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Una grande opportunità
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FORMAZIONE E ASSISTENZA AGLI INVESTITORI
Nuove opportunità professionali per i Commercialisti

Franco Bulgarini
(fondatore e presidente di 9dots)

Firenze, 21 maggio 2019
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breve storia della consulenza finanziaria in Italia

22/03/1983
UNA DATA FONDAMENTALE 
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Legge 77/83 - Istituzione e Disciplina dei Fondi Comuni 

Legge 77/83 - Istituzione e Disciplina dei Fondi Comuni 

22/03/1983
UNA DATA FONDAMENTALE 
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La “consulenza finanziaria” non esiste,
non è un’attività riconosciuta 

I procacciatori/agenti sono associati ad

Associazione Nazionale Agenti Servizi Finanziari
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La “consulenza finanziaria” non esiste,
non è un’attività riconosciuta 

I procacciatori/agenti sono associati ad

Associazione Nazionale Agenti Servizi Finanziari

Nel 1989 ANASF istituisce
l’Albo di Autodisciplina dei  

“Consulenti Finanziari”
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Legge 1/1991, comma 1, lettera e. 

Riconosce e regolamenta l’attività di CONSULENZA FINANZIARIA 
(consulenza in valori mobiliari).

La inserisce tra le ATTIVITA’ RISERVATE ai soggetti abilitati
allo svolgimento delle attività di intermediazione mobiliare

(oggi servizi di investimento) 
1) BANCHE
2) SIM (societa di intermediazione mobiliare)
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Istituisce l’ALBO dei PROMOTORI FINANZIARI

Legge 1/1991, comma 1, lettera e. 
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Manager di rete, coordinatore e 
formatore sul territorio nazionale di 
circa 400 tra promotori finanziari e 
consulenti assicurativi

Istituisce l’ALBO dei PROMOTORI FINANZIARI

Legge 1/1991, comma 1, lettera e. 
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1998 – TUF Testo Unico della Finanza
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1998 – TUF Testo Unico della Finanza
(art. 1, comma 5, lett. f), d. lgs. n. 58/1998) Consulenza in materia di investimenti

La “consulenza finanziaria” 

NON E’ PIU’ 
UN SERVIZIO DI
INVESTIMENTO

ma diventa un 
“servizio accessorio”, 

ed è

LIBERAMENTE 
ESERCITABILE.
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TUF Testo Unico della Finanza
(art. 1, comma 5, lett. f), d. lgs. n. 58/1998) Consulenza in materia di investimenti

Elementi essenziali per individuare la figura del Consulente Finanziario

L’esistenza di un rapporto bilaterale e personalizzato tra il Consulente e

il Cliente, fondato sulla conoscenza degli obiettivi di investimento e della situazione
finanziaria del Cliente stesso così che le indicazioni siano elaborate in
considerazione della situazione individuale dello specifico investitore;

La posizione di strutturale indipendenza del consulente rispetto agli

investimenti consigliati;

L’inesistenza di limiti predeterminati in capo al consulente circa gli

investimenti da consigliare;

La circostanza che l’unica remunerazione percepita dal consulente sia

quella ad esso pagata dal Cliente nel cui interesse il servizio è prestato.
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Il mercato azionario sale per la maggior parte del tempo…..
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Il mercato azionario sale per la maggior parte del tempo….

…..nonostante questo,
gli investitori 
«NON GUADAGNANO MAI»
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Il miglior fondo 
Azionario  Internazionale
negli ultimi 10 anni 
performance del 

(+181,9%)
(il doppio rispetto all’indice)
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4,424

12,474
+ 181,96% nei 10 anni
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l’80%

dei 14.600 sottoscrittori 
entrati e usciti dal fondo nei 
10 anni, 
è uscito con una

performance inferiore
a quella del fondo
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Il 50% 

dei 14.600 sottoscrittori 
entrati e usciti dal fondo nei 
10 anni, 
è uscito addirittura con una

performance NEGATIVA
(perdita)
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4,424

12,474PERCHE’?
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Buone letture….
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Di quale supporto hanno 
realmente 
bisogno gli investitori?

?
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Di quale supporto hanno 
realmente 
bisogno gli investitori?

?

…di un altro 
esperto 
di finanza,
(più bravo?)
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Perché pur in presenza di mercati che 
SALGONO PER LA MAGGIOR PARTE DEL TEMPO…..

……gli investitori concludono spesso i loro investimenti
NON SODDISFATTI o in PERDITA?
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PRESTITI INVESTIMENTI
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I PRESTITI GLI INVESTIMENTI

Tipicamente:

• TITOLI DI STATO, 

• OBBLIGAZIONI BANCARIE,

• OBBLIGAZIONI CORPORATE

ecc.

Tipicamente

• AZIONI

• hanno una scadenza prefissata; 

• hanno un rendimento predefinito.
(o un modo predefinito per calcolarlo)

• NON hanno una scadenza prefissata; 

• NON hanno un rendimento predefinito. 
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E’ come viaggiare in treno.
(è un processo passivo)

Non servono particolari permessi.

C’è chi guida e si può quindi stare

comodamente seduti in carrozza come 

passeggeri, a leggere, dormire, 

chiacchierare, ascoltare musica,

(incassare le cedole periodiche e 

attendere il rimborso alla scadenza).

E’ come viaggiare in auto.
(è una attività)

E’ obbligatorio avere la patente.

Occorre guidare senza distrarsi e fare tutto 

quanto serve per gestire i possibili imprevisti

(traffico, maltempo, incidenti, lavori stradali)

per 

arrivare a destinazione, ovvero  

“portare a casa il risultato”.

PRESTARE INVESTIRE
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E’ molto pericoloso INVESTIRE 
-

con l’approccio e il comportamento di PRESTARE 

PRESTARE INVESTIRE
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LE 2 CONDIZIONI PER UN 

BUON INVESTIMENTO
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Per ottenere risultati reali con gli investimenti occorre la 
combinazione di due condizioni:

INDISPENSABILE 
(ma non sufficiente)

GENERARE 
LA PERFORMANCE

1a
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INDISPENSABILE 
(ma non sufficiente)

GENERARE 
LA PERFORMANCE

La performance 
LA GENERA IL MERCATO

(senza che noi facciamo nulla)

GLI ESPERTI, CONSULENTI O GESTORI
(che si occupano professionalmente
di finanza, economia, titoli, valute)

operano professionalmente allo scopo 
di tentare di migliorare la performance 

del mercato

Per ottenere risultati reali con gli investimenti occorre la 
combinazione di due condizioni:

1a
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INDISPENSABILE 
(ma non sufficiente)

DECISIVA 

GENERARE 
LA PERFORMANCE

«PORTARE A CASA»
LA PERFORMANCE  

Per ottenere risultati reali con gli investimenti occorre la 
combinazione di due condizioni:

1a 2a
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DECISIVA 

«PORTARE A CASA»
LA PERFORMANCE  

Portare a casa la performance
E’ INVECE COMPITO DEGLI INVESTITORI

Non presuppone particolari competenze 
finanziarie ma un piano di investimento

basato sulla gestione 
dell’APPROCCIO e del COMPORTAMENTO

Per ottenere risultati reali con gli investimenti occorre la 
combinazione di due condizioni:

2a
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La combinazione delle due condizioni 
«crea le condizioni» per MASSIMIZZARE LE PROBABILITA’ 

di concludere un investimento con soddisfazione.

GENERARE 
LA PERFORMANCE

«PORTARE A CASA»
LA PERFORMANCE  

1a 2a
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Daniel Kahneman
2002

NOBEL economia

Robert Shiller
2013

NOBEL economia

Richard Thaler
2017

NOBEL economia

LA FINANZA COMPORTAMENTALE
THE NUDGE – LA SPINTA GENTILE
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I due sistemi del cervello

Corteccia
Frontale

Corteccia
Parietale

Sistema dopaminergico

Governano il sistema analitico

Governa il sistema emotivo
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E’ sorprendente scoprire come il
il cervello sia uno strumento così 
speciale, da non farci vedere, anche 
se c’è, quello che non ci dovrebbe 
essere come il secondo «il» all’inizio 
della seconda riga
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Sistema 2: Cognitivo

Lento

Richiede capacità  cognitiva

Controllato

Analitico

Basato su regole

Nei modelli sul ragionamento e sull’apprendimento sviluppati dagli
psicologici, il comune denominatore è il ricorso a due sistemi di
raccolta e elaborazione degli stimoli:

Pensieri Lenti e Veloci

Veloce
Non necessita di abilità  cognitiva

Automatico

Olistico

Associativo

Sistema 1: Intuitivo
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Nudge e scelte inconsapevoli

Alcuni nudge indirizzano verso una scelta senza che il decisore ne
sia conscio, ossia senza che consapevolmente debba prendere una
decisione in modo attivo.
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Che senso ha 
l’opzione di 
mezzo?

Attenzione alle spinte: 
come l’opzione dominata indirizza e distorce le scelte

Aiuta a definire 
il processo 
decisionale con 
cui valutare le 
altre due 
opzioni.
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• Le spinte gentili modificano il contesto di scelta per semplificare
il compito decisionale riguardo l’azione da intraprendere.

• Tali “spinte” possono aiutare le persone a meglio comprendere
ciò che realmente vogliono, ma che spesso non riescono a
ottenere per colpa di problemi di auto-controllo o errori
comportamentali, quindi serve anche l’aiuto dei consulenti.

• Spesso i nudge sono anche in grado di indirizzare le scelte delle
persone in modo prevedibile.
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• Le auto-spinte gentili sono un modo per tentare di gestire
razionalmente, in proprio, la propria irrazionalità

• In finanza, molto spesso le spinte sono poco “gentili”

• La finanza comportamentale è utile all’investitore per capire
quanto le spinte gentili possano migliorare il suo
comportamento negli investimenti

• Occorrono relativamente poche competenze finanziarie di base
e un supporto professionale che aiuti l’investitore a definire e
rispettare le auto-spinte.
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• Sapere una cosa NON IMPLICA un cambiamento automatico del
nostro comportamento;

• La psicologia sottostante errori distorsioni è resistente al
cambiamento;

• L’apprendimento è piuttosto lento e il compito di modificare il
cambiamento richiede notevoli sforzi:

• Il processo di minimizzazione degli errori in caso di
investimento (per aumentare le probabilità di realizzare
concretamente i propri obiettivi) può essere raggiunto grazie ad
un approccio (metodo di investimento) basato sulle auto-
spinte gentili.
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+ Esperienza
+ Normativa
+ Nuove conoscenze
+ Metodo (piano di investimento)
+ Clienti
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Non suonare quello che c’è.
Suona quello che non c’è.

MILES DAVIS
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Una NUOVA attività di FORMAZIONE E ASSISTENZA agli investitori 
(consulenza finanziaria liberamente esercitabile???) 
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Una NUOVA attività di FORMAZIONE E ASSISTENZA agli investitori 
(consulenza finanziaria liberamente esercitabile???) 

NO concorrenza con PROMOTORI FINANZIARI
(no vendita di prodotti finanziari ma assistenza per
l’acquisto) 

NO concorrenza con GESTORI PROFESSIONALI
(no attività di gestione ma confronto e selezione
dei diversi gestori)
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i diversi servizi finanziari offerti dagli intermediari 

la differenza tra titoli, indici e gestione

la differenza tra prestiti e investimenti

i criteri di confronto e di selezione dei fondi

l’importanza di un «piano di investimento» per la 
gestione del corretto dell’approccio e 
comportamento da tenere in caso di investimento

Una NUOVA attività di FORMAZIONE E ASSISTENZA agli investitori 
(consulenza finanziaria liberamente esercitabile???) 

FORMAZIONE
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Una NUOVA attività di FORMAZIONE E ASSISTENZA agli investitori 
(consulenza finanziaria liberamente esercitabile???) 

ASSISTENZA

nell’analizzare e disaggregare il portafoglio

nel predisporre (per gli investimenti) il «piano di 
investimento» per la disciplina dell’approccio e 
del comportamento

nel valutare i diversi intermediari

nel perseguire il «piano di investimento»

nell’analizzare i rendiconti periodici
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Un’attività perfetta per professionisti riconosciuti,
che hanno già clienti che si fidano di loro,
interessati ad allargare la loro area professionale 
attraverso un nuovo servizio di («consulenza»), 
formazione e assistenza ad alto valore aggiunto,
innovativo e realmente utile per i clienti. 

Una NUOVA attività di FORMAZIONE E ASSISTENZA agli investitori 
(consulenza finanziaria liberamente esercitabile???) 
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Un’attività perfetta per i 
Dottori Commercialisti

Una NUOVA attività di FORMAZIONE E ASSISTENZA agli investitori 
(consulenza finanziaria liberamente esercitabile???) 
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Il mercato finanziario è:

COMPLICATO…
DIFFICILE…
COMPLESSO…

RISCHIOSO……
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«Per essere un buon investitore occorre sapere:
le moltiplicazioni, le divisioni, le addizioni, le sottrazioni, le percentuali 
e le probabilità. Di più è superfluo, di meno lascia perdere».

Warren Buffett
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ANNO 2018

INDICE FTSE MIB 40 TITOLI -16,15%
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ANNO 2018

INDICE FTSE MIB 40 TITOLI -16,15%

MEDIA MIGLIORI 10 TITOLI +12,79%
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ANNO 2018

INDICE FTSE MIB 40 TITOLI -16,15%

MEDIA MIGLIORI 10 TITOLI +12,79%

MEDIA PEGGIORI 10 TITOLI -31,19%
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LA GESTIONE PROFESSIONALE
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Fondi: Analisi categorie
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Numero fondi categoria AZIONARI ITALIA
attivi dal 01/01/2018 al 31/12/2018 ? 
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Numero fondi categoria AZIONARI ITALIA
attivi dal 01/01/2018 al 31/12/2018 117
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Indice FTSE MIB
-16,15%

-30,00%

-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

Categoria Azionari Italia
Indice di riferimento FTSE MIB

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 117
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Primo Classificato
-8,25%

Indice FTSE MIB
-16,15%

Ultimo Classificato
-27,46%-30,00%

-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

Categoria Azionari Italia
Indice di riferimento FTSE MIB

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 117
Hanno battuto l’indice 42 (35,90%)
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Media Primo 10%
-10,29%

Indice FTSE MIB
-16,15%

Media Ultimo 10%
-24,98%

-30,00%

-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

Categoria Azionari Italia
Indice di riferimento FTSE MIB

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 117
Hanno battuto l’indice 42 (35,90%)
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Composizione indice MSCI AC WORLD 2018

21/09/2016

IL MONDO



Documento riservato e confidenziale. Vietata la duplicazione, anche parziale dei contenuti di questo documento
senza il preventivo assenso di 9dots SRL

L’indice si compone di 47 indici geografici, che comprendono 23 paesi sviluppati e 24 paesi emergenti.

Paese Peso

1 United States Sv 54,38%

2 Japan Sv 7,60%

3 United Kingdom Sv 5,21%

4 China Em 3,61%

5 France Sv 3,42%

6 Canada Sv 2,93%

7 Germany Sv 2,72%

8 Switzerland Sv 2,67%

9 Australia Sv 2,11%

10 South Korea Em 1,64%

11 Taiwan Em 1,35%

12 Hong Kong Sv 1,19%

13 India Em 1,11%

14 Netherlands Sv 1,06%

15 Spain Sv 0,96%

16 Brazil Em 0,89%

17 Sweden Sv 0,84%

18 South Africa Em 0,73%

19 Italy Sv 0,70%

20 Denmark Sv 0,54%

21 Russia Em 0,44%

22 Singapore Sv 0,42%

23 Mexico Em 0,33%

24 Finland Sv 0,32%

Paese Peso

25 Belgium Sv 0,29%

26 Malaysia Em 0,29%

27 Thailand Em 0,29%

28 Indonesia Em 0,27%

29 Norway Sv 0,23%

30 Ireland Sv 0,17%

31 Israel Sv 0,17%

32 Poland Em 0,15%

33 Philippines Em 0,13%

34 Qatar Em 0,13%

35 Chile Em 0,13%

36 United Arab Emirates Em 0,09%

37 Turkey Em 0,07%

38 Austria Sv 0,07%

39 New Zealand Sv 0,07%

40 Peru Em 0,05%

41 Portugal Sv 0,05%

42 Colombia Em 0,05%

43 Hungary Em 0,04%

44 Greece Em 0,03%

45 Czech Republic Em 0,02%

46 Egypt Em 0,01%

47 Pakistan Em 0,00%

Composizione indice MSCI AC WORLD – fonte dati Morningstar (31/12/2018)
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Primo Classificato
21,40%

Indice
-1,60%

Ultimo Classificato
-18,62%-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

Categoria Azionari USA Large Cap Blend
Indice di riferimento MSCI USA

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 565
Hanno battuto l’indice 191 (33,81%)
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Media Primo 10%
3,54%

Indice
-1,60%

Media Ultimo 10%
-10,92%-12,00%

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

Categoria Azionari USA Large Cap Blend
Indice di riferimento MSCI USA

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 565
Hanno battuto l’indice 191 (33,81%)
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Primo Classificato
6,14%

Indice
-10,44%

Ultimo Classificato
-21,77%-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

Categoria Azionari GIAPPONE Large Cap
Indice di riferimento MSCI Japan

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 478
Hanno battuto l’indice 178 (37,24%)
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Media Primo 10%
-3,49%

Indice
-10,44%

Media Ultimo 10%
-18,78%-20,00%

-18,00%

-16,00%

-14,00%

-12,00%

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

Categoria Azionari GIAPPONE Large Cap
Indice di riferimento MSCI Japan

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 478
Hanno battuto l’indice 178 (37,24%)
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Primo Classificato
13,97%

Indice
-14,70%

Ultimo Classificato
-28,50%-35,00%

-30,00%

-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

Categoria Azionari AREA EURO Large Cap
Indice di riferimento MSCI EMU

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 254
Hanno battuto l’indice 119 (46,85%)
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Media Primo 10%
-6,15%

Indice
-14,70%

Media Ultimo 10%
-20,85%

-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

Categoria Azionari AREA EURO Large Cap
Indice di riferimento MSCI EMU

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 254
Hanno battuto l’indice 119 (46,85%)
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Primo Classificato
30,11%

Indice
-12,44%

Ultimo Classificato
-24,25%-30,00%

-20,00%

-10,00%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

Categoria Azionari EMERGING MARKETS
Indice di riferimento MSCI Emergin Markets

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 1103
Hanno battuto l’indice 594 (53,85%)
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Media Primo 10%
0,23%

Indice
-12,44%

Media Ultimo 10%
-22,74%-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

Categoria Azionari EMERGING MARKETS
Indice di riferimento MSCI Emergin Markets

Performance a 12 mesi al 31/12/2018 Nr. Fondi 1103
Hanno battuto l’indice 594 (53,85%)
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IL MERCATO E’ 
COMPLICATO
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Su cosa ci siamo concentrati?

Sul comportamento dell’investitore
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METODO «9dots»

A) DECIDERE L’IMPORTO DA INVESTIRE al 
quale NON aggiungere e (possibilmente) NON 
prelevare denaro fino alla chiusura del piano

B) DEFINIRE L’ARCO TEMPORALE 
dell’investimento (almeno 5 anni)

C) DEFINIRE L’OBIETTIVO di risultato (%) 
realistico, soddisfacente, raggiungibile;

D) SCEGLIERE un portafoglio iNTERNAZIONALE
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1) SCEGLIERE i fondi (rating)

2) FISSARE le soglie per i consolidamenti 
(in base all’obiettivo finale)

3) FISSARE le soglie per STOP 
(in base all’obiettivo finale)

4) FISSARE le soglie per il rientro da STOP

5) FISSARE i criteri per la sostituzione dei 
fondi (rating)

METODO «9dots»
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6) VERIFICARE ogni giorno il 
controvalore di ogni fondo (alert);

7) VERIFICARE ogni mese il Rating dei 
fondi in portafoglio;

METODO «9dots»
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8) ESEGUIRE le operazioni programmate (alert);

9) LIQUIDARE il portafoglio al raggiungimento 
dell’obiettivo o alla scadenza.

METODO «9dots»
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E’ consigliabile 
RENDERE l’operatività automatica
(le auto-spinte gentili)
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METODO «9dots»

1) SCEGLIERE i fondi (rating)

2) FISSARE le soglie per i consolidamenti (in base all’obiettivo finale)

3) FISSARE le soglie per STOP (in base all’obiettivo finale)

4) FISSARE le soglie per il rientro da STOP

5) FISSARE i criteri per la sostituzione dei fondi (rating)

6) VERIFICARE ogni giorno il controvalore di ogni fondo (alert)

7) VERIFICARE ogni mese il Rating dei fondi in portafoglio

8) ESEGUIRE le operazioni programmate (alert)

9) LIQUIDARE il portafoglio al raggiungimento dell’obiettivo 
o alla scadenza
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Per la tutela e la protezione 
degli investitori
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tutela e protezione
da chi? 

da che cosa?
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http://www.consob.it/web/investor-education/i-singoli-servizi-di-investimento

http://www.consob.it/web/investor-education/i-servizi-di-investimento1
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Siamo consapevoli di NON avere specifiche competenze finanziarie

NON siamo interessati a fornire al nostro cliente raccomandazioni 
personalizzate per investire.
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Abbiamo esperienza per affermare che i nostri clienti NON hanno 
bisogno di ulteriori esperti di finanza, (ce ne sono già tanti, 
attrezzati, organizzati, dotati di mezzi e competenze che noi non 
avremo mai), ma che hanno invece assoluto bisogno

- di formazione per rendere più semplice il loro rapporto con gli 
INTERMEDIARI e con gli INVESTIMENTI.

- di assistenza continuativa per impostare e perseguire un piano di 
investimento fino al raggiungimento dell’obiettivo, gestendo 
correttamente l’approccio e il comportamento.
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Per fornire questo servizio di formazione e assistenza occorre un 
professionista riconosciuto, di fiducia, completamente esterno ai 
servizi finanziari, alle raccomandazioni per investire e all’attività di 
gestione di patrimoni.
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Quel professionista, 
può essere il Commercialista!
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CORSO DI FORMAZIONE PER PROFESSIONISTI

9dots EXPERIENCE è un’esperienza formativa della durata di 16 ore intensa, 
pratica, concreta, attraverso la quale si acquisiscono conoscenze e strumenti, 
sviluppati e utilizzati in 20 anni di esperienza diretta a supporto dei clienti.

Consente di imparare come assistere professionalmente i propri Clienti 
verso un corretto approccio e comportamento agli investimenti. Condizione 
indispensabile a creare la concreta possibilità di massimizzare le probabilità di 
successo offerte dai mercati finanziari.
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9dots EXPERIENCE in concreto: il corso si svolge a Rimini nei giorni di Venerdì 
e Sabato delle date confermate ed ha un costo di 1.200€ + IVA. Nella quota di 
iscrizione è compreso il pernottamento in hotel e i pasti.

9dots EXPERIENCE si tiene nella stessa sede in cui i professionisti soggiornano: 
SAVOIA HOTEL RIMINI.

CORSO DI FORMAZIONE PER PROFESSIONISTI
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CORSO DI FORMAZIONE PER PROFESSIONISTI

GRAZIE

Franco Bulgarini
(fondatore e presidente di 9dots)

Firenze, 21 maggio 2019


