Fondato e diretto da Salvatore Gaziano

RISERVATA
PERSONALE

Tornare indietro
per andare avanti

E sempre un piacere leggere un bel libro di
quelli che ti fanno pensare. E che sono in
grado di provocarti delle reazioni e delle ri-
flessioni. Per mestiere leggo moltissimo e
ogni anno progetto anche nuove librerie per
trovare asilo alla collezione di libri che ac-
catasto, ricevendoli dalle case editrici o che
acquisto in momenti di shopping compulsi-
vo non solo sui siti web italiani di libri o nei
mercatini di libri usati. Francamente nel set-
tore della finanza e degli investimenti non &
facile imbattersi in grandi opere perché la
maggior parte degli autori (soprattutto in lta-
lia) scrive per auto-compiacersi e vendersi,
dicendo cose spesso abbastanza banali o
indimostrabili. Fondate spesso sul senno del
poi come quella cosa dei fondi a 5 e 4 stel-
le. A differenza della letteratura anglosas-
sone manca tantissimo il concetto di “how
to”, come fare. Che gli americani, gente piu
pratica, hanno introdotto nella manualistica
libraria sin dagli anni "20 e ’30. Rileggere la
nuova edizione del libro di Beppe Scienza mi
ha invece procurato un discreto piacere. Pur
se conoscevo gia oltre il 66% dell’opera (che
ho trovato comunque ugualmente scioccan-
te per le accuse mosse e dimostrate) il re-
stante 32-34% mi € sembrato degno di no-
ta per molti risparmiatori afflitti ancora dal-
la “sindrome di Stoccolma” che li tiene le-
gati ai loro “carnefici” (ovvero i gestori che
hanno fatto loro cosi perdere da tenerli in-
castrati quasi per sempre grazie al consiglio
idiota di “non vendere in perdita”).
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INTERVISTA “BARBARICA” A BEPPE SCIENZA, AUTORE DEL-
LA NUOVA EDIZIONE DE “IL RISPARMIO TRADITO”. UNENOR-
ME MASSA DI RICCHEZZA E PASSATA DI MANO NEGLI ULTIMI 25
ANNLIN MODO SILENZIOSO SENZA DESTARE CLAMORE O GRAN-
DE SCANDALO. UNA TOSATURA SILENZIOSA MA DAL VALORE
DI 20 MILIARDI DI EURO LANNO. A FARNE LE SPESE MILIONI DI
RISPARMIATORI ITALIANI CHE SI SONO FIDATI DI BANCHE E AS-
SICURAZIONI, SOTTOSCRIVENDO FONDI D'INVESTIMENTO E
PRODOTTI FINANZIARI MANGIA-SOLDI.

-
Euscita in questi giorni la nuova

edizione di un libro che ¢ gia di-
ventato un classico della controinfor-
mazione finanziaria. Un vero best sel-
ler gia ristampato 10 volte che arriva
ora a una nuova edizione, riveduta e
aggiornata. Il libro ¢ “Il Risparmio
Tradito” e I’autore ¢ Beppe Scienza,
docente della Facolta di Matematica
dell’Universita diTorino. Uno dei piu
lucidi, disincantati e polemici esper-
ti di finanza e investimenti che puo
permettersi in questo settore di fare

5:;_-:'5 a-.':---.- fq.i EI‘.':
HER1'R l-lll.\n'\

il vero “grillo parlante” visto che non 1-1 Rl Sp an:m l} Tra dlt-ﬂ
¢ a libro paga né diretta, né indiret-

ta, di alcuna societa del risparmio ge-
stito, banca o assicurazione. E per

questo motivo nel settore della finan-
za (alta o bassa) viene ufficialmente

amato o odiato. E il solo pronuncia-
re il suo nome di fronte a gestori o
giornalisti puod provocare reazioni an-
che violente come se si pronuncias-
se quello di un adepto di Satana (for-

se anche perché risiede nella citta piu
magica d’Italia, Torino). Ma la dimo-
strazione piu evidente che le sue opi-
nioni sono considerate “oltraggiose”
¢ data dai giornali finanziari im- > >
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Y portanti che danno spazio alle sue te-
si e lo intervistano. Si contano sulle dita
di una mano visto che in Italia esistera
pure la liberta di opinione ma quando si
parla di banche, fondi e assicurazioni esi-
ste quasi una sorta di pensiero unico a li-
vello ufficiale sulla stampa che conta (for-
tunatamente sul web non ¢ cosi e noi non
abbiamo alcun azionista, banca o inser-
zionista da compiacere). Per curiosita ab-
biamo consultato nella banca dati de “Il
Sole 24 Ore” quante volte ¢ stato citato
il pensiero “contrarian” di questo batta-
gliero professore dal 2000 in poi: zero
volte. In confronto Valeria Marini potreb-
be apparire un gigante del pensiero visto
che sul quotidiano rosa della Confindu-
stria questa showgirl ha meritato nello
stesso periodo ben 41 citazioni (e non se
ne abbiano a male per questi dati né i col-
leghi giornalisti de Il Sole 24 Ore, né i fan
diValeria Marini). D’altraparte il Sole 24
Ore ¢ fra i giornali piu bersagliati dalle
critiche di Beppe Scienza (ma frecciate
sono lanciate anche nei confronti di tan-
tissimi giornali fra cui Il Mondo, Corrie-
re della Sera, ILa Stampa, Mf/Milano Fi-
nanza...) che ha usato senza lesinare la
matita rossa per criticare moltissimi arti-
coli dedicati al risparmio gestito dedican-
do piu di 20 pagine di questa edizione a
un’appendice dedicata: lo “Stupidario del
Sole 24 Ore” dove si fa un elenco impie-
toso di inesattezze e informazioni fuor-
vianti. Il libro ¢ un chiaro atto d’accusa
contro il risparmio gestito, che coi fondi,
le gestioni, le polizze vita ecc. erode co-
me un cancro i risparmi di oltre 10 mi-
lioni di italiani, arrecandogli danni ben
maggiori dei crac di Argentina, Parma-
lat, Lehman Brothers ecc. Ma le colpe se-
condo Scienza (ci spiega nell’intervista
concessa oltre che ancora piu esaurien-
temente nel libro) non sono solo di ban-
che e promotori finanziari. Gravissime
sono anche le responsabilita del giorna-
lismo economico, come documentano ol-
tre 370 esempi di strafalcioni, apprezza-
menti immeritati, gravi omissioni... “Sem-
pre citati con nomi ¢ cognomi, perché
I’omerta ¢ un valore solo fra i mafiosi”
osserva Scienza.

| GIORNALISTI

FANNO PIU’ DANNI DEI BANCAROTTIERI

DELLA GRANDE STAMPA FINANZIARIA.
NON FIDARSI E MEGLIO.

L’ accusa che Scienza muove a buona
parte del giornalismo economico fi-
nanziario italiano ¢ di chiara incompeten-
za ma soprattutto di un atteggiamento os-
sequioso nei confronti del risparmio ge-
stito e della previdenza integrativa. “Non
parlano male di banche, fondi, assicura-
zioni e poteri forti; anzi ne sono una quin-
ta colonna” ¢ la sua accusa. Che dimo-
stra con citazioni, nomi € cognomi senza
avere in questi lunghi anni mai ricevuto
alcuna querela nonostante siano oltre 100
i giornalisti che “maltratta” pubblicamen-
te. Per questo motivo secondo Scienza “il
risparmiatore si aspetta di ricevere lumi
da una fonte di informazione che suppo-
ne indipendente e competente. Invece si
ritrova con una stampa che per un quar-
to di secolo gli ha insistentemente consi-
gliato fondi comuni, certificati di deposi-
to, polizze pseudo-previdenziali e fondi
pensione. Tutti prodotti che erano facili
da smontare. Non ¢ richiesta una laurea
in matematica, per seguire il discorso. Pec-

“Il risparmio Tradito™
e un caso editoriale
tutto particolare perché
quando lo scrisse venne
rifiutato da 20 case
editrici per timore
di pesanti querele
( mat arrivate) o per
non fare sgarbi a
banchiert, giornalisti
e assicuratort.

Ma cosa c’e scritto di
cosl forte in questo libro
che merita quast il
“rogo”e la “censura’?

cato che i giornalisti economici tali di-
scorsi non li facciano quasi mai. Anzi. Per
investire ¢ utile fare qualche conto, ma
ancora piu importante ¢ imparare a fil-
trare le notizie”. Peraltro questo stesso li-
bro “Il risparmio Tradito” ¢ un caso edi-
toriale tutto particolare perché quando lo
scrisse venne rifiutato da 20 case editrici
per timore di pesanti querele (mai arri-
vate) o per non fare sgarbi a banchieri,
giornalisti e assicuratori. E per questo mo-
tivo € stato pubblicato con la Edizioni Li-
breria Cortina diTorino (una casa editri-
ce specializzata soprattutto nel medico-
scientifico!) che ha avuto il coraggio di
pubblicare questo titolo, essendo poi pre-
miata (giustamente) dalle vendite. Ma co-
sa c’¢ scritto di cosi forte in questo libro
che merita quasi il “rogo” e la “censura”?
Qualcosa che purtroppo molti risparmia-
tori hanno capito sulla proprio pelle e che
anche negli scritti di BorsaExpert.it (la
societa editrice di questo mensile) e nel
libro “Bella la Borsa, peccato quando
scende” abbiamo detto e ripetuto anche
noi (nel nostro piccolo) in questi anni.
Ovvero le false promesse che la maggior
parte di banchieri e bancari, promotori e
assicuratori fa pur di accalappiare I'inge-
nuo risparmiatore, offrendo un campio-
nario impressionante di prodotti e servi-
z1 “marketing oriented” per “tirarlo” den-
tro attraverso fondi d’investimento, po-
lizze vita, obbligazioni strutturate, gestio-
ni patrimoniali, fondi pensione, certifica-
ti, private banking.... Godendo della gran-
cassa di una stampa subalterna e spesso
“organica” in questa opera di “menzo-
gna” collettiva secondo Scienza la cui ve-
rita (e tradimento rispetto ai propositi
sparati di gestione piu professionale e per-
formante) ¢ dimostrata invece palesemen-
te dal pessimo andamento dimostrato da
tutti questi prodotti finanziari in termini
di rendimento. Per 1 sottoscrittori, non cer-
to per i loro emittenti e collocatori... D)
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FANNO PIU’ DANNI DEI BANCAROTTIERI

< ) 0 D F DNDI CC
COME . T mroree: (R
PERDERE IL 20% A e
0 FONDICOMUNI | 999 | 802 | 00% |  -198% !

CON | FONDI. INFLAZIONE 124,6 100,0 2,2%
( ANCHE NEL BOT 125,1 100,4 2,3% +0,4%

BPT 1452 1165 3.8% 116,5%
LUNGO PERIO DO) ceT 131,8 105,8 2,8% +5,8%

BUONI POSTALI 139.9 112,2 3.4% 12,2%

ere macchine per inghiottire denaro

I risultati medi dei singoli impieghi da fine 1998 a fine 2008 al netto delle imposte.

(“Geldvernichtungsmaschinen”) se-
condo la definizione del settimanale tede-
sco Der Spiegel. Scienza ¢ decisamente
in Italia il piu grande detrattore delle for-
me d’investimento del risparmio gestito
che, dati alla mano, rendono regolarmen-
te di meno delle tradizionali forme di ri-
sparmio quali i titoli di stato (Bot, Btp,
Cct) o, rispettivamente, I’investimento
azionario diretto.

E quello che dice purtroppo ¢ al 95% la
sacrosanta verita come dimostrano non
solo le annuali indagini elaborate dall’Uf-
ficio Studi di Mediobanca ma la realta
concreta, mettendo a confronto le perfor-
mance di chi ha investito direttamente in
azioni o obbligazioni e chi ha optato per
i “maghi del risparmio gestito”. Dal 1998
a fine 2008 chi ha investito in fondi co-
muni ha perso in potere d’acquisto qua-
si il 20% e ha guadagnato zero... in ter-
mini nominali (si veda TABELLA 1).

Il migliore investimento col senno del poi
I’avrebbero fatto tutti coloro che hanno
deciso di restare attaccati al “vecchio”
(Bot, Btp, Cct, Buoni postali), strumen-
ti che hanno coperto dall’inflazione e nel
caso di Buoni postali e Btp hanno pure
dato un significativo rendimento reale (fra
i1 12,2 e il 16,5%) spiega nel libro Scien-
za. D’altraparte basta andare a spulciare
i dati sulla composizione della ricchezza
degli italiani (fonte Istat e Banca d’Italia)
per verificare il “saccheggio” che ¢ stato
fatto dal sistema bancario e finanziario
nel periodo 1985-2009.

Fino a buona parte degli anni ’80 erano
1 titoli di stato le attivita finanziarie mag-
giormente detenute dalle famiglie italiane.
Un investimento sicuro, con pochi rischi,
e scarsi costi per il risparmiatore. Qualco-

Per i buoni postali si tratta della serie V.

Le forme d’investimento del risparmio gestito rendono
regolarmente di meno delle tradizionali forme di
risparmio(Bot, Bip, Cct). Mettendo a confronto le

performance di chi ha investito direttamente in azioni o
obbligazioni e chi ha optato per i “maghi del risparmio

gestito’, s fpu(‘) affermare che dal 1998 a fine 2008 chi ha

tnvestito in

ondi comuni ha perso in potere d’acquisto quast

il 20% e ha guadagnato zero... in termini nominal.

sa che evidentemente portava pochissime commissioni al sistema bancario. LLa nascita

dei fondi comuni nel 1984 segna I’inizio di un cammino che portera il sistema a con-

vincere milioni di risparmiatori ad abbandonare i titoli di stato per passare al risparmio

gestito, all’investimento azionario e ad altre forme di investimento finanziario con la

promessa di rendimenti migliori e una gestione piu professionale (lautamente remune-

rata). In realta si assistera a una sorta di razzia di questo flusso enorme di ricchezza sot-

to forma di commissioni di ogni tipo e di gestioni inefficienti.

IL GRANDE SACCHEGGIO
DEL RISPARMIO DEGLI ITALIANI

S e nel 1990 i titoli di Stato erano an-
cora I'investimento finanziario mag-
giormente detenuto dalle famiglie italiane
@1 9,5% della ricchezza netta delle fami-
glie italiane) e la sommatoria di fondi, azio-
ni italiane ed estere non arrivava al 7,2%
dopo 10 anni lo switch orchestrato da ban-
che e fondi aveva portato i titoli di Stato a
valere solo il 3,1% della ricchezza degli ita-
liani mentre le altre attivita finanziarie (fon-
di d’investimento e azioni) a valere oltre il
21,2%. A beneficiare di questo travaso
pazzesco naturalmente le banche (deten-
trici anche nel sistema italiano della mag-

gior parte delle societa di gestione dei fon-
di) e tutti i soggetti finanziari che si sono
tuffati in questa “pesca miracolosa” dove
all’amo sono finiti milioni di risparmiato-
riitaliani. Nel suo pamphlet Scienza fa un
calcolo di quanto ¢ costata questa mattan-
za. Quanto i risparmiatori italiani hanno
pagato nel credere veramente alla favolet-
ta che affidare i soldi a banche e assicura-
zioni sarebbe stato piu conveniente per il
risparmiatore per avere finalmente anche
Iui (anche con poche migliaia di euro di
investimento) una gestione piu professio-
nale del risparmio: 20 miliardi di eu- > >
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TABELLA 1A

DANNI SUBITI DAI RISPARMIATORI ITALIANI

CRAC OBBLIGAZIONARI
2001-2003

OBBLIGAZIONI POSSEDUTE
DA ITALIANI

FANNO PIU’ DANNI DEI BANCAROTTIERI

RISPARMIO
GESTITO

CAPITALI IN GESTIONE
IN ITALIA

18 miliardi di euro

1.000 miliardi di euro

DANNO

STIMA PER ECCESSO

STIMA PER DIFETTO

ARRECATO AI
RISPARMIATORI

600.000

») ro ogni anno!!!! Un taglieggiamento
della clientela pluridecennale nel rispar-
mio gestito che inghiotte mediamente un
2% all’anno del risparmio degli italiani (si
veda Tabella 1A) in termini di maggiori
costi “parassitari” e minori rendimenti.
Qualcosa che ¢ una cifra colossale in con-
fronto ai crac obbligazionari avvenuti nel
2001-2003 e per i quali si sono spesi fiu-
mi d’inchiostro ovvero i default di obbli-
gazioni come quelle dell’Argentina, Par-
malat, Cirio e altre insolvenze minori (Gia-
comelli, Cerruti..). A questo punto anche
i crac nel 2008 della LLehman Brothers e
delle banche islandesi non appaiono co-
me le vicende piu gravi per i risparmiato-
ri italiani. Hanno infatti arrecato perdite
valutabili, per I'Italia, nell’ordine al mas-
simo di 5 miliardi di euro. “In un solo tri-
mestre divorano molto piu fondi, gestio-
ni e polizze che i bancarottieri”. Questa ¢
Paffermazione provocatoria (ma non trop-
po) espressa nel libro “Il Risparmio tra-
dito” da Beppe Scienza. Tutto il mondo ¢
Paese comunque visto che in Germania
Der Spiegel, il magazine settimanale con
la maggior tiratura d’Europa e il piu in-
fluente della Germania, non si fa proble-
mi a scrivere che “i tedeschi perdono piu
di 20 miliardi di euro all’anno per la cat-
tiva consulenza delle banche”. I fondi azio-
nari italiani in confronto all’andamento
del mercato (anche nel famoso lungo ter-
mine) collezionano solo figuracce al con-
fronto con ’andamento del mercato. Un
risparmiatore “stupido” che avesse com-
prato tutte le azioni quotate nella stessa
proporzione di quanto capitalizzavano a

13,5 miliardi di euro
in tutto

20 miliardi di euro
in tutto

10.000.000

inizio 1997 avrebbe ottenuto un risultato
nettamente superiore a fine 2008 a quel-
lo di un blasonato money manager di una
societa specializzata nel risparmio gestito
(vedere TABELLA 2). Se avesse avuto la
sciagurata idea di affidare ai gestori dei
fondi il compito di investire oltrefrontie-
ra, il confronto sarebbe stato pit impieto-
so. Nel caso dei fondi azionari America
nel periodo 1992-2008 100 lire investite
sull’indice S&P 500 sarebbero diventate
382,3 (un rendimento del 8,2% annuo);
passando dai gestori azionari italiani solo

I risparmiatori italiant
aﬁ‘igando i propri soldi a
banche e assicurazioni per
avere una gestione pit

rofessionale del risparmio,
%anno pagato 20 miliardi di
euro ogni anno! Ogni anno
il sistema del risparmio
gestito “tosa” ai
risparmiatori il 2% del loro
capitale senza offrire
complessivamente alcun
valore aggiunto.

188,3. Quasi il 50% in meno! Colpa ma-
gari dell’andamento del dollaro potreste
pensare (per quanto se i0 pago uno che
dice di essere esperto mi aspetterei che ma-
gari mi coprisse parzialmente o totalmen-
te questo rischio). Invece se si osserva an-
che ’andamento dei fondi azionari euro-
pei nel periodo 1992-1998 il risultato
drammaticamente inferiore degli “sfascia-
carrozze del risparmio gestito” (secondo
la definizione poco oxfordiana di Beppe

Scienza) ¢ ampiamente confermato (ve-
dere TABELLA 3). Passando dai fon- ) )

N
<| 1FONDI COMUNI AZIONARI ITALIANI (1997-2008)
-
E ! NELLA BORSA NEI FONDI MINUS
ﬁ E ITALIANA COMUNI DI GESTIONE
{
100 EURO 222,3 173,2 -49,1
SONO DIVENTATI
DA FINE 1996
A FINE 2008
SU BASE ANNUA 6,9% 4,1% -2,25%

)
< I FONDI AZIONARI EUROPEI (1992-2008)
-
E i NELLE AZIONI EUROPA NEI FONDI MINUS
'<_t H 0 EURO STOXX 50 COMUNI DI GESTIONE
{
100 EURO 484,5 241,9 -242,6
SONO DIVENTATI é il 50%
DA FINE 1991 in meno
A FINE 2008
SU BASE ANNUA 9,7% 5,3% -4,4%

I gestorti italiani danno comunque il peggio di loro quando investono
all’estero. Nel periodo 1992-2008 (lo possiamo chiamare “lungo periodo”?)
hanno ottenuto per i loro clienti la meta della performance ottenuta dalle
Borse europee e americane.
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»? di d’investimento si sarebbe ottenuta
la meta della rivalutazione messa a segno
dalle Borse europee. Certo qualche ge-
store che ha fatto qualche risultato mi-
gliore qua e 1a esiste ma la disastrosita di
questi dati calcolati sulla media dei risul-
tati ottenuti da tutti i fondi (come indica-
to dagli stessi indici Fideuram) fa sempre
effetto. E in qualsiasi categoria di fondi
(obbligazionari, monetari, flessibili, bilan-
ciati) il responso ¢ sempre uguale: “il bi-
lancio del risparmio gestito ¢ fallimenta-
re. Le societa di gestione, nella stragran-
de maggioranza dei casi, hanno incassa-
to e incassano commissioni a sbafo”. E se
si allunga ancora di piu I’orizzonte tem-
porale (contrariamente a quanto afferma-
no molti venditori di questi prodotti “pac-
c0”) irisultati non certo migliorano salvo
non si voglia forse arrivare a quel lunghis-
simo periodo quando saremo tutti morti
(gestori e risparmiatori compresi ma non
le banche). Basta dare un’occhiata alla Ta-
bella 4 dove si evidenzia da fine 1984 a fi-
ne 2007 ’'andamento delle azioni italiane,
dei principali titoli di Stato e dei fondi co-
muni di investimento. Chi avesse investi-
to direttamente in azioni 0 mantenuto i
vecchi titoli obbligazionari avrebbe certo
fatto un piu grande affare rispetto ad af-
fidarsi ai super professionisti del rispar-
mio. Che negli ultimi anni consci che il
prodotto “fondi d’investimento” ¢ diven-
tato sempre piu difficile da vendere (co-
me testimoniato dalla massa di centinaia
di miliardi di riscatti operati dai rispar-
miatori italiani) si sono premuniti di tro-
vare altri prodotti o “concept” da piazza-
re anche se sono “ciarpame finanziario”.
Fondi pensione, fondi e obbligazioni pro-
tette o strutturate per esempio. Altri stru-
menti destinati a far ricchi i venditori e
non certo i loro sottoscrittori.

TABELLA 4

GLI SFASCIACARROZZE DEL RISPARMIO GESTITO

FANNO PIU’ DANNI DEI BANCAROTTIERI

QUANTO HANNO RESO IN 23 ANNI,

DA FINE 1984 A FINE 20017...

| AZIONI ITALIANE +1327% |

! BTP - BUONI DEL TESORO POLIENNALI +615% |
CCT - CERTIFICATI DI CREDITO DEL TESORO +462%
BOT - BUONI ORDINARI DEL TESORO +374%
FONDI COMUNI D'INVESTIMENTO +317%

Le tabelle a corredo di questa inchiesta sono tratte dal libro “Il Risparmio Tradito”

di Beppe Scienza, Cortina Editore.

COME SALVARE | PROPRI SOLDI

C, ¢ una luce in fondo al tunnel per

questo professore torinese. Ma non
arriva certo da una palingenesi del siste-
ma del risparmio gestito che da lupo cat-
tivo diventa agnello buono. Non ¢’¢ nes-
sun San Francesco all’orizzonte in grado
di ammansire banchieri e assicuratori ra-
paci. Per Scienza la salvezza ¢ nel fai-da-
te (a questo argomento dedica un nuovo
capitolo in questa edizione), partendo dal-
le alternative piu semplici per la maggior
parte dei risparmiatori: buoni postali, ti-
toli agganciati all’inflazione, obbligazio-
ni, azioni, etf (ma non quelli troppo com-
plicati). Invece niente fondi, gestioni in
fondi, polizze assicurative, obbligazioni
unit linked, fondi immobiliari, polizze vi-
ta, fondi pensione. Via insomma tutto cio
che ¢ gestito totalmente con una delega
in bianco senza poter controllare giorno
per giorno e poter verificare nella massi-
ma trasparenza cosa c’¢ in portafoglio.
Viva l'investimento diretto e abbasso tut-
te le scatole opache e costose. Via le gab-
bie mentali o i consigli molti interessati
che “uccidono” molti risparmiatori (co-
me vendere i titoli in perdita che anche
secondo Scienza ¢ un criterio “talmente
scalcagnato che i testi di finanza non si
degnano neanche di smontarlo™), aperti
invece alla diversificazione in grande e in
piccolo. E riguardo le azioni il suo consi-
glio ¢ semplicemente porsi obiettivi rea-
listici come quello di ottenere quanto ha

fatto il mercato. “Cio significa fare il 20%
con le azioni italiane, se nello stesso pe-
riodo Piazza Affari ha reso il 20%, e vi-
ceversa un -20%, se € scesa in tale misu-
ra. Puo sembrare un obiettivo di minima.
Fatto sta che la stragrande maggioranza
dei risparmiatori ottiene invece molto me-
no, perché si affida al risparmio gestito, i
cui deficit di gestione sono ampiamente
documentati”. Una filosofia simile a quel-
la di BorsaExpert.it e MoneyReport e che
¢ stata premiata in oltre 10 anni di attivi-
ta di portafogli modello da risultati am-
piamente superiori agli indici. Ma senza
mai la presunzione di andare a racconta-
re a nessuno di aver trovato il sistema “mi-
racoloso” per moltiplicare i risparmi in
ogni condizione di mercato o vendendo
“sic e simpliciter” come un disco rotto la
favola del “lungo periodo”. Una frottola
che forse noi non sappiamo raccontare
(e molti risparmiatori amano evidente-
mente sentirsi dire) ma che il libro di Bep-
pe Scienza smaschera senza pieta, facen-
do semplicemente i conti della serva e di-
mostrando inappellabilmente quale bluff
¢ in Italia il sistema del risparmio gestito.
E tradito. In nome del popolo italiano.
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Domanda: “Lasciate ogni speranza voi che entrate...”. A leg-

gere 1 tuot articolt e libri sul risparmio gestito non st salva
nessuno. Si fatica sempre piul a risparmiare e chi ci riesce tro-
va un esercito di banchieri, bancart, assicuratort, promotori
pronti a depredarlo e ingannarlo in moltissimi casi. Ma le
autorita che dovrebbero tutelare il risparmio da che parte
stanno?

Risposta: A volte sembra proprio che alcune autori-
ta, in particolare la Banca d’Italia, stiano dalla par-
te delle banche contro i risparmiatori. Ma gravissi-
me sono anche le colpe del legislatore. La mancan-
za di trasparenza, che rende esente da rischi turlu-
pinare i clienti dei fondi, & voluto dalle legge stessa.

D: Che sensazione hai provato a mettere mano alla nuova
edizione de “Il Risparmio Tradito”? Nel 2001 alla prima
pubblicazione non c’erano ancora stati i cast Argentina, Par-
malat, Cirio e i fondi d’investimento godevano di una mag-
giore rispettabilita. Poi il diluvio. La parola “risparmio tra-
dito” ¢ diventata un’espressione comune; Sono arrivati crac
sempre put tllustri e 1 fondi d’investimento in Italia prima
descritti quasi unanimemente come la panacea per qualsia-
s1 risparmiatore sono finiti in coda alla preferenza dei rispar-
miatort italiani come testimoniato dall’ondata di riscatti.
Che cosa sta accadendo? La situazione ti sembra migliore o
peggiore di quando hai pubblicato la prima edizione?

R: Lespressione risparmio tradito era stata inventa-
ta avendo in mente fondi comuni, gestioni, polizze
vita ecc., tutti prodotti studiati per poter sottrarre
facilmente soldi ai clienti. A questo riguardo nella
sostanza la situazione non & cambiata. Anche aggiun-

RISPONDE

BEPPE SCIENZA,
AUTORE DE

“‘IL RISPARMIO TRADITO?,
- DOCENTE DELLA

- FACOLTA DI MATEMATICA
- DITORINO

gendo la Lehman Brothers e le banche islandesi, le
perdite subite dai risparmiatori italiani per i vari
crac ammontano in tutto a circa 13,5 miliardi di eu-
ro. In assoluto tanto, in relativo poco. I danni pro-
curati ogni anno dal risparmio gestito sono nell’or-
dine di 20 miliardi di euro.

Per sfuggire a tale taglieggiamento continuo ho ag-
giunto al mio libro la guida “Come salvare i propri
soldi”.

D: Sono oltre 370 le citazioni che fai di giornali e giornali-
sti anche illustri della stampa finanziaria italiana di cut de-
nunci, senza mezzi termini limprecisione, approssimazio-
ne, le omissiont, informazione fuorviata o fuorviante. I gior-
nali e giornalisti finanziari al servizio non dei lettori ma dei
loro azionisti e inserzionisti ovvero dalla parte delle banche
e dei fondi “a prescindere”. Come pud un risparmiatore al-
lora accedere a delle fonti pin “pure” e non “contaminate™?
Se non ci si puod fidare degli assicuratori, dei promotori fi-
nanziart, dei banchieri e nemmeno della maggior parte dei
grornalisti di chi ci st deve fidare?

R: Purtroppo non vedo soluzioni facili per chi ¢ al-
la ricerca di una fonte d’informazione senza conni-
venze con banche, societa di gestione, assicurazioni,
sindacati ecc. Cioé con chi guadagna sul risparmio
gestito e la previdenza integrativa. Alcuni giornali-
sti assumono posizioni critiche, ma gli ordini di scu-
deria sono altri.

Sembra un gioco di parole, ma bisogna fare affida-
mento sulla propria diffidenza; e comunque rifiuta-
re qualunque prodotto proposto da banche, assicu-
razioni o promotori finanziari. > >
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LINTERVISTA FUORI DAL BRANCO

RISPONDE BEPPE SCIENZA, AUTORE DE “IL RISPARMIO
TRADITO", DOCENTE DELLA FACOLTA DI MATEMATICA DI TORINO

»> D: Riguardo sempre la subalternita dei giornali italiani
rispetto alla finanza non hai comunque la sensazione che
qualcosa stia migliorando negli ultimi tempt (e forse anche
grazie alla controinformaszione crescente e a libri come 1l tuo)
e alcuni giornalisti che prima intonavano solo un peana net
confronti del risparmio gestito abbiano iniziato a fare det di-
stinguo ed essere piil oggettivl e critici?

R: Non vedo miglioramenti sostanziali, ma solo qual-
che furbizia in piu, per ingannare meglio i lettori.
Una furbizia ¢ aggiungere frasi generiche del tipo

“bisogna stare attenti ai costi”, *

ma il prodotto ¢ un
po’ caro” ecc., che in pratica non indicano nessuna
via di uscita. Un’altra furbizia ¢ spingere dai fondi
verso la previdenza integrativa, che permette di in-
castrare il cliente anche per decenni, mentre da fon-
di e gestioni (a parte gli hedge fund) tanto quanto

puo sempre uscire.

D: Fantafinanza: vieni nominato presidente della Consob con
Pobiettivo di essere una figura di tutela dei risparmiatori e non
del sistema. I primi provvedimenti che metteresti a punto?

R: Mi ricollego a quanto detto all’inizio, per cui in-
nanzi tutto cercherei di ottenere un’audizione par-
lamentare per chiedere modifiche a leggi che per-
mettono una mancanza di trasparenza quasi totale
per i fondi comuni e i fondi pensione.

D: 11 risparmio gestito non é la soluzione pin conveniente per
il risparmiatore ma lo é sicuramente per banche e assicura-
zioni. Ma anche 1l fai-da-te non é esente da tranelli e trap-
pole. Alcuni risparmiatori con le aziont si sono presi delle
scoppole tremende sostengono gli “esperti” del risparmio ge-
stito. Perfino superiori a quelle incassate dai fondi. ..

R: E tutto da vedere quanti sono davvero i rispar-
miatori che ci hanno rimesso facendo da sé. Non ha
nessun valore quanto affermano in mala fede od op-
portunamente imbeccati i bancari, i promotori fi-
nanziari e i giornalisti che gli tengono bordone, sen-
za mai portare dati a sostegno delle loro affermazio-
ni. I risparmiatori fai-da-te danneggiati da propri

errori sono certo un’esigua minoranza rispetto ai 10
milioni di italiani, vittime del risparmio gestito.

D: A fianco al promotore finanziario sta nascendo ufficial-
mente la figura del consulente finanziario indipendente. Che
non sara remunerato dalla rete di vendita ma direttamente
dal cliente. E a cut st richiedera maggiore indipendenza, com-
petenza e personalizzazione. Credi che avra successo in Ita-
lia questa nuova professione?

R: A prima vista la cosa appare positiva. Ma in Italia
sta prendendo una brutta piega, perché si sta for-
mando una nuova corporazione, infestata dall’in-
competenza e dai conflitti d’interesse.

E ridicolo gia solo come molti di costoro amano au-
todefinirsi, cio¢ “fee only” che secondo loro vorreb-
be dire che sono compensati “solo a parcella™ Co-
me al solito si usano a sproposito anglicismi per im-
pressionare e ingannare I'interlocutore. Il termine
“fee” non ha mica il significato univoco di parcella.
Basti dire che lo stesso compenso per il gestore di
un fondo comune ¢ detto “management fee”.

D: Sul web proliferano sempre pii corsi che voglono insegna-
re a tutti a diventare ricchi con la borsa. Diventando trader
con le azioni o con le opzioni o con le valute. Col proprio
computer da casa si guadagna facendo il trader. Una profes-
stone che viene presentata alla portata di tutti. Basta iscri-
versi al corso giusto per diventare poi ricchi velocemente e
semplicemente. Cosa consigli a questi aspiranti trader? Ci so-
no speranze per tutti?

R: Bisogna distinguere. Una cosa é operare tramite
Internet per investire i propri risparmi, scelta op-
portuna per pagare commissioni piu basse e soprat-
tutto per evitare ogni contatto con gli addetti titoli
delle banche. Altra cosa ¢é il vero e proprio trading
on line, che rientra fra i giochi di azzardo. Personal-
mente lo conosco poco; d’altronde non mi occupo
neppure di poker o di ippica. Riconosco pero che
nell’ambiente del trading on line (e penso in parti-
colare al mio amico Mario Fabbri, amministratore
delegato di Directa sim) ci sono persone molto pitt
colte che agli ippodromi o nelle sale corse.

07 moneyreport

Riproduzione riservata



@Y NELLE PAG. 9 E 10 IL BAROMETRO CON TUTTE LE TABELLE

Q LEGGI LE TABELLE ALLE PAG. 9 E 10

IL FUNZIONAMENTO DEL BAROMETRO: come leggere la tabella

Il problema principe di ogni investitore & quello di scegliere quando & il momento pili opportuno per entrare su un
titolo azionario, su un indice o su un settore. Ma ancor pit importante & sapere quando la fase rialzista del titolo,
del settore o del mercato su cui ha investito si & invertita. A dire il vero ci sono coloro che affermano che la ricer-
ca del “timing” € tempo... perso e che occorrerebbe essere sempre investiti, accada quel che accada, poiché nel
lungo periodo (una sorta di “paradiso” degli investitori passivi) si sara premiati. Non ¢ la nostra filosofia poiché se
certo non crediamo che sia possibile entrare ai minimi o uscire ai massimi riteniamo che sia possibile (e pit fur-
bo) adottare comunque un approccio attivo e flessibile. Da molti anni (e i portafogli di BorsaExpert.it lo dimostra-
no) reputiamo, infatti, piti saggio adeguarci noi ai mercati piuttosto che pensare che i mercati si adeguino ai no-
stri investimenti. Replicare totalmente i benchmark e “mantenere ad ogni costo sempre e comunque le posizioni
ci sembra una scelta perdente (e I'andamento dei mercati di questi ultimi anni lo sta confermando piu di ogni al-
tra cosa) e distruttiva. Che fa solo I'interesse di chi lo consiglia.. Il nostro obiettivo & fare meglio del mercato. Cre-
dendo di fare una cosa utile in questa pubblicazione ogni mese presentiamo questa versione semplificata di indi-
catore di tendenza che puo dare una preziosa idea del mercato e dei titoli o settori “forti” e da privilegiare. Un in-
dicatore che, sulla base dell’andamento dei prezzi dei titoli e dei settori indicati in tabella, segnala i momenti in cui
€ pil opportuno rimanere investiti (segnale verde) o neutrali (segnale rosso) sulle singole posizioni. Gli abbonati
ai nostri portafogli di www.borsaexpert.it ricevono invece un “Semaforo” ad hoc con segnali giornalieri o settima-
nali la cui visualizzazione & ugualmente semplice e ancora pitlimmediata (giornaliera o settimanale). Nulla comun-
que di estremamente complicato o richiede un trading continuo poiché non crediamo affatto che movimentare la
propria posizione in continuazione accresca le possibilita di ricchezza (sicuramente quelle del proprio intermedia-
rio): al contrario ! Per correttezza dobbiamo ricordare che questo indicatore (semplificato come quello che propo-
niamo in queste pagine o pill avanzato come quello che rilasciamo ai nostri abbonati) non € infallibile. Il valore ag-
giunto di questo “barometro” & prima di tutto un contenimento della volatilita. | falsi segnali possono esserci (an-
che oltre il 50%) ma I'esperienza empirica (e i risultati di tutti i nostri portafogli di questi anni lo dimostrano) ci di-
ce che operare con strategia premia nettamente rispetto al non averla e affidarsi agli umori del mercato. Meglio
chiudere tante operazioni in piccola perdita che mantenere sempre collezionando grandi perdite!
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INDICI AZIONARI
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COMMISSIONI RIDOTTE ALLOSSO SU AZIONI ITALIA-
NE E DERIVATI. POSSIBILITA DI INSERIRE ORDINI DAL
PALMARE E DAL GSM COLLEGATO A INTERNET. NON
E UNA BANCA MA UNA SIM. E’ STATO IL PRIMO OPE-
RATORE IN ITALIA A OFFRIRE IL TRADING ON LINE.

DIRECTA Al RAGGI X

D irecta ¢ una Sim nata nel 1985 per
permettere ai privati di negoziare in
titoli mobiliari direttamente dal proprio
personal computer. Non ¢ quindi una ban-
ca ma una societa di intermediazione mo-
biliare che fa capo ad alcuni azionisti pri-
vati diTorino (la famiglia Segre che ¢ an-
che azionista di rilievo di Banca Intermo-
biliare). Essendo una SIM non offre al-
cun servizio di natura bancaria (non si
possono fare bonifici, non si puo prele-
vare col bancomat né viene rilasciata una
carta di credito). Si possono “solo” com-
prare azioni (italiane, americane, france-
si e tedesche), operare sugli strumenti de-
rivati (future e covered warrant) e com-
prare alcuni titoli obbligazionari (solo quel-
li quotati al Mot non quelli del circuito
TIx o sull’Over The Counter).

Il tutto a prezzi molto competitivi. Basti
pensare per esempio che se si opera sul
mercato azionario italiano e si sceglie il
regime di commissioni variabili viene ap-
plicata una commissione dello 0,19% ma
senza alcun minimo per operazione lad-
dove Fineco richiede un minimo per ope-
razione di 2,95 euro mentre nel caso di
Iwbank ¢ di 5,00 euro.

Anche su Directa (per ordini fino a
500.000,00 euro) ¢ prevista una commis-
sione massima per operazione di 18,00
euro (anche Fineco e Iwbank hanno que-
sto tipo di commissione plafonata). E que-
sto vale sia per le azioni sia per le obbli-
gazioni quotate al Mot dove viene chie-
sto un costo fisso di soli 6,00 euro per
operazione.

COMMISSIONI
RIDOTTE ALL'0SSO

Si puo scegliere sulle azioni
italiane se operare pagando una
commissione variabile (lo 0.19% senza
minimo e con un massimo di 18,00 euro) o

una commissione fissa di 5,00 euro per
eseguito (anche lwbank consente di
operare scegliendo la commissione fissa
ma chiede 12,5 euro per eseguito). Ma
sono previste anche in alternativa delle
commissioni digressive
www.directa.it/lecondizioni/commissioni.ht
ml) per chi effettua un numero elevato di
operazioni. Con il vantaggio per il
risparmiatore di poter variare anche
giornalmente il profilo commissionale fra i
3 proposti in base alla propria convenienza.
Un vantaggio non indifferente che
nessun’altra banca offre con questa
flessibilita. Sulle azioni Usa si paga molto
poco: 9 dollari fissi contro i 19 dollari di
Fineco e i 10,00 euro per operazione piu
0,01 euro per azione di lwbank.

DERIVATI IN SALDO

Loperativita sui Future
sul’'S&P/Mib é particolarmente
a buon mercato: 6,00 euro per operazione

IL NOSTRO GIUDIZIO

contro i 10,00 euro di lwbank e i 9,95 euro
di Fineco. Sul Mini Future sul’'S&P/Mib le
commissioni sono piu allineate: si paga
4,00 euro per eseguito contro i 5,00 euro di
lwbank e i 3,95 di Fineco.

TANTI SERVIZI
6 GRATUITI

Molte piattaforme e servizi
sono offerte gratuitamente (Flashboard,
Flashbook, Traderlink Base, Pen Trader,
Gsm Trading, WAP trading, Multibook)
salvo per i servizi piu avanzati come la
versione TraderLink Professional (software
di analisi tecnica), il TwBook o gli alert per
sms. Sono gratuite le commissioni in
tempo reale di Piazza Affari, dei covered
warrant, del Mot, dei mercati azionari
americani e delle Blue Chip francesi.
Si pagano solo le quotazioni delle azioni
tedesche. Sono gratuite anche le news e i
grafici intraday e storici e i comunicati price
sensitive delle azioni italiane.

E’ una piattaforma molto avanzata dal punto di vista tecnologico. Le commis-
sioni sono estremamente competitive. Tanti i servizi gratuiti. Ma non manca-

no i punti di debolezza e qualche contro. Come il costo di apertura di 155 euro. Che
pero puo essere ridotto se ci sono promozioni in corso o si apre il rapporto con Direc-
ta tramite le oltre 130 banche convenzionate (ma attenzione a verificare che consen-
tano un’operativita piena o ridotta). Un minus di questa piattaforma & certo non esse-
re appoggiata a una banca ma a una Sim. Non si ha a disposizione quindi alcun servi-
zio bancario ma nemmeno le garanzie offerte da una banca che sono comunque net-
tamente piu elevate. Loperativita in titoli e in derivati & assicurata ma sul fronte delle
obbligazioni non offre quelle piu interessanti (i titoli quotati sui circuiti TIx e Otc). Non
sono negoziabili nemmeno fondi e sicav che potrebbero permettere di investire su
mercati di nicchia non accessibili altrimenti. Interessante invece per i trader in movi-
mento la possibilita di operare sia dal palmare sia dal telefonino collegandosi a inter-
net. Il servizio clienti, la velocita di esecuzione, la facilita di utilizzo e le commissioni
molto basse hanno comunque decretato il successo di questo servizio di trading on-
line fra i trader. E non senza ragione se si cerca un servizio di questo tipo, valutando-

ne pro e contro.
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ot LA PIATTAFORMA DEL MESE

Questo mese parliamo di
Sito internet

trading on Hine o fALLI0A

DIRECTA
www.directa.it

A chi appartiene

QUANTO TI COSTA APRIRE IL CONTO E MANTENERLO
Quanto costa aprirlo

Directa € una SIM (Societa di intermediazione mobiliare) ad azionariato privato, con un capitale sociale di 6
milioni di euro. E’ controllata da Massimo Segre, che ne € il Presidente, e partecipata con quote significative
da Mario Fabbri, Amministratore Delegato, e da Andrea Grinza, Direttore Amministrativo.

155,00 euro salvo promozioni

Quanto costa mantenerlo aperto

Gratuito

Quanto costa chiuderlo

Gratuito

Serizi bancari

QUANTO COSTA FARE TRADING SU DIRECTA
Azioni Italia e Covered Warrant

(2 profili commissionali a scelta dell'utente
modificabili da un giorno di Borsa all’altro)

Directa non € una banca ma una SIM (Societa di intermediazione mobiliare) quindi & possibile fare solo
operazioni di compravendita di titoli mobiliari non vengono rilasciati assegni carte di credito né sono pos-
sibili prelievi.

Si, pud scegliere tra le COMMISSIONI VARIABILI 0,19% senza minimo max 18 euro o le COMMISSIONI FIS-
SE si paga in questo caso 5 euro per eseguito.

Azioni America (Nyse, Nasdaq, Amex)

9 euro fissi

Azioni America 0TC

15 euro fissi

Azioni Francia e Germania (titoli negoziabili Blue
Chips francesi, Dax30, Mdax, Sdax e TecDax)

4,00 euro + exchange/clearing fee fino a 50.000 euro di valore.

Obbligazioni quotate al Mot

6,00 euro per eseguito + 30.00 euro di canone mensile che si annulla se nell'anno in corso o nel precedente
se si sono pagati 30,00 euro di commissioni.

Obbligazioni quotate al Tix o sull’0TC

Non sono negoziabili

Future S&P/MIB e Dax 6,00 euro fissi

Future Mini S&P/MIB 4,00 euro fissi

Future CME 6 dollari fissi

Etf Stesse commissioni applicate sui mercati in cui sono quotati

Piani commissionali per i trader piu attivi

Si sono previste commissioni degressive che scattano al raggiungimento di un certo numero di eseguiti.

Fondi e sicav

Non sono negoziabili

Raccolta ordini da promotore finanziario No
Costo custodia titoli Gratuito
Possibilita di inserire stop loss e take profit Si
Possibilita di inserire ordini condizionati Si

Alert via sms Si
Possibilita di inserire ordini dal telefonino Si
SERVIZI INFORMATIVI PER INVESTIRE

Quotazioni in tempo reale Si
Schede informative sui titoli No
QUANTO GUADAGNI SENZA FAR NIENTE

Quanto viene remunerata la liquidita Nessuna remunerazione
lasciata sul conto

Portafoglio Remunerato No
Pronti contro termine No

SE HAI BISOGNO DI ASSISTENZA C’e un numero di telefono a cui & possibile rivolgersi per assistenza
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Lt ATTENTI A QUEI TRE

A CONFRONTO | TRE ETF CHE REPLICANO LANDAMENTO DELLA BORSA CINESE. SE SI EFFETTUA TRA-
DING LA NOSTRA PREFERENZA VA A LYXOR ETF CHINA. VI SPIEGHIAMO PERCHE...

LA CINA E VICINA

(ANCHE CON GLI ETF)

Con performance intorno al 30% da
inizio anno, gli Etf che investono sul-
la Cina si stanno rivelando un ottimo af-
fare per chi ha optato per questo stru-
mento di investimento rispetto a quanti
hanno investito in fondi azionari China
che hanno reso mediamente il 28%. Me-
rito anche delle inferiori commissioni di
gestione applicate dagli etf (in media lo
0,70%) rispetto ai fondi comuni (in me-
dia I’'1,7%).

ETF SULLA CHINA,
IL CATALOGO
E QUESTO

Sono tre gli Etf quotati a Piazza Affari che
investono sulla Cina. Due replicano I’in-
dice Xinhua China 25 che riflette ’anda-
mento dei titoli azionari cinesi che sono
disponibili per gli investitori internazio-
nali. I’indice comprende 25 societa che
sono in negoziazione presso la borsa di
Hong Kong. I due Etf che si propongo-
no di replicare questo indice sono il Db
X-Trackers Ftse/Xinhua China 25 Etf
(Codice Isin .U0292109856) che ha una
commissione di gestione annua dello
0,60% e I'Ishares Ftse/Xinhua China 25
(Codice Isin IEO0B02KXKS5) che ha
una commissione annua dello 0,74%.

QUANTO HANNO

RESO E QUANTO

SONO LIQUIDI
11 Db X-Trackers Ftse/Xinhua China 25
Etf ha reso il +29.99% da inizio anno,
I'Ishares Ftse/Xinhua China 25 il +32,03%.
I due etf registrano volumi medi di scam-
bi diversi: Etf Db X-Trackers Ftse/Xin-
hua China 25 scambia in media 23911
pezzi al giorno per un controvalore me-
dio di circa 360mila euro mentre I’Etf

Ishares Ftse/Xinhua China 25 scambia in
media 25694 pezzi al giorno per un con-
trovalore medio di poco superiore al mi-
lione e mezzo di euro. Tra i due etf, oltre
al volume di scambi la cui differenza ¢
notevole, preferiamo comungque il secon-
do anche perché il massimo spread de-
naro lettera che lo specialist si ¢ impegna-
to a rispettare ¢ dell’1,5% mentre nel ca-
so del FTSE/XINHUA CHINA 25 TR
¢ del 2,5%.

si tratta del Lyxor Etf China (Codice Isin
FR0010204081). Questo etf si propone
di replicare ’'andamento dell’Hang Seng
China Enterprises.

I[Jindice ¢ composto attualmente da 40
azioni “cinesi” della tipologia “H Shares”
appartenenti a societa registrate in Cina
e negoziate sulla borsa di Hong Kong.
Anche in questo caso le commissioni di
negoziazione sono relativamente basse (1o
0,65%) e lo spread che lo specialist si im-
pegna a rispettare sul denaro lettera ¢

Vi ¢ poi un terzo Etf quotato sul merca-
to italiano che investe sulle azioni cinesi:

e MA NOI I’1,20%. Questo Etf ¢ scambiato piu de-
PREFERIAMO gli altri due etf, registrando una media di
IL TERZO 28181 pezzi al giorno per un controvalo-

re di circa 2,2 milioni di euro. Da inizio
anno ha reso il +33,72%.

IL NOSTRO GIUDIZIO

Gli Etf si confermano in mercati orientati al rialzo strumenti molto competiti-
vi rispetto ai fondi comuni di investimento. Le commissioni sono piu contenu-
te e la possibilita di entrare e uscire dal mercato é assicurata in tempo reale. Sempre
che i volumi di scambi siano elevati e lo specialist, che & colui che si impegna a fornire
un certo numero di proposte in acquisto e vendita, non applichi spread troppo elevati.
Ricordiamo infatti che per gli Etf non si incrociano le proposte di acquisto con le pro-
poste di vendita ma esiste uno specialist (il market maker) che si pone da intermedia-
rio proponendo autonomamente il prezzo dello scambio (all’interno del book) che puo
essere poi accettato o meno dal trader. Oltre al costo commissionale applicato va quin-
di valutato quanto lo specialist dell’etf si impegna a mantenere come spread denaro-
lettera: minore & questo valore e maggiore € la liquidita dell’Etf. Per questo dei tre Etf
quotati sulla borsa italiana la nostra preferenza va al Lyxor Etf China.

Riguardo la strategia da attuare su questi Etf normalmente viene consigliato di dete-
nerli per il lungo... periodo magari all’interno di un giardinetto di etf che investono sui
principali mercati. Il nostro sistema di consulenza operativa (che utilizziamo in Borsa
Expert, la casa editrice di questo mensile) é piu flessibile, pur orientato al medio-lun-
go periodo e si propone di inserire un Etf in portafoglio solo in presenza di un segna-
le rialzista forte del nostro trading system e di essere altrettanto disciplinati nel deci-
dere di vendere un Etf in portafoglio quando il nostro trading system ci fornisce un se-
gnale di uscita. Strategia che ci ha permesso come Borsa Expert di ottenere dal 14 set-
tembre 2004 una performance del +20,40% sul portafoglio Etf Global Italia a fronte di
una discesa del mercato del -17,70% (per maggiori informazioni & possibile visitare il
sito www.borsaexpert.it).
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INVESTIRE SU CONTI DEPOSITO & DINTORNI

SI MOLTIPLICANO LE OFFERTE PER INVESTIRE LA LIQUIDITA. Al RAGGI X LE NUOVE OFFERTE. VALUTANDO
SEMPRE OLTRE AL RENDIMENTO ANCHE LA SOLIDITA DELLISTITUTO PROPONENTE. E USANDO | CONTI
DI DEPOSITO COME PARCHEGGIO ‘TATTICO’ E NON COME INVESTIMENTO STRATEGICO. PERCHE'....

AL VIA I NUOVI CONTI DI

BANCA MPS E
HYPO-ALPE-ADRIA BANK

I conti deposito, pur con i continui tagli
ai rendimenti che subiscono mese do-
po mese, si confermano ancora uno stru-
mento interessante per parcheggiare la li-
quidita in eccesso. Sono dei conti che si
appoggiano al conto corrente tradiziona-
le e possono essere da questo alimentati
facendo dei bonifici dal proprio conto cor-
rente al conto deposito. Se si ha sul conto
corrente della liquidita in eccesso la si puo
versare sul conto di deposito per sfruttare
il maggior tasso di remunerazione che of-
fre. Se invece si ha bisogno di liquidita la
si preleva dal conto deposito e la si trasfe-
risce sul conto corrente. I conti di deposi-
to non hanno spese di apertura né di chiu-
sura. Per aprirli ¢ sufficiente compilare il
modulo di apertura, stamparlo, firmarlo e
inviare per posta alla banca proponente
una copia della propria carta d’identita e
del codice fiscale oltre a fare un bonifico
anche di pochi euro dal proprio conto cor-
rente per essere identificati.

| CONTI DI DEPOSITO LIBERI
PER PARCHEGGIARE
LA LIQUIDITA PER UN GIORNO
O UN MESE
Tra i conti di deposito “liberi” quello
piu interessante valutando sia il ren-
dimento sia la solidita della banca propo-
nente ¢ Contoconto di Banca Carige: of-
fre il 3,26% netto per i primi sei mesi ma
solo fino a 50.000,00 euro di capitale in-
vestito (www.contoconto.it). Meno red-
ditizia ma comungque interessante la pro-
posta di Conto Arancio che offre a chi
apre il conto entro il 31/05/2010 un ren-
dimento netto del 3,10% (www.contoa-

rancio.it). Ma ragionando con la zucca
qualche perplessita sulla solidita di questa
banca I’abbiamo espressa nel numero di
marzo di Money Report.

Allineate le offerte di Rendimax di Banca
Ifis (www.rendimax.it) e Conto Santan-
der (www.bancasantander.it) che rendo-
no ora il 2,19% netto. Ma Banca Ifis con
Rendimax ha lanciato da inizio maggio
una proposta molto ampia se si decide di
vincolare il capitale da un mese (2,3%) fi-
no a 12 mesi (2,74%) come abbiamo in-
formato prontamente attraverso ’aggior-
namento inviato e di cui parliamo diffu-
samente nel prossimo paragrafo sui con-
ti di deposito vincolati.

Continua a tagliare i rendimenti anche
Sparkasse Italia: ora offre 1’1,46% ma so-
lo per i primi due mesi e solo per giacen-
ze fino a 100.000,00 euro (www.sparkas-
seitalia.it). Risicatissima I’offerta di Iwpo-
wer deposito a vista: lo 0,73% netto all’an-
no (WWWw.IWpOwer.it).

Tra le new entry segnaliamo invece De-
positoonline di Mps che rende il tasso eu-
ribor a tre mesi maggiorato del 2,41% fi-
no a 125 mila euro di capitale investito e
fino alla fine del 2009. Siccome a maggio
il tasso euribor di riferimento era pari cir-
ca all’1,347% il rendimento netto offerto
a maggio da Depositoonline di Mps ¢ del
2,80% netto (per maggiori informazioni
su questo conto www.infinita.mps.it o
800.414141). Lofferta come rendimen-
to ¢ allettante ma Banca Mps ¢ una tra le
banche italiane che ha piu bisogno di
un’iniezione di capitali freschi. Ci sono
banche italiane come Banca Carige che
offrono un rendimento piu alto e hanno

indici di patrimonializzazione migliori. Da
segnalare (siveda la rubrica DENARO &
LETTERE e I'ampio spazio dedicato) il
caso di Sedici Banca (www.sedicibanca.it)

che offre un conto corrente ad alta remu-
nerazione (il 2,92% netto per tutto il 2009)
e si trova nella situazione di essere stata
commissariata dalla Banca d’Italia per in-
dagini e arresti della procura di Bologna
che hanno coinvolto il gruppo controllan-
te Delta e banche e finanziarie basate sul-
la Repubblica di San Marino.

| CONTI DI DEPOSITO
VINCOLATI
S e non si ha bisogno della liquidita per
almeno tre mesi si puo aprire un con-
to di deposito vincolato. Se si rispetta il
vincolo che si € scelto (mantenere la li-
quidita sul conto deposito per almeno 3,
6 0 12 mesi) si pud sapere in anticipo
quanto si guadagnera nel periodo prescel-
to indipendentemente dalle modifiche ai
tassi decise dalla BCE. In questo momen-
to il conto di deposito piu redditizio ¢ Hy-
posuperconto di Hypo Alpe-Adria-Bank
(offre per sei mesi il 3,10% netto fino a
250.000,00 euro di capitale investito) da
lo stesso rendimento di Conto Arancio
(che perd non ha limiti di investimento).
Se dal punto di vista facciale ¢ sicuramen-
te interessante qualche perplessita la su-
scitano le modalita di funzionamento e
I’emittente a voler esseri piu realisti del
Re. In caso di chiusura anticipata, infat-
ti, non verra riconosciuto il 4,25% lordo
ma solo il corrente tasso BCE. Le spese
di bollo sono gratuite per chi terra aper-
to il conto fino al 31.12.2009. Non ) )
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AL VIA | NUOVI CONTI DI
BANCA MPS E
HYPO-ALPE-ADRIA BANK

> > vi sono costi per il 2009, ma dal pros-
simo anno ogni operazione costera 2 eu-
ro, € ogni estratto conto trimestrale 3 eu-
ro. Non si apre on line, ma tramite pro-
motori finanziari, consulenti della banca
o presso gli sportelli del gruppo. La ban-
ca privilegia il contatto umano, ed offre
anche obbligazioni e pronti contro termi-
ne. [’importo da versare minimo ¢ di
10.000 euro, quello massimo di 250.000
euro. Che voto dare all’affidabilita di que-
sta banca? Se si utilizzano dei requisiti
molto stringenti la sufficienza non ¢ rag-
giunta da questo gruppo austriaco pre-
sente in 12 paesi (in [talia nel nord-est dal
1988 con 26 agenzie e 120 promotori).
Poco da dire sulla banca italiana che pre-
senta dei buoni bilanci e indicatori fra
quelli disponibili ma qualche riserva si
puo avanzare sulla solidita del gruppo che
c’¢ dietro e che sta attraversando qualche
difficolta finanziaria e dallo stesso ultimo
bilancio del gruppo Hypo Group Alpe
Adria. Jultimo esercizio € stato, infatti,
chiuso con una perdita di 520 milioni di
euro dopo che gia il 2007 si era chiuso
con un utile simbolico. Le perdite sui pre-
stiti e sugli investimenti sono decollate
(questa banca ¢ esposta in molti paesi del-
I’Est che stanno soffrendo in modo piut-
tosto pesante la crisi come I’area dell’ex
Jugoslavia) e lo stesso management ha an-
nunciato un progetto di ristrutturazione
molto forte che dovrebbe prevedere la
vendita di diverse attivita e il taglio mas-
siccio del personale (circa il 25%). Men-
tre sono circolati piani di ridurre sensibil-
mente la presenza in alcuni Paesi ritenu-
ti non piu strategici come Montenegro,
Ungheria, Bulgaria, Macedonia e Ucrai-
na. [azionista di maggioranza di Hypo
Group Alpe Adria ¢ la banca pubblica te-
desca BayernlLb, che serve come snodo
di regolamento per le Casse di risparmio
del Land della Baviera. Un’azionista di
peso e importante ma che non € immu-
ne dalla crisi finanziaria, anzi. Questa ban-
ca ¢ stata, infatti, gestita con grande alle-
gria negli anni passati ed ¢ fra le vittime
illustri in Germania della crisi dei subpri-
me. Lo dimostra anche I'ultimo bilancio

2008 che si ¢ chiuso con una perdita ope-
rativa stimata intorno a 5 miliardi per ef-
fetto di ulteriori svalutazioni al portafo-
glio titoli e all’andamento “drammatico”
del settore bancario in Islanda. Tanto che
¢ stato necessario un massiccio sostegno
dal Land della Bavier (10 miliardi di eu-
ro) e garanzie pubbliche su prestiti per 15
miliardi dallo Stato tedesco per riportare
i parametri di solvibilita sopra i livelli di
guardia. In conclusione I'offerta di que-
sto conto HypoSuperconto (il cui slogan
pubblicitario ¢ “dedicato a chi vuole la lu-
na”) ci sembra certo interessante come
rendimento promesso (pur se i vincoli
messi non ci piacciono) ma se proprio da
risparmiatori vorremmo la luna...ci pia-
cerebbe prestare i soldi a una banca in mi-
gliore salute! E se dobbiamo valutare an-
che Pl’affidabilita della banca proponente
preferiamo accontentarci dei rendimenti
offerti da Rendimax vincolato di Banca
Ifis che sono per un mese il 2,3%, per tre
mesi il 2,41%, per 6 mesi il 2,56%, per 1
anno il 2,73%. Ma non ¢ possibile inter-
rompere il vincolo prima della scadenza.
Se si preferisce un investimento piu fles-
sibile si puo optare per il conto vincolato
di Che Banca di Mediobanca (www.che-
banca.it) che offre fino al 31/05/2009 vin-
colando il capitale per tre mesi 1’1,82%,
vincolando il capitale per sei mesi il 2,19%,
vincolando il capitale per 12 mesi il 2,5%.
Se si interrompe il vincolo prima della
scadenza viene riconosciuto il tasso base
(attualmente 1’1,27%). Interessante anche
il rendimento offerto da Santander Time
Deposit: il 2,55% pero a parita di rendi-
mento le banche italiane sono sicuramen-
te piu solide di quelle straniere.

MA INVESTIRE IN BOND INVECE
CHE IN CONTI DEPOSITO E PIU
INTELLIGENTE SE...

conti di deposito sono un ottimo stru-

mento per parcheggiare quindi la liqui-
dita ‘tattica’ non investita nei mercati azio-
nari e migliore dei bond, dei fondi mone-
tari o degli Etf (se ¢ questo Iutilizzo che
si vuole fare) poiché i costi (anche di tran-
sazione) sono inesistenti, i rendimenti
spesso piu elevati (oltre che certi) e non
vi ¢ la possibilita di ‘smenarci’ in caso di
uscite anticipate (oltre al fatto di godere
di una garanzia virtuale maggiore in ter-

. INVESTIRE SU CONTI DEPOSITO & DINTORNI

mini di Fondo Tutela dei Depositi, inesi-
stente per le altre forme di investimento
temporaneo). E’ evidente comunque che
i conti deposito non possono essere una
formula di investimento per tutto il pro-
prio capitale ma abbiano ragione di esi-
stere, secondo noi, solo per gli impieghi
temporanei di liquidita (e quindi della
quota di ricchezza destinata alla tesore-
ria) o per una gestione ‘tattica’ della liqui-
dita destinata per esempio all’azionario e
non utilizzata. Se si decide invece di de-
stinare in maniera piu stabile una parte
del proprio patrimonio (in funzione per
esempio della propria propensione al ri-
schio) all’investimento obbligazionario
una diversificazione fra titoli obbligazio-
nari offre piu possibilita nel tempo in re-
lazione ai rendimenti perseguibili, alla di-
versificazione fra emittenti e al tipo di in-
dicizzazione richiesta. Gia negli scorsi me-
si, per esempio, evidenziavamo che a fron-
te di conti deposito o di pronti contro ter-
mine che pagavano il 2 o 3% su base an-
nua si potevano trovare sul mercato tito-
li, magari degli stessi emittenti, che ren-
devano (con scadenze anche ravvicinate)
il 5-6% e perfino in taluni casi ’'8%. Ora
i rendimenti stanno scendendo (sia per i
conti deposito che sui titoli presenti nel
mercato obbligazionario) ma una gestio-
ne bilanciata del portafoglio obbligazio-
nario ha il vantaggio di ‘bloccare’ i rendi-
menti (per esempio detenendo titoli a tas-
so fisso), ancorarli all’Tandamento dei tas-
si d’interesse o dell’inflazione, avere un
flusso cedolare mensile o trimestrale...
puntare su bond con elevati rendimenti,
diversificando molto. I rendimenti realiz-
zati attraverso i portafogli modello di
www.borsaexpert.it (Cash Plus, Reddi-

to Extra, Alto Rendimento per investito-
ri con profilo di rischio basso, medio bas-
so e medio-alto) sono nati proprio con
questo obiettivo e negli ultimi difficilissi-
mi 10 mesi hanno dimostrato sul campo
di fare nettamente meglio del mercato gra-
zie ai consigli dei nostri esperti che tra-
mite la collaborazione attiva ed esclusiva
con Money Expert (www.moneyexpert.it)

di Roberta Rossi, sono in grado anche di
fornire una consulenza personalizzata sul-
I’obbligazionario (oltre che sull’aziona-
rio) per qualsiasi esigenza specifica o ta-
glia di patrimonio.
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it CONTO DELLE MIE BRAME

CHI VALE DI PIU?

CONTI DI DEPOSITO

Sono dei conti che si appoggiano al tuo conto corrente tradizionale
e possono essere alimentati facendo dei bonifici dal tuo conto cor-
rente al conto deposito. Se hai sul conto corrente della liquidita che
non ti serve la puoi versare sul tuo conto deposito per sfruttare il
maggior tasso di remunerazione che offre. Se hai bisogno di liquidi-
ta la prelevi dal conto deposito e la trasferisci sul conto corrente.

Offrono dei tassi di rendimento della liquidita maggiori non solo di
quelli offerti dai conti correnti ma anche dei fondi monetari e dei tito-
li obbligazionari a breve termine.

Non hanno vincoli di tempo quindi il rendimento che offrono & per
tutto il periodo in cui la liquidita giace sul conto. Sono privi di spese
di apertura e chiusura.

CONTRO

I rendimenti piu alti vengono in genere offerti all'inizio e ai nuovi clien-
ti per un periodo limitato di tempo (il periodo promozionale) e in alcu-
ni casi solo se l'importo depositato non supera una certa cifra. Trascor-
sa la promozione i tassi scendono anche se si mantengono in genere
piu elevati di quelli offerti dal conto corrente.

ATTENZIONE

Non sono dei conti correnti quindi non vengono rilasciati strumenti di
pagamento (libretto degli assegni, bancomat, carta di credito) né si
puo ricevere lo stipendio o pagare le bollette.

@Y LEGGI LA TABELLA A PAG. 17 i

CONTI DI DEPOSITO VINCOLATI

Sono dei conti che si appoggiano al tuo conto corrente e possono
essere da questo alimentati. Se si ha sul conto corrente della liqui-
dita che non serve la si versa sul conto deposito se si ha bisogno di
liquidita la si trasferisce dal conto deposito al conto corrente.

PERCHE SI APRONO

Offrono dei tassi di rendimento della liquidita maggiori di quelli of-
ferti dai conti correnti.

PRO|

Offrono una remunerazione della liquidita maggiore di quella offerta
dai conti di deposito. Si sa in anticipo quanto si guadagnera indipen-
demente dalle modifiche ai tassi decise dalla BCE. Sono privi di spe-
se di apertura e chiusura.

Per ottenere questi rendimenti occorre vincolare il capitale investito
per un periodo di tempo predeterminato (3, 6 0 12 mesi).

IATTENZIONE

Non sono dei conti correnti quindi non viene rilasciato un libretto degli
assegni non si possono pagare le bollette non si puo ricevere lo stipen-
dio su questi conti né vengono rilasciati bancomat o carte di credito.

@Y Lecel LA TABELLA A PAG. 18

LEGENDA TABELLE PAG. 17 E 18:

| giudizi forniti sono basati su quanto dichiarato dalle societa nei rispet-
tivi siti e in base a interviste telefoniche con il personale del call cen-
ter. La valutazione fatta da questa rivista sulla bonta del conto o del-
I'istituto sono basate sui dati di bilancio consultati e resi pubblici e vo-
gliono fornire solo un'opinione indicativa e possono essere soggette an-

Il rendimento viene calcolato su 10.000 euro
per dare un’idea concreta del ritorno. Eviden-
temente per capitali superiori bastera moltipli-
care per enne volte il rendimento facendo pe-
ro attenzione alle eventuali limitazioni poste ai
capitali remunerati col tasso di entrata.

COME FUNZIONA IL FONDO

INTERBANCARIO DI TUTELA DEI DEPOSITI

E’ istituito per proteggere i depositi dei correntisti dal fallimento di una banca e rim-
borsa fino a un massimo di 103.291,38 euro. Anche ai conti deposito viene aggiun-

LE CONDIZIONI OFFERTE POSSONO CAM-
BIARE ANCHE IMPROVVISAMENTE E SI
CONSIGLIA DI CONSULTARE I SITI DELLE
SOCIETA' PER VERIFICARNE L’APPLICA-
BILITA’ PRIMA DI SOTTOSCRIVERE QUAL-
SIASI PROPOSTA.

ta questa tutela. Al Fondo aderiscono tutte le banche italiane ad eccezione di quel- = s

le di credito cooperativo che hanno un proprio Fondo di Garanzia. Per un'analisi pit
approfondita fare riferimento al primo numero di MoneyReport alle pagg. 3 e 4.

mmbnevrenon

106M
DEPOSITI BANCARI:
150LDI SONO AL SICURO?
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Per i vostri quesiti in tema di finanza personale potete scrivere a help@moneyreport.it

({1 Co&zacauﬁzquandoluuzbancaiﬂeneconunhmaﬁanﬁ?E’queﬂo
che ci domanda un nostro lettqre che aveva aperto un conto corrente
con Sedici Banca attratto dall’alto rendimento e dai bassi costi. 1)

Gentile Direttore,
le scrivo perché ho apprezzato questa

iniziativa e vi auguro un grande successo vi-
sto che ho letto in modo chiaro finalmente ar-
gomenti che non vedo trattati con la stessa
incisivita nella stampa finanziaria italiana. E
mi ha positivamente colpito anche nella vo-
stra rivista il vostro servizio sui conti depo-
sito dove esaminavate le varie offerte non so-
lo in base ai rendimenti promessi ma espo-
nendovi anche (una cosa non comune nei gior-
nali finanziari italiani) con un giudizio di af-
fidabilita degli emittenti. Non tutte le banche
sono comunque uguali e ciascuna andrebbe
valutata anche in base ai bilanci, ai manager,
azionisti... Ora purtroppo negli scorsi mesi ho
sottoscritto un conto corrente con una banca
(Sedici Banca) che negli scorsi giorni é stata
addirittura commissariata dalla Banca d'Ita-
lia in seguito a un’indagine che sta facendo
scalpore sulla presunta finanza “oscura” del-
la Repubblica di San Marino e che ha coin-
volto numerose banche e finanziarie accusa-
te di riciclaggio ed evasione fiscale. Ora ri-
schio di non rivedere i miei soldi? La cosa che
mi fa piu arrabbiare € che ho sottoscritto que-
sto conto (Sedici Gold) dopo averne letto be-
ne sul supplemento settimanale edito da una
delle piu note associazioni dei consumatori
italiani dove descriveva questo conto come il
piu conveniente (4% di rendimento lordo per
tutto il 2009 e zero spese), il numero uno del-
la loro speciale classifica, consigliandolo per
i piu “prudenti” (sic). Sono stato imprudente...a
fidarmi di questa “dritta”?

Lettera firmata — Roma

Gentile lettore,

in effetti la banca Sedici Banca con cui ha sot-
toscritto questo conto di deposito e tutto il grup-
po Delta a cui fa capo sono stati commissariati
dalla Banca d'ltalia, affidando la gestione prov-
visoria a tre commissari con la sospensione dei
precedenti organi amministrativi e di controllo.
Una decisione che segue le indagini della ma-
gistratura e che ha visto spiccare anche diversi
mandati di cattura e avvisi di garanzia nei con-
fronti di banchieri di questo gruppo (che fa ca-
po alla Cassa di Risparmio di San Marino) oltre
che professionisti sulla base di accuse di rici-
claggio ed evasione. Le accuse dei pubblici mi-
nistero Fabio Di Vizio e Marco Forte sono piut-
tosto forti e parlano di associazione a delinque-
re finalizzata alla “commissione di una serie in-
determinata di delitti di riciclaggio di denaro pro-
vento da attivita illecita, quali: delitti fiscali, truf-
fe, appropriazione indebita, abusiva attivita di rac-

colta del risparmio, bancaria e finanziaria.." A
San Marino si parla quasi di un intento vessa-
torio dello Stato italiano nei confronti della Re-
pubblica Sanmarinese ma il giudizio fornito dal-
la Banca d'ltalia su questa decisione di com-
missariamento dopo i provvedimenti disposti
dalla Procura della Repubblica di Forli relativi al
Gruppo Delta non lascia molto spazio a tesi
“complottiste’. E fa riferimento a ispezioni con-
cluse nei mesi scorsi con esito negativo sull'or-
ganizzazione e trasparenza societaria di questo
gruppo. Non & nostro compito ora in questa se-
de dare un giudizio riguardo questa vicenda vi-
sto che i giudici dovranno stabilire se tutte que-
ste accuse sono fondate. E ai risparmiatori che
intrattengono rapporti con questa banca inte-
ressa sapere soprattutto se possono dormire
sonni tranquilli. E' possibile che nel futuro que-
sta banca possa anche cambiare azionista di
controllo e intanto i commissari straordinari do-
vranno gestire 'ordinario per un periodo che, in
base alla legge, potrebbe durare due mesi, quin-
di fino a inizio luglio. Successivamente la Ban-
ca d'ltalia potrebbe anche decidere, se ritenes-
se che le circostanze lo rendano opportuno, di

richiedere la sospensione delle attivita dei due
istituti, relativamente alla restituzione delle som-
me depositate e degli strumenti finanziari, per
due mesi. Per questo motivo chi vuol essere piu
realista del Re... e iperprudente puo valutare
di ritirare i propri risparmi da Conto Gold come
consiglia peraltro ora la rivista dell'associazio-
ne dei consumatori che prima aveva recensito
positivamente questo conto corrente al fine di
“evitare di non poter disporre delle somme de-
positate sul conto per un periodo abbastanza
lungo”. In ogni caso anche nello scenario peg-
giore (che non ci sembra comunque ipotizzabi-
le visti i fatti contestati e di cui il gruppo Delta
certo si difenderd) vi & da ricordare che Sedici-
Banca aderisce al Fondo interbancario di tute-
la dei depositi e quindi in caso di messa in li-
quidazione della societd, ogni depositante & tu-
telato fino a 103.291 euro e entro 3 mesi, pro-
rogabili a 9 dalla Banca d'ltalia, ricevera una ci-
fra di 20.000 euro. Avra comunque capito da
questa esperienza caro lettore che guardare so-
lo al rendimento alto e ai costi bassi non & un
criterio valido negli investimenti... se si ricerca
anche la massima tranquillita!

Bond General Motors
mi hanno proposto

un baratto: che faccio?

N
Ho delle General Motors 13 7.25% XS0171942757. Fino al 25/5
& aperto uno scambio 225GM ogni 1000$ nominali. 11 titolo &

in caduta verticale. Vi chiedo: consigliate di accettare la proposta
di scambio? In caso contrario € possibile il mancato risarcimento di
un singolo titolo? Questa operazione é fatta per ridurre il debito e
spostare gli investitori sul capitale di rischio. Se i due bond ogget-
to dello scambio non saranno rimborsati nemmeno nelle quote in-
teressi allora ha senso fare lo scambio. Oppure puo essere una ope-
razione per poi fare una speculazione sui titoli? (cioé ci sara qual-
cuno che spazzolera i bond dal mercato a prezzi stracciati per fare
utili strepitosi, nel caso il cui GM si ristrutturi senza finire in tribu-
nale?). Grazie mille.

Stefano Vischi

Gentile Risparmiatore,

l'operazione & complessa da spiegare in poche righe ma provo a rias-
sumerla. E fa parte del piano lanciato da General Motors per evitare lo
spettro della bancarotta. Il piano in sintesi prevede l'offerta di scambio
da complessivi 27 miliardi di dollari per gli obbligazionisti a cui saranno
offerte 225 azioni Gm ogni 1.000 dollari equivalenti di obbligazioni Gm
detenute. Agli obbligazionisti andrebbe circa il 10% del capitale di > >

020 moneyreport

Riproduzione riservata



ot DENARQ & LETTERE

> > Gm. Dall'adesione a questa offerta di
scambio, rimarca la nota di Gm, dipende il
destino della compagnia automobilistica che
altrimenti andrebbe incontro alla bancarot-
ta. Ogni mille dollari nominali si ricevono
quindi 225 azioni se 'offerta andra in por-
to. L'azione oggi vale circa 1,60, circa il
36% quindi del nominale. In seguito a que-
sto swap verranno emesse nuove azioni gm
(effetto diluitivo) e probabilmente il prezzo
del titolo ne risentita (al ribasso). Inoltre la
societa ha dichiarato che non rimborsera i
bond a partire dal 1 giugno nel caso lo swap
non avesse successo.

Da notare che il baratto (swap) prevede
un'adesione del 90%, cosa ad oggi impro-
babile. E se non si arrivasse a superare ta-
le soglia si andra al Chapter 11, tipo Leh-
man. Impossibile dare un consiglio perche
ci mancano degli elementi sostanziali. In
ogni caso se ci trovassimo nella condizio-
ne dell'investitore noi aderiremmo in modo
da tenersi aperta una minima speranza di
recupero della societa.

Per i vostri quesiti in tema di finanza personale potete scrivere a help@moneyreport.it

A QUESTE DOMANDE HANNO RISPOSTO:

OGNIMESE ESAMINIAMO IN QUESTA RUBRICA UNA OBBLIGAZIONE CHE CI SEMBRA INTERESSANTE COME RAPPORTO RI-
SCHIO/RENDIMENTO PER INVESTITORI CON UN PROFILO DI RISCHIO MEDIO-ALTO. CHI FOSSE INTERESSATO A PORTAFO-
GLI MODELLO DI TIPO OBBLIGAZIONARIO (DOVE SEGNALIAMO MENSILMENTE DECINE E DECINE DI TITOLI FRA | PIU INTE-
RESSANTI SECONDO DIFFERENTI GRADI DI RISCHIO) PUO CONSULTARE | NOSTRI SERVIZI SUL SITO WWW.BORSAEXPERT.IT
O SCRIVERCI (UFFICIOSTUDI@BORSAEXPERT.IT) PER MAGGIORI INFORMAZIONI AL RIGUARDO.

codice identificativo del titolo.

tasso nominale del prestito.

remunerazione percentuale
sull’investimento.

(,“\XON (CRepy,

CODICE ISIN: XS0383030748 46}9
SCADENZA: 10/10/2013 .
CEDOLA: non ¢ prevista o(
FREQUENZA CEDOLA: rimborso a scadenza a 100 9
PREZZ0 DI RIFERIMENTO AL 8/5/2009: 83,20
RENDIMENTO NETTO AL PREZZO0 INDICATO DI
RIFERIMENTO: 3,80% annuo
RATING: AA- (rating della controllante)
MERCATO DOVE E TRATTATO: EUROTLX
GIUDIZIO: Obbligazione senior emessa da Credit Agricole Lyon-
naise, che prevede il rimborso del capitale a scadenza a 100.
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e un metodo utilizzato per classificare Listituto francese gode di una ottima solidita ed ha un ra-

sia i titoli obbligazionari che le imprese
in base alla loro rischiosita. Viene
espresso attraverso un voto in lettere in
base al quale il mercato stabilisce un
premio al rischio da richiedere
all’azienda per accettare quel
determinato investimento.

in caso di fallimento o di problemi
della societa i detentori di obbligazioni senior saranno
rimborsati prima di tutti gli altri titolari di crediti nei
confronti del’emittente e degli azionisti. La seniority é la
precedenza con cui gli investitori verranno rimborsati.

ting superiore allo Stato Italiano. Raffrontata all’attuale
valore dell’euribor 6 mesi (1,5%), il titolo offre un ren-
dimento aggiuntivo (spread) annuo del 2,3% che
in questo momento & da considerarsi sen-

sibilmente elevato.

PEuribor (Euro Interbank Offered
Rate) é il tasso in corrispondenza del quale le banche
dell’Eurosistema si scambiano il denaro. Le diverse
scadenze, da una settimana a 12 mesi, riflettono la
lunghezza del prestito fra gli istituti di credito.
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i QUESTIONI FONDAMENTALI

PIAZZA AFFARI ALLA GRIGLIA

OTTIMO PORTAFOGLIO (1,2 MILIARDI DI EURO), PATRIMONIO (560 MILIONI) E LIQUIDITA' IN CASSA (178,5
MILIONI). E REDDITIVITA DISCRETA. MA PER IL MERCATO QUESTA SOCIETA SPECIALIZZATA NEI GRANDI
LAVORI NON VALE QUASI NEMMENO UN EURO DI AVWIAMENTO.

VIANINI LAVORI
CENERENTOLA A PIAZZA AFFARI

Capitalizza a Piazza Affari ai
prezzi attuali (a 4,54 euro) cir-
ca 199 milioni di euro ma il patri-
monio netto (capitale sociale pit
riserve) ¢ di 660 milioni di euro.
Si potrebbe pensare che la socie-
ta sia stata cosi maltrattata a Piaz-
za Affari perché produce perdite
e non ha grandi prospettive futu-
re. Ma anche questa ipotesi ¢
smentita dall’ultimo bilancio chiu-
so al 31 dicembre 2008 che si ¢
chiuso con un utile netto di 28,6
milioni di euro. E riguardo le pro-
spettive non sono proprio cosi di-
sastrose se si guarda alle commes-
se in portafoglio: oltre 1,2 miliar-
di di euro. Quasi cinque anni di
fatturato assicurato. Ora qualcu-
no potrebbe pensare che questa si-
tuazione dipenda dal credit crunch
e la societa sia magari super indebitata.
Ma la posizione finanziaria smentisce spu-
doratamente anche questa opinione visto
che in cassa Vianini Lavori si ritrova la ci-
fra monstre di 178,5 milioni di euro di li-
quidita. Come dire che ai prezzi attuali di
Borsa si acquista quasi solo il valore del-
la cassa, considerando zero il valore di av-
viamento della societa, redditivita attua-
le e futura, patrimonio, baracca e burat-
tini. Quello che accade a questo titolo non
¢ certo un’eccezione visto che a Piazza
Affari altre societa quotate si ritrovano a
essere iper sottovalutate rispetto ai fon-
damentali ma certo Vianini Lavori rap-
presenta probabilmente uno dei casi piu
clamorosi. Presente da oltre un secolo nei
settori piu avanzati dell’ingegneria civile

GRAFICO DI VIANINI LAVORI

e delle costruzioni dove ha una leadership
riconosciuta a livello internazionale, Via-
nini Lavori ¢ oggi uno tra i pit importan-
ti gruppi italiani del settore. La societa ¢
controllata dalla holding Caltagirone SpA
che fa capo al costruttore e finanziere
Francesco Gaetano Caltagirone. Colui
che viene spesso raccontato come uno de-
gli uomini piu ‘liquidi’ e ricchi d’Italia.
Abile negli affari, ha costruito la sua for-
tuna con le costruzioni e il cemento, ma
¢ riuscito ad ampliarla a dismisura con il
sapiente uso della finanza, comprando e
vendendo partecipazioni che contano, sa-
pendo usare anche il proprio potere di
editore per stabilire forti legami sul terri-
torio (anche con la politica, inevitabil-
mente) e accrescere il proprio potere im-

Il titolo ha pagato un prezzo molto pesante in questa lunga fase ribassista
tornando ai livelli del 2001. Eppure da allora la societa ha raddoppiato il
patrimonio, ampliato enormemente la quota di mercato e la posizione
finanziaria oggi di poco inferiore alla capitalizzazione borsistica.

prenditoriale. Il gruppo Caltagirone Edito-
re edita, infatti, i quotidiani Il Messaggero,
Il Mattino ed Il Gazzettino, testate leader
rispettivamente a Roma, Napoli e Vene-
zia, e due quotidiani locali: il Corriere
Adriatico nelle Marche ed il Nuovo Quo-
tidiano di Puglia nell’area del Salento men-
tre nel settore della free press Caltagiro-
ne Editore & leader di mercato con Leggo,
il primo quotidiano nazionale gratuito.

In verita, a giudicare dall’andamento dei
titoli del suo gruppo, a Francesco Gaeta-
no Caltagirone Piazza Affari quest’abili-
ta di manager non 1’ha mai piu di tanto
tributata, poiché questa sua disinvoltura
nel comprare e vendere pacchetti aziona-
ri (pur lucrandoci nella maggior parte dei
casi e creando valore in questi anni > >
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i QUESTIONI FONDAMENTALI

PIAZZA AFFARI ALLA GRIGLIA

»? piu che distruggerlo) ¢ quasi sempre
stata considerata con sospetto. E la strut-
tura delle sue societa quasi una ragnate-
la difficile da analizzare.
Nel caso di Vianini Lavort ci
troviamo di fronte a una so-
cieta che opera nel settore dei
grandi lavori, realizza strade,
metmpolitane A ﬁan('o di que-
sta attivita operatwa st affian-
ca quella ﬁnanzmrla Che si-
gm%ca investimenti strategla
in socteta importanti dove Via-
nini Lavori detiene una quo-
ta significativa.
Come nel caso di Cementir (25,5%), Ac-
qua Campania (la societa che gestisce I’ac-
quedotto della Campania occidentale e di
cui detiene il 23,7%), Grandi Stazioni (la
societa che gestisce le aree commerciali
delle 13 maggiori stazioni ferroviarie ita-
liane e di cui detiene indirettamente il
13%) o Acea di cui detiene circa il’ 3,63%.
A questl nvestimenti plu stra-
tegici si associano altri piu fi-
nanziart dove la cassa dete-
nuta viene talvolta utilizzata
per operazioni piu veloci, di
acquisto e di vendita di pac-
chetti azionart.
Era successo alcuni anni fa quando Cal-
tagirone entrd massicciamente su Rcs a
0,6-1 euro per poi cedere qualche anno
piu tardi le azioni a Ricucci a 6-7 euro
per azione. E negli ultimi anni Caltagiro-
ne ha cercato di ripetere il colpo pur se i
mercati questa volta non ’hanno aiutato.
Utilizzando quindi anche la cassa diVia-
nini Lavori per acquistare quote di socie-
ta quotate come Monte dei Paschi di Sie-
na, Generali e Acea su cui ha accumula-
to questa volta delle perdite visto quello
che ¢ accaduto ai mercati. Perdite comun-
que sotto controllo che nel bilancio 2008
non hanno impedito di chiudere con un
utile netto di 28,6 milioni di euro con ri-
cavi in crescita a 214,1 milioni di euro
(+33%).

E” stata Uattivita operativa a generare @ migliort ri-
sultati grazie alla fp rte ripresa dell’attivita e, in par-
ticolare, all’apporto de[fe commesse della lmea C
della metropo/j tana di Roma e della Citta dello Sport
di Tor Vergata entrate nella fase operativa, oltre che
alla prosecuzione delle commesse del passante fer-
roviario di Torino, di un lotto della terza corsia del

grande raccordo anulare di Roma, ultimato nei pri-

mi mesi del 2009, e dei lavori relativi alla metropo-
litana di Napoli.

Un forte incremento dei ricavi che si evidenzia ancora di piu fronte dei
margini con il risultato operativo che balza all’insu del 46,9%, passan-
do a 16,1 milioni di euro contro i 10,9 milioni di euro del 2007.

Non cosi lusinghieri sono i risultati che arrivano sul fronte delle parte-
cipazioni che vedono diminuire sensibilmente ’apporto in termini di
utile rispetto al 2007 (11,8 milioni di utile contro i 39,4 apportati nel
2007) per effetto soprattutto di una flessione del risultato del gruppo
Cementir e alla svalutazione di partecipazioni.

Una gestione finanziaria che riguarda le attivita non
strategiche vede invece segnare un rosso di 7,17 mi-
lioni per quelle operazioni considerate piu di ‘tra-
ding:

11 2009 sul fronte degli investimenti finanziari difficilmente potra chiu-
dersi con forti plusvalenze ma I’attivita operativa nel settore dei grandi
lavori sta dando ottime soddisfazioni soprattutto per come stanno pro-
cedendo i lavori della metropolitana di Roma e pur con tutte le lungag-
gini della burocrazia italiana ¢ probabile che sul fronte delle infrastrut-
ture e delle grandi opere qualcosa si muovera in modo positivo nei pros-
simi mesi e anni visto il gap che separa I'Italia dal resto d’Europa ¢ la
necessita da parte dei governi di incrementare la spesa pubblica e gli in-
vestimenti (anche per rianimare I’economia) proprio nel settore dove
Vianini Lavori opera. La societa quindi ha ancora delle potenzialita ec-
cezionali visto il ruolo importante che potra giocare in questa partita.
Qualche mese fa intanto il Il CIPE ha deliberato I’assegnazione dei Fon-
di FAS per le infrastrutture che mette a disposizione del Ministero del-
le Infrastrutture e dei Trasporti fondi aggiuntivi per 7,3 miliardi di eu-
ro, cui si sommeranno altri 9,3 miliardi di fondi statali e privati. Secon-
do il ministro Altero Matteoli entro il 2009 potranno essere avviate ope-
re che interessano l’intero territorio nazionale e che prevedono com-
plessivamente, con le risorse gia’ disponibili, investimenti per 27,77 mi-
liardi di euro. Fra cui I'autostrada Cecina-Civitavecchia che potra’ ora
essere avviata essendo interamente finanziata con capitali privati, sia un
ulteriore stralcio del MO.SE. di Venezia. Sulla carta un grande futuro
per le imprese di costruzione come Vianini Lavori, Astaldi e Impregilo
che sono le tre societa piu importanti del settore. Ma ’esperienza pas-
sata insegna che quello che conta ¢ la “cantierizzazione”. Passare dalle
parole ai fatti. Un evento che potrebbe certamente favorire queste so-
cieta che sono in pole position per spartirsi i lavori pit importanti.
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QUELLO CHE GLI ANALISTI NON DICONO

UN RUBRICA CHE OGNI MESE VI SVELA QUALCOSA DI POCO CONOSCIUTO SUI CONTI AZIENDALI DEL-
LE SOCIETA QUOTATE O SUI REPORT TALVOLTA “CURIOSI” CHE CIRCOLANO FRA GLI ADDETTI Al LAVORI.

SAIPEM E GLI ANALISTI
“PERFORMATORI” AL RIBASSO

Fra i titoli che meglio si sono compor-
tati in questi primi 4 mesi spicca la
performance di Saipem, la societa del
gruppo Eni specializzata in esplorazioni
petrolifere: +38%.

Potra forse far sorridere (o piangere, di-
pende da come si vuole prendere la cosa)
ma se un investitore avesse cercato con-
forto nei report degli analisti per indivi-
duare questa “perla”, ben difficilmente ci
sarebbe riuscito. Quasi tutti gli analisti del-
le banche d’affari davano, infatti, fino a
qualche settimana fa, un giudizio neutra-
le o negativo sul titolo Saipem. Il titolo
non solo ¢ poi salito a Piazza Affari ma
ha anche realizzato un primo trimestre
sopra le aspettative nonostante i tanti
“downgrade”. I’utile operativo ¢, infatti,
salito del 23% e in particolare ha stupito
la capacita di raccogliere nuovi ordini che
si ¢ attestata a 2,5 md di euro, rispetto ad

attese inferiori a 2 md di euro. Le com-
messe in cantiere (backlog) sono ora pa-
ria 19 md di euro, pari a circa 2 anni di
ricavi, con una qualita alta in termini di
redditivita. Gli obiettivi 2009 sono supe-
riori al consensus, prevedendo vendite a
10 md di euro e un utile operativo (ebit)
intorno ad 1 md di euro. Tra le opportu-
nita di nuovi contratti: Kashagan, pac-
chetti addizionali per il Nord Stream, al-
cuni progetti in West Africa con un mul-
tiplo prezzo/utili di circa 11 volte che non
si puo certo definire caro per una socie-
ta con una visibilita cosi elevata.
Eppure gli analisti su questa
societa non ci hanno molto
preso e si ¢ assistito in queste
settimane anche a report “sur-
reali” con alcuni broker che in-
vitavano su Saipem a prende-
re profitto nonostante nei re-

Con la collaborazione di Emanuele Oggioni*

port precedenti dicessero di avere una vi-
sione molto cauta sul titolo. E ora invece
col titolo che sale alzano i target price!

Un esempio di questo “doppiogiochismo’?
Il report emesso su Saipem da Unicredit
in data 23 aprile. Si consiglia di prendere
profitto sull’onda delle buone notizie ¢ si
alza il target price da 14,2 a 16,5 euro,
mantenendo il giudizio “tenere”. I famo-
si “target price” a fisarmonica: se il titolo
sale si alza il target price; se scende lo si
adegua. Un vizietto sempre piu diffuso fra
gli operatori del settore. Che cosi posso-

no sempre dire di ...avere ragione!

CERCHI UN’INFORMAZIONE
FINANZIARIA NON A SENSO UNICO?

Abbonati adesso a MoneyReport.it e ricevi un anno intero di consigli indipendenti, analisi
fuori dal coro e indicazioni preziose per il tuo patrimonio. Oltre a extra contenuti come
interviste esclusive e tanto altro ancora per solo 119 euro. Meno di 10 euro al mese!

» Sottoscrivi online
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Desideri maggiori informazioni? Visita www.monereort.it |
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RISERVATA
PERSONALE continua dapas. 1

Tornare
indietro per
andare avanti

Quando ho conosciuto oramai diver-
si anni fa il professore Beppe Scien-
za andando a trovarlo alla sua fa-
colta (nella zona piu sabauda di To-
rino) confesso che non é stato pro-
prio un incontro facile perché il ca-
rattere di questo professore é lo
stesso che traspare nei suoi scritti:
polemico e senza peli sulla lingua.
Incline alle discussioni anche piu fe-
roci e alla diffidenza piu totale. E na-
to col tempo comunque un buon rap-
porto (credo) e conoscere questo
professore “nemico” del risparmio
gestito mi ha permesso di frequen-
tare anche alcuni dei suoi collabo-
ratori (trasferendomi una sana pas-
sione anche verso I'obbligazionario).
Esperti magari dell’obbligazionario
e gestori ben diversi da quelli che
ho conosciuto molto spesso a Mila-
no. Quest’ultimi tutta apparenza,
chiacchiera, grande visibilita sui
giornali e capacita di fare pierre, fo-
derati di soldi pagati loro generosa-
mente dalle societa di gestione ma
con risultati dei patrimoni da loro
gestiti spesso imbarazzanti. In sen-
so negativo, naturalmente. Ma bra-
vissimi a fare carriera. E trovare poi
sempre un posto dove vengono pa-
gati ogni volta di piu, raggiungendo
cariche sempre piu elevate, secon-
do il noto principio di Peter (appli-
cato al risparmio gestito) che postu-

la come in ogni gerarchia, un gesto-
re tende a salire fino al proprio mas-
simo livello di incompetenza. La te-
si che Scienza rilancia in questo li-
bro & semplice per quanto probabil-
mente verra recepita realmente da
pochi risparmiatori. Ritornare all’an-
tico mondo passato. A quel mondo
dove non c’erano i promotori finan-
ziari, i private banker e nemmeno i
consulenti finanziari che si autode-
finiscono sul biglietto da visita “fee
only”, seguagi di Markowitz o dei
Broncoviz. Un tempo in cui i rispar-
miatori praticavano soprattutto il fai-
da-te, evitando di mantenere lauta-
mente (20 miliardi di euro all’anno)
un esercito di parassiti, mediatori,
intermediari e propagandisti del
“culto” del risparmio gestito. Ritor-
no all’investimento diretto, insom-
ma. Ricominciando dai prodotti piu
trasparenti: buoni postali, titoli ag-
ganciati all’inflazione, obbligazioni,
azioni, etf (ma non quelli troppo
complicati). Via invece da fondi, ge-
stioni in fondi, polizze assicurative,
obbligazioni unit linked, fondi im-
mobiliari, polizze vita, fondi pensio-
ne. Via insomma da tutto cio che &
gestito totalmente con una delega
in bianco senza poter controllare
giorno per giorno e poter verificare
nella massima trasparenza cosa ¢’e
in portafoglio. Viva I'investimento di-
retto € abbasso tutte le scatole opa-
che e costose. Un’utopia? Una vi-
sione troppo radicale del problema?
Diteci cosa ne pensate, scrivendo a

help@moneyreport.it E se quello che
dice Scienza é fantascienza...
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Secondo la legge con questa scritta viene tutelato il diritto d'au-
tore degli articoli pubblicati su questa rivista. Pertanto I'Utente
sara considerato esclusivo responsabile legalmente per gli even-
tuali danni subiti da quest'ultima o da soggetti terzi in conseguen-
za dell'utilizzo del Servizio da parte dell'Utente medesimo in vio-
lazione della normativa vigente, anche in materia di tutela del di-
ritto d'autore. In particolare, I'Utente sara ritenuto responsabile
dei danni subiti dal titolare dei diritti d'autore in conseguenza del-
la pubblicazione, utilizzazione economica, riproduzione, imitazio-
ne, trascrizione, diffusione (gratuita o a pagamento), distribuzio-
ne, traduzione e modificazione delle notizie e delle informazioni in
violazione delle norme in tema di protezione del diritto di autore
con qualunque modalita esse avvengano su qualsiasi tipo di sup-
porto. Pertanto i sottoscrittori o i visitatori registrati possono sca-
ricare, archiviare o stampare il materiale dal sito solo per utilizzo
individuale e saremmo certo lieti se segnaleranno ad amici e co-
noscenti il sito www.moneyreport.it. Qualsiasi riproduzione, tra-
smissione o utilizzo senza un permesso scritto di Borsa Expert srl
& strettamente vietato e sara perseguito ai sensi di legge. Ci pia-
ce che i nostri contenuti “girino” ma vogliamo averne il controllo
per tutelare il nostro lavoro e i nostri abbonati.

AVVERTENZE

Le informazioni presentatevi sono fornite a titolo puramente do-
cumentale e non coinvolgono la nostra responsabilita. Si invita
in proposito a leggere attentamente le AVWERTENZE pubbli-
cate sul sito. In sintesi si ricorda che le informazioni e le opinio-
ni contenute nella presente pubblicazione si basano su fonti ri-
tenute attendibili. La provenienza di dette fonti e il fatto che si
tratti di informazioni gia rese note al pubblico ¢ stata oggetto di
ogni ragionevole verifica da parte di Borsa Expert che tuttavia,
nonostante le suddette verifiche, non puo garantire in alcun mo-
do né potra in nessun caso essere ritenuta responsabile qua-
lora le informazioni alla stessa fornite, riprodotte nel presente
documento, ovvero sulla base delle quali & stato redatto il pre-
sente documento, si rivelino non accurate, complete, veritiere
ovvero non corrette. Le fonti usate con maggior frequenza so-
no le pubblicazioni periodiche della societa (bilancio di eserci-
zio e bilancio consolidato, le relazioni semestrali e trimestrali, i
comunicati stampa e le presentazioni periodiche) oltre che quan-
to pubblicato da altre fonti giudicate dalla nostra redazioni au-
torevoli (stampa, siti web, interviste, report...). La presente pub-
blicazione ¢ redatta solo a scopi informativi e non costituisce
offerta e/o sollecitazione all'acquisto e/o alla vendita di strumen-
ti finanziari o, in genere, all'investimento, né costituisce consu-
lenza in materia di investimenti finanziari. Considerato che nes-
suno puo fare previsioni sicure MoneyReport non fornisce al-
cuna garanzia di raggiungimento di qualunque eventuale previ-
sione e/o stima contenuta nella presente pubblicazione ma ha
la speranza che le informazioni e segnalazioni fornite possano
accrescere le possibilita di battere il mercato nel tempo. Ana-
logamente vista I'imprevedibilita dei mercati eventuali risultati
realizzati nel passato dal nostro team non sono garanzia di ugua-
li risultati nel futuro. Le informazioni e/o le opinioni ivi contenu-
te possono variare senza alcun conseguente obbligo di comu-
nicazione in capo a Borsa Expert.

Per ulteriori informazioni, sottoscrizioni o altre informa-
zioni visitate il sito www.moneyreport.it o contattateci
via posta elettronica (help@moneyreport.it) o telefoni-
camente al numero 800.03.15.88.

Finito di scrivere il 12 maggio 2009



