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Gli «sconsigli» di

RISPARMIO TRADITO ain circolazione ¢l 5ono troppi prodotti opachi che confondono
chi li acquista, andrebbero eliminatis ha detto il presidente della Consob, Quali sono?
Gli strutturati che fanno guadagnare le banche.

wona la prima. Per Giu-

seppe Vegas alcuni pro-

dotti finanziarn & meglio

che spariscano dalla circols-
zione e non ha avule pawra d
metterlos nero su binnco nella
sua relarione annuale, la prima
da presidente della Consob, Non
ha fatto nomi. Ma ha lasciato
intendere chiaruments una cosa:
in fature, molt prodott diinve-
slimento vencheti dalle banche
om ¢ saranng il Secomdo Ve-
s, in giro ¢ sono ancor troppl
strumenti finanziar sopachis
che rischiano soltanto, nella
migliore delle ipotesi, di con-
fomdere le idee ai rispanmiaton.
Eanche se Viggas non fa nomi
Fidentikit delle future vittime,
destinate o entrare nel mirino
dell’Authority, & tracciato. Si
tratta del prodotti strutturati,
ciot | bond & le polizze nssi-
curative (unit e index linked)
ad alto contenuto finanziario,
che le banche itnliane stanmo di
nugvo pEEando in massa nel
porafoplio dei loro clienti. MNel
200, seporedo | dati fomitl dalla
siessa Consob, Pesposizione de-
gli fmliani verso | prodotti strt-
turati @ cresciuta infatti di oltre
10 punti percentuali, supernndo
abbondantemente | 212 milkardi
di euro, una cifra pit che doppia
di gquella che si regisira in Fran-
cin, Spagna ¢ Gran Bretagna,
¢ superiore di almeno il 30%
rispetio alla Germania. Eppure,
subito dopo la crisi finanziaria
diel 2008, guesti strumenti sem-

fiwe ched 2110, in ereseita of oftre §
108 rispedin ol 2009,

45,7
miliardi

£ il wabore di huts | prodoth
strutturati {bond, poizte. fond
] ermesss sl mertatn nel
200, Qursd 30 millland sona |
b strutturat,

di Andrea Telara

bravana fnitl un po’ nel dimenti-
catoio, a covusa del crac di alcune
polizze assicurative index linked
collegate alle fBamigerate obbli-
gazioni di Lehman Brothers, ka
banca d'alfard statunitense finita
in bancarottn nel settembre di
tre annd fa

Alla fine, perd, ghi strutiu-
rali sono risort per un motivo
semplice: fanno guadagnare
tanto, non i risparmisior che b
acquistano, ma le banche e gli
intermedian che H vendonio, che
incassano subiio dai clienti delle
commissiond modto deche, spes-
&0 superion al 3-5% dell'intero
capitale versato, 5i tratia quasi
semipre di commissioni implicite,
che sfuggono alla percezione
dell'investitore, poiché sono
abilmente mascherate nel prezzo
di emissione del prodoedioe, che
viene collocato a un livello sotio
la pari e rimborsato alka scaden-
#a al valore nominale (veders
bax nella pagina a Ramco),

Molti prodotti struttura-
ti gono vendut] con formule
commerciali allettanti, con la
promessa di proteggere il ca-
pitale investite, del tutte o in
parte, sfrutiandoe nel contempo
le opportunith offerte dai meseadi
finanzian, per esempio dad rals
delle Borse, dai rincar delle ma-
ferie prime ¢ o, come ultima
moda, anche dall'aumento del
costo del denaro, Alla base ¢’
un ragionamenio che, almeno
in teorin, non fa una picga: se
le quotazion ded lkstin aziomnar

o delle materie prime salgono,
anche 'investitore guadagna.
In caso contrario, il capitale &
comungue prodeiio. Peccato,
perd, che questa garanels sl ol-
tenga attraverso Putilizzo di un
prodotto derivato. « D4 solito si
uss un"opzione che viene impac-
chetiata insieme con una polizza
o un bonds dice a Panorama
Economy Gluseppe Romano,
responsabile dell'ufficio studi
della societh di consulenza in-
dipendente Consulligee. «E di
solito il meccanismo non & di
facile comprensione neppure
per un professionistas, Cib non
significa che | derivati siano sem-
pre da demonizzare purché ven-
pgano acquistati dagli investiton
in maniera consapevole,

Dello stesso parere & anche
Alessandro Pedone, pariner
della societa di consulenza fi-
nanriaria Tekin Consulting ¢ col-
laboratore delle associarione de
consumaton Aduc. A Pedone gh
strutturati venduti dalle banche
non sono mai pinciuti e sono
tamti i risparmiatori a cui ha
fomito consubenza per uscime,
=Per valutare ln convenicnza
di questi prodotti basterchise
dare un'occhiata ai prospetii
informativi, dove i potenziali
rendimenti della polizza o del
band sono messi a confronto
con gquelli dei tioli di State di
upuale scadenzas dice Pedone,
1l risultato? Neila maggioranzn
dei casi sono be obhligasani del
Tesoro a vincere Lo sfida. @
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Giuseppe Vegas

Milanese, G0 anni il prossimo

16 giugno, & precidents
defla Consob da sel mesi..

Tutto quel che

' non si vede

1CO5T OGCULT

Modti prodotti fimanzier stnatral sono
pheri o oorst. Adcune polizes unit 2 index
lirbeeed, e Esempio, hanno deid
cancamenh inieali che possond superany
ancha il 5%, Ml caso delle cbbligasioni
shrublunale, mvece. o sono dalls
eormmissinn implicitn, cho spesso
sluppon M panserons dichi aoguistai
tiloli. Cipr o & efresen & un preem
notevolmaents sotho b pari & imbonsto
Sl seadenza al valone norminals {per
ST & L valkone ol 90 conlro un
prezao normenass & 1000 La dillerensa
vaeng inCawsata dafla hanca colocaliion,
sadin barma i commission] mplicile

IL DERPYATD NASCOSTO

Wolki investiter inrse nom o saem, ma
soquistanda un prodotio srubturale s
meet b el o tafog by anche ded
derratl, cacd degh slrumenti firanziar i
1 wakong depenoe da cpuedio o L altra
abitwith sobtostante. 5 tratta o sinements
cotipdeszd, non adakli a chi mastica poco
i Brarea Spetes | deriat] song
impaccihebisti irnssme-oon del bond e
croans un legame poe Fandamenio def
mercati fmangian basato su formmole un
pir Arzigogolale, dificimente
cormpeeredl oy un rmvestiione medio.

IL RESCHIO LIGUIHTA

Alcuni bond stnathurabl sono negoriabi
s rnencat] repofamendati come il Mot (§
iskino pbbligarionaria belernalion di
Parza Affart) o Euro Tl i droulto 6
negosiaions altermalivo creato dal
gruppa Unicepdit o da Banca ). Cf sono
P paeseid Bholl che sond collocali
o movcade & dungues Soe dificimen-
e rivendibill priena dalla dala & rimbersa,
amena the a ricomprari ron sia b shessa
banca e i ha emessl. 3 un preeso o
rischia perd i esse poco converieie
per Fimest o

LINGANNG PROTEZIONE

Liokbedithn dichisrale ded prodotii
struttumali & & profegpere il capitale,
sruttando nel contempo le oppaertumitl
oblerte dal mescahi fimanziarl A ben
puariare, pend, = scopoe che questa
gananzin vl soltants per o manlieng i
prodott nel portafoplio sno alta
Scadera, Cod per L periodn ComprEso
o soliln bra 3 e 7 annl, Mel caso del bond
Snutharati, red e periodo possonc
exsare delle cscillarionl o prezns cha
cormportana delle perdie. Le polizzs index
& il B, v, Feann lelle panadl 0
rescaite ancipls b al 4% dnca.
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