N.752 |

SABATO 25 FEBBRAIO 2017

RISPARMIO
& INVESTIMENTI

Plus24-11Sole240re | 9

IL PUNTO

GLI ITALIANI E IL CASH

La frenesia
grande nemica
dell'investire

di Andrea Gennai

afrenesia & probabilmente

il peggior nemico degli

investitori. Prendere
decisioni sull’onda emotiva di
quanto staaccadendo intorno
spesso puo costare molto caro. E
non parliamo solo delle fasi di
panico, in cuicisilibera diun
titolo travolto dalle vendite. Ma
anche diun momento come
quelloattuale, in cui '@ una gran
vogliada parte degli investitori
retail di cavalcare il rialzo del
mercato azionario dopo il balzo
registrato in dicembre. La prima
fiammata, seguita all’esito del
referendum italiano, haavuto un
movimento molto violento a
Piazza Affari e sulle altre Borse
del Vecchio Continente e molti
sono rimasti alla finestra. Sisa
che serve tempo per far percepire
un mercato al rialzo. In
compenso, come si evince anche
dalle “pressioni” che ricevonoi
consulenti ¢ gli stessi gestori pitt
attivi, ¢ una gran voglia oggi da
parte deipiccolirisparmiatori di
spingereil piede
sull’acceleratore del rischio
complice anche le notizie di
continui massimi storici che
arrivano da Wall Street. |
movimentiche si stanno
registrando sull’equity in
Italia/Europa nelle ultime
scttimane non hanno volumi
vistosie sono spesso
caratterizzati da improvvisi
cambi di fronte all'interno della
stessa seduta: sono mercati
quindi difficili da maneggiare,
soprattutto per gli inesperti. In
questo momento storico ¢'e poi
unavariabile incontrollabile (per
isuoi effetti): il rischio politico.
Un esempio sotto gli occhi di tutti
¢ quanto accaduto conl’clezione
diDonald Trump negli Usa.
Secondo osservatori ed esperti
l’ascesa del magnate avrebbe
portato sconquassi sui mercatie
invece é accaduto esattamente il
contrario. All'orizzonte si
prospettano decisivi
appuntamentielettoraliin
Europa: meglio non attaccarsi
alle previsioni. L'investitore
saggio dovrebbe viaggiare al di
sopradiquesti “rumori” di
fondo: impostare una propria
strategia di medio lungo
termine, in base alla propria
propensione al rischio e ai propri
obiettivi, conun occhioai
fondamentali, rivedendo in
maniera tattica ogni tre/sei mesi il
portafoglio senzasubire le
continue oscillazioni emotive
alimentate da mercatiindecifrabili.

T {PROLUZ SNz <EVALA

Conti correnti e inflazione,
rispunta la «tassa» occulta

L’indice dei prezzi

ai massimi dal 2013
Come difendersi

tra costiin banca

e mini remunerazioni

AndreaGennai

W LinflazionerialzalatestainItalia.
L’indice deiprezzial consumo e cre-
sciuto dell'1% in gennaio, al top da
agosto2013.Negliultimianniabbia-
mo vissuto un’insolita fase di prezzi
sottozero,unasituazionechehasal-
vaguardato il poterc d’acquisto dci
cittadini. La ripresa dell'inflazione
diventa una sorta di “tassa occulta”
visto che circa un terzo degli asset
degliitalianié detenuto in contantio
conti correnti, dove le mini-remu-
nerazioni non tengono il passo dei
prezziin crescita.

Cosafaredunque? Sesipensache
I'inflazione abbia avviato un ciclo
rialzista strutturale ci sara «anche
una ripresa dei tassi di interessc -
spiega Manfredi Urciuoli, responsa-
bile comunicazione di Confronta-
Conti.it - e pertanto dei rendimenti,
quindi nell’immediato si dovrebbe
evitare di rimanere vincolati su ren-
dimenti ridotti e che magari possano
non coprire I'effetto inflativo. Consi-
derando che nel mese di febbraio la
differenza di tasso d’interesse fra
contidepositivincolatieliberiemini-
ma (il tasso medio dei conti deposito
vincolatiai2 mesi e di1,275% mentre
iltassomediodeicontidepositoliberi
& dello 0,95%), se ne potrebbe dedur-
re che il vincolo non sia sufficiente a
coprire il rischio di un nuovo incre-
mento dell'inflazione». Se si fosse
certi invece che lo scenario futuro ri-

servi un’inflazione moderata, il vin-
colopotrebbeinveceessereunasolu-
zione efficiente. I conti correnti at-
tualmente nonrendono praticamen-
te nulla: secondo l'ultimo report di
Banca d’Italia nel 2015 hanno avuto
unagiacenzamediadicircas.4oocu-
ro e la remunerazione sulle somme
depositate & diminuita allo 0,2%. E
quindi opportuno concentrarsi sul
fronte deicosti. Nel 201512 spesame-
dia di gestione di un conto corrente
bancario é stata di circa 76 euro (49
euro per il conto corrente postale),
«ma esistono sul mercato - continua
Urciuoli-diversiconticorrentichese
utilizzati esclusivamente online non
costano nulla. E neccessario che
T'utente siinformiededichi attenzio-
ne aglistrumentiche sceglieeacome
li usa». C’& poi da computare 'impo-
stadibollo, nei casiin cuiviene appli-
cata (per il conto corrente solo con le
giacenze sopraismila euro).

Sono due le strategie immediate
che ogni cliente pud mettere in cam-
po per difendere il potere d’acquisto
dei risparmi: selezionare conti cor-
rentiodidepositocheabbianoremu-
merazioni superiori all’inflazione ed
agire sui costi dei conti. «Il mercato
bancario-spiegaElenaMazzotti,ma-
naging director Accenture - continua
a essere caratterizzato da una forte
attenzione alla compressione deico-
sti. Conriferimento alconto corrente
bancariosievidenziauncontinuoca-
lo delle condizioni economiche».
L’indagine di Banca d’Italia fotografa
uncosto di48,9 curo/annui mediper
icontiapertidaunannocontroigs,2
euro/annuimedipericontiaperti da
oltre 10 anni. «La dinamica del calo -
conclude Mazzotti - & spiegata dalla
politica di compressione dei costi, in
particolare quelli fissi, che rappre-
sentano circa il 65% del totale».
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Sotto la lente

IL RISVEGLIO

Andamento dell'inflazione tendenziale in Italia negli ultimi 3 anni. In %

SPESE FISSE DEI CONTI CORRENTI
Importiineuro

SPESA VARIAZIONE

ONERE SPESA

MEDIA 2014 MEDIA 2015 ASSOLUTA
Canone base 32,5 29,2 -3,3
Canone bancomat 35 3,8 0,3
Canone carte di credito 59 6,1 0,2
Canone carte prepagate 03 0,2 -0,1
Spese per comunicazioni di trasparenza 0,6 0,6 0
Spese per invio estratto conto 2,6 24 -0,2
Altre spese fisse* 10,2 93 -0,9
Totale spese fisse 55,6 51,6 -4,0

() Includono onerifissi quali, ad esempio, il cos=o di tenuta dei dossier -izoli o le spese f'sse di ' cuidz zione

acriodice; nonincludono lcimposte

SPESA PER | CONTI CORRENTI BANCARI

10NIL; claborazione su dzti Bank alia

Differenza rispetto al valore medio per anno di accensione. In euro

Liquidita,

Nel medio periodo
gli strumenti indicizzati
sono una soluzione

11 conto corrente ¢ solo la punta
dell’iceberg di come viene gestita
complessivamente la liquidita.
Non sempre i risparmiatori utiliz-
zano in maniera efficiente le di-
sponibilita “cash”.

La liquidita, oltre alle esigenze
personali della vita quotidiana, ¢

serve un’attenta gestione

propedeuticaancheacogliereleoc-
casioni sui mercati. «Con i mercati
azionari attuali su livelli molto ele-
vatia partire da Wall Street - spiega
Andrea Zanella, consulente finan-
ziario indipendente - e conun com-
parto obbligazionario esposto al
rialzo dei tassi, laliquidita deve es-
sereabbondante. AlImenoil 40%.1.a
liquiditapuo avereancheun costoe
per attenuare I'impatto dell’infla-
zione le soluzioni non sono molte.
Siva dai conti deposito, alle obbli-
gazioniascadenzamoltobrevefino
ad alcuni certificati a basso rischio

che debbono comunque essere co-
nosciuti e maneggiati da esperti».
Irimediper difendere laliquidi-
ta dall’inflazione sono sostanzial-
mente di due tipi: uno strutturale e
Taltro congiunturale. «II primo -
commenta Gianni Lupotto, ad di
Alfa, societa di consulenza - impo-
ne diavere un orizzonte temporale
ben preciso e di puntar sugli stru-
menti indicizzati all'inflazionc in
modo dapreservare il proprio capi-
tale da questa variabile. In Italia gli
strumenti disponibili sono il BTp
Italia o quello indicizzato all’infla-

zione europea. Fondamentaleé de-
tenere il titolo, che possa avere un
anno o 5anni di vitaresidua, finoa
scadenza altrimenti le oscillazioni
di prezzo durante la vita dello stes-
so potrebbero causare delle perdite
in caso di nccessita di vendita. Sc
I'approccio e di tipo congiunturale
non sono molti gli strumenti in di-
fesa dell’inflazione. In primis ciso-
noicontididepositocheavoltemo-
strano tassi interessanti convinco-
1o sui 6 e 12 mesi, ma spesso solo a
titolo promozionale». — An.Gen.
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RIALZO DE] 'TASSI?

BANCHE E
BANCARI

Nicola
Borzi

Le tre tribu
dei clienti
allo sportello

re tribu : tradizionali,
digitalizzati e .
scarsamente fedeli. F

questa la mappa dei clienti
bancari e finanziari italiani,
secondo laricerca «Customer
experience e fabbisogno di
servizi innovativi all’alba del
2020w, realizzata da Nomisma
per conto di Crif suun
campione di1.100 persone di
etd compresa traii8 ei6sanni,
con interviste dirette. Sulla
base deidcsiderata che
riguarderannole banchenei
prossimi due-tre anni,
Nomisma ha individuato tre
target diclienti: i
«tradizionali», appunto, che
sono la maggioranza (55%) ¢
vorrebbero un istituto di
credito in cuilarelazione
preferenziale siinstaurasse
conil personale; i
«digitalizzati», che “pesano”
peril26% del totale e chiedono
un grande uso di tecnologia;
infine gli «scarsamente fedeli»
(19%) che invece cercano servizi
core semplici, trasparenti e con
costi contenuti.

Alla prima tribl, quelladei
tradizionali, appartengono
soprattutto pensionatie
casalinghe, clienti spesso pitl
che decennali della propria
banca, «dove restano per
fiducia e rapporti gia esistenti.
Sono i meno propensial
cambiamento: negli ultimi anni
il 329 ha cercato informazioni
sualtre banche c finanziaric ¢
la probabilita che cambino
istituto creditizio nei prossimi
due-tre anni ¢ del 17%», scrive
Nomisma. Totalmente diversi i
digitalizzati: sono dipendenti,
imprenditori, lavoratori
autonomi e liberi professionisti
traii8eis1anniche scelgono
labanca «sullabase del
personale e dei servizi nonché
del costo. Sono i pitt innovativi
e favorevoli alle trasformazioni
del mercato finanziario: il 55%
interessato aservizi non
finanziari e il 70%
acquisterebbe servizi finanziari
daaziende non bancarie. 1166%
raccoglie notizie su istituti
creditizi di cui non sono clienti
e ritengono molto probabile
(69%) cambiare
banca/finanziaria», dice la
ricerca. In mezz.0, c’¢ chi vuole
labancalow cost: per Nomisma
sono «disoccupati e studenti
che trovano nella comodita il
motivo principale dellaloro
fidelizzazione».

E sull'unione di questre tre
tribu che si giocano molti piani
industriali del settore.

nicola.borzi@ilsole24ore.com

@ UPPOL- £ SNER SzRVA A

L’appeal dei bond «variabili»

Seil trend del rialzo
dei tassi si confermera,
esistono opportunita
dai titoli indicizzati
all’Euribor

Marcello Frisone

1 In un’era dei tassi a “zero” era fi-
siologico non parlare delle obbliga-
zioniatassovariabile.Maoggi,conle
aspettative di un progressivo rialzo
dei rendimenti in Europa, puntare
su questi bond potrebbe essere
un’opportunita. Come sempre, pe-
ro, bisogna sia tenere a mente i ri-
schi, sia farsi aiutare da consulenti
(possibilmente senza conflitti di in-
teresse) per “calibrare” bene la per-
centuale di questi bond da tenere in
unportafoglio ben diversificato.

LA SITUAZIONE GENERALE

Il rialzo dei rendimenti negli ultimi
mesi sta quindi riportando di attua-
lita le obbligazioni a tasso variabile
(o indicizzate). In questi bond la ce-
dolaé collegataauntassooaunindi-
ce(dacuiappuntoil nomeindicizza-
te)calsalire diquesto tasso la cedola
sale (e viceversa); in questo modo il
flusso cedolare si adegua automati-
camente in funzione dei movimenti
di mercato. A differenza dei titoli a
cedolafissa,comeperesempioiBTp,
le obbligazioni indicizzate offrono
pertanto unamaggiore stabilita poi-
ché non devono subire aggiusta-
menti di prezzo al variare di tassi e
rendimenti (’aggiustamento e gia
fatto per 'appunto sulle cedole).

IL LEGAME CON L'EURIBOR

Le obbligazioni a tasso variabile pilt
diffuse sono quelle che legano le ce-
doleall’Euribor (conscadenzaatre o
aseimesi), spessomaggioratodiuno
spread che & tanto pill generoso
quanto pitirischiosoviene percepito
I’emittente. Per esempio, obbliga-
zioni a tasso variabile di emittenti
con rating molto elevato (da doppia
Ainsu)offrono cedole legate all'Eu-
ribor senza alcuna maggiorazione.
Lo Stato italiano, invece, che ha un

rating di tripla B, offre emissioni a
tasso variabile (i CcT) con una mag-
giorazione dello 0,75% annuo (e sta-
toanche piti elevato in passato).

In ogni caso, a prescindere dallo
spreadofferto,'Euriboré oggiestre-
mamente basso (-0,30% per la sca-
denza a tre mesi e -0,23% per la sca-
denza a sei mesi) e cio implica che il
flusso cedolare attuale rimane
ugualmente basso; 0% per i titoli di
emittenti a rating elevato e di poco
positivo periGeT.

COSAFARE?
Che senso ha allora investire in que-
ste obbligazioni? «Bisogna - rispon-
de Jacopo Ceccatelli, ad di Marzotto
Sim - sempre guardare avanti; no-
nostante oggi il flusso cedolare sia
esiguo o nullo, se in futuro dovesse
effettivamente verificarsi il rialzo
dei tassi ¢ dei rendimenti, per chi
avra oggi sottoscritto obbligazioni
indicizzate ci sara il vantaggio di ve-
der crescere gradualmente il flusso
cedolare, non subendo tra I'altro
l'adeguamento al ribasso dei prezzi,
che dovrainvece subire chi ha sotto-
scritto obbligazionia tasso fisso».
Per chie dunque convinto checi
sara un progressivo rialzo dei tas-
si, le alternative sono diverse ma
assal meno numerose rispetto al-
T'offerta dei bond a tasso fisso. In-
fatti, Stati come Germania, Belgio
o0 Spagna presentano un’offerta
discontinua mentre ’'unico Paese
“costante”aemettere obbligazioni
atasso variabile e I'Italia, attraver-
so appuntoicCcl.

1 BOND DELLE BANCHE

Molto attive nel proporre bond indi-
cizzatisonolebancheche,ancheper
esigenze di equilibrio tra attivo e
passivo di bilancio, offrono regolar-
mente emissioni legate all'Euribor.
«Emoltoimportantc - continua Cec-
catelli- valutaresiail meritodicredi-
todellabanca, sialegaranziediliqui-
ditasulmercatosecondario(cioédo-
po la fase di sottoscrizione). Vi sono
inoltre numerose altri bond indiciz-
zati (Cpi, Cms, Steepeners, Euribor
con floor) che, date le caratteristiche
di complessita e di scarsa liquidita,
non sono in genere adatte al retail»,

© AP ZIONI PISERVALA

Cosa «pesa» sulle obbligazioni

VINCE IL TASSO FISSO

Il confronto in percentuale delle emissioni denominate in euro

L'INFLAZIONE IN (LEGGERA) CRESCITA

TASSO VARIABILE

9,05

L'andamento dell'inflazione europea e di quella italiana

5%
4% N
1TALIA CPi For
3% "
EUROSTAT HicP , ‘ M
B 2,10 S PEN LA

S A A

o 4T

31/12/01

LE PREVISIONI SULL'EURIBOR

31/12/08

31/12/16

Le proiezioni future del mercato sul tasso variabile a tre mesi

1,0%

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

0,0%

-0,2%

/_0;2

o EER—

Marzo 2017

Scttembre 2019

Dicembre 2022

Inflation linked trainati dal caro-vita

Rivalutazione legata
all'inflazione e non
ai saggi di interesse

Se daunlato il probabile rialzo
deisaggidiinteresse pubrappre-
sentare una chance in termini di
rendimento per chi punta sui
bondatasso variabilc (sivedaar-
ticolo sopra), dall’altro anche
l'aumento dell’inflazione po-
trebbe rappresentare un’oppor-
tunita per chiinveste sulle obbli-
gazioniindicizzate.

La caratteristica dei bond infla-
tion-linked stanelfatto chelecedo-

le eil capitale rimborsato ascaden-
zasonorivalutatirispettoaunindi-
ceprestabilito che misurala cresci-
ta (o decrescita, in questo caso
quindisiavraunaperdita)deiprez-
zi al consumo anno dopo anno
(escluso molto spesso il costo del
tabacco cdcll’cnergia). Datalariva-
lutazione siadelle cedolesiadel ca-
pitale,ilvaloredel patrimonio inve-
stito sara sempre in linea con il fu-
turo potere diacquisto dello stesso.

Questi titoli non hanno quindi
un meccanismo periodico di deter-
minazione delle cedole comeititoli
atasso variabile, bensi un meccani-
smo di rivalutazione progressiva
(al ribasso se pero c’e deflazione).
Datc Ic loro caratteristiche si devo-

no pertanto considerare una sorta
di “ibrido”: in parte tasso fisso ¢ in
parte indicizzato (all'inflazione).
«In caso di salita dei rendimenti -
spiega Giacomo Alessi, analista di
Marzotto Sim - la rivalutazione e
progressiva e non immediata e co-
munque legata all’inflazione e non
ai tassi di interesse. Di conseguen-
za, ibond inflation linked subisco-
no disolito adeguamential ribasso
dei prezzi (seppure in misura mi-
nore rispetto ai normali titoli a tas-
so fisso) durante le fasi di rialzo dei
tassie dei rendimenti».

11 96% delle obbligazioni infla-
tion-linked sono emesse dagli Sta-
ti mentre il rimanente 4% € ricon-
ducibile a emittenti finanziari. «Il

piccolo risparmiatore - continua
lanalista - dovrebbe preferire le
due tipologie offerte dallo Stato
italiano: il BTpei (collegato all’in-
flazione europea, siveda graficoin
alto, ndr) e il BTp Italia (collegato
invece all’inflazione del nostro Pa-
ese). Per chi, invece, preferisse di-
versificare 'emittente, sono facil-
mente acquistabili titoli emessi
dallo Stato francese legati sia al-
I'inflazione europea sia a quella
francese. Anche Germania, Olanda
e Spagna - conclude Alessi - hanno
emesso titoli inflation linked an-
che se in misura minore rispetto a
Italia e Francia».

marccllo. frisonc@ilsolc240re.com
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PIMCO

Il reddito dovrebbe essere

prevedibile anche quando i
mercati non lo sono.

M Fondo (al netto delle commissioni) Rendimento (%) PIMCO GIS INCOME FUND

M Indice di riferimento ISIN: [EO0BS4J9L26

6
4 PRIMA DELL'ADESIONE LEGGERE IL PROSPETTO
, Il fondo PIMCO GIS Income Fund mira a massimizzare il reddito

limitando I'impatto dei rischi. Costruiamo un portafoglio

0 diversificato di attivi di elevata qualita, in grado di affrontare
contesti di mercato volatili e con I'obiettivo di generare un
reddito costante nel tempo.

(3%‘?1' :a;(c)n&) 2013 2014 2015 2016 Per maggiori informazioni sul fondo visita il sito

www.pimco.it/oltre-i-bassi-rendimenti.
Classe E, EUR Hedgec,, a capitalizzazione. Al 31 dicembre 2016. Fonte: PIMCO Indice di riferimento:

Barclays U.S. Aggregate Index (EUR Hedged). | rendimenti pzssati non sono una garanzia né un L'investimento nel Fondo puo essere fonte di rischi. Prima di
fndicatore affdzble del risultati futurl assumere qualunque decisione di investimento leggere
attentamente il Prospetto e il Documento contenente le

Awards Daniel Ivascyn e Alfred Murata [ i i H ] Pl
— “”[[]l]IB'“ Morningsior Eet-income Fund Managers dell'anno Informa'Z|on|.Ch|ave per gli Investitori disponibili su
£ 2013 negli USA. wWww.pimco.it.

Principali Rischi. Rischio di perdita del capitale | valo-e degli investirenti e il reddito da essi derivante sona soggeti a variezoni e gli in/estitori potrebbero recuperare mero di qJanto investito. Rischio di credito e di
insolvenza t talvo ta possibile che I'encittante 1 il garante d” un tto 0 a redd’to fisso 0 str .mento derivaty non riesca a far froate ai propri obbligai di pagamento o =allisce de tutto, con una consec ieate perd’ta di veddity e
dell'invas-imento iriziale per il fondo. | rating e i rischi assaciati ai itoli possono variare nel zempo e pertento inluenzare le pe-fcrmarce del fondo. Rischio associato ai titoli high yield Si ritien= che i tizoli high yield comportino
un rischio raggiore che l'emillente ¢ il garanie ¢i un ilolo a redcilo Fss7 ¢ strumenty der'vele non faccia fronte ai propri obblichi di nagarentc. Cio peirebbe inf uire sulla parformance del fondo. Rischio associato agli strumenti
derivati GI" strument’ de‘ivazi pcssono produrre guadagni o oe-dite di ent'ta superiore all'importo in‘zialmente in/estito. Rischio associato ai mercati emergenti mercati emergerti o~ 2aesi mena svilLppaci passono essare
ca‘al.erizzali da cilficolla politiche, economche e sircLurali magciori rispe.te ai paesi sviluapa i, il che potreboe compor.a‘e ne-dile per il fondo. Rischio di liquidita La sendila citalni iavestimenti i1 un hreve periodo di tenpo
potrebte risu tare p't difficoltose. Rischio di tasso d'interesse Il velore deg i strumenti a reddito fisso diminuisce d” norma se i tassi d'interesse aurrentano.

Il rizoncsc'meno IVorringstar Fxec-Income Fund IVanager of the Year viene attribuito s.lla base della so idité del gestore, della serformance, della strategia e dell'amministrazione de |a societa. Morningstar Awards 2013©. Momi-gster,
Inc. ull” i dirilli riserveli. Dan’e J. lvascyn e Allred M rala (PIMCO Incorre, 2013) sono stali insicnili del premio “Fixed [ncome Fand Maagers dall'anno 2013" qegli JSA. | rendimenti passali ron sono una garanzia dei risullali [ .Luri
PIMCO Funcs: Globa Investors Series plc & una societa di ‘nvestimento a capitale variabile mul-icorr parto di cirito irlandese, costituita sotto forma di sacieta a responsab'lita limiteta e ~egistrata con il rumero 276928. Si noti che ncn
Lulli i Fondi sono regisi-zli per la disiribu/one in qalsias” giu-isdizione. Le presenl” informazion” non devonn essee ililizzale in alcun paese ne in rele/one ad alcun soggello, q .zlera lale ulilizzo possa coslil sire unz vinlazione delle
leggi applicabili. Le informazioni contenute nella presente comunicazione integrano quelle contenute nel Prospetto del Fondo e devono essere lette unitamente alle medesime. Prima ci effettuere I'investimeno,
gl vestitor” devono cor sidere <. entamente gli ooiellivi ¢ inveslimsnlo, i riscai, oli oneri e le spese di tali Fordi. Si 1z.ccomance. agli iavestitori prisati di rivo gersi al proprio iatermediaric fir civiaro

I rendimenti passati non sono una garanzia né un indicatore attendibile dei risultati futuri e non viene fornita alcuna garanzia in merito al conseguimento di rendimenti analoghi in futuro. Le diversa class™ di
ezoni del fondo sono soggette a commissioni d'ff=-enti. Salvo a trimenti specificazo ne Prospetto o n2! relativo Documento co-tenente le Informazioni Ckiav= per gli Invast'tori, i Fondo qu™ menzicnato nen & gestito in relazione a Jn
parlicolare benchreark o indice. Ogni eventuale r'levimertc a un parlicola-2 benchmark o incice canleruto nel presente documerto & e lettualo vnicamenle allo scopo di ralfrontare la performance e/o il rischio. Il presente dycumento
puo i~c udere in“o"mazioni aggiunt've, nor esplicitamente ripcrtate nel Prospetto, sulle attual” moce ita d' gestione del Forda o della strazegie. Tali in“o'mazioni sono aggiomate al & deta di prese-tazicne e possono essere socgette &
modifiche sen/a oreawiso. Il Prosoello & dispon bile 2l seguente indirizzo [Brown Brothers Hartimen Fund Adninistiation Services (Irele ) Limi.ed, Telephone =353 © 2417700, =ax +353 1 241 7101]

| risultati passati non costituiscono ur ‘ndicatore affidab’le di risu tat” futu-i. Il presente materiale promozionale é pubbliczto a scopo puramente in“omativo - e pertanto ncn /a considerato a la strequa di Lna cons.lenze d'investirrento
né di una raccomandazione rela.iva ¢ qualsivoglia li.olo, slralegia o prodollo - da PIMCO Furope I'1d (Sociela n. 7604517), regolamenlala nel a condolla della prooric allivi.e ¢i investimento dalle Finar cial Conduct Acthorily (75 The
North Colo~nade, Canary Wrer, Londra 214 53HS) nel Regno Unito, PIMCO Europe Ltc — Italy (Sccie=2 r. 07533910969) ¢ regolamertata cella CONSOB a” sensi dell’Artico o 27 del Tasto Unico Finanzierio italiano. Si prega ci leggere
ctientamente il Prosoetto ec il Documento contenete le Informazio® i Chiave e gli vestitcri prime di assumere qualungue decisione di investimanto. Il Prosoetto e i Documento conzenente e Inforn czion” Chigve per gli Investitor
5010 stati oukblicat’ presso le Comm’ssio~c Nazionale per le Sacicta e la Borsa e sono disporibili su www.p'mco.iz. © 2017, PINCO.
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Sul bond Goldman Sachs
pesa il rischio cambio

Le cedole sono allettanti
ma se il dollaro dovesse
deprezzarsi sull’euro
siavrebbe un effetto
negativo sull'investimento

Gianfranco Ursino

I L’obbligazionesucuichiedelumiil
lettore & un titolo emesso dallabanca
d’affari Goldman Sachs e ha una du-
rata decennale (codice Isin
XS1457442025).11 bond corrisponde
cedole pagate annualmente di im-
porto fisso (6% annuo)periprimidue
anni e variabile per i restanti otto an-
ni. T.e cedole variabili sono parame-
trizzate al tasso US Libor a3 mesi, ma
nonpossonoessereinferioriall’y,75%
annuo (floor) né superiori al 4% an-
nuo(cap). Tuttelecedoleeilrimborso
del capitale (che avverra in un’unica
soluzione alla scadenza) vengono
corrisposti in dollari statunitensi.

Gli importi delle cedole sono al-
lettantinel contesto attuale ditassia
zero, ma bisogna fare attenzione
perché qualora il dollaro subisse in
futuro un deprezzamento sull’euro
si avrebbe un effetto negativo sul-
Iinvestimento e I'importo di cedole
e capitale verrebbe decurtato. In
questo caso quindil’elevatoimporto
dclle cedole va a compensare il co-
siddetto “rischio cambio” generato
dalle inevitabili fluttuazioni che il
cambio dollaro-euro subira in futu-
ro fino allascadenza.

Il titolo & stato ammesso a quota-
zione sul segmento Mot della Borsa
Italiana e da qualche giornosonoini-
ziati gli scambi. I1 titolo al momento
gira ancora al prezzo di emissione
(100% del valore nominale) grazie ai
forti volumi offerti in vendita presu-
mibilmente dalla banca stessa che
operaunattivita di stabilizzazione.

Goldman Sachs e una delle pit
grandi banche d’affari al mondo. La
scelta diinvestire in un istituto stra-
niero avulso rispetto alla crisidome-
sticadel settorebancario e unascelta
che puo essere condivisibile consi-
derando anche che la Goldman Sa-
chs sta godendo diunbuon momen-
to con un 2016 chiuso con utili e fat-
turato inaumento.

DaquandoTrumphavintoleele-
zioni inoltre le azioni della banca
hanno guadagnato circa il 40% del
valore riportandosi addirittura ol-
tre il livello del 2007, ovvero prima

E passatooltreunanno
dall'iniziativa lanciatadal Sole 24
Oreaffinché sirendesse
obbligatorio nei prospetti
l'indicazione degli scenari
probabilistici. Appello accolto
soltantoa "parole” manonconifatti
daoperatori e istituzioni. Per questo
«Plus24» continuera ad analizzare
le vostre obbligazioni, evidenziando
per ognuna diesse le probabilita di
perdere e diguadagnare.

chelabancafosseinvestitadallacri-
si dei subprime. La banca sta infatti
sfruttando al meglio la spinta che
Teffetto Trump (riduzione delle tas-
se, regole pill lasche e aumento dei
tassi) sta dando ai corsi azionari
Usa,conil presidentechehaaddirit-
tura nominato vari manager della
Goldman Sachs a ricoprire ruoli di
primo piano nel suo governo gene-
rando un’acccsa polemica.

C’¢ perd da sottolineare che I'ulti-
mo bollettino sui derivati delle ban-
che americane pubblicato dall’agen-
ziadelTesoro UsamostrachelaGold-
man Sachs ¢ laprimabancaamerica-
na per esposizione al credito in
rapporto al capitale ponderato per il
rischio e la terza in quanto a derivati
iscritti a bilancio. Queste osserva-
zioni si riflettono sull'analisi di ri-
schio/rendimentodclbond. «lltitolo
- spiega Nicola Benini di Ifa Consul-
ting —haunaprobabilita del52,31% di
subire un rendimento negativo con
una perdita media di circa 30 eurosu
100 di nominale. In questi casi rien-
trano sia gli eventi di default della
banca sia quelli di forte deprezza-
mento del dollaro rispetto all’euro.
Nel 26,90% dei casi invece il rendi-
mento sara neutrale e in media si ot-
fCrranno 114,75 CUro su 100 investiti.
Infine conunaprobabilitadel 20,79%
Tinvestimento sara soddisfacente e
in media siavranno ben 164,68 curo
su1oo investiti. Il rischio dell'investi-
mento e comunque medio-altoperla
presenza delrischio cambio.

v
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Irsino

Il mio nome e Bond.

> Per saperne di piu: www.pioneerinvestments.it

Le probabilita di perdere e di guadagnare

Attuale profilo di rischiosita, che emerge con gli scenari probabilistici,

del bond senior a tasso misto in dollari
Sachs nel gennaio 2017

IL QUESITO DEL LETTORE

Desidero chiedervi unz vostra
valutaziore in merito el bond
Goldman Sachs a tzsso misto
denor'nato in dollar” Usa con
codice Isin XS145/442025, La cala
d"emissione & 20 gennaio 2017.
Desidero capire le orobabilila di
perdere e di guadagnare e la
convenienza a sottoscriverlo visto il
derivato sotteso col Floor (1,75%
0-co) e Cap (4% lordo) indicato.
L.M. (VIA E-MAIL)

XX SCRIVI A PLUS24

statunitensi emesso da Goldman

CARATTERISTICHE DELL'EMISSIONE
Bond 2017-2027

Codice Isin: XS1457442025

Cedole miste pagate annualmente fisse
del 6% per i primi due anni poi US Libor
3 mesi con floor all'1,75% e cap al 4%

Emessa Scadenza
20 gennaio 20 gennaio
2017 2027

20178

1 20 1 72 23 YL 2, 607

| lettori possono inviare i loro quesiti,
con lo strumento finanziario da
analizzare, specificando nell'oggetto
«Rischi in chiarox all'indirizzo

e-mail plus @ilsole24orc.com

Ann®

Valore all'emissione: 100

Valore attuale (22 febbraio): 100
Cedole pagate finora: 0,00 €

SCENARI PROBABILISTICI
Investimento iniziale pari a 100 euro

EVENTI lrisultato &
NEGATIVO

PROBABILITA 52,31%

EVENTI

RISULTATO NETTO 71,52€

A SCADENZA*

valori medi

GRADO DI RISCHIO

llrisultato @ lirisultato @

NEUTRALE SODDISFACENTE
26,90% 20,79%
14,75€ 164,68€

. MEDIO-
MOLTO - MEDIO weoo el [EGC BRER

I calcoli fanna riferimento alla situaz'o~e di merczta corrente e non a quella re ativa a l'epoca dell'e~issio~e.
(M risu .a.iascadansz deg i scenar” probanil'sl'cinon co~1p-endono le cedole gia pagala cal 20~ d

FONTE: elabcrazion’ Ifa Consulting s. dati Bloomberg e 3crsa l-aliana (Mot)

Rendimenti
Annualizzati

1ANNO

6,14%

3ANNI

3,567%

5 ANNI

5,55%

Messaggio pubblicitario: Pioneer Funds - Euro Strategic Bond & un comparto del Fondo armonizzato di diritto lussemburghese multicomparto

Pioneer Funds, istituito da Pioneer Asset M:

SA e cc

in ltalia da Pioneer Investment Management SGRpa. Il valore

della quota & variabile nel tempo ed & sempre consultabile sul sito www. pioneerinvestments.it. Per il Comparto, il VaR massimo (ex ante) &
del 9.5%. Il VaR & una misura di rischio che consente di quantificare la perdita massima potenziale che il portafoglio del Comparto puo subire
su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%. Per specifiche indicazioni sui rischi, si rinvia alla documentazione
d'offerta del Comparto. Prima dell'adesione leggere il KIID da consegnare prima della sottoscrizione o il Prospetto disponihili sul sito
www.pioneerinvestments.it o presso gli intermediari collocatori. | rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. Fonte. Pioneer Investments.
dati al 31 dicembre 20186, Classe E Acc. Dati relativi a rendimenti annui camposti, aggiornati alla fine dell'ultimo trimestre solare. Mesi di
diffusione: Febbraio/Marzo 2017. Pioneer Investments € il marchio che contraddistingue le societa del risparmio del Gruppo UniCredit.

PIONEER

Investments®
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LA POSTA DEL RISPARMIATORE
SPORTELLO RECLAMI  IL SOLE RISOLVE LA LETTERA

Oltre un anno per chiudereil ¢/c
alla Bnl a causa dei titoli Uniland

Sono titolare di un conto corrente
alla Bul, agenzia di Alghero, E da
un anno che cerco di chiudere il
coito e, ancora oggi,nulla di fatto.
Mi é stato riferito che, avendo dei
titoli fuori listino (in particolare
azioni Uniland), prima é
necessario trasferirei titoli alla
nuova banca epoi il gruppo
avrebbe proceduto alla chiusura
del conto corrente.

Lamia nuova banca ha fatto

I Robo advisor?
Il consulente
indipendente
vede tre rischi

1 Robot stanno monopolizzando il
dibattito politico ed economico. La
rivoluzione in atto portera alla so-
stituzione di milioni dilavoratorie
professionalita.

Le riflessioni di Bill Gates in
merito alla necessita di arrivare a
ipotizzare una tassazione anche
per questo tipo dilavoro hariacce-
so il dibattito.

11 focus di «Plus24» e della fi-
nanza in generale & da tempo
orientatopropriosuiRoboadvisor
e sulla fintech in generale. A que-
sto proposito pubblichiamo vo-
lentieri un nuovo intervento che
seguce le numerosc riflessioni gia
inserite in queste pagine. Spunti
che hanno fatto seguito a una let-
tera diun cliente “private” che vo-
levatestare il servizio per una par-
te del suo portafoglio.

Il web rende efficiente lo scambio
diinformazioni e interazione
tra soggetti distanti,
consegnando in tempo reale le
potenzialita dell'informatica.
Perché non applicare questi
ggialla ]
finanziaria?
Peirché non affidare ad un
computer, magari in parte, la

richiesta dal novembre 2015.

Non mi dilungo, ma una cosa é

certa; le spese del canone e dei

rappoitititolile pago

regolarmente.

Non so piu a chi rivolgermi.
Giovanni Manunta

(via e-mail)

Il conto corrente non poteva es-

limiti. Il primo riguarda la
valutazione di adeguatezza,
ovvero di quale sia la migliore
allocazione —in termini di
rischio assunto, manon solo - in
base alle caratteristiche
dell’investitore.

Comunicazione a distanza e
utilizzo di formulari predefiniti
aumentano il rischio che si

sere chiuso a causa della presen-
za di azioni sul relativo dossier
titoli, rispetto al quale Bnl non
avevaricevuto dallanuovabanca
il modulo di richiesta di trasferi-
mento. Bnl ha sollecitato tale
passaggio e 'operazione si ¢ po-
sitivamente conclusa nei giorni
scorsi. Il signor Manunta ¢ stato
aggiornato sulla conclusione
dell’iter.

© PIPRYODUZIZNER SERVATA

di «Plus24», la lettera da me
inviata il 26 gennaio 2017, non
avete espresso alcun parere in
merito cosi come ho visto fate
sempre in risposta alla lettere
pubblicate.

La lettera da me inviata
riguardava un ritardo nelle
comunicazioni di un diritto di
recesso, rispetto a una fusione
bancaria e quindi relativo ad
azioni da me possedute dalla
Banca Popolare di Milano ¢

produca una imera
“autovalutazione”
dell'investitore, venendo meno
sia il filtro della a

personale e dell’esperienza del
consulente, sia il confronto
cliente-consulente che si sviluppa
nel tempo.

Un secondo aspetto é la ridotta
capacita di personalizzazione.
Quasi mai I'investitore si
presenta al consulente privo di
una storia, di vincoli, di prodotti
finanziari gia in portafoglio.
Quasi mai e possibile o ottimale
la sostituzione totale delle
posizioni. Ma quasi mai il “robo
advisor” potra tener conto di
questi vincoli e integrare tutto in
una visione — e pianificazione —
d’insieme,

Infine, nella maggior parte dei
casi, il “robo advisor” richiede
all’investitore di raccoglicre i
propriasset presso un
determinato intermediario.

depositate presso Unicredit,
agenzia di corso Peschieraa
Torino.

In conseguenza a tale ritardo,
non avendo potuto esercitare il
mio diritto di recesso, ho subito
una perdita economica, cioé un
mancato guadagno.

Ho richiesto quindi a Uniredit
un risarcimento pari proprio al
mancato guadagno e per contro
la banca si é giustificata
asserendo che il ritardo era stato
determinato dai tempi sempre
pii stretti di comunicazione
ufficiale da parte delle societa e
la data ultima per poter aderire
o meno all’operazione.
UniCredit nella risposta da voi
pubblicata ha anche aggiunto di
avermi comunque inviato la
comunicazione in tempo utile
rispetto alla data di scadenza

Controllare le la
proporzionata remunerazione.
Questo si traduce in un limite
all’indipend :la !/

non potra estendersi alla scelta
degli intermediari. E sara

selezione degli asset, il process
diallocazione e, tramite il web, la
comunicazione all'investitore,
risparmiando sul lavoro umano
erendendo la lenza
largamente accessibile sotto il
profilo logistico come sotto quello
economico?
L’opportunita é ghiotta e il
fenomeno ¢ in crescita, con
oggettivo beneficio — nel
pl —perlaplat
investitori.
E bene tuttavia porre in risalto
almeno tie aspetti critici di
questo tipo di advisory, cosi che
la decisione di valersene sia
davvero consapevole di pregie

degli

SCRIVI APLUS 24

condizionata dal “catalogo”
dell'istituto bancario che
canalizza gli investimenti,
Paolo Tirabassi
consulente finanziario indipendente

Cliente Unicredit
contestala data
diricezione
dellalettera

Vi riscrivo perché pur avendo
voi pubblicato sabato 11 febbraio
2017 nella rubrica Il Sole Risolve

pagine a curadi
Federica Pezzatti

Redazione Plus 24 - Lettere
Indirizzo: via Monte Rosa, 91
20149 Milano

dell’ad o piuttosto
dell’'espressione del diritto di
recesso, cosa assolutamente non
reale, in quanto sottolineo
ancora, che amelalettere é
giunta solo nel pomeriggio del 9
novembre 2016, termine ultimo
per esercitare il diritto di
recesso. E quindi non ho proprio
avuto il tempo materiale per
farlo.

Ribadisco quindi il mio
disappunto, perché non puo
essere il cliente a pagavre il
prezzo di tempi troppo stretti di
trasmissione interna tra le
socicta quotate in Borsa ¢ le
banche dove le azioni sono
depositate, procurando cosi
all’'utente un danno economiico,
impedendogli di esercitare i
propri diritti.

Non capisco pero perché voi,
che solitamente vi esprimete

CASO
CHIUsO

Bond e azioni di gruppi indissesto
o delistati sono un incaglio non da
poco per chivuole cambiare conto
corrente e il relativo deposito titoli.
OltreaUniland sivadaAlitalia,
Cirio, Parmalat e Argentina, ai
meno notidefaultdi Aicon, Binda,
Cerruti, Freedomland, Finmatica,
Giacomelli, La Veggia, Mariella
Burani, Opengate, Stayer Viaggi
delVentaglio. Daricordare che su
questi titoli (quasi senzavalore) si
pagaanchel'imposta dibollo e non
épossibile realizzare neppure le
minusuvalenze.

con il parere di un esperto in
merito a ogni singolo caso
pubblicato e affermate di essere
risolutivi rispetio a
problematiche tra utentie
Banche, proprio grazie ai vostri
interveunti, in questo caso non
abbiate pubblicato il
commento.
Mi auguro quindi che, con
questa mia ulteriore richiesta,
vogliate esprimervi in merito,
aiutandomi a diramarela
faccenda.

Guido Orso

(via e-mail)

Nelle scorse settimane abbiamo
pubblicatolarispostadiUniCredit
al signor Orso. In essa la banca ci
faceva sapere di avere recapitato
lacorrispondenzaal clientetitola-
redelle azioni Bpm il 7 novembre,
mentre il signor Orso con una
nuova raccomandata sostiene il
contrario e ci chiede nuovamente
un parere.

Vista l'insistenza del lettore
(che ci ha scritto un’altra racco-
mandata) abbiamo ricontattato
UniCredit spiegando come il si-
gnor Orso ciabbiaribadito di ave-
rericevutolacomunicazioneinri-
tardorispetto allareale possibilita
di agire nella vendita dei diritti.

UniCredit ¢i ha confermato la
consegna, indicando una dataan-
tecedente rispetto alla scadenza
deldirittoecihaanche fornito una
copia materiale della ricevuta po-
stale che indica appunto il 7 no-
vembre 2016. La banca aveva poi
fatto presente come il web avreb-
be potuto accelerare il tempi.

Perquantoriguardail pararedei
nostriesperti, citeniamoaricorda-
re che esso viene indicato sempre
solo nelcommento dell’aperturadi
pagina che generalmente ha come
oggetto un caso risolto positiva-
mente € Non negativamente come
nel reclamo in questione che in
quanto talenon e statocommenta-
to. Sara comungue nostra cura ap-
profondire magari in futuro le re-
goledelle tempistiche riguardantii
diritti direcesso.

@RI'RCOUZIONEP $IRVATA

Online
email: plus@ilsole24ore.com
www.ilsole24ore.com/plus24

Coppia dibancari (lei gia
pensionata). Hannounafigliadi
25 annichelavorain farmacia
(1,500 euro nettimensili)

Coppia

di bancari
pianifica
il futuro

della figlia
farmacista

Miomarito eio siamo due
bancari (ioexdaunannoe
mezzo, avendo scelto la

21, H A, )
Abbiamo una figlia di quasi 26
anni, laureata che lavora in una
Jarmacia con un contratto
triennale, ¢ unostipendio
“lusinghiero” di circa 1,500
euro, domeniche escluse.
L’abbiamo iscrittaa un fondo
pensione(poco esposto
sull’azionario) nel 2013 dove
versiamo mille euro all’anno. In
piitle abbiame aperto un piano
diaccumulo suun fondo
azi 0 inter ledi2o00
euroabimestre.
Poco meno di due annifa,
quando laragazza era senza
reddito, abbiamo fatto la
richiesta diconoscereilvalore
del riscatto della laurea che non
ci ¢ ancora pervenuto dall’Inps,
mainbase a calcoli fatti da noi,
dovrebbero chiederci circa
20mila euro (per i cinque annidi
universita).
Io holetto eriletto richiesta

loghe fatte da genitori
spaventati come noi ela vostra
ri tendenzialmenteé

P




N.752 |

SABATO 25 FEBBRAIO 2017

Plus24-11Sole240re | 15

Q

La laureata &iscrittaa un fondo
pensione dal 2013. | genitorile hanno
intestato un Pac e un appartamento
(con mutuo agevolato)

semprestata la seguente: il riscatto
dellalaurea non serve ad andare in
pensione prima, ma a ostenereuna
pensione pitt “importante”, Ora
pero vi chiedo che vantaggio avreia
versare 20mila euro all’Inps, che li
restituira a mia figlia, chissa
quando, mentreseio oggi, lefaccio
un piano di accuinulo, o un
versamento unico su un fondo, che
puo essere di qualunque genere,a
miascelta, le metto ugualmente a
disposizione unasomma, chenon é
vincolata per tutta la vita
lavorativa?
Aggiungo che le abbiamo

perato un appar inocon
un mutuo abbastanza impoirtante,
peril qualesiamo i garanti, econ un
tasso molto basso, grazic anche alle

agevolazi dalla banca
aidipendenti.

S.M.

Genova

risponde Federica Pezzatti
f.pezzatti@ilsole2ore.com

La vostra consapevolezza della ne-
cessitadicostruircbasisolidcavostra
figlia, la salvera dal destino poco fa-
vorevole che invece aspetta molti ra-
gazziicuigenitorinonsonoingrado,
0 non pensano, alle problematiche
delle nuove generazioni.Purtroppoil
passaggio al sistema contributivo,
lintermittenza delle posizioni lavo-
rative, unite alla mancanza di lavoro
giovanile, & un mix di fattori che met-
teaforterischiolenuoveleve.

Maveniamoallevostrescelte. For-
se potreste aumentare quanto versa-
toalfondo pensione che pero, afron-
tediunadeducibilita fiscaleannua fi-
no a 5.164,57 euro di versamento e a
una tassazione agevolata (trail 9 e
15%), ponedeivincoliinmeritoalper-
cepimento del capitale, alle anticipa-
zioni e riscatto delle somme.

E possibile comunque richiedere
ur’anticipazione sulla posizione indi-
viduale maturatain qualsiasimomen-

Q

1 genitori stanno valutando il
riscatto della laurea ma si chiedono
se sia realmente conveniente o se
sia meglioinvestire su altro

to per un importo non superiore al
75%, Per spese sanitarie a seguito di
gravissime situazioni relative a sé, al
coniugeeaifigliperterapieeinterventi
straordinari riconosciuti dalle compe-
tentistrutturepubbliche.Decorsi8an-
nidiiscrizionc perunimportononsu-
perioreal75%,glianticipisipossonori-
chiedere perI'acquisto della prima ca-
sadiabitazioneperséoperifiglioperla
realizzazione di intervend di manu-
tenzione ordinaria/straordinaria.

I riscatti dell'intera posizione pri-
ma del pensionamento invece sono
possibili quando ¢’ uno Stato di in-
validita permanente che comporti la
riduzione della capacita di lavoro a
mcnodiunterzoocessazionedell'at-
tivita lavorativa con conseguente
inoccupazione superiore a 48 mesi.

Mentre il riscatto parziale (fino al
50% della posizione maturata) & pos-
sibilepercessazione dellattivitadila-
voro con conseguente disoccupazio-
neper unperiododitempo compreso
fra12e 48 mesie procedure di mobili-
tae cassaintegrazione guadagni.

Sull’acquisto di altri strumenti/
prodottifinanziaricassicurativinonci
sono particolari vincoli di uscita, tran-
ne eventuali penali di uscita per perio-
di tendenzialmente nonlunghi. Men-
tre il riscatto degli anni dilaurea, inte-
gralmente deducibili dal reddito, ob-
bliga il lavoratore a percepire le
somme versate esclusivamente sotto
forma di rendita pensionistica (che &
dunque vitalizia) ed al raggiungimen-
todelrequisitodivecchiaia.Nonepos-
sibilechiedereallInpsrimborsi,nean-
ticipazioni ne riscatti totali o parziali.

«Valutatigliaspettifiscalidelleal-
ternativeelaflessibilitadiuscita, sesi
persegue unobiettivo previdenziale,
bisogna almeno mentalmente vin-
colare tali risparmi al soddisfaci-
mentodeltenoredivitaall’etadipen-
sionamento - spiegano da Consulti-
que —. Se ¢’¢ tale vincolo di destina-
zione ha la sua logica anche
'investimento immobiliare».
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I1 BtpI e il suo
meccanismo
di protezione
dall’inflazione

Con riferimento ai nostri Btpl
indicizzati all’inflazione
dell’eurozona, avrei bisogno che
spiegaste il iteccanismo secondo
cui — insede di vimborso del
capitale investito — viene applicato
sullo stessoil sistema di
indicizzazione, precedentemente
applicato alla cedola annuale.
P.Sommariva
(via e-mail)

1l coefficiente d'indicizzazione &
il motore del B'1'p indicizzato all'in-
flazione dell’area euro. Esso viene
calcolato quotidianamente e 1o si
trova nel sito del Dipartimento del
Tesoro. Il compito & di rivalutare
giorno per giorno il capitale sotto-
scritto, sulla base dell’andamento
dell'inflazione d’area euro. Tale ri-
valutazione fa si che il calcolo della
cedolapossaavereluogosuuncapi-
talediverso ogniseimesi,aseconda
della dinamica dell'inflazione.

E potra essere superiore o infe-
riore al valore precedente, Analoga-
mente, il dato che fornira il coeffi-
ciente determinera, all’atto del rim-
borso del titolo, il valore del capitale
daaccreditareal possessore del tito-
lo stesso. Naturalmente, I'eventuale
rivalutazione sara assoggettata a
tassazione del 12,50%. «I1 BTp indi-
cizzato all'inflazione europea,
B'I'P€i, ha come caratteristica fon-
damentale assicurareall’investitore
una protezione contro l'aumento
del livello dei prezzial dettaglio che
maturano dalla data di collocamen-
to a quelladi scadenza. Infatti, sia il
capitale all'atto del rimborso, sia le
cedole pagate semestralmente ven-
gonorivalutati»,spiega AngeloDru-
siani, esperto di Banca AlbertiniSyz.

Detta rivalutazione ha luogo,
calcolando il valore dell’inflazione
dell’area euro. Eurostat la determi-
na utilizzando l'indice Iacp, ossia
I'indice armonizzato dei prezzi al
consumo. Dettoindice, peraltro, nel
calcolocheeffettua, escludelacom-
ponente tabacco. In ordine tempo-
rale, il flusso cedolare puo essere di
importo variabile, laddove, com’e
avvenuto in passato, il costo della
vitaaumentinell’arcodeiseimesidi
godimento dclla cedola stessa. I11o-
roimporto, infatti,losiottiene mol-
tiplicandoiltassodiinteresse stabi-
litoall'emissioneperil valorenomi-
nale dei titoli che si sono acquistati.
Tale valore nominale andra di volta
in volta rivalutato, alla luce dell'in-
flazione maturatanel periododigo-
dimento della cedola semesirale.
Alla scadenza, il capitale viene ac-
creditato in un’unica soluzione.
L’importo vicne determinato mol-
tiplicando il valore nominale del ti-
tolo per il coefficiente d'indicizza-
zione che fa riferimento al giorno
stesso della scadenza. Il rimborso
del capitalenonpuoessere inferiore
al valore nominale del titolo. «Per-
tanto, se l'inflazione fosse di segno
negativo per tutto il periodo di vita
del BTp €i, il capitale sara comun-
que rimborsato al valore nomina-
lex», conclude Drusiani.
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Obbligazionista
Ktg Agrar

chiede lumi

sulla liquidazione

Sono incappato in un bond
entesso da Ktg Agrar. Mi sapete
dire percaso se, una volta
registratomi online al tribunale

I vantaggi fiscali
per chi investe
in imprese
innovative

Holetto conmoltointeresse larticolo
«Piilvantaggi conil conto Pirsesi
investe inimprese innovative» su
«Plus24» del 21gennaioscorso, con

delle insolvenze di Amburgo e particolareriguardo allaparte in cui

aver ricevuto una proposta di parlava delladetrazionedel 30y, se

delega da parte dello studio siinvestein azionidiunadelle

Pforr, é effettivamente necessario : cinquePmiquotatesuAime

dare delega allo studio di classificate come Innovative.

avvocati Pforr, per ela T ia, approfondendo

quota spettante dalla Pargomento erileggendo la

liquidazione di Ktg Agrar? normativa, mié venuto qualche
Lettera firmata : dubbiosulla possibilita effettiva di

(viae-mail) : goderediqueste agevolazioni.Si

& L'unica strada per cercare di ot-
tenereilrimborsodel capitaleinve-
stito. Leimenzional’avvocato Tho-
mas Pforr specializzato in cause
collettive che si sta occupando del
crack. «Al tempo stesso, pero, & op-
portuno tenere conto che tempi,
modalita e valore del rimborso so-
no tutt'altro che certi», avvisa An-
gelo Drusiani gestore obbligazio-
nario di Albertini Syz che aveva gia
risposto a una sua lettera dello
scorso anno che riguardava pro-
prio uno dei tanti bond emessi da
questo gruppo. 1’obbligazione di
cui ci chiedeva fu emessa cinque
annifa, inun contesto diraccoltadi
denaro da parte degli investitori
che si e concretizzato in una serie
abbastanza ampia di collocamenti.
La societa possedeva 45 mila et-
tariditerreniagricolitraGermania
eI’Europadell’Estdicuibuonapar-
te coltivati secondo metodi biolo-
gici. Inquestianni haemessobond
per 324 milioni di euro. Poi, com-
plice la crisi del settore, il mancato
accordoconlacinese Fosunhacau-
sato il dissesto. Nella prima parte
del2016 iprezzidei titolisono crol-
latiarrivando azero.E il primo set-
tembre il'I'ribunale di Amburgo ha
dichiarato la societa insolvente,
imponendo dapprima l'autoam-
ministrazione, poi diventata ordi-
naria procedura fallimentare. Dal-
lavenditadellaparterilevantedelle
proprieta dellaKtg Agrar ha frutta-
toappenadieci milioni dieuro. Ora
si potrebbe configurare un’azione
di responsabilita nei confronti dei
vertici del gruppo agroindustriale
che avevano stipulato con la com-
pagniaassicurativaAllianzunapo-
lizza assicurativa di responsabilita
civile paria 6o milionidi euro.
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LE REGOLE
DELLE LETTERE

QUANDO SI SCRIVE A PLUS24
Unavoltainviata unaletteradi
reclamo a «Plus24» , essa verra
comunque pubblicata anche in
caso dirisoluzione della
vertenza con l'intermediario con
cui siha un contenzioso.
Eventuali ripensamenti non
verranno assecondati, questo
nell'interesse di tutti i lettori di
«Plus24» che si trovassero in
una situazione simile

leggeinfattiall'articolo 3 (comma 1):
«Leagevolazionidicuiall'articolo 4
siapplicano ai conferimentiin
denaroiscritti alla voce del capitale
socialeedellariservada
sovrapprezzo delle azionio quote
dellestart-up innovative odelle
ddi capitaliche i

prevalentementein start-up
innovative, anchein seguito alla
conversione di obbligazioni
convertibiliin azionio quote di
nuova emissione, nonché agli
investimentiin quote degli Oicrdi
cuiall’articolo1, comma2, letterae»,
Misembracheconiltermine
“conferimentiindenaro”si
contempliun appoitodinuovo
capitale all'impresa, cio invece non si
verificase acquisto azionigiain
circolazi per i henon
determinaunavariazionedel
capitalesociale. Sarebbero quindi
detraibili solo investimenti legati, per
esempio, ad unaumentodicapitalea
titolo oieroso o altre operazioniche

- del

portano
ital quistidiazionisul

. e
mer 0

intenderel'articolo
Claudio Guerrini
(viae-mail)

{ 3

B Lcosscrvazionidellettoresuiconte-
nuti dell’articolo nel quale venivano
evidenziate le agevolazioni per I'inve-
stitore-personafisica-inazionioquo-
tediPmi quotate su Aim: a) deduzione
del30% (ex197) dellasommainvestita
nel capitale sociale; b) esenzione da
imposizione (redditi capitale e/o di-
versi)perl'investimentonel’ambitodi
piani di investimento risparmio (Pir).
«Mentrel'agevolazioneattraversoPit,
pur inassenza di conferme, spetta per
ilsempliceinvestimentodirettooindi-
retto negli strumenti finanziari (azio-
ni/quote)emessidataliimprese,l'age-
volazione suba)in forza dei contenuti
dell'art. 3del Decreto interministeriale
30giugno2014,confermatidalsucces-
sivo Decreto interministeriale 25 gen-
naio 2016, € circoscritta a “conferi-
menti in denaro iscritti alla voce capi-
tale sociale” con ci6 riferendosi a ope-
razioni di incremento patrimoniale
diretto nel’impresa», spiega Renzo
Parisotto, consulente di Ubi. Cio viene
illustratonella Circolare AGE 16/E del-
' giugno 201/ (paragrafo 6.3), laddo-
vesiprecisa«leagevolazionisiapplica-
no esclusivamente ai conferimenti in
denaro effettuati sia in sede di costitu-
zionedellastartupinnovativasiainse-
dediaumentodicapitalesocialediuna
startup gia costituita».
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