a un 
minimo storico assoluto sotto il 2% nell'ottobre 2020, prima 
dell'annuncio dei vaccini. C’è tuttavia un’altra prospettiva 
dalla quale guardare alla materia prima e all’industria, oltre a 
quella economica e finanziaria, ed è legata all’ambiente. Inutile 
negare che la storia di questo settore sia costellata di incidenti 
con conseguenze pesanti in termini di inquinamento, veri e 
propri disastri ambientali. Il più noto risale al 1989, quando la 
superpetroliera Exxon Valdez si incagliò nel golfo dell’Alaska, 
sversando in mare oltre 40 milioni di litri di petrolio. Non 
possiamo dimenticare però la “marea nera”, il più grave 
disastro della storia causato nel 2010 dall’esplosione della 
piattaforma Deepwater Horizon di Bp nel Golfo del Messico, 
che ha avuto conseguenze drammatiche per l’ecosistema 
marino e terrestre, di cui ancora oggi non possiamo valutare 
gli effetti di lungo termine. La crescente rilevanza che il 
dibattito sul cambiamento climatico ha assunto presso 
le opinioni pubbliche di tutto il mondo ha poi finito per 
aggiungere un ulteriore livello di criticità. L’industria, infatti, 
è considerata come una delle maggiori responsabili delle 
emissioni di gas serra. Secondo i dati raccolti dall’Unione 
Europea, la combustione di materie prime fossili (petrolio, gas 
e carbone) genera a livello globale oltre il 70% di emissioni 
di CO2. Inevitabile che sia andata crescendo la spinta di 
istituzioni e investitori, codificata anche sotto l’etichetta 
di criteri Esg, verso modelli di business più sostenibili. In 
conclusione, possiamo dire che su un orizzonte di medio 
termine il petrolio e la sua industria faranno ancora parte 
della nostra realtà di consumatori e investitori. Le fluttuazioni 
di prezzo del greggio continueranno a condizionare la 
crescita economica, l'inflazione, il ciclo degli investimenti 
e l'andamento di azioni e obbligazioni correlate. Il settore 
petrolifero sarà però chiamato ad affrontare a viso aperto la 
grande sfida ambientale ed economico-finanziaria di produrre 
con minori emissioni e a costi più bassi, mantenendo, allo 
stesso tempo, un’adeguata redditività sul capitale investito. 
È innegabile che l’ambizione di più lungo termine sia di 
affrancarsi definitivamente dai combustibili fossili».

La transizione energetica è una rivoluzione necessaria?
«La transizione energetica consiste, in buona sostanza, nel 
passare da un modello di sviluppo basato su petrolio, carbone e 
gas naturale, a uno alimentato da fonti rinnovabili come vento, 
sole, acqua. Se pensiamo alle dimensioni e alla pervasività dei 
cambiamenti richiesti, possiamo paragonare questo processo 
a una nuova rivoluzione industriale. Tuttavia, essendo la 
salvaguardia del clima un bene comune, il passaggio che ci 
troviamo ad affrontare, a differenza del passato, richiede 

necessariamente un’azione collettiva. Ai tempi dell’introduzione 
dei motori a vapore o delle automobili gli effetti negativi 
derivanti dalla combustione delle materie prime fossili non 
hanno mai fatto parte delle valutazioni dei singoli agenti 
economici. Il nucleo della transizione verde riguarda proprio 
fare sì che l’emissione di CO2, percepita finora come gratuita, 
entri nel calcolo dell'attività economica. È evidente che ciò 
implica nell’immediato un significativo aggravio di costi a 
fronte di benefici nel medio lungo termine. Diventa perciò 
imprescindibile una volontà di cooperazione fra stati, imprese 
e individui. La cooperazione internazionale, incardinata 
nell'Accordo di Parigi (2015), mantiene formalmente la soglia 
di 1,5°C come "bussola" fondamentale. Tuttavia, se gli impegni 
Net zero di Glasgow (2021) avevano tracciato una direzione, 
la recente COP30 di Belém si è chiusa senza gli strumenti 
operativi necessari per rendere concreta questa ambizione. I 
compromessi negoziali tra paesi produttori di petrolio e non 
hanno infatti impedito di fissare una scadenza per l'abbandono 
dei combustibili fossili. Di fronte alla debolezza degli strumenti 
di mitigazione, l'attenzione per ora si sposta forzatamente 
sugli investimenti per difendere l'economia dai danni climatici 
(adattamento) e sulla valorizzazione di risorse come foreste e 
biodiversità (capitale naturale)».

Come si raggiungono gli obiettivi? 
«La parola chiave è elettrificazione, ossia il processo di 
sostituzione delle fonti fossili con l'elettricità generata dalle 
rinnovabili. Questo processo interessa tutti i settori, tra i 
quali i trasporti e il riscaldamento domestico e industriale. 
Nella nostra quotidianità significa, per esempio, cucinare 
su piano a induzione e scaldarsi con pompe di calore. In 
questa prospettiva, le stime dicono che la domanda di 
elettricità è destinata almeno a raddoppiare entro il 2050 e 
la sua produzione da fonti rinnovabili dovrebbe aumentare 
dall’attuale 30% all’80%. Per centrare gli obiettivi climatici, 
Net zero al 2050, non avremo però solo bisogno di produrre 
più energia da fonti rinnovabili, ma di ridurre l'intensità 
energetica dell'economia globale, migliorare l’efficienza dei 
prodotti, digitalizzare le reti di trasmissione e immagazzinare 
energia sviluppando nuove tecnologie che oggi sono solo in 
fase sperimentale, come quelle legate all’idrogeno. Questa 
trasformazione richiederà un livello senza precedenti 
di investimenti. Le stime sul fabbisogno globale variano 
in maniera importante, sia a causa di un notevole grado 
di incertezza sugli sviluppi futuri, sia perché manca una 
definizione univoca di investimento "verde". Ciò detto, per 
raggiungere emissioni nette zero, dovremmo mettere in 
campo, nei prossimi 25 anni, un ammontare di risorse che va 
da 100 mila a 300 mila miliardi di dollari. Per mettere questa 
cifra nel contesto economico, il Pil mondiale attuale è stimato 
intorno a 100 mila miliardi di dollari».
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Quale sarà il ruolo della finanza in questo ambito?
«È del tutto evidente che un simile ammontare di investimenti 
ha bisogno di finanziamenti. All’interno di un panorama 
piuttosto complesso si deve necessariamente iniziare dal 
mercato dei cosiddetti green bond, esploso negli ultimi 10 
anni e che oggi supera 2 mila miliardi di dollari. Si tratta di 
obbligazioni tradizionali, ma i cui proventi sono destinati 
a progetti che hanno un impatto positivo sull'ambiente 
o sul clima. Standard e criteri specifici definiscono che 
cosa costituisce un "progetto verde" e report periodici 
garantiscono la corretta destinazione dei fondi. Gli emittenti 
sono prevalentemente privati, come aziende o istituzioni 
finanziarie, seguite da governi ed enti sovranazionali. 
Dominano i paesi sviluppati, in particolare l’Europa, che 
origina circa la metà delle emissioni, seguita da Usa e Cina. 
Passando, invece, al comparto azionario la transizione 
energetica può essere declinata con diverse modalità. 
Abbiamo innanzitutto i prodotti generalisti a impatto 
positivo, composti cioè da titoli di aziende che in tutte le 
geografie contribuisco in maniera diretta al raggiungimento 
degli obiettivi sanciti nel 2015 e sono di norma meno esposti 
ai rischi connessi alla transizione. Si possono poi selezionare 
universi tematici più circoscritti, come quelli dedicati proprio 
allo sviluppo delle fonti rinnovabili:  eolico e fotovoltaico. 

Gli strumenti sopra citati, come tutte le obbligazioni e le 
azioni, sono sensibili all’andamento dei tassi di interesse e 
ai cicli macro e microeconomici. Tuttavia, consentono di 
diversificare i portafogli guadagnando esposizione a uno dei 
più importanti megatrend per il prossimo quarto di secolo. 
In sintesi, la transizione energetica rappresenta una sfida 
per la sopravvivenza dell’umanità, ma anche un'opportunità 
unica per garantire un futuro più sostenibile. È chiaro che 
sarà necessario un impegno concertato a livello globale 
che coinvolga governi, settore privato e società civile, per 
conciliare sviluppo e tutela dell’ambiente». 

Quali sono le criticità da affrontare?
«Abbondano, a partire da un impatto differenziato su 
crescita e occupazione a livello di settori e aree geografiche. 
Non stupisce che i paesi produttori di petrolio siano scettici 
nell’intraprendere la strada della transizione. È evidente 
anche un certo grado di resistenza delle opinioni pubbliche 
dei paesi occidentali di fronte alle spese necessarie per 
l’adeguamento delle proprie dotazioni ai nuovi standard. 
Obiettivamente, un equilibrio è complicato da trovare. Il 
progresso tecnologico, però, a giudicare dalla storia, potrebbe 
e dovrebbe rappresentare l’ingrediente fondamentale per una 
sorta di quadratura del cerchio». 
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insegnamenti e alcuni suggerimenti per il futuro delle strategie di 
investimento. Guardando lontano, nel 1975, l’S&P 500 era intorno a 
90 punti e oggi è circa a 6.850, riflettendo una crescita di oltre 70 volte 
in 50 anni. Ciò è avvenuto nonostante una molteplicità di crisi, tra le 
quali lo shock dell’energia negli anni ’70, il crollo del 1987, la bolla della 
dot.com, la crisi generata dall’attacco drammatico alle torri gemelle 
nel 2001 e la Grande crisi finanziaria globale (Gfc). Più di recente, 
come già osservato, la pandemia di Covid, lo shock di inflazione e, in 
ultimo quest’anno, il disorientamento provocato dal Liberation day del 
presidente Trump. Ciò ci fornisce il primo importante insegnamento: 
nonostante crisi e volatilità nel breve termine, l’azionario in generale, 
quello americano in particolare, nel lungo termine offre opportunità 
di creazione di valore e di arricchimento eccezionali che spesso 
l’investitore italiano, molto poco orientato al rischio, non riesce a 
catturare». 

Che cosa è cambiato in questi cinquant’anni?
«All’ epoca investire in borsa era riservato a pochi, mentre oggi la 
diffusione di sistemi di trading online, Etf, fondi indicizzati e app di 
investimento ha prodotto una forte democratizzazione dell’accesso alle 
piazze finanziarie. I mercati sono diventati più liquidi, più accessibili 
e ciò ha anche aumentato la volatilità, soprattutto per effetto della 
presenza di sistemi di trading online e di trading automatici, ma 
ha offerto la possibilità a una porzione crescente della popolazione, 
soprattutto americana, di godere dei benefici di questa rivoluzione 
finanziaria, cosa che non è avvenuta nella stessa entità in Europa, 
tradizionalmente più avversa al rischio e all’investimento azionario.  
L’investitore americano, infatti, ha in media una porzione di portafoglio 
dedicata all’azionario più vicina al 50-60%. Quindi la crescita dei 
mercati e la distribuzione di dividendi sono stati una componente 
rilevante di ricchezza, che ha aumentato la fiducia dei consumatori e 
ha sostenuto i consumi americani.  Il grafico nella pagina accanto ci 
aiuta a comprendere che in un orizzonte temporale di lungo termine 

La borsa americana è attualmente la più grande al mondo. Be Private 
ha chiesto a Maria Paola Toschi, global market strategist di J.P. 
Morgan Asset Management, come il mercato azionario statunitense 
sia cambiato negli ultimi 50 anni.

Quali sono i rischi e le opportunità che il mercato americano offre 
agli investitori?
«Il momento è particolarmente delicato per il mercato azionario 
americano. Dopo anni di andamento positivo, interrotto solo da 
pochi episodi di discesa (Covid, shock di inflazione e Liberation day), 
molti si interrogano se sia venuto il momento di una correzione e se 
quest'ultima arriverà dal settore tecnologico, da quei titoli che hanno 
guidato il rally degli ultimi anni e che hanno ispirato gli investitori con 
la prospettiva di una crescente diffusione dell’intelligenza artificiale. 
Ma allargando il nostro orizzonte temporale e guardando indietro, 
negli ultimi 50 anni il mercato è cambiato in maniera sostanziale 
e l’osservazione di questi mutamenti ci fornisce alcuni importanti 

Azioni Usa, 
cinquant’anni sulla cresta 

dell’onda
a cura di Pinuccia Parini

MARIA PAOLA TOSCHI

GLOBAL MARKET STRATEGIST DI J.P. MORGAN ASSET MANAGEMENT
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l’investimento azionario è quello che, nonostante periodi di volatilità 
di breve termine, riesce a raggiungere rendimenti irrealizzabili con 
altri strumenti come il reddito fisso o la liquidità. È molto interessante 
anche notare che episodi di estrema gravità e volatilità, come le bolle 
dot.com e Gfc, che hanno costituito dei veri shock e hanno richiesto 
più tempo rispetto alla media per essere assorbiti, nel lungo termine 
abbiano decisamente ridimensionato il loro potenziale negativo per 
gi investitori. Ancora più sorprendente appare la crescita del Nasdaq, 
indice creato nel 1971, che nel 1975 era sotto 100 punti e oggi supera 
25.000 punti. Ciò pare fornire un’altra importante informazione, ossia 
che la tecnologia in borsa, soprattutto negli Stati Uniti, sembra avere 
giocato un ruolo sempre cruciale ed è stata uno dei principali temi ad 
avere alimentato la forza dell’economia e del mercato Usa». 

Le pressioni della Casa bianca sull’attività della Federal Reserve 
segnano un cambio di passo delle relazioni tra le due istituzioni o 
ci sono simili esempi nel passato?
«Le relazioni tra il Congresso degli Stati Uniti e la Federal Reserve sono 
state anche in passato fonte di rischio. Infatti, la Fed è stata istituita 
come banca centrale indipendente per evitare pressioni politiche che 
potessero influenzare la politica monetaria. Tuttavia, il Congresso ha 
il potere di modificare le leggi che regolano la Fed e può esercitare 
pressioni attraverso audizioni, proposte di legge o dichiarazioni 
pubbliche. Negli anni ’70 il Congresso criticò la Fed per la gestione 

dell’inflazione e della disoccupazione e per una linea di politica 
monetaria che non aderiva alle priorità politiche. Per lungo tempo, 
l’indipendenza della Fed è rimasta indiscussa e ciò ha contribuito 
a rendere gli asset americani i più affidabili del sistema finanziario 
internazionale. Il pericolo di dipendenza della Federal Reserve dalle 
scelte politiche è riemerso sotto la presidenza Trump ed è uno dei 
motivi che hanno indebolito il dollaro. La perdita di autonomia 
della Banca centrale è fonte di preoccupazione, perché si teme che le 
decisioni di politica monetaria non siano dettate dal rispetto del duplice 
mandato della Fed di controllo dell’inflazione e di mantenimento della 
piena occupazione, ma da altre esigenze politiche. Queste tensioni 
possono generare incertezza nei mercati finanziari, minando la fiducia 
degli investitori e degli operatori economici nella Fed e nella sua 
capacità di agire indipendentemente dal potere politico». 

Che cosa è riflesso negli indici di borsa americani?
«In questi ultimi 50 anni è cambiata la struttura dei mercati, riflettendo 
i cambiamenti del tessuto economico americano. Nel 1975, prevalevano 
settori tradizionali come industria, energia, finanza e beni di consumo. 
È anche cambiato il livello di concentrazione dell’indice, un tema oggi 
molto importante che genera anche qualche timore. Infatti, i primi 
10 titoli per peso nell’indice 50 anni fa erano principalmente grandi 
aziende industriali, energetiche e finanziarie che rappresentavano circa 
il 20-25% del totale dell’S&P500 e mostravano quindi un livello di 

Rendimenti degli attivi a lungo termine

Fonte: J.P. Morgan Asset Management su dati Bloomberg, FactSet, S&P Global, Shiller, Siegel. Dati al 19 novembre 2025.
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concentrazione molto inferiore a quello attuale. Durante questo mezzo 
secolo di storia ci sono stati vari e importanti cicli di innovazione 
tecnologica che hanno cambiato la nostra vita e la nostra quotidianità: 
la nascita e la diffusione dei personal computer, di internet, dei mobile/
smartphone, dei social media e del cloud, dell’intelligenza artificiale 
e dei big data, della blockchain e delle criptovalute, del biotech, 
dell’automazione e della robotica. Ciascuna di queste fasi ha avuto 
impatti importanti sui mercati finanziari, offrendo opportunità, ma 
presentando anche rischi.  Tra i principali nomi che dominavano 
all’epoca si annoverano Ibm, Exxon (oggi ExxonMobil), General 
Motors, General Electric, AT&T, Eastman Kodak, Texaco e Dupont. 
Alcune di queste aziende hanno dovuto modificare il proprio modello 
di business in maniera significativa per sopravvivere e sono state 
travolte dall’evoluzione tecnologica; in altre parole non sono state 
abbastanza rapide a reagire, con investimenti e cambi di modelli di 
business, ai cambiamenti delle tecnologie». 

Può fornire qualche esempio?
«È il caso di General Electric che negli anni ’70-80 era un 
conglomerato industriale attivo in settori come elettrodomestici, 
energia, aviazione, illuminazione, plastica, servizi finanziari e 
media. Durante gli anni ’90, portò avanti una fase di espansione per 
acquisizioni nei servizi finanziari, diventando una delle più grandi 
società finanziarie al mondo. Dal 2008 la crisi colpì duramente Ge 
Capital, provocando una progressiva uscita dai servizi finanziari. 
La società iniziò una fase di cessioni, concentrandosi su settori core 
come aviazione, energia e sanità. I tentativi di trasformarsi in una 
“digital industrial company”, con la piattaforma Predix per l’internet 
of things industriale, produssero risultati non soddisfacenti e ora 
General Electric è presente in tre settori principali: aviazione, energia 
e sanità. La sua capitalizzazione oggi si limita a circa 300 miliardi di 
dollari, con un peso ben inferiore all’1% dell’indice S&P500. Un altro 
caso eclatante è Kodak, leader nella fotografia analogica negli anni ’70, 
periodo in cui dominava il mercato della pellicola fotografica, delle 
macchine fotografiche e dei prodotti chimici per la fotografia. Negli 
anni ’90, con l’inizio della fotografia digitale, Kodak esitò a investire 
pesantemente nelle nuove tecnologie per paura di cannibalizzare il 
business della pellicola. L’arrivo di concorrenti giapponesi (Fujifilm) 
e l’avanzata del digitale iniziarono a erodere la quota di mercato. 
Negli anni 2000 Kodak tentò una difficile fase di transizione per 
spostarsi verso il digitale, ma troppo lentamente. Investì in stampanti, 
fotocamere digitali e servizi di stampa online, ma senza riuscire a 
sostituire i profitti della pellicola. La rapida adozione degli smartphone 
e la digitalizzazione della fotografia portarono a un crollo delle 
vendite. Kodak dichiarò bancarotta nel 2012 e vendette molti brevetti 
per sopravvivere. Si è poi reinventata come azienda di tecnologie 
di imaging, stampa commerciale e prodotti chimici, arrivando a 
capitalizzare oggi circa 850 milioni di dollari».

Quindi l'hi tech gioca un ruolo di rilievo nella continuità di 
un’azienda?

«Una seconda lezione che possiamo trarre da questi casi è che 
la tecnologia ha offerto opportunità eccezionali di innovazione 
e sviluppo, ma che non è sempre facile cavalcarla e può quindi 
rappresentare anche una fonte di rischio. Rimanere sulla frontiera 
tecnologica è reso difficile dall’incessante innovazione, dalla 
necessità di investire ingenti risorse per mantenersi competitivi 
e dalla capacità di comprendere i mutamenti dei mercati. 
Molti altri gruppi non hanno saputo cavalcare adeguatamente 
lo sviluppo tecnologico e sono stati sopraffatti da altri leader. 
Yahoo!, società di punta della ricerca e dei portali web ha visto 
un periodo di declino fino all'acquisizione da parte di Verizon. 
Nokia e Blackberry dominavano la telefonia mobile, ma non 
hanno saputo adattarsi agli smartphone. Infine, Blockbuster 
non ha saputo competere con lo streaming di Netflix. Per 
contro, oggi la presenza della tecnologia è dominante con 
titoli come Apple, leader nell’innovazione hardware/software, 
ecosistema digitale e app store; Google (Alphabet), il maggiore 
operatore nella ricerca online, pubblicità digitale e il controllo di 
YouTube; Amazon, primo nell’e-commerce globale e nel cloud 
(Aws); Facebook (Meta), leader nei social media, cresciuto con 
acquisizioni strategiche (Instagram, WhatsApp); Microsoft, che si 
è saputo rinnovare con il cloud (Azure), Office 365 e acquisizioni 
(LinkedIn); Netflix, che ha dominato la rivoluzione dello 
streaming video. Infine, Alibaba, senza rivali nell’e-commerce e 
nei servizi digitali in Asia e PayPal, leader nei pagamenti digitali 
globali. Questi gruppi hanno consolidato la propria posizione, sia 
in termini di capacità di business, sia di forza finanziaria. Ma la 
domanda cruciale è: riusciranno a restare gli incumbent nei loro 
business o potranno essere minacciati da nuovi entranti magari 
con tecnologie all’avanguardia che al momento non conosciamo? 
Il caso della cinese DeepSeek ci ha ricordato proprio questo 
rischio. Nuovi entranti con tecnologie innovative possono scalzare 
quelli che oggi riteniamo i leader indiscussi, producendo dolori 
anche per i mercati e i portafogli degli investitori troppo esposti a 
singoli titoli e a singoli operatori». 

La capitalizzazione di alcuni titoli americani è cresciuta a 
dismisura. È un fenomeno attuale o è accaduto anche nel passato?
«II principale cambiamento rispetto alla storia del mercato 
americano riguarda la concentrazione. Oggi, infatti, i primi sette 
titoli americani, ormai denominati Mag 7, sono arrivati a pesare 
oltre il 35% dell’indice S&P500 e alcune di queste azioni hanno 
raggiunto livelli di capitalizzazione assimilabili al valore di intere 
economie. Oggi la grande domanda è se siamo in presenza di una 
nuova bolla tecnologica o se queste valutazioni sono sostenibili nel 
tempo e, soprattutto, come dobbiamo impostare i nostri portafogli 
in un momento di così grande concentrazione degli indici. Le 
valutazioni delle Mag 7 sono molto elevate, ma non tutte allo stesso 
livello, e sono ancora decisamente inferiori a quelle che prevalevano 
alla vigilia dello scoppio della bolla delle dot.com. Inoltre, non è 
detto che comprare titoli a livelli elevati sia un cattivo affare. Infatti, 
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chi ha acquistato Microsoft al picco delle valutazioni a 68 volte gli 
utili attesi nel dicembre 1999, nei 25 anni successivi ha comunque 
guadagnato oltre il 1.000%. Tutto dipende dal successo e dal 
potenziale di crescita degli utili e del business nel futuro. I profitti 
dei giganti tecnologici sono stati incredibilmente impressionanti, 
ma le prospettive per la domanda futura di intelligenza artificiale 
rimangono altamente incerte e, di conseguenza, è molto difficile 
prevedere se le elevate aspettative verranno soddisfatte. Poi, è ancora 
più complicato capire quando potremo trovarci di fronte a eventuali 
delusioni. Infine, la storia suggerisce che i leader attuali non sempre 
riescono a mantenersi sulla frontiera tecnologica e il rischio che 
nuovi operatori e nuovi protagonisti si affaccino sul mercato 
è sempre possibile, mettendo così in discussione le posizioni 
competitive degli incumbent. Ciò in un momento di elevate 
valutazioni ed elevati sforzi in termini di investimento potrebbe 
generare volatilità, portare a forti correzioni e modificare lo scenario 
competitivo».

Le dimensioni di alcune aziende tecnologiche americane 
sono diventate tali da rappresentare un rischio per il sistema 
economico?
«Le dimensioni di alcune grandi aziende tecnologiche americane 
sono diventate così rilevanti da rappresentare potenzialmente un 
rischio per il sistema economico. Società come Apple, Microsoft, 
Google (Alphabet), Amazon e Meta (Facebook) detengono una 
quota significativa dei mercati digitali, della pubblicità online, del 
cloud computing e dei dati. Questa concentrazione può ridurre 
la concorrenza e limitare l’innovazione. La dipendenza di molti 
settori economici dai servizi offerti da queste imprese (ad esempio, 
infrastrutture cloud, piattaforme di comunicazione, motori di 

ricerca) significa che eventuali problemi tecnici, attacchi informatici 
o decisioni strategiche potrebbero avere effetti a catena sull’intero 
sistema economico. Inoltre, la  loro influenza può rendere difficile 
per i governi regolamentare efficacemente il settore, sanzionando 
pratiche anticoncorrenziali o di abuso di posizione dominante. 
Queste aziende rappresentano una parte molto significativa 
degli indici azionari americani (come S&P 500 e Nasdaq). Forti 
oscillazioni nei loro prezzi possono influenzare l’intero mercato 
finanziario e globale. Molti paesi e aziende nel mondo dipendono 
dai prodotti e servizi di queste big tech, aumentando il rischio di 
vulnerabilità globale. In sintesi, la dimensione e l’influenza delle 
grandi aziende tecnologiche americane sono tali da rappresentare 
un rischio sistemico, sia per la concorrenza, sia per la stabilità 
economica e finanziaria globale. Per questo motivo, il tema è oggetto 
di attenzione da parte delle autorità di regolamentazione e dei 
governi in tutto il mondo».

Quindi come si deve comportare un investitore?
«E questa è la terza lezione che possiamo trarre dalla storia 
del mercato americano: l’innovazione spesso crea euforia e 
comportamenti eccessivi. Il punto di forza dell’ultima fase di 
innovazione tecnologica risiede nella potenza degli utili generati, 
nella solidità patrimoniale delle società coinvolte. Nonostante ciò, 
un modo per proteggerci da eventuali imprevisti o da una graduale 
attenuazione dell’euforia da Ai è di evitare di prendere posizioni 
troppo marcate. La diversificazione all’interno dell’ecosistema Ai, 
tra diverse regioni e tra mercati pubblici e privati, dovrebbe offrire 
il migliore rapporto rischio/rendimento, aiutando gli investitori a 
gestire qualsiasi imprevisto che questa nuova rivoluzione tecnologica 
possa presentare».

Concentrazione degli indici azionari

Fonte: (A sinistra) J.P. Morgan Asset Management su dati LSEG Datastream, MSCI, S&P Global. (A destra) J.P. Morgan Asset Management su dati FactSet, 
S&P Global. Dati al 19 novembre 2025.
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le loro prospettive come investimenti possono variare in modo 
significativo, poiché le aspettative degli operatori di mercato 
cambiano nel tempo. Le innovazioni stanno trasformando il nostro 
mondo a un ritmo senza precedenti e, di conseguenza, il futuro 
potrebbe arrivare più velocemente di quanto gli investitori si 
aspettino». 

Quale sarà, a vostro parere, il prossimo capitolo 
dell’innovazione?
«Crediamo che, nel 2026, l'innovazione ridisegnerà l'economia 
globale. L'intelligenza artificiale (Ai), l'automazione e le 
infrastrutture digitali hanno superato i confini del settore 
tecnologico per diventare motori di creazione di valore in ogni 
comparto industriale. Dall'assistenza sanitaria all'industria, dalla 
finanza all'energia, le aziende non si limitano ad adottare la 
tecnologia, ma ne sono trasformate. I cicli decisionali si stanno 
riducendo, la complessità viene automatizzata e il capitale viene 
impiegato in modo più efficiente. Il risultato è una nuova classe di 
imprese: più snelle, più veloci e basate sull'intelligenza artificiale. 
Consideriamo questo fenomeno come un riassetto strutturale 
duraturo, non come un ciclo speculativo, ma, come per ogni grande 
transizione, verrà premiata l'analisi rigorosa e la visione a lungo 
termine e punirà l'autocompiacimento».

Come si presenta il contesto macro del 2026?
«Ci attendiamo una crescita complessivamente stabile, ma non 
uniforme. L'economia globale si affaccerà al 2026 caratterizzata 
da forti investimenti di capitale legati all'intelligenza artificiale, 
dai primi incrementi di produttività derivanti dall'automazione, 
dall'applicazione dell'intelligenza artificiale e dalla spesa costante da 
parte dei consumatori più abbienti. Questi tre fattori sono, dal nostro 
punto di vista, elementi chiave per lo sviluppo futuro. Rileviamo che 
le aziende rimangono ottimiste ma, contestualmente, disciplinate: 
si concentrano sull'efficienza e sull'uso prudente del capitale. La 
produzione è guidata dagli incrementi di produttività derivanti 

Cinquant’anni di storia sono un bagaglio importante per i mercati 
finanziari, dai quali si è appreso molto. Be Private ha chiesto a 
Jonathan Curtis, chief investment officer e portfolio manager 
di Franklin Equity Group come si debba guardare al futuro 
prossimo degli investimenti in un mondo che sta affrontando un 
grande cambiamento di cui forse c’è la percezione, ma non la piena 
consapevolezza.

L’innovazione sta accelerando, come si deve guardare al futuro?
«Stiamo vivendo in un periodo di cambiamenti economici senza 
precedenti, spesso definiti come la quarta rivoluzione industriale(1). 
Nel 1958, l'età media delle aziende dell'S&P 500 era di 61 anni, 
nel 2016, si è ridotta a 24 anni e nel 2027 si prevede che sarà di 
12 anni(2). Riteniamo che queste dinamiche offrano un ambiente 
interessante in cui investire. A nostro avviso, l'innovazione è uno 
degli aspetti più incompresi del mercato: le nuove tecnologie, i 
prodotti e i processi possono avere un impatto sulla nostra vita 
quotidiana man mano che maturano nel loro ciclo di vita. Tuttavia, 

Ai, una rivoluzione per 
il prossimo cinquantennio

a cura di Pinuccia Parini

JONATHAN CURTIS

CHIEF INVESTMENT OFFICER E PORTFOLIO MANAGER DI FRANKLIN EQUITY GROUP
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dall'intelligenza artificiale e non dall'aumento della forza lavoro, 
mentre le catene di approvvigionamento continuano a spostarsi 
dalla Cina verso il Sud-Est asiatico, l'India, l'America Latina e gli 
Stati Uniti. La domanda dei consumatori americani rimane solida, 
ma la spesa è concentrata e il 10% delle famiglie più benestanti 
conta per il 50% del totale dei consumi totali».(3) 

Che cosa vi attendete dai policymaker?
«La Federal Reserve rimane cauta sull'inflazione, mantenendo 
condizioni di credito rigide anche per i rischi elevati sul fronte 
dell'occupazione, mentre gli incentivi politici statunitensi per il 
settore manifatturiero, gli sgravi fiscali e il rimpatrio di capitali 
stanno incoraggiando i reinvestimenti interni. Il prossimo passo 
è il seguito da parte delle imprese. Nel loro insieme, queste forze 
sostengono un'espansione più duratura e guidata dalla produttività, 
radicata nell'innovazione piuttosto che negli stimoli».

L’amministrazione americana ha sostenuto gli investimenti 
nell'Ai, che sono molto consistenti. Qual è la vostra valutazione 
in merito?
«Consideriamo l'attuale ondata di investimenti nell’Ai non come 
un eccesso speculativo, ma come la base per una nuova era di 
crescita globale. La scalabilità del modello continua a determinare 
capacità, adozione e rendimenti. Sebbene la crescita possa rimanere 

irregolare, alternando in modo aggressivo cicli di espansione 
e contrazione, riteniamo che la traiettoria a lungo termine sia 
chiaramente al rialzo. Nel 2025 gli hyperscaler hanno investito circa 
370 miliardi di dollari nell'infrastruttura dei data center, la maggior 
parte dei quali destinati alle capacità di intelligenza artificiale (4). Gli 
economisti stimano che questi investimenti contribuiscano per 0,7-
1,0 punti percentuali alla crescita del prodotto interno lordo degli 
Stati Uniti (5). Ciò che conta di più è come questa spesa si tradurrà 
in aumenti di produttività duraturi in tutti i settori. Gli investitori 
devono distinguere tra innovazione scalabile ed entusiasmo di breve 
durata. È incoraggiante che il nostro lavoro indichi che i principali 
hyperscaler stanno già realizzando ritorni significativi».

Il miglioramento della produttività non è un fenomeno che 
riguarderà solo gli Usa, vero?
«Sarà una rinascita globale della produttività. Nelle economie 
sviluppate ed emergenti, l'intelligenza artificiale e l'automazione stanno 
contribuendo a mitigare le sfide poste dall'invecchiamento della 
popolazione e dalle inefficienze strutturali. L'Europa si è stabilizzata 
grazie a investimenti mirati nella tecnologia e al riallineamento della 
catena di approvvigionamento. I mercati emergenti stanno superando 
i sistemi tradizionali applicando l'intelligenza artificiale all'agricoltura, 
alla produzione e alla finanza. Alcuni economisti stimano che 
l'intelligenza artificiale (in particolare quella generativa) potrebbe 
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Un nuovo capitolo dell’innovazione tecnologica
A Michael Browne, global investment strategist del Franklin Templeton Institute, è stato chiesto quale sarà l’effetto dell’Ai sull’economia.

Dopo la rivoluzione dell’Ai, come muterà il modello di business?
«Determinare come si evolveranno le imprese dopo questa espansione ha profonde implicazioni per il destino dell'Ai e 
la sua longevità. Quando il Regno Unito costruì le ferrovie tra il 1835 e il 1860, il boom fu finanziato dal debito. George 
Hudson, il cosiddetto “re delle ferrovie”, dovette fuggire dai suoi creditori nel 1859 e il suo impero ferroviario e portuale 
crollò. Lo stesso accadde nel 1873 negli Stati Uniti, quando il fallimento della J. Cooke and Co., che aveva finanziato il 
75% della Northern Pacific Railroad, scatenò la “Lunga Depressione”. Le attività costruite grazie al debito sopravvissero, 
ma i prestatori no. L'effetto sull'economia in generale fu profondo. Il crollo della J. Cooke e la Crisi finanziaria globale 
del 2008, innescata da titoli ipotecari subprime privi di valore e dall'ingegneria finanziaria, sono l'eco l'una dell'altra. È 
chiaro che il rischio alimentato dal debito non è il caso odierno dell'Ai. Se lo fosse, assisteremmo a una forte crescita 
dell’indebitamento societario, ma, quando esaminiamo gli indici statunitensi e globali high yield, troviamo quote 
relativamente piccole: la tecnologia nel suo complesso rappresenta circa il 7% dell’high yield statunitense e il 5% del 
debito globale, classificandosi solo al sesto posto tra i settori più grandi, dietro all'energia».

Che cosa succederà da qui in avanti? 
«L'ultima critica mossa ai quattro giganti dell'hyperscale (Microsoft, Meta, Alphabet e Amazon) è che i loro flussi di cassa derivano dalla pubblicità, che è 
estremamente ciclica. Ma anche la pubblicità sta cambiando. Il passaggio dai cartelloni pubblicitari generici e dai noiosi spot televisivi a un product placement 
mirato e basato sui dati ha ridotto la ciclicità del settore pubblicitario. Ciò è evidente nell'andamento a lungo termine della spesa pubblicitaria. È ciclica solo in 
periodi estremi. Infatti, è diventata un flusso di spesa costante e in crescita. Come ha scritto Wpp: "il settore pubblicitario sta attraversando una rapida evoluzione 
causata dall'uso diffuso dell'intelligenza artificiale". È chiaro che l'Ai minaccia i modelli di reddito di due dei quattro hyperscaler, ma gli altri due avranno un mix 
di entrate e vedranno questa situazione come un'opportunità. A differenza dei motori di ricerca, dei social media e della programmazione online, l'intelligenza 
artificiale non dipenderà solo dalla spesa dei consumatori e dalla pubblicità per le sue entrate. L'opportunità consiste nel trasformare l'app in una necessità per 
il funzionamento della propria attività. A questo proposito, il modello è simile a quello di Microsoft, come modello B2B o B2C basato su abbonamento. Per 
giustificare un acquisto, i guadagni in termini di produttività devono superare i costi. Ma dopo avere raggiunto i guadagni di produttività previsti, il software 
diventa un pilastro fondamentale della produzione e la sua longevità e il suo potere di determinazione dei prezzi potrebbero essere sottovalutati».

Può farci un esempio?
«Per illustrare il potenziale potere di generazione di entrate dell'Ai, consideriamo il quadro macroeconomico. Nell'economia statunitense, gli stipendi 
rappresentano circa il 53% del Pil (12,3 trilioni di dollari). Se l'Ai potesse produrre un risparmio sui costi di appena il 5%, si tratterebbe di 600 miliardi 
di dollari all'anno, di cui una parte andrebbe al fornitore di questo servizio. I dati emersi dal sondaggio di Stanford sull'Ai suggeriscono che il 20% del 
mercato del lavoro si sta già riorganizzando, grazie all'Ai, e che un ulteriore 40% seguirà l'esempio. Jonathan Curtis, cio di Franklin Equity Group, cita 
i vantaggi ottenuti da banche, assicurazioni, contabilità, software e forza vendita. L'Upwork Research Institute ha concluso che l'intelligenza artificiale 
triplica la produttività in un terzo delle attività. Nella loro ricerca, hanno scoperto che i “work innovators” (imprenditori innovativi) avevano costi 
operativi inferiori del 30%, un aumento del flusso di cassa e un rapporto debito/capitale proprio inferiore. In altre parole, hanno meno probabilità di 
fallire. L'intelligenza artificiale sta già offrendo un vantaggio competitivo significativo alle startup».

Come valuterebbe la solidità finanziaria di questa rivoluzione tecnologica?
«È il denaro contante, piuttosto che il debito, a guidare la rivoluzione dell'Ai, ponendola su basi finanziarie più solide, con minori probabilità 
di fallimento rispetto a rivoluzioni simili del passato. Tuttavia, la solidità finanziaria potrebbe comunque portare a una concorrenza sui prezzi. 
Riteniamo che ciò avverrà molto probabilmente nel settore B2C. Il potenziale maggiore risiede negli abbonamenti ai servizi B2B. Probabilmente 
assisteremo alla creazione di una serie di monopoli, o nella migliore delle ipotesi di duopoli, per gli utenti aziendali e gli inserzionisti, mentre i 
consumatori avranno una scelta leggermente più ampia. I prezzi premium potrebbero attirare altri fornitori, ma solo in parti limitate della catena, 
come l'energia o i datacenter. Il vantaggio competitivo chiave rimarrà non solo la capacità del modello linguistico di aggiornarsi, rinnovarsi, 
riapprendere e migliorare, ma anche la capacità di memorizzare e fornire un servizio affidabile. Ciò richiede dimensioni e forza finanziaria per creare 
fiducia nei clienti. Man mano che i guadagni in termini di produttività e redditività diventeranno evidenti, un numero sempre maggiore di aziende 
avrà bisogno di investire nell'Ai, aumentando così i ricavi. Più la situazione diventerà difficile, più i ricavi potrebbero crescere rapidamente. Ciò 
porterà molto probabilmente a una serie di consolidamenti in un'ampia gamma di settori e industrie».
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aggiungere da 15,5 a 23 trilioni di dollari all'anno al Pil globale entro 
il 2040 (6). Tuttavia, è improbabile che questi guadagni siano distribuiti 
in modo uniforme. La corsa globale per integrare l'intelligenza 
artificiale in modo responsabile, efficiente e sicuro definirà il 
prossimo decennio di crescita e di investimenti».

Avete identificato dei temi che caratterizzeranno il 2026?
«Pensiamo che tre temi strutturali caratterizzeranno il 2026. 
Il primo è il volano della produttività grazie all’impiego 
dell’intelligenza artificiale. Dopo anni di sperimentazione, l'Ai e 
l'automazione stanno ora producendo incrementi misurabili della 
produttività nei settori della tecnologia, della sanità, dei servizi 
finanziari e dell'industria. I miglioramenti dell'efficienza creano 
circoli virtuosi che stimolano un'innovazione più rapida, una 
maggiore leva operativa e reinvestimenti. Questa opportunità 
va oltre i leader delle piattaforme di Ai. Il valore si accumula 
nelle aziende che applicano questa tecnologia a problemi pratici: 
dalla diagnostica e logistica alla progettazione industriale e 
all'analisi finanziaria. I vantaggi competitivi dipenderanno dai 
dati proprietari, dalla profonda competenza di un settore e 
dall'allocazione disciplinata del capitale. Il secondo è la rinascita 
industriale: l'intelligenza artificiale, infatti, sta trasformando 
l'economia fisica. La produzione, i trasporti e l'edilizia stanno 
subendo una ridefinizione grazie alla robotica, all'automazione e 
ai gemelli digitali. Queste tecnologie migliorano la produttività, 
riducono gli sprechi e aumentano la sicurezza. Le aziende leader 
combineranno la dimensione fisica con l'intelligenza digitale: 
fornitori di automazione, specialisti di controlli e innovatori di 
software industriale. Il terzo è l’evoluzione energetica: l'economia 
dell'intelligenza è profondamente energivora. L'espansione dei 
datacenter, l'elettrificazione e l'aumento della domanda di calcolo 
stanno ridefinendo i sistemi energetici globali. Soddisfare queste 
esigenze sta catalizzando gli investimenti nella modernizzazione 
della rete, nell'accumulo di energia e nella produzione di energia 
pulita. Vediamo opportunità nei settori dei semiconduttori, 
della gestione dell'energia, delle utility che implementano 
reti intelligenti e delle energie rinnovabili che sfruttano 
l'ottimizzazione digitale. Tuttavia, l'energia rimane un vincolo 
fondamentale e un input critico nella nostra tesi di investimento 
per la prossima fase guidata dall'intelligenza artificiale».

Quali sono le opportunità e rischi che intravedete?  
«L'espansione guidata dall'innovazione porta con sé, sia opportunità, 
sia divergenze. L'economia statunitense sta assumendo sempre più 
una forma a K: i leader dell'innovazione e le famiglie con redditi 
più elevati hanno registrato progressi più rapidi, mentre i settori 
tradizionali e le famiglie con redditi più bassi sono rimasti indietro. 
I principali rischi che stiamo monitorando sono l'esecuzione, la 
pressione normativa, gli attriti geopolitici e la valutazione. Per quanto 
riguarda il primo, molte aziende sono ancora nelle prime fasi del 
loro percorso di adozione dell'Ai; riteniamo che un'implementazione 

disciplinata distinguerà i vincitori dai ritardatari. Poi c’è la 
pressione normativa: i governi stanno rafforzando la supervisione 
dei dati, della privacy e dell'impatto sulla forza lavoro. Inoltre, le 
interruzioni del commercio e della catena di approvvigionamento 
potrebbero rallentare la collaborazione tecnologica globale a causa 
di attriti geopolitici. Si possono presentare anche colli di bottiglia 
infrastrutturali: i vincoli energetici e di connettività potrebbero 
ostacolare la scalabilità. Infine, c’è il rischio di valutazione e politico: 
investimenti eccessivi o errori politici potrebbero innescare volatilità. 
Questo contesto favorisce una rigorosa ricerca fondamentale e la 
modellizzazione degli scenari. Un'ampia esposizione tematica non è 
sufficiente; gli investitori devono sapere chi monetizza l'innovazione e 
chi la utilizza semplicemente».

Come si stabilisce il confine tra “tech” e non “tech”?
«Il confine tra “tecnologia” e “non tecnologia” sta diventando sempre 
più labile. Ogni azienda opera ormai nell'ambito dell'economia 
digitale, dove l'intelligenza artificiale e l'analisi dei dati determinano 
la competitività, la redditività e l'efficienza del capitale. La sfida per gli 
investitori consiste nell'individuare dove l'innovazione porta a profitti 
economici duraturi. Ciò richiede una valutazione rigorosa dei modelli 
di business, delle strutture dei margini e dei bilanci, supportata da 
convinzioni fondate su dati concreti». 

1. Schwab, Klaus. “The Fourth Industrial Revolution,” Currency, 2017. Print. 
2. Sanwal, Anand, “Corporate Innovation Trends,” CB Insights. www.cbinsights.com 
(accessed July 12, 2019)
3. Wall Street Journal and Moody’s Analytics. The U.S. Economy Depends More Than 
Ever on Rich People, February 23, 2025. 
4. Franklin Templeton analysis. Company Reports, Bloomberg.   
5. The Washington Post, “The AI Spending Boom Could have Real Consequences for 
the US Economy,” August 4, 2025.  
6.  McKinsey & Company.
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economia globale si basava su un'intelaiatura di regole 
sovranazionali rigide e volte a mantenere il faticoso ordine 
costruito dopo la Seconda guerra mondiale. 
Tutto ciò aveva senso in un sistema in cui il panorama dei 
consumi di massa in Occidente (Usa inclusi) era molto più 
limitato e austero, mentre era di fatto inesistente al di fuori 
di questo blocco. In Asia, ad esempio, solo il Giappone 
aveva raggiunto lo status di paese industrializzato. Al 
tempo stesso, alcuni sviluppi di quello che è stato definito 
il decennio del malessere (e da noi gli “anni di piombo”) si 
configurano come sorprendentemente simili al panorama 
che oggi conosciamo. All’epoca, infatti, il sistema industriale 
si trovò ad affrontare la sua prima vera ristrutturazione dal 
dopoguerra.

PLUS ÇA CHANGE, PLUS C'EST LA MÊME CHOSE
Essenzialmente il fenomeno era stato causato dalla 
saturazione di determinati settori, dalle continue 
richieste salariali e dallo shock esogeno determinato 
dalla crisi petrolifera del 1973, cui fece seguito un'altra 
a fine decennio. L'ascesa dell'Opec per la prima volta 
portò alla ribalta il potere finanziario di nazioni molto 
distanti culturalmente da Europa e Nord-America. 
Contemporaneamente, si faceva strada l'Islam politico che 
rappresenta a tutt'oggi una variabile cruciale per il Medio 
Oriente e non solo. La miscela di questi fattori generò 
annosi problemi di stagflazione, in cui una forte spinta sul 
costo della vita (nel 1975 l’indice dei prezzi al consumo 
americano segnò +9,1%) si accompagnava a una crescita 
modesta. A sua volta una simile crisi strutturale andava ad 
alimentare rilevanti tensioni sociali, soprattutto da parte 
delle fasce giovanili della popolazione: infatti, gli orizzonti 
di vita di questi ragazzi erano lontanissimi da quanto 
appariva comune negli anni dei vari miracoli economici 

Secondo un vecchio adagio, la storia non si ripete, ma spesso 
opera in rima. A mezzo secolo dal 1975, si può sostenere 
che la massima contiene qualcosa di vero: gli ultimi 50 
anni hanno infatti visto trasformazioni talmente radicali da 
superare qualsiasi romanzo di fantascienza, ma, al tempo 
stesso, troviamo alcuni elementi stranamente familiari. I 
cambiamenti tecnologici, economici e sociali sono stati 
ovviamente immani. Al riguardo, forse un aneddoto può 
aiutare a rendere l'idea di quanto stiamo affermando: è 
stato di recente chiesto a Claude Sonnet, uno dei più usati 
modelli di intelligenza artificiale, di immaginare come 
esperimento mentale di trasportare indietro di 50 anni un 
moderno smartphone e darlo, senza spiegazione alcuna, 
ad alcuni ingegneri delle telecomunicazioni dell'epoca. La 
risposta ricevuta, fra le altre cose, sottolineava due punti 
interessanti: da un lato probabilmente anche professionisti 
molto preparati della metà degli anni ‘70 avrebbero fatto 
fatica a capire di che cosa si trattasse. Dall'altro, qualora 
avessero compreso la natura dell'oggetto, verosimilmente 
avrebbero pensato che fosse un manufatto prodotto da una 
civiltà aliena.
Parliamo, infatti, di una fase storica in cui anche negli 
Stati Uniti, all'epoca incontrastata centrale del sistema 
capitalistico, la vita quotidiana era radicalmente diversa 
rispetto a quanto è attualmente comune. Il panorama mass-
mediatico era dominato da poche e autorevoli fonti, tra le 
quali solo tre canali Tv nazionali; la classe media disponeva 
di un apparecchio telefonico per abitazione (di solito appeso 
a un muro) e circa metà della popolazione non era mai salita 
in aereo. A proposito del comparto dell'aviazione civile, 
vale la pena ricordare che il traffico aereo internazionale 
era regolato da accordi bilaterali fra paesi. Questi ultimi 
stabilivano quali compagnie potevano operare, su quali 
tratte, con quanti voli e a quali prezzi. In generale, l'intera 

I protagonisti di 50 anni 
vissuti pericolosamente

di Boris Secciani
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occidentali del periodo dei cosiddetti 30 gloriosi, cioè l'era 
1945-1975. Anche in questo caso, possiamo trovare diversi 
parallelismi con la profonda disillusione che caratterizza la 
Generazione Z.
Questa spirale, peraltro, era stata prevista e descritta con 
precisione a fine anni ‘60 da un economista destinato a 
diventare un simbolo dell'ideologia radicalmente diversa 
che si affermò nella fase immediatamente successiva: 
Milton Friedman. Il riferimento a quest'ultimo aiuta a 
comprendere che in nuce si stava formando una rivoluzione 
tecnologica, economica, politica e finanche filosofica 
opposta al mainstream del 1975 e destinata a dominare il 
mondo fino alla Grande crisi finanziaria del 2008. Questo 
cambiamento fu uno tsunami che nel 1989 distrusse il 
mondo comunista, mezzo secolo fa ancora all'apparenza 
vitale, ma strutturalmente incapace di reggere l'impatto di 
un capitalismo che stava mettendo il piede sulla tavoletta. 
Un acceleratore costituito da un connubio di maggiore 
produttività, innovazione tecnologica, voglia di deregulation 
e, conseguentemente, di edonismo e consumismo.

Tanto per fare un esempio pratico, proprio nel 1975 due 
giovani di nome Paul Allen e Bill Gates fondarono un'azienda 
informatica chiamata Microsoft. L'anno dopo, Steve Jobs e 
Steve Wozniak, avviarono Apple. Due colossi tecnologici 
e finanziari, tuttora dominanti, che avrebbero fornito un 
contributo fondamentale alla digitalizzazione del pianeta. 
In particolare, il loro approccio si fondava da una parte sul 
concentrarsi sui servizi immateriali (il software) e dall'altro 
sul trasformare in beni di consumo leggeri e accessibili, ma 
anche eleganti, un oggetto fino a quel momento pressoché 
sconosciuto alle masse, ossia il computer.
In entrambi i casi, si manifestava un salto radicale, rispetto al 
vecchio modello manifatturiero della rivoluzione industriale 
e del periodo post-bellico, verso un paradigma caratterizzato 
da servizi avanzati e ciò che oggi si chiama capitalismo delle 
esperienze.

PARTE NEGLI ANNI ‘80 IL POLO ASIATICO
L'Occidente, dunque, si stava preparando al grande salto 
degli anni ‘80, poi esplicitato a livello politico da Margaret 
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Thatcher in Gran Bretagna e Ronald Reagan negli Stati 
Uniti. Già allora, peraltro, cominciò a manifestarsi in 
maniera chiara un certo affanno dell'Europa, coinvolta 
in pieno nell'ondata di liberalizzazione e di cambiamento 
degli stili di vita, ma spesso in ritardo e riluttante. La voglia 
di rilancio da parte delle economie ad alto reddito, ormai 
in pieno invecchiamento demografico, nella stessa epoca 
portò all'accelerazione di un fenomeno che aveva iniziato 
a manifestarsi già subito dopo la fine del secondo conflitto 
mondiale: l'ascesa dell'Asia orientale come grande polo 
manifatturiero e poi tecnologico. In questo senso gli anni 
‘80 dell'Estremo Oriente furono segnati da due grandi 
scosse telluriche. La prima fu il compimento del processo 
di sviluppo del Giappone, che, all’epoca, si poneva come 
un serio contendente al dominio statunitense, grazie 
a un'economia sì caratterizzata da sofisticati consumi, 
alla base dei quali, però, si ergeva un possente comparto 
industriale tecnologicamente ultra-avanzato. Se a dominare 
l'immaginario statunitense 40 anni fa erano i grandi 
manager e i finanzieri d'assalto, il Sol Levante trovò in Akio 
Morita, co-fondatore della Sony e straordinaria figura di 
scienziato imprenditore, il volto più iconico del proprio 
successo. 
Contemporaneamente, nel 1978 Deng Xiaoping diventava 
de facto leader della Repubblica Popolare Cinese. Sotto la 
sua guida il Paese, all'epoca poverissimo e al di fuori delle 
infrastrutture produttive globali, avviò una serie di riforme 
verso l'economia di mercato, culminate con l'adesione 
all'Organizzazione mondiale del commercio (Wto) nel 2001. 
La Cina, in pratica, avviò all'epoca su una scala gigantesca 
il percorso di sviluppo visto in molte altre “Tigri asiatiche”: 

fornire inizialmente a basso costo prodotti semplici alle 
nazioni ad alto reddito, ormai poco inclini al lavoro pesante, 
e reinvestire i profitti in progetti tesi ad aumentare il 
valore aggiunto delle produzioni locali. Questo modello 
poggia tuttora su una rigida disciplina sociale e su un 
sistema scolastico incentrato sulle scienze, pilastri entrambi 
esaltati in maniera quasi ossessiva nella Cina di Xi Jinping. 
Peraltro, l’abbandono del socialismo reale con un decennio 
di anticipo rispetto all'Europa dell'Est probabilmente 
fornì un vantaggio decisivo al Dragone, che evitò così la 
transizione disastrosa che caratterizzò invece la Russia 
degli anni ‘90. Il risultato è che decenni dopo si ripropone 
su una scala gigantesca il confronto fra Stati Uniti e Asia, 
questa volta incarnata dalla nazione demograficamente e 
tradizionalmente più potente, ormai diventata, al pari del 
Giappone dell'era Reagan, un creatore di tecnologie ai limiti 
del futurismo.

L'IRRUZIONE DI INTERNET
Per arrivare alla versione attuale di uno scontro che si 
configura come un conflitto, sia commerciale, sia di valori, 
bisogna però analizzare quanto è accaduto negli anni 
‘90 e nei primi anni 2000. Quella fase fu simbolicamente 
inaugurata dal crollo del Muro di Berlino a fine 1989, che 
de facto calò il sipario sul comunismo, cui si accompagnò, 
però, una pesante recessione nelle economie capitaliste. 
Quel periodo di contrazione può essere letto come un frutto 
degli eccessi degli anni ‘80, che probabilmente (fra le altre 
cose) dalle nostre parti diede un impulso non secondario 
a Tangentopoli. I primi anni ‘90, perciò, possono essere 
interpretati come una sorta di mini-ritorno agli anni ‘70, 
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caratterizzato peraltro da fenomeni sociali interessanti 
come l'esplosione della musica Grunge. Quest'ultima, 
rappresentata nell'immaginario popolare dalla tragica 
figura di Kurt Cobain, si distingueva per sonorità cupe e 
minimaliste, in aperta opposizione alle canzoni artificiali e 
sofisticate della decade appena conclusa. 
Il pendolo però ricominciò a girare nella direzione 
dell'ottimismo nei confronti del sistema già intorno alla 
metà dei ‘90: in quegli anni apparve chiaro che l'America 
era in piena ripresa, grazie all'adozione rapida di nuove 
tecnologie che avevano innescato un duplice circolo virtuoso 
di continua creazione di nuovi servizi e di maggiore efficienza 
nella gestione aziendale. Tutto ciò per un breve periodo 
spinse gli Usa a un livello di potere relativo e prestigio come 
non si vedeva dagli anni ‘50. L'Urss era infatti crollata, il 
Giappone era entrato in una crisi che appariva sempre più 
strutturale e la Cina era ancora troppo arretrata per costituire 
un serio competitor. Allo stesso tempo, l'Europa compiva sì 
importanti riforme (basti pensare al varo del mercato unico 
nel 1993 e al lancio dell'euro nel 1999), continuando però a 
perseguire un modello fatto di elevata tassazione e pesante 
regolamentazione. Tale fase di ottimismo assunse anche 
contorni politici abbastanza precisi: la cosiddetta “Terza via”. 
Era un modello di centro-sinistra che riconosceva pienamente 
il ruolo cruciale dell'economia di mercato, abbracciandone 

anche gli aspetti più liberisti, tentando di smussarne però 
la brutalità. Un approccio che generò ancora una volta, con 
Bill Clinton e Tony Blair, in Usa e nel Regno Unito, i propri 
uomini politici più importanti. 
Il picco dell'entusiasmo per quella che fu, infelicemente, 
descritta come fine della storia da parte del filosofo 
americano Francis Fukuyama, si raggiunse con la prima 
esplosione di internet. Su questo fenomeno è stato scritto 
tantissimo, ma vale la pena riportare alcune considerazioni 
tuttora pertinenti per quanto riguarda l'attualità. 
Innanzitutto, si trattò di una delle tante occasioni europee 
mancate, visto che una delle tecnologie più dirompenti 
della rete (il World Wide Web) fu messa a punto da uno 
scienziato informatico britannico, Tim Berners-Lee, al 
Cern di Ginevra. Inoltre, nei primi anni si riteneva che la 
sua diffusione sarebbe rimasta a lungo un appannaggio 
quasi esclusivo dell'Occidente, con l'America in posizione di 
incontestato leader. Una simile pia illusione si è riproposta 
di recente con il decollo dell'Ai fino al cosiddetto momento 
DeepSeek a inizio 2025. In realtà, la digitalizzazione 
di qualsiasi attività umana si è rivelata uno strumento 
decisivo per rendere orizzontale la Terra e coinvolgere nella 
globalizzazione una moltitudine di paesi, rimasti fino a 
quel momento ai margini della modernità. Probabilmente 
l'entrata della Cina nel Wto, che innescò la più rapida e 
ciclopica industrializzazione di sempre, non avrebbe avuto lo 
stesso effetto deflagrante senza il contemporaneo decollo di 
internet. 

L'ERA DELL'INDEBITAMENTO SENZA FRENI
A partire poi dagli anni 2000 del nuovo secolo, dopo 
lo scoppio della bolla delle dot-com, apparve sempre 
più evidente un elemento destinato a diventare centrale 
fino a oggi: l'esplosione del debito, sia pubblico, sia 



4 2  |  g e n n a i o  2 0 2 6

privato, un po' dappertutto. Deindustrializzazione, 
delocalizzazioni, digitalizzazione, continua ricerca di 
maggiori margini di profitto: in pratica a partire dagli anni 
‘70 le varie trasformazioni tecnologiche e sociali sono state 
accompagnate dalla necessità di espandere l'indebitamento 
allo scopo di sostenere la domanda delle famiglie, che 
a livello di classe media, hanno cominciato a sentire 
sistematicamente il peso di forze che ne comprimevano 
i redditi reali. Ciò si è manifestato talora sotto forma di 
eccessi di spesa pubblica, come in Italia e in Francia, e in 
altre occasioni con un uso eccessivo della leva da parte dei 
privati. Un caso da manuale è costituito dalla gigantesca 
bolla immobiliare (americana e non solo) scoppiata nel 2008.
Il risultato, però è che, nonostante le varie salse adottate, 
la ricetta ha portato a un costante aumento del rapporto 
debito/Pil a livello mondiale. Un fenomeno reso possibile 
da decenni di inflazione relativamente stabile che ha 
generato una tendenza di lungo periodo all'abbassamento 
dei tassi di interesse. Forse il rappresentante più celebre 
di questa illusione incentrata sulla visione di un mondo in 
costante crescita moderata, sempre meno regolamentato 
e privo di spinte rilevanti sul costo della vita, è stato Alan 
Greenspan. A lungo, questo uomo, che è stato il presidente 
della Federal Reserve dal 1987 al 2006, ha sfiorato il 
territorio del culto, fino, per l'appunto, al disastro della 
Grande crisi finanziaria. Il banchiere centrale chiamato, 
senza ironia, “Maestro”, a un certo punto è diventato 
il simbolo di un sistema completamente deficitario sul 
lato del controllo del rischio e, verrebbe da aggiungere, 
del buon senso in generale. Una macchina che poteva 
continuare a correre solo incrementando continuamente la 
leva. 

IL RITORNO DELLA STORIA
Anche sulle conseguenze del disastro di ormai quasi due 
decadi fa è stata prodotta una miriade di letteratura e anche 
in questo caso occorre tentare di portare all'attenzione 
alcuni dei fattori più dirompenti del paradigma che è emerso 
successivamente. Innanzitutto, va detto che nel post-2008 
il cosiddetto Washington consensus, la convinzione che 
liberismo economico e democrazia fossero un destino 
inevitabile (la fine della storia, cui abbiamo accennato), è 
de facto deceduto. Gli anni '10 infatti hanno visto confluire 
vari elementi di tensione e di rottura che uniscono insieme 
suggestioni, sia degli anni ‘80, sia dei ‘70. Innanzitutto, è 
tornata in maniera virulenta la lotta politica, persino in 
una società fortemente orientata al business come quella 
Usa, che, non a caso, ha prodotto due presidenti come 
Barack Obama e Donald Trump. Contemporaneamente 
si è riaffacciata sulla scena una competizione geopolitica 
che per intensità e brutalità ricorda il diciannovesimo 

secolo. Peraltro, probabilmente gli scompensi generati 
dallo scoppio della pandemia di Covid nel 2020 non hanno 
contribuito a calmare gli animi.
Inoltre, il vero decollo dell'economia della rete, 
avvenuto con la diffusione degli smartphone, ha spinto 
sull'acceleratore il processo di concentrazione della 
ricchezza. Magnati come Mark Zuckerberg, Jeff Bezos, 
Jack Ma e altri in relativamente pochi anni hanno 
trasformato il nostro modo di usufruire di contenuti, 
comprare e socializzare, accumulando nel frattempo 
ricchezze di gran lunga superiori al patrimonio di intere 
dinastie storiche di banchieri e industriali, tanto da creare 
una sorta di empireo dentro l'empireo dei miliardari. Un 
ristrettissimo club che, ancora una volta, vede l'Europa 
come un attore marginale. L'avvio dell'era dell'intelligenza 
artificiale probabilmente non farà altro che intensificare la 
corsa verso il consolidamento di oligopoli, statunitensi e 
cinesi, dell'economia del futuro. 
In parallelo, è tornata a farsi sentire in maniera prepotente 
la mano delle istituzioni pubbliche, sotto forma di politiche 
monetarie e fiscali mai viste in precedenza. La qualifica di 
banchiere centrale per eccellenza è passata da Greenspan a 
Mario Draghi, con il suo “Whatever It takes”. In pratica una 
crisi costruita, giorno dopo giorno, in 30 anni di accumulo 
di troppo debito è stata tamponata aggiungendo ulteriori 
palate di debito. Un quadro ricco di promesse e opportunità, 
ma anche di problemi di non facile risoluzione, a partire 
dal malcontento di ampi strati della popolazione mondiale. 
La marea montante di rabbia e la voglia di innovazione 
si riallacciano a quanto è stato affermato in apertura: un 
coacervo contraddittorio che esiste da oltre mezzo secolo 
e che le autorità in qualche maniera tentano di governare.  
Grande è la confusione sotto il cielo e, quindi, la situazione 
è eccellente.
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