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RISPARMIOGESTITOI PRODOTTI CHEPUNTANO A PRESERVARE IL CAPITALE

Anti-volatilità
svelte

a

Guadagnare

coni futuririalzidei
mercati

,

senzaperèrischiare
di

erdere
, oggi ,

i propririsparmi?
È

il sogno ,

nemmeno tanto
segreto

,

di ogniinvestitore . A cuil

' industriadel
risparmiogestitorispondeconi fondia

capitaleprotetto o garantito . Prodottichenon
sempre , perô ,

sonostaticapacidi mantenere
le promesse . Mache

,

in ognicaso
, vengono

preferiti in momenti di profondaincertezza.
Cornequelloattuale . Seè infattiveroche
treindizifannounaprova , gliultimidati
diffusisuoccupazione,

mercato
immobiliare e prodotto intemolordonegliUsanon
sembranolasciaremargini di ottimismo.

E l

'

ipotesichel

' economiaUsapossa
precipitare in unanuovafaserecessiva

,

giudicatamoltoimprobabile finoa pochimesifa

,

oggiè accreditatadaunnumerocrescente
di

analisti
.

«
lo

, perè ,

noncredocheuno
scenarioa doppia V siaprobabile»

,

ribatteMassimoFuggetta, partnerfondatore e

responsabileinvestimenti
di Horatiussim.

« Se la crescitaamericana dovesserallentare
mantenendosi in territoriopositivo,

le Borse
potrebberometterea segnounrimbalzo ».

Macornefunzionano
i fondia capitale

protetto e garantito? Si trattadi

strumenti finanziari
la cuiperformance dipende

dall '

andamento di uno
o piùindici

sottostanti
,

con
la promessa di proteggere il

capitale investitoa unascadenzapredefinita.
Leformuleutilizzatesonoassaidifferenti :

se
,

infatti
,

i garantitiprevedonouna
copertura assicurativadaparte di unsoggetto
terzo

,

neifondia capitaleprotetto la tutela
vienerealizzataincorporandonelprodotto
underivato

( opzione)

o

, piùsemplicemente ,

attraversounagestionfinalizzata
a conte

32 . / 1.111011D010settembre2010
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I fondirestituiscono l

'

investimento masoltantoallascadenza.
Leobbligazionistrutturatesonoverescommesse . E i derivati...

nere
le perdite. Conrisultatiche

,

tuttavia
,

si

sonorivelatinondi radodeludenti : secondo
Morningstar,

i fondia capitaleprotetto
hanno perso ,

in media
,

il

3 ,26%%sutreannie

lo
0 ,7%%sucinque . Quantoai fondi

garantiti
,

hannodimostratounamaggioretenuta
,

manonsonoriusciti a mantenereil segno
positivodurantela lungafaseribassista
seguita al fallimentoLehman

,

trasettembre
2007e

febbraiodel2008.
Il motivo è prestodetto:

« Larestituzione
delcapitalevienegarantitasoloalla
scadenza delfondo »

,

ricordaFurioImpellizzeri ,

vicepresidente di Copemicosim .
« In ogni

caso »

, precisaGiovanniPedone
,

analista di

Consultique,

« bisognaverificarequai è l

'

entitàdellaprotezione e

,

se
è rappresentata da

underivato
,

chi è la controparte : sequest'
ultimadovessefallire

,

anche la garanziadella
coperturasakerebbe »

. Nonsi devono
dimenticare

,

infine
,

le spese : « In genre,

il

costochel

'

investitoresopportaquandosot

FONDOSOCIETA
SkandiaEuroGuaranteed fund2011SkandiaFrance

EurekaBricRipresa2014sgr
SkandiaEuroGuaranteed fund2016SkandiaFrance
SkandiaEuroGuaranteed fund2015SkandiaFrance
AmundiEureka ChinaDoublewinAmundisgr
SkandiaEuroGuaranteed fund2014 SkandiaFrance
RaiffeisenTopSelectgarantie Vt RaiffeisenKapital.
FdGarantito BnpParibas-EuroAltoPot

. BnpParibas

SkandiaeuroGuaranteed fund2013SkandiaFrance
MediaCat . Morningstarfondigarantiti

toscrivequestiprodotti è elevatorispettoai

potenziali beneficiimplicitinellastruttura
delfondo »

,

ricordaFuggetta . «Ein molti
casi »

,

condude Impellizzeri ,

« si potrebbero
ottenererisultatianaloghicomprandotitoli
zerocoupone

investendounaparte
residuale sulmercatoazionario . A costi
evidentemente piùbassi ».

BONDSPECULATIVI
Nonesistonoperôsoloi fondi . « Ci sono

obbligazionistrutturatecheoffronounmix
interessantetraprotezione e partecipazione
aglieventuali rialzidell ' attivitàsottostante.
Masiachiaro »

, precisanoDaniele
Germano e PaoloBaroni

, responsabile ufficio
studi

e riskmanager di CofibAdvisor
,

« chesi

tratta
di prodottispeculativi ,

che
incorporanounascommessasulfuturo»

. Gli
analisticitano

,

traglialtri
,

duetitoliequity
linkedemessirispettivamentedaBarclays
edRbse quotati al Mot : a scadenza

(

ottobre

PERFORMANCE %%TER%%
A 3 MESI2010Al ANNOA 3 ANNI

6711.131 ,94

2 ,47
7

,549 ,902 ,081 ,86

-1 ,517 ,28 ^ -

1 ,666 ,47 9 ,00
0 ,975 ,387 ,702 ,381 ,80
3 ,51 4 ,7211 ,71-

0 ,334 ,076 ,182 ,29jat
1 ,01 3 ,814 ,962 ,781 ,23
1 ,553 ,06 -

0 ,39 2 ,79 4 ,15 1 ,95 1 ,75

1 ,473 ,905 ,180 ,131 ,22

2 ,32

I migliori fondia garanziadelcapitaledainizioannoFonte : Morningstar Direct
,

dati al 25agosto ,

rendimenti lordi

1 ,82
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2019
) ,

il primogarantisce la
restituzionedel

capitalenominaleinvestitopiùunpremio
parial doppiodellaperformancerealizzata
dall ' indiceEurostmc50

,

conuntetto
massimodell '

87,5%%(

al nettodell '

imposizione
fiscale

)

.
Il secondo

,

invece
,

scadenell '

ottobre2014e offreunacedolaannualordadel
10%%

,

masoltantosele
azioniEnel

,

Telecom
Italiae UniCreditrisultano

,

di
annoin

anno
, superiori al

lorovaloreiniziale
,

rispettivamente4 ,185 ,

1 ,160e 2 ,485euro . « Per

quest'anno
, probabilmentenonci

sarà
cedola »

,

concludonogliesperti di Cofib . Spesso
accusate di essereprodottitroppocostosi

,

pocoliquidie nontrasparenti ,

secondogli
espertipossonoperè ,

in alcunicasi
,

offrire
condizionivalide.

« Rispetto a
moite

obbligazioni ,

chechiedonofeedel6%%o 7%%
,

negliesempicitati le
commissionisono

attornoall '

1-1 ,5%% . In ognicaso
,

è semprebuona
regolaevitareobbligazioninonquotatee

strutturetroppocomplesse ».

LATOPTENCONLAPROTEZIONE
FONDOSOCIETÀ
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'

OMBRELLO

Nellafamigliadeicertificatid

'

investimento
,

invece
, gliequity

protectionsonoquellipiùadattia chi
vuoleunaprotezionema
intenderimaneresulmercato .Nona

caso
,

dainizioanno
,

sonoi

prodottipiùscambiati in
Piazza

Affarinellacategoriadeicertificates
,

convolumiparia392milionidi

euro .
Comefunzionano?Peresempio ,

unodegliultimiprodottiquotati
al segmentoSedex

,

il Borsa
Protetta conCap ,

emessodaBanca
AlettisuEurostoxx50

,

garantisceunaprotezionedel100%%del
capitale a scadenza

( aprile2015
)

e

consente di partecipareallacrescita
dell ' indicenellamisuradel71%%

,

conun
tettomassimo del130%%

( cap)

. Mentreil
titolo

emessodaBancaImiconsottostante S&P
Miba

scadenza
,

nelgiugno2013
, premie

PERFORMANCE %%TER%%

A 3 MESI2010Al
ANNOA

3 ANNI

ilbseekeibtle ,
a 5 050

)

P
Ubs1e

;

41. ,
_10 ,40

-

n_ 1 ,71

EurizonFocusFormula azioni2015-1-REurizonCapital 1 553.566.41
FoRtalagar. Highdiver. ,11e77'

;
' ?mundisgr ---Ireetik343 ,265 ,27

AnrnPrerniumfondoprotettoeolir  1,612 ,52 2 ,81

AilisCedoladinamicaSanpaoloInv.
iln-lar,e-10,202 ,40

EurizonFocusCapitaleprotetto12-2014EurizonCapitalsgr1
,1

2 ,24

In

DirectBorsaprotAranmaggio P IngInv. mgmtLUX .
Y ,61 1 ,81

IngDirectBorsaprotArannov. P AccIngInv. mgmtLux .
1 J 5 1 ,551.97-

0 ,61
Pioneer Structsol . S&PMibP +

10/ 2013Pioneerassetmanag.
0 ,980 ,69 --

AgoraValore protettoAgoraInvestments 1 ,600 ,91 1 ,502 ,89

MediaCat. Morningstar fondicap . protetto 3 ,118 ,7212,05 -3 ,26

I migliori fondia protezione delcapitaledainizio2010 . Fonte : Morningstar Direct
,

dati al
25agosto ,

rendimenti lordi

. .

2010
4

)

'

s"

Nellefoto
,

dall ' alto : Massimo
Fuggetta ( partnerdi Horatiussim

)

,

FurioImpellizzeri ( vicepresidente
di Copernicosim

)

e Giovanni
Pedone

(

analistadi Consultique )

rà l

' investitoreconun
rendimentoparial 140%%della

performance dell ' indice : «
Al prezzod

'

acquisto
corrente

,

93 ,55 ,

il rendimento
minimo

a
scadenza è del2 ,43%% »

,

calcolaPedone
,

«

Io 0 ,3%%in più
rispetto a unBtpdi pari

durata »

. Come i
bond

,

anchei

certificatisonoesposti al rischio di

defaultdell 'emittente
, perchéil

patrimoniononè separato (

comeper
fondiedEtf

)

e
si possono

presentareproblemi di liquidità. « Non
solo »

, aggiungePedone . « Nella
maggiorpartedeicasinon

pagano i dividendi staccatidal
sottostante »

. Piùvantaggioso,

invece
,

il

trattamentofiscale
,

conla possibilità
di compensare minusvalenzepregresse.

BUONI
(

POCO
)

FRUTTIFERI

AncheailePostesi pubtrovareuna
formulachepromettedi

difendere il capitale
senzarinunciaredeltuttoa eventuali
rialzidi

Borsa: allascadenza
( cinqueanni

)
,

i BuoniFruttiferiindicizzatigarantiscono
il

rimborsodelcapitalepiùunrendimento
fissominimodello0 ,30%% ;

è previsto ,

indue
,

unpremioaggiuntivopariallametà
dell ' incrementorealizzatodall ' indice
Eurostoxx50 rispettoal valoreiniziale

,

calcolato
comemediadi cinquerilevazioniannuali

,

finoa
unmassimodel14%% .Maa conti

fatti
,

nellamiglioredelleipotesi ,

ovverouna
performancedell ' indicesuperioreal 28%%

,

il
tasso di rendimento effettivo a

scadenza
arriverebbeal 2 ,93%%lordo : sololo 0 ,3%%in

piùrispettoa unBtpdi paridurata.
PierEmilioGadda

mememeieee-ertefflegiMemefflMMIIMIWIMINFIffl3
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