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 EXECUTIVE SUMMARY  
 
Dal 21 al 24 gennaio 2020 si è tenuto DᴍAF:GFLJG annuale a Davos 

organizzato dal World Economic Forum. Come di consueto, il Global 

Risks Briefing Paper, giunto alla sua quarta edizione presenta i principali 

rischi globali ed i macro trend in corso. Questo strumento risulta 

H8JLA:GD8JE<FL<ᴃMLAD<ᴃH<JᴃD8ᴃ;<=AFARAGF<ᴃ<ᴃDᴍGJA<FL8E<FLGᴃ;<DD<ᴃHJGHJA<ᴃ

KLJ8L<>A<ᴃ;AᴃAFN<KLAE<FLGᴆᴃ:GFᴃJA=<JAE<FLGᴃKA8ᴃ8DDᴍ8DDG:8RAGF<ᴃ;<DᴃHJGHJAGᴃ

risp8JEAGᴃKA8ᴃ8DDᴍ<==<LLM8RAGF<ᴃ;AᴃAFN<KLAE<FLAᴃF<DD8ᴃHJGHJA8ᴃAEHJ<K8ᴅ 

 

Rinnovate spinte autarchiche che si continuano a registrare, alimentate 

dalla crescente polarizzazione della società, rappresentano il principale 

rischio globale, questo perché L fondamentalmente L  le classi dirigenti 

A>FGJ8FGᴃAᴃEML8E<FLAᴃAFL<J:GJKAᴃF<DDᴍ8LLM8D<ᴃKAKL<E8ᴃ<:GFGEA:Gᴃ

mondiale.  

 

)ᴍAFL<J:GFF<KKAGF<ᴃ;<AᴃJAK:@Aᴃ>DG98DAᴆᴃFGFᴃ8==JGFL8L8ᴃ:GFᴃADᴃ:GJJ<LLGᴃ

8HHJG::AGᴆᴃHGJL8ᴃAF<KGJ89ADE<FL<ᴃ8;ᴃMFᴃᴎJ8DD<FL8E<FLGᴃ>DG98D<ᴃ

KAF:JGFARR8LGᴏᴆᴃ:GKì come lo ha definito Borge Brende, Presidente del 

4GJD;ᴃ":GFGEA:ᴃ#GJMEᴃᴝ4"#ᴞᴆᴃ8DDᴍAF:GFLJGᴃ8ᴃ!8NGKᴅ 

)8ᴃ:J<K:<FL<ᴃH<J:<RAGF<ᴃ:AJ:8ᴃDᴍ8:MAJKAᴃ;<AᴃJAK:@AᴃKG:AG-economici ed 

ambientali, condivisi da tutti i Paesi, rappresenta un forte segnale 

preoccupante di HJG=GF;<ᴃ=J8LLMJ<ᴃ8DDᴍAFL<JFGᴃ;<DD8ᴃ:GEMFALŏᴃ>DG98D<ᴃ:@<ᴃ

FGFᴃJA<K:<ᴃ8ᴃ=GJEMD8J<ᴃMFᴍAEE<;A8L8ᴃ8RAGF<ᴃ:GDD<LLAN8ᴆᴃHJAE8ᴃ:@<ᴃD<ᴃ

conseguenze dei global risks diventino devastanti. 
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R ISCHI  GLOBALI  
Il commercio globale ha da sempre rappresentato il 
principale motore di crescita mondiale, ogni restrizione 
attuata alla circolazione di beni e servizi, unitamente ad 

alti livelli di indebitamento delle principali economie 
mondiali, comporta un crescente rischio di recessione 
economica. 
La E8F:8FR8ᴃ;AᴃMFᴍ8RAGF<ᴃ:GGJ;AF8L8, soprattutto in 
presenza di una frattura tra le più grandi economie 
(USA e Cina), rappresenta la principale fonte di 
preoccupazione per tutti gli stakeholders. Alla luce di 
MFᴃJ8DD<FL8E<FLGᴃHJGDMF>8LGᴃ;<DDᴍ<:onomia globale, 

Dᴍ8LLM8D<ᴃgrado di resilienza raggiunto sarà sufficiente a 
garantire la prosperità attesa? 
Sul fronte ambientale emergono i principali elementi 
;AᴃJAK:@AGᴅᴃ Dᴃ=GJMEᴃ;Aᴃ!8NGKᴃKAᴃŬᴃKNGDLGᴃDᴍAF:GFLJGᴃLJ8ᴃADᴃ

Presidente Donald Trump  Lche porta avanti la tesi di 
minimizzazione sulla questione ambientale  Le di 
Greta Thunberg  Lattivista ed icona del movimento 

giovanile ambientalista con posizioni fortemente 
allarmiste. 

Il tema di fondo, sottolineato anche al forum di Davos, 
riguarda la consapevolezza che il mondo in cui 
viviamo risulta caratterizzato da un livello crescente di 

instabilità geopolitica ulteriormente esasperata da una 

persistente stagnazione economica per la quale i 
margini di stimolo, sia monetario sia fiscale, risultano 
assottigliati rispetto agli anni della crisi finanziaria del 
2008-2009. Senza una ritrovata stabilità sul piano 

economico-sociale le risorse ed i margini di azione a 

nostra disposizione appaiono insufficienti ad affrontare 

le sfide poste dai rischi globali. 
Si richiede una pronta soluzione tramite un approccio 
multilaterale per mitigare i rischi globali e per poter 
costruire un adeguato grado di resilienza sia a livello 
geopolitico tra Paesi sia a livello di business 
community. 

 
RISCHI AMBIENTALI 
0MH<J8F;GᴃDᴍ8HHJG::AG da tifoseria, il tema ambientale 
rappresenta uno dei principali punti di preoccupazione 
del forum di Davos e, in generale, di tutti gli operatori. 

La questione ambientale non è una novità, quello che 
è cambiato è la percezione degli individui, in 

particolare modo la forte sensibilità del mondo 
>AGN8FAD<ᴃ:AJ:8ᴃDᴍAF:<JL<RR8ᴃKMDD<ᴃ:GF;ARAGFAᴃ:DAE8LA:@<ᴃ<ᴃ
sulla consapevolezza di vivere immersi in un sistema 
ᴎ:@AEA:Gᴏᴃ8DL8E<FL<ᴃ:GEHD<KKGᴃ<ᴃ;AF8EA:Gᴅᴃ)<ᴃ
preoccupazioni sulle conseguenze di un continuo 

degrado delDᴍ8E9A<FL<ᴃAFᴃ:MAᴃNANA8EGᴃKGFGᴃ8DAE<FL8L<ᴃ
;8DDᴍAFL<FKA=A:8JKAᴃ;Aᴃ<N<FLAᴃF8LMJ8DAᴃ<KLJ<EAᴃ<ᴃ;8Aᴃ

possibili esiti futuri di un utilizzo irresponsabile delle 
JAKGJK<ᴃ8E9A<FL8DAᴅᴃ"ᴍᴃAFL<J<KK8FL<ᴃFGL8J<ᴃ:GE<ᴃD8ᴃ
classifica dei top 5 rischi in termini di probabilità ed 
impatto, presentata a Davos neDDᴍMDLAEGᴃKMJN<Qᴃ;<Dᴃ

World Economic Forum (report sul Global Risks 

Perception), riporti - per la prima volta da 15 anni  L
rischi ambientali; prima totalmente assenti nei survey 

dal 2007 al 2010. Tale aspetto è ancora più chiaro dalla 
rappresentazione della panoramica dei rischi globali 
pubblicata dal WEF: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1 Mappatura rischi globali. 

Fonte: Global Risk Percepition 

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 

trovare una soluzione condivisa 

globalmente, come dimostrato dal 

fallimento degli accordi della recente 

conferenza COP25. Altri momenti di 

confronto, come quello prima ricordato di 

Davos, appaiono tuttavia fallimentari nel 

dare una risposta nella misura in cui non 

KGFGᴃᴎAF:<FLANGᴃ:GEH8LA9ADAᴏᴅ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

In altri termini, il risultato di una maggiore attenzione 

8DDᴍ8E9A<FL<ᴆᴃ:<JL8E<FL<ᴃ;<KA;<J89AD<ᴆᴃFGFᴃ8HH8J<ᴃ

raggiungibile se non si creano i giusti incentivi. In tale 

ambito gioca un ruolo di primo piano la finanza per due 

ordini di ragioni. Prima di tutto perché la finanza è 

trasformativa, riguarda infatti il funzionamento, o meglio 

il carburante che fa girare gli ingranaggi del motore 

produttivo di un paese. Secondo, perché la finanza è 

altamente sensibile agli interessi di tutti gli stakeholders, 

essendo mezzo primario per il raggiungimento dei 

rispettivi fini. La risposta di parte del mondo della finanza 

è stata quella di promuovere negli anni, e più 

recentemente con particolare enfasi sul nostro paese, i 

principi di investimento ESG (Environmental, Social and 

Governanceᴞᴃ:@<ᴃJ8HHJ<K<FL8FGᴃMFᴍGLLAE8D<ᴃ<;ᴃ<==A:8:<ᴃ

mitigazione e gestione del rischio a beneficio degli 

investitori, con attenzione alle tematiche di un 

investimento responsabile. Il vero rischio è rappresentato 

dal susseguirsi di conferenze dei ᴎ>J8F;Aᴃ;<DD8ᴃL<JJ8ᴏᴃGᴃ

anche di momenti di confronto come quello a Davos 

:@<ᴃ8HH8AGFGᴃHAǏᴃ:GE<ᴃ8LLANALŏᴃ;Aᴃᴎgreenwashingᴏᴇᴃ

qualcosa di mera facciata e con poco contenuto. Invece, 

la finanza è capace di agire. Naturalmente anche questo 

passaggio risulta delicato, è necessario evitare una mera 

8LLANALŏᴃ;AᴃᴎK:J<<FAF>ᴃF<>8LANGᴏᴃᴝFGFᴃAFN<KLGᴃAFᴃ8RA<F;<ᴃ

che producono armi o che inquinano maggiormente, 

ecc..) ma piuttosto è necessario adottare un approccio 

proattivo. Proprio in tale direzione si stanno muovendo i 

principali investitori istituzionali sia esteri che italiani, 

innescando un processo a catena che, questo sì 

incentivo-compatibile, porta a considerare i principi ESG 

nella formulazione delle proposte di investimento e, in 

ultima analisi, in azione concreta e di impatto diretto sul 

business delle aziende.

 

Fig. 2. Produzione mondiale attesa di energia elettrica dal 2018 al 2050 per 

fonte energetica (in trillioni di Kwh) 

Fig. 3. Livello di export di carbone 
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RISCHI TECNOLOGICI 

Analogamente alle tematiche ambientali, anche i rischi 

tecnologici, rappresentati in particolare dai rischi di 

cyber-attack 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 

questo caso, storicamente, fino al 2012, tale categoria di 

rischi non era presente nei top 5 del survey del WEF. 

)ᴍAFL<J:GFF<KKAGF<ᴃ;<AᴃKAKL<EAᴃAF=GJE8LA:Aᴃ<ᴃD8ᴃ

progressiva integrazione dei sistemi di intelligenza 

artificiale con la nostra vita quotidiana permettono 

certamente di raggiungere più alti livelli di produttività 

ma al contempo impongono un legame di dipendenza 

dalle tecnologie informatiche difficilmente sostituibile.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Si pensi che, globalmente, ogni giorno circa un milione 

;AᴃH<JKGF<ᴃN8ᴃᴎGF-DAF<ᴏᴃH<JᴃD8ᴃHJAE8ᴃNGDL8ᴈᴃ8ᴃ=JGFL<ᴃ;<Aᴃ

benefici prima accennati, emergono il rischio di un 

:J<K:<FL<ᴃᴎdigital divideБ unitamente alla mancanza di un 

presidio condiviso, a livello globale, di governance sulle 

nuove tecnologie. 

RISCHI SUI SISTEMI SANITARI 

Certamente il recente episodio del focolaio relativo al 

FMGNGᴃNAJMKᴆᴃD<L8D<ᴃH<JᴃDᴍMGEGᴆᴃHJGN<FA<FL<ᴃ;8DD8ᴃ AF8ᴆᴃ@8ᴃ

riacceso i riflettori sui rischi sanitari. Tale ambito, peraltro, 

era già presente nelle considerazioni effettuate nel 

survey del WEF. In particolare, i sistemi sanitari  La livello 

globale L  affrontano il rischio di inadeguatezza rispetto 

ai cambiamenti sociali, ambientali e demografici in 

corso. 

Il rischio di nuove pandemie o anche semplicemente la 

diffusione di malattie meno evidenti, come le 

problematiche cardio-vascolari o quelle degenerativo-

mentali, connesse ad una maggiore longevità delle 

popolazioni, potrebbero porre sotto stress i sistemi 

sanitari dei principali paesi, minacciando il livello di 

benessere raggiunto in passato. 

RISCHI ECONOMICI 

Sul fronte economico, secondo le risposte degli 800 

membri del WEF che hanno partecipato al survey, oltre 

alle incertezze sul commercio globale, preoccupano 

HJAF:AH8DE<FL<ᴃAᴃJAK:@Aᴃ;Aᴃᴎ8KK<Lᴃ9M99D<ᴏᴃ<;ᴃAᴃJAK:@Aᴃ=AK:8DAᴃ

:GFF<KKAᴃ8DDᴍ<::<KKANGᴃH<KGᴃ;<Dᴃdebito pubblico. Per 

contro, i rischi di deflazione o di inflazione o di shock sui 

mercati energetici assumono un valore contenuto, come 

mostrato in fig.1. 

 

 

 

 

Fig. 4 Numero di utenti 

Facebook che sono attivi 

mensilmente a livello mondiale 
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SMART BUBBLE INDEX 

COME ORIENTARE LE NOSTRE SCELTE DI 
INVESTIMENTO? 

)ᴍAFN<KLAE<FLGᴃKA>FA=A:8ᴃ8DDG:8RAGF<ᴃ;AᴃJAKGJK<ᴃᴝK:8JK<ᴞᴃ

indirizzato al raggiungimento di un obiettivo, 

normalmente rappresentato da uno stato (migliore) di 

benessere sociale. Le scelte razionali di investimento 

KGFGᴃ98K8L<ᴃKMDDᴍGLLAEARR8RAGF<ᴃᴝGᴃE<>DAGᴃ

massimizzazione) del rapporto rischio-rendimento, 

altrimenti sarebbero delle pure scommesse di azzardo. A 

tal fine appare necessario analizzare i rischi che 

caratterizzano il contesto economico-sociale nel quale si 

opera, sia per poter avere consapevolezza dei rischi stessi 

sia per adottare eventuali ed opportune strategie di 

copertura o mitigazione dei rischi. 

Il quadro generale dei rischi è stato caratterizzato da un 

deterioramento dei fondamentali economici, dal 

protrarsi di una situazione di incertezza relativamente 

alla questione Brexit e da un acuirsi delle tensioni 

commerciali tra USA e Cina che hanno aumentato il 

livello di rischio geopolitico. 

&FᴃMFᴃ;A==A:AD<ᴃ:GFL<KLGᴃF<DᴃIM8D<ᴃDᴍoutlook economico 

appare indebolito, i principali driver di rischio continuano 

8;ᴃ<KK<J<ᴃJ8HHJ<K<FL8LAᴃ;8DD<ᴃAF:<JL<RR<ᴃKMDDᴍ<KALGᴃ;<DD<ᴃ

negoziazioni che riguardano il commercio globale e 

;8DDᴍAEH8LLGᴃ=AF8D<ᴃ;<DD8ᴃ J<PALᴅ 

 

I DIECI PRINCIPALI FATTORI DI RISCHIO PER IL 2020 

In questa sezione riportiamo le evidenze del barometro, 

sui rischi globali, utilizzato dalla business community per 

la definizione delle strategie di investimento e di 

allocazione del risparmioᴅᴃ)ᴍAF;A:8LGJ<ᴆᴃKNADMHH8LGᴃ;8ᴃ

Smart Institute, segue la metodologia utilizzata nelle 

precedenti edizioni del report. In particolare, il grafico 

che segue rappresenta una panoramica dei 10 principali 

rischi globali valutati sulla base delle risultanze emerse 

KA8ᴃ;8DDᴍMDLAEGᴃJ8HHGJLGᴃESMA KA8ᴃ;8DDᴍMDLAEGᴃKMJN<Q, 

citato sopra, del World Economic Forum (report sul 

Global Risks Perception). La metodologia adottata nel 

presente report valuta i rischi su una scala di probabilità 

da 1 (poco probabile) a 7 (molto probabile) e valuta 

Dᴍimpatto su una scala da 1 (impatto minimo) a 5 

(impatto catastrofico). La dimensione delle sfere è legata 

allo scoring di rischio derivante dal prodotto delle due 

variabili citate e rappresenta la valutazione finale sul 

rischio individuato. Vi è inoltre indicata, con un 

particolare colore, la macro-categoria di rischio di 

afferenza1.

 

 
1 Rischi economici, rischi ambientali, rischi geopolitici, rischi 
sociali e rischi tecnologici 
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Bubble-Risks Index 

)ᴍAF;A:8LGJ<ᴃKAFL<LA:Gᴃ:@<ᴃ<KHJAE<ᴃADᴃHJG=ADGᴃ;<AᴃJAK:@Aᴃ

globali ha registrato uno scoring complessivo di 140,91 

punti (su un massimo teorico di 350) in leggero rialzo 

JAKH<LLGᴃ8DDᴍ8FFGᴃK:GJKGᴃAFᴃ:MAᴃK<>F8N8ᴃMFᴃDAN<DDGᴃH8JAᴃ8ᴃ

131,44 punti. )8ᴃ:J<K:AL8ᴃ;<DDᴍAF;A:8LGJ<ᴆᴃ

complessivamente aumentato del 21%, è stata costante 

negli anni dal 2017. Questo risultato è direttamente 

correlato al fallimento del multilateralismo nel dare 

risposte condivise e globali alle tematiche ancora aperte. 

Come già riportato nel report precedente, si evidenzia 

come tale dinamica potrebbe comportare il fallimento 

del livello di cooperazione internazionale necessaria per 

8==JGFL8J<ᴃMFᴍ8DLJ8ᴃ:JAKAᴃ>DG98D<. Qui di seguito la 

rappresentazione grafica dellᴍ8F;8E<FLGᴃKLGJA:Gᴃ

;<DDᴍAF;A:< in Fig. 6. 

Di seguito riportiamo una descrizione dei principali fattori 

di rischio per il 2020: 

 

RISCHIO ASSET BUBBLE 

I mercati hanno mostrato un alto grado di sensibilità al 

susseguirsi di eventi e notizie, pensiamo ad esempio ai 

repentini tweet di Trump. Con riferimento ai mercati 

quotati sussiste un apprezzabile grado di rischio connesso 

alle alte N8DML8RAGFAᴃ;<>DAᴃ8KK<Lᴃ<;ᴃ8Dᴃᴎfight-to-yieldᴏᴆᴃ

DᴍGKK<KKAGF<ᴃH<JᴃD8ᴃJA:<J:8ᴃ;AᴃJ<F;AE<FLGᴅ 

)ᴍ8F;8E<FLGᴃ;<DDᴍAF;A:<ᴃEuroStoxx 50, dopo una fase di 

repricing osservata nel 2018, ha registrato nuovi record 

KMDD8ᴃK:A8ᴃ;<DDᴍ8F;8E<FLGᴃ;<AᴃE<J:8LAᴃ8E<JA:8FAᴆᴃ

nonostante i picchi di volatilità riscontrata. 

&ᴃDAN<DDAᴃ8LLM8DAᴃ;AᴃNGD8LADALŏᴆᴃEAKMJ8LAᴃ;8DDᴍindice VIX - che 

misura la volatilità implicita delle opzioni (call e put) 

sullo S&P 500  Lindica una situazione di relativa attesa 

dei mercati sui diversi dossier aperti dalle guerre 

commerciali alle guerre in Medioriente. 

 

 

 

 

 

Fig. 5 Grafico dei 10 principali rischi globali. 

Fig. 6 Andamento storico del Bubble Risk Index 2020. 

#A>ᴅᴃҎᴃ F;8E<FLGᴃAF;A:<ᴃ"MJG0LGPPᴃҌ҇ᴃH<JᴃDᴍ8FFGᴃ҉҇҈Ґᴅᴃ#GFL<ᴇᴃ"MJGᴃ

Stoxx 


