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INTRODUZIONE

La leva dell’'informazione
er cogliere le opportunita

di Isabella Della Valle

’ unione fala forza. For-

seun detto un po’abu-
sato, ma molto efficace
per rendere I'idea di
come funzioni un fon-

do comune. In pratica un grande
salvadanaio dove ognuno mette una
parte di denaro, anche senza avere a
disposizione grandi cifre e soprattut-
to dimestichezza con le dinamiche
dei mercati finanziari.

Forti di una storia ormai piu che
trentennale oggi i fondi sono nei
portafogli della maggior parte
delle famiglie italiane. Ma nono-
stante la crescita vertiginosa de-
gli ultimi anni e la sempre cre-
scente evoluzione dei prodotti, le
nuove frontiere del risparmio si
sono ulteriormente ampliate: la
prossima tappa sara quella di
diventare un canale alternativo
alla banca per portare risorse alle
piccole medie imprese. Una sfida
che ha un duplice obiettivo: pun-
tare in maniera concreta sull’eco-

nomia reale, ampliando anche il
proprio orizzonte di investimen-
to e favorire lo sviluppo della
previdenza, stimolando anche i
piccoli investitori impiegare i
propri risparmi in un’ottica di
medio lungo termine che potra
rivelarsi molto utile soprattutto
al momento della pensione.

La volatilita dei mercati finan-
ziari e la crescente incertezza sul
futuro impongono riflessioni che
debbono andare al di 1a della pura
logica di profitto a breve termine.
Logica che finora ha sempre per-
meato le scelte di buona parte dei
risparmiatori. Il mordi e fuggi sui
mercati € un mestiere per esperti
con ingenti capitali a disposizio-
ne. Per i piccoli risparmiatori
realizzare un’attenta pianifica-
zione finanziaria informandosi
bene sui prodotti da acquistare é
il primo grande passo perun
buon investimento.

€ RIPRODUZIONE RISERVATA
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I MANIFESTO DEL SOLE 24 ORE

La tutela del risparmio in cinque punti

| L'editoriale
- eil Manifesto
del risparmio
pubblicati
dal Sole 24 Ore
il 12 dicembre
2015

er favore, siate seri. Si eviti ai

risparmiatori il balletto delle

responsabilita del giorno
dopo. Il problema europeo, per ra-
gioni di merito e di timing, andava
affrontato primain tutte le sedi ap-
propriate, a partire da quella politica.
Aggiungere benzina su un groviglio
incandescente & I'esatto opposto di
quello che serve, non possiamo per-
mettercelo perché credito e fiducia
sono materia delicata, misurano i giri
del motore dell’economia. Il Sole 24
Ore vuole rispettare, anche in questo
caso, la sua tradizione di rigore e di
concretezza e indica, con questo
manifesto, le cinque prioritada at-
tuare subito per evitare che siripeta-
no in futuro casi analoghi. Soprattut-
to perimpedire oggi chela “slavina”
della psicosi e delle paure ingiustifi-
cate combinata agli effetti veri, circo-
scritti ma a volte terribili, di errorie
colpe gravi da accertare e sanzionare
atuttiilivelli, mettano a rischio il pitt
grande patrimonio di questo Paese: il
suorisparmio. (R.N.)

OLTRE LA MIFID: TUTELA POTENZIATA PER IL RISPARMIO

| prospetti, anche semplificati, devono esprimere un grado di rischio-
sitain sintesi daillustrare al risparmiatore. Le obbligazioni subordina-
te devono essere inserite in modo chiaro nella lista dei prodotti com-
plessi. |l risparmiatore deve potersi rivolgere alla Consob per la verifi-
cadell'aderenza del proprio profilo dirischio al prodotto acquistato,

SEPARAZIONE NETTA TRA EROGAZIONE DEL CREDITO
E VENDITA PRODOTTI

Rafforzare la vigilanza preventiva per evitare la diffusa pratica di
erogare mutui o finanziamentisolo a patto che il cliente acquisti
azioni, obbligazioni o polizze, Si tratta di una politica commerciale
scorretta frutto di un abuso di posizione.

MAGGIORE DIVERSIFICAZIONE DEL RISCHIO

DI PORTAFOGLIO

E dovere dellintermediario evitare che il portafoglio titoli del cliente
abbia un eccesso di concentrazione su un singolo asset o su attivita di un
soloemittente. Nel casoin cui siverifichitale situazione, & dovere dell'in-
termediario avertire periscrittoil cliente della rischiosita della posizione
assunta. Il profilo dirischio va aggiornato con una maggiore periodicita.

SANZIONI MIRATE E REVOCATORIE

SULLE FORZATURE DI VENDITA

Maggiori sanzioni e revocatorie su stipendi e bonus per gravi
violazioni nelle pratiche commerciali o peri danni provocati alla
banca. Tutelare i risparmiatori da ogni forzatura nelle pratiche
commerciali di vendita di singoli prodotti finanziari che sono legate,
anchein modoinformale, al raggiungimento di obiettivi di budget.
Lamodifica del profilo di rischio non deve essere strumentale alla
venditama, nel caso, espressamente chiesta dal risparmiatore.

Ol = W

CONTROVERSIE DAVANTIALLA CONSOB E MAGGIORE
EDUCAZIONE FINANZIARIA

Obbligo per gli intermediari di risolvere controversie conirispar-
miatori presso la Camera di conciliazione della Consob. Attual-
mente & facoltativa. Potenziare I'educazione e l'informazione
finanziaria per una migliore comprensione delle caratteristiche e
della qualita dei prodottifinanziari offerti. Docenti e materiale
utilizzato devono rispondere a oggettivi criteri di professionalita e
liberta di giudizio.
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Un investimento
alla portata di tutti

- Semplicita, trasparenza e convenienza
i punti di forza di uno strumento di massa

di Gabriele Petrucciani e Isabella Della Valle

1 fondo comune di investimento é

uno strumento di risparmio gestito

molto popolare e accessibile a tutti.

Ilmotivo? Conimporti molto piccoli

(anche nell'ordine di 50 euro al me-
se) chiunque abbia una minima capacita
dirisparmio puo investire su tutte le tipo-
logie di titoli (azioni, obbligazioni, titoli di
Stato ecc.), accedendo ai mercati finan-
ziari di tutto il mondo. Un livello di diver-
sificazione che in via autonoma difficil-
mente il piccolo investitore potrebbe ot-
tenere a meno che non possa contare su
capitali di una certa rilevanza e su una
buona conoscenza dei mercati. Un po’ di
storia puo aiutare a comprendere meglio
lagrande evoluzione che questosegmen-
to ha avuto nel nostro paese. Il fondo co-
mune ha da poco spento 33 candeline vi-
stocheéstatoistituitoinItaliaconlalegge
numero77del23marzo1983.Dopounpo’
di diffidenza iniziale, a partire degli anni
90 ha cominciato il suo lungo percorso di
crescita; il primo vero e proprio boom c’é

stato nel 1991 quando il settore raggiunse
il numero record di 220 fondi disponibili
sul mercato. Nel 1993 si registro la prima
raccolta mensile da capogiro, con oltre
8mila miliardi di lire che entrarono nelle
cassedeifondi, mail primogranderecord
storico di raccolta é stato raggiunto nel
1998, con flussi in entrata per 312mila mi-
liardi di lire su base annua. E negli anni a
venire il mondo dei fondiha continuatoa
evolversi. Dal punto di vista della struttu-
ra dei prodotti (sul mercato sono arrivati
prodottisemprepitisofisticaticomeifon-
didifondi,iprimifondispeculativi,ifondi
esteri), maanchedaun puntodivistanor-
mativo e fiscale. E oggi in Italia la sola in-
dustria dei fondi comuni d’investimento
aperti puo contare su un patrimonio in
gestione di 831.298 milioni di euro.

Le caratteristiche del fondo

I fondi comuni possono essere definiti
come grandi patrimoni collettivi costitu-
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iti dalle societa di gestione del risparmio
(Sgr), grazie ai capitali raccolti dai rispar-
miatori. Il patrimonio accumulato attra-
versoquestiflussidiraccoltavienepoiin-
vestito in attivita finanziarie quotate, co-
me azioni, obbligazioni societarie o titoli
di Stato, seguendo un insieme di regole
finalizzate a limitare i rischi e a tutelare
I'investitore (i fondi comuni non hanno
mairegistratocrack osituazionicompro-
mettenti peririsparmiatori).Ifondisono
generalmente divisi in due macro cate-
gorie, secondo la classificazione di Asso-
gestioni, I'associazione italianadelle Sgr:
da un alto abbiamo i fondi monetari, che
hanno un orizzonte di breve periodo, e

un’aliquota del 26% (12,5% per la quota
parte investita in titoli di Stato).

Gli elementi costituenti

Tresonoleprincipalicomponenticheca-
ratterizzano un fondo comune di inve-
stimento: i partecipanti del fondo, la so-
cieta di gestione e la banca depositaria. I
partecipanti del fondo sono i risparmia-
tori che investono nello strumento stes-
so acquistando una o pit quote tramite i
diversi canali distributivi (home
banking, supermercatideifondieconsu-
lentifinanziari). Lasocietadigestionedel
risparmio (Sgr), invece, & il fulcro gestio-

Oggi in Italia il settore dei fondi comuni
d’investimento aperti puo contare su un
patrimonio in gestione di 831 miliardi di euro

dall’altro i fondi di lungo termine, che a
loro volta possono essere classificati in
azionari, bilanciati, Obbligazionari, fles-
sibili e alternativi. Naturalmente ogni ti-
pologia di fondo presenta un determina-
tolivellodirischiocheepitialtoperifondi
azionari, maggiormente esposti sui titoli
di Borsa, e pit1 basso per i prodotti ditipo
monetario,investitiinattivitaabreveter-
mine. Un distinguo importante che deve
essere fatto, poi, riguarda la tipologia
giuridica dei fondi. Sul mercato, infatti,
esistonofondididirittoitalianoe fondidi
diritto estero, ovvero prodotti domiciliati
oltreconfine (tipicamente vengono co-
stituiti in Irlanda e Lussemburgo). In te-
madifiscalita,invece,iproventirealizza-
ti dall’investitore sono tassati oggi a

nale dell’attivita del fondo che ha la fun-
zione di avviare il fondo stesso, di stabi-
lirneilregolamento e digestirneil porta-
foglio attraverso la figura dei gestori. Le
banche depositarie, infine, custodiscono
materialmente i titoli del fondo e ne ten-
gono in cassa le disponibilita liquide. La
banche hanno inoltre un ruolo di con-
trollo sulla legittimita delle attivita del
fondosullabasedi quantoprescrittodal-
lenormedella Bancad'Italiae dalregola-
mento del fonda stesso.

Le voci di spesa principali

I costi sostenuti da chi entrain un fondo
comune di investimento sono : com-
missionid’ingresso (odiuscita, ingene-

LA DOMANDA

Chi custodisceititoli
acquistati dal fondo?
La banca depositaria
cheoltre alla custo-
diaha ancheunruolo
di controllo
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Il patrimonio gestito per categorie di fondi

Valori in milioni di euro

In % l'incidenza sul patrimonio totale

T

Fondi Monetari

Fondi Azionari

Fondi Bilanciati

FONTE: elaborazione su dati Assogestioni, febbraio 2016

re una esclude I’altra), commissioni di
gestione e commissioni di performance
(o di incentivo). Le commissioni d'in-
gresso o di sottoscrizione vengono pa-
gatealmomentodel primo versamento.
In genere € inversamente proporziona-
le all’entita del proprio investimento
(pil si investe, meno si paga) ed e piu
elevata per i fondi azionari, che richie-
donoun maggior impegno in terminidi
gestione, e piu bassa per quelli moneta-
ri, in genere utilizzati per parcheggiare
momentaneamente la liquidita piu che
come veri e propri strumenti di investi-
mento. Va detto che ci sono fondi che
non prevedono commissioni di ingres-
$0 ma, Se presenti, comungue é sempre
possibile chiedere al consulente finan-

ziario uno sconto o un azzeramento. La
commissione di gestione, invece, eilco-
sto sostenuto dal sottoscrittore per la
gestione del fondo stesso ed é calcolata
subase annua (il 70% della commissio-
ne di gestione viene retrocessa dalla Sgr
allarete distributiva).

Lacommissione di performance, infi-
ne, & una spesa opzionale che alcuni
fondi chiedono quando il rendimento
del fondosuperaunacertasogliabasata
su parametri prestabiliti. Per esempio,
seil fondo éunazionario e specializzato
sul mercato americano eil parametro di
riferimento é I'indice di Borsa Standard
& Poor’s, ipotizzando una performance
del prodotto del 5% e dell'indice pari al
3%,lacommissionediperformancever-
ra applicata sul differenziale di rendi-
mento, vale a dire sul 2 per cento. La ca-
denza con la quale la commissione di
performance viene prelevata non e
uguale per tutti: alcuni la prelevano tri-
mestralmente, in base al metodo di cal-
colo high watermark assoluto, secondo
cuil’incentivo puo essere prelevato solo
se il valore della quota & aumentato e il
valoreraggiuntoesuperioreaquellopiu
elevato mai raggiunto in precedenza.
Occhio pero al reset periodico: se & pre-
visto un azzeramento dell’high water-
mark annuale, ogni 12 mesi vengono
cancellate le perdite passate per riparti-
re da zero.

Ma per conoscere il costo effettivo di
un fondo e paragonarlo anche con altri
prodotti per capire quale sia il pili con-
veniente, I'indicatore da utilizzare é il
Ter (Total expense ratio), I'indice sinte-
tico di tutti i costi del fondo.

CRIFRODUZIONE RISERVATA
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CLASSIFICAZIONE

Come orientarsi
nella scelta

tra le diverse
categorie di fondi

di Gaia Giorgio Fedi

ul mercato sono disponibili va-

rie tipologie di fondi, che si pos-

sono distinguere traloro in base
a diversi parametri. Per orientarsinel-
lasceltaébeneconoscerelesingoleca-
ratteristiche dei prodotti, per capire
quali si adattano meglio alle proprie
esigenze. Si puo per esempio fare una
prima suddivisione dei fondi in base
alla struttura, distinguendo tra i fondi
aperti, in cui & possibile sottoscrivere
quote e chiederne il rimborso in ogni
momento, eifondichiusi,incuialcon-
trario si possono sottoscrivere quote
solonelperiododioffertaeilrimborso
avviene alla scadenza.

Un’altra modalita di distinzione ri-
guarda la distribuzione dei proventi
maturati:inquestocasosiparladifon-
diad accumulazione, quando i profitti
restano all’interno del fondo, dove
vengono reinvestiti, e vanno a incre-
mentare il patrimonio e il valore delle
quote; e di fondi a distribuzione, in cui
iproventiperiodicicomecedoleedivi-
dendi possono essere accreditate in
tutto o in parte ai sottoscrittori (come
avviene nei cosiddetti fondi a cedola).

Inbase alla provenienza del fondo si
puo distinguere, in Italia, tra fondi di
diritto italiano e fondi di diritto stra-
niero. I fondi costituiti nella Ue e ade-
renti alla normativa comunitaria si
chiamano “armonizzati”, perché se-
guono regole comuni recepite neisin-
goliPaesidell'Unione, voltiaminimiz-
zare irischi dei risparmiatori.

Assogestioni, I’associazione italia-
na delle societa di risparmio gestito,
ha elaborato una classificazione dei
fondicomuniinmacrocategorie,dove
il criterio distintivo e dato daiparame-
tri della cosiddetta asset allocation,
cioé il processo con cui si decide come
investire il patrimonio in gestione. Le
principali macrocategorie sono cin-
que, distinte in base alla percentuale
diazionidetenibiliinportafoglio: fon-
di azionari (in cui la percentuale in
azioni e almeno del 70%), bilanciati
(che possono investire in azioni dal 10
al 90% del portafoglio) obbligazionari
(che non possono investire in questi
strumenti, salvo per i fondi obbliga-
zionari misti, che possono destinare
fino al 20% del portafoglio), fondi mo-
netari(che nonpossonoinvestireinti-
toli azionari e sono a breve termine) o
flessibili (che non hanno vincoli di in-
vestimento, e quindi possonodetene-
reazioniperunapercentualedallooal
100% del portafoglio).

I fondi azionari

1fondiazionarisono caratterizzatida
una percentuale di investimento di
almeno il 70% in azioni di un certo ti-
po, mentre il restante 30% viene allo-

70

per cento

Percentuale
minima di azioni
detenutadaun
fondo azionario

LA DOMANDA

| fondi si liquidano
facilmente?

Si, il sottoscrittore
pudrichiedereil
rimborso delle
quote in qualungue
momento




| TUOI'SOLDI RIDURRE | RISCHI CON | FONDI

6

mesi

E la durata media
dei titoliin
portafoglio diun
fondo monetario

LA DOMANDA

Qual & la % massi-
ma di azioni di un
fondo bilanciato?
Per ibilanciati azio-
nari si arriva al 90%,
per i bilanciati obbli-
gazionari al 50%

cato su altri strumenti come obbliga-
zioni e liquidita. Semplificando, pos-
sonoessereconsideraticomeglistru-
menti pitrischiosi. Di solito, il tipo di
investimento principale consente di
distinguere ulteriormente questo ti-
podifondiinaltrecategorie,daquelle
geografiche (Azionari Italia, Azionari
area euro, Azionari Europa, Azionari
America, Azionari Pacifico, Azionari
paesi emergenti, eccetera) a quelle
settoriali (Azionari energia e materie
prime, Azionari industria, Azionari
beni di consumo, Azionari interna-
zionali, eccetera). I fondiazionari pa-
ese si caratterizzano per un investi-
mento principale in azioni con emit-
tente appartenente al paese (o, se del
caso, gruppo ristretto di paesi) di-
screzionalmente definito dal regola-
mento. I fondi azionari appartenenti
a una categoria settoriale sono stru-
mentiincuil'investimentoprincipale
€ in emittenti che appartengono un
determinatosettore. La classificazio-
ne settoriale prevale su quella geo-
grafica, quindinel caso in cui un fon-
do investa in particolare in emittenti
di un dato Paese e di un determinato
settore, prevarra il criterio settoriale.

I fondi bilanciati

I fondi bilanciati sono caratterizzati
da un mix di azioni e obbligazioni in
proporzione variabile. Le percen-
tuali esatte da investire in azioni e
obbligazioni possono variare per
ciascun prodotto, e devono essere
indicate nei documenti informativi
ditali prodotti. Un’ulteriore suddivi-

sione di questo genere di prodottiri-
guarda proprio le proporzioni per la
ripartizione di portafoglio, e anche
in questo caso si puo applicare il cri-
terio del peso dell’azionario per di-
stinguere all'interno di questa cate-
goria tra bilanciati azionari, che in-
vestonoinazionitrailso eilg9o% del
portafoglio, bilanciati (che hanno
una percentualediazionitrail3oeil
70%) e i bilanciati obbligazionari,
che destinano all'equity tra il 10 e il
50% del portafoglio.

I fondi monetari

Quella dei fondi monetari (o fondi di
mercato monetario) & una voce che
Assogestioni ha modificato nel 2012,
insostituendodellavecchiacategoria
dei “fondi diliquidita”.1fondidi mer-
catomonetarioinvestono tuttoilpro-
prioportafoglioin strumentidel mer-
cato monetario, obbligazioni, liqui-
dita. Questi fondi devono investire in
strumenti finanziari che abbiano un
rating di breve termine (il giudizio
sulla capacita dell'emittente di far
fronte ai propri impegni finanziariin
un orizzonte temporale limitato) pari
aunodeidue migliorilivelli dellasca-
la, secondo il giudizio di almeno due
delle agenzie di rating, oppure unra-
tinginvestmentgrade secondoalme-
noun’agenziaquandositrattadititoli
distato. Lascadenzamediadel porta-
foglio inoltre non deve essere supe-
rioreaémesi,eincasodiinvestimenti
in valuta diversa da quella di riferi-
mento & necessario coprire il rischio
di cambio.
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I fondi obbligazionari

I fondi obbligazionari investono prin-
cipalmenteinbond eliquidita. Ameno
chenonsitrattidifondiobbligazionari
misti, questi prodotti di solito non
hanno in portafoglio azioni, anche se
possono avere titoli che derivino da
conversione di obbligazioni detenute
in portafoglio, purché non superino il
10% e vengano venduti nel pil breve
tempo possibile.

Le categorie obbligazionarie sono
definite sulla base di diversi fattori: la
tipologia di emittente (sovrano o so-
cietario), la valuta di denominazione
(euro, dollaro, yen), la cosiddetta du-
ration del portafoglio (cio¢ la vita resi-
dua dei titoli), la giurisdizione degli
emittenti(Paesiemergentiosviluppa-
ti),ilmeritodicredito(investmentgra-
de,seilfondoinvesteinstrumentocon
rating pit1 alto — almeno Baa3 secondo
Moody's o BBB- secondo Standard &
Poor's - o high yield in caso di investi-
menti in titoli con rating inferiori).

La prima categoria Assogestioni e
quella dei fondi Obbligazionari Ita-
lia, che I’Associazione ha inserito
nel 2012: questa tipologia di stru-
mentiinvestealmenoil7o%delpor-
tafoglio in titoli di Stato italiani, in
obbligazioni di societa italiane o0 in
depositi presso banche italiane e
non piu del 30% in obbligazioni in-
vestment grade di emittenti di paesi
dell’area euro. Tutti i titoli presenti
nel portafogliodevono esseredeno-
minati in euro.

Lealtrecategoriedefinite “specializ-
zate” includono gli Obbligazionarieu-

| RENDIMENT! % A TRE ANNI

Azionari ltalia

Azionari Area Euro 25,28
Azionari Europa 22,69
Azionari America 4497
Azionari Pacifico 9,26
Azionari Paesi Emergenti -3,76

Azionari Internazionali

Bilanciati _
Bilanciati Obbligazionari_

bbiigazionar Euro Go. B/T : - -
Obbligazionari Euro Gov. M-L/ T 11,31

Obbligazionari Euro Corp. Inv. Grade 891
Obbligazionari Dollaro Gov. M-L/T 0,93
Obbligazionari Internazionali Gov. i 13,92
Obbligazionari Paesi Emergenti 4,90
Obbligazionari Altre Specializzazioni 7,93
Obbligazionari Misti 13,83

Obbligazionari Flessibili

Per chi ha pazienza i risultati
arrivano, nonostante la volatilita

Investireinun'otticadi mediolungo
termine ed essere coerenti, in
genere paga. Adirlo sonoinumeri.
Negli ultimitre anniirisparmiatori
chehannoinvestitosuifondi
specializzati suimercatiazionari,in
mediahannorivalutatoil proprio
capitale del 18,23% (idatisono
aggiornatiamercoledi13aprile
2016).Nonostante lavolatilita che
infasi alterne sié affacciata sui
listini, sullalunga distanzairisultati
sonostati molto positivi(con
I'unica eccezione deiprodotti
investiti nel Paesi Emergentiche
perbavevana corsotantissimo

neglianniscorsi). Questodiscorso
valein particolare perifondiche
investono buona parte del portafo-
gliosullaborsaamericanaechenel
triennic hanno guadagnato quasiil
45%, maéandatamoltobene
ancheaifondi chehannopuntato
sul mercatoitalianoconuna
rivalutazione dioltreil 31%. 1
bilanciati hanno guadagno media-
menteil 16,8%, mentregli obbliga-
zionariil 7,6%, pit deiflessibili che
nellostesso periodosonosalitidel
7,1per cento, Praticamente invaria-
ti,invece,imonetari, penalizzati
dalla politicadeitassiazero.
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La raccolta netta
Fondi comuni aperti. [n milioni di euro

1l TRIMESTRE 2014 Il TRIMESTRE 2014 IV TRIMESTRE 2014 | TRIMESTRE 2015
Azioni b= 12017 | 10077 | 897,8 BT 50627
Bilanciati B 28628 | 31032 |l 31884 B 66822
Obbligazioni B 6.330,6 N 10.404,5 s 6.475,1 B 115391
Monetari B -3.036,2 FEiE orss g8 i -4sas
Flessibili B 111552 B 10.783 5 " 77149 148949
Hedge ) 11842 | -%e1 © ] 1381 | -2311
Totale — 19.728,1 _26.1755 _momu _378632

Il TRIMESTRE 2015 Il TRIMESTRE 2015 IV TRIMESTRE 2015 GENNAIO-FEBBRAIO 2016
Azioni | 176,3 8526 [N 3.000,3 925,2
Bilanciati ] 4.288,8 777,0 fiv] 1.153,2 209,6
Obbligazioni |l 4.411,8 ~3.398,3 - . -2.0023 -2.394,1
Monetari [ | 2502,1 . 45727 _ -490,1 51329
Flessibili 7 2268 B 12667 8 — 6.843,9 B 18793
Hedge ] -1763 | -1042 ] -1373 ' 0,0
Totale RIS 28.429.6 15367,7 [ 83678 5.752,9

FONTE: Assogestioni

rogovernativiabreve termine,oame-
dio/lungo termine, gli Obbligazionari
eurohighyield, gli Obbligazionaridol-
laro governativi a breve o medio/lun-
go termine, gli Obbligazionari inter-
nazionali corporate investment gra-
de, eccetera (si veda tabella).

Duecategoriea parte sono poiquella
deiquelladeifondiobbligazionari mi-
sti e quella dei fondi obbligazionari
flessibili: i primi possono investire fi-
no al 20% del portafogli in azioni,
mentreifondiobbligazionariflessibili
sono invece caratterizzati da una poli-
tica di investimento obbligazionaria
senza limite all’esposizione ai fattori
di rischio, quindi con ampia liberta.

I fondi flessibili

Quando si parla di fondo flessibile si
intende un prodotto in cui il gestore
non ha alcun vincolo prestabilito sul-
I'asset allocation. Si tratta di una cate-
goria molto ampia, costituita da pro-
dotti accomunati dalla liberta lasciata
al gestore nelle scelte di portafoglio e
dal fatto che le tecniche di gestione
possono essere le piu varie.
Spessononc’eunbenchmark,cioe
un parametro di riferimento che
rappresenti il livello di rischio/ren-
dimentodelmercatoincuisiinveste
e utilizzato per tutte le altre tipolo-
giedifondi, o al limite il benchmark

12



IL FONDO COMUNE: GOS'E E COME FUNZIONA

viene utilizzato solo come termine
di paragone per confrontare le per-
formance. Questo genere di prodot-
ti & quello che spesso viene consi-
gliatonelle fasidimercato pitincer-
te e volatili, perché I'’ampia delega
consente al gestore di cambiare ra-

commissione d'uscita. Alla sca-
denza, di solito il fondo confluisce
inunaltrofondoosiconverteinun
prodotto monetario, quindi e bene
stare attenti alle date, perchéseal-
la scadenza la Sgr non ha ricevuto
alcun ordine dal sottoscrittore po-

I campioni di raccolta sono i fondi flessibili,
strumenti che non sono vincolati al benchmark
e dove la delega al gestore é pressoché totale

pidamente strategia di investimen-
to nel casoin cuile circostanze lori-
chiedano. Di solito pero la gestione
flessibile viene remunerata di piu,
quindi questi prodotti possono ave-
redellecommissionipilticarerispet-
to ad altri prodotti con strategie piu
tradizionali.

Ifondia cedola

I fondiacedolasonounaparticola-
re categoria di prodotti caratteriz-
zati dal pagamento periodico di
proventialsottoscrittore,cherien-
tra principalmente nella macroca-
tegoria dei fondi flessibili. Questo
genere di prodotti possono essere
fondi senza scadenza predefinita,
in cuisi possono cioe sottoscrivere
le quote e chiederne il rimborso in
qualsiasimomento; oppure fondia
scadenza predefinita (target date),
in cui cioé si sottoscrive durante il
periodo dioffertaesiritiraildena-
ro a scadenza, anche se si puo riti-
rare anche prima pagando una

tra dirottare l'investimento su un
altro prodotto.

I fondi a cedola di solito accanto-
nano le cedole staccate dagli stru-
menti sottostanti del comparto
(coupon obbligazionari ma anche
dividendi azionari), e le distribui-
scono mensilmente, trimestral-
mente, semestralmente o annual-
mente. Sul calcolo della cedola oc-
corre distinguere tra due diverse
strategie: nel primo caso, di solito
I’obiettivo di cedola viene espresso
in un range pit 0 meno ampio, e si
accantonano le cedole realmente
staccate, quindi la distribuzione dei
proventinonvaaintaccareilcapita-
le del fondo e il valore della quota
sottoscritta dall'investitore; nel se-
condo caso, invece, viene indicato
un’obiettivo di cedola fisso (per
esempioil5%),enelcasoincuiicou-
pon e dividendi effettivamente
staccati siano inferiori all’obiettivo
la distribuzione dei proventi avver-
ra intaccando la quota.

O AIPRODUTIONE RISERVATA
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Quali sono gli ele-
menti base per
investitore bene?
Individuare |a capa-
cita dirischio, fissare
gli obiettivi e l'oriz-
zonte temporale

PIANIFICAZIONE

E fondamentale
misurare

la propria capacita
di risparmio

di Gabriele Petrucciani

are un bilancio familiare. Indi-

viduarelapropriacapacitadiri-

sparmio. E poi, cominciare ad
accantonare per accumulare. Sono
questiipilastri diuna corretta pianifi-
cazione finanziaria, oggi indispensa-
bile per riuscirearaggiungereipropri
obiettivi. Soltanto con una correttaal-
locazione delle risorse & possibile ot-
tenere risultati efficienti che rispon-
dano alle esigenze proprie e della fa-
miglia. Un’allocazione che va ponde-
ratasugli obiettividibreve, dimedioe
dilungo termine.

I primi passi

Per una pianificazione finanziaria ef-
ficiente, la prima cosa da fare & indivi-
duareil capitale chesiédispostiainve-
stire e per quanto tempo sia possibile
non utilizzarlo. Questo passo & parti-
colarmente importante perche se non
¢ chiaro dall'inizio la possibilita di in-
cassare una perdita, e elevatala possi-
bilita di subire una cocente delusione.
Anchelanostra capacitadirisparmioe
un aspetto da non sottovalutare, ma-

gari anche solo per crearsi quel cusci-
netto diliquidita che pu0 sempre esse-
re utile per far fronte agli imprevisti.
Unavolta fatti questi due passioccorre
valutare effettivamente qualesialare-
ale capacita di sopportare la volatilita
deimercati. Un contoé pensare diave-
re i nervi saldi, un altro e averli vera-
mente. Tutti sono propensi arischiare
quando le cose vanno bene, mentre la
nostra propensione al rischio deve es-
sere un atteggiamento che va oltre le
fasicongiunturalideilistini per defini-
zione momentanee e non sempre det-
tate dalla razionalita. E fondamentale
capire che rischio e rendimento sono
due fattori direttamente proporziona-
li. Una volta identificati i propri obiet-
tivi, € importante poi anche capire
I'orizzonte temporale di riferimento.
Se l'obiettivo & mettere da parte un
gruzzoletto per quando il figlio diven-
tera maggiorenne, per fare un esem-
pio, 'orizzonte temporale di riferi-
mento e molto lungo. Questo daunla-
to consente una maggiore flessibilita
in termini di programmabilita dell’in-
vestimento e dall’altro permette di as-
sumersi un rischio maggiore, almeno
nei primi anni della fase di accumulo,
per puntare a un rendimento maggio-
re. L’acquisto di una moto o di una va-
canza, invece, sono obiettivi talmente
ravvicinati nel tempo che richiedono
unamaggiorerigiditaneiversamentie
un minor grado dirischio.

Quanto risparmiare

Accumulare capitali per soddisfare
esigenze futurerichiede un’analisiap-
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profondita del proprio bilancio fami-
liare per individuare la capacita di ri-
sparmio. Un semplice confronto tra

controllo I'intera situazione patrimo-

ma i conti con eventuali spese

Il supporto
di un professionista

guate per raggiungerli.

Ogni tipologia di fondo presenta un deter-
minato livello di rischio. E proprio il livello
di rischio & una delle caratteristiche princi-
pali da prendere in considerazione quando
si decide diinvestire in un fondo comune.
Livello di rischio che va messo in relazione
con le proprie necessita. Avere ben chiare
le proprie esigenze finanziarie & fondamen-
tale, in quanto non esiste in assoluto il
miglior fondo, ma quello che meglio rispon-
de alle personali necessita dell'investitore.
E importante, per esempio, che ci sia coe-
renza tra la distanza temporale dell'obietti-
vo da raggiungere e |a natura dello stru-
mento impiegato per raggiungerlo. Se per
esempio si progetta di acquistare una casa
fra pochi mesi, sarebbe sbagliato investire
in un fondo azionario, che & molto variabile
per natura. Analogamente, se siinveste per

un‘esigenza di breve periodo. Una volta
individuata la propria propensione al ri-
schio, gli obiettivi finanziari da raggiungere
e le aspettative di rendimento, si pud pas-
sare ad analizzare I'universo dei fondi. Ma
& improbabile che un unico fondo riesca a
soddisfare le complesse esigenze finanzia-
rie di un risparmiatore. Ha pili senso diver-

Lo YT

entrate e uscite mensili, pero, non €

- Come scegliere

sufficiente. E importante avere sotto | ;
il fondo su misura
niale, quindianche eventualiimmobili
e titoli azionari. Solo cosi & possibile '
calcolare la disponibilita finanziaria |
effettiva, ovvero 'ammontare che & !
possibile destinare ogni mese a even- |
tuali progetti futuri o di risparmio. Di
norma, comunque, & possibile seguire
le stesse metodiche utilizzate quando |
si sottoscrive un muto, evitando quin- |
dididestinarepilidel 20-30%dellosti- |
pendio mensile. Certo, adifferenzadel |
mutuo, il piano di risparmio & flessibi- |
le; quindi, se non si riesce pitt a far
fronteaipropriimpegniépossibilean-
cherinviare il versamento mensile. Ma |
per avere efficacia, un piano di rispar-
mio dovrebbe essere caratterizzatoda |
una costanza di versamenti, mese per |
mese (magari in modo automatico).
Per questo conviene sempre fare pri- |
la pensione si dovranno privilegiare quei

. fondi che possono esprimere il massimo

. potenziale sutempi lunghi, come i prodotti
. azionari; sarebbe invece un errore puntare
. suifondi monetari, che rispondono a

E nella scelta degli strumenti in cui |
investire conviene affidarsi a un
consulente finanziario; un profes-
sionista che conosce il mercato e il |
cui supporto pud essere molto utile
nella definizione del profilo di inve- |
stimento, degli obiettivi finanziarie
nella ricerca delle soluzioni pit1 ade- |
. sificare e quindi avere uninsieme di pro-
- dotti con differenti caratteristiche.

ORIPRODUZIONE RISERVATA  ©

per cento

E la parte dello
stipendio che
andrebbe messa
da parte
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Latecnologia pud

aiutare afare una

pianificazione?

S, cisonodelle app
che permettonodi
calcolare gli obiet-
tividi risparmio

TECNOLOGIA

Gli strumenti
hi-tech spesso
supportano

il risparmiatore

egliultimianniiprincipaliatto-
Nri di mercato del mondo degli

investimenti si sono adoperati
nonsolo peraumentare unlivello di cul-
tura finanziaria ancora troppo basso in
Italia, ma anche per agevolare i rispar-
miatori nella pianificazione degli inve-
stimenti. Come? Mettendo a disposizio-
ne degli strumenti, travestiti da applica-
zioniperdispositivimobili(cellularieta-
blet),in gradodi aiutareirisparmiatoria
prendere scelte consapevoli. Cosi oggi
sul mercato si trovano App che consen-
tono di progettare il proprio futuro,
quelle che permettono di calcolare gli
obiettivi di risparmio, e anche applica-
zioniche consentonodiinvestire piccole
somme in fondi comuni direttamente
dal cellulare.

Bilancio familiare

Tenere traccia delle proprie entrate e
uscite & fondamentale per eliminare gli
sprechi e quindi accumulare risparmio.
Ma non & un esercizio facile e soprattutto
richiede tempo che spesso non sihaa di-
sposizione. Bisogna essere meticolosi,
catalogare tutte le spese, individuare
quelle fisse e quelle variabili eintervenire

laddove ce nesiala possibilita. lmercato,
comungue, a partire da quello bancario,
offre diversi strumenti tecnologiciasup-
porto del bilancio familiare delle fami-
glie: applicazioni da scaricare su smar-
tphone o tablet che forniscono al cliente
unasortadicruscottoconlavisionecom-
pleta di tutti i movimenti del conto, degli
acquisti effettuati con carta e di tante al-
tre spese ricorrenti come I'assicurazione
per la macchina o il mutuo per la casa.
Grazie a queste App non solo e possibile
tenere sotto controllo le entrate e le usci-
te, maancheimpostare deibudgetdispe-
sa mensile e degli obiettivi di risparmio.
L’offerta sul mercato & molto varia. Or-
mai quasi tutti gli istituti di credito offro-
no ai loro clienti il servizio di bilancio fa-
miliare, usufruibile non solo dai device
mobili, maanchedapc,attraversol’home
banking. E la maggior parte di queste
“applicazioni” sono completamente au-
tomatizzate, eccetto per le spese effet-
tuateincontanti,chedovrannoesserein-
serite manualmente. Nonostante I'auto-
matismo, comunque, € possibile sempre
intervenire manualmente sulle varie
operazione che sono state categorizzate.
Per esempio, sipud cambiarelacategoria
di riferimento, oppure & possibile fissare
deilimiti di spesa per una certa categoria
attivandoil servizio dinotifiche per esse-
re avvisati. In questo modo, il servizio di
bilancio familiare offerto dalle banche
diventaunasortadiassistente personale,
a supporto dei comportamenti della fa-
miglia, che aiuta ad avere un quadro
completo della propria situazione, a cor-
reggere eventuali comportamenti sba-
gliati e a pianificare al meglio il proprio
futuro.Nonsempre, perd, il serviziodibi-

16



IL FONDO COMUNE: COS'E E COME FUNZIONA

lancio familiare & “compresonel prezzo”.
Alcune banche, per esempio, prevedono
un canone mensile o annuale, anche se ¢
possibile azzerarlo se nel mese si totaliz-
zano pagamenti fino a un ammontare
prefissato (carta di credito e bancomat).
Anchesel’offertadiservizidigitalidelle
banche & andata aumentando negli ulti-
" mianni, non tutti gli istituti di credito of-
fronoun servizio di bilancio familiare. In
questo caso e possibile rivolgersi a una
delle tante App, gratuite o a pagamento,
che e possibile scaricare sui device mobili
daglistoredi Apple o Google. Il funziona-
mento é facile e intuitivo. Una volta inse-
rito il nome, cognome e un indirizzo
email si pud subito cominciare a inserire
per categoria le singole transazioni, in
entrataoinuscita. E anche possibilesele-
zionare un intervallo di tempo per le
transazioni ricorrenti come I'affitto, il
mutuo o le bollette, oppure fissare dei li-
miti di spesa per ogni categoria. Le stati-
stiche offerte in veste grafiche consento-
no poi di studiare il bilancio complessivo
e controllare le spese effettuate in una
settimana, in un mese o in tutto'anno

Traeducazione
eprogettazione

Esedaunlatoefondamentaleindividua-
re la propria capacita di risparmio, dal-
I'altrolatoéaltrettantoimportantecapire
come utilizzare questo risparmio, cioe
come investirlo per raggiungere i propri
obiettivi. Ancheinquestocasolatecnolo-
gicagiocaunruolo fondamentale disup-
porto al risparmiatore. Un esempio su
tutti & dato dall’App Progettometro,
un’applicazione scaricabile gratuita-

mentesutabletchehal’obiettivodiaiuta-
re i risparmiatori nella costruzione diun
progetto di risparmio e nell'individua-
zione e quantificazione dei mezzi che ne
consentano la realizzazione. Interpre-
tandole esigenzedeirisparmiatoriitalia-
ni, l'utilizzo di Progettometro consente
di spostare I'attenzione sui grandi ap-
puntamenti della vita, individuando i
prodotti e i servizi di investimento come
mezzi per la realizzare i progetti di vita.

Uno strumento anche educativo, dun-
que, che aiuta a prendere confidenzacon
temi che sembranolontani, macheinre-
alta sono sempre piti vicini. Solitamente
si comincia a ragionare di risparmio solo
quandol’obiettivoévicino. Eimportante,
invece, essere lungimiranti. Con Proget-
tometro & possibile proiettare il proprio
stock di risparmio e vedere come si evol-
ve, consentendo alle persone di avere
una visione a 360 gradi degli appunta-
menti pil1 importanti spalmati su tutto
l'arco della vita. 11 funzionamento del-
I'applicazione & semplice e intuitivo. Ba-
sta creare il proprio profilo, inserire I'im-
porto del risparmio previsto ogni mese e
completare la scheda con eventuali inve-
stimenti immobiliari, mutui o finanzia-
menti. Unavoltainseriti tuttiidatisiavra
unasimulazione dell’evoluzionedel pro-
prio risparmio. A questo punto sara pos-
sibile aggiungere nel grafico gli obiettivi,
dall’acquisto di una casa al matrimonio,
alla nascita del figlio. L’applicazione, poi,
fornira I'esito della pianificazione. In ca-
sonegativounmotorinodiottimizzazio-
ne calcolera la quantita di risparmio
mensile necessaria per raggiungere gli
obiettivi prefissati.

C RIPRODUZIONE RESERVATA

LA DOMANDA

. Acosaserveil
bilancio familiare?
Ateneretracce
delle entrate e delle
uscite. Aiuta molto
aeliminanare gli
sprechi
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IN SINTESH
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Il meccanismo in pillole

Cos’¢ un fondo comune?

E uno strumento di gestione collettiva del risparmio istituito in Italia con la
legge numero 7 del 23 marzo del 1983. Si tratta di uno strumento che negli
anni ha rivestito un ruolo sempre pill importante nelle scelte
d'investimento delle famiglie italiane.

Come funziona un fondo comune?

Attraverso I'acquisto delle quote di un fondo comune i risparmi degli inve-
stitori confluiscono in un patrimonio comune che viene gestito da un team
di gestori professionali. E I'alternativa al ben pili rischioso fai da te.

Chi puo acquistare un fondo comune?

Il fondo comune & uno strumento che si rivolge a tutti. Grazie agli importi
di sottoscrizione di modesta entita, permette di investire su mercati e su
tipologie di strumenti (azioni, obbligazioni, titoli di Stato) offrendo un
livello di diversificazione che in via autonoma sarebbe molto pit difficile da
raggiungere.

Cosa fare prima di comprare un fondo?

Un'accurata analisi del proprio bilancio familiare e capire quale sia I'effetti-
va capacita di risparmio; valutare la propria propensione al rischio; indivi-
duare gli obiettivi di investimento e |'orizzonte temporale dello stesso.

Chi vigila sui fondi?

La vigilanza spetta a Consob e Banca d'ltalia. La prima vigila sull'operato
dei fondi e sui soggetti autorizzati al collocamento, la seconda autorizza
le Sgr, approva il regolamento di gestione del fondo e vigila sulla Banca
depositaria.
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I canali distributivi sono diversi, dallo sportello al web
La formula del Pac per investire a piccoli passi




| TUOI'SOLDI RIDURRE | RISCHI CON | FONDI

Le vie che portano
al fondo comune

Sono collocati da banche, reti di promotori finanziari,
ma anche supermercati di fondi e banche online

di Gabriele Petrucciani

er comprare un fondo co-

mune d’investimento bi-

sogna affidarsi necessa-

riamente a un interme-

diario finanziario. Gli in-
termediari preposti alla vendita di
quotediunfondo sonoiconsulenti fi-
nanziari abilitati all’offerta fuori sede
(promotori finanziari) e gli sportelli
bancari (ancora oggi principale cana-
le distributivo), che sono tenuti a for-
nireunserviziodi consulenzaprimae
dopo la vendita.

In pratica, in fase di pre vendita del
fondo, il consulente abilitato all’offer-
ta fuori sede o lo sportello bancario
dovranno, secondo la normativa vi-
gente, profilareil cliente con I'obietti-
vo di individuare il suo profilo di ri-
schio e quindi il prodotto piti adegua-
to. Il costo di questa consulenza é gia
incluso nelle commissioni di gestione
delfondocomuned’investimento. Af-
fidarsiaunintermediariospecializza-

to ha indubbiamente i suoi vantaggi,
mapresentaanchedeilimiti.Ilmondo
delrisparmio gestito, infatti, presenta
diversi conflitti di interesse, che pos-
sono essere identificati nelle cosid-
dette retrocessioni, ovvero il guada-
gno che I'intermediario riceve per la
vendita di un prodotto finanziario. Le
Sgr, ovvero le societa che confeziona-
no e gestiscono i fondi comuni, per
vendere i loro prodotti stringono ac-
cordi commerciali conle reti bancarie
o con le reti di consulenti abilitati al-
I'offertafuorisede. Retididistribuzio-
ne che vengono remunerate con una
quota parte delle commissioni di ge-
stione, generalmente compresa tra il
60% e 1’80 per cento.

Ogni Sgr, pero, paga un percentuale
differente. Insomma, non ¢’¢ omoge-
neita nelle cosiddette retrocessioni. E
questo potrebbe spingere un consu-
lente abilitato all'offerta fuori sede o
unaretebancariaavenderenonil pro-
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dotto migliore sul mercato, ma quello
che garantisce le retrocessioni pit al-
te.Perbypassareilconflittodiinteres-
sesenzaperoperdereilsupportodiun
professionista cisipuorivolgereaico-
siddetti consulenti finanziariautono-
mi (gli indipendenti), che non perce-
piscono retrocessioni ma vengono
‘pagati direttamente dai clienti e poi
comprare autonomamente gli stru-
menti consigliati. Una pratica gia
molto diffusa all’estero che viene uti-
lizzata con 'obiettivo di garantire al
sottoscrittore il pil1 indicato alle sue
necessita, indipendentemente dalla
casa di investimento che lo propone.

I canali virtuali

Oltre agli intermediari tradizionali,
¢ possibile acquistare quote di un
fondocomuneancheattraversoica-
nali virtuali, ovvero attraverso in-
ternet, direttamente da pc, tablet o
smartphone. I principali canali vir-
tuali sono due: i supermercati onli-
ne di fondi e le banche online.
Quando si acquista un fondo sui
canali piu tradizionali (reti di pro-
motori o sportello bancario), oltre
alle normali spese di gestione spes-
so si pagano anche le cosiddette
commissioni di sottoscrizione, ov-
vero quella percentuale una tantum
calcolata sul capitale investito. Nel
casodeicanalivirtuali, e pillin parti-
colare dei supermercati online di
fondi, le spese di ingresso sono to-
talmente azzerate, ma anche quelle
di switch (vale a dire quelle previste
in caso di disinvestimento da un

Supermercati di fondi
Gruppo Banca Ifigest
Numero fondi circa 5.000
Tipologiedifondi |Fondicomunie Sicav
Numero di Sgr 140
Conto Corrente Non & necessario aprire un conto corrente
Commissioni Zero commissioni di ingresso, switch e uscita
Gruppo |Ersel Sim
Numero fondi 3.500

. |Fondi comuni, Sicav, fondi pensione apertie
Tipologle i fondt polizze vitadiramo |
Numero di Sgr 130
Conto Corrente Non & necessario aprire un conto corrente
Commissioni Zero commissioni di ingresso, switch e uscita
Le principali spese dei fondi
Commissioni di gestione

Le commissioni annuali di gestione variano in base alla tipologia di
prodotto. Sono pili alte per i fondi azionari e pils basse per quelli monetari

Spese di entrata e uscita

Alcuni fondi prevedono costi di entrata (pagatiall'atto dell'investimento) e
di uscita (pagati all'atto del disinvestimento). Questi costi generalemente
sono azzerati nei supermercati online

Commissioni di performance

La maggior parte dei fondi comuni prevede anche delle commissioni di
performance, Servono a remunerare i team di gestione che hanno prodotto

un extra rendimento

Imposta di bollo

L'apertura di un contotitoli, necessaria se siacquistano quote diun fondo
comune, prevede il pagamento di un'imposta di bollo annuale pariallo 0,20%

Fiscalita

Sui proventi derivanti dalla compravendita di un fondo si applica
un‘aliquota del 26% fatta eccezione per la quota parte inerente titoli di
Stato, titoli emessi da Enti sovrannazionali e da Stati appartenentialla
White list, su cui si paga un'aliquota agevolata del 12,50%
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LA PAROLA CHIAVE

Codice Isin

| fondi comuni hanno spesso denominazioni simili, che possono
differire solo per qualche sigla, come Usd o Eur. Per evitaredi
fareerrori quando si acquista un fondo in autonomia si pud
effettuare unaricerca attraversol'lsin. E un codice univoco,
compostoda 12 caratteri alfanumerici, e quindi un modo sicuro
per identificare in maniera inequivocabile un fondo.

LA DOMANDA

Le banche online
vendono anche
fondi di case terze?
Certo, il ventaglio
dell'offerta & molto
ampio tra prodotti
italiani ed esteri

fondo e contestuale investimento in
un altro fondo) e di uscita.

L'offerta dei supermercati
online

I principali supermercati online di
fondi presenti oggi sul mercato e de-
dicati alla clientela retail sono due:
Online Sim e Fundstore. La prima
piattaforma (gruppo Ersel) conta
3.500 fondi e circa 130 societa di ge-
stione (Sgr) aderenti. Fundstore.it
(gruppo Banca Ifigest), invece, ha al
suoattivo circasmila fondi, che fanno
capo a 140 societa di gestione. En-
trambelepiattaformenonrichiedono
'apertura di un conto corrente. E suf-
ficiente registrarsi ed e subito possi-
bile operare. Il cliente puo inviare i
soldi conunbonifico dal proprio con-
to corrente al fondo. Inoltre, dal sito &
possibile controllare lo stato dell’or-
dine, la posizione nel fondo e il rendi-
mento ottenuto. E il servizio € com-
pletamente gratuito.

I supermercati di fondi online pre-
vedono anche la possibilita di acqui-
stareiprodotti “arate”, valeadire at-
traverso la modalita dei piani plu-

riennali d’accumulo (Pac) e spesso
mettono a disposizione del cliente
strumenti veloci e intuitivi, di infor-
mazione, di analisi e di supporto agli
investimenti: dalle schede prodotto
dettagliate aun motore diricercaedi
comparazione, fino ad arrivare a
strumenti professionali di analisi del
portafoglio eaiportafoglimodello.In
alcunicasialcune Sgrpresenti sui su-
permercatidi fondi hanno delle piat-
taforme che consentono di costruire
portafogli diversificati in fondi co-
muni, attraverso delle asset alloca-
tion corrispondenti ad altrettanti
profili di rischio/rendimento. Le al-
locazioni proposte variano dinami-
camente nel tempo; sono previste
periodi di riallocazioni e ribilancia-
menti per contenere il rischio e adat-
tarsi all’andamento dei mercati per
sfruttarne le opportunita. Alcuni
propongono anche un servizio di
alert via email che i clienti possono
attivare per essere aggiornati sui
cambiamenti di asset allocation dei
portafogli seguiti.

Laviadelle banche online

Oltre ai supermercati i fondi comuni
possono essere acquistati viaweb an-
che attraverso alcune banche online.
Ci sono grandi gruppi che propongo-
no una gamma di offerta molto am-
pia. IwBank e FinecoBank sono gli
istitutidi credito che vantano!’offerta

pitampia. Labancaonlinedel gruppo

Ubi distribuisce 3.800 fondi che fan-
no capo a 93 Sgr, mentre su Fineco-
Bank (gruppo Unicredit) & possibile
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scegliere tra smila prodotti di 60 so-
cieta di gestione del risparmio. A dif-
ferenza dei supermercati, pero, per
accedere a queste piattaforme € ne-
cessario aprire un conto corrente
presso le rispettive banche di riferi-
mento. Banca Sella da home banking
consente di investire in 1.475 stru-
meenti, tra fondi comuni e Sicav, solo
ai propri clienti. E negli ultimi anni &
approdata sul mercato del risparmio
gestito anche CheBanca!, con una
piattaforma composta da 1.800 fondi
e Sicav di case terze, a cui e possibile
accedereanche senza aprire un conto
corrente presso l'istituto retail che fa
capo a Mediobanca. Anche in questo
caso, non sono previste spese di sot-
toscrizionio di uscita, né commissio-
ni di performance. L'unica voce di co-
sto & rappresentata dalle spese di ge-
stione. Infine, anche Ing Direct, attra-
versoil servizioInvestimenti Arancio,
consente ai propri clienti di investire
direttamente online. Per ora, pero,
l'offerta & limitata solo a una piccola
selezione di fondi di Ing Direct Sicav.

L’acquisto attraverso la banca onli-
ne permette al cliente di operare sul
mercato comodamente da casa. In
questo caso, pero, € opportuno che ci
siacomunqueilsupportodiunconsu-
lente espertocheloaiutiaindividuare
il prodotto piu adatto alle sue esigen-
ze. Comprare con un click pud essere
indubbiamente molto comodo, ma il
rischio potrebbe essere quellodi “farsi
prendere un po’ la mano” senza valu-
tare con la dovuta attenzione il pro-
prio profilo di rischio.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

VALUTAZIONI

Anche i fondi
hanno il rating

I rating dei fondi comuni di investi-
mento & il giudizio dato da alcune
societa specializzate nella valutazio-
ne degli strumenti finanziari. Non va
confuso con il rating degli emittenti
(societari o sovrani) espresso dalle
agenzie come Standard & Poor's,
Moody's e Fitch, che misura il grado
di solvibilita finanziaria, vale a dire
quanto uno Stato, un ente pubblico o
sovranazionale o una societa sianoin
grado di ripagare i propri debiti.

Il rating dei fondi & una cosa diversa;
il suo obiettivo primario & quello di
offrire una valutazione sull'efficacia
delle strategie di investimento utiliz-
zate dal fondo e dal gestore. Un modo
per aiutare il risparmiatore nella
scelta del prodotto da acquistare.
Esistono diverse societa che sioccu-
pano dell’'elaborazione e dell'attribu-
zione del rating ai fondi comuni, tra
cui Morningstar, Lipper, Feri, Csf
Rating, Bluerating e Citywire (que-
st'ultima attribuisce il rating ai gesto-
ri, anziché ai fondi). | criteri adottati
per |'analisi cambiano da societa a
societa, main generale vengono
considerati aspetti relativial rischio e
al rendimento e i giudizi vengono
attribuiti per categorie omogenee di
fondi, in modo da consentire di stila-
re una specie di classifica per ciascu-
na categoria.

LA DOMANDA

Perché é utileil
rating?

Perche aiutail
risparmiatore a
capire lavalidita
della strategia del
fondo nel tempo
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EI'importo che pud
essere investito
con cadenza
mensile in un Pac

LA DOMANDA

Quali sono le for-
mule per investire
in fondi?

In un'unica soluzio-
ne (Pic) oppure a
rateconi piani
d’'accumulo (Pac)

MODALITA DI SOTTOSCRIZIONE

Investire a piccoli
passi attraverso

la formula dei Pac,
i piani d’accumulo

di Gabriele PetruccianicIsabellaDellaValle

isono due strade per investirein un

fondo comune di investimento: la

formula dei Pic (piano di investi-
mento di capitale) e quella dei Pac (piano
d’accumulodel capitale). Il piano di investi-
mento di capitale prevede I'investimento
nelfondoinun’unicasoluzione. In partico-
lare,ilcapitalevieneallocatoalfondoconun
solo versamento, lasciando che produca
redditoperuncertoperiododitempo.IlPac,
invece, & un programma di investimento
chemiraacostruire gradualmente uncapi-
tale nel tempo, attraverso versamenti pe-
riodici. Generalmente i Pac in fondi hanno
una durata di 60 mesi, quindi s anni, e pos-
sono essereattivati con versament mensili
anche a partire da 50 euro. Il piano di accu-
mulo, comunque, puo essere costruito in
completa autonomia anche su strumenti
diversi dal fondo comune, come per esem-
pio I'Etf (Exchange traded fund). L'impor-
tante e scegliere uno strumento che garan-
tisca una buona diversificazione in termini
diasset class, geografici e disettore. [l faida
te, pero, richiede una certa esperienzaope-
rativasui mercati finanziari. Senonsihaun
adeguatoknow-how convieneaffidarsial-
lemani diunesperto, altrimenti, oltre asce-

gliere uno strumento sbagliato, si rischia
anche di sobbarcarsi di costi eccessivi che
alla fine potrebbe pesare sul rendimento fi-
naledelPac.Inoltre,bisognaancheesserein
grado di utilizzare la maggiore flessibilita
operativadeiversamenti periodici. Unodei
principali vantaggi del piano diaccumulo &
proprio la costanza dei versamenti. E se
portataall'esasperazione, lamaggiore fles-
sibilita potrebberitorcersicontro.

Quantorisparmiare

Chesiscelgail fondool’Etf, comunque, nella
costruzione diun Pac ébene seguire alcune
regole. In primis, bisognasempreassicurar-
sichel'investimentosiaadeguatoal proprio
profilodi rischio. Inoltre, prima di sottoscri-
vere un Pac e fondamentale individuare la
propria capacita di risparmio e solo dopo
averlofattosidovrascegliere'importodella
rata, ladurataelafrequenzadeiversamenti.
Se, per esempio, si vuole raccogliere un
gruzzoletto per pagare il master dei figlio
che tra qualche anno iniziera gli studi uni-
versitari, si puo partire dalla cifra necessaria
per centrare I'obiettivo e poi calcolare, con
delle ipotesi sui rendimenti dei mercati,
qualerisparmioperiodicovadedicatoalpia-
nodiaccumulo. Cisi pudaiutareanche coni
calcolatori ei simulatori chebanche e inter-
mediari mettonoadisposizione sul web per
il risparmiatore. Einoltreopportunovaluta-
re, meglio se conl'aiuto di un consulente, la
durata e l'importo complessivo del piano di
accumulo con riferimento all'adeguatezza
dellostessoaipropri bisogni.

L'orizzonte temporale

Oltre alla capacita di risparmio, anche
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l'orizzonte temporale & importante per
unacorrettaallocazione dei propririspar-
mi. Se'obiettivo che si vuole raggiungere
éabbastanzaravvicinatoneltempo, allora
conviene costruire un Pac su strumenti di
tipo obbligazionario. Certo, bisogna ac-
contentarsi di rendimenti piuttosto esi-
gui, mainquestomodosimettealriparoil
- capitale da eventuali scossoni di mercato.
Al crescere del tempo che si rimane inve-
stiti nei mercati, invece, e possibile anche
aumentare la propria propensione al ri-
schio e investire in strumenti di tipo azio-
nariooppureditipobilanciato. Maépossi-
bile anche costruire piani diaccumulo piu
evoluti, magari prevedendo versamenti
inizialiin strumentiazionari, per sfruttare
lamaggiore potenzialitain terminidiren-
dimenti, per poitrasferirepartedeiprofitti
maturati in “prodotti di liquidita” quando
ci si avvicina alla scadenza del piano, cosi
dapreservare le plusvalenze.

Ilmonitoraggio

Unavoltaindividuatala propriacapacitadi
risparmio, 'ammontare della rata, la fre-
quenzadeiversamenti,l'orizzonte tempo-
rale e lo strumento in cui investire, pero,
non bisogna adagiarsi sugli allori. Il lavoro
delrisparmiatore non ecertofinito. £ sem-
pre consigliabile tenere sotto controllo il
pianodiaccumulo, verificarnel’andamen-
to,irendimenti e, naturalmente, icostiap-
plicati. Gli operatori producono rendiconti
periodici dellamovimentazione e della po-
sizioneaccumulata, masoprattuttometto-
no a disposizione dei propri clienti dei si-
stemionline per consultareposizione, mo-
vimenti e rendimenti.

O RIPRODUTIONE RISERVATA

PIANI DI RIMBORSO

Come integrare
pensione o stipendio

Il programma di rimborso programmato
delle quote di fondi comuni & una formula
che vainsenso opposto rispetto al piano
di accumulo perché permette al rispar-
miatore che ha acquistato quote diun
fondo dirientrare progressivamente in
possesso del proprio investimento. Lo
scopo diquestostrumento efornire un
flusso di reddito periodico per integrare lo
stipendio ola pensione ed & previsto nei
regolamentidei fondi. In praticasitratta
della possibilita per il cliente di impartire
alla Sgr (quando lo desidera nel corso
dell'investimento)una disposizione di
rimborso automatico di quote del fondo
darealizzare a intervalli fissi e per importi
prestabiliti a scelta del sottoscrittore. Il
risultato & quello di assicurarsi una entrata
extra. Un'esigenza sentita in maniera
sempre pili forte dalle famiglie.Negli
ultimi anni, infatti, |'approccio degliinve-
stitori nell'impiego del capitale & molto
cambiato rispetto al passato: latendenza
ginvestire nontanto in un'otticadiaccu-
mulo, ma soprattutto per percepire un
reddito periodico. Tornando ai piani di
rimborso programmati, il risparmiatore in
ogni momento puo interromperli, variar-
ne periodicita o entita. E in qualsiasi mo-
mento, inaggiunta aquelli stabiliti, pud
richiedere ulteriori rimborsi o revocare la
disposizione di rimborso. A fine program-
ma al cliente saranno state liquidate tutte
le quote del fondo possedute.

LA DOMANDA

A cosaserveun
piano dirimborso
programmato?
Arientrare in pos-
sesso del capitale
investito in manie-
ragraduale
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LA DATA
1dicembre 2014

Entratainvigore
delle modifiche del
Regolamento di
Borsa per la negozia-
zione dei fondi

LA DOMANDA

Se cambio banca
devo liquidare
l'investimento?
Seil fondo & quota-
tono, & liberamen-
te trasferibile aun
intermediario

| FONDI QUOTATI

Possono essere
comprati in Borsa
come avviene

per i titoli azionari

di Gaia Giorgio Fedi

al primo dicembre 2014 i ri-
D sparmiatori hanno ottenuto

un canale aggiuntivo per la
sottoscrizione dei fondi comuni di
investimento. In quella data, infatti,
sono entrate in vigore le modifiche
del Regolamento di Borsa Italiana,
che hanno consentito la negoziazio-
nedifondidestinatisiaaun pubblico
istituzionale, sia a quello retail su
uno dei cinque segmento del merca-
to EtfPlus. Questo comporta che si
possano quindi comprare e vendere
fondi direttamente in Borsa, analo-
gamente a quanto si farebbe con
azioni, obbligazioni, o con gli Etf
(Exchange traded funds).

ITvantaggi

La quotazione dei fondi comporta di-
versivantaggiper il risparmiatore, oltre
aquello pilt ovvio legato alla possibilita
di acquistare il prodotto senza doversi
necessariamenterivolgereaunpromo-
toreoaunarete. Laquotazione consen-
te I'abbattimento di alcune barriere al-
I'ingresso finora presenti nel mercato

del risparmio gestito e quindi permette
ancheaoperatori pit piccolidi quotarei
propri strumenti in Borsa, ampliando
cosi il panorama dei prodotti a disposi-
zione degli investitori. In questo modo
¢’ un aumento significativo del livello
di concorrenza tra gli operatori perché
tuttihanno a disposizionelamedesima
“vetrina”, con la possibilita di raggiun-
gere i potenziali sottoscrittori anche
senzaavereadisposizionegrandiretidi
collocamento. Al momento, pero, il
cammino di questo canale va ancora a
rilento. Molti operatori soprattutto
bancari, non prevedono la possibilita di
acquistare fondi in Borsa. Una ritrosia
che conil tempo dovra essere superata.
DelrestocongliEtféaccadutapiltome-
no lastessa cosa.

I prodotti quotati, comunque, sono
piufacilmente comparabilitradiloro.La
quotazione in Borsa accresce infatti il
grado di trasparenza perché il Nav (net
asset value)del fondo viene comunicato
quotidianamente e i costi dei prodotti
per gli investitori retail sono media-
menteinferioririspettoaquellideifondi
chenonsono quotatiin Borsa. Nonsolo.
Nel caso in cui il sottoscrittore decida di
cambiare banca, conunfondonon quo-
tato dovrebbe liquidare I'investimento
se la Sgr non ha un accordo di distribu-
zione con la nuova banca; le quote dei
fondi quotati sono invece liberamente
trasferibili da un intermediario all’altro.

Come funzionala
quotazione dei fondi

Secondo quanto previsto dal Regola-
mento di Borsa Italiana, possono ri-
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chiedere la quotazione in Borsa tutti
gli Organismi di investimento collet-
tivo del risparmio (Oicr) aperti con-
formi alla direttiva Ucits, che preve-
dano nel prospetto informativo la
quotazione in un mercato regola-
mentato. Possono fare domanda an-
cheifondinonregistratiperlavendi-
ta in Italia. La richiesta per la quota-
zione va inoltrata a Borsa Italiana,
corredata dalla bozza del prospetto,
peril quale deve essererichiesto con-
testualmente il nulla osta alla Con-
sob. Qualora successivamente al-
I’'ammissione alla guotazione venga-
no meno i requisiti previsti, Borsa
Italiana potra decidere la sospensio-
ne o, nei casipiu gravi, larevocadalle
negoziazioni delle quote del fondo.
Ogni emittente che decide di quotare
i suoi fondi deve selezionare un ope-
ratoreincaricato, chehailruolodiin-
serire sul mercato le proposte a co-
pertura del differenziale tra ordini di
acquisto e vendita, nonché diregola-
re tali operazioni presso Monte Titoli
e presso la banca depositaria del-
I’emittente. L’emittente di fondi am-
messi alle negoziazione nel mercato
ETFplus deve comunicare giornal-
mente il valore della quota o azione
(Nav) e il numero di quote 0 azioniin
circolazione.

A chi sono indirizzati

I fondi quotati sono accessibili sia
dagli investitori istituzionali, sia dal
retail. Per la negoziazione basta un
ordine di acquisto o di vendita im-
partito alla propria banca, analoga-

menteaquanto avviene pernegozia-
re un’azione o un Etf. Per questi pro-
dotti non é prevista la negoziazione
continuacomepergliEtf:lenegozia-
zioniinfattisisvolgonoinastadalle8
alle 11 del mattino. Dalle 8.00 alle
10.55 della fase di pre-asta tutti gli
operatori possono inserire, modifi-
care o cancellare gliordini. Sono am-
messisoloordini “almeglio” (market
order)convaliditagiornalieraeadif-
ferenza di quanto avviene per gli or-
dini immessi sugli altri segmenti di
ETFplus, perifondigli operatorinon
devono inserire il prezzo, perché la
negoziazione avviene a un prezzo
convenzionale. Durante gli ultimi
cinque minutidi pre-asta, dalle10.55
alle 11, pu0 operare solo l'operatore
incaricato, che abbina i vari ordini di
acquisto e di vendita e inserisce una
proposta a conguaglio della diffe-
renza bid/offer (il differenziale di
prezzotraacquistoevendita),inmo-
do da pareggiare il book di negozia-
zione.Entrole17delgiornosuccessi-
vo alle negoziazioni gli emittenti
hannoildoveredicomunicareivalo-
ri del Nav del fondo, che diventera il
prezzo ufficiale diregolamento delle
contrattazioni del giorno preceden-
te. Entro il giorno successivo alla co-
municazione del Nav (quindi due
giorni dopo le negoziazioni), I'ope-
ratoreincaricato elabancadeposita-
ria riscontreranno i valori immessi.
Entro il terzo giorno tutte le contro-
parti regoleranno le operazioni e
quindi si potra avere il pagamento o
I'incasso del controvalore negoziato.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

arco di tempo

Sono le ore del
mattino in cui
sono previste le
negoziazioni

LA DOMANDA

Cosasuccedese
dopo la quotaizone
vengonomenoi
requisiti richiesti?
Puo essere decisa
lasospensioneola
revoca
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Eil numero dei
gruppi di asset
management
operativiin Italia

LA DOMANDA

Le sgr possono
gestire solo i fondi
comuni?

No, le Sgr possono
istituire e gestire
anche i fondi pen-
sione

LE SGR

Le societa

che si occupano
della gestione
dei risparmi

di Gaia Giorgio Fedi

esocietadigestionedelrisparmio

(Sgr)sono, assieme alle Sicav (So-

cieta di investimento a capitale
variabile), gli intermediari finanziari
cheinltaliasonoautorizzatiaesercitare
il servizio di gestione collettiva del ri-
sparmio. Laloroassociazionedicatego-
ria & Assogestioni, fondata nel 1984 con
sede a Roma.

Le Sgr sono in pratica societa per
azioni che si occupano in esclusiva dei
servizi di gestione collettiva, che com-
prendono la promozione, l'istituzione
e 'organizzazione dei fondi comuni di
investimentoelagestionedel patrimo-
nio degli organismi di investimento
collettivo del risparmio (Oicr). Le Sgr
possonoinoltreistituire e gestireifon-
di pensione (fondi accantonati dai ri-
sparmiatori per avereunarenditainte-
grativadellapensione divecchiaia), oc-
cuparsi di attivita di gestione patrimo-
niale, cioe la gestione individuale del
patrimonio di singoli risparmiatori.

L’introduzione delle Sgr é avvenuta
neli998conilDlgs58/98,cheharecepi-
to la Direttiva europea 85/611/Cee.
Quindiintermediari analoghi sono pre-

senti in tutti i Paesi dell’'Unione euro-
pea; anche in Italia, assieme alle societa
di diritto italiano, sono presenti anche
societa di gestione di diritto estero che
operanosullabase delmutuoriconosci-
mento e dellaregolamentazione del Pa-
ese d’origine. Per prestare l'attivita di
gestione collettiva del risparmio, la so-
cietadigestione deveottenereun’appo-
sita autorizzazione rilasciata dalla Ban-
ca d’Italia, sentita la Consob. I requisiti
perottenerlasonoiseguenti:'adozione
della forma di societa per azioni; la sede
legale e direzione generale situate nel
territorio della Repubblica Italiana; un
capitale versato di ammontare non in-
ferioreaquellodeterminato dallaBanca
d'Italia(unmilione di euro); gliammini-
stratori e il direttore generale devono
essere in possesso dei requisiti di pro-
fessionalita e onorabilita previsti dal
Tuf (Testo unico delle disposizioni in
materia di intermediazione finanzia-
ria); la struttura del gruppo di cuila Sgr
fa parte non deve pregiudicare I'eserci-
ziodella vigilanza sudiessa. Inoltre, per
ottenere I'autorizzazione la Sgr deve
presentare lo statuto, I'atto costitutivoe
anche un programma concernente l'at-
tivitainiziale eunarelazione sullastrut-
tura organizzativa; la denominazione
sociale deve contenere le parole «socie-
ta di gestione del risparmio».

Nel caso in cuila societa ottenga I'au-
torizzazione a operare, viene iscritta in
un apposito albo tenuto dalla Banca
d’Italia. Larevisione deibilancidelle Sgr
deve essere affidata a una societa di re-
visioneiscrittainunappositoalbo tenu-
to dalla Consob.

DRIPRODUZIONE RESERVATA
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I protagonisti dell'asset management in Italia

Patrimonio gestito a fine febbraio 2016. In milioni di euro

1 Gruppo Generali 457.072 21 Credito Emiliano 17.716 41 GruppoB.P.Emilia Romagna 3.254
2 GruppolIntesaSanpaolo  346.214 22 Schroders 17.271 42 NN Investment Partners 2.559
3 Pioneer Inv. Gr. Unicredit  139.553 23 Fidelity International 17.005 43 Aberdeen Ass. Man. 1.879
4 Anima Holding 68.293 . 24 Morgan Stanley 13.146 | M Pensplan Invest 1337
5 Poste Italiane 67.716 : 25 Credit Suisse 12856 ; 45 Acomea 1319
6 Blackrock .M. 67.113 | 26 State Street Glo. Adv. 11112 | 4 Consultinvest La%e
7 Allianz 46.687 | 27 M&G Investments 10802 | 47 Nextam Partners 1120
8 Gruppo UbiBanca 45340 | 28 Kairos Partners 10017 | 8 BancaProfilo e
® Gruppo Mediolanum 39.356 29 Societe Generale 8,757 49 Janus Capital Group Inc. .
10 Amundi Group 38.525 30 Banca Esperia 8.705 ¢ #8 Bonca Finnat Euranierica 630
11 Gruppo Azimut 34.947 31 Iccrea 7.012 S5 Sanugent - o
52 Banca del Ceresio 619

12 Axa 31.930 : 32 Groupama Asset Man. 6.786 |
: 53 Tages 601
13 Gruppo Banco Popolare 30.943 : 33 Gruppo Monte Paschi 6.774 84 Soprarnd 582
14 Arca 28.382 34 Gruppo Banca Sella 6.454 58 Zenit (PFM) 419
15 Gruppo Bnp Paribas 27.143 | 35 Ersel 6118 | o NI lnv, Global Services 327
16 Jp Morgan Asset Man, 23.179 36 Ubs 5.674 9 Finanziaria Intern. 187
17 Deutsche A. & WealthMan. 21.244 | 37 Bny Mellon 4765 | 58 Alpi 164
18 Franklin Templeton Inv. 19.407 | 38 Fondaco 449 | g9 Agora 140
19 Invesco 19.276 39 Veneto Banca 4.162 &0 Finance Partners 72
20 Pictet Asset Management  17.951 40 Candriam 3.992 #1 Diaman 43

ASSOGESTIONI

L'associazione di categoria delle Sgr, Assogestio-
ni, rappresenta lamaggior parte delle societadi
gestionedel risparmio italiane e straniere operanti
in ltalia, oltre a banche e imprese di assicurazione
attive nella gestione individuale e collettiva del
risparmio. L'associazione & natanel 1984 per
iniziativadelle primesocieta digestioneitalianee
oggirappresenta circa 300 associate, per la
maggior parte Sgr, societa digestione esteree
societadiinvestimentoa capitale variabile (Si-
cav). Fanno parte dell'associazione anche alcune
societa diintermediazione mobiliare (Sim),
banche, imprese diassicurazione, societa di

investimento a capitale fisso (Sicaf) e Trust

. operantiin ltalia. L'obiettivo dell'associazione &
quellodirappresentanza: miraa promuovereun

. contestonormativoeculturalefavorevolealla

. promozionedel settore delrisparmiogestito
dialogando con le istituzioni, i policy maker italiani,
europei einternazionali, le autorita di vigilanzaei
media. Assogestioni inoltre sostiene I'attivita degli
associatiinambito europeoeinternazionale, siain
. manieradirettasiagrazie allacollaborazione con
la Europeanfundand asset management asso-
ciation (Efama). Promuove anche la culturadella
corporate governance tragli operatoridimercato.

LA DOMANDA

Qual éil ruolo di
Assogestioni?
Quello di promuo-
vere la cultura del
risparmio e di
rappresnetare 300
associate
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Come si capisce se
il fondo & a gestio-
ne attiva?

Un primo approc-
cio & ladifferenzadi
rendimento rispet-
to al benchmark

STRATEGIE

Lo stile di gestione
non é universale;
puo essere attivo
oppure passivo

di Gala Giorgio Fedi

fondisono gestiti attivamente, vale

adire che il gestore compie una se-
rie di scelte sugliinvestimentiper otte-
nereunaperformance migliorerispet-
to a quella dell'indice di riferimento.
Questo approccio ovviamente com-
porta molto lavoro e grandi responsa-
bilita perilgestore, chesararemunera-
to di conseguenza con commissioni
pit elevate. Il costo salira ulteriormen-
te perifondiflessibili, in cuiil gestoresi
muove con ampia liberta sui mercati.
Ma ci sono anche dei fondi comuni a
gestione passiva, in cui cioe il gestore
minimizzale proprie decisioni diinve-
stimento per ridurre i costi del prodot-
to,tendendoquindiareplicareunindi-
ce di mercato (in questo caso si posso-
no chiamare index fund) o una compo-
sizione di pit indici. Anziché fare una
scelta sui titoli da acquistare e sulle re-
lative proporzioni all'interno del por-
tafoglio, il gestore si limita a investire
nei titoli che compongono I'indice. Un
particolare strumento di investimento
basato sulla gestione passiva é I'Etf
(Exchange traded fund), un prodotto

Ifondj non sono tutti uguali. Molti

negoziato in Borsa che miraareplicare
I'andamento dell’indice, di cuisi parle-
ra in maniera pit approfondita nel
quarto capitolo. Gli Etf sono molto ap-
prezzati perché consentono un inve-
stimento diversificato ma con costi pit
bassi rispetto ai fondi, dovuti proprio
alla gestione passiva.

Ma come sifaa capire se un fondo ha
una gestione passiva anche se dichiara
il contrario? Non e semplice, ma ci so-
no comungue dei segnali che dovreb-
bero indurre alla cautela. Se per esem-
pio nella documentazione del fondo e
indicatounbenchmark(cheperoavol-
te non viene indicato, soprattutto nei
prodotti flessibili per i quali non € pre-
visto) si pud guardare la tracking error
volatility, che misura lo scostamento
tra 'andamento del fondo e quello del
benchmark (indice di riferimento). Se
ilvalore ebasso(sottoil 4%), éfacile che
il fondo abbia una gestione passiva o
quasi passiva, per la quale dovrebbero
quindiessere chiestideicosticontenu-
ti. Uno strumento interessante per ve-
rificareseunfondonon costitroppori-
spettoalle modalitadi gestione & Angel
Costi,un’applicazione che sipuoscari-
care sullo smartphone e che analizza
tuttiicosti del fondo e laloro coerenza
rispetto alla gestione. Se un fondo ha
costi elevati ma ha un andamento si-
mile alla media di mercato vuol dire
chelagestionetende a essere passivao
comunque poco attiva.

Closet indexing

In gergo si chiama closet indexing,
che si potrebbe tradurre come «re-
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plicadegliindicifattadinascosto»,0
anche index hugging (abbraccio al-
'indice)eindical’abitudinedialcuni
gestorididichiarare diavereunage-
stione di portafoglio attiva, quando
inrealtasilimitanoareplicare passi-
vamente un benchmark. Un proble-
ma sul quale le autorita finanziarie
hanno da qualche tempo acceso un
faro:I’Esma (European Security and
Markets Authority, cioe la Consob
dell’Unione europea), ha appena
pubblicato i risultati di un’indagine
compiuta su un campione di 2.600
fondi nella Ue nel periodo 2012-
2014, non definiti come fondi passi-
vi,conmassein gestione superioriai
somilioniecommissionidigestione
superiori allo 0,65% del Nav (patri-
monio netto) del fondo. L’autorita
ha reso noto che i parametri quanti-
tativi hanno indicato che trail5 eil
15% deifondiazionari esaminatipo-
trebbero potenzialmente essere
prodotti passivi spacciati come fon-
di attivi. Non sono stati fatti nomi,
ma ulteriori indagini verranno por-
tate avanti dalle autorita nazionali.
In Italia il closet indexing & gia da
tempo sotto il faro della Consob, che
nel 2011 aveva gia svolto a tal fine
un’indagine sulle principali societa
di risparmio gestito: al termine del-
I'indagine non erano state disposte
sanzioni, ma solorichiestialcuniin-
terventi correttivi.

L’Esma ha espresso il timore che
una simile pratica possa danneggia-
re i risparmiatori, che pagherebbero
perunservizio che nonricevono. In-
fatti, chi sceglie fondi con una ge-

stione attiva e fondiflessibili (in cuiil
gestore ha molta liberta nelle strate-
gie di investimento) deve anche pa-
gare commissioni piu alte, perché
una gestione attiva costa di piu di
una passiva e le strategie flessibili
sono ancora piu onerose perché do-
vrebbero dare maggior valore. Il sa-
crificio normalmente viene accetta-
to nella speranza di ottenere ritorni
migliorie dibeneficiaredellacapaci-

.LA PAROLA CHIAVE

Benchmark

E il parametro di riferimento utilizzato per confrontare le
performance di fondi, prodotti derivati e altri strumenti
finanziari. Gli indici delle Borse mondiali sono spesso usati
come benchmark dei fondi azionari, come anche indici obbli-
gazionari e di altri settori. Se 'andamento di un fondo supera
I'ndice di riferimento come parametro di confronto, si dice
che il gestore ha “battuto” il benchmark; in caso contrario, si
parla di underperformance rispetto al benchmark.

ta del gestore impegnato in una ge-
stione attiva di cavalcare al meglio i
mercati, reagendo rapidamente alle
difficolta con il riposizionamento
del portafoglio.

Questo significa che, se si compra
unfondoagestioneattivacheinrealta
nonloé, sistapagando piudeldovuto:
un po’ come accadrebbe se si ordinas-
se al ristorante un piatto costosoaba-
se di caviale, e si ottenesse un piattoa
base di uova di lompo pagandolo la
stessa cifra. Magari il fondo vabene lo
stesso (e anche il piatto a base diuova
di lompo potrebbe essere gustoso),
ma il risparmiatore ha comungue pa-
gato piu di quanto avrebbe dovuto.

O RIPAODLZIONE RISERVATA

European Security
and Markets
Authority,

vale adire la Consob
dell'Unione europea

3



| TUDF SOLDI RIDURRE | RISCHI CON | FONDI COME SI COMPRA UN FONDO COMUNE

IN SINTESH

I passi da fare per lacquisto

Quali sono le modalita per acquistare un fondo?

Il fondo pud essere acquistato attraverso la formula dei Pic (piani
d'investimento del capitale) oppure tramite i Pac (piani di accumulo di
capitale. Nel primo caso il versamento & in un‘unica soluzione, nel secondo
la cadenza dei pagamenti & periodica per importi anche pari a 50 euro.

Chi vende i fondi?

Sono venduti dagli sportelli bancari, dalle reti di promotori finanziari, dai
supermercati online e dalle piattaforme di alcune banche online. Alcuni
fondi, poi, sono quotati in Borsa nel segmento del mercato EtfPlus.

Qual ¢ il ruolo delle Sgr?

Le societa di gestione del risparmio sono gli intermediari che in italia sono
autorizzati a esercitare il servizio di gestione collettiva del risparmio. ||
patrimonio della Sgr & distinto da quello del fondo.

Chi remunera le reti distributive?

?Le reti di distribuzione vengono remunerate con una quota parte delle
commissioni di gestione, generalmente compresatrail 60 e '80%. Ogni
Sgr paga pero una percentuale. differente; non c'e omogeneita.

Perché ¢ importante I'orizzonte temporale?

Perché aiuta a determinare |'impostazione dell'investimento. Se I'obiettivo
del risparmiatore & pagare gli studi universitari al figlio piccolo, ecco che
potra pianificare un investimento a lungo termine , valutando la possibilita
di diversificare parte del proprio portafoglio su strumenti piti esposti ai
mercati azionari, se invece I'idea & quella di tenere parcheggiata la liquidita
,sara piu utile uno strumento monetario pili facilmente liquidabile.
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Attenti anche agli oneri e alle loro diverse tipologie
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Tutti 1 costi
“dei fondi

Guardare con molta attenzione le commissioni di entrata,
di uscita, di gestione e di performance o incentivo

di Gabriele Petrucciani

aperformancedasolanon
basta. Nella scelta del
fondo comune pitiadatto
alle proprie esigenze &
importante valutare con
attenzione anche il profilo commis-
sionale, quindi eventuali costi d’in-
gresso e di uscita, le spese annue di
gestione e le commissioni di perfor-
mance. Oltre, ovviamente, a tutta
una serie di costi accessori che fan-
no lievitare il Ter (Total expense ra-
tio), ovvero la spesa complessiva.

Il total expense ratio

Il Ter ¢ il primo parametro per valu-
tare il costo di gestione dei fondi co-
muni in quanto comprende le spese
relative alla gestione, all’attivita di
collocamento e alla banca deposita-
ria. Poi,aldiladel Ter, vannopresein
considerazioneanchelecommissio-
nidi performance, se presenti, eico-

sti di transazione derivanti dall’atti-
vita di compravendita del fondo
stesso. Nel momento in cui si sceglie
un fondo comune in cui investire,
dunque, € necessario tenere d’oc-
chio le spese e compararle con inve-
stimenti che hanno costi di gestione
minori, come per esempio gli Etf. 11
Ter varia in relazione al tipo di pro-
dotto in cui si decide di investire. I
fondi con focus azionario hanno un
costo complessivo tendenzialmente
piu alto, mentre gli strumenti di tipo
monetario sono sicuramente quelli
pil1 economici.

Inoltre, nell’analisi di un fondo bi-
sognaanche guardare conattenzio-
ne alle eventuali spese di sottoscri-
zione e di uscita. Le prime, in parti-
colare, su alcuni prodotti sono mol-
to salate e possono arrivare
addirittura a punte di oltre il 4%, in-
cidendo cosi non poco sulla perfor-
mance realizzata dall’investitore. I
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costi di entrata, comunque, posso-
no essere scontati, anche del tutto,
dalle reti distributive. I principali
supermercati di fondi online, come
Fundstore e Online Sim, per esem-
pio, non le fanno pagare.

La commissione
di gestione

E la percentuale annua del capitale
investito che serve a remunerare il
lavoro del gestore, ma anche il servi-
ziodiconsulenza. L’ammontare del-
le commissioni di gestione varia in
base alla naturadel fondo e all'impe-
gno che esso richiede per la sua ge-
stione. Per esempio un prodotto
azionario avra commissioni di ge-
stione differenti rispetto a un obbli-
gazionario Italia perché nel primo
caso il lavoro del gestore é maggiore
(investe in tutto il mondo su pit set-
tori). Quando si acquista un fondo,
quindi, ¢ anche importante capire il
tipo di gestione per valutare se il
prezzo che si paga e giustificato (esi-
stono infatti fondia gestione attivae
fondi a gestione passiva). Per questa
ragionel’Etf, il cuicompito & quellodi
replicare 'andamento di un indice
sottostante, ha un costo inferiore ri-
spetto al fondo.

La commissione
di performance

Altravoce di costo cui prestare mol-
ta attenzione, poi, e quella relativa
alle commissioni di performance,
ovvero agli incentivi pagati al ge-

store che riesce a battere I'indice di
riferimento o a superare I’obiettivo
direndimento prefissato. Per evita-
re di dover pagare commissioni di
performance non dovute, la prima
cosa che bisogna guardare & la pe-
riodicita delle commissioni stesse.
Piu ¢ alta la frequenza, per esempio
ogni mese, piit aumentano le occa-
sioni di pagamento, anche se il va-
lore del fondo e piu basso rispetto a
quello dei mesi precedenti. Per i
fondididirittoitaliano, Bancad’Ita-
lia impone il pagamento delle com-
missioni di performance su inter-
valli almeno di 12 mesi. Una norma

LA PAROLA CHIAVE

Ter

E l'acronimo di Total expense ratio, unindicatore sintetico dei
costi diun fondo comune. Il Ter tiene conto delle commissioni
digestione; della commissione di performance: del compenso
riconosciuto alla banca depositaria; degli oneri di revisione della
contabilita e dei rendiconti dei fondi, del contributo di vigilanza
afavore della Consob, delle spese legali di pubblicazione sulla
stampa del valore unitario della quota e degli avvisi sulle modi-
fiche del regolamento. Non include onerifiscali e commissioni
di sottoscrizione, di rimborso e di switch e neanche i costi di
intermediazione, acquisto e vendita dei titoli in portafoglio.

che non si applica ai prodotti esteri,
tipo di diritto irlandese e lussem-
burghese. E ancora, conviene privi-
legiare quei prodotti che nel calcolo
delle commissioni di performance
utilizzano ’highwatermark, facen-
do cosi pagare il sottoscrittore solo
quando il valore del fondo supera i
massimi assoluti.

€ RIPRODUZIONE RISERVATA

CRIPRODUTIONE RISERVATA
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LA DOMANDA

E obbligatorio

il questionario
Mifid?

Si. Valetto con
attenzione e com-
pilato intutte le sue
parti.

TUTELE & OBBLIGHI

Con la Mifid

il risparmiatore

e aiutato a fare
scelte consapevoli

di Gabriele Petrucciani

rima di investire in qualsiasi stru-

mento finanziario, che sia un fon-

do comune, un’obbligazione op-
pure un’azione, & importante fare
un’analisi delle proprie conoscenze, de-
gli obiettivi di rendimento e soprattutto
delgradodiavversionealrischio. Maeal-
trettanto importante non farsi influen-
zare e avere il coraggio di chiedere se
qualcosanon échiaro. Losannobenean-
che le reti distributive, che, secondo
quanto previsto dalla direttiva comuni-
taria Mifid, in relazione alle caratteristi-
che e alla tipologia delle operazioni ese-
guiteedeiservizierogatidevonofareuna
valutazione di adeguatezza e di appro-
priatezza del cliente prima di vendere
quote di un fondo comune.La direttiva
(recepita dall'ltalia a novembre 2007) €
stata la prima normativa esplicitamente
indirizzata a tutelare il risparmiatore fi-
nale, prevedendo una serie di presidi a
capo dell'intermediario e aumentando
glistrumentididifesaperilrisparmiatore
in caso di contestazioni. In pratica, per
determinare il prodotto piu adatto per il
cliente e per rispondere alle sue esigenze
specifiche, I'intermediario deve definire,

attraverso le informazioni raccolte dalla
clientela tramite la compilazione di un
questionario, il profilo di rischio-rendi-
mento dell'investitore.

Iltest di adeguatezza

Lavalutazione di adeguatezza deve esse-
re effettuata dall'intermediario nel mo-
mentoincuioffreunserviziodiconsulen-
zaal cliente. Perraccomandareiservizidi
investimento e gli strumenti finanziari
pil1 adatti, 'intermediario ha I'obbligo di
fare un’analisi del risparmiatore sulla ba-
se delle informazioni fornite dal cliente
stesso. Informazioni necessarie per veri-
ficare le conoscenze e I'esperienza relati-
vamente allo strumento oal servizioscel-
to, la situazione finanziaria e gli obiettivi,
nonché la situazione reddituale. I dati ri-
guardantila situazione finanziaria inclu-
dono la fonte e la consistenza del reddito
regolare, gli investimenti, i beniimmobili
e gli impegni finanziari. Le informazione
riguardanti gli obiettivi d’investimento,
invece, includono dati sull’orizzonte
temporale, sulle finalita dell'investimen-
to e sul profilo di rischio. La raccolta di
questi dati consente all'intermediario di
verificare che il servizio di gestione pro-
postosiadinatura tale che il cliente possa
sopportare finanziariamente qualsiasiri-
schio connesso all'investimento e che sia
compatibile conisuoi obiettivi diinvesti-
mento.Inoltre,iltestdiadeguatezzaserve
ancheavalutarecheilclienteabbial’espe-
rienza e le conoscenze necessarie per
comprendere i rischi inerenti alla gestio-
nedelsuoportafogliooaunadeterminata
operazione finanziaria. Esel'intermedia-
rioritenessel’'operazionenonadeguata,o
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se il cliente non fornisse tutte le informa-
zioni richieste, allora 'intermediario non
potra procedere all’erogazione del servi-
zio scelto dal risparmiatore.

Iltest diappropriatezza

Per tutti gli altri servizi di investimento
diversi dalla consulenza e dalla gestione
di portafoglio, come per esempio la rice-
zione e trasmissione di ordini o la nego-
ziazione per conto proprio, I'intermedia-
rio deve fare una valutazione di appro-
priatezza. In sostanza, il cliente deve for-
nire tutte le informazioni necessarie
relative alle conoscenze e all’esperienza
nel mondo degli investimenti. In questo
modo, & possibile verificare che il rispar-
miatore abbia effettivamente le cono-
scenze giuste per comprendereirischi di
un determinato strumento o servizio di
investimento. E se I'intermediario rite-
nesse che 'operazione o il servizio non
sia appropriato, oppure se il cliente non
fornisse le informazioni richieste, allora
l'intermediario dovra avvertire subito
I'investitore, che comunque potra deci-
dere, assumendosene la responsabilita,
di procedere conl'operazione.

Mifid e consulenti

La Mifid ha inoltre riconosciuto profes-
sionalmente anche Pattivita dei consu-
lenti autonomi, quelli fee only (pagati a
parcella dal cliente), operando cosi una
netta distinzione rispetto all’attivita di
consulenza svolta dai consulenti finan-
ziari abilitati all’offerta fuori sede (gli ex
promotori finanziari).

€ RIPRODUZIONE RISERVATA

2017

El'annoin cui verra
recepita dagli Stati
membri dell'unione

la Mifid 2

La direttiva europea Mifid 2, entrata in
vigore a luglio 2015 (gli Stati membri
dovranno recepirlaentroil 2017 o, in
caso dirinvio, entroil 2018), ha prose-
guito il cammino della prima direttiva
comunitaria, riprendendone gli obiettivi
eaumentando le incombenze a carico
degli intermediari. Con larevisione della
Mifid il legislatore europeo ha aumenta-
toi presidi per mitigare i potenziali
conflitti diinteresse in tema di incentivi,
hainnalzato la trasparenza sui costi, ha
rafforzato il concetto di adeguatezza e
ha sancito il divieto per leimprese d'in-
vestimento che offrono il servizio di
consulenza indipendente di percepire
incentivida terze parti. Ma la novita &
che la Mifid 2 ha introdotto per la prima
volta misure specifiche in tema dipro-
dottifinanziari. £ la cosiddetta product
governante, il cui obiettivo & assicurare
un elevato grado di coerenzatraipro-
dottieiltarget diclientela. In altre paro-
le, ogni prodotto dev'essere studiato,
costruito e collocato avendo ariferi-
mento i bisogni finanziari della clientela
cui & destinato. Sono disposizioni che si
applicano sia lato produttore sialato
distributore. Il regolamento MiFiR (la
revisione della Mifid si articola in due
testi: la Mifid 2 e il regolamento MiFiR)
introduce anche la product intervention,
che da facolta alle autorita di vigilanza di
proibire o limitare la diffusione di pro-
dotti finanziari se ritenuti pregiudizievo-
le per la tutela degli investitorie per la
stabilita del sistema finanziario.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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LA DOMANDA

Qual &il primo
passo per un
investimento
consapevole?
Stabilire degli
obiettivi che perd
siano realistici

A COSA PRESTARE ATTENZIONE

Tutti gli step
che precedono
la firma

dei contratti

di Isabella Della Valle

rima di rispondere alle domande

del questionario Mifid & molto

importante simulare dei passag-
gi logici che portino a un investimento
consapevole. Con una premessa. Nei
confrontidichivuolegestireivostrisol-
di c’¢ anche il diritto all’“ignoranza fi-
nanziaria”. Chi é dietrola scrivaniahail
doveredifornire tuttiichiarimenti pos-
sibili, in modo onesto e competente e
dichiarando eventuali e potenziali con-
flittidiinteressi. Sevendeunfondooun
bond della “casa” chi colloca deve spie-
gare quanto ci guadagna la banca o la
rete di promozione finanziaria. In caso
contrario, non sta offrendo un buon
servizio al suo interlocutore. Tanti di-
ritti, quindi, peril risparmiatore che pe-
ro, primadisedersidavantiall'impiega-
to o consulente, deve avere qualche
idea, minima, di cosa vuol fare dei suoi
soldi. Non si puo andare in banca o nel-
I'ufficio del promotore finanziario sol-
tanto conl'ideadi non perdere o di gua-
dagnareil 3-4% senza prendere rischi. Il
primo step & chiarire che cosa si vuole
faredel propriodenaro e stabilire obiet-
tivi realistici. Una volta deciso che si

vuole investire occorre capire come; il
fai-da-te & sconsigliato a chi non ha
tempo da dedicare e a chi non ha com-
petenze finanziarie, ma anche se si de-
lega ¢ importante documentarsibene e
raccogliere informazioni. E questa &
una fase molto delicata. Ci si puo rivol-
gere alla propria banca ma non é suffi-
ciente: chiedete a piu banche o ad altri
intermediari. E soprattutto la fase pre-
contrattuale quella che conta. Bisogna
farsi consegnare dall'intermediario le
schede o note informative dei prodotti
finanziari che questa offre al pubblico o
di cui e intermediaria. Soltanto dopo
averlianalizzatisipuodecideresefareil
passo successivo ovvero la firma del
contratto quadro, il documento in cui
vengono indicati i servizi finanziari a
cuisivuoleaderire, dallaconsulenzaal-
la negoziazione titoli alla gestione pa-
trimoniale. Poi c’e la firma dell'ordine o
della prenotazione dello strumento fi-
nanziario. A questo punto si puo pren-
dereinconsiderazioneil contratto qua-
droconiservizifinanziaridainserire.In
contemporanea c’e la profilatura ri-
chiesta dalla normativa Mifid. Un sug-
gerimento puo essere quello di chiede-
re all'intermediario di farsi consegnare
in anticipo le domande Mifid per leg-
gerlo con tutta calma. In questo modoil
sottoscrittore halapossibilitadi ponde-
rare molto attentamente le risposte, in
particolarequellein cuisiparladipossi-
bile perdita del capitale affidato. Spesso
invece si risponde alle domande sul
profilosenzaaverel'adeguataconsape-
volezza che invece unasceltadiinvesti-
mento comporta, qualunque essa sia.
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Le sette mosse per investire informati

Le scelte e i percorsi prima dell'investimento fiscale

La prima domanda

da porsi & cosa voglio

farne dei miei soldi?

Su questo punto @ bene
chiarirsi le idee e fare
mm.listﬂol propri
bisogni.

“]" Delego qualcun
" | altro per la gestione
dei miei risparmi

ARRIVOD

A questo punto

c'é la firma
del contratto quadro
0 contratto cornice:
all'interno vengono
decisi i servizi finanziari
che si vogliono utilizzare

| Se non voglio rischiare
3 | allora meglio
Ia liquidita del conto
deposito o altre forme
di “Hiquidita” come
| bugni fruttiferi postali

ATTD RENTISIENTD

In contemporanea

alla firma vi sard
la profitatura Mifid.
E necessario prepararsi
sulle perdite potenziali che
si & disposti a sostenere,
Meglio se riuscite a farvi
dare prima il documento
da compilare

Scelta la banca o Pintermediario
ﬁnamim'in 51 pud chiedere
t:ome consigliano alcune associazioni dei
consumatori) di cofirmare un verbale di
consulenza. E un documento in cui viene
riassunto il colloquio di consulenza
(attenzione non ha valore di liberatoria)

1 Presa la decisione
pl di investire i propri

Ci si pud rivolgere anche
ad altri istituti o ad altre
categorie di intermediari
finanziari (reti di
promotori).
Questa & una fase
chiave: prendetevi
del tempo e fatevi
consigliare

FONTE: Elaborazione M&G su dati Bloomberg
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articolo 5

del Tuf

Prevede che uno
degli obbiettivi
della vigilanza
sia latutela
degliinvestitori

CLIENTE PROTETTO

La trasparenza
e il fiore

all’occhiello
dei fondi comuni

di Gaia Giorgio Fedi

l l no dei principali obiettivi
dellavigilanza sugliinterme-
diari finanziari élatuteladel-

l'investitore, come afferma espressa-

mente il Testounico finanziario (arti-
colo 5 del Tuf). Per garantire la prote-
zione dei risparmiatori fondi comuni
sono sottoposti a molti controlli pub-
blici sia interni sia esterni. In primo
luogo, ci sono i controlli esercitati
dalleautoritadivigilanza, ovverodal-
la Commissione per le societa e la

Borsa (Consob) e dalla Banca d’Italia.

La Consob vigila sulla correttezza
dei comportamenti delle Sgr e sulla
trasparenza e ha I'importante com-
pito di approvare i prospetti infor-
mativi che vengono consegnati al ri-
sparmiatore prima della sottoscri-
zione delfondo. Inoltre vigila suicol-
locatori. La Banca d’Italia autorizza
le Sgr a esercitare l'attivita di gestio-
ne collettiva del risparmio del servi-
zio di gestione di portafogli, del ser-
vizio di consulenza in materia di in-
vestimenti e del servizio di ricezione

e trasmissione di ordini, e vigila sul

contenimento del rischio e sulla sta-

bilitd patrimoniale. E suo compito
inoltre approvare il regolamento di
gestione del fondo - che di fatto & il
contratto trala Sgr e il sottoscrittore
- stabilirne il contenuto minimo e i
criteri di redazione e definire i limiti
agli investimenti.

Bankitaliainoltre autorizzale fusio-
ni e le scissioni di Sgr, sentita la Con-
sob. Oltre a essere sotto osservazione
da parte delle autorita di vigilanza,
I'operato delle societa di gestione &
sottoposto ai controlli interni affidati
al collegio sindacale, che deve vigilare
sull’attivita sociale, sull’'amministra-
zione esullaregolaretenutadellacon-
tabilita, edalresponsabile del control-
lo interno. Le societa di revisione de-
vono controllare la documentazione
contabile, mentrelabancadepositaria
accerta la legittimita delle operazioni
di emissione e rimborso delle quote, il
calcolo del loro valore e la destinazio-
nedeiredditidel fondo. Incasodiirre-
golarita, tutti i soggetti con compiti di
controllo devono informare tempe-
stivamente la Banca d’Italia e la Con-
sob. Uno degli aspetti piti importanti
per quanto riguarda la protezione del
risparmiatore é il fatto che per legge il
patrimonio dei fondi e distinto da
quellodella Sgr che loamministra, del
distributoreedel gruppochecontrolla
I'una o I'altro. Questo vuol dire che, se
quando si investe in azioni o obbliga-
zioni si rischiano di perdere i propri
soldi in caso di fallimento della socie-
ta, al contrario quando si investe in
fondi comuni si puo stare tranquilli
sul fatto che i risparmi non vadano in
fumoanchein caso di fallimento della
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Sgrodellabanca chelacontrolla. Non
€ un caso se i fondi comuni nella loro
storia non sono mai stati protagonisti
diepisodidirisparmio tradito. Inoltre,
il portafoglio viene custodito da un
soggettodistinto,labancadepositaria
appunto, checome giaaccennato con-
trolla che le operazioni siano confor-
nrialregolamentodel fondoeallenor-
me vigenti. Questa messa in sicurezza
delpatrimonio del fondoimplicainol-
tre che non siano ammesse su di esso
azioni dei creditori della Sgr o della
banca depositaria.

Un ulteriore aspetto di protezione
riguarda la trasparenza: quasi tutti i
fondi pubblicano quotidianamente il
valorenelNav(Netasset value), cioil
valore complessivo netto del patri-
monio del fondo, utile per sapere
qualesiail valoreal qualesiacquistae
si vede. In base alla normativa italia-
na, le societa di gestione devono fare
questo calcolo (o delegare il compito
alla banca depositaria) almeno setti-
manalmente, in base a regole prede-
finite. Per i fondi italiani, il Nav pub-
blicato & quello di due giorni prima,
perché e soggetto a una serie di con-
trolli che non permettono di avere il
valore di chiusura del giorno stesso,
mentre per gli esteri il ritardo & di un
giorno. In questo modo il sottoscrit-
tore ha la possibilita di controllare
I'andamento del proprio investimen-
to(seilvaloredellaquotasale, guada-
gna e viceversa). Attenzione pero a
non farsi condizionare dalle varia-
zioni giornaliere: il fondo € un inve-
stimento di medio lungo termine.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

SGR E NORMATIVA

Tutti gli obblighi a cui sono
sottoposte le societa di gestione

Le Sgr hanno un compito
molto delicato, perché crea-
no i fondi comuni di investi-
mento e gestiscono i rispar-
mi affidati loro dagli investi-
tori. Per questo motivo le
societa di gestione, per pote-
re operare, sono sottoposte a
una serie di vincoli e obblighi
e all'autorizzazione della
Banca d'ltalia, che vigila su di
loro assieme alla Consob.

In base alle regole stabilite
dall'articolo 35-decies del
Testo unico della finanza
(Tuf) e di quelle dell'articolo
48 del Regolamento Consob
11522/98, le Sgr sono tenute
aoperare con diligenza,
correttezza e trasparenza
nel miglior interesse degli
Oicr gestiti, dei relativi
partecipantie dell'integrita
del mercato, e a organizzarsi
in modo da ridurre al mini-
mo il rischio di conflitti di
interesse anche tra i patri-
moni gestiti e assicurare
comungue un equo tratta-
mento, evitando quindi
comportamenti dannosi per
i risparmiatori.

Le societa di risparmio gesti-
to devono operare con indi-

pendenza, con una adeguata
conoscenza dei mercati e
degli strumenti finanziari e
adoperarsi per contenere i
costi e ottenere il miglior
risultato possibile coerente-
mente con gli obiettivi di
investimento dello strumen-
to. Un obbligo essenziale
delle Sgr per garantire tra-
sparenza e la redazione per
ciascun fondo del Kiid (Key
Investor Information Docu-
ment), il documento che
contiene tutte le informazio-
ni essenziali per comprende-
re la natura e i rischi connessi
all'investimento, e che deve
essere consegnato al rispar-
miatore prima della sotto-
scrizione. Nello specifico, il
Kiid fornisce informazione su
obiettivi e politica di investi-
mento, profilo di rischio e
rendimento, spese e risultati
ottenuti in passato. General-
mente, ogni 16 settimane le
societa di gestione devono
rivedere le posizioni in porta-
foglio e se il rischio aumenta
o diminuisce hanno |'obbligo
di cambiare il Kiid e di comu-
nicare la variazione del livello
dirischio al cliente.

a
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FISCALITA

La tassazione

¢ agevolata

per la parte
investita sui bond

di Gabriele Petrucciani

I a fiscalita dello strumento
fondo comune é stata ogget-
to di un lungo dibattito tra

gestori e legislatore. Per anni, in-

fatti, i primi hanno chiesto a gran
vocedipotersiconfrontareadarmi

White List

La white list & un elenco che comprende gli Stati collabora-
tivi, ovvero gli Stati che consentono un adeguato scambio
di informazioni. Tra questi rientranc gli Stati inclusi nella
lista di cui all'articolo 168-bis, comma 1, del Tuir (Testo
unico delle imposte sui redditi) e quelli che prevedono lo
scambio di informazioni in base ad apposite convenzioni
internazionali, Sono esclusi dalla white list tutti gli Stati -

- considerati “critici” da un punto di vista fiscale (i cosiddetti
paradisi fiscali), come per esempio quelli che non attuano
un adeguato scambio di informazioni. Le rendite finanziarie
derivanti dagli investimenti in obbligazioni sovrane emesse
dagli Stati white list sono assoggettate per legge a un'ali-

‘quota fiscale agevolata del 12,5 per cento.

pari con i cugini oltreconfine. Un
gap originato dal differente crite-
rio di tassazione applicato per i
fondiitaliani(tassatisulmaturato)
e per quelli esteri (tassati sul rea-
lizzato). Una disomogeneita sana-

ta il 1 luglio del 2011 con lo storico
cambio del regime di tassazione e
con la completa equiparazione tra
il fondo di diritto italiano e quello
di diritto estero. In questo modo si
e finalmente pareggiato il terreno
di gioco, rendendo anche omoge-
neoil confrontotrale performance
dei prodotti di diritto italiano con
quelli di diritto estero, che prima
venivano confrontati al netto della
tassazione (gli italiani e al lordo
(gli esteri). Dal primo luglio del
2011 sono tutti al lordo perché per
tutti i fondi comuni, indipenden-
temente dalla tipologia giuridica
(italiano o estero), il prelievo fisca-
le viene applicato al momento del
disinvestimento sull’incremento
di valore delle quote avvenuto tra
la data di sottoscrizione e la data
del loro disinvestimento.

Per quantoriguardainvecel’en-
tita dell’aliquota fiscale, dal pri-
mo luglio 2014 e stata innalzata al
26% dal precedente 20 per cento
(fino al 30 giugno 2011 era pari al
12,5%). Fanno eccezione solo i
proventi derivanti dall’investi-
mento in titoli di Stato italiani ed
equiparati e in titoli obbligazio-
nari emessi dagli Stati ed enti ter-
ritoriali esteri presenti nella co-
siddetta White List (sono esclusi
tutti i paradisi fiscali), sui quali si
applica un’aliquota agevolata del
12,50 per cento.

Per quanto riguarda i fondi pen-
sione, i rendimenti sono tassati a
un’aliquota del 20% e non del 26%
(rimane salva l’'aliquota agevolata
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Tutti i numeri per capire
quali sono le aliquote
legate ai fondi comuni

267

E I'aliquota fiscale applicata ai proventi derivanti
dall'investimento in fondi comuni

12,5%

E I'aliquota fiscale agevolata applicata ai proventi dei
fondi comuni derivanti dall'investimento in titoli di
Stato italiani ed equiparati e in obbligazioni emesse

dagli Stati ed entiterritoriali esteri presentiin White List
. Lo sconto massimo cumulabile & del 6%

 5.164,57

15%

E I'aliquota massima applicata al momento
dell'erogazione della pensione sui contributi versati nei
fondi pensione

deli12,50% perla quotainvestitain
titoli di Statoitaliani ed equiparati
e in titoli obbligazionari emessi
dagliStatied entiterritorialiesteri
presenti nella cosiddetta White
List). I contributi versati, invece,
che tra I’'altro possono essere de-
dotti dal reddito imponibile nella
misuradis.164,57 euro ognianno,
saranno tassati al momento del-
I'erogazione della pensione. L’ali-
quota massima applicata sara del

15%, che si riduce progressiva-
mente in funzione degli anni di
iscrizione alla forma di previden-
za complementare (dal sedicesi-
mo anno di permanenzal’aliquota
siriduce diuno 0,30% per ognian-
no di partecipazione), fino a un
minimo del 9% (per godere di
un’aliquota del 9% é necessaria
una permanenza nel fondo di al-
meno 35 anni).

LA FOTOGRAFIA

20%

E I'aliquota fiscale applicata sui rendimenti dei fondi
: pensione.

| proventi dei fondi derivanti dall'investimento

: intitoli di Stato italiani
. einobbligazioni White List conserva |'aliquota

agevolatadel 12,5%

10,3%

. Elosconto all'aliquota fiscale applicata sui contributi

versati nei fondi pensione

. al momento dell'erogazione.
- Lo sconto siapplica per ogni anno
i dipermanenza nel fondo successivo

al quindicesimo.

E limporto massimo annuo di deducibility
dei contributi versati

2011

1huglio

Data che equipara
latassazione dei
fondiitaliani

ed esteri
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IN SINTES|

I punti chiave su costi e tasse

Cos’e il Ter?

Il Total expense ratio & il primo parametro il costo dei fondi comuni. Eun
indicatore sintetico che rappresenta la spesa complessiva del fondoe
comprende le spese relative alla gestione, all'attivita di collocamento e
alla banca depositaria.

Quando ¢ stata recepita in Italia la Mifid?

La direttiva comunitaria Mifid & stata recepita nel nostro Paese nel no-
vembre del 2007 ed & stata la prima normativa esplicitamente indirizza-
ta a tutelare il risparmiatore finale. Nel luglio 2015 & entrata in vigore la
Mifid 2 che dovra essere recepita dai Paesi membri entro il 2017.

Perche si dice che il fondo ¢ trasparente?

Perché il risparmiatore ha la possibilita di controllare sempre |'anda-
mento del proprio investimento dal momento che i fondi hanno |'obbli-
go di pubblicare quotidianamente il valore della quota. Non tutti gli
strumenti finanziari offrono questa possibilita.

Qual ¢ la tassazione dei fondi?

L'aliquota fiscale applicata ai proventi derivanti dall'investimento in
fondi comuni & del 26%. Scende al 12,5%per la parte di patrimonio
investita in titoli di Stato italiani e in obbligazioni di Stati o enti territo-
riali presenti nella white list che comprende I'elenco di Stati che consen-
tono un adeguato scambio di informazioni.

Cos’e e cosa fala Sgr?

La societa di gestione del risparmio raccoglie e gestisce il patrimonio
dei fondi comuni.




I_’ETF’
E COME FUNZIONA

Viene utilizzato come alternativo ai fondi comuni
Il suo obiettivo é quello di replicare un indice sottostante
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Etf, Ia squadra

dei cloni

In Italia i primi tre strumenti sono stati quotati

a settembre del 2002: oggi sono circa 700

di Gaia Giorgio Fedi e Gabriele Petrucciani

na buona alternati-

va ai fondi comuni

el’acquistodiEtf, 0

Exchange traded

fund: strumenti
della famiglia deicloni - perché
replicano passivamente un in-
dice di vario genere (azionario,
obbligazionario, eccetera) -
che vengono negoziati in Borsa
come le azioni.

Gli Etf - detti anche tracker -
hanno riscosso un grande suc-
cesso negli ultimi anni, grazie
alle peculiarita proprie dello
strumento, che coniuga le ca-
ratteristiche delle azioni (faci-
lita di accesso, anche senza la
necessitadirivolgersia promo-
tori, e negoziazione in Borsa) e
quelle dei fondi (che consento-
nouninvestimento diversifica-
to), con costiinferioririspettoa
questi ultimi.

Nascita ed evoluzione
degli Etf

L’ideadiun tipo di investimentoba-
sato sulla gestione passiva era nata
nei primianni 70 negli Stati Uniti in
ambitoaccademico, dopo che alcuni
studi avevano rilevato che spesso le
gestioni attive dei fondi non riusci-
vano a battere il benchmark. Gia nel
1973 alcune banche statunitensi
avevano lanciato dei fondi comuni
chereplicavanodegliindicidi Borsa,
ma gli Etf veri e propri sono appro-
datisul mercatoun ventennio dopo:
negli Usa sono stati introdotti nel
1993, mentre in Europa sono arrivati
nel2000, con le prime quotazioniin
Germania, seguite poi da quelle nel
Regno Unito e a ruota dall’approdo
di questi prodotti sulle Borse della
Svizzera, della Svezia e su Euronext.

In Italia i primi tre strumenti sono
statiquotatiasettembredel2002ea




L'ETF, CHE COS'E E COME FUNZIONA

fine anno il numero era salito a otto.
Ma nonostante la partenza ritarda-
ta,lostrumentohariscossounenor-
me successo: da allora il numero &
cresciutorapidamenteeconcostan-
zaeattualmente sul mercato EtfPlus
diBorsaltalianasononegoziatioltre
700 strumenti. I primi prodotti era-
no Etf azionari, ma con il tempo so-
no arrivati anche quelli obbligazio-
narie man mano il successo del pro-
dotto ha determinato una crescita
impetuosa sia in termini di masse
gestite sia in termini di offerta di
prodotto, con alcune evoluzioni del
modello originale, come gli Etf
smart beta e gli Etf a leva.

Le tipologie di Etf

Gli Etf consentono di ottenere un
investimento diversificato repli-
cando un certo indice (benchmark)
attraverso unadeterminata strate-
giadiinvestimento: a seconda del-
la strategia, esiste una prima sud-
divisione tra strumenti areplica fi-
sica o sintetica.
GliEtfareplicafisica,ocashbased,
ottengono la replica del sottostante
investendo nei titoli che lo compon-
gono, in due diversi modi: ci sono i
tracker areplicafisica completa, che
comprano tutti i titoli dell’indice, in
proporzione ai diversi pesi di cia-
scuno, in modo da avere un anda-
mento allineato a quello dell’indice;
e quelli a replica fisica a campiona-
mento, per i quali e invece previsto
I’acquisto di un campione di titoli,
selezionato in maniera da ricreare

un portafogliosimile -manoniden-
tico-aquellodelbenchmarke dari-
produrre le dinamiche che ne deter-
minano 'andamento.

Conlatecnicaareplicacompletail
gestore deve compiere dei ribilan-
ciamenti periodici pertener contodi
nuovi ingressi o uscite dall’indice;
nella tecnicaa campionamento i co-
sti di transazione sono inferiori
(perché’Etf non deve comprare tut-
ti i prodotti dell’indice) ma c’é un
maggiore rischio di tracking error,
cioé discostamentotral’andamento
del sottostante e andamento del-
I’Etf. In entrambi i casi, i titoli acqui-
stati sono di proprieta dell’Etf, che
quindi non é esposto ad alcun ri-
schio di controparte.

Negli Etf a replica sintetica, o
swap based, la costruzione e un po’
piu complicata, perché la perfor-
mance dell’indice viene ottenuta
tramite derivati con diverse contro-
parti: 'investimento viene fatto in
un paniere di titoli (paniere sostitu-
tivo) e in contemporanea viene si-
glato un contratto di swap con una
controparte che riconosce all’Etf la
performance dell’indice da replica-
re, in contropartita del rendimento
del paniere sostitutivo (replica sin-
teticaunfunded) o in cambio del de-
naro delle sottoscrizioni (replica
sintetica funded).

Questa tecnica é spesso usata nel
caso in cui il sottostante abbia un
numero elevato di componenti - che
quindi renderebbe oneroso il costo
dellareplica completa e imporrebbe
continui ribilanciamenti - o sia rife-

LA DOMANDA

Quali sono le tipo-
logie di Etf?
Cisono Etfareplica
fisica che compra-
noi titoli dell'indice
e areplica sintetica
che usano derivati
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10

per cento

£ il limite massimo
di derivati nei
quali pud investire
un Etf

rito a un mercato poco liquido. In
questo caso, 'Etf & espostoal rischio
di controparte, limitato dal fatto che
I’Etf non pud investire piu del 10%
del proprio patrimonio in derivati
con la stessa controparte.

Dagli strumenti
tradizionali
agli Etf short
Ladistinzione inbase ai criteridire-
plica non esaurisce la differenzia-
zione nel mondo degli Exchange
traded fund, che negliultimitempisi
& arricchito di nuovi prodotti. Oltre
agli Etf tradizionali, che riproduco-
no 'andamento del sottostante in
maniera passiva, oggi si trovano sul
mercato anche degli Etf a gestione
attiva, che replicano un indice co-
struito ad hoc dal gestore.
Traiprodotti di ultima generazio-
ne spiccano anchegli Etf smartbeta,
che replicano gli indici con criteri di
ponderazione diversi rispetto a
quello tradizionale della capitaliz-
zazione di mercato (per esempio in
base ai dividendi, allivello diindebi-
tamento, alla volatilita eccetera).
Un’altra categoria all'interno del-
l'universo Etf sono i prodotti aleva,
che amplificano il movimento del
benchmark, sia al rialzo sia al ribas-
so in base a un determinato rappor-
to, peresempio1a201a3:valea dire
che un rialzo (o un ribasso) del ben-
chmark dell’1% si traduce in una va-
riazione dell’Etf del 20 del 3 percen-
to. Per questo motivo, sono conside-
rati prodotti speculativi e possono

essere molto rischiosi. Da ultimo,
vanno menzionati anche gli Etf
short, che tramite vendite allo sco-
perto e utilizzo di derivati mirano a
riprodurre un risultato contrario a
quello del sottostante.

Tutti i vantaggi degli Etf

L’Exchange traded fund ha saputo
ritagliarsi nel corso degli anni un
ruolo da protagonista nel portafo-
glio degliinvestitori, siaistituziona-
li sia retail. Gli elementi che hanno
giocato a suo favore sono diversi, a
partire dalla maggiore economicita.
Rispetto ai fondi comuni, infatti, a
parita di categoria di appartenenza
le commissione di gestione dei re-
plicanti sono decisamente pili bassi.
Ma i vantaggi non si esauriscono
nelle minori spese. L’Etf oggi € ap-
prezzatoanche perlasuatrasparen-
za, per la diversificazione, per la fa-
cilita di accesso e per la liquidita.

La trasparenza

Nel caso dei replicanti, latrasparen-
za pud essere declinata da diversi
punti di vista, a partire dalla compo-
sizione del prodotto. Replicando fe-
delmente un indice di mercato, 'Etf
permette agli investitoridisapere in
modo esattolastrutturadel portafo-
glio, quindi ’esposizione settoriale,
geografica, ma anche i singoli titoli
con il relativo peso.

La composizione dell’'indice repli-
cato dall’Etf & pubblica, quindi, €
sempre possibile per il risparmiato-
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re che lo desidera sapere quali siano
i titoli che lo compongono (e quindi
sui quali sta investendo). Inoltre,
I'investitore ha un’informativa sul-
I'indice che nella maggior parte dei
casi e inreal time.

Non solo. Sul sito di Borsa Italiana
(consultabile all’indirizzo
www.borsaitaliana.it) per ognitrac-
ker quotato sull’EtfPlus sono dispo-
nibili diversi documenti in libera
consultazione. C’¢ il prospetto, il Ki-
id (Key investor information docu-
ment), che per direttiva deve essere
tradotto in italiano, e il documento
sullaquotazione,che épropriodedi-
cato all’investitore retail e riassume
parte del prospetto con informazio-
ni piu dettagliate sui rischi dello
strumento, sulle modalita di nego-
ziazione, sugli oneri a carico degli
investitori e sul regime fiscale.

Replicando fedelmente I'indice
di riferimento, poi, si avra piena
trasparenza anche sulla perfor-
mance dell’Etf, che sara uguale a
quella del benchmark ma al netto
delle commissioni di gestione. Per
alcunitracker, pero, vaconsiderato
che se la valuta di riferimento del-
I'indice & diversada quelladinego-
ziazione, che e sempre I’euro, allo-
ra il rendimento dell’Etf potra di-
vergere da quello del benchmark
per effetto della svalutazione o ri-
valutazione della valuta dell’indice
rispetto all’euro.

L’Etf poi &€ molto trasparente an-
che perché permette diacquistaree
vendere aun prezzo conosciuto.Un
prezzo, quello di mercato, che & co-

stantemente allineato al Nav. Gra-
zie a un particolare meccanismo di
funzionamento sul mercato prima-
rio, detto creation/redemption in
kind, che permette ai partecipanti
autorizzatidicreareerimborsarele
quote scambiando gli Etf con tuttii
titoli componenti I'indice di riferi-
mento, il prezzo di Borsa e costan-
temente allineato al Nav dei trac-
ker. Cosli, il rischio di acquistare un
Etfapremioodivenderloascontoe
ridotto. E ancora, il concetto di tra-
sparenza ¢ legato a stretto filo an-
che a quello dei costi.

Il risparmiatore che compraunre-
plicante, infatti, sa esattamente
quantostaspendendo. Nellospecifi-
co ci sono tre tipologie di spese. La
prima, palesata anche nel Kiid, e il
Ter (Total expense ratio), relativo al-
lecommissionidigestione. Poiciso-
no altre due voci di costo. Quella di
negoziazione, che dipende dall’in-
termediario e che quindi é conosciu-
taa priori, e poi c’¢ il costo diaccesso
almercato, datodallospread bid-ask
(¢ il differenziale tra il prezzo di ac-
quisto e il prezzo di vendita), che &
tanto inferiore quanto pil I'indice &
liquido e utilizzato.

Anche questo differenziale puo
essere conosciuto a priori consul-
tando il sito di Borsa Italiana, che
su base mensile elabora un report
relativo agli spread rilevati sul
mercato EtfPlus per tutti gli Etf in
quotazione,raggruppandoneidati
per asset class omogenee (a set-
tembre la media di mercato e stata
dello 0,176 per cento).

LA DOMANDA

Dove & possibile
consultare I'elenco
degli Etf quotati?
Basta andare all'in-
dirizzo di Borsa
italiana; www.bor-
saitaliana.it
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La diversificazione
elaliquidita

Rispetto ai titoli, ma anche ai fondi
comuni, I'Etf € lo strumento che ri-
sulta piu efficiente in termini di li-
quidita, per due ragioni.

La prima e I'effetto diversifica-
zione. Replicando un indice, quin-
di un paniere di titoli, un tracker
riesce ad affrontare meglio rispet-
to a un singolo titolo i momenti di
difficolta dei mercati. Un esempio
in tal senso ci arriva dal record
mondiale di raccolta fatto segnare
dagliEtfnel2008.Inpienacrisi, al-
I'indomani del fallimento di Leh-
man Brothers, gli istituzionali si
sono spostati verso il mondo dei
replicanti, proprio per la liquidita
piu efficiente.

Il secondo elemento che gioca a
favore degli Etf e che sono in grado
di rendere liquidi anche mercati
che in realta non lo sono.

Un risparmiatore che vuole
comprare il Dax, oggi & piu facile
che lo faccia attraverso un repli-
cante piuttosto che andando a
comprare i singoli titoli che com-
pongono l'indice. Questo rende il
tracker piu facile da comprare o
vendere. Lo stesso effetto si ottie-
ne su panieri molto meno liquidi
del Dax, come corporate, high
yield e bond emergenti.

Ma come si misura la liquidita di
un Etf? Bastaandaresulbookdine-
goziazione e, prima di acquistare,
dareun’occhiataaiprezzibideask,
ovverodenaroelettera(iprezzibid

indicano le proposte in acquisto,
mentre i prezzi ask le proposte di
vendita). Facendo una differenza
traidue valorisihaun’indicazione
del fair value dell’Etf. In questo
modo é possibile sapere aquanto si
sta comprando o vendendo. Se lo
spread & troppo caro, € se non si
hanno esigenze di investimento
nel breve, si pu¢ anche aspettare
che il livello di volatilita scenda.

E quando si é pronti ad acquistare
ovendere ¢ fondamentale evitaredi
inserireunordineal meglio(cioéal-
la miglior condizione di mercato in
quel frangente), indicando sempre
un limite di prezzo. Anche i volumi
sono importanti come misura della
liquidita di un Etf.

Suireplicanti con maggioriquote
in circolazione e volumi alti & piu
facile trovare un acquirente o un
venditore. L'unica nota stonata &
chegliscambichesivedonoinBor-
sa Italiana rappresentano solo il
30% dei volumi totali.

Negli StatiUnitic’el’obbligodise-
gnalareanchegliacquistielevendi-
te che avvengono Otc (Over the
counter, aldifuorideimercatirego-
lamentati). In Italia questo obbligo
non ¢’¢, quindi non ci & dato sapere
se, per esempio, un investitore isti-
tuzionale sta comprando o ha gia
comprato Otc 100 milioni di Etf.

L’accessibilita

Un ulteriore pregio degli Etf & quel-
lo dato dallaloro accessibilita: trat-
tandosidistrumentiquotatiin Bor-
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Sa, pPOSsSONo essere acquistati e ne-
goziati facilmente, perché possono
essere acquistati come si farebbe
con un’azione. Basta chiedere alla
propria banca di immettere Pordi-
neoppure, sesidisponediunapiat-
taforma di trading online, selezio-
narelo strumento su cui si vuole in-
vestire e procedere all’acquisto.

Ma I'accessibilita va intesa anche
in un altro senso, cioé come la pos-
sibilita di accedere a mercatie a in-
vestimenti che sarebbero difficil-
mente raggiungibili con costi mo-
desti da un piccolo risparmiatore.

Mettiamo infatti che si voglia ot~
tenere un’esposizione diversifica-
ta sui vari settori delle societa del
Ftse Mid Cap, I'indice di Borsa Ita-
liana dei titoli di medie dimensio-
ni: per farloin manieratradiziona-
le occorrerebbe investire un certo
numero di titoli dell’indice, quindi
facendo diverse operazioni di
compravendita.

Seinvece sicompraun Etfche re-
plica il Ftse Star si pud ottenere
un’esposizione sulbenchmark con
una sola operazione e, volendo,
anche spendendo una cifra mode-
sta.Inoltre, il funzionamento de gli
Etf rende accessibili anche asset
class che normalmente sarebbero
difficilidaraggiungere perilretail:
mercati lontani, poco conosciuti o
poco liquidi.

Inoltre, dato che ogni banca ha
accessoaquestomercato, ilrispar-
miatore pud comprare gli Etf da
qualunque intermediario.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

IN PILLOLE

Tutti i costi
degli Etf

La commissione annua di gestione non
& I'unica voce di costo per comprare un
Etf. Ci sono anche altri elementi che
vanno tenuti presenti, a partire dallo
spread bid-ask, cioé il differenziale tra
la migliore offerta di vendita e |a mi-
gliore offerta di acquisto sul mercato.
Pitralti sono i volumi su un Etf, piu alto
e l'interesse dei risparmiatori e pil e
facile vendere o comprare. Se I'Etf ha
scarso appeal, invece, la liquidabilita si
riduce. Di conseguenza, se si ha neces-
sita di vendere, diventa pil difficile
chiudere una posizione al prezzo desi-
derato e bisogna cedere alle esigenze
del book, con un potenziale aumento
dei costi. Tra le altre componenti
variabili di costo ci sono anche |e spese
di intermediazione, cioé le commissio-
ni che si pagano per acquistare e ven-
dere un Etf in Borsa. Se I'ordine viene
effettuato allo sportello, mediamente
si paga una commissione dello 0,7%.
Sulle piattaforma di trading online,
invece, le spese si riducono in media
intorno allo 0,19% a operazione. Per
fare un esempio pratico, quindi, un
investimento di 10mila € richiedereb-
be spese allo sportello fisico di 70 € e
diappena 19 euro via internet. Alcune
piattaforme di trading, poi, prevedono
un massimo ai costi di intermediazione
& una commissione che decresce
all'aumentare dell’'operativita.
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TENDENZE

Anche le banche
aprono agli Etf
Ecco la gamma
dell’offerta

di Gabriele Petrucciani

a flessibilita, insieme ad altri

elementi come la maggiore

economicita, la trasparenza e
la facilita di accesso allo strumento,
hanno contribuito negli anni al suc-
cesso dei tracker, sempre piu ap-
prezzatidagli investitoriretail. Tan-
t’e che anche gliistitutidi credito, al-
I’inizio un po’ restii a collocare que-
sti strumenti, hanno cominciato a
spalancare le porte ai replicanti,
stringendoaccordie confezionando
prodotti di risparmio gestito € assi-
curativi che usano come sottostante
proprio gli Etf. Eun trend molto evi-
dente. Sono sempre piu le banche
chestannolanciandosoluzionid'in-
vestimento basate suireplicanti; so-
luzioni innovative per competere
anche conle reti di promotori finan-
ziari. iShares, la divisione di Etf che
fa capo a BlackRock, per esempio,
negli ultimi anni ha raggiunto ac-
cordi con CheBanca!, UniCredit,
Bnl-Bnp Paribas, Banca di Cambia-
no, Banca di Pisa e Fornacette € con
Banco Popolare. Quest'ultimo ac-
cordo, inparticolare,hadatoorigine

a un prodotto assicurativo con una
componente importante di Etf, al-
meno il 45% del portafoglio. Si tratta
di una unit linked caratterizzata da
un giardinetto significativo di Etf,
che sono tasselli molto efficienti in
termini di costo e dotati di estrema
flessibilita.

Il gruppo Bnl-Bnp Paribas, invece,
ha lanciato degli e-certificate con
sottostante Etf. Certificati su cui so-
no presenti due livelli di protezione
del capitale, uno all’80% e l'altro al
75%.11basketsottostante il certifica-
to raggruppa piu di 20 Etf, che ga-
rantisconounadiversificazionedel-
I'investimento per indici, aree geo-
grafiche e anche emittenti.

CheBanca!, poi,hasceltolaviadel-
la scatola assicurativa, coniugando
in questo modoivantaggidiunpro-
dotto assicurativo con quelli di un
prodotto finanziario. Sitratta diuna
polizza multi-ramo, caratterizzata
dauna gestione separata assicurati-
va per la parte di Ramo I e da uno
strumento a crescita del capitale per
la parte di Ramo III.

Altri istituti di credito, infine, co-
me Banca di Cambiano e Banca di
Pisa e Fornacette hanno optato per
le gestioni patrimoniali in Etf. In-
somma, oggilo strumento Etf éac-
cessibile davvero sotto diverse for-
me. Pud essere comprato diretta-
mente in Borsa, oppure & possibile
coniugare i vantaggi tipi di un re-
plicante con quelli di altri conteni-
tori, come per esempio una scatola
assicurativa.

© RIPROOUZIONE RISERVATA

52




L'ETF, CHE COS'E E COME FUNZIONA

IL MECCANISMO

Come funziona

la quotazione
degli Etf sul listino
di Borsa italiana

di Gaia Glorgio Fedi

I’Etfplus di Borsa Italiana, che ha

una microstruttura simile all’Mta
(mercato telematico azionario), dove
siscambiano anche le azioni.

La negoziazione é continua (a dif-
ferenza di quella dei fondi comuni,
che scambiano su un diverso seg-
mento dell’Etfplus), senza asta di
apertura ma con asta di chiusura. La
negoziazione avviene nei seguenti
archi ditempo: dalle 9 fino alle 17.30;
dalle17.30alle17.35 ¢’él'astadi chiu-
sura, in cui possono essere inseriti
soloordiniconlimitediprezzo.Ilpri-
mo step per la negoziazione sul-
I'Etfplus & la quotazione.

L’'emittente presenta domanda di
ammissione a Borsa Italiana, che veri-
fica la completezza della documenta-
zione e ne svolge un’analisi di merito
ed entro due mesi decide serigettare o
accogliere la domanda. Se i requisiti
sono rispettati emette un provvedi-
mento di ammissione alla quotazione
e pubblicaunavviso di inizionegozia-
zione, cheindicaancheladatadiavvio.
In questo processo interviene anchela

In Italia gli Etf sono negoziati sul-

Consob, che deve approvare il docu-
mento per la quotazione. Un aspetto
importante richiesto per I'ammissio-
ne alla quotazione & la presenza di un
market maker, chiamato operatore
specialista, il cui ruolo € quello di ga-
rantire che lo strumento sia liquido,
cioe facilmente negoziabile sia in ac-
quisto, sia in vendita.

Accanto all'operatore specialista
spesso, ¢’¢ anche un liquidity provi-
der, che operasubase volontaria, e in
cambio del sostegno allaliquidita ot-
tiene degli sconti sulle commissioni
ditrading, seraggiunge unadetermi-
nata quota di mercato su quello spe-
cifico Etf.
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EVOLUZIONE DEGLI ETF IN ITALIA

2002. Primi Etf quotati su Borsa Italiana
2003. Primo Etf sull'indice Ftse Mib
2004. Primi Etf sui bond

2005, Primo Etf sui mercati emergenti
2006. Primo Etf su indici

di materie prime

2007. Nasce il mercato Etfplus con Etf,
Etf strutturati e Etc/Etn

2008. Primi Etf su indici di credito
2009, Quotazione su Etfplus dei primi
Etcshortealeva

2010. Primi Etf obbligazionari short
2071, Superatii 500 Etf quotati

su Etfplus

2012. Superati gli 800 strumenti quotati
su Etfplus

2013. Primi Etf obbligazionari corporate
sui mercati emergenti

LA DOMANDA

Chidail vialibera
alla quotazione?
Borsa Italiana valuta
ladomanda del-
I'emittente, Consob
approvail documen-
to perlaquotazione
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LA DOMANDA
Cosa sono gli Etc?

Sono strumenti
cartolarizzatie
quotatiin Borsa
italiana che hanno
come sottostante
le materie prime

LE ALTERNATIVE

Oltre agli Etf
nella famiglia
dei cloni ci sono
anche Etc ed Etn

di Gaia Giorgio Fedi

ella famiglia degli Etp

(Exchangetraded products, di

cui fanno parte appunto gli
Etf) spiccano anche gli Etn (Exchange
traded notes) e gli Etc (Exchange tra-
ded commodities).

Si tratta di strumenti finanziari car-
tolarizzati, che come gli Etf si basano
sulla replica passiva dell’andamento
del sottostante e sono quotati in Borsa
sul mercato Etfplus, ciascuno su uno
specifico segmento, e sono negoziabili
in tempo reale.

Etced Etn sono emessidaunaso-
cieta veicolo che emette strumenti
finanziari a fronte dell’investi-
mento nel sottostante, fatto in ma-
niera diretta o attraverso contratti
derivati, e sono piu complessi ri-
spetto agli Etf.

LadifferenzatraEtced Etnstanella
naturadel sottostante: gliEtcreplica-
no la performance di materie prime e
di indici di materie prime, mentre gli
Etn replicano la performance di sot-
tostanti o indici diversi dalle materie
prime come indici di valute, indici
azionari o obbligazionari.

GliEtc

Gli Exchange Traded Commodities
(Etc) sono strumenti finanziari emessi
a fronte dell'investimento diretto del-
’emittente o in materie prime fisiche
(in questo caso sono definiti Etc physi-
cally-backed) o in contratti derivati su
materieprime.Il prezzodegliEtce, per-
tanto, legato direttamente o indiretta-
mente all’andamento del sottostante,
come avviene per gli Etf, ma a differen-
za di questi ultimi consentono agli in-
vestitori di prendere posizione anche
su una singola materia prima, come
zucchero, oro, argento, petrolio; una
possibilita esclusa per gli Etf, che per
precisi obblighi regolamentarisonote-
nuti a garantire ai sottoscrittori un in-
vestimento diversificato. Il vantaggio
dei prodotti & che consentono di inve-
stire sui mercatidelle commoditiesaun
prezzo contenuto: non ci sono com-
missionidientrata, diuscitaodiperfor-
mance e le commissioni di gestione so-
no basse — perché si tratta di strumenti
passivi - e vengono calcolate sultempo
di possesso dello strumento.

Una particolare categoria sono gli Etc
fisici, strumenti garantiti da materie pri-
me depositate pressoicaveau diunaban-
ca incaricata dall’emittente, il cui valore
segue quindil’andamentodel prezzo del-
la materia prima. In pratica, consentono
un investimento analogo a quello che si
avrebbe possedendodirettamentelama-
teriaprima, masenzairischieicostilegati
alla loro gestione (immagazzinamento,
assicurazione), quindi sono adatti perin-
vestire in materie durevoli e di valore, co-
me i metalli preziosi.
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GliEtn

Gli Exchange traded notes (Etn) sono
strumenti per molti aspetti assimilabili
a delle obbligazioni strutturate che re-
plicano un determinato indice e con-
sentono un’esposizione su ogni mer-
cato al di fuori delle commodities. A
differenza degli Etf, gli Etn non possie-
dono titoli, quindi non offrono la pro-
tezione dei primi in caso di fallimento
dell’emittente. Come molti strumenti
finanziari di debito, gli Etn sono una
promessa non garantita dall’emittente
di remunerare 'ammontare stabilito
(senza distribuzione di cedole inter-
medie, né scadenze prefissate). Un
vantaggio di questi prodotti rispetto
agli Etf & invece I'assenza di tracking
error, cioe lo scostamento tra I'anda-
mentodelsottostante elaperformance
dello strumento.

I Pac con gli Etf

Oltre che con i fondi comuni, il piano di
accumulo di capitale (Pac) puo essere
costruito anche sugli Exchange traded
fund. E in completa autonomia. L'im-
portante & scegliere uno strumento che
garantisca una buona diversificazione
in termini di asset class, geografici e di
settore. Per esempio, un Pac costruito
su un Etf con sottostante 'Msci World
offrira sicuramente un maggior valore
aggiuntorispettoaunpianodiaccumu-
locostruitosuunExchangetraded fund
consottostante ilmercatoitaliano, pro-
prio per effetto della maggiore diversi-
ficazione (I'Msci World comprende cir-
ca 1.500 titoli, appartenenti a diversi

settori e a diverse aree geografiche, co-
me Usa, Europa, Regno Unito e Giappo-
ne).Ilfaidate, perd, sedaunlatooffreal
risparmiatore piu flessibilita rispetto ai
Pac pili tradizionali, che prevedono un
versamento periodico e costante, dal-
Ialtro lato richiede una certa esperien-
za sui mercati. Il rischio, altrimenti, &
sobbarcarsi di costi eccessivi che alla fi-
ne potrebbe pesare sul rendimento fi-
nale del Pac (se ben costruito, un piano
di risparmio con sottostante Etf € di
gran lunga meno costoso rispetto a un
Pac in fondi comuni, che prevedono
unamoltitudine di costi tracommissio-
ni di ingresso, di uscita e diritti fissi).

E quindi importante considerare le
eventuali commissioni di negoziazio-
ne eglialtri eventuali costiassociati. Se,
per esempio, cisirivolge a strumenti il-
liquidi con uno spread denaro-lettera
significativo, come possono essere al-
cuniEtfsucerteassetclass, cisipuotro-
vare ad acquistare a prezzi penalizzati
dallo spread di negoziazione. Prestan-
do le dovute attenzione, comunque,
anche muovendosi in completa auto-
nomia & possibile godere dei vantaggi
tipici diun piano diaccumulo. Investire
i propri capitali in un’unica soluzione
espone il risparmiatore a maggiori ri-
schi, in quanto potrebbe scegliere il
momento di entrata sbagliato, espo-
nendosi a perdite di breve periodo. Con
il Pac, invece, la volatilita dei mercati &
sfruttata a proprio favore, dato che si
acquistaaprezzi mediche comprendo-
no anche periodi di ribassi e 1'esposi-
zione alle attivita rischiose cresce solo
lentamente nel tempo.

© AIPRODUTIONE RISERVATA
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Lidentikit dei cloni

Quando sono nati gli Etf in Italia?

Nel settembre del 2002. All'inizio erano solo in tre alla fine dello stesso anno
erano saliti a otto. La loro diffusione non & stata molto veloce.Oggi gli Etf
quotati in Borsa sono circa 700. | primi prodotti erano azionari, ma con il tempo
sono arrivati anche quelli obbligazionari. Sono prodottiin costante evoluzione.

Che cosa fa in concreto un Etf?

Consente di ottenere un investimento diversificato replicando un indice di
riferimento (per esempio un indice di Borsa). Sono strumentia gestione passi-
va e di conseguenza hanno costi di gestione inferiori rispetto ai fondi comuni
che invece offrono un tipo di gestione attiva.

Cosa vuol dire replica fisica?

Gli Etf a replica fisica replicano |'indice investendo nei titoli che lo compongono
in due diversi modi: con una replica completa (comprano tutti i titoli che com-
pongono |'indice) oppure a campionamento (acquisto di un campione

di titoli selezionati).

Cosa significa replica sintetica?

Con gli Etf a replica sintetica I'investimento viene fattoinun paniere di titoli
(paniere sostitutivo) e in contemporanea viene siglato un contratto swap

con una controparte che riconosce all'Etf la performance dell'indice da replica-
re, in contropartita del paniere sostitutivo o in cambio del denaro

delle sottoscrizioni.

Qual ¢ il principale vantaggio degli Etf?

L'accesso a mercati difficilmente raggiungibili per un piccolo risparmiatore che
con I'Etf pud acquistare un intero indice di Borsa con cifre modeste
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Ecco come si legge la documentazione di base
Le domande e le risposte sui fondi comuni e sugli Etf
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IL DOCUMENTO DI BASE

COME SI LEGGE
L KID

di Isabella Della Valle

1Kiid (Key investor information document)e

il documento che contiene le informazioni

chiave sulle caratteristiche diun fondo co-

mune. [ obiettivo della versione rinnovata

elvecchio prospetto semplificato € armo-

nizzare leinformazioni nei confronti degli inve-
stitori, maanche fornire un’informazione chiara
ed essenziale, cosi dapermettereun confronto
rapido tra costi e rendimenti dei diversi prodotti.
Composto disole due pagine, il Kiid e articolatoin
sezioni relative a obiettivi e politicadiinvestimen-
to, profilo di rischio e rendimento, spese, risultati
ottenutinel passato e informazioni pratiche.
Rispettoal prospetto semplificato, si caratterizza
perunamaggiore snellezza esinteticitadelle
informazioni. I1Kiid & un documento moltoim-
portante, chevaanalizzatoafondoquando si
decide di investire inun fondo. Tuttele sezioni
vanno prese in considerazione, perché concorro-
noadefinirele caratteristiche essenziali dello
strumentoe aiutanoacomprenderelanaturaei
rischi connessi all'investimento proposto.

O RIPROOUZICNE RISERVATA

I punti chiave

€) Obiettivie politica
di investimento

Profilo rischio
e rendimento

€) Spese

(4] Risultati ottenuti
nel passato
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Questa sezione fornisce indicazioni
sulle principali categorie di strumen-
ti finanziari in cui investe il fondo.
L'obiettivo & illustrare su quali mer-
cati e con quale strategia la casa
d'investimento intende gestire i
risparmi dei sottoscrittori.

Larappresentazioneesprimeconun
numero,suscaladala7,iprofilidirischioe
rendimentodelfondo: maggioreéilnume-
ro,maggiore éilrischio. Spiegailmotivo
dellaclassificazione delrischioed esplicita
gliulterioririschinonadeguatamente
rilevatidallindicatore.

In questa viene indicata la

misura massima degli oneri che deve
sostenere il sottoscrittore del fondo.
Le varie voci di costo sono esposte
secondo uno schema predefinito al
fine di consentire unimmediato
raffronto tra i prodotti delle diverse
case d'investimento.

Grafico deirendimenti degliultimi 10
anni delfondo e del benchmark, laddove
presente. Per gli anni periqualinon sono
disponibili dati il diagrammarisultain
bianco. Viene data anche evidenza di
eventualimodifiche alla politicad'inve-
stimento e al benchmark.

L1

OmETTivo DELLA GisTioNE: Tobietivo del Tondo & un
significativo  scceescimento  del  valore del  capitsle investito
nelPambito dells misars di sischio stabilita dal gestore & mppresentata
dal Value ar Risk (VaR}.

La SGR sttun miats una politica di investimento di Gpo dummico ¢
flessibile con la facold di meseame | componente  esionaris
mvestendo  eschusivamente n  strumenti finanzien  del mercato
obbligiromno ¢ monetido.

PRINCIPALI CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DI

e

i {
n do esch e @ fi del mercato [
obbligarionanc & monetano. q
PRINCIPALI CATEGORIE DI STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DI 5

Le spese sono usste per copnre i cost th gestione del Fondo, compres: 1 ¢f
spese riducono I crescita potensale dell'investimento.
SPESE UNA TANTUM PRELEVATI PRIMA O DOPO L'INVESTIMENTO

Spese di sotioscnzions: _4.&
Spese di amborso: 2.50%

|
|
|
|

o=

™ li massime che possono casere prelevate dal vostro capitale

m:hg vengs nvestiin o denvestto.
SPESE PRELEVATE DAL FONDO IN UN ANNO

corren il
mmammanWmem
CONDIZIONT SPECTFICHE:

Commissioni legate al 15% annwo dei rendimenti del Fondo
rendimentc pennd ol | di nfen (S0
euribor | anno + 2%} Nell'oltime
1 13 leguta  ul
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DOMANDE & RISPOSTE

. chiudereil delta, ovveroil
differenziale tradomanda e

| offerta che si forma sul mercato.

. Lachiusura delle negoziazioni &

. statafissata da Borsa Italiana alle

DEI RISPARMIATORI

. creazione e di rimborso delle
. quote. Al pari degli altri titoli

quesitiselezionatidallaredazionediPlus24-Risparmio&Famiglia
. ammessa alla negoziazione in
. Borsa & dematerializzata e quindi
. incaso di acquisto di un Oicra
. Piazza Affari si aprira un rapporto
. con Monte Titoli. Per quanto
 riguardainvece le commissioni di
~ gestione, per quotare un fondo

| QUESIT]

—— Secondo quanto previsto dal

. Regolamento diBorsa ltaliana,
i possono richiedere la quotazione

Ho notato una crescita
importante del numero
dei fondi quotati in Borsa.
Dai prospetti ho visto
anche che le commissioni
di gestione sono piu basse
rispetto al passato. Perché
questa riduzione delle
commissioni? Volevo
anche capire come
comprarli: posso
comprarli come se
comprassi una qualsiasi
azione? Qualisono gli
orari di negoziazione?

| primi fondi comuni sono
approdati a Piazza Affari ainizio
20715, grazie alle modifiche del
regolamento di Borsa Italiana,
entrate in vigore a dicembre
2014, che consentono appunto la
negoziazione dei fondi diversi
dagli Etf (Exchange traded fund).

tutti gli Organismi di
investimento collettivo del
risparmio (Oicr) aperti conformi
alla direttiva Ucits e che
prevedono nel prospetto la
quotazione in un mercato
regolamentato. A fare domanda
di ammissione alla Borsa
possono essere sia i fondi di
diritto italiano sia i fondi di diritto
estero. | fondi ammessi alla
quotazione sono negoziati su uno
specifico segmento del mercato
EtfPlus, denominato “segmento
Oicraperti”. Difatto, ci sara un
periodo di negoziazione limitato,
che andra dalle 9.00 alle11.00 e
I'eventuale sbilanciamento delle
contrattazioni sara coperto negli
ultimi 5 minuti da un “operatore
incaricato” (una banca o una Sim

individuata dall'emittente del
fondo) che ha |'obbligo di

11.00 per consentire all'operatore
incaricato il rispetto dei tempi
previsti dalla Sgr per i processi di

quotati, infine, la classe di fondi

comune in Borsa, la societa di
gestione che ha confezionatoil
prodotto deve creare una classe
specifica che presenta
commissioni pil basse in quanto
dai costi viene scorporatala
quota parte da destinare al

. distributore (sono le cosiddette
retrocessioni). Insomma,

. acquistando autonomamente il
. fondo in Borsa non bisogna

. remunerare néil consulente

. finanziario abilitato all'offerta

. fuori sede (I'ex promotore

- finanziario) né larete bancaria.
. Solitamente gli sconti rispetto

- allaclasse R (quella dedicata al
. collocamento retail) viaggiano
. trail30%eil 50 per cento.

. Acquistando un fondo in Borsa,
. comunque, si dovranno
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sostenere i costidi
compravendita: allo sportello di
pagalo 0,7% a operazione,
mentre online una media dello
0,19 per cento.

Negli ultimi anni sento
parlare sempre di piu di
fondi flessibili? Me ne ha
parlato il mio promotore e
anche sui giornali

pii spesso che nel contesto
attuale di mercato i fondi
flessibili sono quelli piu
adatti. Non ho capito cosa
sono e cosa li differenzia
dai fondi normalie
soprattutto perché oggi
sono i piu indicati. Cosi ho
pensato di scrivere a voi.
La mia domanda é molto
semplice. Cosa si intende
esattamente per fondo
flessibile?

Un maggiore controllo del rischio
e una gestione attiva capace di
fornire un reale valore aggiunto.
Sono queste le caratteristiche
principali dei fondi flessibili. A
differenza dei pil classici prodotti
a benchmark (il benchmark &
I'indice di riferimento dei fondi
comuni), infatti, i fondi flessibili
non hanno alcun vincolo
sull'allocazione di base del
portafoglio, in termini di peso

percentuale dainvestireinazionie |
. rischio/rendimento. Si va dagli
. strumenti che investonoin

obbligazioni, e non condividono
aleun specifico fattore di rischio,

per esempio geografico, settoriale
. ovalutario. L'assenza, o quasi, di

. vincolialla politica di investimento
permette al gestore di scegliere

. siagli strumenti finanziari che

. ritiene pil opportunisia il peso
che questi devono avere in

. portafoglio. La quantita di un‘asset |
. class (azione, obbligazione, Etf,
. valuta, materie prime, etc.)

. presente nel fondo, quindi, pud
. variaretralo 0eil100%, a
specializzati leggo sempre
. composizione del portafoglio pud
. variare anche da un giorno con

. Ialtro, in relazione agli eventi, sia

. macro sia micro, che possono

| condizionare I'andamento del

. mercato. Nei fondi pil tradizionali, |
. lacomposizione del benchmark &
. statica e subisce le variazioni dei

. prezzi. |l gestore di unfondo

. flessibile, invece, pud allocare il

. portafoglio in modo dinamico,

. reagendo in ottica difensiva e

i quindi uscendo ed entrando nei

i mercati, soprattutto quelli
azionari, quando le valutazioni

. non sono pill attraenti. E un
importante punto di forza di

. questi prodotti, che li differenzia

© daifondilegati a un benchmark,

. cheinvece rimangono

. inevitabilmente correlati all'indice
. diriferimento. Sotto I'etichetta

- fondo flessibile, comunque, ci
sono diverse tipologie di prodotto,
. ognuno con le sue caratteristiche

discrezione del gestore. Inoltre, la

e il suo profilo di

- un'unica classe di asset ai prodotti
. caratterizzati da un'ampia

- diversificazione per asset class,
dai fondi che applicano tecniche di
. arbitraggio, e che quindi non

- hanno esposizione direzionale ai

- mercati, ai prodotti che applicano

tecniche avanzate del controllo

- delrischio. Dunque, & molto

- importante che tali parametri

. sianoallineati alle caratteristiche
- edalle esigenze dei diversi

. investitori.

Sono un pensionato che
- fino a oggi ha integrato
- Passegno Inps con l'affitto

di un immobile messo a

- reddito. Ho venduto

- 'immobile per aiutare

- uno dei miei figli, e ora

- vorreireimpiegarela

. parte che é avanzata dei

. proventi della vendita in

- un investimento che mi

- dia una rendita mensile.

- Mi é stato consigliato un

- fondo comune che investe
- inazioni e obbligazionie
- ogni mese stacca un

- dividendo, ma finora ho

- sempre investito nel

- mattone e sono scettico al
- riguardo. Sono prodotti

- sicuri?

. Larischiosita del prodotto

~ dipende dal tipo di strategia di

. investimento del fondo, dal tipo
.~ di strumentiin cui investe, dalla
. qualita degli stessi (le
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obbligazioni investment grade
per esempio sono pit sicure di
quelle dette high yield) e dalle
percentuali di allocazione per
ciascuna classe di attivo (un
fondo che investe peril 70% in
azionie per il 30%in
obbligazioni, per esempio) & piu
rischioso di un fondo in cuile
percentuali sono invertite).
Queste informazioni si trovano
tutte nella documentazione del
fondo, quindi & bene leggerle per
capire se il prodotto risponde al
proprio profilo di rischio.

Quello menzionato perd & uno
strumento particolare, che merita
ulteriori considerazioni e cautele:
sitratta infatti diun fondoa
cedola, o a distribuzione periodica
dei proventi, un tipo di strumento
molto in voga al momento proprio
perché consente all'investitore di
avere una rendita costante a
integrazione del proprio reddito.
Innanzitutto, occorre considerare
se si tratta di unfondo con una
scadenza predefinita, cioé in cui si
pud investire in una data finestra
ditempoesiritirail denaroa

" scadenza. In questo caso, occorre
prestare molta attenzione alla
data, perché in assenza di una
comunicazione da parte
dell'investitore la Sgr alla
scadenza pud far confluire il fondo
inun altro fondo con
caratteristiche diverse dal primo.
Ancora pitinsidiosa e la
questione della cedola: se lo
stacco mensile & indicato con una

- percentuale fissa (per esempioil
- 4% annuo), & molto probabile

. che sipossa verificare una

© perdita di capitale. Questo

. perché il rendimento annuo pud

. essere inferiore a quel 4%, ein tal
. caso per garantire al

. sottoscrittore la cedola promessa
. sidovraintaccare il capitale. Se

. invece I'obiettivo di cedola
indicato in una forchetta (per

- esempio, dal 2 al 5%) & pill

. probabile che il fondo

. distribuisca soltanto i proventi
effettivamente maturati. In ogni

. caso, & bene consultare con

. attenzione la documentazione

- delfondo, in particolare il Kiid,

- perché se la distribuzione dei

. proventi pud erodere il capitale la
. Sgrdeveindicarlo

. espressamente. Quindi nel caso

. in cui si trovino espressioni come
. «perdita di capitale» o «rimborso
. parziale del valore delle quote» &
- bene prestare molta cautela.

. Hodeciso di investirein

. un fondo comune con un

. Pac. Ho gia un’idea sul

. tipo di fondi che mi

. interessano e che

. sarebbero adatti al mio

. profilodirischiomai

- prodotti sul mercato sono
. tanti ed e difficile

- scegliere, Vorrei quindi

~ sapere se i rating deifondi
- siano dei criteri affidabili
. per capire la bonta diuno

. specifico prodotto, o se per
. scegliere il prodotto giusto
. sia meglio controllarele

. performance passate del

. fondo eirisultati del

- gestore.

. Affidarsi alle performance

passate di un fondo o ai risultati

. ottenuti dal gestore pud essere
fuorviante, perché non & detto

. che le performance passate

. possano essere replicate in

. futuro. Inoltre, un risultato

. particolarmente brillante

. potrebbe essere stato raggiunto
. dal gestore con |'assunzione di

- massicce dosi di rischio, quindi

. alla performance stellare

. potrebbe seguire una caduta

. altrettanto brusca. Da questo

. punto divista pud essere utile

. guardare anche i rating, dei
punteggi attribuiti da alcune

. societa specializzate nell'analisi
i deifondi,che oltre alla

. performance tendono a valutare
- anche altri aspetti del fondo,
come appunto il rischio. | criteri

. utilizzati per assegnare i rating

. variano da societa a societa,
quindi non c'@ una regola

. omogenea nella valutazione. Una.
delle piti importanti societa di

. rating dei fondi, Morningstar,

. assegna ai prodotti con strategie
. diinvestimento omogenee un

. punteggio espresso in stelle (da

. unaacinque) che tiene conto del

rendimento corretto per il rischio

- edei costi.
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Le voci dei risparmiatori

Un solo paniere
non per tutte le uova

di Debora Rosciani

o sono sui fondi da 15
<< I anni e credo di avere ac-
canto a me un validissi-
mo promotore finanziario. Ma ad
oggi non guadagno quasi nulla: i
mercati hanno fatto troppe corre-
zionil». Come dare torto all’amico
RAI” 2 4 Manlio di Perugia. Quanto meno
non se la prende con il consulente e
dimostra di conoscere molto bene
le regole del “non mettere tutte le
Debora Rosciani uova in un unico paniere”. Ma alla
conduceinsiemea radio lamenta il fatto che forsela
Nicoletta Carbone  diversificazione in fondi - chelo

la trasmissione ha certamente protetto da certi
«Cuore e denariy, momenti davvero da paura sui
dalunediavenerdi mercati — non consente di avere
alle 10,30 grandi soddisfazioni. Ma ¢ davvero

colpa dei mercati o del gestore a cui
Ogni gioved] alle si e affidato che non ha fatto bene il
11,15 nella rubrica suo lavoro? Certo, i mercati finan-

«Investire infor- ziari sono sfidanti in primo luogo
mati» ledomande  per il professionista che deve cer-
degli ascoltatori care opportunita di investimento

adeguate e promettenti. Acconten-
tare i risparmiatori & dura. Ecco
perché il focus si deve spostare
sulla parte mezza piena del bic-
chiere: il contenimento del rischio.
Eppure, la riduzione dei rischi non
& sempre percepita come l'evidente
vantaggio del mondo del risparmio
gestito. Lo spiega bene il caso del-
I’ascoltatore Paolo, disoccupato,
che prova a sbarcare il lunario con
le cedole dei suoi modesti —ama
dignitosissimi - investimenti. Do-
po aver disinvestito da buoni frut-
tiferi postali “che consideravo
troppo poco fruttuosi” si e affidato
a una importante Sgr investendo in
un fondo al 70% obbligazionario e
30% azionario. Dopo avere guada-
gno circa il 5% nel 2015 — anno in
cui gia il mercato cominciavaa
sussultare — dall’inizio del 2016 & di
nuovo in perdita e sta spaventan-
dosi molto. Vuole disinvestire ma il
promotore cerca di farlo desistere,
provando a farlo ragionare sul
fatto che occorre dare tempo al
fondo. «Non posso permettermi di
perdere nulla, cosa faccio?». Do-
manda: un risparmiatore cosi vul-
nerabile doveva sottoscrivere un
prodotto di questo tipo?

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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