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A2A 0,672 -2,40
AnsaldoSts 6,990 -1,96
Atlantia 14,090 -1,40
Autogrill 11,750 -1,59
Azimut H. 16,950 -1,68
B.Popolare 1,065 -4,23
B.P. E.Romagna 5,315 -4,58
B.P. Milano 0,387 -2,81
Buzzi Unicem 11,000 -1,87
Campari 5,990 -1,64
Diasorin 31,150 -1,64
EnelGreen Power 1,635 -1,68
Enel 2,566 -2,28
Eni 17,230 -1,15

Exor 26,360 -1,79
Fiat Ind. 9,490 -1,71
Fiat 6,000 -2,28
Finmecc. 3,902 -3,94
Fondiaria-Sai 1,460 -3,38
Generali 15,170 -1,43
Gtech 20,720 -4,69
IntesaSanpaolo 1,511 -3,33
Luxottica 40,550 -0,81
Mediaset 3,150 -6,25
Mediobanca 4,796 -3,42
Mediolanum 5,525 -3,16
Monte Paschi Si 0,221 -3,37
Parmalat 2,452 -0,65
Pirelli& C. 9,350 -2,35
Prysmian 17,310 -1,20
S.Ferragamo 24,860 -2,24
Saipem 16,280 -2,63
Snam 3,564 -1,82
STMicroelectr. 6,425 -2,06
Telecom Italia 0,484 -1,00
Tenaris 17,270 -0,35
Terna 3,288 -0,66
Tod's 139,500 -1,97
UBI Banca 3,450 -3,79
Unicredit 4,416 -3,50

INDICI
Paese/Indice 26.08 Var.%
BORSEEUROPEE
D.J.EuroStoxx 286,21 -0,26
Amsterdam Am. Exc. 373,49 -0,31
Bruxelles Bel 20 2769,80 -0,67
Francoforte Dax 8435,15 0,22
Helsinki Omxh Gen 6433,01 -0,15
Lisbona Psi 20 5977,12 -0,56
Londra Ftse 100# 6492,10 0,70
Madrid Ibex 35 8649,90 -0,42
Parigi Cac 40 4067,13 -0,06
Vienna Atx Index 2499,37 -0,45
Zurigo Swiss Mkt 8022,20 0,19
ALTREBORSE
New York DJ Ind. 14946,46 -0,43
New York S&P 500 1656,79 -0,40
New York Nasdaq C. 3658,90 0,03
Tokyo Nikkei 225 13636,28 -0,18
Hong Kong Hang S. 22005,32 0,65
SanPaolo Brsp Bov. 51429,48 -1,47
Shanghai Comp. 2096,47 1,90
Sydney All Ordin. 5127,07 0,23
Singapore Straits T. 3084,41 -0,14
Toronto 300 Comp. 12760,30 -0,02
INDICE CAMBI (22 valute)
IndiceSole-24Ore 111,60 -0,05
# Borsa chiusa
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MATERIEPRIME

RATING24

LABUSSOLA

IL PUNTO di Stefano Folli

RISORSE UE

di Valerio Castronovo

Agiudicaredallesue inclinazioni
giovanili,nonsi sarebbe dettocheLuigi

Lucchiniavrebbeintrapreso ungiorno
un’attività industriale.Era figlio diun
fabbroediunacontadina dellaValSabbia.

Continuau pagina 13

Nasce l’agenzia
per i fondi europei:
regiarafforzata
perPalazzoChigi
Arona u pagina 7 

26.08 23.08
Azioni:numero

697.213.713 622.002.744
Azioni:valore

1.359.289.827 1.372.163.973
Titolidi Stato

508.717.771 407.038.691
Obbligazioni

30.539.267 27.690.327

PRINCIPALI TITOLI - Componentidell’indiceFTSEMIB

Questacrisinonè inevitabile
u pagina 4 

Mercati

IN ALLEGATO

Lenovità del
decreto lavoro
perdipendenti
eStart up

Inserto u pagine 17-20

26.08 Var
FTSE MIBSettembre 13 16968 -366
Eurex Bund 10a(set13) 140,05 0,47

LEGGE 231

Responsabilità
dell’azienda
estesa
allaprivacy
Iorio u pagina 15, commento u pagina 12 

Prezzi uff.a NY (Usc/lb) 26.08 Var.%
Rame 3322,– -0,90
Caffè Arabica 114,05 0,90

Valuta 26.08 Diff.
DollaroUsa 1,3361 0,0006
Yengiapponese 131,7400 -0,6100
Sterlina inglese 0,8585 -0,0006
Francosvizzero 1,2352 -0,0006
Renminbi cinese 8,1803 0,0044
Dollarocanadese 1,4064 -0,0050
Corona svedese 8,7281 0,0141
Dollaroaustral. 1,4831 -0,0048

Letta vede Alfano: si media sui nodi economici

Berlusconi frena il Pdl:
polemichedannose
Primi spiragli sull’Imu
Il Quirinale: la tensione suimercati
dimostra quanto conti la stabilità

Fondi 
Comuni

FFT
EE

Tuttigli interventidel«pacchetto»:
misuremirate,nonlaverariforma
u pagina 7 

di Guido Gentili

Giù la Borsa (peggiore
d’Europa), su lo spread
(intornoaquota250, ri-

schio imminente di sorpassa-
re la Spagna), tensione politi-
ca alle stelle e Governo delle
"larghe intese" nei guai. Era
una delle ipotesi possibili per
questo fine agosto in cui alla
resa dei conti sull’Imu, tema
già di per sé esplosivo, si è so-
vrapposta la questione
dell’agibilità politica del lea-
der del centrodestra Silvio
Berlusconi dopo la condanna
in Cassazione.

Una quota-parte dei sali-
scendi che in questa stagio-
ne caratterizzano i mercati è
attribuile al carico di incer-
tezze (ripresa debole, paesi
emergenti in forte frenata, ti-
mori che la Fed americana
possa ridurre gli stimoli mo-
netari) e alle manovre
sull’euro che si vanno inten-
sificandoinvistadelleelezio-
ni in Germaniae del verdetto
dellaCorteCostituzionalete-
desca sui percorsi innovativi
decisi dalla Banca Centrale
Europea a trazione Mario
Draghi.

Unterrenodelgenereèfer-
tile per chi intende specula-
re. E la speculazione quando
entra ingioco mette nel miri-
no i paesi più vulnerabili.
L’Italia,col suodebitopubbli-
co pari a 2075 miliardi (il
130% del Pil, di cui il 60% in
mani italiane, e con fortissi-
ma presenza di titoli a breve)
è sicuramente tra questi.

Il fatto che il Paese siausci-
todallaprocedurad’infrazio-
ne europea per deficit di bi-
lancio eccessivo non signifi-
ca un’assicurazione a tempo
indeterminato. La credibili-
tàsuimercati è una mercera-
ra e va conquistata giorno
per giorno, con pazienza sì,
masoprattutto con molta de-
terminazione.

Continuau pagina 3

Comprarebene
inmomentiduri:
la sfidadelpiccolo
risparmiatore
Criscione u pagina 2 

Lucchini, la lungimiranza
dell’industriale-presidente

-1,97

17900

18100

18300

18500 apertura chiusura

Ok dal consiglio dei ministri al dop-
pio intervento, decreto legge e disegno
di legge, sulla pubblica amministrazio-
ne. Al via, dunque, la stabilizzazione dei
precariattraversolaquotadel50%riser-
vataneiprossimiconcorsi.IlpremierEn-
rico Letta: «Basta scorciatoie, una solu-
zione strutturale al precariato». E con i
nuovi tagli su consulenzeeautoblu arri-
vaanche la semplificazione del Sistri, si-
stema di controllo della tracciabilità dei
rifiuti.

Serviziupagine 7 e 8

Titolo Pr.Rif.E Var.% Titolo Pr.Rif.E Var.%

IN EDICOLA

Gli scritti
postumi
del Cardinale
Carlo Maria
Martini
A 9,90 euro
oltre il prezzo del quotidiano

Il mercato italiano sconta le incertezze politiche: Milano perde il 2,10%, l’Europa e Wall Street tengono

SullaBorsa il pesodella crisi
Lospread risale a250eaffonda i titoli bancari,Mediaset -6%

Il Governo vara le norme sulla pubblica amministrazione - Rifiuti, norme più snelle

Stabilizzati i precari dellaPa
Quota del 50%nei prossimi concorsi - Tagli su auto e consulenti

L’ANALISI

FTSEMib B16977,76

-2,10 variaz.%

14,09 var.%ann.

DowJonesI. B14946,46

-0,43 variaz.%

13,59 var.%ann.

XetraDax L8435,15

0,22 variaz.%

21,00 var.%ann.

Nikkei225 B13636,28

-0,18 variaz.%

50,33 var.%ann.

E/$ L1,3361

0,04 variaz.%

6,83 var.%ann.

Brentdtd L114,17

0,09 variaz.%

-2,01 var.%ann.

NasdaqCo. B3657,5710

-0,01 variaz.%

19,15 var.%ann.

StraitTimes B3084,41

-0,14 variaz.%

1,11 var.%ann.

Seduta mista per le principali Borse europee, orfa-
nediLondra,chiusaperlaSummerBankHoliday.

Lapeggiore èstata PiazzaAffari cheha perso il2,1%.
Tra gli altri listini, Francoforte +0,22%; a Zurigo Smi
+0,19%; a Parigi Cac -0,06%; ad Amsterdam Aex
373,49 (-0,31%); a Madrid Ibex -0,42%; a Lisbona
Psi205.977punti(-0,56%);aBruxellesBel202.769
punti(-0,67percento).

BORSAITALIANA
Var%

IndiciGenerali 26.08 23.08 Var% in.an.

FTSEIt.AllShare(31.12.02=23356,22) 18028,34 18390,51 -1,97 4,97
FTSEMIB(31.12.97=24401,54) 16977,76 17342,25 -2,10 4,33
FTSEIt.MidCap(31.12.02=20146,67) 21866,13 22176,53 -1,40 24,02
FTSEIt.Star(28.12.01=10000) 14112,55 14305,80 -1,35 29,02
Mediobanca(2.1.06=100) 47,82 48,54 -1,48 4,02
ComitGlobale(1972=100) 933,79 946,84 -1,38 6,96

*Con"Dossier lavoro"E9,90 inpiù;con"L’Impresa"E6,90 inpiù;con"StoriadelWest"E5,90inpiù;con"LaBibliotecadell’InteriorDesign"E12,90 inpiù;con"IlpensierodeiPadriCostituenti"E9,90inpiù;con"IlGrandeBlek"E5,90 inpiù;con"MiaMartini"E9,90 inpiù;con"NoirItalia"E6,90 inpiù;con"LaBibliotecadellafantasia-MarioLodi"E7,90 inpiù;con"Credolavitaeterna"E9,90 inpiù;con"LaNuovariformadellavoro"E9,90 inpiù;con"Mediazionecivileecommerciale"E9,90 inpiù.NellaRegioneCalabriainabbinamento
obbligatoriocon«IlQuotidiano dellaCalabria»aE1,20.Nella RegioneLiguria(esclusivamentenellaProvincia diGenova) inabbinamentoobbligatoriocon«IlSecoloXIX»a€1,30.NelleregioniPuglia (esclusivamentenelleprovincediLecce,BrindisieTaranto)eBasilicata inabbinamentoobbligatoriocon«LaGazzetta delMezzogiorno» a€1,20.NellaregioneUmbriain abbinamentoobbligatoriocon«IlGiornaledell’Umbria»aE1,10

InunagiornataditenutadellealtreBor-
seeuropeee di Wall Street,Piazza Affari ha
perso il 2,1% a causa dei timori di una immi-
nente crisi di governo in Italia. Colpitidalle
vendite, in particolare, i titoli bancari e Me-
diaset, inribassodel6,2%.Ancheilmercato
deititolidiStatoharisentitodell’incertezza
politica: lo spread BTp-Bund ha chiuso a
248 dopo essere salito fino a 251, e si è molto
ristretto ildivario coni Bonos spagnoli.

Servizi e analisiupagine 2 e 3

Silvio Berlusconi frena i
suoi: «Non alimentate polemi-
che dannose con dichiarazioni
e interviste», fa sapere con una
nota.Intantoproseguelatratta-
tivaall’internodellamaggioran-
zadellelargheintesesullemisu-
reeconomiche.Ieriancoracon-

tatti Letta-Alfano sull’Imu:
«Possiamo farcela», ha detto il
vicepremier. Giorgio Napolita-
novigilasullasituazione: laten-
sione sui mercati, secondo il
Quirinale,dimostraquantocon-
ti la stabilitàdi Governo.

Serviziupagine 4 e 5

Etf
7FONDIQUOTATI
Comeorientarsi
tra leofferte

Ursinou pagina 10 

L’oscuritàpolitica
batteogni trader

ILTUO
PORTAFOGLIO

A
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72803

POLITICAERIPRESA

Lastabilità
cheserve
percrescere

LATUACASA

Lavori
7 SEMPLIFICAZIONI
Ricostruzioni
anche fuori «sagoma»

Arona e Basileu pagina 16 

di Isabella Bufacchi

Lapoliticametteadisagioimercatifinan-
ziari. Sempre e comunque. È una varia-

bilefondamentalemaincompresa.Elapoli-
tica italiana, che influisce su 1.727 miliardi
di titoli di Stato in circolazione, è capace di
mandareintilt i tradernonsolooltralpe,su
scala internazionale,maanche incasa.

Continuau pagina 2

Tra Italia e Spagna divario ridotto

Squinzi:unprotagonistadella ricostruzione
u pagina 13, con un servizio di Paolo Bricco

 

LE BORSE

+11,70%

Da inizio
anno

-0,06%

Var. di ieri

Parigi
Cac40

+10,81%

Da inizio
anno

+0,22%

Var. di ieri

Francoforte
Dax

+5,91%

Da inizio
anno

-0,42%

Var. di ieri

Madrid
Ibex 35

-2,10%

Var. di ieri

+4,33%

Da inizio
anno

Milano
Ftse Mib

9/11/11
Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund. In punti base
LO SPREAD

Ieri

650

600

550

500

450

400

350

300

250

200 Italia

Spagna

248

255

Spagna

Italia

575

167

408

7

Apertura

16.18: 251 lo spread tocca il massimo
                     di giornata

Chiusura

235

240

245

250

255

260

248
239

251
255

L’AMERICA CONTRO LA SIRIA

«Gasusatisulargascala,
Assaddovràrisponderne»
(nella foto, il segretario di Stato Usa John Kerry)  Roberto Bongiorniu pagina 11, con le analisi di Ugo Tramballi e Alberto Negri 
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ETF A REPLICA FISICA

Il 33%delportafoglio
sucorporatebond

ETF A REPLICA SINTETICA

RISCHIO

21ILTUOPORTAFOGLIO

L’etadellacoppiaeilpatrimonioa
disposizioneconsentonoun’ampia
diversificazione,ancheconsiderandoche
l’acquistodelloscooterètranquillamente
copertodalleattualirisorse.Unterzodelle
disponibilitàfamiliaripotrebbeessere
investitosuEtfobbligazionaricorporate
investmentgrade,conunadurationdicirca
4anni.Un’altraquotasignificativa(17%)
potrebbeessereimpiegatasubond
nominalie inflationlinked,mentresoloil
15%delportafogliosuEtfmonetari.
Larestantepartedelportafoglio(lapiù
rischiosa)saràdistribuitatraobbligazionari
highyield(8,5%),azionariPaesisviluppati
(14,5%)edemergenti (10%).Laparteresidua
(2%)sumaterieprime.

 PROFILI A CURA DI MoneyFarm Sim

Coppia 50 anni
80.000 € patrimonio

=

Investire sui mercati più disparati con la
massimaagilitàoperativa,abassocosto,conci-
fremodestee,almenoinpassato,conunprodot-
to semplice e di immediata comprensione. Un
mix di efficacia ed efficienza che ha consentito
agli Etf di diventare lo strumento finanziario di
maggiorsuccessonell’ultimodecennio,portan-
doancheagli investitori italiani liquidità,diver-
sificazioneeaccessoaunavastagammadiclas-
si di attività a prezzi più convenienti rispetto ai
tradizionalifondicomuni.

Le caratteristiche dello strumento
Anche gli Etf (Exchange traded fund) hanno
la struttura dei fondi comuni d’investimento,
ma offrono lareplica passiva di un mercato di
riferimento senza l’intervento di un gestore e
sonoquotati inBorsacomeleazioni.

Uno dei principali motivi che spinge i ri-
sparmiatori ad acquistarli è quello di ridurre
gli oneri del proprio portafoglio. L’investi-
mento in Etf prevede, infatti, il pagamento di
costi decisamente inferiori rispetto alle com-
missioni applicate sui fondi comuni tradizio-
nali di pari categoria, pur considerando le
commissioni applicate dalla propria banca
per consentire la compravendita degli Etf in
Borsa. Nel segmento azionario, per esempio,
il costo medio dei fondi è del 2,38%, contro lo
0,78% degli Etf di pari categoria, considerati
anche icosti implicitidi negoziazione.

Nel corso dell’ultimo decennio è stato un
susseguirsi di innovazioni e nuove tendenze.
Daiprimordialiprodottichereplicanol’anda-
mento dei principali listini azionari a quelli
delle Borse emergenti, per poi passare sulla
scia della crisi dei mercati agli Etf short, i co-
siddetti ribassisti che, insieme agli strumenti
a leva, che amplificano i movimenti del sotto-
stante, sono il frutto dell’innovazione finan-
ziariapiùsfrenata chenegli ultimianniha im-
perversato sul mercato dei "replicanti". La
concorrenza ha spinto gliemittenti a utilizza-

re strumenti derivati per migliorare la replica
deivari asset, introducendoperò nel contem-
po ulteriori elementi di rischio. Ecco perchè
l’Etf, comequalsiasialtro strumentofinanzia-
rio,vamaneggiatoconcuraecompresoafon-
donei suoimeccanismidi funzionamento.

Dagli istituzionalial retail
Le masse in gestione agli Etf arrivano princi-
palmente da operatori istituzionali (tra i più
assidui utilizzatori figurano gli stessi gestori
dei fondi comuni), ma sono sempre di più gli
investitori privati che li inseriscono nei loro
portafogli. «L’impiego degli Etf da parte dei
piccolirisparmiatori–affermaClaudioBarbe-
ris, responsabile asset allocation di Mo-
neyFarm Sim – è particolarmente efficiente,
poichè permette la costruzione di portafogli
diassetallocationcompletiediqualitàprofes-
sionaleanche con un modesto capitale inizia-
le». Una forte spinta in tale direzione potreb-
be arrivare dagli sviluppi nelle modalità di di-
stribuzione dei prodotti d’investimento. «I
consulenti finanziari europei – spiega Mark
Wiedman,responsabileglobaledi iShares–si

stanno spostandosempre dipiù verso un mo-
dello a parcella che tende a favorire i prodotti
efficienti dal punti di vista dei costi quali gli
Etf. Questo cambiamento è stato trainato dal-
la regolamentazione nel Regno Unito, Paesi
BassieSvizzeraedapiùampieforzedimerca-
toinGermaniaeinItalia».C’èquindidaatten-
dersi un ulteriore aumento delle masse in ge-
stione degli Etf e l’ampliamento del numero e
delletipologiediutilizzatorifinali.Ancheper-
chè ci sono numerose iniziative in corso per
ottimizzare le infrastrutture di mercato volte
a rendere il trading degli Etf più efficace, mi-
gliorandone quindi l’attrattività, tra cui si an-
noverano progetti per connettere la liquidità
frammentata tra le diverse piazze europee di
negoziazione, favorendo quindi l’accesso a
prezzipiùefficienti.

Le prove d’esame
IlmercatodegliEtfeuropeoètradizionalmen-
te considerato il "fratello minore" di quello
statunitense. «Questa percezione però non
perdurerà a lungo – continua Wiedman –. Gli
investitori europei stanno iniziando a consi-
deraregliEtfveicolidi investimentotradizio-
nali, grazie anche alla risoluzione in corso dei
limiti strutturali che li hanno resi tradizional-
mente meno accessibili». Per gli Etf le prove
d’esame nel corso degli anni non sono infatti
mancate: dall’iniziale reticenza delle banche
tradizionali a proporli ai loro clienti, alle più
recentidiscussionisuirischidegliEtfsolleva-
tidalleautoritàregolamentari internazionali.

L’inarrestabile innovazione di prodotto ha
ormaisnaturatolasemplicitàdellostrumento
e l’utilizzo di derivati e dell’attività di prestito
titoli per ottimizzare le repliche ha messo in
allarme le authority internazionali. Gli emit-
tentihannorispostointraprendendolastrada
della comunicazione e della maggior traspa-
renza. Una retta via che l’industria non deve
smarrire se desidera proseguire nel suo cam-
minodicrescita.Persuperarel’esamedimatu-
ritàfinaleoccorreaiutaregli investitoriacom-
prendere non solo il funzionamento e le op-
portunitàdegliEtf,maancheirischi insitinel-
lostrumento.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

@g_ursino

1
ComescegliereunEtf?
Gli Etf sono dei "mattoncini" ideali per
costruireun portafoglio investimentief-
ficiente. Il primo passo da compiere è la
scelta dei mercati (asset class) su cui in-
vestire, dopodiché occorre selezionare
l’Etf su cui puntare. Solo a Piazza Affari
sono quotati circa 800 strumenti, consi-
derando anche gli Etc (Exchange traded
commodities) e gli Etn (Exchange tra-
ded notes).
Tra le caratteristiche chiaveper prendere
unadecisioneoccorreconsiderare la qua-
lità della replica (l’Etf replica fedelmente
il mercato di riferimento?), i costi dello
strumento (che devono essere tanto più
bassiquantopiùèliquidoilmercatosotto-
stante)elametodologiadireplica(sinteti-
ca, fisica completa o a campione).

2
Comeacquistarli?
L’Etfpuòessereacquistatocomeunanor-
male azione sul segmento EtfPlus di Bor-
sa Italiana. Tutte le banche danno ormai
accessoa tale operatività. Epoi ci sono in-
termediariepiattaformeonlinecheconsi-
gliano, trasmettonoedeseguonoleopera-
zioni in Etf per i propri clienti.

3
Quali sono i costi?
Glioneridigestioneridottihannoconsenti-
toagli Etf di guadagnarsi l’etichetta di stru-
mentofinanziarioefficiente.Mapervaluta-
re il costo complessivo, l’investitore deve

considerare anche le spese di intermedia-
zione applicate dall’intermediario per la
compravendita dell’Etf e il differenziale
dei prezzi denaro-lettera presenti sulle
piattaforme di negoziazione, soprattutto
se l’obiettivo di investimento è di trading o
dibreveperiodo.

4
Comesono tassati?
Hanno unatassazione assimilabile nume-
ricamente a quella prevista su altri stru-
menti (20%), ma è molto più macchinosa
oltreché penalizzante. A differenza degli
eventuali capital gain realizzati con le
azioni, i guadagni conseguiti con un Etf
non possono compensare minusvalenze
pregresse accumulate dall’investitore nei
quattro anni precedenti, se non per una
parte spesso esigua del ricavo realizzato.

Oltre al rischio di mercato
si corrono altri rischi?

=

u

Ancheconunpatrimonio di soli6milaeuro
ilgiovane impiegatocon gliEtfpuò
costruirsiunpaniere sufficientemente
diversificatoecompleto.Consigliamo a
questoproposito unpanieredicinqueetf,
facilmenteacquistabilieche possono
rappresentareun’ottimabase ancheperun
futuroincremento del patrimonio, frutto di
risparmiaggiuntivi. Il 20% del portafoglio
vainEtf monetaridell’Eurozona, il 20% in
obbligazionarigovernativi e il 18% inEtf
legatia obbligazioni legatiall’andamento
dell’inflazione. Il 17%del portafoglioviene
investito inobbligazioni societarie
investmentgrade. Il 25%residuova suEtf
azionari,dicuicircaunquinto dedicatia
mercatiemergenti.

Patrimoniosuddiviso
conprudenza

Coppia 30 anni
33.000 € patrimonio

C’è la possibilità di non
riuscire a vendere l’Etf?

Masse gestite. Dati a fine maggio 2013 in miliardi di euro

Num. Etf:

Fonte: Borsa Italiana
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RISCHIO

Masse gestite. Dati a fine maggio 2013 in miliardi di dollari

Num. Etp:

Fonte: BlackRock
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RISCHIO

RISCHIO

CONSIGLIOPERATIVI

I PROFILIDI INVESTIMENTO

Single 28 anni
6.000 € patrimonio

Ilpatrimoniodella giovanecoppiaè
sufficienteperraggiungerecongli Etfuna
prudentediversificazione,visto anche
l’obiettivod’investimento. Il 30%del
portafogliopuò pertantoessere investito
inEtfmonetarie il 20%inEtf
obbligazionaridell’Eurozonaconduration
superioreai 3anni,di cuiun 15%in Etf su
bondinflation linked. Il 22%inEtf legatiai
corporatebondinvestment grade
(durationcirca4anni) e l’8%distribuitosu
prodotti specializzati suimercatihigh
yielde emergentiobbligazionari. Il
restante20%del portafoglioper metàsarà
dedicatoaEtfazionari deipaesi sviluppati,
il7% suazionari Paesiemergentie il 3% in
prodotti specializzati sullematerieprime.

InBorsacisonooperatori impegnatia
mantenereunlivellodiliquidabilità
esponendoinviacontinuativaordiniin
acquistoevendita.MasuEtfdinicchia
potrebberoesserciampiedifferenzetraidue
prezzi.Intalcasol’Etfsaràsempre
liquidabile,maauncostoimplicitomaggiore.

Quali sono gli Etf
più rischiosi?

v=

v

ILMERCATO

Buona diversificazione
ancheconpochi soldi

Lametà delportafogliodei coniugi
pensionaticonsigliamo di investirlocon
prudenzasuEtf legati al mercato
monetarioEuropeo,partedei quali su un
prodottospecializzato suBtpa breve
termine(1-3anni).Un altro 15%su
strumentichereplicanol’andamento dei
titoligovernativieuropeiconuna
durationpiù lunga ebondinflation
linkede il 10%su Etfobbligazionari
corporate investmentgrade europee .
Laparte residualedelportafoglio sarà
distribuitasuEtf obbligazionariPaesi
emergentiehigh yield(8%),azionari dei
Paesisviluppati edemergenti (15% in
totale)euna parteminimainmaterie
prime(2%).

Coppia senza figli. Reddito da 2.500 euro/mese.
Giacenza media 5.000 euro. Obiettivo: mobili
per la casa. Profilo rischio: medio. Durata: 3
anni.

v

Fondiquotati
Etf per tutte le tasche

GliEtfalevacheamplificanoi
movimentidelsottostante,siain
positivosiainnegativo.InunEtfaleva
duesel’indicesottostanteinungiorno
scendedi100l’investitoreperde200.

Sì. Il rischiocontroparte insitonegliEtf
cheutilizzano la replicaswap-based ein
quellichericorronoal prestito titoli. In
questicasivavalutata la solvibilitàdelle
controparti (Lehmandocet) e la qualità
delcollaterale fornito agaranzia.

Coniugi 65 anni
85.000 € patrimonio

Proteggersi conmetà
capitalesuimonetari

Coppia di pensionati, 2 pensioni da 2.500 euro
complessivi. Giacenza media da 6mila euro.
Obiettivo: integrare la pensione. Rischio: medio

Fondi 
Comuni

FFT
EE

v=

Previdenza

Unvero eproprioboom.Partito in
Americaneglianni90, ilmercatodegli
Exchangetradedproduct(nonsoloEtf,
maanche Etced Etn)viavia ha
riscontratoun notevolesuccessounpo’
in tutto ilmondo. Il segmento degli
strumenti finanziaricheoffronola
replicapassiva diuna qualsivogliaclasse
diattività (azioni,bond,materie prime,
valutee cosìvia)a livelloglobalevale
ormaipiùdi 2milamiliardididollari.Di
questiben1.500miliardi sonoinpancia
agliEtfemessinegli StatiUniti,mentre
inEuropasiamo ancora"fermi"a380
miliardi.NelVecchioContinentec’è
quindiancora spaziodicrescita.

A11annidallaquotazionedeiprimiEtfa
PiazzaAffarinelsettembredel2002, l’Etfplus
diBorsaItalianacontinuaacrescerecon
numeridituttorispetto:primomercatoin
Europapernumerodicontrattieseguitinei
primi5mesidel2013(1,3milioni)esecondo
percontrovalore(31miliardidieuro),con
oltre660Etfquotati.Risultaticonseguiti
graziealcrescentenumerodioperatori
istituzionali,masoprattuttopiccoli
investitorichenegozianoEtfaPiazzaAffari.
UnacaratteristicachedistingueBorsa
Italianarispettoaglialtrimercatieuropei,
cheètestimoniatadalladimensionemedia
deicontratti:23milaeuro,rispettoai57miladi
DeutscheBorseeai37miladiEuronext.

GliEtfsononati con loscopo direplicare il
piùfedelmentepossibile laperformance di
indicidi mercato.Attraverso lareplica
fisica l’Etfpuò investire in tutti i titoliche
compongonol’indice inproporzioneal loro
peso(replica fisicacompleta) o inun
sottoinsiemerappresentativodell’indice
sottostante(replica fisicaa campione).

Economici e accessibili
anche con cifremodeste

COSASONO

Coppia con un figlio. Giacenza media 5.500.
Obiettivo: uno scooter per il figlio. Profilo
rischio: medio. Durata: 3 anni.

Sì.GliEtfpuressendoquotati come le
azioni, sono strumenti bendiversificati e
consentonodi abbattere il rischio evitandodi
concentraregli investimenti suunoopochi
titoli. In fasi di generalizzato ribassodelle
Borseagli occhidell’investitore, chevede
inesorabilmentescendere il valoredel suo
Etf, la diversificazionedel rischioaprima
vistapotrebbeapparire superflua.Ma la
sceltadiunsingolo titolopuò farpiùmale.

Quantoversare
perunarenditadignitosa?

DOMANI:

Lacrescitaesponenziale
dei «replicanti» nelmondo

Offronomaggior
protezione
rispettoalleazioni

AMilano ipiccoli investitori
vivacizzanogli scambi

Impiegato, reddito da 1000 euro/mese.
Giacenza media sul conto 4.000 euro. Obiettivo:
incremento del patrimonio. Profilo rischio:
Medio. Durata: 3 anni

Conlareplicasintetica,anchenotacome
swapbasedoreplicaindiretta,l’Etfinvestein
unpanieresostitutivodititoli(diversida
quellichecompongonol’indicedareplicare)e
nelcontempostipulaunderivato(swap)con
unacontropartechesiimpegnaariconoscere
all’investitorefinaleilrendimentodell’indice
sottostante,alnettodeicosti.


