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L’esperto consiglia. Titoli di Stato italiani per la parte obbligazionaria e mercati emergenti per l’equity

L’episodio. Due pesi e due misure

Obiettivo primario del let-
tore è la conservazione

del capitale (pari a 60mila
euro) e nel lungo periodo,
dato che il figlio oggi ha sol-
tanto cinque anni, il suo in-
cremento, al fine di ottene-
re una somma adeguata in
grado di garantire da un la-
to, il mantenimento agli stu-
di universitari del figlio e
dall’altro, costruirsi una pen-
sione integrativa.

Ecco allora che per anda-
re incontro a queste esigen-
ze ritengo che la maggior
parte dell’investimento va-
da effettuato in titoli di Sta-
to (30%, cioè 15% in CcT e
15% in BTp) e in fondi abso-
lute return (30%); questi ulti-
mi, infatti, grazie alla decor-
relazione dall’andamento
dei mercati, si propongono
di generare rendimenti posi-
tivi anno su anno. Inoltre, a
mio parere sarebbe consi-
gliabile l’impiego di un ulte-
riore 15% del proprio capita-
le in obbligazioni corporate,

in quanto anche questa as-
set class oggi offre uno sgan-
ciamento dai titoli di Stato,
garantendo cedole ancora
abbastanza appetibili. Per
concludere, considerando il
lungo orizzonte temporale
dell’investimento, valutia-
mo ancora positivamente la
seguente diversificazione:
un ulteriore 15% potrebbe
essere allocato in fondi azio-
nari specializzati in Asia e
Paesi Emergenti, economie
che offrono tuttora alte pro-
spettive di crescita. Per com-
pletare la ripartizione, il resi-
duale 10% potrà essere de-
stinato a fondi azionari in-
ternazionali che puntano su
azioni blue chips high divi-
dend yield (ad alto dividen-
do) e che, considerando la
correzione sulle Borse di
questi ultimi tempi, presen-
tano il vantaggio di abbina-
re al potenziale apprezza-
mento del prezzo del titolo
anche un flusso di dividen-
di interessante.

Dissesti in vista. Aut aut dei commissari ai soci

IMPIEGATO PART-TIME

Partendo dal presupposto
che l’obiettivo di fondo

della coppia consiste nel ga-
rantirsi una vecchiaia serena
e agiata, vanno evidenziati
due differenti tematiche: in
primo luogo, la liquidità a di-
sposizione pari a 45mila euro
va investita; in secondo luo-
go, va riorganizzato l’investi-
mento azionario, dal momen-
to che allo stato attuale si pre-
senta troppo sbilanciato su
titoli italiani.

Pertanto, considerando l’al-
ta propensione al rischio di-
mostrata dalla coppia in ba-
se alle scelte di investimento
realizzate, l’asset allocation
che noi proponiamo preve-
de, innanzitutto, che un 25%
del capitale venga allocato in
fondi absolute return e un
20% in titoli di Stato (10% in
CcT e 10% in BTp). Inoltre,
alla luce del lungo orizzonte
temporale che separa dal pe-
riodo della terza età e l’eleva-
ta predisposizione ad accetta-
re le volatilità dei mercati, ri-

teniamo che un 15% potreb-
be essere investito in obbliga-
zioni del comparto bancario,
che offrono al momento ren-
dimenti elevati, vista la situa-
zione contingente di merca-
to (oppure in alternativa si
potrebbe guardare a fondi ob-
bligazionari specializzati in ti-
toli di debito societari, euro-
pei e americani, ad alto meri-
to creditizio). Ancora, un
20% potrebbe essere allocato
in fondi azionari internazio-
nali e un ulteriore 20% in fon-
di azionari specializzati sui
mercati emergenti (in parti-
colare che prendono come ri-
ferimento l’Asia e la Cina).

Ma tenendo presente che
la coppia terminerà di paga-
re la rata del mutuo a ottobre
del 2015, con la possibilità di
arrivare negli anni successivi
a risparmiare fino a 20mila
euro, potrebbe ritornare utile
un piano di accumulo, da
spartirsi fra un fondo aziona-
rio internazionale e un fondo
absolute return.

BANCHIERI E MISSIVE

COPPIA DI LAVORATORI DIPENDENTI

Ricapitalizzazione
da 40 milioni
Oppure sul Titano
andrà in scena
la liquidazione

Per riuscire a posizionare il
proprio portafoglio in ma-

niera efficiente è importante
avere presente orizzonte tempo-
rale e propensione al rischio. In
tal senso ci sono semplici ma
importanti regole da seguire: se
l’orizzonte di investimento è lun-
go e la propensione al rischio

non è modesta, si può puntare
sull’azionario. Altrimenti è da
preferire il comparto obbli-
gazionario e quello mone-
tario. È anche possibile
un posizionamento più
aggressivo su azionario
ed obbligazionario ma la scelta
in tal caso è molto personale e

varia da caso a caso in riferi-
mento alla realizzazione dei pro-

pri obiettivi in uno specifi-
co momento congiuntura-
le. La rubrica «L’esperto
consiglia» avrà una ca-
denza quindicinale. I pro-

fili potranno essere inviati a: uf-
ficio.studi@ilsole24ore.com,

indicando nell’oggetto il nome
della rubrica. Nella mail vanno
segnalati: composizione del nu-
cleo familiare, capacità di reddi-
to, propensione al risparmio e
al rischio, obiettivi da raggiun-
gere con il patrimonio a dispo-
sizione.
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Direttore investimenti
e responsabile
ufficio azionario
di Prima Sgr

Isignori azionisti del Credito
Sammarinese sono pregati

di riunirsi in assemblea, mette-
re mano al portafoglio ed en-
tro otto giorni abbattere le per-
dite ricapitalizzando la banca.
In caso contrario si procederà
con la richiesta di messa in
liquidazione coatta ammini-
strativa dell’istituto di credito.
Questo, in estrema sintesi il
messaggio epistolare (datato
26 settembre, e spedito il 27)
inviato dal commissario straor-
dinario della banca, Nunziato
Caliò agli azionisti della ban-
ca, fondata da Lucio Amati.
Dunque sette giorni per reperi-
re 40 milioni: i 12 necessari
alla capitalizzazione minima
della banca, più i 28,5 necessa-
ri all’abbattimento delle perdi-
te. Un po’ poco – si osserva da
più parti – il tempo concesso
ai soci per mettere l’azienda al
riparo dal rischio della Lca.

Un rischio più grave di quanto
non sembri a prima vista. Sì,
perché per San Marino la di-
chiarazione d’insolvenza di
una banca sarebbe un prece-
dente assoluto.

Un precedente che si river-
berebbe – sostengono in mol-
ti (e tra loro numerosi uomini
politici locali) – sull’intero si-
stema, sia con riguardo a quel-
lo che i tecnici chiamano "ri-
schio reputazionale", sia con
potenziali effetti di fuga disor-
dinata di capitali depositati
nei conti delle altre banche
già provate nel fisico e nella
tenuta dei conti dai disastrosi
esiti dello scudo fiscale. Un
rischio, quello dell’effetto "do-
mino" tra l’altro, che in altri
tempi non si era ritenuto di
correre. Fresco nella memoria
è il ricordo della situazione di
default in cui era sdrucciolata
la Banca del Titano, mono-
sportello a Dogana, già com-
missariata nel 2007 e bersa-
glio di un’improbabile opera-
zione di buy out studiata da
un’altrettanto improbabile
compagnia di giro capitanata
da Gianpiero Fiorani, e sup-
portata da Lele Mora e altri.
In quella circostanza la Banca
centrale locale contribuì al
suo salvataggio in modo ener-
gico. Da notare come l’allora

commissario della Banca del
Titano era Maurizio De Mar-
chis, lo stesso che ora è presi-
dente del consiglio di sorve-
glianza del Credito Sammari-
nese. «Del resto – spiegano
fonti vicine al dossier – neppu-
re nel caso di Fincapital si è
deciso per un’azione tanto
drastica». Una situazione,
quella della finanziaria guida-
ta da Livio Bacciocchi, arresta-
to la scorsa settimana per ordi-
ne della magistratura di Napo-
li per rapporti con la camorra,
che, oltretutto, a differenza
delle banche, non coinvolge
direttamente i risparmi dei pri-
vati. Ma la lettera non sembra
voler tenere in considerazio-
ne queste obiezioni. I soci Lu-
cio Amati (30%), il figlio Mario
Amati (20%) la maga milanese
Ester Barbaglio (20,9%), la
Uno Spa (21%) e la Fincom-
pany (5,96%), dovranno paga-
re il conto pesantissimo di un
patrimonio netto negativo per
28,5 milioni di euro a fronte di
perdite per 33,5 milioni. A me-
no che non intervengano fatti
imprevisti, il timore è che non
si giunga in tempo alla scaden-
za del 12 ottobre: data in cui è
previsto lo sblocco della so-
spensione dei pagamenti.

Stefano Elli
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Lucio Amati
Presidente, fondatore e socio del

commissariato Credito Sammarinese.
Arrestato nell’ambito di un’inchiesta
della Dda di Catanzaro è uscito dal
carcere di Rimini agli inizi della
settimana per entrare agli arresti
domiciliari. Sotto: la lettera con cui
il commissario Nunziato Caliò chiede
ai soci di ricapitalizzare la banca

PROFILO CONSERVATIVO
Per preservare il capitale nel lungo
termine, il 30% del portafoglio dovrebbe
essere investito in CcT e BTp

Il gestore

1 Padre (46 anni) con figlio di 5 anni

1 Reddito annuo netto complessivo:
10mila euro

1 Propensione al risparmio: 60mila euro

1 Propensione al rischio: medio-bassa

1 Obiettivi: creare pensione integrativa
e pagare gli studi universitari del figlio

1 Coppia (43 e 49 anni) lavoratori
dipendenti, sposati con 2 figli (16 e
11 anni), casa di proprietà; mutuo
13.200À annui fino al 2015

1 Reddito annuo netto: 65mila À
1 Propensione al risparmio: 7mila À

fino al 2015, poi 20mila euro
1 Propensione al rischio: alto
1 Patrimonio attuale: 100mila euro

suddivisi in liquidità per il 45% ,
gestione azionaria per un altro
45% e il 10% in titoli azionari.

PROFILO PIU’ AUDACE
Per una vecchiaia agiata, va rivista
la parte azionaria, al momento troppo
sbilanciata sull’Italia

A un pilota di F1
con 10 milioni
offerto il 2-2,6%
Per scoraggiarlo

LARS
SCHICKENTANZ

Al Credito Sammarinese
soldi subito o l’insolvenza Se foste i direttori di una

banca preferireste aprire
un conto da 10 milioni di
euro a un campione automo-
bilistico, oppure aprirne uno
da 1,3 milioni di euro, in con-
tanti, a un tizio in odore di
’ndrangheta? Nessun dub-
bio. Neppure i direttori del
Credito Sammarinese ne
hanno avuti. Il conto l’han-
no aperto al secondo.

Paradossale ma è quanto
accaduto al Credito Samma-
rinese. Si tratta di un episo-
dio a margine della situazio-
ne descritta nell’articolo a
fianco. Siamo nel gennaio
2010, cioè poco dopo la chiu-
sura dello scudo fiscale ter.
Un noto driver di Formula 1
(non ne faremo il nome per
ragioni di privacy) italiano
ma con residenza fiscale e
attività imprenditoriali in
Svizzera, riceve la proposta
di trasferire due tranche da 5
milioni di euro ciascuna
aprendo un conto presso il
Credito Sammarinese. Co-
minciano le trattative con il
manager del pilota e si giun-
ge al momento della formu-
lazione ufficiale della propo-
sta. Come da prassi vengono
investiti della questione il di-
rettore generale Valter Ven-
demini e il suo vice Sandro
Sapinioli. Passano alcuni
giorni e, il 14 gennaio, i due
dirigenti sono pronti. Spedi-
scono quindi una mail (che

«Plus24» ha potuto visiona-
re) al presidente della banca
Lucio Amati e a un funziona-
rio (tale Rossetti). Al pilota
che verserà dieci milioni di
euro Vendemini e Sapinioli
fanno l’offerta di un tasso
compreso tra il 2 e il 2,65%
netti. Irricevibile. E infatti
viene respinta. Il pilota salta
il pit stop e si tiene i soldi. Il
Credito Sammarinese, in
una fase complicata della
sua vita aziendale, anche
per le vistose fuoriuscite do-
vute allo scudo fiscale, perde
un’occasione d’oro: incame-
rare dieci preziosissimi milio-
ni. Nella primavera successi-
va però Vendemini – secon-
do quanto si è appreso – si
incaricava personalmente di
incamerare il milione e tre
di Vincenzo Barbieri, ucciso
nel marzo successivo nei
pressi di Vibo Valentia, e og-
getto dell’indagine antima-
fia che ha portato in carcere
tutti e tre i banchieri: Amati,
Vendemini e Sapinioli.

St.E.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Banditi, campioni
e c/c fuori mercato

La soluzione? I fondi absolute return

Titoli di Stato Italia
30%

Fondi Absolute Return
30%

Obbl.
Corporate
15%

Fondi Az. Asia
e Paesi emergenti

15%
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Internaz.
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20%

Fondi Absolute Return
25%
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