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SPECIALE Jl Megsaaaero

di MICHELE DI BRANCO

NUMERI mettono i brivi-

di. L’ultima mappa realiz-

zata da Assogestioni mo-
stra un passivo di 5,8 miliardi
a ottobre. Che aggiunto al ros-
so di 6 miliardi del mese prece-
denteealleturbolenze registra-
te nel corso di tutto I’anno,
portano il bilancio parziale a
meno 23 miliardi di euro. Tan-
to vale la fuga degli investitori
dal risparmio gestito in Italia.
Un risultato che ¢ il frutto di
una crisi complessiva che toc-
cale banche, in prima battuta.
Eche, sul piano tecnico, riguar-
dasoprattutto le gestioni collet-
tive e, in particolare, i fondi
aperti.

Gli esperti di settore, che
certo guardano con preoccupa-
zione al fenomeno, conserva-
no comunque sangue freddo.
Convinti che non manchino
elementi per guardare al futu-
ro con fiducia. «Mai come in
questo periodo — osserva Mo-
nica Defend, responsabile as-
set allocation Pioneer Invest-
ment di Unicredit — le pro-
spettive economiche e finan-
ziarie sono condizionate da
eventi ancora incerti. Ritenia-
mo che, con buona probabili-
ta, il recente summit europeo
abbia segnato I’inizio della fi-
ne della crisi del debito sovra-
no in eurozona € questo ci
consente di vedere alcune op-
portunita di medio lungo peri-
odo nell’investimento aziona-
rio». La manager entranel det-
taglio. «In particolare — dice
Defend — si aprono buone
prospettive in quei Paesi del-
I’Asia e dell’America latina in
via di sviluppo dove le politi-
che monetarie e fiscali sono
flessibili e le aziende presenta-
no dei bilanci solidi e una
buona generazione di utili. An-
che in Europa esistono buone
opportunitasia sul lato aziona-
rioche obbligazionario societa-
rio ma bisogna essere molto
prudenti, perché le aziende di
quest’area stanno soffrendo
piu delle altre aree la crisi del
debito sovrano».

Gia, ma su quali prodotti ¢
conveniente investire? «In
questo momento — risponde
diretto Marco Carreri, presi-
dente Anima sgre amministra-
tore Delegato Prima sgr — ¢
bene prendere in considerazio-
ne fondi d’investimento piu
flessibili rispetto a quelli tradi-
zionali, caratterizzati da un
benchmark di riferimento.
Questi prodotti, infatti, con-
sentono al gestore una maggio-
reliberta diazione nei momen-
ti di crisi, riuscendo cosi a
contenere la volatilita e a con-
segnare anche performance po-
sitive, sfruttando strategie a
bassa correlazione con il mer-
cato. Inoltre —suggerisce Carre-
ri - si puo guardare ai fondi
cosiddettichiaviin mano, vale
a dire fondi obbligazionari a
scadenza e fondi a formula,
che puntano alla protezione
del capitale su un determinato
orizzonte temporale».

Poicisono le aste del Teso-
ro da non disprezzare. «Gli
elevatilivelli dei tassi sui titoli
di Stato — ragiona Gregorio
De Felice, chief economist In-
tesa San Paolo — dovrebbero
spingere i risparmiatori ad au-
mentare 1 loro investimenti
verso questo settore, in partico-
lare per quanto riguarda i titoli
a piu breve scadenza». E in
meritoal rosario ditasse impo-
stedal governo Monti, De Feli-
ce € cauto sul fatto che possano
penalizzare il settore del rispar-
mio gestito. «Le famiglic —
dice I’economista allargando
I’orizzonte — sono sempre piu
consapevoli che per preserva-
re il valore dei loro risparmi &
necessario qualche sacrificio
come quelli deliberati sui bolli
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Fondi1 pru flessibili, protezione del capitale nel tempo, Bot: le prospettive per 1 risparmiatort

osui dossiertitoli. Meglio paga-
re qualcosa per contribuire al-
la tenuta dei conti pubblici,
anziché assistere ad un conti-
nuo depauperamento del loro
valorey.

Tuttavia, margini di inter-
vento legislativo per contribui-
re al rilancio della raccolta ci
sarebbero. Ne ¢ convinta Ales-
sandra Viscovi, direttore gene-
rale di Etica sgr. «Dovrebbe

essere aiutato,

con degli incenti-
vi di carattere fi-

Gregorio De Felice  5ale ~ osserva
. a manager

di Intesa San Paolo: ~ chi pensa al pro-

e e q. prio futuro in

titoli di Stato a breve  modo consape-

. vole, investendo

buona occasione i propri risparmi

anche attraverso

%\I fondi comltni.

on ci sembra

OAp(é?'igl corretto tassare allo stesso mo-

di Borsa

do chi fa speculazione e chi
invece investe 1 propri rispar-
micon un orizzonte temporale
di medio-lungo periodo, maga-
ri anche a rate attraverso un
piano di accumuloy. «Peraltro

— prosegue Viscovi — le recen-

ti riforme del sistema previ-
denziale hanno ridotto il peso
delle pensioni pubbliche ¢ al-
lontanato I’eta pensionabile.
Di fatto, lavoreremo piu a lun-
£0 € percepiremo una pensio-
nepiubassa». Esul 2012, quali
sono le previsioni? Qui gli ac-
centi si fanno un po’ diversi.
«Ci attendiamo un graduale
miglioramento dei saldi di rac-
colta netta — dice Carreri di
Anima-con unaricomposizio-
ne dei flussi verso fondi con
protezione dicapitale e a rendi-
mento assoluto, a compensa-
zione dei riscatti dai fondi mo-
netari e obbligazionari».

Piu prudente, dall’osserva-
torio Intesa San Paolo, De Feli-
ce: «Il processo di formazione
del risparmio da parte delle
famiglie risentira della reces-
sione prevista per il prossimo
anno. Le tensioni sui mercati
finanziari continueranno a sfa-
vorirelaraccolta del risparmio
gestito e probabilmente le ban-
che diventeranno pit aggressi-
ve nelle politiche di raccolta
direttax.
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Banche di Credito
Cooperativo
per1clienti
doppia garanzia

li effetti della manovra

Montiancoranon sivedo-
no, manon ¢ difficile preveder-
li. Anche e soprattutto per que-
sto motivo il risparmio delle
famiglie si conferma in questa
fase come il vero baluardo del
Paese, sia in termini tecnici
che sociali. E se i recenti prov-
vedimenti improntati al rigore
imposti ai cittadini incideran-
no in prima battuta proprio
sulla capacita di risparmio di
larghe fasce della popolazione,
le banche non potevano non
essere coinvolte in un delicato
compito. Pitomeno tutte han-
noscelto dirassicurare i propri
clienti e soci, 1 primi a voler
investire a breve scadenza e in
totale sicurezza perché pieni
di dubbi in merito alla
solvibilita dello Stato.

Con 28 Bcc associate, 310
sportelli, 2.200 dipendenti,
56.500 soci e 1 miliardo di
euro di patrimonio, il Credito
cooperativo e le Bee di Lazio,
Umbria e Sardegna in partico-
lare, non hanno modificato in
questa fase il loro rapporto con
la clientela né la politica com-
merciale. «Sempre impronta-
ta alla salvaguardia del rispar-
mio — assicura il direttore
generale della Federazione, Pa-
olo Grignaschi — anche attra-
verso la declinazione in stru-

Grignaschi, direttore
della Federazione
delle Bec: strumenti

di tutela fin dal 2005

menti specifici quali il Fondo
di garanzia degli obbligazioni-
sti, che tutela il nostro cliente
nei confronti dell’insolvenza
dell’istituto, in tutte le emissio-
ni obbligazionarie delle BCC
aderenti. Forma di protezione
unica nel panorama naziona-
le, che ha anticipato da anni (€
operativa dal 1. gennaio 2005
insieme al Fondo di garanzia
dei depositanti) proprio i re-
centi provvedimenti inseriti
nella manovra Salva Italia e
riguardanti la tutela dello Sta-
to sulle passivita delle ban-
che».

La parola d’ordine ¢ rassi-
curare 1 clienti, puntando su
massima prudenza e trasparen-
za, dunque. «Tutela per noi —
aggiunge Grignaschi — signifi-
ca anche ottimizzazione degli
strumenti a disposizione dei
clienti e dei soci alla luce delle
novita introdotte anche in am-
bito fiscale, prevedendo per
esempio forme di certificati di
deposito ad hoc, volti a limita-
re 'impatto che deriva dalla
variazione delle aliquote. Le
direttrici di azione per noi ri-
mangono quelle che caratteriz-
zano 1 nostri punti di forza,
ribaditidal vice direttore gene-
rale della Banca d’Italia, Anna
Maria Tarantola, durante il
recente congresso nazionale
del Credito cooperativo svolto-
si a Roma. Ovvero, cura delle
relazioni con il cliente, presi-
dio della stabilita, modus ope-
randilontano dagli eccessi, pri-
ma vera causa dello tsunami
finanziario».

Fra. Fil.
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