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| cosiddetti “robo-
advisor™ hanne fatturati
in forte cresecita
Oitreocsane. Chi li utilizza
e quali sono Ie loro
caratteristiche
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L'ESPERIENZA USA

MISTER "ROBO™

E PRONTO
F VOI LO SIETE? .-

b/

Ii Usa trainano, I"Eu-
ropa segue, [ “robo-
advisor”, plaaforme
online studiate per cre-
are & offrire sul mercato portalo-
gl standard, basatl ln prevalenza
sugli ETFE in hase alle diverse ti-
pologie di clientela, stonno diven-
tando un tema in auge fra gh ope-
vatarl professionall del senore.
Opgi forse pil per curiosita che
per convinzione, almeno in Tralia,

sehbene i dati prevedano una loro
crescita nel prossiml anni. Van
studi, realizzan in diversi Paesl,
annunciann masse gestite Jdi cen-
timaia i miliardi i doliarn entro
un guinguernio. Con gll States
inevitabilmente ¢ fare da traino i
tale rivoluzione, come sempre av-
viene guando tecnclogia ¢ finan-
za st integrono. F Risparmio &
Investimenti ha gia anticipato in
PaSSAIO . UesTo tema, ma ci torna
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» La riduzione dei costi di gestione, | « Il rischio, gi& in at1o, che | “robo-
elemento decisivo nella scelta adwvisor" diventino la catena
del “robo-agvisor” di trasmissione di specialisti
............................................................. dellr agset mm‘mmn (ETF,
» La semplificazione dellintera fondi, ecc) con cul stringono
catena cellinvestimento: addio accordi di collaborazione quasi in
ai mille document: da firmare, esclusiva
spesso incomprensibili per il Kot b
cliente medio, Tutto & pill chiaro | « La semplificazione delle gestiond,
e A ey Il s SR E Ry mnmmw wmse so.o'.‘
* Negli Usa viena proposta anche termini di rischio. La clientela non
una pianificazione fiscake, con € ancora pronta al "supermarket”
soluziori ottimizzate da questo della finanza. Almeno in Italia!
punto di vista Anche se in banca, qualche volta,
.............................................................. non ottiene nsente di pit'l, petlino
* Sempre Oltreoceano ¢'é dal private
B R T I Lo s e o
dei "robo-agvisor®, il che o |l farto di dover aprire una
avita nel complesso inutifi posizione presso il robo-
sovrapposiziond adwisor; chd viene visto spesso
e stavorevaimente dalla clientela
it sop o alla
clientela con piccoli patrimoni, = Qualcuno avanza |l dubbio che
Spessa rascurata delle banche parte del business negll Usa
tradizionali e da guelle consista nel vendere | nomi dei
“online" clienti a fornitori terzi. Questo
\ o In futuro dovranho contratti che portano l'aderente
[ fornire risposte a non sottoscrivere una totale
= 5 rprivacy”
) concrete alla richiesta
di sistemi previdenziali
alternativi a basso costo
'(' i @ O 4 S 2"
=~ " b ! ! \ oraalla luce delle ultime evoluzioni.
7. R 1| Tre grandi mareati
é 4 | Negli-Usa gia oltre 20 “start-up” hanno lan-
7 g" | ;L'i.'uu “robo~advisor” e ora se ne analizza -
"/‘P‘ Csulla base delle prime assimilate esperienze
1| = guali sono le tipplogie prevaleos di clien-
/, _tela, Se ne possonn supparre, allo stadio ot |
Cluale, tre: i
1° Un segmento di piccoli e medt investito- |
i, risvlutamenre decisi & fare da soli nel- 3
la gestions dei risparmi, ma alla rices- » |
| ‘ ¢ |
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E' stato uno dei primi “robo-adviser” ¢ prevede
un'operasivita moho semplice: il cliente soeglie
quanto vuole investire in azionl e guanto in obbl-
gaziont A tutto il 1esto ci pensa il sistema informa-
tico. Commissioni da 0,15% a 0,35% in rapporto al
pasrimonio reso disponibiés

Ha un campo dl arthvitd molto ampio 0 erminl di
“advisory” e in parscotare cura le posiziont specifh-
che definite con la sigha “401 K", plano pensionisti-
0 aggiuntivo rispetto alla “social Security” € propo-
sto come benedit dalie aziende, In cul tum | capital),
che vi vengono destinati dal singola lavoratore,
gotdono del vartageio delia tassazione differiza

Ha un rapporto o collsborazione con § broker TD
Ameritrade. Bl ¢liente put collegare una sua postzio-
ne, detenuta presso altri operaton, € oftenare wna
valutazione gratuits degli investiment in corsa. Con
commisskoni annue delio 0,5% sono previst vari
servizi aggmintivi, fra cui quello di una pianificazio-
ne fiscsde

E'la piattaforma automatica dell'amonima societa di
brokeragoio, da sempre molte vicina all'evoluzions
defle tecnologie. L'ammonsare minimo richiesto di
pamximonic per gll Intelligent Portfoltos & i 50.000

5 {con commissione dello 0,33}, contro il taglio dei
500,000 $ della clienets gestita attraverso | canall
wadizionall

miziativa dell omonima " asSet management com.
pany™ Vanguard, ba oftenuto notevola successo,
con patrimont gestiti che superano i 4 millards i 5,
La commissione annuale & dello 0,2%, mac'é un
fimnite minkmo per clascuna posizione di almeno
100,000 S, Si rivolge alia clientela minore rispetto a
quelia tragizionale defls societd

La struttura degll asset propostl & fra le pla ample,
con una diversificazione in chiave anche di ETF
molto spoecialistici, Commissioni dello 0,28% per
importi oltre 10,000 'S, pil quelle riferite alla gestione
degli ETF

Ha una particolasita guasl unica: non prevede com-
missioni, La societa vive vendendo servizi aggiunti-
i, per esempio in ambito fiscale

tiratura:50000

ci oli un aiutoe indipendente, da
usilizzare con una Cerma auto-
nomis;

2° Un canale privilegiato di re- /|

lazioni fra grandl operato- 77

ol dell'“asses  management™
e hgure dell’iptermediaziane

finanziaria  (promotori, con- 0
sulentl e quant'alte), cul pro-770

porre portafogli ben struttorati—-
n rapporte ai diversi livelli di
rischio e facili da vasferire ol
cliente finale;

3% Un potenziale mercato di col-

legamento fra le banche geae-

raltste e una clienrela medla
che non accede pia agh spor-
telli, perché fortements indi-
rizzata all’vnlizzo dell’=onli-
ne", e guindi trescurara nelle
Propric espresse 0 inespresse
esigenze di investimento.,

Naturalmente ¢’ anche dell' aloro,
ma guesti tre mondi da soli hanno
dimensioni di wutto rilievo. Come
si possonn identificare? [l primo &
composto da persone di una certa
otd, sttente @i propri nsparmi; il
seeomdo - pil rilevante in tenmi-
ni di prospetive di business —
formato da operaton alla ricerca
di razionalizzazione nellofferta
ai clienti; il terzo & rappresentato
dalle nuove generaziont.

Allanzions pera__

La dassificazione appena esposta
potrebbe far pensare che I quadio
generale sia chiam, Ma non lo &
Perché - ¢ questo & un aspetto nuo-
v, che nasce proprio dalle verifiche
del mercato farte dai “robo-advisor”
- e groerzioni emesgenti hanno un
dpproceio molto pio distaccato dal
denaro e dalla sua gestione &8 quan-
w abblano quetle pill anziane, Al
primi I"informatica serve soprattutto
per le relazion, mentre ¢'é indiffe-
renza nel confront di un denaro che
magarl si mecte da parte con diffi-
coltd, ma che allo stesso tempo non
& “certrale™ nedla propriz vita, Ogus
la pensano cosi, ma - guando si ren-
devanno conto dell’ importanzs del
“gruzzolo” peril hizam - dovrannn
rivolgessi con forza ai coasulentt in-
tormasici, dando un uleriore e defi-
nitivo stimado allo sviluppo dei “m-
bo-advisoc™,
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COLLOQUIO CON PAOLO GALVANI (AD MONEYFARM):
“Robo advisors, non solo ETF. Ora nuovi prodotti per i clienti”

Slete attualmente 'esempio pid iImportanta di robo-
advisor italiano, Come sta andando la vostra attivita?
“Siarna molio contens, sappiama che & un percorsa lungo,
Costrure un nomva brand rer senaa finarzian noheede 1enpo
ed energie, ma fnaimente | Asultal sianno amvano. Inza-
mo ad avere cresdle impodant Sa i lermire d valumi cha &
chent, Crmial abbiarma ceca S0mika isoin i nostra pianafior-
& e ogni mese crca 2-300 mika s del sifo. Dungue i
MEUtEl niziano ad amare. I progedto in lteka & quetio di con-
Trusare a crescene sufia via che abibarmo swhuppaso neluitime

mimene un ampkamento dela gamma prodott in modo
tade da andare a coglere maggian opportunna & offrire una
serie of Senvizi o compled per i dienti, Quindi  prodatts,
og, & preno diuna sede che andra & catturare una sorfa
dilife cycle dedicate & bisogni del chente. E sara anche il
nostra chretivg’

Avete una base di utenti registrati di circa 50mia perso-

ne. Qual & il loro profilo?
"E' moressante notx e come et media § awicing ai 50

COPERTINA =

anno & mezzo, Conleshualmense <aa-
mo armvando con MoneyEam in Inghil-
fera. Qui prevediame di landare 1 nuo-
Vo prodatio & inzo 2016°.

-4 Quale futuro per i robo-advisor in

ami plattosto ¢he @ 35, rllettendo in
quaiche mode la propensione al rispar-
mio e alfinvestmenia della papolazione
ilaliana. Quasto Gmosta ancora una
yolta che d dgitdl ron & una questione
d e2a, quanto pad di appecccia alla tec-

tadia? nologia e culturale. Un approocio, dun-
‘Dopo una peima fase che ha caral- @2, che nor ha un dieeo rferimeno
12122800 Wi | obo-acviser pencpal- alessere govane o mero. E' invece
mente nalia costruzione o ponafogh intrazecaments legan dla soluzione
di ETF che venvane proposti ala- d problemi concres. £ la gestiore del
VeSO & Corsuienza o nei serzi di PAOLO GALVAN rspmia & un tema mollo Mene a per-
gestione patimanial, ¢ Sara Vercel- ‘"""“m:m“m S002 pi) @rziana che a rAgaza”, MM
Modeli di “pricieg” di private, La riduzione dei rercdi- mente Ia sitwazione atteale, come

Tuno quesio avviens mente ||
mercamn comincla a discutere di
nuovi madelli di prezzo delle pre-
stazioni tomite dal sistiema hinan-
ziario, il che interessa gquesta volta
sopratturto e fasce di cllentela pio
mature come eta, ogn fedeli con-
tributrici di basiche e sopracutto

menti, registrata negli vldmi anni,
porta ad analizzare con magglo-
re Criticita i servizi ricevusi, tanto
pil in rapportn g costi Sopportas
te. Ecco allorz che "alternotiva dei
“robo-advisor”, in stretto collega-
menin con consulentt indipenden-
ti, potrebbe meodificare radicals

Boris: Il consulents “umano” resta
fondamentale nei momenti di erisi

E InHalla le principa rell come guardan &3 rivoluziong 1ebo-aduison?

Ecco quanio dichiarato in proposito da Massima Dosis, 8.d. di Banca Madio-
lanum nel corso di una canferenza.

'Credo che avianno successo nel mercalo, ma essendo un fenomeno so-
stanziaimente legata S0l al pricing $i ava una selezione tale per cul sola
pochi operatari si divideranno il mercato.

Sa invece mi si chiade se funzioneranna per | dienti, la rispasta @ no. Le
fee naturaimente incléono sul diente ma nen seno B ¢osa pid importante,
perché 4a cosa fondamensale € come st muove il cliente siesso.

Facciamo un esempio: sepponiama che |l sistema a un certa punto sugger:-
sca di ribdlanciare il portafoghio a seguito di una flessione del mercalo e che
Il cliente segua il consiglio, Ipotizziame pol che |l mercato scenda ancora. A
muiel punta la cosa pil probahbile che potrd accadere @ che |l cliente comine
8 pensare <<questo sistema non furziona>> e partanto oisinvesta, perden-
to magarn tuone ogportupita. Cosa cha non avverrebbe mvecs con il sup-
potto di un bravo consuleme’, M.8.

$icomincia a intravedere negli
Usa. T maggior operston “onli-
ne" d'Ohrecceano banno drasti-
camente ridectn le “fee” chieste ai
clienti: si caleola che la media si
aggirt in pochi dollari ognl mese
per patrrimoat di 100.000 S, i che
& come dire tanto guanto una piz-
za e una birra. Per gli americani
€ poco, anche se ' una scalaritd
delle commissioni in rapporto agl
importi dati in gestione, In tenmi-
ni percentuali s tratta di un ve-
lore vanabile da 0,15% a 0,35%,
comprensiva i ogni onere, Cin
comports una bassa redditivith dei
“robo-advisor”, tipico perd della
fase miztate di un nuove business,
Nessuna societa @ rivscita a supe-
rare | 5 milioni di dollari di profini
nel 2014, iI che non sembra spa-
ventare 11 “venture capital” a stel-
e v strises, che continua a investi-
re nel setore, considerandolo alla
stregua di quello che eva "“e-com-
mesce” alla fine degli annl "9G,

2 preoceugs o ohi 09

Sul dmore che oi sla nuova con-
correnza sul mercato Usa per ghi
mtermediati radizionali s »

oY Wi
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sparmiaione ¢ raggiunge attraver-
S0 13 FEf2, Ma non Si&mo selo essen
dgiali, Cerchiame anche alvaver-
S0 Meoal, coovegni, conferenze d
offnre un'educazionz finanzans e
un approcon diversa suU come inve-
stire. 1l vero valore aggunio non el
canae, ma quelo che Il fispanmia-
tara roave alraversa la cansulen-
2a. Cperiamo per offrire sirategie @
porafogi capad nef empo di otte-
nere miglion rendsmeand oon minof -
schin. E la consuenza ol quesio Wpo
patrebhe essere una dele nicchie
Imeressantl nel mendo del bo-

SALVATORE GAZIANO, (DIRETTORE INVESTIMENTI DI SOLDIEXPERT SCF):
“Altro che Millenials, i risparmiatori che usano la consulenza onli-
ne hanno tra i 50 e 70 anni”

Come pud essere definita a vostra attivita? € quali
sono le attinenze con il mondo del robo-advisoring?
*La nostra offerta in quasti 15 anm nella consulenza fi-
nanzavia ndpendente & passata da portafoghi di azoni
Iahiant & postatogh di fonck ETF 2 portatogt di fonds. B

A quale tipologia di investitori si rivolge Factivita di
consulenza indipendente online?

“Quando si @ nziato a mpone § teming robo-advisar it
puria d rifermento erang sopraitutto | Milenials, ciod | navi
dopo gianni 0. La nosra espenenza dopo tant anni d &
TWEE O 13 pOntato A capare che In realtd
LNA SEgMENIaoNe Co5 S2mpioe [N
£ comalta, non @ gusin rRgonane per
&4 anagralica o sogie i palimonio,
In Eala i nspamyaion interessah ala
consuenza indipendente onine sono
M spasiali in avand, verso i 50,60 e
70 arey. Cisono Sarget ¢ s | iy, ma
ehbiama una 1sSna Componen-
te di chienti verso gb 'ant®', anche con
pRbimoni rmallo ak, guasi da phale

advisoring, Perché s si yaila di vendere le siesse cose
usando semplicemente un tefmme cgy maolto d moda,
nan crédo potra oltenere grand risclias dal punto di visla
dei rumen ¢ nella soddistazione dos risparmianon”,

banking, che petd cercann un canale

vt Inesamant tradizonale e prefenscond analers
Soldieapart SCF o societa che operano in indipenden-
2a ma che affranc un valore aggiurto.

E poi ncordiama anche che fe banche in guest anni Fanno
guuto una grande caduia di immagine e ¢'e pid atteraons

da pane del risparmatone. In questo senso la rate parta pid
CONMrON0 & MAggore Maspaenza’, My,

opinioni non concordano, T pic-
coli ¢ medi consulenti, legati so-
pratutto a strotture non di spic-
oo, temono 'enwrata in scena del
“robo”™, mentre Te grandi hanche,
guelle che gestiscono i capitali
dei client facoliosi, come Moe-
gan Stanley, Merrill Lynch e Ubs,
ritengono che si warti di servizi
noa destinati ai lore “frequentato-
el”, ormai sempre pid alla ricerca
di consulenze a 3607, Fanno inol-
tre presense che i rapporti in gio-
o SOo00 nettamente & proprio fa-
vove: e leader dei “robo advisor™
sk stanno muovendo con dinami-
Smn, ma con numen marginali ri-
spetto alla media dei portafogli
degll “advisoe™ di punta. E so-
stengono guast all'vnanimita che
st tratta di un’evoluzione dei mer-
cati & non di una rivoelazione. Al-
meno nel medio termine. [ lodo
ucinini sul terntorio concordano
in tale visione ¢ Paffermazione
pib diffuse consiste nel dire ¢he
¢ non una sfida ma un’cccasione.
D'altra parte il faro stesso che i
portafoghi siano impostati spesso

solo su ETF @ un limite, perché
Ia clientela “top" -~ guedia che Fa i
volumi - pretende ben alao.

Ues diverss collocaziose

Liimpressione dominante & che,
nati con "obietivo di puntate
alla fascla del “B2C" (business to
CONSUmer), per usare un termine

ranto uwilizzato nell’“e-commer-
ce”, stiano progressivaments sci-
volando verso il "B2B” (business
o business), cioé alla fascla - per
identificarla alla maniera italiana
dei promaetorni & consulenti, come
supporto nella loro atévita i
hase. “Si, & vero — sostiene un “pf’
di casa nostra — io ho gia ricevu-

Ba Fundstora e AdviseDaly il robo-advisor per obisttivi

Fundstors @ Adise0nly hanno lancalo a fine navembre un nuovo senazi di
rovo-advisory che consente d oflenere un portafoglio medetio gratuito in fondi
camunl, baseto sul proprio abrettivo di investimento. B ruovo sendzio & dispo-
nibile si2 sito di Fundstore nedla sezione portafogli ¢ prapooe auatiro modedli di
investimento Sviluppati in base agh obiellivi di vita da raggiungere: Ta pensio-
ne, la cresota dei figh o un obieltive finanziano come 1a rendita o un randimen-
to assohie. Lirizativa st msensoe nel guadio delia consulenza genenca. L'in-
vestitore percio, suka bisse den prope abeetbv sceglie un portafogho, Tonzzonte
termporale e il livelio di ischio, guindi pud registrars al sito ¢ indicare Iimporto
che intende investire (a pastire da drca 10 mila euro). Dopodiché potrd visua-
lizzare gratuitamente la Sua compesions, sia alivello 4 sinpolo strumento fi-
nanziaio, che di asset dlocation, con vane melrche di rischio, peromance ¢
liguithia. A guesto punto la scella spatta all'utente, che pod deciders o slarmpa-
re il portafoglio e rivolpessi alla sua banca per realizzarto, oppure acquistare -
rettamente | fondi comuni su Fundstare, patiaforma web d Banca ifigast dove
son presanti 5.000 strumenti di altre 150 geston. C.C.

tiratura:50000
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to offerte da parte di ‘robo-advisor” in-
glesi, ma 'insistenza con cul me hanno
tallonato @ stata talmente fasadiosa da
rifiutare ogni contatto, Cid nan esclude
the, nella valutazione del rapporto costi!
henefici, mi stia penendo delle doman-
de se pon converrebbe aderire, almeno
come esperimentn. I vero sslto quali-

tativo  avwerrd  perd

@ — a mio glodizio

) — sole  qguan-
do la gamma

[1 modello dei robo- \ i

& A : - 0 proposia
x advisor Usa appare W amplieg
finora piu idoneo realmente,

estenden-
dosi a fon-
di, azioni, ¢
abbligazioni,
a fianco degh
ETF, che urilizzo

ma marginalmente”,
insomma ~ ¢'e, ma il boom

a tale realtd che al
sistema europeo

Il mercato
stetunitense appare finora pid idoneo &
quella realid rspetto al sistema euro-
peo, Tl weo @ comungue ai primi passi,
Le evoluzioni? Potrebbera essere sem-

plicemente immense,

ma in Europa e-50-
praccutto in [talia
siomanifesterd solo
in presenza di un

modo di mgiopare
in ambito f{inon-
ziario.

cambiamento. - del ®

Risparmiatori “old style”.
Ecco perché in Italia i
robe-advisor faranno piu fatica
Mz

12 i O
he ques
mpar :

Saratral pr 2
sl invesTizon I@[ila
: nanda di semvizi finanzian
fasce pid alte di e1a e sulle guali si
za. Ma secondo
Impeu

e pisttaiome d sevia inanzlan 'fai da te

a differen

modin

W& eura)
utilizzano ia
1 di mearca
nanziar (10

f50 e banche {q
Proey.
Lerel

sig)li a clienti a
sRestant, Un Seevizio ¢ ne N motn
i tradiziorali, il ¢

a che Nndustna dei robo-adwisoes
4t Finesco,

iy

dei cons

100
nEa migloran

anwes a
dizz

Qiunto

Nel ¢

vf‘.ﬂs'

mentare il po
che se laf

fmanziari, an-
1a sara pit lenia che negh altr
pads accidentali
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ROBE-ADVISOR
Perché potrebbero
non avere successo

| feho-advisor SoNO LNa minaceia pes anersl model,

% di husiness tradizionall legati all'asset management,
ma ¢ altrettanto vero che divers fattori potrebbero ral-
entare i3 10 capacid d conquistare maggiod guote
i mercaio,

Ecco in sintesi | punb sottalineat in progosiio del re-
port di Citi "Rise of the machines: refal revolution’;

Mancanza di storia

| Robo non sane mai stali fesiati i un ciclo df merca-
10 completo. | primi robot-advisor banno infath vissy-
10 dal lancio solianto in una fase positiva del mercato
azionario e del mercata det bond, Gl myestiton po-
trebbard pertanto essere portah a valutame posibva-
mente I'Wilizzo in momenti positivi, ma quando | mer-
catl diveniano pio ahalemi un sendzio di consulenza
basato sul rapporto umana polrebbe rivelatsi anco-
a3 {a soluzione mighose. Si sta tuttawa cercando una
soluzione anche a queslo "groblema’, Alcune piatta-
forme o robot advisory come Bettement sianno gi
cevcando di educare | propa clientt iInviando ienpasil-
vamanie informazioni, alerl @ messagg agit investito-
i durante periott di mercats wrbskenta par evitare ol
perdesti a favore della classica mdustia della gesso-
ne del nsparmio. Queste aziende stanno anche nve-
stendo modto nell'educaziene e formazigne dei propa
client per scongiuraze # loro allontanamento in fase di
mescatn valatlle:

| gestori attivi diventano pia "attvi*

Una ninnavata Renzions per geston che rcercano
alpha potrente giocare a stavore delaffermazione di
metodi slgoritmict alla base defla gestong nel roba-
advisors.

Il rischio lunedi nero
E' ancars tuttors da spiegend 1Ymipatic che # forte mo-
vimento det prezei degh ETF ba avuto sui pertaiogh

degll Investizon! IF 24 agosto scorso, guanda gih indicl
defie principali Borse hanna fatto registrare perdite
anche del 6%: in molti casi 1 prezzi degli ETF soro
scesi molto pid di quanto avrebhero dowuto. E™ anco-
13 08 Cape & YAIUTare quingi s& i rotd-advisor soho
stati ia causa della discese pid aocentuala del mer-
cati in guesio giormo cppuré se | meccanismi di nbi-
lanciamento automatizzalo tel portarogll di Berter-
ment, Weaithfront 2d alut abbiano fwece limitsso te
pardize degli mvestiton. £ n f8 casp questo potreb-
be assere solo un segnale positivo per industna del
10D AUISOIS,

Cyber security

Le eventuali minacce alla sicurazza informatica sonc
Uiy @0 motivo che potreble frenare e sviluppo ¢ ia
duftusione del rabo-aovisor. A segulto di una sarie di
violazioni & dati avwenuta net 2014 (che hanno colgilo
colossi come Lowe. Sony, JP Morgan Chase), le im:
prese o tulli § setlor Sona Sempre pio Impegnate nella
salvaguardia defe lora informazioni. Secondo gli ana-
histi di Citi pero, non tutti | robo-adwisoes sarebbero in
grado di contanere | problems generali dalla wolazione
dei gau, E la sicwrezza Informatica vimane un abiettive
chiave da rapgiungere.

Fidelizzazione dei clienti

Ocoorerd 1estare s 1a fedelid al brand resterd -
1ata & fronte al realizzars! di uno del nschi ciatl, Se g
vero, infine, che § robo-advisor seno facill da usare e
cansentona di aumentare o diminuire velocemente oii
Ivestment In case g Mecato Tor', propaia guesta
loro caraitensica potrabbe diventare un boomerang
con mercali al ribasso, con possibilita di defiussi ver-
S0 | compestor,

La presenza ¢ asimmetna di comgpartamento In ¢aso
i mercato tora’ e ‘ceso’ guindi non facktanc 1s fideliz-
razions get clienli.
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