
L'art banking
Servizio di nicchia per clientela di elevato standing

Premessa
Negli ultimi anni gli intermediali bancari hanno rea-
gito alle trasformazioni del loro contesto competitivo
orientando maggiormente la loro offerta per seg-
menti di clientela (private, corporate e retali).
In particolare molto interesse è stato riscontrato
per la clientela di elevato standing, ovvero per
quei soggetti che affidano alla banca un patrimo-
nio intorno al milione di euro. La crescente atten-
zione verso la relazione con questi clienti ha por-
tato molte banche ad ampliare la gamma d'offerta
dei servizi di private/wealth private banking
(oltre alle gestione finanziaria, la consulenza in
materia tributaria, in ambito immobiliare, riguar-
do a veicoli societari, servizi fiduciari e trust e
infine all'investimento in opere d'arte)1.
In particolare, seguendo l'esempio di Citibank2,
UBS, Deutsche Bank, Intesa San Paolo, Unicredit,
Banca Aletti, BPM private, Credit Suisse, MPS e
Ubi attualmente offrono a diverso livello il servi-
zio di art banking3.

L'analisi di queste realtà ha avuto l'obiettivo di
verificare la veridicità dell'approccio teorico, che
dovrebbe vedere la banca come l'intermediario,
che in ottica di open architecture, assiste il clien-
te nella gestione dell'opera d'arte come un'al-
ternative investment, ovvero un vero e proprio
financial investment.
L'evidenza empirica ha invece rivelato una situa-
zione attuale dove il servizio, anche se ricondotto
alla banca, si delinea come accentrato sulla sti-
ma/valutazione dell'opera e sull'assistenza al
passaggio generazionale nei confronti di clienti-
collezionisti (soggetti che manifestano una pas-
sione per l'arte e non solamente un interesse a
investire denaro)4, più che sull'offerta di una ge-
stione dell'investimento in arte in ottica finanzia-
ria (servizi quali i finanziamenti garantiti da opere
d'arte, la costituzione di pegno su opere d'arte,
l'offerta di sottoscrizione a fondi di investimento
in arte sono ancora in fase di elaborazione, an-
che da parte delle banche private italiane più
sofisticate)5. Tuttavia il crescente sviluppo di ri-
cerche empiriche sul mercato americano induce a
prevedere una crescente diffusione anche nel
nostro Paese di approcci quantitativi che consi-
derino l'art as financial investment.

Perché l'arte dovrebbe arrivare ad essere
considerata un financial investment?
L'approccio delle banche all'arte attualmente si
configura più come un servizio volto
all'individuazione del soggetto appartenente al
mercato dell'arte più adeguato a soddisfare le
esigenze del singolo cliente private, che non in
un'assistenza all'acquisto/vendita di un'opera
d'arte in ottica di investimento finanziario. Tut-
tavia negli ultimi anni si sta assistendo a un con-

solidamento dell'idea dell'arte come alternative
investment. A supporto teorico di questo pos-
siamo considerare tre aspetti:
- l'arte viene sempre di più ricompresa tra gli in-
vestimenti alternativi;
- interesse crescente dei clienti per il pegno su
opere d'arte, per i finanziamenti garantiti da ope-

re d'arte e per i vantaggi/svantaggi dell'investi-
mento indiretto in arte (art funds);
- sviluppo di indici sul mercato dell'arte e tentativi
di confronto tra l'arte e le asset class tradizionali.

L'arte viene sempre di più ricompresa
tra gli investimenti alternativi
Gli investimenti alternativi si caratterizzano per il
vantaggio di offrire una bassa correlazione con
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le attività finanziarie tradizionali6. Tale generica
definizione permetterebbe secondo alcuni di con-
siderare un vero e proprio alternative investment
anche l'arte, mentre per altri l'arte rappresenta
una categoria troppo peculiare per essere classi-
ficata tra tali investimenti. Queste due posizioni
sono sicuramente influenzate dal contesto eco-
nomico di riferimento: la prima infatti appartiene
all'approccio americano, il quale si è consolidato
anche grazie allo sviluppo di numerosi studi
quantitativi sul tema e alla sperimentazione di art
funds, mentre la seconda a quello italiano, che ha
sofferto dello scarso interesse nell'elaborazione
di studi sul mercato dell'arte. Data questa consi-
derazione, a mio avviso, è auspicabile un'evolu-
zione dell'approccio italiano verso la visione ame-
ricana, che come si nota dai due grafici sottostanti,
considera l'investimento in arte pienamente
ricompreso tra gli investimenti alternativi.

Interesse crescente dei clienti per il pegno su
opere d'arte, per i finanziamenti garantiti
da opere d'arte e per i vantaggi/svantaggi
dell'investimento indiretto in arte (art funds)
A livello generale la clientela di elevato standing
ha manifestato un crescente interesse sia per in-
vestimento diretto in arte sia per quello indiretto
(ovvero tramite fondi di investimento che si de-
dicano all'acquisto, gestione, vendita di opere
d'arte)7. In entrambi i casi i clienti devono consi-
derare i vantaggi e gli svantaggi delle suddette
tipologie di approccio al mercato dell'arte.

Sviluppo di indici sul mercato dell'arte e tentativi
di confronto tra l'arte e le asset class tradizionali
Nell'ultimo decennio sono state pubblicate mol-
te ricerche empiriche, che seppur limitate al mer-
cato americano dell'arte, si caratterizzano per un
crescente grado di sofisticazione e individuano
delle metodologie per calcolare degli indici di prez-
zo per il mercato dell'arte. In particolare possia-
mo ricordare il metodo delle vendite ripetute,
quello edonico e quello aritmetico8. Ciascuna
metodologia presenta dei vantaggi e dei limiti; è
tuttavia interessante notare come nel lungo pe-
riodo tutte le metodologie si rivelino correlate9.
A riguardo occorre precisare che tali ricerche, e
quindi i conseguenti risultati, presentano dei li-
miti che sono riconducibili alle peculiarità dell'art
market e più in generale dei beni d'arte10. Nono-
stante questi limiti, le varie metodologie si rivela-

no molto utili per fornire un'approssimazione
verso indici di prezzo specifici per il mercato del-
l'arte, i quali sono stati utilizzati, oltre che rappre-
sentare un primo passo fondamentale e prelimi-
nare per l'analisi delle proprietà di rischio-rendi-
mento dell'investimento, anche per evidenziare
il vantaggio della diversificazione attraverso l'in-
serimento dell'opera d'arte in un approccio di
portafoglio. Può quindi essere utile osservare la
tabella sotto riportata; essa rappresenta una del-
le principali ricerche in tema di investimento in
opere d'arte e conduce sia alla dimostrazione della
bassa correlazione dell'arte con le asset class tra-
dizionali, sia alla costatazione del fatto che l'arte
offre rendimenti maggiori rispetto ai bonds. Tale
conclusione, poi confermata dalle ricerche suc-
cessive, si rivela molto interessate, dato la conti-
nua ricerca da parte degli investitori di strumen-
ti/attività che siano poco o, se possibile, negati-
vamente correlate con le asset class tradizionali.

Conclusioni: art as a financial investment?
In base alle interviste ad art banker e a quanto
emerso dagli ultimi forum dell'Associazione Ita-
liana Private Banker (A.I.P.B) emerge quindi un
approccio delle banche italiane al bene d'arte
come unico, da valutare sulla base di aspetti emo-
tivi e qualitativi; quindi anche quando l'art advisory
è riconducibile a un soggetto bancario (art
banking) esso funge sostanzialmente da semplice
mediatore tra il cliente private e i "canali d'acqui-

sto". Per questo motivo il servizio di art advisory
offerto da un soggetto bancario si configura so-
stanzialmente come un centro di costo, tuttavia in-
dispensabile per la fidelizzazione del cliente e per la
differenziazione della banca, per questo gli interme-
diari che lo offrono si manifestano soddisfatti11.
Nonostante questa situazione attuale, dato il cre-
scente sviluppo di ricerche sull'art market (so-
prattutto sul mercato americano, che arrivano alla
formazione di indici per il mercato dell'arte, al
confronto tra il mercato dell'arte e i mercati finan-
ziari, ad evidenziare l'importanza dell'arte per la
bassa/negativa correlazione con le asset class
tradizionali e all'analisi dei vantaggi/rischi del-
l'investimento diretto e indiretto in arte), è possi-
bile intravedere un'evoluzione dell'approccio
delle banche all'arte.
Uno sguardo prospettico renderebbe auspicabili
ricerche, disponibili pubblicamente e con conti-
nuità, che considerino il mercato internazionale
dell'arte (congiuntamente con il mercato dome-
stico), in modo da poter rendere più conoscibili i
fondi di investimento in arte e servizi quali il pe-
gno su opere d'arte e i finanziamenti garantiti da
opere d'arte. In questo modo sarebbe più comu-
ne considerare l'arte come asset class e gli inter-
mediari bancali riuscirebbero a soddisfare me-
glio le esigenze del cliente private. Il quale, so-
prattutto in periodi di crisi finanziaria, tende a
considerare l'opera d'arte un "bene rifugio" e ad
apprezzarne i vantaggi fiscali.


