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nnn Il motivo per cui i fondi a ce-
dolasolleticano ilpalatodegli inve-
stitorièprestodetto:sonostrumen-
ti di solito a basso rischioma capa-
cicomunquedidareunrendimen-
to periodico. Cosa che fa sempre
godere. Ma di questi tempi, con i
mercati azionari che fanno le bizze
e l’obbligazionario che offre rendi-
menti sotto le scarpe, proporre ce-
dole a cadenza fissa può essere un
problema.

L’obiettivo di questo meccani-
smoè chiaro: la gestione dovrebbe
crearevaloreperpoter far fronteal-
le cedole periodiche che vengono
pagate.Masequestosistema finoa
qualche anno fa era profittevole,
oraponealcunecriticità.Lemano-
vredellebanchecentralihanno in-
fatti «schiacciato» i rendimenti di
granpartedell’universoobbligazio-
nario, costringendo questi fondi a
ricorrere ad asset class più rischio-
se e, dove possibile, anche alla
componente azionaria.

Il problema si verifica quando il
mercatovamalee l’erogazionedel-
la cedola si avvicina. «Nel caso in
cui l’andamentodelleasset class se-
lezionate non fosse favorevole per
tempo prolungato, l’erogazione
delle cedole sarebbe assimilabile
più che altro a una restituzione di
capitalealsottoscrittore,nonsitrat-
terebbe di un vero e proprio valore
creato dal fondo», spiega Andrea
Cattapan, analista equity e ri-
sparmio gestito di Consultique,
ufficiostudienetworkdiconsulen-
ti finanziari indipendenti. Nella ta-
bella sono stati considerati quei
fondi di diritto italiano per cui sia
disponibile attraverso il database
di Morningstar la composizione
degli attivi almeno al 31 dicembre
2015 e con più del 5% in asset class
potenzialmente rischiose (in totale
i fondi a cedola in Italia sono circa
250manontutte lecasecomunica-
no i dati alle piattaforme telemati-
che). Suidati considerati, sono sta-
te scelteduevariabili: ilpesodell’a-
zionarionel fondo e laquota in ob-
bligazionario emergente, dueasset
class capaci, per la loro volatilità, di
condizionare la resa effettiva del
fondo.

Infatti,quando lacedolaègaran-
tita si presenta un rischio concreto
per il risparmiatore: come si legge
sui documenti informativi dei fon-
di e come sottolinea Consultique,
«l'importo da distribuire potrà an-
che essere superiore al risultato di
gestione del fondo; in tal caso, la
distribuzione rappresenterà un
rimborso parziale del valore delle
quote». Se ne deduce che se la ge-
stionedel fondoproduceunguada-
gno almeno pari all’ammontare
della cedola, questa rappresenta la
distribuzionediunprofitto, in caso
contrario viene distribuita eroden-
do il capitale. «Ènecessario leggere
con attenzione i documenti infor-
mativi del fondo per verificare con
cura i costi e se la cedola pagata è
relativa solo ai guadagni realizzati
dal fondo o se invece viene pagata
comunque, anche in casi di anda-
mento negativo», spiega Raimon-
do Marcialis amministarore de-
legatodiMCAdvisory, realtà indi-
pendente che propone servizi di
consulenza finanziaria. «Purtrop-

po di solito quest'ultimo caso è la
regola e al povero risparmiatore
vengono pagate le cedole con il
suo capitale».

C'è poi un problema fiscale e di
costi. «Sovente questi prodotti in-
corporano commissioni molto ca-
re (attorno all’1,1/1,2%, ndr), il che

incide pesantemente sul rendi-
mento finaledell'investimento»,di-
ce Marcialis. «Le cedole del fon-
do», aggiungeCattapan, «sono tas-
sate man mano che vengono ero-
gatemanonècertochel’esitocom-
plessivoalmomentodeldisinvesti-
mentosiapositivo». Inpocheparo-

lesipagano le tassesullecedolean-
che se, quando si esce dal fondo,
l’investimento è andatomale.

«Senza considerare le spesso
presenti ed esose commissioni di
sottoscrizione iniziali», conclude
Cattapan.
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nnn Siamo giunti al secondo ap-
puntamento delle sei puntate in
cuiJ.Lamarck,societàdiconsulen-
za finanziaria specializzata nel set-
torebiotech, cercadiesaminare in
dettaglio i fattori chiave che moti-
vano l’investimento in quello che
consideriamo il megatrend delle
biotecnologie.
Dopo aver esaminato l’impatto

della decodificazio-
nedel genomauma-
no avvenuta nel
2000, che di fatto ha
dato il via alla rivolu-
zione biotecnologi-
ca, parliamo oggi di
un altro elemento ri-
levante,ovvero quel-
lo rappresentato dal-
l’evoluzione demo-
grafica. Si parla da
temponeiPaesiocci-
dentali del fenomeno dell’invec-
chiamento della popolazione, un
trend che pare destinato amante-
nersi ed accentuarsi nel corso dei
prossimi anni. Risulta intuitivo
che l'aumento della popolazione
anziana comporti un incremento
deicosti sanitariprocapite.È infat-
ti uno dei temi d’investimento più
interessanti nei settori biotecnolo-
gico e della salute.
Dall’inizio del Novecento l’età

media si è notevolmente innalza-

ta, grazie soprattutto ad abitudini
alimentari più sane, lavori meno
usuranti,maggior igieneeprogres-
si della scienzamedica.
All’inizio del secolo l’aspettativa

di vita era intorno a 46-47 anni per
gli uomini e 49 anni per le donne,
età cheoggi consideriamo tutti co-
me la «mezza età».Nel corso diun
secolo, l’etàmediaèviaviacresciu-
ta fino a raggiungere i 74-75 anni
per gli uomini e gli 80 anni per le

donne.L’ultimoven-
tennioèstatocaratte-
rizzato da due inno-
vazioni rivoluziona-
rie che hanno cam-
biato per sempre il
concetto di terapia
farmacologica: le
nuove scoperte sul
genoma e i farmaci
biotecnologici. Que-
ste scoperte hanno
permessodimettere

a punto strumenti diagnostici e
testpredittivi capacidi individuare
precocemente lemalattie da cura-
re (in uno stadio meno avanzato
rispetto a prima, il che permette
tempidicuraedirecuperopiùbre-
vie soprattuttounaminoremorta-
lità) contribuendo a un ulteriore
prolungamentodella vita.
Secondo il report «Invecchia-

mentoeSalute»presentatodall'Or-
ganizzazioneMondialeper laSani-
tà (OMS), entro cinque anni la po-

polazioneanzianasupereràquella
deibambinialdi sottodei5 annie,
nel2050,gliover60passerannoda-
gli attuali 900milioni a quasi 2mi-
liardidi individui. Inoltre, secondo
l'OCSE, nel 2018 la spesa farma-
ceuticamondialepotrebbecresce-
redel 30% rispetto aquella di5an-
ni prima (2013) raggiungendo i
1.300miliardididollari,conuntas-
so di crescita annuo che potrebbe
arrivare a toccare il 7%.
Nei prossimi anni dunque, tutti

iPaesi coneconomieewelfare svi-
luppativedrannotrenddispesasa-
nitaria fortemente crescenti. Basta
pensare che gli anziani assumono
in media il doppio dei medicinali
rispetto a ventenni e trentenni per
avere un’idea della portata di que-
sto fenomeno. I trattamenti delle
malattiecronichedovuteall’invec-
chiamento agiranno come driver
significativo nel determinare l’au-
mento della domanda di medici-
nali nei mercati maturi mentre la
crescita della popolazione, unita
adunmiglioraccessoallecure,gui-
derà la crescita della domanda di
farmacineimercati emergenti.

Sostenuta da queste tendenze
demograficheedall’approvazione
di nuovi prodotti biotech, più effi-
caci e migliorativi della qualità di
vita dei pazienti, la crescita degli
utilidinumerosesocietàbiotecno-
logiche subirà una forte accelera-
zione. Società come Biogen, che
sta sperimentando una cura mol-
to promettente contro l’Alzhei-
mer,o Incyte,cheharichiesto l'ap-
provazione di un farmaco innova-
tivoper l’artrite reumatoide,saran-
no le Microsoft o Apple di questo
secolo.
I prossimi saranno dunque gli

annidellebiotecnologieperché,ol-
treall’aspettodemografico, ilsetto-
rehasuccessoperunaseriedimo-
tivi: l’abbondanzadi farmaci inno-
vativi in sperimentazione, la quali-
tà dei nuovi farmaci, la crescente
approvazione di nuovi ritrovati e
la trasformazione del settore far-
maceutico tradizionale. Di questo
e di altri aspetti parleremo nelle
prossimepuntate.
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Occhio ai fondi che a fine carriera hanno la sorpresa
Gli analisti di Consultique selezionano 22 prodotti a pagamento fisso con più del 5% di asset potenzialmente rischiosi

Con il rialzo dei tassi Usa quali sono le
previsioni sull’azionario americano e su
quello italiano?

«Ciaspettiamoper il2016unacrescitadel
Pil Usa del 2% e quasi piena occupazione.
L'inflazione è però ancora contenuta, com-
plici i prezzi dellematerie prime. E resta poi
l’incognita delle elezioni. Non è detto che i
datimacro trascinino l’equity,dalmomento
che Wall Street arriva da valori alti. Puntare
sulle società con buoni fondamentali è la
chiave per investire. Per quanto riguarda
Piazza Affari, invece, resta vulnerabile alla
volatilità finchè laquestionebanchee relati-
viNPLnon verrà risolta».

Avete lanciato Global- North Ameri-
can Smaller Companies Fund. Quali so-
no le caratterische?

«Stiamo assistendo, complice la ripresa
economica, a unnuovo ciclo di fusioni e ag-
gregazioni che vede le small cap protagoni-
ste. Si tratta di un mercato poco tracciato
dalla ricerca,ma inostri analisti sono riusciti
a crearne unamappa fedele, da cui emerge
che le piccole imprese riescono aperforma-
re bene nei periodi di ciclo positivo. E nei
cicli negativi proteggono meglio l’investi-
mento. Inoltre sono più correlate all’anda-
mento dei consumi interni. Tuttimotivi per
puntare sulle small capUsa».

Il commento di J. Lamarck

Gliutili delle aziende biotech
seguono la crescita demografica

Gianpaolo Nodari
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