GLOBAIBRIBRARE
O The Smart Institute

2020



The Smart Institute

EXECUTIVE SUMMARY

Dal 21 al 24 gennaio 2020 si € teriuto A F an@uBléa D&v0s
organizzato dal World Economic Fo@ome di consuetoGlobal
Risks Briefing Papgiunto dh suaquarta edizionpresenta i principali
rischi globali ed i macro trend in co@agesto strumento risulta

H8JLA: GD8JE<FL<8BMLAD<B8H<JB8DS8S8

pasqua|e Merella KLIJB8L<>A<B; ABAFN<KLAE<FLGHB: G
Senior Fellow risBJ EAGBKA88B88DDM<==<LLM8RAGF<=sB
RIAI

Chief Ris®fficer presso Green Rinnovate spinte autarchiche che si continuano a registrare, alime

Arrow Capital SGR, responsabilt

: e : _ dalla crescenfaolarizzazione della socjetgppresentanoptincipale
della identificazione, misuraziont

e gestione di tutti i rischi rilevant rischio globalequesto perchéfondamenaimente- le classi dirigenti
su Private Equity, Venture A>FGIJI8FGBABEMLS8E<FLABAFL<J: GJ
Capital, Microfinanza, Energie dial

Rinnovabili, Real Estate e Privat mondiale.

Debt.

In precedenza, ha svolto, come ) MAFL<J: GFF<KKAGF<8; <ABJAK: @A
consulente in outsourcing, il S HHIG: - AGoBHGILS8BAF<KG]89ADE<

responsabile Risk Management . . - .
per primarie SGR e SIM italiane. KAF: JGF AcBnir8olh&definitBorde Brendd residente del

_ 4GJD; 8" : GFGEA: s#GJMEB8>s4" #=-5p8B8
Nel 2004 ha partecipato allo

startup di European Investment ) 88: J<K: <FL<BH<J: <RAGdonamicired : 8

Consulting societa leader per la ambientali, condivisi da tutti i Paesi, rappresenta un forte segnale
consulenza agli investitori

istituzionali, soprattutto
previdenzialin tema di asset FGFBJA<K: <g88=GJEMD8J<8MFMAEE
allocation e selezione dei gestor

preoccupante dii J G=GF; <8=J8LLMJ<88DDmMA

conseguenze dei global risks diventino devastanti.
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RISCHI GLOBALLI

Il commercio globalea da sempre rappresentato il
principale motore di crescita mondiale, ogni restriz
attuata alla circolazione di beni e servizi, unitamer
alti livelli di indebitamento delle principali economi
mondiali, comporta un crescente rischio di recessi
economica.

LaE8F: 8FR88B; AB MFE snBRWAIGIR <
presenza di una frattura tra le piu grandi economit
(USA e Cina), rappresenta la principale fonte di
preoccupazione per tutti gli stakeholders. Alla luce
MF8J 8 DD<F L 8 E < F anGmeiadgblae,M
D m 8 lghadd 8i Pesilienzaggiunto sara sufficiente
garantire la prosperita attesa?

Sulfronte ambientalemergono i principali elementi
c ABJAK: @QAGpBs DB =GJ MEB;
President®onald Trump che portaavanti la tesi di
minimizzazione sulla questione ambiettadali
Greta Thunbetg attivista ed icona del movimento
giovanile ambientalista con posizioni fortemente
allarmiste.

Il tema di fondo, sottolineato anche al forum di Da
riguarda la consapeeata che il mondo in cui
viviamo risulta caratterizzato da un livello crescen
instabilita geopolitica ulteriormente esasperata da
persistente stagnazione economica per la quale i
margini di stimolo, sia monetario sia fiscale, risulte
assottiglith rispetto agli anni della crisi finanziaria d
20082009. Senza una ritrovata stabilita sul piano
economicesociale le risorse ed i margini di azione

Impact
¥
L 4

Likelihood
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nostra disposizione appaiono insufficienti ad affroi
le sfide poste dai rischi globali

Si richide una pronta soluzione tramite un approce
multilaterale per mitigare i rischi globali e per pote
costruire un adeguato grado di resilienza sia a live
geopolitico tra Paesi sia a livello di business
community.

RISCHI AMBIENTALI

0 MH<J 8 F; Gdalifusgrid,H deiGa ambidatal
rappresenta uno dpfincipali punti di preoccupazior
del forum di Davos e, in generale, di tutti gli opera
La questione ambientale non & una novita, quello
€ cambiato & la percezione degli individui, in
particohre modo la forte sensibilita del mondo
>AGN8FAD<B: AJ: 8B8DMAF: <
sulla consapevolezza di vivere immersi in un siste
mn: @QAEA: Gos8DL8E<FL<8B: G
preoccupazioni sulle conseguenze di un continuo
degradod®® M8 E9 A<FL<BAFB: MAE
 8DDMAFL<FKA=A: 8JKAsB; A
possibili esiti futuri di un utilizzo irresponsabile del
JAKGIJK<BB8E9A<FL8DADSB" M
classifica déop 5 rischin termini di probabié ed
impatto, presentata a Davo®Priem MDL AE Gs8
World Economic Forum (report Glibbal Risks
Perceptignriporti- per la prima volta da 15 atni
rischi ambientali; prima totalmente assenti nei sur
dal 2007 al 2010. Tale aspetto € ancorehmio dalla
rappresentazione della panoramica dei rischi glob
pubblicata dal WEF:

Fig. Mappatura rischi globali.
Fonte: Global Risk Percepitior
2020 WEF
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Peraltro, le preoccupazioni che riguardano le

tematiche ambientali, sebbene ampiamente
prese in considerazione dai principali Paesi
produttori di immissioni nocive, faticano a
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fallimento deglaccordi della recente
conferenza COP25. Altri momenti di
confronto, come quello prima ricordato di
Davos, appaiono tuttavia fallimentari nel

B trovare una soluzione condivisa
globalmente, come dimostrato dal

dare una risposta nella misura in cui non
KGFGBUWAF: <FLANGs8B: GEH

The World's Biggest
Coal Exporters

Countries exporting the most coal in 2018 (in million tons)
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Fig. 2. Produzione mondiale attesa di energia elettrica dal 2018 al 2
fonte energetica (in trillioni di Kwh)

Source: IEA

@O

Fig.3. Livellodi expordi carbone

In altri termini, il risultato di una maggiore attenzione investimento responsabilevero rischio & rappresentato
8DDMB8E9A<FL<pPB: <JLSB8E<FL<Bs ;d&d sussegnikGidliceniereraaadeiGB B 38 A8 3 BDPS
raggiungibile se non si creano i giusti incentivi. In tale anchedi momenti di confronto come quello a Davos
ambito gioca uruolo di primo piano la finangar due @<B88HH8AGF Gs HyfebnwasiGdg=<ms 8 L L /
ordini di ragioni. Prima di tufierché |dinanza & gualcosa di mera facciata e con poco contenuto. Invece,
trasformativariguarda infatti il funzionamento, o meglio la finanza € capace di agire. Naturalmente anche questo
il carburante che fa girare gli ingranaggi del motore passaggio risulta delto, & necessario evitare una mera
produttivo di un paese. Secondo, perché la finanza e 8LLANALOB; ABuK: J<<FAF>BF<>
altamente sensibile aiyiteressi di tutti gli stakeholders che producono armi o che inquinano maggiormente,
essendanezzo primario per il raggiungimento dei ecc..) ma piuttosto € necessario adottaapproccio

rispettivi fini. La risposta di parte del mondo della finanza proattivo Proprio in tale direzione si stanno muovendo i

e stata quella di promuovere negli anni, e piu principali investitori istituzionali sia esteri che italiani,
recentemente con particolare enfasi sul nostro paese, i innescando un processo a catena che, questo si

principi di investimento ESEhyironmental, Sdand incentivecompatibile porta a considerare i principi ESG
Governanees : @<B8J 8 HHJ <K< FL 8 F Gs MkelaGinmulazioBealle propaste di mvastirBemnts e
mitigazione e gestione del rischio a beneficio degli ultima analisi, in azione conaretdiimpatto diretto sul
investitori, con attenzione alle tematiche di un businessielle aziende
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RISCHI TECNOLOGICI rischi non era presente ng) del survey del WEF.

) MAFL<J: GFF<KKAGF<B; <ABKAI
progressiva integrazione sistemi di intelligenza
artificialecon la nostra vita quotidiana permettono
certamente di raggiungere piu alti livelli di produttivita

ma al contempo imp@ono un legame di dipendenza

dalle tecnologie informatiche difficilmente sostituibile.

Analogamente alle tematiche ambientali, andsehi
tecnologicirappresentati in particolare dai rischi di
cyberattack e di violazione dei dati personali, assumono
particolare rilievo, per importanza sono classificati subito
dopo i rischi ambientali (si veda la Fig. 1). Anche in
guesto caso, storicamente, fino al 2012, tale categoria di

Fig. 4 Numero di utenti
Facebook che sono attivi
mensilmente a livello mondiale

500

Si pensi che, globalmente, againo circa un milione Il rischio di nuove pandemie o0 anche semplicemente la
c ABH<IJKOREBN8Br GBEDS8 8 HJ A E S8 sgifue6dé B mataBiesnredo@WHdenti,xcome & B
benefici prima accennati, emergono il rischio di un problematiche cardigascolari o quelle degenerativo

. J < K digitel dividBunitamente alla mancanza di un mentali, connesse ad una maggiore longevita delle
presidio condiviso, a livello globale, di governance sulle popolazioni, potrebbero porre sotto stress i sistemi
nuovetecnologie. sanitari dei principali paesi, minacciando il livello di

RISCHI SUI SISTEMI SANITARI benessere raggiunto in passato.

: - . . RISCHI ECONOMICI
Certamente il recente episodio del focolaio relativo al

FMGNGB NAJMKpaD<L8D<sH<J s DMmMGdItE ecenbindidd, decdhdoterispaste de})IDBDXB 8
riacceso i riflettori sischi sanitarirale ambito, peraltro, membri del WEF che hanno partecipato al survey, oltre

era gia presente nelle consideraaffettuate nel alle incertezze sebmmercio globalereoccupano

survey del WEF. In particolare, i sistemi saratviello HJAF: AHS8DE<FL<BABJAK: @QAB ; /
globalé- affrontano il rischio di inadeguatezza rispetto : GF F < KK A8 8 D D sebito pubbifidéPeN G H < k
aicambiamenti sociali, ambientali e demografici contro, i rischi di deflazione o di inflazione o di shock sui
COrso. mercati energetici assumono un valore contenuto, come

mostrato irfig.1.
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COME ORIENTARE LE NOSTRE SCELTE DI negoziazioni che riguardano il commercio globale e
INVESTIMENTO?  SDDMAEHS8LLGB=AF8D<B,; <DDS8E

) MAFN<KLAE<FLGBKA>FA=A:888DDG: 8RAGF<8B; ABJAKGJK<BsK:
indirizzato al raggiungimento di un obiettivo,
normalmente rappresentato da uno stato (migliore) di

benessere sociale. Le scelte razionali di investimento In questa sezione riportiamo le evidenzbaj’emetro
KGFGe98K8L<8KMDDMGL L AEARR &R AhFgoBar GifizEam ablsnSsd communier

| DIECI PRINCIPALI FATTORI DI RISCHIO PERAL 20

massimizzazione) delpporto rischicendimento la definizione delle strategidniiestimento e di

altrimenti sarebbero delle pure scommesse di azzardo. A gliocazione del risparmi® ) MAF; A: 8L GJ <bp B
tal fine appare necessario analizzare i rischi che Smart Institute, segue la metodé@ utilizzata nelle
caratterizzano il contesto econorsieoiale nel quale si precedenti edizioni del report. In particolare, il grafico
opera, sia per poter avere consapevolezzachi stessi che segue rappresenta una panoramica dei 10 principali
sia per adottare eventuali ed opportune strategie di rischi globalalutati sulla base delle risultanze emerse
copertura o mitigazione dei rischi. KAS8B:; 8DDMMESMAAL Gm ;) B DIDIGND IGA E

citatosopragel World Economic Forum (report sul
Global Risks Perception). La metodologia adotfata
presente repoxaluta i rischi su una scalgnibabilita
da 1 (poco probabile) a 7 (molto probabile) e valuta
Dmpattosu una scala da 1 (impatto mininrady
(impatto catastrofico). Hamensione delle sfeédegata
allo scoringli rischio derivante datodotto delle due
&FB8 MFs8,; A==A: AButlank eGoRdmicK L G B FaviBbii titht@ r@pprederta la valutazione finale sul

Il guadro generale dei rischi & stato caratterizzato da un
deterioramento dei fondamentali economici, dal
protrarsi di una situazione di incerteZasivamente

alla questione Brexit e da un acuirsi delle tensioni
commerciali tra USA e Cina che hanno aumentato il
livello di rischio geopolitico.

appare indebolita principali driver di rischio dooaino rischio individuatdi & inoltre indicata, con un
8; B<KK<J<BJ8HHJ<K<FLS8LAB,; HaHiclapeidioresld nhagdiebofiddrddpiOdl < KA L G
afferenza

L Rischieconomici, rischi ambientali, rischi geopolitici, rischi
sociali e rischi tecnologici
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Fig. 5 Grafico dei 10 principali rischi globali.

Fig. 6 Andamento storico del Bubble Risk Index 2020

#A>pDBPRB F; 8E<FLGBAF; A: <B"
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BubbleRisks Index

) MAF; A: 8LGIJ<BKAFL<LA: Ga: @<
globali ha registrato usgoringgomplessivo di4091

punti (su un massimo teorico di 350) in leggero rialzo
JAKH<LLGB8DDMB8FFGBK: GIJKGsB A
131,44punti.) 8 8: J<K: AL88; <DDMAF; /
complessivamente aumentato del 2&%tata costante

negli anni dal 2017. Questo risultato e direthte

correlato al fallimento del multilateralismo nel dare
risposte condivise e globali alle tematiche ancora aperte.
Come gia riportato nel report precedente, si evidenzia
come taledinamica potrebbe comportare il fallimento

del livello di cooperazioimgernazionale necessaria per
8==JGFL8J<sMRuMEIBdgult&la : J AKASB
rappresentazione graficade3l F ; 8 E<FL G KL GJ
; <DDWmAIB.B.A: <

Di seguito riportiamo una descrizione dei prinfagteli
di rischiger il 2020:

RISCHIO ASSET BBLE

| mercati hanno mostrato un alto grado di sensibilita al
susseguirsi di eventi e notizie, pensiamo ad esempio ai
repentintweet di TrumpCon riferimento ai mercati

guotati sussiste un apprezzabile grado di rischio connessc
allealteN 8 DML 8 RAGF A fighttoyidddA s 8 K K < L
DMGKK<KKAGF<BH<JBD8BJA: <J:

) m8 F; 8 E < F LEGraStoxxb@apd\ung fdse di B
repricingpsservata nel 2018, ha registrato nuovi record
KMDD88K: A8B; <DDM8F; 8E<FLGS
noncstante i picchi di volatilita riscontrata.

&8 DAN<DDAB8LL M8 indice YIARaheN GD 8 L
misura lavolatilita implicita delle opzioni (call e put)

sullo S&P 500 indica una situazione di relativa attesa

dei mercati sui diversi dossigerdi dalle guerre

commerciali alle guerre in Medioriente.
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