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INVESTMENTS

GAMMA DI FONDI M&G ALLOCATION

SCOPRI UN NUOVO
== PERCORSO PERIL TUO

’ FUTURO

FINANZIARIO

Nessuno sa cosa abbia in serbo il futuro e cercare di prepararsi
finanziariamente a ogni eventualitd pud apparire come ardua impresa.
Un fondo multi-asset rappresenta un percorso da prendere in
considerazione: flessibile, diversificato e gestito da esperti pronti a
cogliere le opportunita d’investimento.

3anni  5anni  Morningstar
Performance 1anno (p.a.) (p.a.) rating”

M&G Prudent
Allocation Fund €A

+13,6% - -
Morningstar Bilanciati
Prudenti EUR — Globali

M&G Income
Allocation Fund €A

+4,8% = =

+14,5% +6,9% 2.2.8.0.1

Morningstar Bilanciati
Moderati EUR — Globali

M&G Dynamic
Allocation Fund €A

+9,4%  +3,8% -

+16,4% +72%  +6,4% 2.2.8.2.¢

Morningstar Bilanciati
Flessibili EUR — Globali

+71% +3,1% +3,8%

Le performance passate non sono indicative di risultati futuri.

Il valore degli investimenti & destinato a oscillare, determinando
movimenti al rialzo o al ribasso dei prezzi dei Fondi, pertanto € possibile
che non si riesca a recuperare 'importo originariamente investito.

Il futuro é nelle tue mani
www.mandgitalia.it/multiasset
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PIANO PREVIDENZIALE

I Pip battono i fondi aperti garantiti

Le gestioni separate
dei piani individuali
pensionistici fanno
meglio della media
delle linee con garanzia

Federica Pezzatti

B Rendimenti costanti nel tempo e ga-
ranzia del capitale. Anche nel 2016 i Pip
cheinvestononellegestioniseparateas-
sicurativehannomantenutolapromes-
saehannochiusol’annoconrendimen-
tilordi nell'ordine del 3% lordo. Pili nel
dettaglio secondo I'Osservatorio Mia
sull'innovazione diprodottonel merca-
to assicurativo di Prometeia le gestioni
separatedeiPipcheinvestonosulramol
ancoraincommerciohannoresoinme-
dia il 3,8% lordo. Si tratta di un risultato

leggermente inferiore rispetto a quello
dell’anno precedente (4,2%) ma sicura-
mente superiore a quanto messo a se-
gnodallelineegarantite dei fondinego-
ziali(scesesecondoidati Covipdall',9%
del2015allo 0,8%nettodel 2016).
Bilancio medio ancora pitt magro
perlelineegarantite deifondipensione
aperti che hanno ottenuto nel 2016 un
risultato netto dello 0,7%. I dati in forte
flessione dei comparti di previdenza
complementareconcorrentiai Pipven-
gonosegnalatianchedai calcolidi Con-
sultiquerelativiaifondipensioneaperti
censiti dallasocieta di consulenza indi-
pendentecheperil2o16haelaboratoun
risultato addirittura negativo (-0,17%
ottenuto dai comparti monetari), men-
treicompartidei fondi pensione aperti
con“garanziadicapitale”sisonoinvece
fermatiallo 0,84%, e quelli con “garan-
ziadirendimento”allo 0,27%.
Ilsuccesso delle gestioni assicurati-
ve di previdenza complementare dei

Pip di ramo I va ricercato essenzial-
mente nelloro funzionamento del tut-
to peculiare che prevede la valorizza-
zionedeititolial costostoricoenoncon
il sistena mark to market e questo € un
antidoto alla volatilita dei mercati. In
sostanza oltre a garantire i contributi
versatialnettodellespese,ipipretroce-
dono all’aderente parte del rendimen-
to ottenuto dalle gestioni separate che
viene determinato anno per anno te-
nendo conto delle plusvalenze realiz-
zate dalla vendita dei titoli (al netto di
eventuali minus) e dalle cedole incas-
sate dagliattividi portafoglio.

Si tratta pero di datial lordo dei costi
che vengono applicati sui singoli pro-
dotti. Costichevarianomoltodapianoa
pianoma che sonorilevabili sul sito Co-
vip (www.covip.it) dove & possibile vi-
sionare tutti gli Isc(indicatorisinteticidi
costo)deipianidiprevidenzaautorizza-
tialcollocamento.

Venendoairisultatideisingoliplayer,

svetta la gestione Previdenza Reale, con
un rendimento dello 4,29% (che al netto
del trattenuto annuo dell'1,5%, diventa
paria2,79%). Lags elegataal Pip Cento-
stelle di Reale Mutua. Tra i big si distin-
guePostaPensioneVita, il Pianopensio-
nistico tra i pili gettonati con il numero
pitelevatodiaderentieilpatrimonioge-
stito che superai,7 miliardi di euro che
hasuperatoil 4% (4,04%lordo che scen-
dea 3,04 considerando il trattenuto pari
all'1%). Inbuona posizione anche Gesav
Global, la gs previdenziale piti grande (5
miliardi di euro), chiude il 2016 con un
+3,82% un risultato leggermente infe-
rioreall’altragestionestorica Alleata Ga-
rantitadi Alleanzaassicurazioni(3,9%).
Vanotato cheiPip, sia quellilegatia
gestioni assicurative tradizionali sia
quelliunitlinked, nel 2016 hannoincas-
satopremiper1,7miliardidieuro(+6,9%
rispettoal 2015) risultando nuovamen-
tealtop delle preferenze degliitaliani.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

I risultati dei piani individuali pensionistici

Prodotti previdenziali (Pip)

SeptagEETene compacia ISR I AaMEeEo compacna "ESRSSIR "I
Previdenza Reale Reale Mutua 4,29 112 PreviNext FuturoSicuro  Lombarda Vita 3,18 11
Posta Pensione Poste Vita 4,04 4.710  Gestiriv Previdenza Axa Assicurazioni 3,14 306
Alleata Garantita Alleanza Assicurazioni 3,90 2382  EVprevi Intesa Sanpaolo Vita 3,03 297
Previdenza Sicuro Societa Cattolica 3,84 17 Popolare Vita Previdenza Popolare Vita 2,88 239
Gesav Global Generali ltalia 3,82 5.033  Valore Piu Previdenza Groupama Assicurazioni 2,88 47
Previattiva UnipolSai UnipolSai 3,74 640  Senior Vita Previdenziale CNP Unicredit Vita 2,09 8
Prefin Futuro Uniqa Previdenza 3,68 53  Creditras Previ Creditras Vita 2,00 15
Gepi Aviva Spa 3,57 19  Valorprevi Cardif Vita 1,85 28
Credit Agricole Vita Previdenza Credit Agricole Vita 3,36 23 Prefin Life Futuro Uniga Life 1,52 22
Formula Sicura Allianz Spa 3,26 644  Rendistato 0,91

MPV Previdenza AXAMPS Assicurazioni Vita 3,25 349  Inflazione -0,09

HV Previrend Helvetia Vita 3,21 71 Rendimento Tfr 2016 1,795%

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

L’Ivass sta
valutando
abbassamento
delle garanzie
chiesto da Ania

L’Authority interviene
anche sulle polizze
legate ai finanziamenti

H| Settimana intensa per I’Authority
delle assicurazioni nel ruolo non fa-
cilediarbitroinunsettoresottopres-
sione. Giovedil'lvass e tornatasul te-
ma della restituzione dei premi non
goduti delle polizze legate ai mutuie
ai finanziamenti precisando che il
rimborsoal consumatore deveavve-
nire anche in caso di estinzione par-
ziale anticipata e ha dato tempo 90
giornialle compagnie peradeguarsi.

Mercoledi invece Salvatore Ros-
si,presidente dell’Authority ¢ inter-
venuto anche sul tema degli inve-
stimenti e delle garanzie prestate ai
risparmiatori. Rossi ha conferma-
to, quanto gia affermato 1o scorso
giugno, che attualmente ’Authori-
ty sta esaminando attentamente le
intenzioni dell’industria assicura-
tiva di affiancare dei nuovi prodotti
meno garantiti ai tradizionali pro-
dotti assicurativi, che hanno la ga-
ranzia integrale di restituzione del
capitale (comeappunto quellilegati
alle gestioni separate presentate in
questa pagina e a pagina 9). Indi-
screzioni indicano livelli pari al-
1’80%-90% dei premi netti investiti.
Insostanzaabreve,inuovicontratti
potrebbero cambiare faccia e dare
meno garanzie. Il tavolo con Ania e
l'industria si € riaperto e proprio in
questi giorni. — Fe.Pe.
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Fondi attivi, la grande fuga  ues
Nicola
Borzi

Negli ultimi anni

si e ampliato il divario
con gli strumenti passivi
Perché accade cio

e quali sono le ricadute

Andrea Gennai

La forbice tra strategie di inve-
stimento passive e attive si € pro-
fondamente allargata negli ultimi
anni.Secondounrecentereportdi
Moody’s, Etf e fondi che replicano
passivamente indici valgono oggi
circa 6 mila miliardi di dollariali-
vello globale: rappresentano il
28,5% delle masse gestite negli
Usaedentroil2024salirannoal50
per cento.

Ilfenomeno (sivedaanche pagi-
na19) alivellointernazionalenone
casuale. Gli strumenti passivi sono
piu trasparenti e hanno costi con-
tenuti, ma questo non basta. Quel-
1o che sta accadendo ¢ un riflesso
tangibile dell’azione delle banche
centrali e dell’alterazione che si &
verificata sui mercati. La massa di
liquidita immessa dagli istituti di
emissione mondiali nell'ultimo
decennio (oltre 14 mila miliardi di
dollari) ha fatto saltare le correla-
zionistoriche. Esempre piti diffici-
le costruire portafogli veramente
diversificati in un contesto condi-
zionato profondamente da questa
massa di liquidita. E quindi tanto
vale puntare sulle strategie pura-
mente passive sfruttando in tal
modo anche la maggiore traspa-
renza e il vantaggio dei costi.

«In passato - spiega Francesco
Caruso, analista indipendente del
sito cicliemercati.it - fare la scelta
giusta di asset allocation pagava
molto bene o molto male. La varia-
zione di asset allocation era un fat-
tore premiante/penalizzante. Ne-
gliultimiannisi e assistitoaunap-
piattimento. Nelle strategie bilan-
ciate, il delta tra la combinazione
che rende di pit1 0 meno si € forte-
mente appiattito».

C’éstataunavera e propriaevo-
luzione genetica delle strategie di
investimento. Non € un caso che le
differenze negli stili di investi-
mento si appiattiscono dopo il
2009 e poisoprattuttodopo2012.E
la conseguenza logica degli inter-
ventimassiccidellebanche centra-
li: tutte le asset class si sono mosse
senza piti grosse oscillazioni di vo-
latilita come in passato. Gliinvesti-
tori si sono rassegnati ad avere
strategie passive con strumenti
passivi? «L’appiattimento delle
performance - continua Caruso — &
una strategia che chiamo “buy and
hope” (compra e spera, ndr). Sono
convinto che mentre gli ultimi 8

annihannovistodeflussidastrate-
gie attive a passive, i prossimi 5-8
annivedrannounaritornoastrate-
gie attive una volta che le strategie
passive si troveranno di fronte al
loro personale “cigno nero”. Vuol
direilmomentoincuiunastrategia
che fino a quel momento ha fun-
zionato non funziona piu. Potreb-
be essere un collasso delle obbliga-
zioniad esempio».
Oggettivamente sui mercati fi-
nanziari il ruolo delle banche cen-
trali ha determinato negli ultimi
anni una sorta di scudo protettivo.
Si € creata una generale compia-
cenza che ha portato bond e azioni
a registrare performance impor-

tanti, il tutto conunavolatilitamol-
to compressa. Molto dipendera
dalle strategie di normalizzazione
che le stesse banche centrali adot-
teranno. In questo campo la Fed
avra un ruolo da apripista (con
4.500 miliardi di dollari di titoli in
portafoglio) come emerge anche
dalle ultime minute del Fomc pub-
blicate mercoledi scorso. Quello
saraunimportate test per capire se
le strategie «compra e spera» do-
vranno lasciare il campo a un ap-
proccio maggiormente proattivo
conilritorno in campo dell’impor-
tanza strategica diuna diversifica-
zione piu attenta.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La divergenza

I flussi cumulati verso gli strumenti di investimento attivi e passivi legati a indici azionari domestici negli Usa

dal 2007 al 2015. Datiin miliardi di dollari
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FONTE: elaborazione su dati Moody's

LA TENDENZA DELLE STRATEGIE DI INVESTIMENTO NEGLI STATI UNITI
E LE PROSPETTIVE DELL'INDUSTRIA FINANZIARIA PER IL PROSSIMO DECENNIO

IL TRAINO DEI BASSI COSTI
Gliinvestimenti passivi a indice
(fondi ed Etf) registrano asset per
6 mila miliardi di dollari a livello
globale secondo uno studio di
Moody's. Nei soli Stati Uniti le
masse gestite con questo stile
rappresentano oggi il 28,5% (tra

il 5eil15% nel resto del mondo)
del totale degli asset ma il tasso di
crescita sta salendo in maniera
significativa. Nel 2016 ad
esempoi i flussi verso gli
strumenti passivi negli States
sono stati paria 505 miliardi di
dollari a fronte di 350 miliardi di

deflussi per gli strumenti attivi.
Trai fattori che hanno spinto
questo fenomeno la trasparenze e
costi pili contenuti. Secondo
Moody's entro il 2024 al
massimo le masse gestite con le
strategie passive supereranno il
50% del totale.

La scommessa delle materie prime

Nell’'ultimo decennio
I'indice Crb superato
da azioni e bond

E Lascelta diinvestire su strumenti
finanziaripassivioattivi(che punta-
no abattere un bechmark) deve fare
icontiinevitabilmente con'annoso
problema del timing degli investi-
menti. Il risparmiatore medio € eu-
forico quando i mercati hanno gia
raggiunto il massimi ed & depresso
quando i mercati sono gia crollati (si
veda Plus24 del 31 dicembre 2016).
Se 'orizzonte temporale & di medio
lungo termine la sfida di sfruttare i
trend del mercato conentrateazzec-
cate diventa molto complesso. Una

strategia contrarian (che compra
nellafasidifficili) statisticamenteri-
sulta interessante.

Occorre quindi analizzare gli an-
damenti dei settori nel medio e lun-
gotermine perindividuarele grandi
tendenze: quello che cilasciamoalle
spalle nell’'ultimo decennio ad
esempio & un’ottima performance
dei listini azionari (con Wall Street e
iDaxaimassimistorici), un’eccezio-
nale performance di bond (grazie
agli interventi delle banche centra-
li) mentre restano sotto pressione le
commodity con il Crb, I'indice che
sintetizzail comparto echedal 2007
a oggi lascia sul terreno oltre il 40%
per effetto anche del rilevante peso
del greggio. Anche se combiniamo il
rendimento delle asset class con la
volatilita (il Rar, risk adjusted re-

Le commodity

Andamento dell'indice Crb
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FonTE: ufficio studi Sole 24 Ore

turn) la debolezza delle commodity
si conferma per intero. La peculiari-
ta del Rar ¢ che nel lungo periodo
tende a regredire verso la media.
Quindi nel prossimo decennio € im-
probabile, secondo gli esperti, che i
bond possano ottenere gli stessi
rendimenti alle stesse condizioni. E
possibile chelatendenzasiinvertae
che ad esempio le commodity con-
quistino posizioni nel tempo (senza
dimenticare che pesa un effetto va-
luta essendo quotate in dollari). Se
I'investitore vuol trovare i prossimi
vincitori in un’ottica di medio e lun-
go termine, dovra cominciare guar-
dare alle asset class attualmente pill
penalizzate. Uno stile “contrarian”
per gli amanti degli approcci non
mordi e fuggi. — An.Gen.
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Il mal di budget
resta a dispetto
di ogni accordo

alete meno dei
(( mobili». Secondo
coordinamenti

sindacali del gruppo Ubi, che
lunedi scorso, 3 aprile, hanno
pubblicato un comunicato
unitario, € un esempio delle
dichiarazioni di alcuni direttori
territoriali ai dipendenti
incaricati di raggiungere gli
obiettivi di vendita:
«Sull’argomento delle politiche
commercialilabancasembra
essere tornata all’anno zero.
L*accordo sul clima”, raggiunto
nel gruppo il 26 novembre 2010,
el’ancora “caldo” accordo siglato
1’8 febbraio 2017 fraAbie
segreterie nazionali sono
“palesemente violati”», scrivono
isindacatiinterni, periqualii
principi ispiratori delle due
intese «sono spesso “carta
straccia”». Plus24 gialI'11 febbraio
scorso, a pochi giorni dalla firma
dell’accordo di categoria sulle
politiche commercialie
T'organizzazione del lavoro,
aveva spiegato che per il “mal di
budget” il vero test sarebbe stato
agli sportelli. Purtroppo quel test
staarrivando e, come accaduto in
passato, non e sempre positivo.
Scrivono Fabi, First/Cisl,
Fisac/Cgil, Sinfub, Ugl, Uilcae
Unisin di Ubi, dopoI'incontro
conl'azienda di mercoledi 29
marzo, che «il problema si puo
articolare sotto pil “titoli”:
reportistica continua, pressioni
senza limiti, operazioni
finalizzate piu a giustificare certe
scelte commerciali che a
incrementareiricavi, mancanza
di capacita nella gestione delle
risorse. La situazione
complessivamente sta ormai
superando il livello di guardia.
L’accordonazionale dell’8
febbraio scorso e lanuova
riorganizzazione a seguito della
banca unicaimpongono che si
affronti seriamente il tema delle
politiche commerciali». Le
proposte dei sindacati,
presentate in queste ore al
gruppo, riguardano «un nuovo
accordo cherecepiscail
protocollo nazionale dell’8
febbraio, conla costituzione di
una commissione che vagli tuttii
casi concretidi violazione e
preveda precisi interventi; il
superamento dall’attuale sistema
dipressioni e reportistica
continua; il richiamo al divieto
della divulgazione di
graduatorie; una formazione
specifica e concordata;
T'individuazione e I'analisi delle
best practice nelle varie macro
aree territoriali in modo da
estenderle a tutto il gruppo».

nicola.borzi@ilsole24ore.com

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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EDUCAZIONE FINANZIARIA

LA SCELTA DEL FINANZIAMENTO

FILO DIRETTO

«E meglio

il tasso variabile
o quello fisso»?
Le risposte ai
dubbi dei lettori

Q

Sento parlare di piano di
ammortamento allafrancese ma
non ho mai capito davvero cosaé.
Lebanche utilizzano il piano di
ammortamento “allafrancese” cheé
unmeccanismodi calcolo per cuinei
primianni del mutuo si pagano pil
interessi. Manmano che sivaavanti
negliannilaquotainteressitende a
diminuire e aumentala quota
capitale nel calcolo dellarata.

Q

Quali sono gli elementi che
compongono il mutuo?

Ilmutuo & l'insieme di alcuni
elementi che sitrovano nel piano
diammortamento che sintetizza,
rata perrata, il programma
temporale difuoriuscita dal debito
contratto conlabanca. Il capitale &
lasomma prestata dallabanca
(solitamente non superiore
all'80% del valore dell'immobile)
su cuisi paga una quotainteressia
un determinato tasso diinteresse
debitore concordato con labanca.
L'importo dellarata con cui
gradualmente sirimborsa il mutuo
& composto poi da una guota
capitale e dauna quota interessi.

Q

Sono andato inbanca a chiedere
la surroga ma mi hanno detto che
devo pagare di piu1 perché devo
“sostituirlo"”.
Manon élastessacosa?
Spesso cisiconfondetrasurrogae
sostituzione: sono due contratti
diversi. A differenza dellasurrogala
sostituzione del mutuo consente
anche dimodificareil debito residuo,
cioe di chiedere unfinanziamento
ulteriore. Tutto cio ha pero un costo
perché nelmomento in cui chiedo
un nuovoimporto, superiore al
debitoresiduo, sono costretto a
tornare dal notaio per un nuovo atto
visto che bisognamaodificarei
parametrisu cuierataratala
precedente ipoteca che viene
cancellatae seneiscrive unanuova.
©RIPRODUZIONE RISERVATA

Mutui, meglio I’Euribor
ma occhio all’inflazione

Tassi a breve sottozero
ma il caro-vita all’insu
fa aumentare la rata

Paginaacuradi
Marcello Frisone

B E meglio stipulare un mutuo a tasso
fisso oppure uno a tasso variabile? Il
quesitoesempre (per fortuna)diattua-
lita, nel senso che sono finiti i tempi di
quando, una volta stipulato un mutuo,
nonsipoteva pilicambiare il contratto.
Daunadecinad’anniaquestaparte,in-
fatti, grazie anche agliistituti della sur-
roga, sostituzione e rinegoziazione &
possibile risparmiare sul contratto
(cambiandolo)checilegauna“vita”alla
banca. E da questo argomento che
«Plus24» amplia il proprio contributo
all’educazione finanziaria, gia trattata
soprattutto nelle pagine de «La posta
del risparmiatore» e dalla quale pren-
deremo sempre pil spunti per appro-
fondiregliargomentirichiestidailetto-
ri(scriverea: plus@ilsole24ore.com).
Dalpuntodivistadellateoriaecono-

micail tasso fisso e variabile tendonoa
produrre alungo termine lo stesso co-
sto ma nella pratica le cose non sono
andate proprio cosi. Dall’avvento del-
T'euro, infatti,'Euriboratremesiestato
perlamaggior partedel tempoinferio-
re all'lrs a 30 anni (tranne nel periodo
2007-2009). Molto del merito va ap-
punto alla moneta unica europea, cosi
tanto vituperata da alcuni negli ultimi
anni. Mai prima dell’adesione all’euro,
infatti, I'Iltalia aveva sperimentato tassi
d’interesse cosi bassi per chi prende a
prestito denaro. Le continue svaluta-
zioni della lira nei decenni precedenti

IL NODO

LE POLIZZE A PROTEZIONE

Mentre la polizzaincendioe scoppioé
obbligatoria (da presentare al notaio
almomentodelrogito) la Cpi(causa
morteeperditalavoro)nonloé. In
entrambii casi sipossonostipulare
conunacompaghia “esterna” alla
banca, disolitomeno costosa.

alla moneta unica erano sempre ac-
compagnate da tassi d’interesse che
perlamaggior parte deltemposupera-
vanole duecifre.

Attualmente i tassi a breve sono
addirittura negativi, rendendo I'Eu-
ribor particolarmente appetibile. Ma
attenzione, un rialzo anche modesto
dell'inflazione potrebbe fare salire
anchedimoltolaratadeimutuiatas-
so variabile. Quali sono allora gli ele-
menti da monitorare per capire I'an-
damento del tasso abreve termine in
Europa? «Soltanto una - risponde
Giampaolo Galiazzo, della societa Ti-
che di Treviso -: I'inflazione che &
semprerimastaaldisottodegliobiet-
tividellaBce (il 2%), unoscenariopar-
ticolarmente propizio per i giovani
che vogliano investire nellaloro casa
per il futuro. A sua volta - conclude il
consulente indipendente -, I'infla-
zione ¢ fatta sostanzialmente di due
costi: materie prime e lavoro. Non &
possibile prevedere il futuro ma gli
andamenti dei due parametri fanno
pensare che I'inflazione sara ancora
sotto controllo, quindi tassi a breve
ancorabassi per un po’di tempo».

(RIPRODUZIONE RISERVATA

FAI CRESCERE | PROVENTI NEL
TUO PORTAFOGLIO OBBLIGAZIONARIO

Unconstrained Bond Fund

Coltiva strategie ad elevata componente cedolare,
con orizzonti di breve periodo e a volatilita contenuta.

Con oltre 40 anni di tradizione negli investimenti multi-asset, siamo
il partner ideale per aiutarti a raggiungere i tuoi obiettivi finanziari.

Per contattarci
Tel 02 8586 4001
russellinvestments.com/it

Il presente materiale illustrativo é riservato agl

vestitori professionali, non é destinato alla clientela al dettaglio.

Prima dell’adesione leggere il Prospetto e le informazioni chiave per I'investitore (“KIID") depositati presso
la Consob e disponibili sul nostro sito internet
Il valore degli investimenti e il reddito da essi derivante pud aumentare o diminuire e pertanto non & garantito.
L'investitore potrebbe quindi perdere |'importo inizialmente investito. Pubblicato da Russell Investments Limited.
Autorizzata e regolata dalla Financial Conduct Authority. 1252-SEP-2016. MIL-2016-10-28-0223.

TUTTE LE SIGLE
CHE BISOGNA CONOSCERE

Euribor

L'Euro inter bank offered rate (il
tasso interbancario di offertain
euro) & un tasso di riferimento,
calcolato giornalmente, che indica
iltasso di interesse medio delle
transazioni finanziarie in euro tra
diverse banche, prevalentemente
europee. Rappresenta uno degli
indicatori del costo del denaro
all'ingrosso (assieme al tasso di
riferimento della Bce) ed & il pit
noto perché &l principale indice
con cui vengono calcolate le rate
dei mutui a tasso variabile. [l Tan
(Tasso annuo nominale) diun
mutuo si ottiene sommando
infatti allo spread (stabilito dalla
banca) l'indice Euribor. Da
gennaio 2015 |'Euribor € finito
sottozero: le banche anziché
sommarlo devono quindi sottrarlo
allo spread.

Eurirs

L'Euro interest rate swap indica
invece il tasso interbancario di
riferimento usato per valutare
I'andamento delle operazioni
finanziarie a tasso fisso
sottoscritte con banche e istituti
finanziari. Si avranno quindil'lrs a
un anno (detto «lrs Ty» ciog 1
year), a10anni,a 20 anni fino
all'lrs a 50 anni. Basta aggiungere
all'lrs lo spread applicato dalle
banche per sapere il tasso che
regolera il mutuo.

Spread

La parola “spread” utilizzata in
tema di mutui non va confusa con
lo spreadtra BTp e Bund di cui
sentiamo ormai parlare
quotidianamente in tv e sui
giornali. Se in questo ultimo caso
lo “spread” vuol dire la differenza
nel rendimento tra il titolo
governativo italiano e il bond
sovrano tedesco, per quanto
riguarda i mutuilo spread
rappresenta il margine di
guadagno lordo che la banca
intende ricavare dal
finanziamento.

Taeg
Il Tasso annuo effettivo globale
(Taeg) rappresenta nel modo piu
completoil costo diun
finanziamento. Sitratta di un
tasso virtuale: non viene infatti
utilizzato per calcolare le rate ma
eunindicatore, ciog unacifrain
grado di dichiarare il costo globale
del prestito. Il grande vantaggio
del Taeg e il suo utilizzo ai fini
comparativi. Confrontando il
Taeg di due mutui siacquisisce
immediatamente |'idea di quale
costi di pit e di quanto. || Taeg
ingloba siail Tan (Tasso annuo
nominale, cioé la percentuale di
interesse che grava sul prestito,
pili lo spread), sia tutte le spese
obbligatorie sostenute per la
stipula del contratto (polizze
aggiuntive, apertura e tenuta dei
conti correnti, gestione della
pratica, costirelativialle
operazioni di pagamento).
(©RIPRODUZIONE RISERVATA
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LA POSTA DEL RISPARMIATORE

SPORTELLO RECLAMI ‘ IL SOLE RISOLVE

LA LETTERA

Poste attiva 'iter di rimborso
per la frode da 10mila euro

Ho 81anni eda poco piit diun
anno e mezzo, dopo le crisi
bancarie vissute, ho trasferito
tutto il mio patrimonio su Poste
Italiane. Sono seguito

egregi tedaun pr tore di
Poste di cuimi fido e che mi ha
fatto guadagnare finora anche
discretamente, ma purtroppo
ancheio sono incappato in una
frode informatica. Tutto avrei
pensato fuorché di ricevereda
parte di Poste uno scherzo simile,
che mi é costato quasi 10 mila
euro. Mi riferisco ad un bonifico
chelo scorso 13 dicembre é stato
effettuato online attraverso lamia
utenza, verso un conto corrente
irlandese per un importo di
9.850,68 euro nei confronti di tale,
una persona straniera.
Ovviamente l'operazione non é
mai stata fatta dal mio computer

né tantomeno conosco il
beneficiario indicato in Irlanda.
Pertanto ho provveduto
immediatamente, non appena mi
sono accorto del’ammanco di
denaro, ad effettuare la denuncia
di disconoscimento presso i
carabinieri, che vi allego. Ho
effettuato il disconoscimento
anche alle Poste e dal momento
che nessuno si faceva sentire, mi
sono premurato anche di scrivere
all’allora ad uscente Francesco
Caio. Ma anche da lui nessuna
risposta, se non una semplice
lettera ordinarialo scorso 13
febbraio. Non so piii cosa pensare
né riesco a venirne a capo.
L’importo del bonifico ¢
significativo, soprattutto per mee
mia moglie: le nostre pensioni

tano a plessi "
apoco meno di 2.500 euro al mese.

Quello che mi chiedo ¢ se, dopo
tutti questi mesi, un cliente
truffato in questo modo vada
trattato cosi? All’ufficio postale o
al numero verde mi dicono solo
chela pratica éin lavorazione.
Mi rivolgo a voi perché ho visto
che in passato siete riuscitia
scuotere le Poste e ad aiutare
tanti clienti in difficolta.

Angelo Giuseppe Martinelli

(via e-mail)

Informiamo il signor Martinelli
che Poste Italiane, dopo aver ef-
fettuatoleverifiche, haprovvedu-
to ad attivare I'iter per il rimborso
della somma che si concludera
con il bonifico sul conto bancopo-
sta del cliente.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

CASO
CHIUSO

«La questione & regolata dal
d.lgs.27-1-2010 n. 11, il quale
impone agli intermediari, nella
loro qualita di prestatori di
servizi di pagamento, specifici
obblighi di precauzione, primo
fra tutti I'obbligo di garantire
I'inaccessibilita dei dispositivi di
pagamento a soggetti non
autorizzati. Inoltre, istituisce un
regime di speciale protezione e
di altrettanto speciale favor
probatorio a beneficio degli
utilizzatori - spiega Giuseppe
d'Orta dell'’Aduc -. Tra l'altro in
caso di disconoscimento di
un'operazione di pagamento, &
onere dell'intermediario
dimostrare che |'operazione sia
stata correttamente
autenticata, registratae
contabilizzata e che lasua
patologia non sidebba a
malfunzionamenti delle
procedure esecutive o ad altri
inconvenienti del sistemay

Anche se il conto
¢invalutale

plus sul cambio
vanno conteggiate

Sono contitolare di un conto
corrente a Finecobank con incl

banca sostiene che nel calcolo vada
considerata anche la ritenuta
fiscale in euro. Cio perché nel
momento in cui ¢ stato acquistato
il fondo il cambio dollaro/euro era
diverso rispetto a quello
(all’incirca 1,09 anziché 1,06).

In pratica la banca effettua il
seguente calcolo per individuare il
valore su cui determinare la

rit prezzo divendita

anche un servizio in valute estere
ed in particolare in dollari Usa
(servizio Multicurrency).

1113 maggio 2015 ho ricevuto sul
conto in dollari un bonifico nella

convertito in euro, meno prezzo di

acquisto convertito in euro,

moltiplicato per il numero di

quote. Una volta calcolata la

ritenuta fiscale in euro, la somma
Icolata viene ri tita in

valuta americana pr ient
direttamente dagli States. Su
proposta del consulente
finanziario di Fineco, la banca
provvedeva a investire il 3 febbraio
2016 tale somma sottoscrivendo
due fondi in dollari (quindi senza
operare alcun cambio valuta).

119 febbraio 2017, sempre dietro
suggerimento del consulente
finanziario, la banca provvedeva a
disinvestire uno dei due fondi; cio
in quanto il professionista

dollari, ed a quel punto tale
ritenuta viene applicata sul valore
dei titoliin dollari.

Chiedo un parere sulla correttezza
dell’operato, tenendo conto che la
somma di cui si discute non é mai
stata convertita in euro e che, nel
caso specifico, cio ha portato ad
una ritenuta fiscale parial 97%
del guadagno (629,22 dollari su
649,22 dollari).

Aggiungo che per Ualtro fondo in

affermava che il fondo in dollariin portafoglio il medesimo
questione fosse poco remunerativo  consulente finanziario ha

rispetto ad un altro che proposto, proprio per evitare tale
contestual te pr deva ad probl di effettuare uno switch
indicare. con altro fondo in euro.

I1 fondo venduto il 9 febbraio 2017 Paolo Cristiano

presentava una situazione
positiva, con un guadagno lordo di
649,22 dollari.

Con grande sorpresa, invece,
allesito della vendita veniva
accreditata sul fondo in dollari un
guadagno di appena 20 dollaria
fronte del sopraindicato utile
lordo di 649,22 dollari.

Dopo aver contattato il consulente
finanziario, la risposta della

(via e-mail)

E Nel caso rappresentato il tratta-
mento deriva dalla corretta applica-
zione di quanto previsto dalla nor-
mative. In caso di investimento in
quote difondicomunilanormapre-
vede infatti che i proventi siano de-
terminati valutando rispettivamen-

sono impiegati o incassati, a pre-
scinderedal fatto cheilregolamento
dell’'operazione avvenga, come nel
caso di specie, in conto corrente
espresso nellamedesima divisa (art.
44 e art. 45 del Dpr 917/1986).

Per quanto invece riguarda le
conversionitracomparti,icosiddet-
ti switch, va tenuto presente che dal
1°luglio2011perespressaprevisione
normativa (articolo 10 ter, terzo
commadellaleggen.77/83), pertut-
ti i fondi, italiani ed esteri, ogni e
qualsiasi conversione tra comparti
viene consideratarimborso diquote
e, pertanto, quale evento fiscalmen-
te realizzativo. E opportuno sottoli-
neare che sono fiscalmente neutri,
non verificandosi «conversione tra
comparti»ipassaggidellaposizione
dell'investitore tra classi all’interno
del medesimo comparto: quanto
quindi riportato si riferisce eviden-
temente a tale seconda fattispecie
che, non integrando l'ipotesi di
switch, non rappresenta evento fi-
scalmenterilevante. Per completez-
za si precisa che per I'applicazione
del trattamento fiscale in oggetto il
sostituto d’imposta non é peraltrola

LE REGOLE
DELLE LETTERE

QUANDO SI SCRIVE A PLUS24

Una voltainviata una lettera di
reclamo a «Plus24y, essa verra
comungue pubblicata anche in
caso dirisoluzione della
vertenza con l'intermediario con
cui si ha un contenzioso.
Eventuali ripensamenti non
verranno assecondati, guesto
nell'interesse di tutti i lettori di

banca collocatrice (Fineco) bensi la
cosiddetta banca corrispondente
dei fondi.

«La problematica che intercorre tra
illettore e la banca con cui opera at-
tiene alle modalita di determinazio-
ne della plusvalenza fiscale conse-
guita sulla detenzione di uno stru-
mento finanziario in dollari - spiega
Renzo Parisotto, consulente fiscale
diUbi -. Sullabase degli elementiri-
levabili dal reclamo il lettore ritiene
chel’impostasostitutivadel 26%an-
drebbe applicata sul reddito in dol-
lari determinato dal confronto tra il
prezzo d’acquisto ed il successivo
prezzo di vendita entrambi espressi
in dollari. Tale ipotesi tuttavia non &
allineata ai vigenti articolo 44 e 45
del Tuirdal momento cheinpresen-
za di investimenti in Oicr denomi-
natiinvalutadiversadall’euroilred-
dito di capitale deve essere determi-
nato considerando non solo I'anda-
mento del valore del titolo maanche
quello del cambio euro/valuta. Puo
quindi accadere che ad un incre-
mento della quotazione abbia fatto
contrappesounariduzionedel cam-
bio.Vaaggiuntochesutale determi-
nazione non influiscela circostanza
cheil conto corrente da cui proviene
Iinvestimento fosse in dollari poi-
ché l'intermediario, ai fini fiscali,
dovra virtualmente convertire con-
tro euro siainacquisto che in vendi-
ta secondo quanto specificamente
previsto dallanorma perladetermi-
nazione del reddito di capitale in
esame. Deve pertanto convenirsi
sulla precisazione fornita dalla ban-
caanche con riguardo alla tassazio-
ne/neutralita del cosiddetto switch

banca é stata davvero te le somme impiegate, nonché le «Plus24» che sitrovasseroin ovvero passaggi all’interno del me-

sconcertante oltre che somme percepite,secondoil cambio una situazione simile desimo comparto».

i prensibile. In si i,la del giorno in cuile somme o i valori ©RIPRODUZIONE RISERVATA
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Federica Pezzatti

Indirizzo: via Monte Rosa, 91
20149 Milano

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

Coppia di ultracinquantenni con
figlio disabile e figli
ricercatrice. Lui & dirigente lei si
prende cura della famiglia

La coppia
valuti

il «dopo

di noi»
per il figlio
disabile

Sono un dirigente del settore
tlc di 58 anni. Sono coniugato
e mia moglie non lavora da
quando ¢ diventata madre.
Abbiamo due figli. In
particolare in questa lettera vi
voglio chiedere delle
informazioni circalalegge
approvata di recente
denominata “Dopo di Noi”.
Uno dei miei figli infatti é
disabile, con una grave forma
di autismo, e non sarain
grado, un domani, di badare a
sé. L’altra figlia la piu piccola
deidue élaureataefala
ricercatrice negli Stati Uniti.
Non crediamo che sia giusto
che ’'onere di occuparsi del
fratello meno fortunato spetti
alei. Abbiamo un discreto
patrimonio. Siamo
proprietari di diversi
appartamenti (in parte
ereditati da mio suocero
fissato con il mattone). Alcuni
sono affittati (tre a Roma) e
altri stanno per liberarsi (due
immobili commercialiin zone
poco quotate). Abbiamo poi la
casa al mare e quella in cui
viviamo. Oltreaun
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LE VOSTRE DOMANDE

Q

Hanno un patrimonio immobiliare
ingente e un portafoglio paria 600
mila euro impiegato in fondie
depositi

Q

Vogliono tutelare i figli in caso di
loro scomparsa. In particolare
vogliono informazioni sul “Dopo di
noi"

1

D lizzato che
gestisce, per lo piut tramite fondi
comuni (circa 30omila euro),
abbiamo circa 20o0mila euro
investiti tra conti deposito e
conto corrente. Vorrei, come
dicevo, sapere che opzioni posso
scegliere per tutelare il mio
ragazzo che oggi ha 31 anni.

risponde Federica Pezzatti
f.pezzatti@ilsole24ore.com

E giusta la vostra preoccupazione
inun Paese come il nostroin cui fi-
nora alle persone disabili, come
pure agli anziani e ai piccoli nati,
pensasoprattutto larete familiare.
Un passo in avanti si & compiuto
con il cosiddetto provvedimento
“Dopo di Noi”, ovvero la legge n.
112/2016 che «& volta a favorire il
benessere, la piena inclusione so-
ciale e ’'autonomia delle persone
con disabilita», per la prima volta
inItaliasiindividuaericonosce nel
nostroordinamento giuridicospe-
cifiche tutele perle persone con di-
sabilita nel caso in cui vengano a
mancare i parenti che li hanno se-
guiti fino a quel momento.
L’obiettivodellanormaégaran-
tire la massima autonomia e indi-
pendenza delle persone disabili,
consentendo loro, per esempio, di
continuare a vivere nelle proprie
abitazionioinresidenze gestite ad
hoc, evitando il ricorso all’assi-
stenza sanitaria.
Tral’altroil«Dopodinoi» stabi-
lisce la creazione di un fondo per
l’assistenza e il sostegno ai disabili
prividell’aiutodellafamigliaeage-
volazioni per privati, enti e asso-
ciazioni che decidono di stanziare
risorse a loro tutela. Sgravi fiscali,
esenzioni e incentivi per la stipula
di polizze assicurative, trust e su
trasferimenti di beni e diritti post-
mortem.Esistonoduetipidiagevo-

lazioni previste dalla legge: detra-
zioni sulle spese sostenute per sot-
toscrivere polizze assicurative e
contratti a tutela dei disabili gravi.
Ed esenzioni e sgravi su trasferi-
menti di beni dopo la morte dei fa-
miliari, costituzione di trust e altri
strumenti di protezione legale.

Potrete per esempio detrarre le
tasse sulle spese di queste polizze
al momento della dichiarazione
deiredditi. Inoltre dal 31 dicembre
2016 per i premi assicurativi sul
«rischio di morte finalizzato alla
tutela delle persone con disabilita
graveaccertata»'importoscarica-
bile passa da530a 750 euro.

L’articolo cinque del provvedi-
mento Dopo di noi,infatti ha in-
nalzato di 220 euro I'importo che
sara possibile togliere dalle tasse.
Mirendo conto cheil risparmio fi-
scalenonsialostimolochepotreb-
be muovere per trovare una solu-
zione che comunque volete indivi-
duare ma queste agevolazioni so-
no quanto meno auspicabili per
incentivare la costruzione di pro-
tezione perisoggettipiltdeboli. Se
il patrimonio € ingente e la situa-
zione particolarmente complessa
suggerisco di rivolgersi a un pro-
fessionista per realizzare un Trust
o un affidamento fiduciario, che
tuttavia prevedono delle rigidita
che invece non hanno le polizze.
Sul mercato esistono gia degli
strumenti assicurativi istituiti ad
hoc per il “Dopo di noi” € il caso di
«Cattolica&Protezione Dopo di
Noi» (proposto da Cattolica Assi-
curazioni)«Isv Tu dopo di noi»
(aglisportellidiIntesaSan Paolo)e
«Realmente Amore di Reale Mu-
tua», solo per citare alcuni gruppi
che si sono gia mossi in questo
senso, ma vi stanno lavorando un
po’ tutte le compagnie. Si tratta di
soluzioni dal rischio contenuto,
vistaanchel’elevatamotivazionee
finalita sociale.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

I titoli di Stato
dei Paesi Ue e See
non pagano dazio
in successione

Il mio quesito concerne la
tipologia di obbligazioni che,
in sede di dichiarazione di
successione, non é da
ritenersi compresa nell’asse
ereditario e che, pertanto,
non rientra nella
dichiarazione stessa.
Non ho eredi diretti e sono
interessato a individuare
strumenti idonei a trasferire
i miei averi.
Allo stesso tempo non voglio
limitare i miei asset a soli
titoli italiani ma mi
piacerebbe diversificare.
Oltre ai governativi Italia ed
ai bond emessi da enti
sovranazionali (Bei, Birs,
Bers e cosi via), mi pare che
anche i titoli del debito
pubblico emessi da paesi Ue
(per esempio Bund, Oat,
Bonos) o aderenti allo Spazio
Economico Europeo (See),
non debbano comprendersi
nell'asse ereditario,
risultando, in tal modo,
esenti dall’inserimento in
dichiarazione di successione.
La mia domanda é sorta
anche in relazione al fatto che
un istituto bancario, a
differenza di altri, non
avrebbe avallato tale
considerazione.
G.Z.
(via e-mail)

M Ititoliemessidaentiedaor-
ganismi internazionali (Bei,
Bers, Birs, e cosivia)sono equi-
parati «a tutti gli effetti» ai ti-
toli di Stato italiani per effetto
dell’espressa previsione del-
I’articolo12 del decretolegisla-
tivo 461/1997, mentre perma-
nevano dubbi - fondatisull’as-
senza di una previsione
espressa — in ordine all’esten-
sione dell’agevolazione ai tito-
li di Stato esteri. Dubbi che so-
no stati chiariti in seguito con
un intervento legislativo.

«Con la Legge 30 ottobre
2014 numero 161 (Legge euro-
pea 2013 bis ) & stato infatti
esteso il regime di esenzione
ai fine dell’imposta sulle suc-
cessioni anche ai titoli del de-
bito pubblico emessi dagli
Stati dell’Unione Europea e
dagli Stati aderenti all’Accor-
do sullo Spazio Economico
Europeo (See) nonché ai titoli
adessiequiparatieciosullari-
levata disparita di trattamen-
to da cui scaturi una procedu-
ra diinfrazione», spiega Ren-
zo Parisotto, consulente del
gruppo Ubi —-. L’esenzione
opera per le successioni aper-
te dal 25 novembre 2014, data
dientratainvigore dellelegge
europea. Essariguarda siai ti-
toli posseduti direttamente
dal de cuius sia quelli facenti
partedelvaloredelle quote Oi-
crdetenutealladatadiapertu-
ra della successione».

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il lettore chiede
lumi sulla
relazione tra
BTp e mutui

Ormai tutte le banche offrono
mutui decennali sotto I'1,5 per
cento e il BTp di pari durata rende
ora piu del 2 per cento netto. Forse
le banche regalano il denaro? In
passato i due tassi come si sono
comportati?

Fabio Silvio

(via e-mail)

| «llrendimentodeititolidiStatoe
i tassi dei mutui rappresentano il
rendimento di due impieghi del de-
naro alquanto diversi, e quindi non
direttamente confrontabili — esor-
disce cosi Roberto Anedda, respon-
sabile marketing di MutuiOnline
che harisposto a questa lettera. — Il
primo, infatti, deve tenere conto
non solo del cosiddetto “rischio
emittente” ma anche del fatto che
tale titolo avra un valore di mercato
che nell’arco della sua durata potra
oscillare anche in misura notevole
in funzione di tanti elementi».

Ora tale costo ¢ ancora vicino ai
minimi storici, ma & facile ipotizza-
rechenell’arcodidiecianniessoan-
dra a salire. Cid comportera auto-
maticamente un calo del valore di
mercato delle obbligazioni rispetto
allivelloattuale,inmododaequipa-
rareilrendimentoeffettivodelle ce-
dole(giaprefissate)aquellocorren-
te dialtribond di nuova emissione.

Nel caso diun mutuononviein-
vece alcun elemento che durante il
periododirimborsopossaportarea
modificareilvaloreteoricodel capi-
tale e degliinteressidarestituire ri-
spetto a quanto previsto.

11 rischio legato ad un mutuo
quello di un eventuale mancato
rimborso, parziale o totale. In que-
sto caso ¢ la banca che valuta in
funzione dei rischi teorici di insol-
venzae, allo stesso tempo, del van-
taggio di poter godere della garan-
zia reale costituita dall’ipoteca.
«Da questo punto di vista il rischio
di un mutuo teoricamente aumen-
terebbe se siverificasse un calo tal-
menteampio deivaloriimmobilia-
ridanonconsentirel’eventuale re-
cupero dei pagamenti dovuti»,
conclude Anedda.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

EDUCAZIONE
FINANZIARIA

L'APPROFONDIMENTO: | MUTUI
Nella pagina a fianco pili spazio
aunadelle tante richieste fatte
dai lettori di «Plus24».

Lo zero coupon
mutante

eil capital gain
contestato

Ho operato su un’obbligazione
Bei 97/17 (ex zero coupon
trasformato poi con cedola
2,537% e con codice Isin
IT0006515628). Il valore
nominale acquistato era di
8smila euro. Il rimborso é
avvenuto il 20 febbraio 2017
con accredito di 2.156,74 euro
di interessi e con trattenute di
269,59 euro (aliquota 12,5%).
Inoltre la banca ha applicato
un’ulteriore trattenuta di
1.098,02 euro (aliquota 12,5%
calcolata tra prezzo di
rimborso e prezzo di emissione
come specificato nella lettera
ricevuta). Io ho contestato alla
banca questa trattenuta perché
l'obbligazione é vero che é
stata emessa come zero
coupon, ma poi é stata
trasformata in bond munito di
dola. Vorrei e, per
cortesia, la vostra opinione.
Nel caso la banca avesse
ragione l'imposta potrebbe
essere compensata con
minusvalenza acquisita?
Luigia Giolchi
(via e-mail)

«Icalcoliegliaddebitichel’in-
termediario bancario ha appli-
cato sono corretti», conferma
Angelo Drusiani, gestorediBan-
caAlbertini-Syz.L’obbligazione
Bei con durata ventennale fu
collocata il 20 febbraio 1997ad
un prezzo di 24,664 euro. Tra le
caratteristiche: iniziale assenza
diflusso cedolare, valore dirim-
borso fissato a 34,9978, possibi-
lita di pagare una cedola del
2,53734%apartiredal 20 febbra-
i02002.Questaopzione fuposta
in essere. «I conteggi effettuati
dalla banca sono i seguenti: va-
lore della cedole su valore nomi-
nale indicato in domanda
85.000%2,537/100=2156,45;
imposta su valore cedola
2156,45%12,50/100=269,57.
L’imposta sul valore di rimbor-
S0:  34,9978-24,664=10,3338;
85000*%10,3338/100=8783,73;
lo sviluppo porta a:
8783,73%12,50/100=1097,97. Le
differenze dei decimali sono
minime. «Non esiste compen-
sazione con minusvalenze an-
tecedenti, perché le prime ap-
partengono alla categoria che
fiscalmente li definisce come
redditi diversi, mentre sia le
cedole, sia il cosiddetto disag-
gio d’emissione (la differenza
positiva tra valore di rimborso
e prezzo d’emissione) appar-
tengono alla categoria dei red-
diti da capitale», spiega Dru-
siani. Le due differenti catego-
rie non possono trovare com-
pensazione tra di loro. In
conclusione, calcoli effettuati
correttamente e nessuna pos-
sibilita di compensare I'impo-
sta applicata sul valore di rim-
borso dell’obbligazione alla
naturale scadenza.
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PIMCO

Il reddito dovrebbe essere

prevedibile anche quando i
mercati non lo sono

I Fondo (al netto delle commissioni) Rendimento (%) PIMCO GIS INCOME FUND
I Indice di riferimento ISIN: IEOOB84J9L26

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

2 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
-2 reddito costante nel tempo.
(3%?: :a%ifz) 2013 2014 2015 2016 Per maggiori informazioni sul fondo visita il sito

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

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

Awards Daniel Ivascyn e Alfred Murata ioni Chi ; e il
HORINESH 013" Morningstar Fted-Income Fund Managers dellanno Informa.2|on|_Ch|ave per gli Investitori disponibili su
2013 negli USA. Www.pimco.it.

Principali Rischi. Rischio di perdita del capitale Il valore degli investimenti e il reddito da essi derivante sono soggetti a variazioni e gli investitori potrebbero recuperare meno di quanto investito. Rischio di credito e di
insolvenza E talvolta possibile che I'emittente o il garante di un titolo a reddito fisso o strumento derivato non riesca a far fronte ai propri obblighi di pagamento o fallisca del tutto, con una conseguente perdita di reddito e
dell'investimento iniziale per il fondo. | rating e i rischi associati ai titoli possono variare nel tempo e pertanto influenzare la performance del fondo. Rischio associato ai titoli high yield Si ritiene che i titoli high yield comportino
un rischio maggiore che |'emittente o il garante di un titolo a reddito fisso o strumento derivato non faccia fronte ai propri obblighi di pagamento. Cio potrebbe influire sulla performance del fondo. Rischio associato agli strumenti
derivati Gli strumenti derivati possono produrre guadagni o perdite di entita superiore all'importo inizialmente investito. Rischio associato ai mercati emergenti | mercati emergenti o i paesi meno sviluppati possono essere
caratterizzati da difficolta politiche, economiche e strutturali maggiori rispetto ai paesi sviluppati, il che potrebbe comportare perdite per il fondo. Rischio di liquidita La vendita di taluni investimenti in un breve periodo di tempo
potrebbe risultare pit difficoltosa. Rischio di tasso d'interesse Il valore degli strumenti a reddito fisso diminuisce di norma se i tassi d'interesse aumentano.

Il riconoscimento Morningstar Fixed-Income Fund Manager of the Year viene attribuito sulla base della solidita del gestore, della performance, della strategia e dell’amministrazione della societa. Morningstar Awards 2013©. Morningstar,
Inc. Tutti i diritti riservati. Daniel J. lvascyn e Alfred Murata (PIMCO Income, 2013) sono stati insigniti del premio “Fixed-Income Fund Managers dell'anno 2013" negli USA. | rendimenti passati non sono una garanzia dei risultati futur
PIMCO Funds: Global Investors Series plc & una societa di investimento a capitale variabile multicomparto di diritto irlandese, costituita sotto forma di societa a responsabilita limitata e registrata con il numero 276928. Si noti che non
tutti i Fondi sono registrati per la distribuzione in qualsiasi giurisdizione. Le presenti informazioni non devono essere utilizzate in alcun paese né in relazione ad alcun soggetto, qualora tale utilizzo possa costituire una violazione delle
eggi applicabili. Le informazioni contenute nella presente comunicazione integrano quelle contenute nel Prospetto del Fondo e devono essere lette unitamente alle medesime. Prima di effettuare I'investimento
gli investitori devono considerare attentamente gli obiettivi d'investimento, i rischi, gli oneri e le spese di tali Fondi. Si raccomanda agli investitori privati di rivolgersi al proprio intermediario finanziario

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 diverse classi di
azioni del fondo sono soggette a commissioni differenti. Salvo altrimenti specificato nel Prospetto o nel relativo Documento contenente le Informazioni Chiave per gli Investitori, il Fondo qui menzionato non ¢ gestito in relazione a un
particolare benchmark o indice. Ogni eventuale riferimento a un particolare benchmark o indice contenuto nel presente documento & effettuato unicamente allo scopo di raffrontare la performance e/o il rischio. Il presente documento
pud includere informazioni aggiuntive, non esplicitamente riportate nel Prospetto, sulle attuali modalita di gestione del Fondo o della strategia. Tali informazioni sono aggiornate alla data di presentazione e possono essere soggette a
modifiche senza preawviso. Il Prospetto ¢ disponibile al seguente indirizzo [Brown Brothers Harriman Fund Administration Services (Ireland) Limited, Telephone +353 1 241 7100, Fax +353 1 241 7101].

| risultati passati non costituiscono un indicatore affidabile di risultati futuri. Il presente materiale promozionale ¢ pubblicato a scopo puramente informativo - e pertanto non va considerato alla stregua di una consulenza d'investimento
né di una raccomandazione relativa a qualsivoglia titolo, strategia o prodotto - da PIMCO Europe Ltd (Societa n. 2604517), regolamentata nella condotta della propria attivita di investimento dalla Financial Conduct Authority (25 The
North Colonnade, Canary Wharf, Londra E14 5HS) nel Regno Unito. PIMCO Europe Ltd — Italy (Societa n. 07533910969) & regolamentata dalla CONSOB ai sensi dell"Articolo 27 del Testo Unico Finanziario italiano. Si prega di legge
attentamente il Prospetto ed il Documento contenente le Informazioni Chiave per gli Investitori prima di assumere qualunque decisione di investimento. Il Prospetto e il Documento contenente le Informazioni Chiave per gli Inv
sono stati pubblicati presso la Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa e sono disponibili su www.pimco.it. © 2017, PIMCO.
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CAPITALE UMANO
CARI GESTORI
PUNTATECI
DAVVERO

Lucilla Incorvati

H Dieci anni fa nel mondo del
risparmio  gestito italiano
lavoravanocircagmilapersone. Oggi
se ne contano la metd. Eppure a
guardare le societa, tra grandi e
piccole, estere e italiane, il numero &
pit che triplicato.

Non solo. Se si va a Londra o a
Dublino oppure in Lussemburgo,
insomma nelle citta europee dove la
finanza e di casa, di giovani italiani
impiegati ce ne sono parecchi.
Spesso sono specialisti che, fatta
l'universita nel BelPaese, hanno
preso la valigia e sono partiti. Cosa
succede? Anchequestosettore, purin
crescita, lascia fuggire i suoi cervelli?
Forse e necessario che lindustria
inizi a costruire un ponte tra
universita e imprese, magari come
accade all’estero. Si potrebbe anche
esplorare la nuova prospettiva che
offre I'alternanza scuola- lavoro gia
nelle ultime classi del liceo. Perché
una vera carriera, come dicono gli
esperti, si costruisce gia prima di
scegliereil percorsouniversitarioper
far emergere le skill, hard e soft.

Allora avanti tutta con il progetto
«Iltuo Capitale Umano», lanciato da
Assogestioni volto ad avvicinare i
giovani a una carriera nel risparmio
gestito. Raccogliendo I'adesione di
23 societa di gestione del risparmio,
I’associazione dei gestori ha
organizzato oltre dieci incontri sul
territorio nazionale pressoalcunidei
principali ateneiitaliani(da Milanoa
Trento, da Paviaa Torino,daRomaa
Napoli e Bari). In questi incontri gli
studentihannoavutola possibilita di
conoscere le caratteristiche chiave
delsettoreele competenze principali
richieste per lavorare nell’asset
management. Attraverso il sito
dedicato (iltuocapitaleumano.com)
sono stati raccolti piu di 8oo
curriculum di giovani aspiranti
operatori del settore. E proprio
durante il Salone ¢ stata prevista una
giornata di formazione e
orientamento (13 aprile ore 11.45-15
sala Red2) e si cerchera di affidare ai
giovani una bussola per costruire
una carriera di successo,
mantenendo la rotta giusta per far
crescere senza perdere sé stessi.
Coloro che avranno caricato il
proprio curriculum sul portale
potranno partecipare alle selezioni
per gli stage offerti dalle Sgr. I
tirocini, che si svolgeranno a partire
da maggio 2017, potranno svolgersi
in Italia o presso le sedi estere delle
societaeavrannoladurataindicativa
di 6 mesi. Soprattutto speriamo sia
un’iniziativa non sporadica e che
verrareplicata negli anni.

@lucillaincorvat
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L'OBIETTIVO DEI GESTORI
E INSEGUIRE LA CRESCITA

Moltii temi trattati
nella tre giorni dedicata
al risparmio, con sette
percorsi tematici

e oltre 100 conferenze

Isabella Della Valle

H Staperlasciareiblocchidipartenza
l'ottava edizione del Salone del Ri-
sparmio, I'ormai tradizionale rasse-
gnaorganizzata daAssogestioniinte-
ramente dedicata al mondo del ri-
sparmio e a tutti gli operatori che vi
gravitano intorno. «Inseguendo la
crescita. Risparmio, investimenti, po-
litiche di sviluppon. E il titolo del-
I'evento che in questa edizione 2017
mette I'accento sull'importanza di
queste tre leve fondamentali sulle
quali & necessario puntare per favori-
re la crescita economica e strutturale
del Paese. Insomma la sfida & impe-
gnativa e vede schierati in questa ma-
ratona di tre giorni tutte le primarie
casediinvestimentoitaliane ed estere
cheoperanoquotidianamentenelno-
stro Paese attraverso l'offerta di pro-
dotti e servizi finanziari. Una serie di
incontridoveverrannoaffrontatitutti
i temi legati alla pianificazione degli
investimenti non solo in un’ottica di
investimentofinalizzataalsolorendi-
mento, maanche previdenziale.

11 salone del Risparmio ¢ anche
un importante momento di incon-
tro tra gli operatori del settore e iri-
sparmiatori. Un’occasione per ve-
dere da vicino chi gestisce il rispar-
mio degli italiani e per capire in pri-

mapersonaqualisianoledinamiche
che muovono le scelte dei gestori e
glistep ancora da compiere per ren-
dere I'industria dell’asset manage-
ment italiana pill competitiva nel
panorama globale attraverso la ri-
cercadisoluzionichesiadattinoalle
esigenze dei sottoscrittori, diventati
nel tempo sempre piu attenti.

Saranno presentioltre 160 marchi
e, tra operatori e famiglie, sono attesi
pitidi 10 mila visitatori. I relatori ita-
liani ed esteri sono 240 ele conferen-
zeinprogrammasono100,suddivise
in sette percorsi tematici: politiche
per crescita e sviluppo, lungo termi-
ne, previdenza e sostegno all’econo-
mia reale; educazione finanziaria e
formazione professionale; finanza
sostenibile e impact investing; con-
sulenza finanziaria e distribuzione;
portafogli sumisura, mercati e servi-
zi finanziari; fintech.

Ainaugurare il Salone ci sara il mi-
nistrodelle Finanze Pier CarloPadoan
insieme al presidente di Assogestioni
Tommaso Corcoseall’editorialistadel
Financial Times Martin Wolf. Nel cor-
sodeldibattito diapertura si affronte-
ranno le problematiche che condizio-
nano gestori e risparmiatori, vale a di-
reglieffettidiunacrescitadebole,itas-
si d’interesse vicino allo zero e in
qualche caso negativi, 'ondata popu-
lista che testimonia lo scontento dila-
gante al dila e al di qua dell’Atlantico.
Inquestoscenario, pero,l'Italiahauno
zoccolo duro rappresentato dal ri-
sparmio che negli ultimianninon vie-
ne pit solo visto come una risorsa da
far confluire nelle casse dei gestori in
cambio di rendimento, maviene inte-
so come una risorsa in grado di dare
una mano all’economia reale, quella

delle pmi. Come? Grazie all'introdu-
zione dei Pir, i piani individuali di ri-
sparmio, che potranno fare da volano
anche per ulteriori politiche di svilup-
po con obiettivi di lungo termine a fa-
vore diimprese e infrastrutture. L'Ita-
lia, quindi, si portera al passo di Gran
Bretagna e Francia che i Pir li hanno
istituitigiadatempo. «Iprimidatisulle
sottoscrizioni di questi strumenti so-
nopositivi-spiega FabioGalli, diretto-
re generale di Assogestioni - e ci per-
mettono di guardare alla loro evolu-
zione con fiducia. Con i piani indivi-
duali di risparmio il ministro
dell’Economia ha creato un incentivo
fiscaleben disegnato eil dipartimento
delle Entrate sta lavorando molto be-

1 NUMERI
DEL SALONE

© 8°edizione del Salonedel
Risparmio dall'11al 13 aprile 2017
al MiCo in via Gattamelata 5
aMilano

© Pit1di 160 marchi

© 100 conferenze

© oltre 240relatori

© Attesioltre 10 mila visitatori

L'EVENTO
ON AIR

Radio2{
Radio 24 & presente al Salone del
Risparmio con la trasmissione

Cuore e Denari che andra in onda
in diretta dal Salone

ne per darne piena attuazione. Sideli-
nea cosi una nuova frontiera per I'in-
vestimento nel lungo termine. Il Salo-
ne del Risparmio sara 'occasione per
fornire le ultime interpretazionie fare
piena chiarezza su aspetti portanti
dellanormativa sui Pir».

Un altro tema caldo del Salone &
quellosulladirettivaeuropeaMifidIle
ilsuo impatto sulmondo della gestio-
needelladistribuzione. Lanuovanor-
mativa dovrebbe lasciare i blocchi di
partenzaagennaio 2018 con'obietti-
vo di tutelare ulteriormente gli inve-
stitori attraverso un incremento degli
obblighiinformativi soprattuttolega-
tiallapoliticadeicostie delle commis-
sioni e a requisiti di maggior traspa-
renzanellavenditadeiprodotti.«L’ar-
rivo della Mifid II - prosegue Galli - &
unaltropuntofocale.llmodelloitalia-
noeinpartegiaallineatoalladirettiva.
La nostra industria, infatti, ha intra-
presodatempo un percorso disvilup-
pofondatopropriosull'ideaditraspa-
renzaverso il cliente finale. Vogliamo
cheunanormativacomplessaeavolte
non precisamente delineata si tradu-
cafindovepossibileinunaesperienza
semplice e vantaggiosa per il rispar-
miatore». Saranno tutti cambiamenti
nondipoco conto perlesocietaeil Sa-
lone sara quindi anche un’occasione
per fare il punto sul tema.

Tragliospiti extra-settore che par-
teciperanno a questa edizione ci sa-
ranno: la campionessa paralimpica
Bebe Vio, lo chef stellato Carlo Cracco,
ilcantanteEliodiElioele Storie Tese, il
pilota di Formula 1 Marc Gene, il tra-
sformista e attoreitaliano Arturo Bra-
chettielaGialappa’s Band. Risparmio
si, manonsolo.
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