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I fondi a capitale garantito
promettono di essere il new
look del risparmio gestito

italiano. A lanciare questi pro-
dotti in Italia nei primi giorni
del nuovo anno sono due colos-
si: Banca Intesa e BancoPosta.

L'istituto guidato da Corra-
do Passera ha proposto Intesa
Garanzia Attiva, un fondo co-
mune che investe nei mercati
azionari e, se le Borse perdono
terreno, alla scadenza dei cin-
que anni assicura in ogni caso
la restituzione del capitale
investito.

Le Poste si sono spinte fino
a garantire un rendimento che
supera il capitale investito.
Dal 23 gennaio al 23 aprile
collocheranno BancoPosta Cen-
toPiù, un fondo comune che, in
un arco di
cinque an-
ni, prevede
la restitu-
zione del
102% del ca-
pitale an-
che se i mer-
cati saran-
no in rosso.

Altre so-
cietà sono
pronte ad
annunciare
altri fondi
g a r a n t i t i .
Raul Pisani, professore ordina-
rio di Economia degli interme-
diari finanziari all'Università
di Trento, spiega: «Per avere la
garanzia del capitale bisogna
aspettare la scadenza del pro-
dotto. Sono però investimenti a
basso rischio ed è improbabile
che l'uscita anticipata provochi
perdite consistenti. Ma d'altro
canto non ci si deve attendere
guadagni molto elevati».

Finora l'unica società a ven-
dere in Italia un fondo garanti-
to è stata Bnp Paribas, che
colloca Parvest Floor 90, un
comparto di sicav che alla fine
di ogni anno riconosce ai sotto-
scrittori almeno il 90% del
valore raggiunto dal prodotto
l'anno prima.

Che differenza c’è tra i fondi
garantiti e quelli protetti? Que-
sti ultimi non danno la garan-
zia della restituzione del capita-
le, ma promettono di limitare le
perdite. Funziona così, ad esem-
pio, il fondo offerto dalle Poste,
Investimento Protetto 90, che
promette di contenere il rischio
se il valore della quota scenda
al di sotto del 90% del valore
massimo raggiunto. In realtà,
questi prodotti non hanno dato

grandi soddisfazioni ai sotto-
scrittori. Spesso infatti, per con-
tenere il rischio, hanno finito
per investire in strumenti del
mercato monetario ottenendo
rendimenti contenuti, nono-
stante il recupero delle piazze
azionarie negli ultimi due anni.
Agora Valore Protetto 90, per
esempio, nell'ultimo anno ha
guadagnato soltanto l'1,34%. E
non è andata molto meglio a
Fineco Valore Protetto 95, che
nello stesso periodo ha reso
l'1,88%. Tanto che qualche so-
cietà ha pensato di cancellarli
dalla gamma dell'offerta. Capi-
talia Asset Management (ex Fi-
neco Asset Management) ha
deciso di inglobare i suoi fondi
Valore Protetto in altri strumen-
ti. In particolare, con decorren-
za il prossimo 17 marzo, Valore
Protetto 85 e Valore Protetto 90

confluiranno
in Fineco Profi-
lo Moderato,
mentre Valore
Protetto 95 sa-
rà incorporato
in Fineco Profi-
lo Prudente.

«C'è una si-
gnificativa ri-
chiesta di fon-
di garantiti -
dice Luca Fac-
chini Provera,
responsabile
prodotti rispar-

mio gestito di Banca Intesa -. In
Europa questo mercato è nato
già diversi anni fa e oggi assor-
be circa il 3,5% dello stock
totale in gestione. In Francia,
ad esempio, esistono da oltre
cinque anni».

Il fondo a capitale garantito
proposto da Intesa è gestito
dal Crédit Agricole e la garan-
zia è prestata da Segespar, una
società controllata dalla banca
francese. «Il fondo adotta uno
stile di gestione flessibile che
varia il peso della componente
azionaria tra zero e 75%, men-
tre la parte conservativa del
portafoglio è investita in stru-
menti monetari e obbligaziona-
ri» spiega Facchini Provera.
Tra le società pronte al debut-
to c'è Dws Investments Italy
(gruppo Deutsche Bank): «La
nostra casa madre ha diversi
prodotti a capitale garantito
distribuiti prevalentemente in
Germania - dice Stefano Sac-
chi, responsabile prodotti di
Dws Investments Italy -. Inte-
ressanti sono per esempio i
Flex Pension, fondi flessibili
che possono investire in azioni
fino al 70% del capitale».

 [Bloomberg Borsa&Finanza]

Gabriele Petrucciani

G LI Etf, exchange traded
fund stanno riscuotendo
unenorme successo in tut-

to il mondo. E per il 2006 si
prevede un'ulteriore forte cresci-
ta di prodotti (da 20 a 30) e di
volumi (+170%). Ma il dato più
importante è quello dei rendi-
menti: Etf batte fondo in ogni
categoria. Il confronto è stato
fatto con gli indici Banca Fi-
deuram dei fondi comuni italia-
niazionariarmonizzati, checom-
prendono tutti i fondi in attività
alla fine di ogni trimestre solare.
Le quote dei fondi sono valoriz-
zate al netto delle imposte
(12,5%) e delle commissioni di
gestione, contabilizzate giornal-
mente, come avviene per gli Etf.
È stato necessario rendere omo-
genei i dati degliEtf, cioè calcola-
re le perfor-
mancealnet-
todellatassa-
zionedei red-
diti.

Gli indici
Fideuramso-
no calcolati
come media
ponderata
delle quota-
zioni giorna-
liere dei fon-
di rientranti
in una data
categor ia ,
prendendo a riferimento i patri-
moni dei fondi valorizzati alla
fine del trimestre solare prece-
dente. Le categorie analizzate,
che seguono la classificazione di
Assogestioni, e a cui è stato
possibile associare uno o più etf,
sono cinque.
Azionari Italia. C'è un solo Etf
correlato al mercato domestico,
il Lyxor Etf S&P/Mib (codice Isin
FR0010010827), che ha riporta-
to un incremento del 14,8% sui
prezzi di riferimento nel corso
del2005 e ha fatto registrare una
performance netta del 15,4%,
comprensiva degli utili da divi-
dendi. L'indice Fideuramdei fon-
di azionari Italia è cresciuto,
invece, del 12,6% nel medesimo
periodo.
Azionari America. Sono quat-
tro gli Etf che investono in azio-
ni Usa, di cui uno specializzato
nel settore tecnologico, il Lyxor
Etf Msci Us Tech (Isin
FR0007063177). Quest'ultimo, il
migliore del gruppo, ha fruttato
un rendimento annuo netto del
16,8%, rispetto al +16,7% del'
iShares S&P500 (Isin
IE0031442068), al +15,5% del
Nasdaq-100 European Tracker
(Isin IE0032077012) e al +12,5%

delLyxorEtf Dj IndustrialAvera-
ge (Isin FR0007056841).
Il guadagno medio netto è stato
così del 15,4%, superiore all'in-
cremento del 13,7% segnato dall'
indice Fideuram dei fondi azio-
nari America.
Azionari Area Euro. È il com-
parto più ricco, che annovera
cinque Etf con quattro differenti
benchmark. Top performer è ri-
sultato lo Spdr Euro Fund (Isin
IE0031091642), cresciuto del
21,9%, seguito dal Beta1 Msci
Euro (Isin IE0074344205) con
un incremento netto del 20,7%,
dal Lyxor Etf Dj Eurostoxx50
(Isin FR0007054358) e dall'iSha-
res Dj Eurostoxx50 (Isin
IE0008471009), saliti rispettiva-
mente del 19,7% e del 19,6%, e
infine dall'iShares Ftseurofirst
80 (Isin IE0004855221) con un
+19,6%. I rendimenti dei cinque

Etf non sono
statimoltodis-
simili tra loro,
e la perfor-
mance media
netta è stata
del +20,3%.
Tutti superio-
ri, comunque,
al tasso di cre-
scita del 18%
dell'indice Fi-
deuram dei
fondi azionari
Area euro.
Azionari Eu-

ropa. Quattro gli Etf correlati a
indici europei, guidati dallo Spdr
Europe 350 Fund (Isin
IE0031091428), con un incre-
mento annuo netto del 21,8%.
Seguono, in ordine decrescente,
l'iShares Ftseurofirst 100 (Isin
IE0030974079) con un +19,8%,
il Beta1 Msci PanEuro (Isin
IE0077933707) con un +19,6% e
l'iShares Dj Stoxx 50 (Isin
IE0008470928) con un +19,4%.
Performance vicine tra loro, che
danno una media del 20,2%,
ancorauna voltasuperiore all'in-
cremento del 19,2% dell'indice
Fideuram degli azionari Europa.
Azionari internazionali. L’uni-
co è Lyxor Etf Dj Global Titans
50 (Isin FR0007075494), cui si è
affiancatounEtf legatoalbench-
mark per eccellenza, l'indice
Msci World: si tratta di Unico
i-tracker Msci World (Isin
LU0140540146), quotato sulla
Borsa tedesca. Il primo ha pro-
dotto un guadagno netto del
15,9%, il secondo del 20,7%. La
media dei rendimenti è così pari
al 18,3%, superiore, sebbene di
poco, al 17,8% rilevato sull'indi-
ce Fideuram dei fondi azionari
internazionali.
 [Bloomberg Borsa&Finanza]
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Martedi 17

Roma:
l'Istat diffonde i
dati sulla
produzione
industriale di
novembre.

Roma:
la Banca d'Italia
diffonde il
supplemento al
bollettino
statistico che
contiene
l'indagine
campionaria
biennale su «I
bilanci delle
famiglie».

Roma:
Dibattito sul
tema «Politica
ed economia,
quale
governance
cooperativa per
ridare
competitività al
Paese»
organizzata
dalla rivista
online
Centopassi.
Sala
Conferenze,
Piazza
Montecitorio
123, ore 15.

Roma:
Convegno «La
sicurezza Ict
nella pubblica
amministrazion
e: strategie ed
azioni»
organizzato dal
Cnipa con i
ministri Lucio
Stanca e Mario
Landolfi. Cnr,
Piazzale Aldo
Moro 7, ore 9.

Roma:
Luigi Angeletti,
Guglielmo
Epifani e
Savino
Pezzotta
partecipano al
dibattito per la
presentazione
del libro
«Reinventare il
lavoro»
pubblicato
dalle edizioni
Sapere 2000
Istituto Luigi
Sturzo, via
delle Coppelle,
35; ore 17.

Lunedì 16 

Roma: l'Istat
comunica i dati
relativi ai prezzi
al consumo di
dicembre. 

Roma: i Ds
organizzano un
convegno sul
tema «Casa e
non solo: affitto,
edilizia pubblica,
progetti di
intervento».
Intervengono:
Fassino,
Violante,
Bersani, i sindaci
Veltroni,
Cofferati e
Chiamparino;
architetti e
rappresentanti
di associazioni di
categoria. Via
Poli 19, ore
14,30.

Bergamo:
inaugurazione
anno
accademico
Guardia di
Finanza, con il
ministro
dell'Economia,
Giulio Tremonti.
Ore 10.

Milano:
Convegno su
«Condizioni per
crescere:
diagnosi e
proposte per il
sistema
produttivo» P.za
Belgioioso 1, ore
09.30.

Rho-Pero(Mi)
Conferenza
stampa
presentazione
«Build Expò
primo salone
dell'Architettura
e delle
Costruzioni, con
Michele Perini.
Fiera; sala
Aquarius, ore
11.15.

Milano:
conferenza
stampa
«Fastweb un
passo avanti...»
con Silvio
Scaglia e Stefano
Parisi. Via
Procaccini 37,
ore 11.30.

7GIORNI

il
fo

cu
s

DA SEGUIRE ATTENTAMENTE L’EVOLUZIONE DEL CAMBIO

Dalla Norvegia i bond
ad alto rendimento

RESTITUZIONE CAPITALE DI
BANCOPOSTA CENTOPIÙ

NUMERO DI ETF OGGI
DISPONIBILI SUL MERCATO

Cheo Condina

E CCO, in sintesi, la Norvegia: un debito pubblico modesto; 4,2
milioni di abitanti, dal 1970 grande produttore di petrolio (3
milioni di barili al giorno, 1,7 volte quanto estrae l'Eni). E

ancora: un tasso d'inflazione pari allo 0,4%, un reddito medio per
abitante che, a fine 2005, supererà di sicuro i 45 mila dollari.

La valuta scandinava nei confronti dell'euro ha toccato un
massimo a gennaio 2003, quando bastarono 7,22 corone per
acquistare un euro, e uno minimo a febbraio 2004, quando di
corone ne occorsero 8,88; senza considerare l'indicazione emersa
all'esordio della moneta unica, a gennaio 1999, con 8,95 corone per
acquistare un euro. Fra i due valori c'è il 24% circa di variazione,
un dato molto appetibile per chi ama investire all'estero.

Agli attuali rapporti di cambio, lo spazio d'incremento per la
divisa di Oslo è di poco meno del 10%, se si ipotizza un ritorno ai
valori massimi, mentre è pari al 5% circa se si tiene conto di una
ripresa di valore che proietterebbe il rapporto di cambio stesso a
7,60. All'atto pratico, immettendo in portafoglio strumenti denomi-
nati in corone norvegesi, il risparmiatore assume un rischio
superiore all'acquisto del classico titolo del Tesoro italiano di pari
durata, ma dispone di uno strumento che può, in prospettiva,
procurargli una redditività maggiore. La strategia però deve saper
abbinare obbligazioni solide, emesse dalla Bei o da banche
primarie, Deutsche Bank e Rabobank, piuttosto che da Nestlé,
General Electric o dalla Nuova Zelanda con altre come Volkswa-
gen, che ha un rating inferiore e appartiene a un settore con
prospettive non brillanti.

Per chi ha una maggiore propensione al rischio, un'emissione
Ford con scadenza a fine luglio prossimo potrebbe rappresentare
una scommessa importante, avendo la consapevolezza che lo
strumento ha un grado di affidabilità molto basso. Una volta
acquistati i titoli è indispensabile seguire con attenzione l'evoluzio-
ne del rapporto di cambio e chiudere l'investimento qualora la
moneta nordica guadagnasse, nei confronti dell'euro, una quota
compresa tra il 4% e il 5%.

 [Bloomberg Borsa&Finanza]
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L'Etf sbaraglia
tutti i gestori
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Azimut vuole crescere
Azimut Holding SpA, maggiore società
indipendente di fondi comuni italiana,
con una massa gestita di 11 miliardi di
euro, punta ad acquisizioni di aziende
rivali per crescere. L’amministratore
delegato, Pietro Giuliani ha aggiunto:
«Azimut potrà rilevare una società
anche di dimensioni di parecchie volte
maggiori in termini di patrimonio
gestito». Giuliani non ha indicato
potenziali target per l'acquisizione. La
società milanese potrebbe prendere in
considerazione anche una joint venture
con un partner. Siamo un operatore
indipendente, abbiamo un buon track

record, quindi siamo un partner ideale».
Azimut ha anche annunciato un
aumento dei ricavi di «almeno» il 45%
l'anno scorso rispetto ai 162,9 milioni di
euro del 2004, grazie alla maggiore
massa amministrata. La società ha
comunicato che intende proporre un
dividendo di 10 centesimi per azione
sugli utili 2005, raddoppiato rispetto a
un anno prima. La società punta a
versare un rendimento netto alla
propria clientela pari al 5% nel 2006, ha
aggiunto Giuliani, che prevede un
afflusso netto di 1 miliardo di euro. In
Borsa il titolo ha quasi raddoppiato il
suo valore dal debutto in borsa nel
luglio 2004.

Mega bonus a Londra...
Le società finanziarie di Londra
aumenteranno del 16% le gratifiche
distribuite annualmente ai loro
dipendenti portandole a 7,5 miliardi di
sterline, pari a 11 miliardi di euro, grazie
ai profitti record realizzati nel 2005 dalle
banche d'affari, tra cui Goldman Sachs
Group Inc., secondo uno studio del
Centre for Economics and Business
Research di Londra. Le aziende della
City erogheranno un bonus medio di 23
mila sterline per dipendente, secondo le
stime di CEBR, che ha utilizzato un
modello di previsione basato sull'attività
della Borsa e sulle acquisizioni.

... gratifiche a New York
Le banche d'affari di Wall Street
verseranno ai loro addetti gratifiche per
la cifra senza precedenti di 21,5 miliardi
di dollari sui risultati del 2005, grazie
agli utili record incamerati dal settore,
che comprende nomi quali Goldman
Sachs Group Inc. e Lehman Brothers
Holdings Inc. Lo ha detto Alan Hevesi,
ragioniere generale dello stato di NY. La
gratifica media dei 174 mila addetti
delle banche d'investimento e di altre
aziende finanziarie a NY salirà del 10%,
a 125.500 dollari, segnando anche in
questo caso un record. Le gratifiche,
cumulativamente, superano il

precedente massimo di 19,5 miliardi di
dollari, raggiunto durante il picco del
rialzo delle Borse nel 2000. «Il settore
finanziario - ha precisato Hevesi - ha
concluso un'annata molto buona. Il
comparto ha versato gratifiche da
record grazie all'eccezionale crescita dei
ricavi e solidi utili». Goldman, Lehman,
Morgan Stanley e Bear Stearns Cos.,
quattro delle cinque maggiori case di
Wall Street per valore di mercato, hanno
intascato complessivamente utili per
14,6 miliardi di dollari l'anno scorso, con
un incremento del 15%. Ad alimentare
gli utili i margini sull'intermediazione,
saliti del 20%, spinti anche dal rincaro
del greggio e dall'aumento dei tassi.
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INTESA E BANCO POSTA APRONO UNA NUOVA LINEA

Il fondo alla moda
è «garantito»

Fondi bilanciati

il
co

nf
ro

nt
o

La City a Londra

36 TUTTOSOLDI LA STAMPA
LUNEDÌ 16 GENNAIO 2006

 


