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L’AMERICA CONTRO LA SIRIA

«Gas usati su larga scala,
Assad dovra risponderne»

(nella foto, il segretario di Stato Usa John Kerry) Roberto Bongiorni » pagina 11, con le analisi di Ugo Tramballi e Alberto Negri
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| etta vede Alfano: si media sui nodi economici

Berlusconi frena il Pdl:
polemiche dannose
Primi spiragli sull'Tmu

11 Quirinale: la tensione sui mercati
dimostra quanto conti la stabilita

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

Sulla Borsa il peso della crisi

Lo spread risale a 250 e affonda i titoli bancari, Mediaset -6%

LA TUA CASA

Lavori

® SEMPLIFICAZIONI
Ricostruzioni
anche fuori «<sagoma»

Arona e Basile » pagina 16

Inunagiornataditenutadelle altre Bor-
se europee e di Wall Street, Piazza Affari ha
persoil 2,19% a causa dei timori di una immi-

POLITICA E RIPRESA TraItalia e Spagna divario ridotto

oJe, nente crisi di governo in Italia. Colpitidalle LO SPREAD ~ . .

La Stablllta vendite, in particolare, i titoli bancari e Me- ~ Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund. In punti base Silvio Berlusconi frena i tatti Letta-Alfano sull’Imu:
diaset, in ribasso del 6,2%. Anche il mercato 9/11/11 Teri suoi: «Non alimentate polemi- «Possiamo farcelay, ha detto il
deititolidi Stato harisentito dell'incertezza i o che dannose con dichiarazioni vicepremier. Giorgio Napolita-
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politica: lo spread BTp-Bund ha chiuso a P s v e interviste», fa sapere con una novigilasullasituazione:laten-
248 dopol es.sere_salito ﬁno azsiesie molto Italia e Chiusura nota. I{}tanto proseguela tratta- siopg sui mercati, secondo il

per Crescere ristretto il divario con i Bonos spagnoli. 600 260 tivaall'interno dellamaggioran-  Quirinale, dimostraquanto con-
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di Guido Gentili | I

L’ANALISI _
i la Borsa (peggiore || ] L TUO IL PUNTO di Stefano Folli
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T e e : Al Questa crisi non ¢ inevitabile

re laSpagna), tensione politi- batte Ongl trader  pagina &

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
giadiper sé esplosivo, si € so-
vrapposta la questione

diIsabella Bufacchi

I apoliticamette adisagioimercati finan-
ziari. Sempre e comunque. E una varia-
bile fondamentale maincompresa. Elapoli-
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® FONDI QUOTATI
Come orientarsi
trale offerte

ADDIL LUIGI LUCCHINI (1919-2013)

Lucchini, la lungimiranza

dell’agibilita politica del lea- tica italiana, che influisce su 1.727 miliardi i v Ursino » pagina 10
der del centrodestra Silvio di titoli di Stato in circolazione, € capace di S d 11’ ¢ d b al b d
Berlusconi dopo la condanna mandare intiltitrader nonsolooltralpe,su e ln ustrl e'preSI ente
in Cassazione. scalainternazionale, ma anche in casa.
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scendi che in questa stagio- 200 Italia di Valerio Castronovo
ne caratterizzano i mercati ¢
attribuile al carico di incer- LE BORSE giudicare dalle sue inclinazioni
tezze (ripresa debole, paesi — giovanili, non sisarebbe detto che Luigi
emergentiin forte frenata, ti- b ' mitano s Madrid ™= Francoforte 0 N Parigi Lucchini avrebbe intrapreso un giorno
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sificando in vista delle elezio- rispam‘liat()re v +4,33% v +5,9]% +U,22% +]U,8]% v +",70% Squinzi- un protagonista della ricostruzione
niin Germaniae del verdetto Criscionel> pagina2 2 m% I] 42% [] UB% *
della Corte Costituzionale te- 6y A - y A A A - y A » pagina 13, con un servizio di Paolo Bricco

desca sui percorsi innovativi
decisi dalla Banca Centrale
Europea a trazione Mario
Draghi.

Un terreno del genere ¢ fer-
tile per chi intende specula-
re. E la speculazione quando
entraingioco mette nel miri-
no i paesi piu vulnerabili.
L’Ttalia, col suo debito pubbli-
co pari a 2075 miliardi (il
130% del Pil, di cui il 60% in
mani italiane, e con fortissi-
ma presenzadititoliabreve)
¢ sicuramente tra questi.

Il fatto che il Paese sia usci-
todallaprocedurad’infrazio-
ne europea per deficit di bi-
lancio eccessivo non signifi-
ca un’assicurazione a tempo
indeterminato. La credibili-
tasui mercati ¢ unamercera-
ra e va conquistata giorno
per giorno, con pazienza si,
masoprattutto con molta de-
terminazione.

Continua » pagina 3
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Il Governo vara le norme sulla pubblica amministrazione - Rifiuti, norme pit snelle

Stabilizzati i precari della Pa

Quota del 50% nei prossimi concorsi - Tagli su auto e consulenti

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
precari attraverso laquotadel 50% riser-
vataneiprossimi concorsi.Il premier En-
rico Letta: «Basta scorciatoie, una solu-
zione strutturale al precariato». E con i
nuovi tagli su consulenze e auto blu arri-
va anche la semplificazione del Sistri, si-
stema di controllo della tracciabilita dei
rifiuti.

Servizi » pagine7e8
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Tuttigli interventi del «pacchetto»:
mistre mirate, non la verariforma

> pagina 7

RISORSE UE

Arona > pagina7

Nasce I'agenzia
per i fondi europei:
regia rafforzata
per Palazzo Chigi

Mas fons mi

quest'estate puoi spendere meglio,
con la promozione web

di eni gas e luce

Prezzi di vendita all’estero: Albania € 2, Austria € 2, Belgio € 2, Francia € 2, Germania € 2, Monaco P. € 2, Slovenia € 2, Svizzera Sfr 3,20, Uk lgs 1,80.
*Con "Dossier lavoro"€9,90in pil; con "L’Impresa" € 6,90 in pili; con "Storia del West" € 5,90in pili; con "La Biblioteca dell’Interior Design" € 12,90 in piii; con "Il pensiero dei Padri Costituenti" € 9,90in pii; con "Il Grande Blek" € 5,90 in pill; con "Mia Martini" € 9,90 in pill; con "NoirItalia" € 6,90 in pill; con "La Biblioteca della fantasia - Mario Lodi" € 7,90 in pill; con "Credo la vita eterna" € 9,90 in pil; con "La Nuova riforma del lavoro" € 9,90 in pill; con "Mediazione civile e commerciale" € 9,90 in pill. Nella Regione Calabria in abbinamento
obbligatorio con «Il Quotidiano della Calabria» a € 1,20. Nella Regione Liguria (esclusivamente nella Provincia di Genova) in abbinamento obbligatorio con «Il Secolo XIX» a €1,30. Nelle regioni Puglia (esclusivamente nelle province di Lecce, Brindisi e Taranto) e Basilicata in abbinamento obbligatorio con «La Gazzetta del Mezzogiorno» a €1,20. Nella regione Umbria in abbinamento obbligatorio con «Il Giornale dell’'Umbria» a € 1,10
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IL TUO PORTAFOGLIO

IL MERCATO

La crescita esponenziale
dei «replicanti» nel mondo

Unvero e proprio boom. Partito in
Americanegli anni 9o, il mercato degli
Exchange traded product (non solo Etf,
maanche Etced Etn) viaviaha
riscontrato un notevole successo un po’
in tutto il mondo. Il segmento degli
strumenti finanziari che offrono la
replica passiva di una qualsivoglia classe
diattivita (azioni,bond, materie prime,
valute e cosi via) alivello globale vale
ormai pit di 2mila miliardi di dollari. Di
questiben1.500 miliardi sono in pancia
agli Etf emessi negli Stati Uniti, mentre
in Europa siamo ancora "fermi" a 380
miliardi. Nel Vecchio Continente c’¢
quindi ancora spazio di crescita.

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

A Milano i piccoli investitori
vivacizzano gli scambi

A anni dalla quotazione dei primi Etfa
Piazza Affarinel settembre del 2002, I'Etfplus
diBorsaItaliana continuaa crescere con
numeri di tutto rispetto: primo mercato in
Europaper numero di contratti eseguitinei
primi s mesi del 2013 (1,3 milioni) e secondo
per controvalore (31 miliardi di euro), con
oltre 660 Etf quotati. Risultati conseguiti
grazie al crescente numero di operatori
istituzionali, ma soprattutto piccoli
investitori che negoziano Etfa Piazza Affari.
Una caratteristica che distingue Borsa
Italianarispetto agli altri mercatieuropei,
che ¢ testimoniata dalladimensione media
dei contratti: 23mila euro, rispetto ai symila di
Deutsche Borse e ai 37mila di Euronext.

Masse gestite. Dati a fine maggio 2013 in miliardi di euro
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Num. Etf: 20 30 87 171 279 333 480 570 616 661
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Fonte: Borsa Italiana

Fondi quotati

Etf per tutte le tasche

Economici e accessibili
anche con cifre modeste

Offrono maggior
protezione

rispetto alle azioni

LO SCENARIO

PAGINA A CURA DI Gianfranco Ursino

= Investire sui mercati pit disparati con la
massima agilita operativa, abasso costo, con ci-
fremodeste e,almeno in passato, conun prodot-
to semplice e di immediata comprensione. Un
mix di efficacia ed efficienza che ha consentito
agli Etf di diventare lo strumento finanziario di
maggior successo nell’'ultimo decennio, portan-
do anche agli investitori italiani liquidita, diver-
sificazione e accesso auna vasta gamma di clas-
si di attivita a prezzi pit convenienti rispetto ai
tradizionali fondi comuni.

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 I'intervento di un gestore e
sono quotatiin Borsa come le azioni.

Uno dei principali motivi che spinge i ri-
sparmiatori ad acquistarli ¢ 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 & del 2,38%, contro lo
0,78% degli Etf di pari categoria, considerati
anche i costi impliciti di negoziazione.

Nel corso dell’'ultimo decennio ¢ stato un
susseguirsi di innovazioni e nuove tendenze.
Daiprimordiali prodotti che replicano I'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
aleva, che amplificano i movimenti del sotto-
stante, sono il frutto dell’innovazione finan-
ziaria piu sfrenata che negli ultimi anni ha im-
perversato sul mercato dei "replicanti". La
concorrenza ha spinto gli emittenti a utilizza-

re strumenti derivati per migliorare lareplica
dei vari asset, introducendo pero nel contem-
po ulteriori elementi di rischio. Ecco perche
I’Etf, come qualsiasi altro strumento finanzia-
rio, vamaneggiato con cura e compreso a fon-
donei suoi meccanismi di funzionamento.

Dagli istituzionali al retail

Le masse in gestione agli Etf arrivano princi-
palmente da operatori istituzionali (tra i pit
assidui utilizzatori figurano gli stessi gestori
dei fondi comuni), ma sono sempre di piu gli
investitori privati che li inseriscono nei loro
portafogli. «’impiego degli Etf da parte dei
piccolirisparmiatori- afferma Claudio Barbe-
ris, responsabile asset allocation di Mo-
neyFarm Sim - ¢ particolarmente efficiente,
poiche permette la costruzione di portafogli
diasset allocation completi e di qualita profes-
sionale anche con un modesto capitale inizia-
le». Una forte spinta in tale direzione potreb-
be arrivare dagli sviluppi nelle modalita di di-
stribuzione dei prodotti d’investimento. «I
consulenti finanziari europei - spiega Mark
Wiedman, responsabile globale diiShares - si

COSA SONO

ETF AREPLICA FISICA

Gli Etfsono nati con lo scopo direplicare il
pitt fedelmente possibile la performance di
indici di mercato. Attraverso lareplica
fisica’Etf puo investire in tuttii titoli che
compongono I'indice in proporzione al loro
peso (replicafisica completa) o inun
sottoinsieme rappresentativo dell'indice
sottostante (replica fisicaa campione).

ETF AREPLICA SINTETICA

Conlareplicasintetica, anche notacome
swap based o replicaindiretta, 'Etfinveste in
un paniere sostitutivo di titoli (diversida
quelli che compongono I'indice dareplicare) e
nel contempo stipulaun derivato (swap) con
unacontroparte che siimpegnaariconoscere
allinvestitore finale il rendimento dell'indice
sottostante, al netto dei costi.

stanno spostando sempre di pil1 verso un mo-
dello a parcella che tende a favorire i prodotti
efficienti dal punti di vista dei costi quali gli
Etf. Questo cambiamento & stato trainato dal-
la regolamentazione nel Regno Unito, Paesi
Bassie Svizzera e dapitiampie forze dimerca-
toin GermaniaeinItalia». C’¢ quindidaatten-
dersi un ulteriore aumento delle masse in ge-
stione degli Etf e 'ampliamento del numero e
delletipologie diutilizzatori finali. Anche per-
che ci sono numerose iniziative in corso per
ottimizzare le infrastrutture di mercato volte
arendere il trading degli Etf piu efficace, mi-
gliorandone quindi attrattivita, tra cui si an-
noverano progetti per connettere la liquidita
frammentata tra le diverse piazze europee di
negoziazione, favorendo quindi I'accesso a
prezzi pit efficienti.

Le prove d’esame

Tlmercato degli Etfeuropeo ¢ tradizionalmen-
te considerato il "fratello minore" di quello
statunitense. «Questa percezione perd non
perdurera a lungo - continua Wiedman -. Gli
investitori europei stanno iniziando a consi-
derare gli Etf veicoli di investimento tradizio-
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 piu
recenti discussioni sui rischi degli Etf solleva-
tidalle autorita regolamentari internazionali.

L’inarrestabile innovazione di prodotto ha
ormaisnaturato lasemplicitadello strumento
e l'utilizzo di derivati e dell’attivita di prestito
titoli per ottimizzare le repliche ha messo in
allarme le authority internazionali. Gli emit-
tenti hanno risposto intraprendendo la strada
della comunicazione e della maggior traspa-
renza. Una retta via che I'industria non deve
smarrire se desidera proseguire nel suo cam-
minodicrescita. Per superare I'esame di matu-
ritafinale occorre aiutare gli investitoria com-
prendere non solo il funzionamento e le op-
portunita degli Etf, maanche i rischi insiti nel-
lo strumento.

©RIPRODUZIONE RISERVATA
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CONSIGLI OPERATIVI
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Come scegliere un Etf?

Gli Etf sono dei "mattoncini" ideali per
costruire un portafoglio investimenti ef-
ficiente. Il primo passo da compiere ¢ la
scelta dei mercati (asset class) su cui in-
vestire, dopodiché occorre selezionare
I’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).

Trale caratteristiche chiave per prendere
unadecisione occorre considerare la qua-
lita della replica (I’Etf replica fedelmente
il mercato di riferimento?), i costi dello
strumento (che devono essere tanto piu
bassi quanto piu ¢ liquido il mercato sotto-
stante) e lametodologia direplica (sinteti-
ca, fisica completa o a campione).

Come acquistarli?

L’Etfpuo essere acquistato come unanor-
male azione sul segmento EtfPlus di Bor-
sa Italiana. Tutte le banche danno ormai
accesso a tale operativita. E poi ci sono in-
termediari e piattaforme online che consi-
gliano, trasmettono ed eseguono le opera-
zioni in Etf per i propri clienti.

3

Quali sonoi costi?

Glioneri digestione ridotti hanno consenti-
to agli Etf di guadagnarsil’etichetta di stru-
mento finanziario efficiente. Ma per valuta-
re il costo complessivo, I'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 I'obiettivo di investimento ¢ di trading o
dibreve periodo.

4

Come sono tassati?

Hanno unatassazione assimilabile nume-
ricamente a quella prevista su altri stru-
menti (20%), ma &€ molto piit 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.

LE RISPOSTE

Si. Gli Etf pur essendo quotati come le
azioni, sono strumenti ben diversificati e
consentono di abbattere il rischio evitando di
concentrare gli investimenti su uno o pochi
titoli. In fasi di generalizzato ribasso delle
Borse agli occhi dell’investitore, che vede
inesorabilmente scendere il valore del suo
Etf, ladiversificazione del rischio a prima
vista potrebbe apparire superflua. Ma la
scelta di un singolo titolo puo far pittmale.
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RISCHIO

Fondi
Comuni

Oltre al rischio di mercato
si corrono altri rischi?

Si. Il rischio controparte insito negli Etf
cheutilizzano lareplica swap-based e in
quelli che ricorrono al prestito titoli. In
questi casi va valutata la solvibilita delle
controparti (Lehman docet) e la qualita
del collaterale fornito a garanzia.

C’¢ la possibilita di non
riuscire a vendere UEtf?

InBorsa cisono operatoriimpegnatia
mantenere un livello diliquidabilita
esponendo in via continuativa ordiniin
acquisto e vendita. Ma su Etf di nicchia
potrebbero esserciampie differenze traidue
prezzi. Intal caso I'Etf sara sempre
liquidabile, ma aun costo implicito maggiore.

Quali sono gli Etf

piu rischiosi?

Gli Etfaleva che amplificanoi
movimentidel sottostante, siain
positivo siain negativo. Inun Etfaleva
due se I'indice sottostante in un giorno
scende di10o I'investitore perde 200.

RISCHIO

RISCHIO

RISCHIO Y ERN
DOMANT:
Previdenza
Quanto versare

per unarendita dignitosa?

I PROFILI DI INVESTIMENTO

PROFILI A CURA DI MoneyFarm Sim

Single 28 anni
BI]["] ﬁ patrimonio

Coppia 30 anni
330["] ﬁ patrimonio

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

Buona diversificazione
anche con pochi soldi

Anche conun patrimonio di soli 6mila euro
il giovane impiegato con gli Etf puo
costruirsiun paniere sufficientemente
diversificato e completo. Consigliamo a
questo proposito un paniere di cinque etf,
facilmente acquistabili e che possono
rappresentare un’ottimabase anche per un
futuro incremento del patrimonio, frutto di
risparmi aggiuntivi. I 209% del portafoglio
vain Etf monetari dell’Eurozona, il 20% in
obbligazionari governativi e i118% in Etf
legatia obbligazioni legati all’'andamento
dell’inflazione. Il1179% del portafoglio viene
investito in obbligazioni societarie
investment grade. Il 25% residuo va su Etf
azionari, di cui circaun quinto dedicatia
mercati emergenti.

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.

Patrimonio suddiviso
con prudenza

Il patrimonio della giovane coppia &
sufficiente per raggiungere con gli Etf una
prudente diversificazione, visto anche
I'obiettivo d’investimento. I130% del
portafoglio puo pertanto essere investito
in Etf monetari e il 20% in Etf
obbligazionari del’Eurozona con duration
superiore ai 3anni, di cui un15% in Etf su
bond inflation linked. Il 229 in Etflegati ai
corporate bond investment grade
(duration circa 4 anni) e '8 distribuito su
prodotti specializzati sui mercati high
yield e emergenti obbligazionari. Il
restante 20% del portafoglio per meta sara
dedicato a Etf azionari dei paesi sviluppati,
il79% su azionari Paesi emergenti e il 3% in
prodotti specializzati sulle materie prime.

Goppia b0 anni Y
80["][] E patrimonio l

Coniugi 65 anni
850'][] E patrimnniu

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

1133% del portafoglio
su corporate bond

L’etadella coppia e il patrimonio a
disposizione consentono un’ampia
diversificazione, anche considerando che
l'acquisto dello scooter ¢ tranquillamente
coperto dalle attualirisorse. Unterzo delle
disponibilita familiari potrebbe essere
investito su Etf obbligazionari corporate
investment grade, con una duration di circa
4anni. Un’altra quota significativa (17%)
potrebbe essere impiegata su bond
nominali e inflation linked, mentre solo il
15% del portafoglio su Etf monetari.
Larestante parte del portafoglio (la pitt
rischiosa) sara distribuita tra obbligazionari
highyield (8,5%), azionari Paesi sviluppati

(14,5%) ed emergenti (10%). La parte residua :
¢ prime (2%).

(29%) sumaterie prime.

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

Proteggersi con meta
capitale sui monetari

Lameta del portafoglio dei coniugi
pensionati consigliamo di investirlo con
prudenza su Etflegati al mercato
monetario Europeo, parte dei quali suun
prodotto specializzato su Btp abreve
termine (1-3 anni). Un altro 15% su
strumenti che replicano ’andamento dei
titoli governativi europei con una
duration pit lunga e bond inflation
linked e il109% su Etf obbligazionari
corporate investment grade europee .

La parte residuale del portafoglio sara
distribuita su Etf obbligazionari Paesi
emergenti e high yield (89%), azionari dei
Paesi sviluppati ed emergenti (15% in
totale) e una parte minima in materie




