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Sul prospetto
semplificazione
solo a meta

Antonio Criscione

H 11 varo della direttiva Prospetto &
sempre pill vicino. Nei giorni scorsi il
Parlamento Ue ha dato il suo voto fa-
vorevole sul testo ormai consolidatoe
quindi manca solo I'adozione finale
da parte del Consiglio. L’accordo tra
Consiglio e Parlamento eraarrivatolo
scorso 7 dicembre. Quando i comitati
parlamentari competenti avevano
datoilloro vialibera, laCommissione
si e rivolta al’Esma per eventuali atti
delegati da adottare dopoil varo della
direttiva. Saranno questi ultimia dare
un“volto” pitdefinito alle semplifica-
zioniche pureladirettivaintroducein
temadiinformazioni,secondoil prin-
cipio di “proporzionalita”. Che signi-
ficapurenonannegareleinformazio-
niutiliperirisparmiatoriinunmaredi
dati dei quali e difficile venire a capo.

I benefici che dovrebbero arrivare
dalla nuova regolazione sono rias-
suntidal Consiglioinalcunipassaggi:
un prospetto semplificato per le im-
prese pil piccole e le emissioni di mo-
destaentita; unaversione semplifica-
ta per le Pmi; una maggiore brevita e
migliori informazioni per gli investi-
tori; semplificazione delle emissioni
secondarieperleimprese quotate;ap-
provazione rapida e regime semplifi-
cato per gli emittenti frequenti; unico
punto di accesso per tutti i prospetti
della Ue. Soprattutto quest’ultimo
aspettoappare importante perché per
la prima volta sara possibile accedere
gratuitamenteonlineatuttiiprospetti
approvatinello Spazio economicoeu-
ropeo e consultarli. Inoltre il prospet-
to in forma cartacea non sara piu ne-
cessario, se nonarichiesta.
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SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA BONUS/CAP SCADENZA
Intesa Sanpaclo 2,448 € 60% (1,469 €) 107,00% 15/12/2017
Intesa Sanpaolo 2,448 € 70% (1,714 €) 113,00% 15/12/2017
UniCredit 14,370 € 60% (8,622 €) 106,50% 15/12/2017
UniCredit 14,370 € 70% (10,059 €) 111,50% 15/12/2017
Enel 4158 € 80% (3,326 €) 106,50% 15/12/2017
Eni 14,670 € 80% (11,736 €) 112,00% 15/12/2017
Telecom ltalia 0789 € 70% (0,552 €) 104,50% 15/12/2017
Mediobanca 8,290 € 70% (5,803 €) 108,50% 15/12/2017
Fiat Chrysler Automobiles NV 10,580 € 70% (7,406 €) 111,50% 15/12/2017
Leonardo 13,900 € 70% (9,730 €) 105,50% 15/12/2017
Generali 14210 € 70% (9,947 €) 107,00% 15/12/2017
Nokia 4990 € 70% (3,493 €) 107,00% 15/12/2017
Banco Popolare dell’Emilia Romagna 4496 € 50% (2,698 €) 108,00% 15/12/2017
Banco Popolare dell’Emilia Romagna 4496 € 70% (3,47 €) 114,50% 15/12/2017
Mediaset 3,938 € 70% (2,757 €) 108,50% 15/12/2017

II Certificate & uno strumento finanziario complesso SCOPRI DI PID su investimenti bnpparibas.it
Con i Bonus Cap di BNP Paribas & possibile guadagnare anche in caso di ribassi moderati delle azioni sottostanti (fino al -40% rispetto al Valore iniziale delle stesse).

Se il valore delle azioni sottostanti sale, & stabile o diminuisce, ma rimane al di sopra del livello Barriera, a scadenza I'investitore riceve I'importo nominale pit un premio (fino
al 14,50% dell'importo nominale stesso) per un totale pari al Bonus indicato per ciascuna azione nella tabella sottostante; altimenti, se il valore delle azioni sottostanti & pari o

inferiore al livello Barriera, il Certificate paga a scadenza un importo commisurato alla performance del sottostante (con possibile conseguente perdita sul capitale investito).

TGli importi espressi in percentuale (esempio 4,50%) ovvero in euro (esempio 4,50 euro) devono intendersi al lordo delle ritenute fiscali previste per legge.

(5{]353 4043 investimenti.bnpparibas.it

Per maggiori informazioni

Messaggio pubblicitario con finalita promozionali.

Prima dell'adesione leggere attentamente il Base Prospectus for the issue of Certificates approvato dallAutorité des Marchés Financiers (AMF) in data 09/06/2016, come aggiomato da successivi supple-menti, la Nota di Sintesi e le Condizioni
Definitive (Final Terms) relative al prodotto e, in particolare, le sezioni dedicate ai fattori di rischio connessi allinvestimento, ai relativi costi e al trattamento fiscale. Tale documentazione & disponibile sul sito investimenti.bnpparibas.it.
L'investimento nei Certificate comporta il rischio di perdita totale o parziale del capitale inizialmente investito, fermo restando il rischio Emittente e il rischio di assoggettamento del Garante allo strumento del bail-in. Ove i Certificate siano
venduti prima della scadenza, investitore potra incorrere anche in perdite in conto capitale. Nel caso in cui i Certificate siano acquistati o venduti nel corso della loro durata, il rendimento potra variare. Il presente documento & redatto a fini
promozionali e le informazioni in esso contenute non costituiscono una consulenza, né un‘offerta al pubblico dei Certificati. Inoltre, il presente documento non fa parte della documentazione di offerta, né puo sostituire quest'ultima ai fini di
una corretta decisione di inve-stimento. Le informazioni e la tabella a contenuto finanziario quivi riportate sono meramente indicative e hanno scopo esclusivamente esemplificativo e non esaustivo.

BNP PARIBAS

La banca per un mondo che cambia
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Sul prospetto
semplificazione
solo a meta

H Un interrogativo che si sono
posti alcuni studiosi italiani, fa-
centi capo ad Assonime, & seladi-
rettiva prospetto sia da conside-
rareun’occasione sprecata (“mis-
sed”, nel testo inglese pubblicato
sull’Oxford Business Law Blog).
Una sensazione che si ha spesso
con le direttive comunitarie, alla
fine figlie di troppi compromessi,
anchequandonasconoconfinali-
ta ambiziose. Un’occasione che si
€ sicuramente persa e quella di
uniformarel’informazionesinte-
tica per tuttii prodotti finanziari.
Se i prodotti “preassemblati” po-
tranno beneficiare di un Kid (key
information document), la stessa
possibilita non é riservata a colo-
ro che intendono accedere alla
collocazione sul mercato di un ti-
tolo, per il quale invece occorrera
appunto fare riferimento a un
prospetto che comunque sara pitt
corposo. La soluzione di utilizza-
re il Kid anche per i titoli non
strutturati e stata da piu parti au-
torevolmente sostenuta.

Anche le semplificazioni e le
riduzioni dei costi, sembrano
agli esperti meno significative
di quanto vogliano far credere
le indicazioni degli organismi
comunitari.

La contraddizione maggiore
forse di questa direttiva ¢ in
qualche modo racchiusa nelle
indicazioni date per il somma-
rio. Questo € un documento che
va letto come introduzione al
prospetto, non in alternativa al-
lintero documento. L’effetto &
chel’investitore non sara esone-
rato dalla lettura delle molte pa-
gine che seguiranno. Pero allo
stesso tempo la direttiva pone
dei limiti stringenti per le di-
mensioni del sommario. Una li-
mitazione piu spiegabile se si
fosse adottata una soluzione pitt
simile al Kid, con un sommario
come documento insé sufficien-
te. Insomma la nuova direttiva
da I'impressione di essersi fer-
mataametadel guado. — An.Cr.
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Candriam, gestore di patrimoniindipendente presentein Italia, investe ognigiorno per
il futuro, proponendo una gamma di fondi che accompagna i progetti di vita piti belli.

Candriam, invest with conviction and responsibility

In Candriam individuiamo ovunque nel mondo le opportunita del futuro.

CANDRIAM

INVESTORS GROUP
A NEW YORK LIFE COMPANY

DJSTOXX Mmsci

VAR. % VAR. %
SETTORE SETT. ANNO SETT. ANNO
Ali iD. -0,04 16,28 -032 -2,20
RUBRICHE INDICI E NUMERI Assicurazioni -0,82 9,46 -0,84 1390
Auto -333 10,14 -2,01 -383
6  Dietroinumeri 37 Fondi chiusiimmobiliari Banche 0,95 -655 -151 876
Le azioni Usa Il mistero del fondo Unicredito | BeniConsumo 0,41 34,78 026 30,71
e le regole contabili Immobiliare Uno BeniDurevoli 2,14 13,06 0,67 1044
di Fabrizio Galimberti acura di Norisk Chimico 137 1579 0,05 159
Commercio -0,81 -1,23 -0,17 18,86
12 Banche ebancari 39 L'emissionedellasettimana | Costruzioni 074 3727 033 3,07
Il mal di budget resta Bond Creval, quando i costi Energia 212 1119 018 7,28
adispetto di ogni accordo sono “altri” Industriali 128 2335 002 493
di Nicola Borzi acura di Norisk Media 244 579 020 1580
Salute 072 9,60 -041 21,71
29 soldiintesta ServiziFinanz. 2,48 20,51 -0,90 5,40
Glistruzzi Tecnologici 048 3233 -0,25 14,52
e gli eccessiinformativi Telecomunic. -0,97 -6,63 -026 7,75
diMarco Jo Conte Turismo 183 1098 -018 19,26
Utilities 101 -764 054 358

Sezione a cura di
Gianfranco Ursino

MERCATO  OBBLIGAZIONI
_MONETARIO  GOVERNATIVE

A3 ANNI A10 ANNI
PAESI ULTIMO 1ANNO ULTIMO 1ANNO
Australia 211 227 261 246
Gr. Bretagna 040 040 1,03 138
Canada 056 047 156 117
Danimarca -0,26 -0,10 0,55 0,39
Svezia -0,80 -0,67 059 043
Giapp -0,05 -0,29 0,07 -0,06
. . . . . . L. . . Svizzera 0,73 -0,73 -0,22 -0,44
« Desidero offrire il migliore avvenire ai miei studenti, e voi ?» | us 080 476 236 173
Areaeuro -0,33 -0,25 0,26 0,10

O SUINTERNET

Tutte le tabelle complete di Plus24 su
www.ilsole24ore.com/plus24
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LA PAROLA AI NOSTRI LETTORI

Il risparmio esige
trasparenza, tutele
¢ risposte chiare

I rapporti con banche
e intermediari
restano al centro

Le insidie arrivano
anche via internet

Andrea Gennai

E La ricchezza finanziaria degli
italiani:unbene datutelarenonso-
loaparole, maconatticoncreti. Alla
vigilia della Salone del risparmio,
in programmaa Milano dall’11al 13
aprile, Plus24 ha raccolto attraver-
solesegnalazionideilettorile que-
stioni pill scottanti ancora aperte.
Temiprioritaridaportareall’atten-
zione di tutti gli attori del sistema
(dalla politica, agli operatori).

Le attivita finanziarie degli ita-
liani valgono circa 4mila miliardi e
sonounvalorestrategico.Un patri-
monio non solo da tutelare, maan-
che daimpiegare nellamaniera pitt
efficiente per contribuire allo svi-
luppo del Paese.La recente intro-
duzione deiPir (pianiindividuali di
risparmio) ha messo in luce che si
possono creare sinergie molto po-
sitive tra la politica, il mondo pro-
duttivoegliattoridell’industriadel

risparmio. Ma la strada appare an-
coralunga.Dopogliscandalifinan-
ziari, I'Italia si e trovata in difficolta
a gestire le nuove regole sui salva-
taggibancari: il caso delle 4 banche
“risolte” nel novembre 2015 ha, ad
esempio, evidenziatonumerosela-
cune nel rapporto tramondo del ri-
sparmio,bancheecittadini. Irischi
subail-in ele questionirelative alla
richiesta di documentazione alle
banche sono traitemi affrontatiin
queste pagine, senza dimenticare
altrinodilegati al variegato mondo
delrisparmio(diamanti, librettico-
op, etc.). Per muoversi nel mondo

1 DIECI QUESITI A PLUS24
POSTI DAI LETTORI

PIU TUTELA AL RISPARMIO

Alla vigilia del Salone del
risparmio, nelle pagine 4-5-6-7
di Plus24 viene data risposta alle
domande estratte dai quesiti dei
lettori su 10 tematiche sensibili.
A conferma che il tema del
risparmio richiede ancora un
grande sforzo da parte di tutti gli
attori del sistema. L'obiettivo
finale & quello di avere investitori
pili tutelati e consapevoli.

della finanza servono regole certe
ma anche cittadini informati: co-
me emerge dall’'ultimo rapporto
Centro Einaudi e Intesa Sanpaolo,
la comprensione del rischio delle
proposte di investimento ¢ il tema
che stapitia cuore ai risparmiatori.
I temi legati al risparmio hanno
anche una connotazione sempre
pit globale. Ad esempio nei giorni
scorsi Consob halanciato un “war-
ning” sui rischilegati all’utilizzo di
alcuni strumenti derivati(Cfd e op-
zioni binarie) da parte dei rispar-
miatori, allettati dal miraggio di fa-
cili guadagni con l'effetto leva.
Consobavverte che sonostrumenti
che possono portare perdite supe-
riori al capitale investito. Ma so-
prattutto mette in guardia circa la
presenza «di numerosi soggetti
abusivi, cioé di soggetti sprovvisti
diautorizzazione a operare nel no-
stro Paese, che offrono tali contrat-
ti tramite internet e che non sono
sottoposti a vigilanza amministra-
tiva da parte di alcuna Autorita».
Una denuncia pienamente condi-
visa dai broker ufficiali regolar-
mente autorizzati. Oggi la tutela
del risparmio deve avere un’ottica
globale: dietro il web possono na-
scondersi molte insidie. Servono
risparmiatori consapevoli.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

1l quadro

IL DIAMANTE DEL RISPARMIO

Gli obiettivi degli investimenti privilegiati dagli intervistati.
Aspetti citati al primo posto. Valori percentuali

2002 2016
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RENDIMENTO SICUREZZA
DI LUNGO

PERIODO

LIQUIDITA

ASPETTI RITENUTI DI MAGGIOR COMPLESSITA NELL EFFETTUARE

SCELTE DI INVESTIMENTO
Due risposte ammesse;

valori percentuali 2012 2013

Comprensione del rischio 44,6 45,0
Suddivisione del risparmio 34,1 46,6
Scelta del momento

per disinvestire [ 468 | Y 51,2
Scelta di titoli specifici [ ] 252 | 31,8
Non so 17,2

DOCUMENTAZIONE ALLA CLIENTELA

OPERAZIONI BACIATE

CONSULENTI INDIPENDENTI

s,

Vietato chiedere
somme eccessive

ochiesto allamia bancala

documentazionerelativaal
contratto originale di conto corrente
edelle convenzioni originariesu
tasso ultralegale, commissioni di
massimo scoperto, anatocismo,
giornivaluta espeseforfettarie. La
bancami ha chiesto unimporto che
ammonterebbe a quasiio euroa
foglio. E corretto?

Lettera firmata

L’articolo 119 del Testo unico banca-
rio (Tub) secondo il quale al cliente
chenefacciarichiesta, va fornita «co-
pia della documentazione inerente a
singoleoperazioniposteinesserene-
gliultimidiecianni, e questoentroun
congruotermine ecomunquenonol-
tre 9o giorni dalla domanda, con ad-

debitoal clientedei costidiproduzio-
ne della documentazione». L’Arbitro
bancariofinanziariohaesclusochele
banche possano utilizzare dei criteri
forfettari e non giustificati diaddebi-
to dei costi. Tuttavia questa situazio-
neerivelatrice diunrapporto traisti-
tuti bancari e clienti fortemente sbi-
lanciato a sfavore di quest’ultimo.
Nelcasoinquestionelebanchepos-
sono pretendere solo il rimborso delle
spese vive specificamente sopportare
perl'occasione. L’addebitodispese ec-
cessive pud essereanche unamodalita
per impedire ai clienti di potersi rivol-
gere alle sedi competenti per ottenere
giustizia sualtre questioni, per le quali
la documentazione é stata chiesta. Le
alternativesonoorivolgersiall’Arbitro
bancario finanziario o in casi di mag-
giore urgenza, attivare la procedura
del decreto ingiuntivo da parte del tri-
bunale, strada pil1 veloce ma meno fa-
cile. Sono molti pero i casi analoghi a
questochenellelettereaPlus24vengo-
no segnalate dai lettori. Occorrerebbe
prestare attenzione, da parte delle
stesse banche innanzitutto, vedendo i
reclami che arrivano, ad evitare prati-
chepococorrette. Perchenonvienein-
crementatalavigilanza? — An.Cr.

©RIPRODUZIONERISERVATA

Stop necessario a
pratiche discutibili

er concedermi un mutuola
bancami ha chiesto comprare
delle azioni della stessa. E legittima
questa richiesta?
Lettera firmata

La questione € piuttosto spinosa. Ci so-
nopronuncegiurisprudenzialichehan-
no stabilito la nullita del contratto che
veicola quella che si chiama un’opera-
zionebaciata.Inognicasositrattadiuna
praticacommerciale piuttosto azzarda-
tasia dallato del venditore sia da quello
dell’acquirente. In alcuni recenti casi di
cronaca, per esempioquellodellaBanca
popolare di Vicenza come in quello di
VenetoBanca,siévistochequestaprassi
era in voga da anni. Soprattutto in mo-
menti particolari della vita aziendale
(specialmente in prossimita di opera-

zionidiaumentidi capitale)laretecom-
merciale eraspronataaconcludere ero-
gazioni di mutui spingendo la clientela
ad acquistare titoli della banca e, conte-
stualmente, sottoponendo i titoli a vin-
colodigaranzianei confrontidel presti-
to erogato. Si € visto pero che, nei due
casi di specie, il castello & crollato
quando, svalutazione dopo svaluta-
zione, il valore dei titoli delle due ban-
che(nonquotatiin Borsa) e passatoda
livelli sideralia poco pit di zero nel gi-
rodi qualche mese. In alcuni casi ren-
dendonecessarioilreintegrodeimar-
gini. Nel caso della popolare vicentina
come in quello della ex popolare di
Asolo e Montebelluna questo ha pro-
vocatol'interventodellamagistratura
che sta tuttora indagando. Ma quan-
d’anche non accadano situazioni
estreme come quelle che hanno coin-
volto le due banche venete, il giudizio
di Plus24 (ampiamente condiviso da
analistiespecialistidel settore)e chesi
tratti di pratiche commerciali se non
scorrette in sé, fortemente discutibili
sul piano deontologico. Ecco perché il
consiglio operativo che ci permettiamo
di dare e quello di orientarsi verso altri
istituti di credito per trovare un’offerta
migliore. Ma perché queste pratiche
nonsono vietate? — St.E.

pen

L’attesa “Casa
della consulenza”

avoroinbancadaunavitae

visto i tempi che corrono vorrei
accettare loscivolo proposto dal mio
datoredilavoro perintraprendere
Pattivita di consulente finanziario
indipendente insieme a mio figlio
appena laureato. A che punto siamo
conilvaro del nuovo Albo?

Letterafirmata

Dopoun parto pluriennale, conla Leg-
ge di Stabilita dello scorso anno € stato
istituito’Ocf(Organismodivigilanzae
tenuta dell’Albo unico dei Consulenti
Finanziari ), 1a cosiddetta “Casa della
consulenza” che dovra assumersi an-
che la funzione di vigilanza su tutte le
categorie di consulenti finanziari, che
oggi € in capo alla Consob. Da oltre un
anno, pero, tutto & fermo perché man-
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GLI SCENARI PROBABILISTICI

INTERVISTATI INTERESSATI AGLI ARGOMENTI DI INFORMAZIONE

E ANALISI FINANZIARIA
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FONTE: Indagine 2016 sul risparmio e le scelte finanziarie degli italiani, Centro Einaudi e Intesa SanPaolo

Rischi sui prodotti
ancora poco chiari

D agennaio 2016 leggo su
«Plus24» la rubrica «Rischiin
chiaro», dove illustrate le probabili-
ta diperdere e di guadagnare che
hanno sia le obbligazioni bancarie
senior, sia quelle subordinate.
Perché non riesco a trovarela stessa
informazione nei prospetti dei bond
che potrei essere ipoteticamente
interessato ad acquistare?

Lettera firmata

(viae-mail)

Non sappiamo ufficialmente perché
gliscenariprobabilisticinonsonosta-
ti inseriti tra le informazioni utili da
indicare nel prospetto semplificato
dei diversi prodotti finanziari. Sap-
piamo soltanto che alla proposta lan-
ciataneldicembre del 2015 dal Sole 24
Ore (unmese dopoilsalvataggio delle
quattro banche) di illustrare in modo
chiaroesinteticoilgradodirischiosita
di ogni prodotto finanziario, hanno
aderito “verbalmente” in ordine cro-
nologico:I'expresidentedel Consiglio
Matteo Renzi (intervista su «Il Sole 24
Ore» il 21 gennaio 2016); i vertici Abi
(inunaletteraalnostroquotidianodel
2 febbraio); 1o scambio di lettere tra
AbieConsob (10 febbraiosul Soleein-
tervista televisiva del presidente Abi
Patuelli favorevole agli «scenari pro-
babilistici»); 17 febbraio 2016 nuova
adesione alla proposta del Sole nella
riunione del Comitato esecutivo Abi.

A partel'adesione “verbale”, dicevamo,
daalloraneifattinullasiéconcretizzato.

Per questo motivo abbiamo deciso di
continuare su Plus24aillustrare i rischi
chesicorrononegliinvestimenti finan-
ziari(chenonsianoazionari),anchealla
luce delle nuove regole del bail-in.

Nellarubrica«Rischiinchiaro»,dun-
que, vengono applicati gli scenari
probabilistici che seguono la meto-
dologia descritta nel quaderno di fi-
nanza Consob n. 63 del 2009 (ma ab-
bandonati dalla stessa Authority dal
2011), sostanzialmente analoga a
quella utilizzata dagli intermediari
finanziari quando stimano i rischi
che corrono essi stessi nel fare i pro-
pri investimenti. Insomma, un con-

tributo in pil per individuare al me-
glioirischi che si corrono sugliinve-
stimenti e che aiutano a decidere in
modo consapevole. Ladomanda che
cirivolgeillettore, dunque, larigiria-
mo a operatori e istituzioni presenti
ancheal Salone del risparmio: perché
noninseritevolontariamente glisce-
nari di probabilita nei documenti per
lavendita dei diversi prodotti finan-
ziari,a prescindere dallaregolamen-
tazione eal fine diaumentarelafidu-
cia dei risparmiatori nel sistema fi-
nanziario? — M.Fri.
marcello.frisone@ilsole24ore.com

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

La proposta di prospetto semplificato

La proposta del
Sole 24 Ore di
quasi un anno e

mezzo fa, suggeriva

PRODOTTO FINANZIARIO diinserire - tra le
CATEGORIA informazioni chiave

O Obiettivi el prodotto dei prospetti

semplificati

% SRS S destinati agli

9 investitori - anche

- gli scenari di

probabilita. Questo

O Profilo dirischio e di rendimento
INDICATORE SINTETICO ‘GaAoo o s
aati icolare

per far individuare

o immediatamente le

i | | probabilita di
perdere e di
guadagnare che si
hanno su un

determinato

INFORMAZIONI CHIAVE PER GLIINVESTITORI

prodotto finanziario
(che non sia
azionario).
Proposta, pero, non
recepita da
istituzioni e
operatori..

BURDEN SHARING E BAIL-IN

FONDI PENSIONE

cano gli ultimi tasselli regolamentari
cheMefeConsobdevono emanare per
darepienaoperativitaalnuovoorgani-
smo. Dare la possibilita di svolgere la
professione di consulente finanziario
subase indipendente puo solo portare
deibenefici ai risparmiatori.
Daduemesil’'Ocfhaapertountavolodi
lavoro con le associazioni di categoria,
anchepercercaredismuovereleacque.
L’organismo si sta strutturando per
crearelanuovasezione chesioccupera
dellavigilanza. Aquestopuntotuttola-
scia presagire che il nuovo Albo partira
conl’entratainvigoredellaMifid Il pre-
vista a inizio 2018. I tempi tuttavia sa-
ranno dettati da Mef e Consob. Il mini-
stero deve pubblicare le modifiche al
TestoUnicodellaFinanza(Tuf),mentre
1la Consob deve emanare i regolamenti
permettereapuntoicriterieiprincipidi
operativita del nuovo organismo, in
primis il trasferimento delle funzione
divigilanza sui consulenti finanziariin
capoall’Ocf. La Consob, pero, vuole at-
tendere primale modifiche del Tuf che
deveapportareil Mef, primadiemana-
re le attese modifiche regolamentari
cheinteoria poteva varare gia da mesi.
L’'uno attende I'altro. Quanto tempo ci
vorraancora?— Gianfranco Ursino

©RIPRODUZIONERISERVATA

La trasparenza
sulle crisi bancarie

eimesiscorsi ho acquistato

bond subordinati del Monte dei
Paschi di Siena, puntando sulla
possibilita di ottenerne il rimborso a
unprezzosuperiore anchein caso di
burden sharing. Cosi non sara. Esiste
unmodo per ottenere indietroimiei
investimenti?

Lettera firmata

1llettore ha tentato una speculazione:
haritenuto chel’acquisto deibond su-
bordinati di Mps consentisse, in caso
di salvataggio privato o pubblico, un
rimborsoauncorsosuperioreaquello
pagato. In base all'ultima versione del
decreto “salva-banche”, il rimborso
avverra invece solo al prezzo di acqui-
sto dei bond e quindi non si potranno
ottenere plusvalenze. Né, vistocheiti-

toli sono stati acquistati quando era
ormai chiaralasituazione di difficolta
della banca, e quando la stessa banca
metteva in guardia sui loro rischi, si
puosostenere chelavolontadell’inve-
stitore sia stata sviata e i rischi fossero
nascosti. Maidecreticon cuiéstatare-
cepitaladirettiva Brrd sulla risoluzio-
ne delle crisi bancarie (con il burden
sharing oil bail-in), come spiegava gia
Plus24 del 9 gennaio 2016, consento-
noallaBancad'Italiadiritardarelaco-
municazionesullacrisidiunabancase
renderenotalasituazione puo minare
«la stabilita del sistema finanziario»
(comma 5 articolo 99 DIgs 180 del 16
novembre 2015), in derogaall’articolo
114 del Tuf sulladiffusione diinforma-
zioni privilegiate. Il rischio ¢ che, in
buonafedeesenzaadeguatainforma-
zione, i risparmiatori possano com-
praretitoli(azioniobond)dibanchela
cui “risoluzione” sia gia stata decisa.
Unrischio che non puo essere scarica-
to sulle loro spalle solo per salvaguar-
dare la “stabilita del sistema”. La do-
manda alle istituzioni € dunque: per-
chénonrivederelalegge per consenti-
re salvaguardie adeguate? — N. B.

nicola.borzi@ilsole24ore.com

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Salvate la liquidita
dal rischio bail-in

ono dipendente diuna grande

banca che naviga in cattive
acque. Ho letto dalle vostre pagine
che la liquidita dei fondi pensione éa
rischio se deposita su un istituto di
credito che va in risoluzione. Oltreil
lavoro rischio di perdere anche parte
dei miei capitali versati sul fondo
pensione dei dipendenti della mia
banca, che naturalmente deposita la
liquidita sulla stessa banca?

Lettera firmata

La preoccupazione di veder aggredita
la liquidita depositata su un conto di
unabancainrisoluzioneriguandanon
solo tuttii fondi pensione, maanchele
Sicav e Sicaf, che sono organismi diin-
vestimento del risparmio simili ai fon-
dicomuni.

Purtroppo dobbiamo confermare al
lettore che da come ¢ scritto l'articolo
49 del Dlgs 180/2015, che ha recepito
nel nostro ordinamento il bail-in, la
protezione delle risorse dei fondi pen-
sione detenute presso una banca sot-
toposta a risoluzione non sarebbe
completa. In particolare, non sarebbe
possibile sottrarre agli effetti del bail-
in le disponibilita liquide affidate dal
fondopensioneallabancainrisoluzio-
ne. Basti pensare ai milioni di euro di
contributi versati ogni mese dai lavo-
ratorinei fondi pensione che, per peri-
odi pil1 0 meno lunghi, stazionano sul
conto corrente diappoggio presso una
banca prima di essere investiti nei vari
mandatidi gestione. Non sono protet-
tecompletamenteneanchelegiacenze
cheilfondopensionedetiene sulconto
prestazioni per far frontealle anticipa-
zioni e il pagamento delle pensioni. Ad
oggi, quindi, i cosiddetti conti di in-
gresso e di uscita dai fondi pensione
sfuggono alle tutele, salvo esplicite
modifiche normative. Quando il legi-
slatore si decidera di intervenire per
porre rimedio e tappare questo buco
normativo? Deve prima succedere un
patatrac? — G.Ur.
gianfranco.ursino@ilsole24ore.com

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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LA PAROLA AI NOSTRI LETTORI

PRESTITI SOCIALI

FONDI SANITARI E SOCIETA DI MUTUO SOCCORSO

Coop, piu garanzie
per i soci prestatori

opo le brutte vicende di Coop
Operaie Trieste e Coop Carnica,
vorrei sapere quali rischi corro come
socio prestatorediuna Coop di
consumo. Come posso premunirmi
nel caso? E opportuno non rischiare
etrasferirealtroveirisparmidepo-
sitati suilibretti Coop?
MicheleF.
(via e-mail)

I rischi sottostanti ai libretti di rispar-
mio Coop sono emersi in tutto il loro
fragore conl'approdo nelle aule dei tri-
bunali dei dissesti delle due Coop friu-
lane. Due crack che hanno riportato
sottoiriflettori di Banca d’Italia i rischi
checorronolefamiglienelversareiloro
risparmi sui libretti delle Coop, i cosid-
detti prestiti sociali. Un fenomeno che
hadimensioniragguardevoli:sonocir-
ca 1,3 milioni gli italiani che hanno de-
positato oltre 15 miliardi nei libretti di
risparmio delle Coop. Banca d’Italia,
pero, ha le armi spuntate: sul mondo
cooperativo ha solo compiti regola-
mentari, senza poteri di vigilanza. Le

nuove disposizioni entrate in vigore a
inizio2017prevedonosolodeilabiliob-
blighi di maggiore trasparenza per ac-
crescere la consapevolezza dei rispar-
miatori sulle caratteristiche e sui rischi
delprestitosociale. Maprovateafareun
girosuisitiinternetdellegrandiCoopdi
consumoallasezione prestitisociali: in
primis vi dicono come fare a versare i
soldisullibretto.

Difficilmente evidenziano che I'unica
garanzia perisoci prestatori e rappre-
sentata dal patrimonio della coopera-
tiva. Su questo fronte e previsto solo
che 'ammontare dei prestiti sociali
nondevesuperareiltriplodelpatrimo-

I prestiti dei soci

Somme depositate sui libretti delle
Grandi Coop a fine 2015

MILIONI

DI EURO

Coop Alleanza 3.0 4.462
Coop NordEst 1.369
Coop Adriatica 2.265
Coop Estense 828
Unicoop Firenze 2.035
Coop Lombardia 1171
Unicoop Tirreno 1.096
Nova Coop 754
Coop Liguria 740
Coop Centro ltalia 551

FONTE: bilanci societari

nio;leCooppossonospingersioltre(fi-
no a cinque volte) se accendono una
costosa fideiussione con qualche ban-
caperoffrireaisociunaminimagaran-
zia di ottenere almeno il rimborso del
30% del prestito. Banca d'Italia adesso
ha solo precisato di utilizzare il patri-
monio consolidato per calcolare que-
storapporto,come inquestianni chie-
stodaPlus24 perché alcune cooperati-
ve “giocavano” con i bilanci. L'inter-
vento di Banca d’Italia rimane quindi
all'interno dei contorni definiti dalla
deliberadel Cicrdel19/7/2005,nonva
e non puod andare oltre. Per interventi
piu risolutivi e radicali & necessario un
intervento ministeriale. Forse sarebbe
opportuno definire meglio con una
legge i presidi di vigilanza. L’attuale
autoregolamentazionedelsistemaco-
operativononbasta. Giadall'epocaera
previstal’attivazione diuno schemadi
garanziaperisociprestatoriCoopsulla
falsariga del fondo di tutela interban-
cario (Fidt), ma finora é rimasto lettera
morta.Neanchegliultimidissestihan-
no indotto le associazioni del movi-
mento cooperativo a muovere i primi
passi in tale direzione. Tre delle Coop
piugrandisisonosolofuse, perpoian-
dareinaiutoaUnicoop Tirrenoin diffi-
colta. Almomento, quindi, ai soci pre-
statorinon rimane chevalutarelasoli-
dita patrimoniale delle Coop a cui pre-
stano iloro risparmi, messa peraltroa
duraprovadallacrisideiconsumiinat-
to.Aquandouninterventonormativo?
— Gianfranco Ursino

©RIPRODUZIONERISERVATA

Mancano controlli
sulla solvibilita

o aderito direcente auna
delle primarie societa di
mutuo soccorso tramite un amico
che mi ha proposto una sorta di
polizza sanitaria. Sono in buone
mani? Non ho infatti trovato la
societa nell’elenco delle compagnie
assicurative.
Ezio
(via e-mail)

La spesa sanitaria privata sta cre-
scendo in Italia e assume varie for-
me. Sivadafondisanitariintegrativi
che stipulano polizze collettive con
delle compagnie assicurative (oltreil
40%);aifondiintegrativiautoassicu-
rati, passando per le polizze malattia
individuali.Infine,conunaquotaan-
cora molto piccola (4%) ma in au-
mento, ci sono le societa di mutuo
soccorso. Come gia evidenziato dal-
I'Unione Europea Assicuratori (Uea)
tramite un esposto a Ivass e al Mini-
stero dello Sviluppo purtroppo nel
settoredicuileiparla, quellodelle so-
cietadimutuosoccorso,cheinalcuni

casihannonobilioriginiefinalitaso-
ciali, i controlli sono da rafforzare.

Lo haribadito anche in un inter-
vento, mercoledi 5 aprile, il presi-
dente dell’Ivass che ha anche spie-
gatochel’espostoUeacinfasediva-
lutazione da parte dell’Authority
assicurativa insieme con il Ministe-
ro dello Sviluppo economico .

Ivass haricordato chelasanitain-
tegrativaprivataescarsamenterego-
lamentata in Italia. Per fondi sanitari
esocietadimutuosoccorsoéprevisto
infatti al momento il solo obbligo di
iscriversi all’apposita anagrafe pres-
so il Ministero della Salute. Mentre le
compagnieassicurative sonosogget-
te al complesso sistema di vigilanza
prudenziale, i fondi sanitari non de-
vonorispettarealcunrequisitodisol-
vibilita. Le societa di mutuo soccorso
pongono poi dei problemi speciali.
Anchesecondolvassnonebenchiaro
dalle norme vigenti quale disciplina
si applichi loro e chi debba vigilare.
Invano sono gia stati posti dei quesiti
su questo tema ai Ministeri della Sa-
lute e dello Sviluppo economico. E
possibile chiarire chi debba vigilare
sulla solidita delle societa di mutuo
soccorso e i fondi sanitari, fissando
delle regole chiare anche per chi col-
loca queste soluzioni? E possibile an-
che fissare regole per i reclami?

Ricordiamo che nel resto del-
I’Europa gli organismi simili sono
molto sviluppati, ma anche molto
normati e controllati. — Fe.Pe.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Politica monetaria: la

Conduct Authority. APR 17 /198811

del denaroin ci

dei tassi d'i

In un contesto di elevata incertezza economica
e di politiche monetarie divergenti da parte
delle banche centrali, una solida competenza
nella gestione degli investimenti sui mercati
obbligazionari globali acquista pit rilievo che mai.

Sostenere il cliente nel raggiungimento dei suoi
obiettivi di investimento € il nostro impegno
principale, che attuiamo offrendo una vasta
fondi
manager esperti. I gestori di M&G possono
esprimere al meglio il loro talento mettendo a
frutto la liberta di seguire le proprie convinzioni
e grazie alle svariate risorse di ricerca e analisi di

Il valore degli investimenti & destinato a oscillare,
determinando movimenti al rialzo o al ribasso dei
prezzi dei fondi, pertanto é possibile che non si
riesca a recuperare limporto originariamente

| mandgitalia.it/reddito-fisso

daparte di una banca centrale. Obbligazione: un prestito,
generalmente contratto da un governo o da un’impresa, che solitamente prevede il pagamento di un tasso d'interesse fisso per un periodo
di tempo determinato, alla fine del quale I'importo iniziale del prestito viene rimborsato. Gestione attiva: approccio di investimento che

prevede |'allocazione del capitale in base al giudizio dell'investitore o del gestore. L'i attivo puntaac

FISSO

obbligazionari gestiti da

i superiori

a quelli di mercato o di un determinato indice/settore, anziché a replicarli. Questa attivita di Promozione Finanziaria & pubblicata da M&G
International Investments Ltd. Prima della i

leggere il Prosp:

el D

Chiave per

gli Investitori. Sede legale: Laurence Pountney Hill, Londra EC4R OHH, societa autorizzata e disciplinata nel Regno Unito dalla Financial
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La azioni Usa

e le regole

contabili

a contabilita nazionale
L americana ¢ di solito molto
sollecita (il Pil viene
comunicato a meno di un mese
dalla fine del trimestre), ma per i
profitti delle imprese ci mette del
tempo. Di solito bisogna
aspettare due mesi prima delle
stime del trimestre passato ma,
per quelli dell’'ultimo quarto
dell’anno, bisogna aspettarne
tre, dato che la maggior parte
delle imprese chiude i conti con
l’anno solare. Cosi, € solo a fine
marzo che abbiamo avuto il
quadro dei profitti societari delle
imprese americane, nella
versione “economica”, di
contabilita nazionale, che
ricalcola poste come
ammortamenti e variazione delle
scorte al costo di sostituzione e
non al costo storico, quale &
calcolato dai bilanci civilistici
delle imprese stesse. Il “Bureau
of Economic Analysis” che fa
parte del “Department of
Commerce”, pubblica peraltro i
profitti sia nella versione
“economica” che in quella
civilistica. Come ogni trimestre
presentiamo qui un grafico che

ritraccia, in parallelo, i prezzi
delle azioni (rappresentati
dall’indice pit completo, il
Wilshire 5000), e i profitti
societari al netto dell'imposta
(nelle due versioni citate). In
teoria, il parallelo dovrebbe
essere stretto, una volta che si
astragga da fattori temporanei
come il ciclo. Prendendo come
punto di partenza il 1995 - pit di
venti anni fa - il parallelismo
dovrebbe confermarsi. Ma cosi
non é:iprezzidi Borsain
Americaappaiono oggi—a
differenza del passato —
nettamente sopravvalutati, di
circail 25 per cento. Una stima,
questa, che e simile a quella di
Robert Shiller, che usaun
confronto frala media storica del
rapporto prezzi/utili e il
rapporto piu recente, corretto dal
ciclo (media mobile degli ultimi
dieci anni).

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

Usa - profitti netti e Borsa
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DIAMANTI

IN TRIBUNALE

A

Serve una legge
per il settore

N ei giorni scorsi ho ricevuto via
email la pubblicita di un corso
apagamento (149 euro)chesié
tenuto a Milano e che viene definitivo
“imperdibile perimparare ainvesti-
reindiamanti”. Il corso viene pre-
sentato come uno strumento ideato
“per gliinvestitori evoluti, ideale per
chivuole conoscere le particolarita
diquesto strumento finanziario,
imparando le regole per investire al
meglio eletrappole da evitare”.
Secondo 'emailil corso spiega “tutte
le ragioni per cui investire in dia-
mantideve farparte della tua strate-
gia. Importanza, peculiarita, carat-
teristiche, prerogative e rendimenti.
Dove comperare, come e cosa: le
scelte giuste per garantirtiil massi-
mo del profitto”. Ma davvero investi-
reindiamanti deve far partedella
“mia strategia”? E davvero ¢ sempre
possibile ottenerne un profitto?
(Viaemail)

Quellodeidiamanti,come Plus24 spie-
gavail 29 novembre 2014, € «unsettore
non vigilato, sul quale si sono buttati
molti intermediari finanziariin “libera
uscita” dopolariforma del 4 settembre
2010, nelqualenonesistonoprezzitra-
sparenti, dove gli operatorispesso non
hannoallespallestrutturesocietariené
dotazioni finanziarie adeguate. Non
basta: il prodotto trattato e da sempre
appetito come strumento ditransazio-
ni finanziarie che spesso sconfinano

nel riciclaggio, tanto da attrarre I'inte-
resse degli evasori e dei criminali. Infi-
ne non manca qualche “esuberante”
imprenditore che, in barba alle regole
imposte anni fa dalla Consob, non si fa
speciedipromettererendimentifinan-
ziariagliinvestitori. Per proteggere de-
cine di migliaia di investitori, che vi
hannoscommessocentinaiadimilioni
di euro, il mondo dei diamanti ha ur-
gentebisognodel varodiunanormati-
va ad hoc, come la legge 17 gennaio
2000, n.7 che disciplina il mercato del-
l'orodainvestimentoedeiprofessioni-
stidellasuaintermediazione».
Nonc'éalcunmotivoreale, inbarba
aquantoscrittonellaemail cheleihari-

cevuto, per il quale “investire in dia-
manti deve far parte della strategia” di
nessuno. E non ¢ affatto vero, come
mostra il grafico in basso che riporta
T'andamentoespressoineurodell’indi-
ce dei prezzi dei diamanti da un carato,
cheidiamantisianouninvestimentoin
gradodi offrire “sempre” un “profitto”.
Ancheperché,comedimostranomolte
inchieste recenti, comprese quelle di
Plus24,iprezzidelle pietre “da investi-
mento”spessononsoloaffattoallineati
airealivaloridimercato.Perchénonc'e
ancoraunalegge sulsettore? —N.B.

nicola.borzi@ilsole24ore.com
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Il trend dei prezzi dei diamanti

Prezzi in euro per diamanti di un carato

160
140

1/1/2002 ,A

(117,36

100

80

3/4/2017

60

‘02 '03 '04 ‘05 ‘06 ‘07 '08 '09 10 N 12

13 14 15 16

FONTE: Polished Prices

5

Ridurre i tempi
della giustizia

el 2013 ero in ospedale e duran-

te la mia malattia, approfit-
tando del fatto che né io, né i miei
familiari potevano tener d’occhio i
miei affari, il promotore finanziario
al quale mi affidavo da qualche
anno, ricorrendo ad una firma falsa
prima ha disinvestito i miei rispar-
mi daun prodotto prudente che
avevo scelto e poi, sempre a mia
insaputa, li ha investitiin un altro
fondo che poi ha registrato una
perdita sognificativa. Ho cercato di
parlare con la banca negando sia
Pordine di vendita sia quello di
acquisto ma nulla da fare. Ho riscat-
tato i soldi rimasti ma con una
perdita di oltre il 40%. Nel frattempo
il promotore ¢ andato via. Su sugge-
rimento di mia moglie mi sono
convito a fare causa ’anno scorso,
ma la causa per varie ragioni é stata
rinviata gia tre volte. L'udienza
decisiva ci sara a giugno. Non solo.
Se per ipotesi ’esito non sara a me
favorevole e dovro ricorrerein
appello, il mio avvocato mi ha
prospettato non meno di un altro
anno. Che cosa mi conviene fare?

Emilio - Verona

Prima di fare causa ad un interme-
diario finanziario € meglio essere in-
formati sulle vie percorribili per va-
lutare concretamente, magari con
l'aiuto di un esperto, i possibili risul-
tati, ma soprattutto tempi e costi.

Fare causa alla banca perché si e
stati vittima di un illecito potrebbe
portare alla restituzione delle som-
meeanchealrisarcimentodeldanno
subito. Ma non € un’operazione faci-
le. Il primo suggerimento ¢ quello di
ricostruire il pilt possibile nel detta-
gliotuttalavicendaedidotarsiditut-
ti i documenti che possono essere
utili a ricostruire I'accadimento dei
fatti. Non solo. Se non si possiedono
dei documenti vanno chiesti alla
banca perché e un diritto riaverli. Un
documento chiave ¢ la copia cliente,
spesso non uguale a quella che pos-
siede il risparmiatore. Ai fini della
venditadiprodottifinanziarinonde-
ve poi mai mancare un questionario
Mifid adeguato al profilo di rischio
del cliente. Sulla posizione dei giudi-
ci oggila casistica € molto variegata:
la giurisprudenza fa scuolamanon e
detto, perché ogni caso fa storiaa sé.
Certamente quando si intraprende
una causa civile si devono mettere in
conto non meno di tre anni.

In questi anni non é stato fatto
nullaperaccelerareitempidellagiu-
stizia civile.

Come spiega l'avvocato Letizia
Vescovini di Modena attiva in molti
Fori nazionali, rispetto a dieci anni
oggi in molti Tribunali ci sono degli
uffici specializzati per materia dove
lavorano giovani magistrati che ne-
gli anni si sono costruiti un compe-
tenza sul campo. E riguardo alla
maggiore velocita delle cause con
I’entrata in vigore della legge n. 162
del1onovembre 2014, 0ggiquandoil
giudice lo ritiene e possibile trasfor-
mare il rito ordinario in rito somma-
rio. Questo consente di accorciare i
tempi. Peccato, pero, che questa pro-
cedura possa essere attivata solo dal
giudiceenon dallaparte. Perché non
si concede questa possibilita anche
allaparte? — L.I.

©RIPRODUZIONE RISERVATA




8 | Plus24-11Sole 24 Ore SABATO 8 APRILE 2017 | N.757

Scopri la nostra gamma
Short Duration su

Portale ad utilizzo esclusivo di investitori professional.

INVESTMENT
MANAGERS

MESSAGGIO PUBBLICITARIO
PRIMADELL’ADESIONELEGGERELEINFORMAZIONICHIAVEPERGLIINVESTITORI(KIID)EILPROSPETTO,disponibilisuwww.axa-im.it.Irendimentipassatinonsonoindicatividiquellifuturi.
Il presente documento non costituisce un’offerta o una sollecitazione all'investimento in specifici prodotti finanziari del gruppo AXA. A cura di AXA Investment Managers Italia SIM S.p.A.,
Corso di Porta Romana, 68 - 20122- Milano, Tel (+39) 02 58299.11, iscritta al n. 210 dell’albo delle SIM tenuto dalla CONSOB www.consob.it Photos: Getty e ThinkStock



N.757 |

SABATO 8 APRILE 2017

Plus24-11Sole240re | 9

RISPARMIO

& INVESTIMENTI

IL PUNTO

POLIZZE ASSICURATIVE

I benefici

che arrivano
da Fintech

di Luigi Guiso

intech - leapplicazioni
F delle nuove tecnologie

dell'informazione alla
finanza - genera sentimenti
contrastanti. Daunlato paura che
le nuove tecnologie accrescanola
complessita dei servizi finanziari,
disorientinoirisparmiatorieli
gravino di nuovi costi. Dall’altrala
speranza cheiservizi diventino
pittsemplici e meno costosi.
Entrambe le reazioni sono giusti-
ficate. Oggi voglio fare un esem-
pio dei benefici che Fintech sta
arrecando, traendo spunto dal-
Tattivita di un operatore italiano
DeusTechnology — che ha iniziato
acommercializzare due app
rivolte agli investitori al dettaglio.
Laprima, Angel Costi, consente di
confrontare i costidi oltre 12 mila
fondi comuni commercializzati in
Italia e di mettere inrelazione il
costo del fondo con una misura di
qualita dello stesso relativamente
agli altri fondi della stessa catego-
ria. L’app riassume in un qua-
drantelarelazione tra costoe
qualita, identificando i fondi che
molto probabilmente sono sovra-
prezzati e quelli che invece hanno
un ragionevole rapporto qualita
prezzo. E semplicissima da usare
e facilissima da capire per un
risparmiatore retail. Soprattutto
gli daaccessoa informazioni che,
nonostante siamo pubbliche,
sono inaccessibili alla maggior
parte delle persone. L utilita di
conoscere eraffrontare i costi &
tanto importante quanto sottova-
lutata dai pili. Per apprezzarla, si
pensicheun costo di gestione
dell'1,5% anziché del 3% significa
un guadagno di 377 euro in pitt
ogni 1000 investiti suunarco diis
anni. Oggi, non soloicosti del
singolo fondo sono difficili da
calcolare per I'investitore retail
(spesso sono nascosti) ma sono
complicati da comparare tra fondi
rendendo la scelta del fondo pilt
conveniente molto difficile.
Questaapp superail problema.
Qualche fondolarende disponi-
bile online per i clienti. La secon-
da, Angel Performance, confronta
ifondioititoliall'interno diuna
categoria sul piano rischio rendi-
mento mettendo inluceititoli che
aparita dirischio hanno avuto un
rendimento pili elevato. La per-
formance passatanon € una
guida certa peril futuro manon
abbiamo nessuna guida migliore
di questa. Senza Fintech questi
progressi non sarebbero possibili.

Axa Professor of Household Finance (Eief)
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Gestioni separate ancora

oltre il 3% anche nel 2016

I fondi assicurativi
promossi dagli agenti
hanno reso in media

il 3,55% controil 2,92%
della bancassurance

Federica Pezzatti

Intempiditassiscesiazero(senonin
areanegativa)le gestioni separate assi-
curative mantengono le loro posizioni
confermandosiun ottimoinvestimen-
toperchihaancoravecchicontrattima-
gari con minimo garantito. Secondo
I'Osservatorio Mia sull'innovazione di
prodotto nel mercato assicurativo di
Prometeia i rendimenti medi lordi di
mercato dalle gestioni separate colle-
gate a prodotti assicurativi di investi-
mento e risparmio ancora in colloca-
mentosonopassatidal3,56%del2o15al
3,16% contenendo la discesa a 40 punti
base. Unaperformance chesiconfron-
taconlo 0,91% messoasegnodall’indi-
ce Rendistato (titoli di Stato italiani) e
conun’inflazione negativadello 0,9%.
«Unottimorisultato,sesiconsidera
che & stato ottenuto in un contesto di
rendimento medio dei titoli di Stato
decennali inferiore all'1% e di inflazio-
ne negativa - sottolinea Stefano Fraz-
zoni, senior manager responsabile In-
surance Business Line di Prometeia —.
Un dato reso possibile sia da rendi-
menti cedolari di titoli in portafoglio
ancora elevati, sia dal realizzo di plu-
svalenzeeanchedaunagradualeaper-
tura delle compagnie verso investi-
menti alternativi. Inoltre occorre con-
siderare che questorisultatononé sta-
toottenuto “fermando”laproduzione,
ma raccogliendo, nel 2016, nuovi pre-
minettiperquasizomiliardidieurosu
unamassacheafine2oiserapariaz4s
miliardidieuro».Nel2016,comefano-

LA PAROLA
CHIAVE

Contratti assicurativiche
prevedono alla scadenzala
restituzione deii premi versati - al
netto dei costi e di eventuali oneri
diriscatto (per disinvestimenti
prima del termine) - rivalutatiin
base al rendimento realizzato anno
per anno da una gestione separata
acuiil contratto & collegatoe chela
compagnia retrocede al cliente al
netto del trattenuto.

Queste polizze sono le uniche che
non paganoil bollo sugli
investimenti.

tare Frazzoni, si € anche allargata la
forbice fra le gestioni collocate preva-
lentemente dai canali tradizionali
(agentiebroker)elegestionibancassi-
curative: mentre le prime hanno rea-
lizzato mediamente un rendimento
lordo del 3,55%, in calo di17 puntibase
rispettoal 2015, lamedia delle gestioni
bancassicurative & scesa sottola soglia
“psicologica” del 3%, attestandosi a
2,92%, conunacontrazione dis3 punti
baserispettoall'anno precedente.

Naturalmente si tratta di rendi-
menti al lordo del fisco e della percen-
tuale di rendimento trattenuta dalla
compagnia e che puo variare tra lo
0,8% e1'1,5%. Il rendimento netto me-
dioscendedunqueinarea1,5%-2%. Va
poi considerato I'effetto fiscale (12,5%
per la parte investita in proventi dei ti-
toli di Stato e simili e 26% per il resto).
Nel bilancio bisogna mettere in conto
eventuali caricamenti iniziali o pena-
lizzazioniin casodiriscattoanticipato.
Ilprimodellaclassequest'annoeil fon-
do Gesav Re (+4,24%) che ha vanta un
patrimonio di 422 milioni di euro,
mentre la quasi omonima gestione
storica Gesav, sempre del gruppo Ge-
neraliltalia,uncolossoda38,8 miliardi
di euro, chiude I'anno con un rendi-
mento lordo comunque degno dinota
vistele masse gestite parial 3,68%.

A due facce i risultati per Reale
Group, che conilFondoReale, gestione
separata che viene aperta pero solo in
finestre spot e con limitati plafond (e
pertantononeéstatainseritanellatabel-
la a fianco) ha chiuso I'anno al 5,79%.
Guardandoinveceallegestioni“incon-
corso”, essendo ancora legate a delle
polizzediramolincollocamento, Reale
& seconda nella classifica con il fondo
Valuta Reale (+4,23%) e sipiazzaameta
classifica con il Fondo Reale Uno
(2,87%)mascivolaallo 0,83% conReale
Due, ultima gs classificata. La societa
motiva le diverse performance con i
differenti obiettivi ed eta anagrafoca
dei fondi. «Reale due € una nuova ge-
stione separata aperta primo gennaio
2016 epensataper chidesiderasologa-
ranzia capitale - spiegano dalla societa
—.L’obiettivodunquenonétantoilren-
dimentomalaprotezionerichiesta, per
esempio, da chi ha specifiche finalita
successorie. Chi cerca maggior rendi-
mento deve accettare un maggior ri-
schio e puntare sulle multiramo inve-
stendo almeno la meta del capitale an-
che sulle unitlinked». Una filosofia se-
guita sull'investimento dei premi unici
di rilievo anche da tanti altri gruppi.
Molti compagnie per garantire i vecchi
assicurati, tenuto conto deitassitecnici
ancora previsti in alcuni contratti, ten-
dono a chiudere le gestioni separate
storiche a nuovi investimenti, se non
realizzatitramite prodottimultiramoo
mediantein polizze con premiannui.
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Rendimenti delle gestioni separate assicurative

Legate a polizze dirisparmio ancora in collocamento

NOME GESTIONE SEPARATA

COMPAGNIA

REND., % PATRIM.
LORD0201g 2016 (MLN)

Gesav Re Generali Italia 4,24 422
Valuta Reale Reale Mutua 4,23 582
Valorvita Axa Assicurazioni 4,21 263
ISV Fondo Cresci Solido Intesa Sanpaolo Vita 4,17 2.201
Fondo Pramerica Financial ~ Pramerica Life 3,98 770
Ri.Spe.Vi. Societa Cattolica 3,96 3.123
Nuova Concreta Genertellife 3,94 1.795
San Giorgio Alleanza Assicurazioni 3,93 8.582
SPV Trendifondo Intesa Sanpaolo Vita 3,93 363
Euro San Giorgio Alleanza Assicurazioni 3,86 15.346
Fondicoll Unipolsai UnipolSai 3,85 3.737
Rendigen Generali ltalia 3,85 303
Zurich Style Zurich Investment Life 3,85 2.227
Gest 1Unipolsai UnipolSai 3,82 330
Armonium Aviva Vita 3,75 1.350
Forme Individuali Gefin Aviva Spa 3,71 5.270
Gesav Generali ltalia 3,68 38.844
Fondo Pre.Vi. Fideuram Vita 3,66 2.974
Geval/Dollaro Generaliltalia 3,64 391
Nuova Press 2000 UnipolSai 3,61 883
Fondo SV Helvetia Vita 3,60 20
BPM Valore Bpm Vita 3,55 340
Euro AlleCapital Alleanza Assicurazioni 3,51 2.443
Gestione Ri.Alto Genertellife 3,50 10.228
Helvirend Helvetia Vita 3,50 546
R.E. Unipolsai UnipolSai 3,46 3.314
Forme Indiv. Aviva-Gr.UBIB.ca Aviva Vita 3,45 5.726
Glife Premium Genertellife 3,45 6.885
Remunera Piu Helvetia Vita 3,40 1.456
Gestiriv Axa Assicurazioni 3,38 3.081
Gestione Ri.Alto$ Genertellife 3,36 546
Vitariv Allianz Spa 3,33 14.419
AZB Vitariv Allianz Spa 3,30 3.818
CapitalVita Cardif Vita 3,22 16.307
Fondo Sicuro Lombarda Vita 3,21 4.724
Valore Piu Groupama Ass. 3,12 829
BPM Sicurgest Bpm Vita 3,10 3.903
Posta Valorepiu Poste Vita 3,03 91.922
Vitattiva UnipolSai 2,99 3.214
Zurich Trend Zurich Investment Life 2,96 4.504
Prefin Plus Uniqga Previdenza 2,90 2.233
Reale Uno Reale Mutua 2,87 1.762
Prefin Life Uniga Life 2,86 1.140
Vitafin Groupama Ass. 2,85 1.139
Oscar100% Arca Vita 2,84 6.381
MPV 12 AXA MPS Ass.Vita 2,83 6.463
Credit Agricole Vita Credit Agricole Vita 2,80 2.578
Orizzonte Popolare Vita 2,74 2.564
CNP Uni CNP Unicredit Vita 2,67 5.042
CNP Garantito CNP Unicredit Vita 2,54 377
Popolare Vita Popolare Vita 2,53 3.438
Trendifondo Intesa Vita Intesa Sanpaolo Vita 2,52 18175
Credit Agricole Vita Piu Credit Agricole Vita 2,50 9.563
Fondo Base Sicura Intesa Sanpaolo Vita 2,50 19.672
Multil2 AXA MPS Ass.Vita 2,44 2.619
BPM Consolida Bpm Vita 2,35 548
Credemvitall Credem Vita 2,13 3.035
Unicredit Multigest Creditras Vita 1,97 2.662
Reale Due Reale Mutua 0,83 23
Rendistato 0,91 -
Inflazione -0,09 -

FONTE: | dati sono tratti dal servizio di monitoraggio dell'innovazione assicurativa MIA, sviluppato da Prometeia



