
InvestimentiUn'analisi di Consultiquedimostracheilpiano
a
ratevincenel75%%deicasi . E le grandibanche lo rispolverano

di PierEmilioGadda

Se
cinqueanni fa

unrisparmiatore
avesseinvestito
24.400eurosui
mercati

azionariinternazionali
,

adoggi
avrebbeaccumulatouna
perditacomplessivadel
23 ,2%% . Scegliendo ,

invece
,

di investire400euro
al meseper60rate

,

fino a

trasferire l

' intera
liquiditàinizialesull ' azionario

,

a distanza di cinqueanni
il risultatofinalesarebbe
comunquenegativo ,

anchesemenopenalizzante :

-13 ,1%% . Considerandogli
ultimitreanni

,

il

vantaggiodell ' investimento
a rateapparirebbe ,

invece
, piùrilevante :

in questo
caso

,

la scelta di dirottare
,

mesedopomese
,

partedelcapitale iniziale
sull ' azionario

,

si sarebbe
dimostratadecisamente
premianterispettoall '

investimento in un'unica
soluzionenelgiugno
del2007

(

Pic
)

: -3 ,5%%contro
-32 ,4%%.

« Maattenzione »

,

avverteMarco
Frittajon ,

analista di Morningstar.
« Nonesisteunaregolagenerale
secondocui il Pac è semprevincente
rispetto al Pic »

. Se
,

adesempio si

esamina il periodocompresotra
settembre2002 e lo stessomese
del2007

,

contraddistintodauna
lungafase di mercatorialzista

,

l

' esitodelconfronto si capovolge :

l

' investimento in un'unicasoluzione
avrebbetotalizzatouna
performancedel25 ,7%% , doppiarispettoalla
soluzionealternativa : liquiditàpiù
piano di accumulo

(

12 ,24%% )

. Del re

ONU A
PARURE

CON IL
PAC

sto
,

è soprattutto in
fasi di mercato

orso
,

corne il periodocompresotra
settembre2007 e gliinizi di marzo
del2009

, segnatodaun'unica
(

disastrosa
)

faseribassista
,

che il piano
di accumulo si dimostra
vantaggioso perchéconsente di mediare il

prezzo di acquistodellequote ,

riducendo il rischiodell ' investimento :

nèll '

ipotesi in esame
(

Pic di 7200
daunaparte ,

switchprogrammato
sull ' azionario

,

conunPacmensile di

400eurodall ' altra
)

,

il pianodi

accumuloavrebbeprodottounrisultato
deludente

(

-28 ,74%% )

,

evitandoperd
la iattura di unpotenziale-46 ,3%% ,

ottenuto investendotutto il capitale
in un'unicasoluzioneallavigiliadel
tracollo . Sono i risultati di un'
indagine condottadaMilanoFinanza in

collaborazionecon la società di

consulenza indipendenteConsultique
chehamesso a confronto le

performance di duealternativesoluzioni
d

' investimentosuquattrofinestre
temporalidifferenti .

« Quelli
considerati

,

sonocasiestremi
,

mabisogna
stareattenti a

faregeneralizzazioni :

se la crescitanon è costantema ci

sonodellecorrezioni
,

o i ribassiso

(

continua a pag. 22
)
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nointervallatidafasi di ripresa
deimercati

,

i risultatidel
confrontosonoevidentementemeno
categorici »

,

osservaFrittajon.
«

In ognicaso
,

seil

confronto è possibile a livelloteorico
,

daunpunto di vistapratico
le duesoluzionirispondonoad
esigenzediverse : il Pac »

, spiega
EdoardoFontanarava

,

responsabilemarketingprodottidel
GruppoBancaMediolanum

,

« è

lo strumentoadatto a

costruireuncapitaleneltempo e per
noideveavereunadurata
minima

di diecianni . Se
,

invece
,

un
clienteha100milaeuro e

vuoleeffettuareuninvestimento
gradualesull ' azionario

,

nongli
proponiamounPacmaunPic
programmato ,

conuningresso
dilazionato in 3-24mesi

».

«

L

' idealesarebbe
realizzareunPacintelligente »

,

rileva
AndreaCattapan , responsabile
arearisparmiogestitodell '

UfficioStudi di Consultique :

« Attivando il piano di

accumulaadesempio ,

durante
le fasi

ribassiste
, soprattuttose

le

correzioninonappaionocoerenti
con i fondamentali

,

in mododa
sfruttare i successivirialzi . Se
perb ci troviamo di fronteadun
risparmiatore faida te

,

chenon
è in grado di farequeste
valutazioni

,

allora il Pacpu?) essere
unastradainteressante .

In ogni
caso »

,

avverte l

' analista
,

« il Pac
vapianificato in unalogicadi

costruzionedelportafoglio
complessivo : il risparmiatoreche
vuoleentraregradualmentesul
mercatoazionariodevestabilire

,

cioè
, qual è l

'

esposizione
massima cheintendeavere al termine
delpiano di accumulo . L

' ideale
sarebberiuscire

a diversificare i

fondicollegati al Pactradiverse
areegeografiche e terni ».

Second?SuzanneRohe
,

vicedirettoregenerale di Ubi
Pramericachestapromuovendo

il pacnellefilialiUbiconuna
campagnapubblicitariaadhoc

,

il piano di accumuloha il

merito
di epurare l

' inyestimentodal
fattoreemotivochepub
indurre l

' investitore
a concentrarsi

eccessivamente sullasceltadel
timing ,

rischiando
, peraltro

,

di

entrareo uscirenelmomento
sbagliato . « Alcunistudi
dimostranoche

,

nellungotermine
,

il markettimingincidesui

risultaticomplessividell '

investimentosolonellamisuradel
2%% . Il 90%%dellaperformance di

unportafogliobilanciato
dipende

,

invece
,

dall ' assetallocation.
In questafase di mercato

,

carat

terizzatadaunafortevolatilità »

,

. concludeRohe
,

« la sceltadelPac
sembraparticolarmenteadatta ».

Nelconfrontarepro e contro
dellediversesoluzioni

,

non si pub
trascurare il fattorecosti . Se il

pianoprevedemoltiversamenti
e

il controvalore di ciascuna
rata è basso

,

i costifissipossono
incideresignificativamentesui
risultatidell ' investimento . « Meglio
quindiridurre la frequenzadelle

rate a 2 o al massimo
4 l

' anno »

,

segnalaCattapan . L

' analista
suggerisce ,

inoltre
,

di evitare
prodotticheprevedono
commissioni di attivazione

, sospensione
interruzionedelPac

,

privilegiandoquellicaratterizzatida
costi di gestionipiùcontenuti e

costi di ingressomoltobassi o

nulli . «I costi d

'

ingresso ,

e sulle
ratesuccessive

, vengonoapplicati
a discrezionedell ' intermediario /

consulentechepubdecidere in

autonomiase
,

e in qualemisura
,

imputarli al cliente . In ognicaso »

,

precisaMarcelloAgnello ,

responsabile sviluppo di Copernicosim
;

«

il costo d

'

ingresso ,

sepresente ,

è

calcolatosulmontantefinale
;

in

genere ,

vienecaricatoperun
terzosulversamentoiniziale e per

i restanti 2
/ 3 spalmatosulle

rateresiduedelpianoprescelto . Di

conseguenza ,

se il cliente
interrompe o disinvestedopountempo
relativamentebreve

,

l

' incidenza
deicosti è elevata »

,

conclude
Agnello :

« Maessendo il piano
di accumulounostrumentocon
orizzontetemporale di medio /

lungotermine
, paragonandolo

adaltriinvestimentisimili
, Pip ,

Pactransiteunitlinked o fondi
pensione ,

si pubaffermareche
hacaratteristiche di flessibilità
maggiori , potenzialità di

rendimentopiùelevate e costiche
,

seppurimportantise
interrotto

,

restanocompetitivirispetto
ai propriomologhi »

.

(

riproduzioneriservata
)
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