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Inserto a cura
di Germana Martano

€ un extraterrestire

fosse piombato lo scor-

80 22 aprile sulla Ter-

ra in tempo utile per
vedere in televisione i

Tg serali, avrebbe scoperto che
il governo italiano ha stanzia-
to un prestito di 300 milioni di
euro per permettere la so-
pravvivenza della compagnia
aerea di bandiera nel breve pe-
riodo. Dopo uvergli brevemen-
te spiegato il valore del dena-
ro ¢ la ben nota vicenda di dis-
sesto finanziario di Alitalia,
I'extraterrestre avrebbe conti-
nuato a sentirsi un marziano
in Terra, alln spiegazione che
si tratta di una misura di emer-
genza. La speranza & che lo
stesso extraterrestre non in-
ugm tra qualche mese nell's-
isi di un'altra emergenza:
qhm del risparmio degli ita-
Mentre Banca d'Italia ha
convocato & un tavolo di lavo-
ro le sgr per discute-
re di possibili so-
luzioni alla
erisi dei fon-

di, escludendo

dalle consultazioni il canale di-
stribuzione, che quei fondi do-
vrebbe per definizione distri-
buire, ¢ mentre ln Consob ha
in cantiere un sulla
dematerializzazione delle quo-

te dei fondi, aliay In loro quo-
tazione, I'industria guarda con

/‘-

1l giornale dei professionisti della consulenza

™

In corsia preferenziale

A contenere la fuga dai fondi ci sono solo i pf, attenti a coniugare le esigenze dei
risparmiatori con il loro interesse. Nel medio-l
Eceo un’analisi sul valore degli mvestimerm e dell'educazione finanziaria

speranza al nuovo parlamento
e al futuro governo per com-
prendere se nella prossima le-
gialutura un o oppure un
coraggioso segnale verri nella
direzione di riforme struttura-
li, che affrontino de visu il pro-
blema del risparmio degli ita-
liani.

«Quella cui assistiamos, ha
commentato Giovanni Palladi-
no, economista esperto di pre-
videnza, presidente del Centro
studi Luigi Sturze, che &1 ¢ pre-
stato ad analizzare per PF il
momento attuale, «& una crisi
lapalissiana: le banche non
hanno mai creduto nello stru-
mento dei fondi comuni di in-
vestimento, ma hanno piutto-
sto seguito il mereato quando
lo ritenevano di loro stretto in-
teresse. Basti tornare indietro,
alla legge istitutiva dei fondi
comuni, che fu fortemente ri-
chiesta dai manager di Fideu-
ram ¢ Dival, ma non dalle ban-
che che controllavano le due re-
ti, Imi ¢ Ras rispetti-

-\

ey

mente, E dpgh
esordi dei fondi in Italia che a
crederc wﬁn: state lo reti di
promotori finanziari, osteggia-
te anche allora dalle banche.
Tutti ricorderanno le grandi as-
senti nella battagli Ab'lm I xsu
tuzione dei fondi:

Poi, nel tempo, sull'onda dol

Succeésso, sono entrate ancho
queste realtd, ma senza mai
crederci, allora come oggiv, Pro-
va ne sin il fatto che tutti i ri-
liovi, dal monitoraggio mensi-
le effettuato da Assogestioni
sulla raccolta del sistema fon-
di, a quello di Assoreti, che an-
cora testimonia di una tenuta
delle reti sulla raccolta di ri-
‘c:mno gestito, dimostrano
banche stanno da mesi
dismettendo le posizioni dei
clienti dai fondi, muovendo i
risparmi su altri impieghi, in
imis su otti strutturati,
ndo rilievi di Abi, le offer-
te di bond bancari sono au-
mentate del 12,1% nel 2007.
«Ci tenge a sottolineares, con-
tinua Paliadino, «che gli strut-
turati sono titoli non quotati,
gui quali, ‘per doﬁmmm. t h
banca che fa il prezzos. Non
tanto: i tratta dmtmmh as-

no propo-
ste formule di
calcolo dei rendi-

g ”
menti complicate. «Pii che di
ingegneria», puntualizza, «si

tratta di disfunzione: una for-
mula non comprensibile nean-
che nd Einstein viene con Io1
gerezza proposta al retal,
quando si dispone di uno stru-
mento, il fondo comune, il cui

trimonio & composto al 99%

titoli quotati, ¢ per cib stes-
%0 & strumento trasparente,

termine é la strada vincente

Non solo, Nel medio lungo ter-
mine tutte le analisi dimo-
strano che ¢ il fondo lo stru-
mento adatto per un investi-
mento ragionato, se gestito se-
condo criteri di prudenza e di-
versificazione, capace di
tare a una rivalutazione
itales. Una per tutti, un'ana-
isi della N i
(81 veda il co nella
soguonte), Dato un valore diin-
vestimento iniziale ipotetico,
mantenuto per 20 anni e con-
frontato con investimenti di pa-
ri ammontare che non hanno
beneficiato dei maggiori rialzi
f{atti segnare dal mercato nel
periodo di riferimento, si di-
mostra che l'investimento di
lungo periodo risulta essere
que opn)vmuumowlm-
vestitore ¢ di gran lunga mi-
ghore di qualunque scelta di
market timing, Rimanendo a
lungo nel mercato ghi eventuali
ribassi sono m-
,.--‘_\u fatti com;
) dai rin n
una logica da
«cassetti-
stas, per
usare un
termine caro
a chi ope-
ra diret-
tamente
in Bor-
sa, il
fondo comu-
ne ¢ lo strumen-
to ad hoc per inve-
stire,
«ll lema veros, sottolinea
Palladino, «& che nessuno sta

ﬂen.undo ai risparmintori, che
anno una quantitd inimm
nabile di titoli non quotati e il

liquidi in portafoglio. Nessuno
parla di questo, mentre si spre-
cano fiumi di parole sulle dif-
ficoltd che incontrano le ban-
che, avungue el mondo. Chi co-
nosce il valore dei titoli strut-
turati nei portafogli dei clien-
t3? Chi conosce il livello giusto

(continua a pag. 36)
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di svalutazioni che lo banche
devono effettuare per ripiana-
re ghi errori commessi sui sub-
prime? Potrebbe darsi, ma nes-
suno sa dirlo, che le banche stin-
no attuando svalutazioni per-
Sin0 cccessivels,
Le propoclom mmn-
cano: se a Banca d'Italin & ca-
< 1o il tema del duuuo pro-
fnoum delle sgr, in Consob
avorano & un progetto di de-
materializzazione delle quote
dei fondi, ciod della loro quo-
tazione. <11 ministro in ‘rc
re Giulio Tremonti In defini-
rebbe un’aspirinas, commenta
Palladino in merito alla ricet-
ta della Consob, ~che non mi-
ra alla soluzione del problema,
cho sta nel fatto che le banche
non torneranno indietro nella
loro scelta, perché si tratta dx
una decisione ragionata di
bandono dei fondi connni. i
quali resteranno strumento di
investimento disponibile solo
pit tramite chi ¢ ha nmpn
creduto; le reti di
nanziari. Agli altry, a tutti i eo-
loro che continueranno u spo-
stare i loro investimenti se-
E:ondo In vin intrapresa dalle
nche, non resterd che leeor-
n wllo . dell'erro; ﬁ
g | aver riposto
ducia q:::ll'nbhndmo di un
mondo tras,

Slnbbo util glnttono indivi-

duare incentiva-
re, anche e, il i
sparmio di medi termi-

ne in modo tale da evitare che
ﬂi investitori subiscano la vo-

tilith del mereato e prenda-
no decisioni emotive a loro dan-
no. La strategia pit efficace per
l'investitore =i conferma esse-
re quella di ragionare in un'ot-
tica di lungo periodo, come di-

mostrato per esempio dall'a-
nalisi in tabella, e con V'assi-

mantengono il w::?ilo
tello. Non & un caso che degli

depositi bancari e postali de-
tenuti in Italia solo 17 sono fi-
niti nel conto Arancio di I
nonostante il pii alto tasso of-
ferto e il battage pubblicitario
ingente. Lltalia @ il paese pid
liquido del mando industria-
lizzato, sintomo della oﬁdum
Enenlnuu del retail »

stante i tassi netti bassi. Mo
Su questo non sono ottimista,
non vedo

le bancho do-
prendore strode

o fioss
muaiumul.m
fiscale & pari a zero e investi-
re in un pensione non
equivale a una fiscale,
hl;i;imo In-:lhuio-
ne minima & pareggiare

mwﬁmkmiuh-mod

nfu-llm
Titime r.a....?:.f‘.'&
nanziaria. £ importante che i
umda:lnpaﬁﬂmm?ot
regole di trasparenza per tul
toloupolopodi;ndo&f
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Investimento ipotetico di $ 1.000 in azionl USA
(Indice S&P 500) In un periodo dl 20 anni

$1
$7.995
§ 5.146
l $3.564
Rimanendo Perdendo | 5§ Wlls mus
Investiti  * glornl migliori  glorni mighiorl  glorni migliari

-~ 26% - 52%

Perdita di valore rispetto a rimanere Investiti

umﬂmmmnwmhmmm uooonwmwmwm
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Fonte: Ned Davis Research

- 67%

trie nells tazione che
possono favorire la vendita di
a«bﬂl opachi rispetto ai fun-
& anche necessario che
le informazioni per gli investi-
tori siano rese pit snelle e di
focile ione, che si pun-
ti sull' tion dei rispar-
miatori e &i investa in cultura
finanziaria, uffinché i rispar-
mintori sinno in grade di ef-
fettuare wcelte consapevoli od
equilibrate. La lottoratura sta-
tunitense, ma non solo, dimo-
per il risparmintore (oltre na-
turalmente alle sue valenze so-
cinli) »i sostanzia in un incre.
mento di ricchezza significati-
vo, indipendentemente dai pro-
dotti o; dai mercati, Allo lh:;
so modo, un mmmm
pianificazione, o

mﬁnnlinuuowﬁz-h

scopo di superare lo asimme-
regolamen!

evidenzia come
In maggiore educazione finan-
ziaria_potrébbe produrre unn
maggiore partecipazione al
mercato fi con un in-
cromento delle attivita e un au.
mento anche del pil (fonte Am-
brosetti). Non solo: a contri-
buire ull'mnn[umemo della

d.l ’
del rischio dei mercati, dell’s-
ducation, in chiave positiva ¢
anche il comportamento di pia-
nificazione. ~Mediante una re-
gressiono multiplas, spiega Me-

Béa dlialia 2006 Timpatto

L]

della variabile comportamen-
to di pianificazione sulle va-
mlnl: dipendenti rilpcnmo
attivita finanziarie e
za notta ¢ ln stima del vdm
atteso dells variabile & stata
isolita eentrollndol‘oﬂnu di
altri lv.uhhﬂl %ﬂwu
quali la regione, B sco-
laritd, la condizione professio-

Gaetano Mmle. presidente di

nale e altre. Ebbene, il risul-

Fonte: Progetica, 2008

@ Risparmio annuo
@ Attivitd finanziarie € 14.638
@ Ricchezza netta

Ricchezza = f (tempo * Rischio mercati *
: comportamento di pianificazione)

— COHPOI'I'AMIN'I’_! DI PIANIFICAZIONE
portament! dl pianificazione vengono riscontrati
nell'8,35% del campione

Un comportameanto di planificazione tende a produrre |
seguent! effetti migllorativi wmmlom

mmmmlmo

€5.554 €8.917 € 12,280
€ 47.307 € 79.976
€64,533 €121.082 €177.631




