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�
���������	
�����	��
����������������	���������������
�������������������������������� !"��#�$���������������� �������������%���&�� �
�������'�(���)�����
��������������)��� ��������*�+� ,� ������&& $$��������$���&��������- �-�������& ���$�������,� �������
��$���)) � �����������������&�������� � ��- ���+ �� ������+������� $� � '����������$������� ��� &������.%�
� �����$�)����������$��� � $$���� �� �� �$���� )� ����&��# ���)���*���+�� '���������)��������$ )��� ���
��� ���� �����-�/�,���$��$�� )����& �$����� ������*���� ��'���&�)����,��������� )) ����,� $������ ���$���
+��.����� &������$��� ����,� $���� )��� ����&�$��-�$���+����0����''�
�
�������� �1�0�����

�gli inizi del 2000 uno degli economisti più lucidi del recente passato, 1��"����-, pubblicò un saggio molto 

attuale. A partire dal titolo: 2	� ����&���� �������++�3'�
 
Armato della consueta forza provocatoria e ironica, 4�-��5 �� �-�1��"����-��������) ������,� $�����"������
&����� ��� ����&�������������& ������%�+�� ������� �$�����$�$� &����&�� ��& �� ��$$�)) ��������� �
� )�� �� �� �)������������������ �� ����$� ����0��� '�Un mondo che distorce a suo piacimento la verità, 
dando vita a miti e leggende e dove la speculazione e l’avidità diventano supreme forme d’ingegno. 
 
Un libro che ���������������)� $$��� ��&�����&�� ����� ��� ���� ��)����������#%�� �� ����$�� ����&��- %�
� )���$��������+����0����� �� �� �)����������������� (ora il “contagio” si è allargato alle banche e addirittura 
agli Stati sovrani) in stato quasi permanente ed effettivo. 
 
Vi era quasi un paradosso nella tesi di Galbraith: il sistema economico internazionale è entrato nell’epoca della 
“frode innocente”.  L’inganno e il falso sono accettati sia da chi li compie (società, banche, stati sovrani) sia da 
chi li subisce (il risparmiatore), perché ormai endemici al nostro tessuto sociale. 
 

 
 
C’era tanta provocazione nella tesi di questo economista spesso controcorrente (scomparso nel 2006 alla 
veneranda età di 97 anni) ma anche un fondo di verità per quanto sgradevole. Come una delle sue citazioni più 
antipatiche: 2���& ���������$ &�� ��������� ��������$��%��&� )�����$����& ��)���"����& ������
������� � ����� ������ )����&" �����3'�
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�
Mi sono venute in mente le riflessioni e le tesi di Galbraith leggendo il gustoso abbecedario scritto da un 
���&���� �+����0������&������� ������%���&�� �
������� . Riminese, classe 1970, in forza come promotore 
presso Sanpaolo Invest, laureato in Economia e Commercio, alcuni anni fa, �� ���$������������"���� ��& �� �
�$���������62	���� $����� ���" ��3%�
�))����������� 7.  
 
��������������""����� ������������"��, ma questa volta in formato electronic book (eBook) per Simonelli 
Editore (e acquistabile presso il sito  www.ebooksitalia.com). 
 
E il soggetto è “cattivo” perché vuole analizzare il masochismo degli italiani nella gestione dei propri 
investimenti. ������������2	��"���� ��� �� � ������$����� ����3 e con tono fra il serio e il faceto, il 
provocatorio e il dissacratore ����������++������ ����� &��� ����) $���� �� ����$���&��������������
���$� �����. 
 
Tanti vogliono spiegare come si diventa ricchi, Mariotti racconta le migliori strategie per fare l’opposto. Ovvero 
come perdere soldi. Dal multilevel marketing ai metalli preziosi, dai prodotti a capitale “garantito” alle gestioni 
“Vip”; dalle azioni che “nel lungo termine possono solo salire” ai nuovi (e sottolinea la parola Nuovi) fondi 
specializzati dell’ultima generazione, dall’analisi tecnica dalle previsioni “quasi certe” agli economisti e analisti 
guru, dalla presunta supremazia dell’investimento negli immobili a prodotti postali, dai pac ai pacchi. 
 
�����"���8�����$��� ����)�& �����- �$ )������ �� �� � �� �����+�" ��. Una chiave ironica che comunque aiuta a 
vedere i vari aspetti dei mercati sotto diverse angolazioni. L’autore stesso afferma che se fosse voluto entrare più 
profondamente nel merito della questione, scrivendo di risparmio e investimenti, sarebbe stato più appropriato 
iniziare con le parole di uno dei più grandi filosofi del ‘900, 9��$�1���& �% che nella sua opera principale 
Verità e metodo, $���$$ : 
 

2:���*���++���� ����� ���&��� ��- ��++��� ���$��$� �� ��-;�� �� $$ � �����������
��&����� �"�$�)������ ��$�� � � �� $$ � �����������������$�� � %������&����� �8�
������$����������� ��- �����)�� %������ �� ����&����� �8������ �� ����&����� �
������%��$$�������� �$� $$��� ��� �$�� 3'�
�
29������������������� � ���� �����*���++�$������)��� ������<����������
��������� ��
�����)��� ����"���<���&���� �� ������$��.��- ������� ��00������$=�$� $$��
����� ))��& ��������-��$������������� ��) $��� ������������$���&�%�& �� ���&��� ��
,� $���������� ��������������+��� ���� ������������� �,�����$���- ��������������
���&�� �"����$ �$�� ����;%��������%���& �� �� � �& )����������$����- �
)����)��� 3'�
 
Insomma un compendio su come evitare alcuni ricorrenti errori e saltare gli ostacoli che si possono incontrare 
quando si tratta di dover gestire le proprie risorse finanziarie.  
 
Argomenti su cui vale la pena (“nessuno nasce imparato” diceva il grande Totò) focalizzare l’attenzione, come 
cerchiamo di fare in questa intervista a ruota libera con Simone Mariotti sugli ��)�& �����++�����������,� $���
��"����- �$����������� ����- �,� ����� ������-� $��������� ���������,� $���& $ ����
�� >� �����6� ���
����������� � � ����� ����������"������) ����������� �������������
 �� ���� �0�� �� ������������2��$��)�!
"���- 3���" ������$$��� ������$���������� ��"�� ����4��#+�>7���� ���� �2������� �� ������$���&������3'��
 
Ma anche (e sempre più) per gli addetti ai lavori. 
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�)��� $� ���@3 
� 

�������? �,����	��������������

����
������	�	�	��������������

�����)��
	��	�����	�)�����	�����	�����������������	��	��	���	�	���������
���	��������	���	����	�����	��������������������	��������	�-��
�	�	.���	�	�	��	��������	��������������������&����	���������������	��



 �����������	��
��� ������������	�
��� 
 

www.moneyreport.it                                                 5 QuickTime™ e un
decompressore 

sono necessari per visualizzare quest'immagine.

 
 

�	��������������������������������������������������������������	���������������
	���	���������	�������������	������
	������������
	�
������������	��������������������	�����
	��������������
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� ��$���� $'���& ���&������$�@��-��-��
�� ��������������6$ )� ����������$�)�������"���- � ���� �$ ��$$����0������ �����$�&�����7� �-��
�-��&�������)����0��������������) ������� � ������ ����������2�������$�������$�3�8�" � ��- ��� ��$��@�
��� ���$�������" ������$$��� %������������2� ���� �� �� �"���- 3��- �-����&�$���������,� $��������� �� �
��� �� �����"������� �� $���$�"����.�� ����&�))�������� �� �� �"���- �������� ����,� $���2&�����0�3����
����������� $������'����- ����$�)���������
 

�roprio DFF������+����$� ������� ��""�������) ����� e in tutto il mondo sono previste celebrazioni e 

commemorazioni ma &�������$���&����������������-�����" ����������+ $� ))��� .  


��������%���+����%����-��)������������� �,������� ��DFFG����)�� ������) ���������-���A����&���������$���
� "����6HI�&������������������7����) �����������)�& ����� )������ � $$�� �$�$� �� ���������&"��$��� ��
������������$��� �0�'�

B��$��& 00��&����� ������$���&��������������� in possesso di tango>bond (per un ammontare di 14,5 miliardi) 
$������������$=��- ����������$���&�� ���������������+�&� inghiottiti dall’enorme debito estero di Buenos 
Aires ma anche da un insostenibile cambio in parità uno a uno fra il peso argentino e il dollaro Usa. Nel gennaio 
del 2003 si riavviarono i rapporti fra il Fondo Monetario e l’Argentina e nel 2005 fu partorito il primo “swap” 
(scambio o baratto) che offriva ai risparmiatori di tutto il mondo in possesso dei titoli del debito argentino una 
parziale consolazione. 

Altri titoli (trentennali) del debito argentino in cambio di quelli vecchi con una sforbiciata di oltre il 70% rispetto 
al valore atteso di rimborso originario. Prendere o lasciare.  In quasi tutto il mondo questa prima offerta pubblica 
di scambio riscosse forti adesioni. Tranne in Italia. Molti risparmiatori giudicarono scandalosamente bassa questa 
proposta e anche le banche italiane (che in moltissimi casi avevano contribuito in maniera determinante a 
piazzare questi titoli) soffiarono sul malcontento, creando anche ����$$����0��� �6�����$#����� ���) �����%�
�+�7��������"� �����������+ �� � �)������ � $$��� )����""��)�0����$���� ����� � � ������*� ,������ ��00�' 

���))� la montagna non ha partorito nemmeno un topolino visto che ��������- �-�����&��� �������� ��-��
���������) ����� (e anche molte associazioni dei consumatori all’epoca sconsigliarono di aderire al primo baratto) 
����-�������� ��������� �� $�&�������*�& ��� �����������++ �������$��&"��������$������,� $� �
$ ���&�� �6����$��� �0������� $��� �������$$�&��J�)��)��7������ $ ����$ ���������&�))�������� �� )���
�� �������������&����� ����� ����� � � �� �+�������& ������,�������++ ����� ��DFFI. 
                                                                                 
La Tfa sta tentando da alcuni anni di chiamare in giudizio in un arbitrato internazionale  (presso l’Icsid, un 
tribunale sotto l’egida della Banca Mondiale) l’Argentina per i cosiddetti ���)��
��� ma le probabilità di 
vincere una causa legale di questo tipo (costringendo il governo argentino a rimborsare integralmente agli 
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obbligazionisti raggruppati dalla Tfa) appaiono essere minori di quelle di vincere un terno al lotto. 

Tanto che la Tfa (che rappresenta 180 mila obbligazionisti di titoli argentini in default per circa 4,5 miliardi di 
dollari) ha valutato che la nuova offerta di swap proposta dalla Repubblica Argentina è effettivamente 
peggiorativa, come previsto dalla stessa legge argentina, e “resta nell’autonomia decisionale dei singoli 
obbligazionisti ogni decisione sull’opportunità di aderire o meno alla nuova Ops”. 

Insomma il risparmiatore che aveva aderito a questa associazione, confidando in un più equo rimborso torna alla 
casella di partenza. Anzi pure qualche casella indietro (perdendo tempo prezioso se voleva fare causa alla propria 
banca visto che il termine di prescrizione di 10 anni è vicino). E se deciderà di aderire a questo scambio (come 
sembra una soluzione di fatto obbligata se non vuol correre il rischio di utilizzare i vecchi certificati 
obbligazionari come costosi quadretti da appendere alle pareti), dovrà rinunciare (condizione naturalmente 
indispensabile del regolamento) a non avviare azioni legali contro lo Stato argentino. 


�)�����$��� �8����������� � ����,� $����������&�������$���&��������- �-������������������))������+�� �
���$����� ���& �� ���� �"���- �������� �(aderendo magari allo swap visto che un’iniziativa non esclude l’altra) 
che gli avevano venduto i titoli della Repubblica Argentina. (�����$$�"����.����� ��� ��� ����2&�������3��- �
 ��� �� & �� �����8�$�����$���$���00�������� �"���- ����������+�'�

In numerosi tribunali italiani le banche sono state costrette a risarcire interamente i risparmiatori quando è 
risultato evidente dai documenti presentati dai risparmiatori che non era stato comunicato chiaramente l’elevato 
rischio di questi titoli o non si era proceduto (come nella maggior parte dei casi) a rispettare tutti gli adempimenti 
previsti. 

Per questo motivo spesso le stesse banche hanno accettato di transare (riconoscendo mediamente il 70% ai 
risparmiatori) pur di non andare in giudizio. Perché sarà pur vero che in Italia sono oltre 5,4 milioni le cause civili 
in corso e la giustizia è lenta (e talvolta una roulette) ma rivolgersi a un bravo (e battagliero) avvocato rappresenta 
per i risparmiatori truffati una delle poche armi a disposizione per ottenere una qualche ragione. Alla faccia 
dell’art. 47 della Costituzione che proclama la priorità della Repubblica italiana “nell’incoraggiare e tutelare il 
risparmio in tutte le sue forme”. Altri tempi. 

������ �$�����������������"�������&��'���$�&&��)����)���$ &�� � 

��� ����$���������������"�����8�����2$����3�$ &�� ���*����������������$���&������� ��&�� �������' Ma 
anche Comuni. E non senza ragioni. Se fino a qualche decennio fa questa attività di tutela dei propri diritti era 
portata avanti da pochissimi avvocati e studi legali da qualche anno si è assistito a un boom di questa 
specializzazione. Segno evidente che nonostante continui proclami sulla tutela del risparmio, maggiore 
trasparenza (a parole) e normative sempre più stratificate (che si traducono in contratti e prospetti sempre più 
lunghi come numeri di pagine con carattere del corpo sempre più piccolo) la reale protezione degli investitori è 
diventata qualcosa di sempre più difficile da garantire. 

Sembra, infatti,���) � ����� )) �� ����)���)��. Dove gli animali più forti, grandi e aggressivi possono sbranare 
quasi impunemente i più piccoli, meno preparati e indifesi. Sulla carta dovrebbero esserci diverse autorità di 
controllo a vigilare in realtà. Ma evidentemente qualcosa non va nel verso giusto se in questi anni le truffe e i 
bidoni finanziari si sono moltiplicati e le stesse banche sono passate sempre più sul banco degli imputati visto il 
ruolo molto attivo nello “spacciare” prodotti e servizi finanziari opachi, costosi e ingannevoli. 

“Dalle banche siamo passati alle bande”  osserva ��" ������$$��� , ���������&������������$�� ��������
K� ���� ��� �� �"���- �������� %�� ������� �� �� ��������������$ ��- �-���������������&������$����������
�� ����.  

Sono opera sua, per esempio, la prima sentenza sui bond argentini e quella sull’anatocismo, l’interesse sugli 
interessi. (�������+������
 �� �1����� (vedi qui)�-������$��������������& ��������� �����$����0��� �� �� �
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"���- ��������  e chi si è perso il suo intervento merita se ha un quarto d’ora di tempo di vederlo perché è 
molto istruttivo.  

Ed è il parere di un ���������$� �����00����6+�������*��� ������� �"��������������7����� &����- �� ����$���&�� 
(peraltro nel passato candidato come sindaco a Mantova come indipendente per il Popolo delle Libertà) e non 
quello di uno “sfascista” come qualcuno (magari un antipatizzante del comico genovese) potrebbe pensare. 

	���� ���$�������" ������$$��� %������������2��$��)�!"���- 3 

1�0����? ����$���&�����������������- �� � � �����"������) ����������������� +�����$���������� ��������
���&��$ ���&�������&�))�������� ��� ��� � �$ ��� ��� �������������++ ������""��������$��&"��'�B����8����
$���)����0���$��,� $���2����&���-��&���3@ 

 

��$$��� ?�J4	��������������	���������������������
��	���������������
	���������������	�����	�����������	���	�����������	��������&���������
���	���	��
	��	��	��	������	����	�	�	������������������	������	��������������	��	��
�	��

�������������	����	�������������	�������	���
�������	���������������	�����K����
	�����	������
��	���	��	�	��	��������������	��
��	��+���	�������	���������/�������	��������	��������	�
�	�����������L 

	�����%����$$����0��� ����&����� �"���������- ���� ������ ��� �����$���&��������������������������� ��
� +������ ���� $ �$���& ������%�$ &"������,� $���)�������� �����������������2��&� � �� ���)- 3�
�������������$������$���&����� ��- ��� ����� ��������&����������$������ ��������������� �������$��8�
& )����+�� '��- �)����0����.����,� $�����)���00�0��� @�9��+�����)������ � $$����*�� ����$���&���������
$������������ �� �"���- ���& �&�����$�$� �����''@ 

L��*����� �-��������&���������� ��� ����� ��0��� ������$�������� ���������������- �
,� $�����)���00�0��� �-�����$ )�������& ��������������� $$ � �$��������& ���
 $��&���) �� ��� � � �+ �&�%��������$� ���0����������&"��$���- �����8�&���
��������%�����$���&������%���&� � ������������+�� ����$����� �"���- ��- �$����� �
������������ $���$�"�������,������8�����������������������& ��������"������) �����M'�

����$���&����������������$��������� ������� ���0����� �+���,� �����- �&�))���& �� ��� �����$����$����������
� "������) ��������������&��� ��� +����� �$�������- �+���,� �����- ����&�$������*���&������-������� �����
�����$E����++ �����������) �����@���& �&���$ ������� �@ 
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��������$��������"���������� ���0����� �������8�������&��$���))���� ���-��-��$ )��������$������$�)) �����
���������?�$��&������������������������)����$��0����� '�
��� ����$���- �������������� � �,����- �
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�-��-��$����$�������"������) ������������ �$����$��-��+��������$���������������"����� ����- �������6��& �
���&��� ����$ ��- �� ��-��$ )����7%���� � ���������$����& �������,������2"�������3�� ��� +����'���$��
�� ����������&�� �,� $�����$�@ 
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����� $��& �������"������) ������&�����-����������������������$��� ����� ))�����
����� ������+����������� � $$�'��
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������ ��) � ��� �,������$ ���������$��� $� �� �0��8���*�+���� �& �� � ����2&���3�����"����%�+�� ������
��������� �� ���� ����+���������������2"���� 3�6 �������� �� ����$����� ����"������) �����%����������7� �
� ������$���&���������� � � ����,����- ���)��� ��� ���$$�"����.������������@�B����������0�����+��&���� N��
$�$���0�����8��&������� ��- �$�$$�$����@ 

L� ����� ��� ��� � �$ ��++������ ��������$�� ����� � ���� ���������$�-�%��- �
���������� $�$��������- �,������$��-����)��� ����� �� � %�8�$ &�� �� � $$�����
 $�&���� ��� � �����& �� ����&�����$���������������� � ����������& �� ����
�������������� )�0��0��� %�������� ����"��$�%������ $�������� $ )�������+�$$����
"���������$� & ��)��� $�������� ��� ��$������������ ��� ��������� � � �� �
����� $��& ���'�������,� $�������& �����- �$����A�$��"���� �$ ���������������$�����
8�������)��� ��� ���$$�"����.������������'��
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� ������� �������������� �� �"������������ "" ��� $$ � �� � $$��� ��))������� ���������+��& /�� ������
) $���� ������&����� ����- ����������%���������$������$�����&����������� ))�"�� ����,����- �� �����������
��)�� �6�- �8��-������- ������ )) �.�,��$��� $$���7'������$���- �$����� ��������$���&����� ������$�$� &�����
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� ���.�� �$��$���������������� ��� �$ �$� $$�@ 
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�����$���������,� $���� � ����&�$���������������- ����- ������� � ����������6����
 $ ����������,���$��$������� 7�8��$$�)) ������������ � �� �� �)������"���- %�
���� ���� ����$�����$���)���,����������� ���8�$�����"�$�)�������� ))�� �� ))�� M�

���������$��� ��- ����$�)������ ����-��$����$���� �������������+����0������ ��������� ����)������������$��
� ��)���� �� ��2���++���3@ 

L������&�����)������+����$��� �����$�)���� �� �"���- ��- �$������������� � $$���'��
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�1	���(��(�����11���9������(���
1�		������
���'�����	����������C��6
����7�
�
�������� �1�0�����

 

 
�
� ������
 �� ���� �0�%��������������
�� &����������(��� �$��.����������� ������ ������&�-� �� �$�))��
+����0�����&��������� 00�����������$�&������6 ���������� �"���- 7%�& )������ ��� ���������&�������$������
$E��'�
���� ��� �)�.�� ��DFFI� ���&�����& )���'���+��������$�)����2$���)�����3�,� �������������+�%�
"���- � ��$$����0������ �����$�&��������������� ��� ��
 

������ ��� �� ��DFFI���������&�������$������$��&"����++ ��������)�� ����
��) ������8���$������������&�������$���&������'������ �8��&���%�� �$ � ��� �8�
���"�����'  

���,� $������)����0������
 �� ���� �0�, professore di matematica all’università di Torino e autore de “Il 

risparmio tradito” e altri pamphlet finanziari molto apprezzati dai risparmiatori e poco dalle banche. 

 

Secondo 
 �� ���� �0� (nella foto)�c’è stata molta leggerezza nel consigliare nei tempi passati ai risparmiatori i 

bond argentini da troppi funzionari di banca ma sono stati mal consigliati anche quando nel 2005 è stato 

suggerito loro di non aderire alla prima proposta di scambio. E questo consiglio “sciagurato” è stato dato anche 



 �����������	��
��� ������������	�
��� 
 

www.moneyreport.it                                                 13 QuickTime™ e un
decompressore 

sono necessari per visualizzare quest'immagine.

 
 

da diverse associazioni dei consumatori come anche dalla Task Force Argentina, l’associazione di difesa creata 

dalle banche italiane. 

2�-������-����� �������������-������������ ))��� �-��� �$��$����� &���6 �$����73�
�$$ ���'�������,� $���& ��� ���)��������� $�������6+�������"���- � �+����7��������
�� ����������&�$$������������$��'�

Un parere condiviso dall’avvocato mantovano ��" ������$$��� %�secondo cui la Tfa è stata “u���	���	��������	�

�	���	�	�	��	��������������	���������������
������
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�������	�����”. 

Secondo Scienza i risparmiatori italiani sono stati così 2 volte traditi: “s�����	������
	����	��	��������������	�������F�	����

5��	������	����
������
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����������00�	���������C33���������	��������	�������������	��	�������

���������”. 

Che fare ora e che giudizio dare degli ultimi avvenimenti? Ecco le risposte di 
 �� ���� �0� alle nostre 

domande: 
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Salvatore Gaziano�

 

 
�
(��"������� ����&���� �+����0�������� � ���� �0��������������'�
���������$��� �� �)�$� ��������$����E "�
���� ������%�����-���� ��+����0������ ��������+��&'�������$������� ���6 ���������7����4��#+�>� �������
���&���� �+����0������&�������&"������?�����������&"��'��- �����-������������������!+��&��- �
������������$������ �����- �� ��.��� $ ������������$$�&��� $������� ����� &������ � 0��� ��- ����� �.����
�"�$�� ��� ������0������ ��&������ ����$���&���) $������������� '�
 

	����$�����0� ���������� �0���$ �0�����)��$��+������&�����' Vi trovate senza lavoro, senza fonti di entrata e 

anche senza amici, visto che i vostri colleghi erano anche buona parte della vostra vita.  
 
������ � ������)��$��0�� ma in primo grado ottenete pure ������ ���� �" ++�: siete condannati oltre a pagare le 
spese processuali anche a versare alla banca che vi ha messo sulla strada oltre mezzo milione di euro come 
risarcimento. Che fate? 
�
����������&"��, 41 anni, (“calabrese atipico”) promotore finanziario con una laurea in scienze statistiche e 
specializzazione alla Bocconi ha deciso di ribellarsi ma in modo “mediatico”. Convinto di aver subito un torto ha 
deciso di render pan per focaccia con una strategia decisamente avanzata a base di "��)%�����$������� �� ��
6EEE'P��#+�>'� �7%������"���) � � ��-���� ��+����0�����%���� ���$� � ��������+��&�������$$�&���$����'�
Protagonista un personaggio di fantasia che assomiglia maledettamente al suo caso: Jack La Mosca detto 4��#+�>. 
Un promotore finanziario di successo che opera a Milano e la cui banca lo incastra in una trappola legale e lo 
licenzia. Nel romanzo finanziario  Jack non ci sta e vuole farla pagare all’amministratore delegato della banca e 
all’avvocato complice dell’intrigo. Che dal libro si sentono tirati in ballo e nella realtà gli fanno causa (perdendola) 
anche per questo (vedi box). 

La storia non finisce qui perché in questi 8 anni un’altra vicenda giudiziaria si è intrecciata con quella del 
romanzo: la causa sul licenziamento. 	��"����% senza licenziarlo, �� �������$��������������&"������
������� �0��$� �� �e per questo lo aveva cacciato dagli uffici, tagliandogli  i compensi dell’80%. . 	��"�����
������ �$�� ������ ���������������$���������" ���� ����"����.�� ��������������� $$��������&���) ��'�(���
$����$��,� $���� ��- �-��) � �������& ��$����$��������� �0��$�����,� $��������+���"���- � ����&�����' 

Una bella botta per Nicola Scambia che era stato nominato dalla stessa banca “area manager” e perdeva di colpo, 
il suo ufficio, buona parte delle entrate e quindi tutto il portafoglio clienti diretto e indiretto (costituito dalla 
raccolta di 33 promotori), ritrovandosi con zero clienti su cui ricominciare. In più con �������$����+�&��� �
��& �,� �� ����������� �0��$� �� '�

La sentenza di primo grado emessa dal tribunale civile di Milano è stata un’altra doccia fredda dato che Scambia è 
stato condannato a pagare 500.000 euro alla banca.  
 
	��� �0��� �������&"��@ ��� ����$�� ���������� ����$���$�������������+��& dal titolo JACKFLY, un 
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documentario che racconta la sua storia con la regia di Ruggero Gabbai, già regista dei documentari dedicati a 
Versace, Enzo Maiorca, Missoni ed Emma Bonino ma anche agli italiani sopravissuti ad Auschwitz. 
Un docu>film che sarà presentato al prossimo Festival del Cinema di Venezia. E di cui sono state proiettate in 
anteprima alcune scene, nell’ambito del Salone della Gestione del Risparmio a Piazza Affari, la scorsa settimana 
in un’aula affollatissima. 
 

2����������& ��������- �����$����$� ����&������ ���'����&�����)�����<���� �
����������&"���<�8��- ���$$����� �����))���������������&��������� �$�� �
��� �0��� ���)��$��& �� ���� �)�� � ���" ����$��$ �$��8�����$������)��$��& �� 3'�
 
Confessando a ispirarlo per realizzare questo progetto in questi otto anni di sacrifici è stata una strategia simile a 
quella adottata nel suo mestiere di promotore. Prevedendo cioè un profilo di rischio, con un obiettivo a breve 
termine (il sito web di Jackfly), uno a medio termine (il romanzo) e uno a lungo termine (il film). Reagendo a 
quello che riteneva un torto subito, con fiducia nella giustizia e non poca creatività, dando vita ad un vero e 
proprio progetto multimediale. 

���- �$ ���&�� �+� mentre ancora si girava il film è arrivata intanto �������0�����*���� $�. ������"���� ������ ����

�����%�$ 0��� �������%�)���-���������)���  e, ribaltando la sentenza di primo grado, -����������������
"���������)��)����&& �����& �� �IQR&���� ���.  

E la storia non è finita perché ora Scambia (che lavora oggi come promotore da tempo per un’altra banca) ha 
delle ottime carte in mano per intentare una nuova causa per danni alla banca per cui ha lavorato prima del 
fattaccio. E se questo non è un film…. 

	���� ���$���������������&"���
 
Parla Nicola Scambia, il protagonista di questa vicenda giudiziaria e sempre più mediatica. 

 

2
��$ &"��� $$ � ��$���������������"��<���� ��))�����&"���<����$���%�$ �0��
$��� ����%����&��������������������������������?�� ����"����.'�	��&���$��������$ )���
�- ����)��$��0��%����������%�$��.���� �� ����&��������������$ )����- ������ � �
1���������8�$��������� )) ���M'�

Ecco cosa risponde Nicola Scambia, il protagonista di questa storia, alle domande più scottanti sul suo caso. 
 
���&�������� �0��& ���%���������������������$����� ����"������ ������ �& 00��&����� ���� ���'����������
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��$ �� �������& ���%�����������$����� ���� ��������$������ ����.%�� ���& �������&���&�'���� $��� ����������
����������)��������$���&��8���� ���������& $�� � �� ��& �� ���++���� '��- �+�� @�
�
Uno degli strumenti finanziari che negli ultimi anni ha riscosso un crescente successo sono ��������� ��$��� e $��
�����)���������������-������ ���� $��� ��������������,�����.�$ �0�����������$�-�' Consentono, infatti, di 
ottenere degli interessi maggiori rispetto a quelli offerti attualmente da impieghi a breve termine come i titoli di 
stato, i fondi monetari e le obbligazioni a breve termine. 
 
Con i conti di deposito $����A�������� ���)����)��� �+��������G%SDIT�� ����$��"�$ ������ quando un Bot (un 
titolo emesso dalla Stato italiano con analoga scadenza) rende meno dell’1% (senza considerare eventuali ulteriori 
costi di tenuta del conto). 
 
����� �������������� ��$����8�&�����$ &���� . E’ sufficiente compilare online il modulo di apertura, 
stamparlo, firmarlo e inviare per posta alla banca proponente una copia della propria carta d’identità e del codice 
fiscale oltre a fare un bonifico anche di pochi euro dal proprio conto corrente per essere identificati. 
 
Una volta aperto il conto di deposito se si ha sul conto corrente della liquidità che non serve si fa un bonifico sul 
conto di deposito. Se si ha bisogno di liquidità la si trasferisce con un bonifico dal conto deposito al conto 
corrente e in due giorni è nuovamente disponibile per compiere pagamenti o effettuare investimenti. 
 
In principio è stato il gruppo olandese Ing con il ������������� (quello pubblicizzato con la Zucca) a 
reclamizzare massicciamente questa forma di impiego, vivacizzando il panorama italiano tutt’altro che 
competitivo, apprestandosi a lanciare a breve il conto corrente per tutti..  
 
�����������	������/���������	�
	�	�����	����	 – spiega 
 ����1 �� �, direttore generale di Ing Direct Italia – L��
�	�	�������	��	������	��	��
��R������
�������������������������29T�������������2M���	����	���D����	�&����	���&����	���������933�
����������������������M33�����������������������,�����	�������=33�������������������������������	����	����. 
�
Oggi Ing Direct ha raccolto in Italia 1,2 milioni di clientela e 23 miliardi di attività. 
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Poi molte altre banche hanno seguito il filone e fra queste �- 
����U (gruppo Mediobanca) è quella che ha 
seguito con più decisione il modello  (310 mila clienti e 9,1 miliardi di raccolta) con sportelli e filiali innovativi, 
ma anche Internet e call>center.  
 
Oggi molte banche italiane offrono questi conti ad alto rendimento. Certo i tassi non sono più competitivi come 
quelli di un anno fa (quando senza rischi si poteva contare su un guadagno netto su base annua del 3,5%) ma 
rispetto ad altri strumenti alternativi di impiego della liquidità i conti di deposito offrono comunque rendimenti 
interessanti. 
�
�����$��������$��������?�+�� ������$����)����� 
 
I ���������� ��$��� sono di due tipi: ��" ��� ����������.  
 
I primi consentono di interrompere in qualsiasi momento l’investimento e senza subire penalizzazioni, ottenendo 
su qualsiasi periodo temporale una remunerazione positiva della liquidità.  
 
I conti di deposito vincolati costringono invece a  un minimo di pianificazione finanziaria perché l’interruzione 
anticipata dell’investimento è impossibile o comunque penalizzante. 
 
���,����������� @ Se non si ha bisogno della liquidità per almeno tre mesi si può aprire un conto di deposito 
vincolato. Se si rispetta il vincolo che si è scelto (mantenere la liquidità sul conto deposito per almeno 3 6 o 12 
mesi) si può sapere in anticipo quanto si guadagnerà nel periodo prescelto indipendentemente dalle modifiche ai 
tassi decise dalla BCE. 
 
Tra i conti di deposito vincolati la banca che offre le migliori condizioni per remunerare la liquidità è Banca Ifis 
con � ���&�V (www.rendimax.it): sul vincolo a 12 mesi offre l’1,825% netto. Non è possibile interrompere il 
vincolo prima della scadenza ma è possibile attivare fino a 10 vincoli con scadenze diverse (anche solo un mese). 
 
Offerta analoga in termini di rendimenti quella di  Barclays che con 
�����>$���& �� ��$�� (www.barclays.it) 
per depositi superiori a 50.000,00 euro offre sul vincolo a 12 mesi l’1,825%. E’ possibile investire meno di 
50.000,00 euro e vincolare i soldi anche solo per 3,6,9 mesi ma i rendimenti sono più bassi. Per aprire il conto 
occorre rivolgersi alle filiali Barclays o alla rete di promotori finanziari. In caso di interruzione del vincolo prima 
della scadenza non verrà riconosciuto alcun interesse. 
 
Chi non vuole correre il rischio di avere bisogno del capitale prima della scadenza del vincolo senza poterlo 
prelevare e in caso di prelievo anticipato ottenere comunque un rendimento, può aprire un conto deposito con 
�- �
���� (www.chebanca.it), la banca retail del gruppo Mediobanca. Fino al 30/06/2010, vincolando il 
capitale per un anno, si può guadagnare l’1,825% netto di interessi e in caso di interruzione anticipata del vincolo 
ottenere una remunerazione dello 0,73% netto. Oppure scegliere i pronti contro termine che offrono l’1,31% a 
due mesi, l’1,48% a quattro mesi e l’1,75% a 8 mesi e possono essere interrotti prima della scadenza. 
 
Interessante anche l’offerta di Iwbank con �E��E � (www.iwpower.it) che consente di guadagnare l’1,50% netto 
sul vincolo a un anno. E’ possibile attivare vincoli per periodi inferiori: ottenendo l’1% netto per il vincolo a 3 
mesi e l’1,25% per il vincolo a 6 mesi. In caso di  interruzione anticipata non si ha però diritto ad alcun 
rendimento ma alla mera restituzione del capitale investito. 
 
Oltre alle banche tradizionali, diverse banche molto attive nel trading on line, hanno deciso di offrire dei conti di 
deposito ai propri clienti. I clienti di W "$ ��� (Gruppo Banca Sella www.websella.it) ottengono sulle giacenze lo 
0,37% netto e possono vincolare i propri soldi per brevi periodi a tassi concorrenziali scegliendo i depositi 
vincolati a tre, sei e dodici mesi. Guadagnando dall’1,095% netto all’1,825% netto e potendo smobilizzare 
l’investimento anche prima della scadenza accontentandosi di un tasso di interesse inferiore. 
 
Sono però i clienti di W "��# (Gruppo Bipiemme www.webank.it) quelli che vengono trattati meglio. Sulla 
liquidità in giacenza ottengono fino alla fine del mese lo 0,80% e se decidono di vincolare i propri risparmi 
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possono guadagnare l’1,24% netto sul vincolo a tre mesi, l’1,46% netto sul vincolo a sei mesi e l’1,825%% netto 
sul vincolo a 12 mesi. I soldi vincolati sono comunque sempre disponibili: in caso di interruzione del vincolo 
prima della scadenza verrà riconosciuto il tasso base del deposito di risparmio, ovvero lo 0,80% netto. 
�
�
� ���-������ ��� � �� �&����$ &�� ���" � �6 ��������� �� ��� & �� �$���$����
��$$�7� 
�
Chi non vuole impegnarsi a mantenere la liquidità su un conto di deposito vincolato per un periodo 
predeterminato può optare per i conti di deposito liberi, in cui si può decidere lo smobilizzo in qualunque 
momento senza subire penalizzazioni in termini di rendimento offerto in caso di dismissione anticipata. 
 
La miglior offerta in termini di puro rendimento e durata è quella di Conto Arancio (gruppo Ing 
www.contoarancio.it) Chi apre il conto entro il 30/06/2010 può contare su un rendimento  dell’1,825% garantito 
fino al 30/04/2011. Conto Santander della spagnola Banca Santander (www.bancasantander.it) offre l’1,825% 
netto. Sul fronte delle banche italiane, Contoconto di Banca Carige offre per i primi sei mesi e fino a 50.000 euro 
di capitale investito l’1,46 netto. Buona anche l’offerta di Rendimax di Banca Ifis (www.rendimax.it) : l’1,35% 
netto. 
 

��,��� �������� ��$������ ����) �  (guardando non solo al rendimento ma anche alla solvibilità)? Ecco di 
seguito la tabella completa (aggiornata al 19 maggio 2010) delle principali offerte sui conti deposito e il nostro 
giudizio con le migliori scelte consigliate. 
 
 

	���������
�1	��������	����
6����)���������$�������� ���& �����&�����- ������$������.�� �������� �� 7�
 
Valutando sia i rendimenti offerti sia la solidità dell’istituto di credito i nostri conti di deposito preferiti sono: per 
chi deve investire fino a 50.000 euro per non più di 6 mesi la migliore proposta è Conto Conto di Banca Carige 
(1,46% netto su base annua).  
 
Chi deve investire più di 50.000 euro e per più di 6 mesi senza vincolarsi a scadenze predefinite può optare per 
Rendimax di Banca Ifis: il tasso offerto non è il più elevato del mercato (1,35%) ma la banca ha indici di solidità 
finanziaria  buoni. 
 
Per chi può lasciare parcheggiato il capitale per un anno le nostre preferenze vanno a Rendimax di Banca Ifis e 
soprattutto a Che Banca (1,825% netto), se si punta a un livello maggiore di solidità dell’emittente.  
 
Chi ha un conto con Webank, Websella o Iwbank può trovare nei prodotti della casa delle valide alternative di 
investimento rispetto ad aprire appositamente un conto di deposito. 
 

�
������������������	�
����

 


���� ��&  
� ��'�� ��� 
(su base annua) 

1����0�� 
�����0���� 

1����0�� 

���� 

Ifis Rendimax 1,35% Buono Buono 

Carige 
Contoconto 
(6 mesi) 

1,46% Buono Molto Buono 
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CheBanca CheInteressi Base 0,73% Discreto Ottimo 

Ing Direct 
Conto Arancio 
(12 mesi) 

1,825% Molto Buono Appena Sufficiente 

Banca Santander Conto Santander 1,825% Molto Buono Buono 

Sparkasse 
Conto Extra 
(12 mesi) 

1,46% Buono Appena Sufficiente 

�
�
�

�����������������������	������GD�
����
 


���� ��& ��������� 
� ��'�� ��� 
(su base annua) 

1����0�� 
�����0���� 

1����0�� 
"���� 

Ifis Rendimax 1,825% Molto Buono Buono 

Banca Santander Time Deposit 1,825% Molto Buono Buono 

CheBanca 
CheInteressi 
12 mesi 

1,825% Molto Buono Ottimo 

CheBanca 
Pronti Termine 
(8 mesi) 

1,75% Buono Ottimo 

�
�
�

�
��������������������������������6GD�& $�7�

 


���� ��& ��������� 
� ��%�� ��� 
(su base annua) 

1����0�� 
�����0���� 

1����0�� 

���� 

Barclays Barclays Time Deposit 1,825% Molto Buono Discreto 

Fineco Supersave 0,73% Appena Sufficiente Buono 

Webank Webank 1,825% Molto Buono Buono 

Iwbank 
Iw SuperPower 
365 Turbo 

1,50% Buono Buono 
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	�����$�����+�������� �$������ "�������&�����������$�������-��& $$�������++�����.����- ���+�����
���$�� �������*�2$�����3'�
 
���������������$���� ���������� "" � $$ � ������ �� �+��& ������ $��& ������*�$���� � �$�)) �� �
���&�������& ������$��$$���'�
����& ������+����0��������,� $���� &���$ &"�������� ��$& ���� �
,���$��$��� �� 00�� �� �� �����& �$ ���&�� ���+�����&�� ������������,�����.�-�������$������&��� �
��$��� �,����0�����$� �� � '�
 
Un tipo di fondi che è fra i più presenti nei portafogli dei risparmiatori italiani (oltre 92 miliardi di euro è il 
patrimonio gestito) e che teoricamente dovrebbe essere utilizzato per parcheggiare il denaro per brevi periodi, 
giusto il tempo di passare da un investimento all’altro.  
 
Un po’ come mettere il denaro sotto il materasso: si guadagna poco, a volte niente, ma si sta al sicuro. In pratica i 
fondi liquidità non sono però esenti da sorprese.  
 
Nell’ultimo mese molti di questi fondi hanno visto la quota scendere anche di oltre 2 punti percentuali 
(nell’ultimo mese in media i fondi monetari hanno perso lo 0,4%) poiché nel proprio patrimonio detenevano 
magari una quota corposa di obbligazioni greche ma anche spagnole o portoghesi. 
 
I paesi che più sono stati colpiti dalle vendite e dalla sfiducia degli investitori. In realtà anche nella crisi di qualche 
anno fa si era assistito a qualcosa di poco simpatico dato che alcuni prodotti della categoria erano zeppi di titoli 
strutturati (legati ai mutui subprime) che avevano dopato le perfomance finché tutto andava bene, salvo poi 
rivelarsi un boomerang quando il mercato era diventato totalmente illiquido.  
 
La crisi del debito sovrano oggi sta facendo sentire quindi i suoi effetti, facendo calare le quotazioni dei titoli di 
Stato di tutti i paesi molto indebitati (compresa l’Italia e quindi titoli come Btp e Cct presenti massicciamente in 
questi fondi) che vengono percepiti dal mercati con i conti “meno in regola”.  
 
Il risultato? La curva lenta ma in salita costante dei fondi monetari impiegherà probabilmente un po’ di 
tempo a riformarsi e i risparmiatori devono abituarsi a sopportare la volatilità anche su questi strumenti. 
Salvo ripiegare sui conti deposito se proprio sono diventati allergici al su e giù dei listini.����
�
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
�
�
�
�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������I������������	����	������
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CONTI DEPOSITO/2  
��������������?�����(C���������	�(��'�
����������
�������@�
Anna Iko�

 

 
�
������,� �����- ������� �$�� � ����$��� $��$���������� ��$���'�B������� ���0������� �� � ����&�����
2$��$�� 3�����"����'�B������8�)���������� ���)���� ��$����� � �� ���$��$� ���� ���&��� ���*�+� ,� ����
 
�- ���$��8�������������� ��$���@ 

E’ un conto che permette di far fruttare i propri risparmi. Funziona come un salvadanaio in cui si può, a proprio 
piacimento e secondo le proprie necessità, versare e prelevare denaro ottenendo dei rendimenti netti interessanti. 
�
B��������$�������� �������������� ��$���@ 
 
Aprire un conto di deposito non costa nulla e non ha spese di mantenimento né di chiusura. Per aprirlo è 
sufficiente scaricare da internet un modulo di adesione e inviare i propri documenti per posta alla banca che lo 
propone. 
�
�����$������ � $$��.�,������� &��������� �� �����$+ ��� ���$���������������� ��$����������������� �� @ 
 
Occorrono mediamente due giorni lavorativi. 
�
B��������A�� �� � �������������� ��$���@ 
 
I conti di deposito liberi rendono dallo 0,73% (Che Banca di Mediobanca e Iwpower di Iwbank) all’1,825% 
(Conto Arancio di Ing Direct). Rendimenti intermedi vengono offerti da Rendimax di Banca Ifis (1,35%) e 
Contoconto di Banca Carige (1,46%). 
�
��$��$���������������� ��$�������������@ 
 
Sono dei conti che offrono una remunerazione elevata se il Cliente si impegna a lasciare alla Banca il capitale per 
un periodo predeterminato, dai 3 ai 12 mesi, a seconda del vincolo scelto. 
�
��$$��+��&������ ����� ����$��� �����$���������� ��$���@ 
 
I conti di deposito non sono dei veri e propri conti correnti. Possono essere usati solo come salvadanai per 
gestire la liquidità in eccesso. Non possono essere impiegati per compiere operazioni bancarie né per ricevere lo 
stipendio. Per fare queste operazioni bisogna continuare a utilizzare il classico conto corrente bancario. 
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��& �� �������������� ������) ����)����0������GFQ'DHG%QS� ����8�� ��� ��$����� �� ���)���"������� � �� �
�������'�
 

���&���������� ����������� ��$����8�" � �+�� �,����- �����)��  riguardo l’affidabilità e solidità delle 

banche che garantiscono questi conti.  

 

Teoricamente di tratta di investimenti sicurissimi e fino a 103 mila euro i conti di deposito sono garantiti dal 

Fondi di Tutela dei Depositi.  

 

Ma di questi tempi, dopo i fallimenti in Usa di centinaia di istituti di credito e le pesanti iniezioni di capitale che i 

governi europei hanno dovuto fare a favore delle proprie banche, molti risparmiatori sono diventati 

(giustamente) più realisti del Re e preferiscono affidare i propri soldi a banche tranquille e solide. Esistono degli 

indicatori che ci dicono quali sono queste banche?  

 

I risparmiatori più smaliziati guardano soprattutto a �� �����������. Una banca solida dovrebbe avere il ��� �
�� ��6������������ ����"���������- �&�$�������$������.��������"����7�$��������RT�&��$�����������
����� ++��� �� ����$����"����.�6�����&������ ��������$��������7�$�������ST'  
 

Il secondo indicatore è probabilmente di questi tempi il più interessante e dice quanto è elevata la leva finanziaria 

ovvero quante volte la banca ha fatto “girare” i propri soldi rispetto al patrimonio. Tanto più è elevato questo 

numero tanto maggiori sono i rischi che eventuali perdite e svalutazioni azzerino il patrimonio.  

 

2�����,� $��������������$���� �"���- �$����� � �6��& ���)���,� �� ���)� $�7�
&�$������������������ ��$�& �� �$��������& ���'�
�������*�$��������������� �� �
"���- �������� �$������& �� ���*������ �$���+���� �� )����&�� )-�'������,� $���

� &���8�& )�����++����$��������+��&�����- �������������3'�
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������I������������	����	������
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ATTENTI A QUEGLI ETF  
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�
���� )) �$��������"�$$��8���$$�"�� ��������� �$���� )� '�(����00�������0����%�+���� $%���+��-�������$� ����
����& �����'�1�������)�������� ���������� ���& ������������)�*�� ��� ���� ��������+��$��$"����� ��������$��
 ���+ �� � �����������������&����'��� )�����$�����& ���������- �,������$� �� ����"�������
 

�on Piazza Affari che perde più del 15% da inizio anno �-��-����������+�)�����0��������$���-� � ���& �
���� )) �$������ �0�&��� �� �����$�'  
 
Molte le opzioni a disposizione per chi segue le strategie avanzate di consulenza di BorsaExpert.it o 
MoneyExpert.it ovvero dei nostri servizi di consulenza. Sia per chi vuole ricevere precisi segnali di uscita dal 
mercato, sia per chi non vuole liquidare il proprio portafoglio azionario. 

�-��&���$����������$�� �)�*�� �� �
��$ ���A������� %���+����%�� ��2$ &�+���3%������������� �� ��� � � �
$���������������������������.�� ��& �����' Scattato il semaforo rosso l’investitore che desidera replicare questo 
indicatore provvederà a liquidare tutte le azioni detenute in portafoglio. Tornato il verde ricostruirà il proprio 
portafoglio azionario.  

�-����� � ��������� ���,����� ���� )���& �� �� ������� ���$�0������0������ ���A������� �� ������� �
$������N
�
� �� )�����+��- �� �& ���������$��&& �� � �$�����"�$$��� ����$������� �������$���& ����� ��
� ���� ���������� ��������������� $��& �����0�������� �� ������00�� �� �� ���� '�

�����  � ���& ����������0������� 

FTSE MIB >15,93% 

Frankfurt DAX +0,12% 

Parigi CAC 40 >10,89% 

Eurostoxx 50 >12,00% 

Dj Stoxx50 >7,05% 

Tokio >2,99% 
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��� �������$ &�+��� 

Se la volatilità dei mercati non vi permette di ���&�� �$���������,����� e quando le Borse scendono preferite 
liquidare anche in perdita le vostre posizioni piuttosto che assistere allo stillicidio quotidiano delle sedute 
negative, ���$ &�+����8����$���& �����- �+��� �����.  

I Clienti di BorsaExpert.it e MoneyExpert.it hanno a disposizione gratuitamente un indicatore, chiamato appunto 
semaforo, che cerca di segnalare “il bello e il cattivo” tempo azionario a Piazza Affari con l’obiettivo primario di 
abbattere la volatilità “cattiva” e quindi ridurre e tagliare le perdite nelle fasi di forte ribasso. 

Questo indicatore prevede, in fasi ‘tumultuose’, di uscire dal mercato e vendere tutte le azioni detenute in attesa 
di tempi migliori. Il semaforo non è esente da falsi segnali ma secondo l’Ufficio Studi di Borsa Expert 
(www.borsaexpert.it) che ha testato questo indicatore su archi temporali molto lunghi, può permettere di ridurre 
la volatilità di un portafoglio azionario. ���+��0����& ���������� ���������� �8�$ &���� � ��&& �����. 

Quando il mercato è in fase ascendente tale indicatore funziona come un ‘semaforo verde’ e i Clienti di Borsa 
Expert possono rimanere investiti su tutti gli strumenti azionari consigliati dalla società seguendo la consueta 
strategia rialzista. Ma quando il mercato avvia una fase discendente l’indicatore segnala una sorta di ‘semaforo 
rosso’ e i Clienti di Borsa Expert che decidono di seguirlo potranno liquidare tutte le azioni presenti in 
portafoglio in attesa di riacquistarle quando l’indicatore cambierà status. 

 

��� $����� �����$���%�& 00��$������ 

Il semaforo per i Clienti di Borsa Expert è scattato lo scorso 5 maggio con il Ftse All Share che valeva 21.296 
punti. Oggi l’indice vale 19.506 punti (ma ha toccato anche un minimo di 18.643), l’8,41% in meno.  

Naturalmente vendere i titoli ha un costo (mediamente il 2 per mille del controvalore dei titoli detenuti). Su un 
portafoglio di 100 mila euro investiti in azioni si tratta di spendere 200 euro per vendere tutti i titoli detenuti e 
altri 200 euro per ricomprarli quando scatterà il semaforo verde. Per non parlare del tempo impiegato per 
effettuare tutti gli ordini di acquisto e di vendita (il tempo è denaro, si dice). 

Meglio comunque che perderne 8.400 a causa dell’andamento negativo dei mercati e soprattutto dover gestire il 
batticuore derivante dai violenti saliscendi tipici dei momenti di incertezza.  

���$ &�+����8�$�����$��������� �����& �������0����������������' Quando scatta il rosso (ed è accaduto un mese 
fa) chi vuole seguirlo deve vendere tutte le azioni italiane detenute. L’Ufficio Studi di Borsa Expert ha avuto 
modo di testare nel tempo l’efficacia del semaforo anche su portafogli di azioni estere (soprattutto Europa) vista 
la stretta correlazione fra i mercati. 

Sui mercati extra>europei la correlazione è evidentemente più ridotta, soprattutto sulle Borse dei cosiddetti Paesi 
Emergenti. Per questa ragione, nel caso si detengano fondi o etf azionari che non investono sulla Borsa italiana, 
chi vuole replicare il segnale dato dal semaforo può prudenzialmente dimezzare le posizioni per ricostruirle 
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raddoppiandole quando scatterà il verde. 

 

���$ &�+������%��������� ������$�� ���� 

Vendere i titoli non è però l’unica soluzione per difendersi dal ribasso del mercato.  

�-���������� �� �� � ��������� e sopporta la volatilità della Borsa, riuscendo comunque a dormire sonni 
tranquilli, può attuare tramite il future sull’SP/MIB 40 o con gli Etf che operano al ribasso � �� �$���� )� ����
��� �����������������+�)�����0�������' Proteggersi, cioè, da eventuali ribassi e neutralizzare le perdite 
sottoscrivendo un servizio di consulenza come quello forniti da Borsa Expert (potete visionare strategie e track 
record visitando la pagina web www.borsaexpert.it/fibcopertura.php) che indichi quando mettere in atto questa 
strategia di copertura e quando chiuderla. 

Rispetto alla vendita delle azioni, attuare una strategia di copertura tramite il future sull’SP/MIB 40 ha costi 
molto contenuti. Comprare e vendere un Fib costa 10/15 euro (variabile a seconda della piattaforma utilizzata). 
E può coprire, al livello attuale di mercato, un capitale investito in azioni di circa 95mila euro grazie all’effetto 
leva (ma un miniFib consente attualmente di coprire 19mila euro). 

B� $���$���& ���%�&����������00������)����� ��������$����0������%�è molto liquido, facile da negoziare e in 
pochi minuti consente di operare al ribasso sui mercati azionari.Il future sull’ SP/MIB 40 riassume l’andamento 
delle azioni incluse nell’indice SP/MIB 40, ovvero le azioni più rappresentative di Piazza Affari che 
contribuiscono per oltre l’80% all’andamento dell’indice giornaliero. 

 

���+���� �$������N
�"XF%�� ��&�����&������� �������'' 

Il future è un contratto di vendita o di acquisto del paniere sottostante (Indice SP/MIB 40). Il valore di un punto 
del future SP/MIB equivale a 5 Euro, lo spostamento minimo dell’indice è di 5 punti e viene chiamato ���#% ne 
deriva che lo spostamento minimo del contratto è 5×5= 25 Euro. Ogni volta quindi che il future si sposta di un 
tick, l’investitore può guadagnare (o perdere) 25 euro. 

La stessa regola vale per il miniFib che però ha un valore di un quinto del Fib. Il numero di contratti future che si 
devono negoziare per attuare una strategia di copertura dipende dal controvalore del proprio portafoglio 
azionario e dal valore dell’Indice SP/MIB 40. Con la vendita oggi 1 giugno 2010 di un contratto future SP/MIB 
40 potremo coprire un capitale investito in azioni di 94.250 euro (5 euro x valore al 1 giugno 2010 dell’indice 
SP/MIB ovvero 18.850 punti). 

Per poter operare sul future SP/MIB la Banca chiederà come &��)�� ����)����0�� una percentuale del 
controvalore totale del contratto, percentuale che mediamente si aggira sul 10% a cui va aggiunta la 
compensazione serale degli utili o delle perdite della giornata. Noi consigliamo di mettere a disposizione della 
banca, come margine di garanzia, il 15% del valore del contratto (quindi circa 14mila euro) per evitare che 
brusche oscillazioni del mercato facciano chiudere d’ufficio la posizione. 

Una volta aperta una posizione short sul future SP/MIB 40 ogni giorno si incasserà la differenza il valore di 
vendita del future al momento dell’acquisto e il valore del future a fine seduta. Questo nell’ipotesi in cui Piazza 
Affari continui a scendere. Perché se dovesse risalire quello che era un guadagno potrà tramutarsi in una perdita e 
ogni giorno verrà prelevata una somma data dalla differenza tra il valore del future al momento dell’acquisto e il 
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valore del future a fine seduta. 

� ���-��� � ������� ����������� ���� $���������0��������& ������HF�&���� ������A��� ��� �$���&����
��N
�
�XF. Il valore di un punto di mini SP/MIB 40 equivale a 1 euro, lo spostamento minimo dell’indice è di 
5 punti e viene chiamato tick, ne deriva che lo spostamento minimo del contratto è 5×1= 5 euro. Con un mini 
SP/MIB 40 si può coprire un capitale investito in azioni di circa 19mila euro. Mettendo a garanzia 
dell’operazione meno di 3mila euro. 

�� ��� �������+���� $�����8�� ����� ������� e il risparmiatore che desidera maneggiare questi strumenti, oltre a 
essere abilitato sulla piattaforma della propria banca, è bene che comprenda non solo le opportunità sia al rialzo 
che al ribasso di questo strumento ma anche i rischi. Operare con leva finanziaria 10 (quella che si utilizza con un 
margine del 10%) significa che con 9mila euro si opera (e quindi si guadagna e si perde) su un capitale di 90mila 
euro. 

Un concetto bello e affascinante quando si guadagna… ma che può essere fonte di grande stress quando si 
perde. Operare con i future richiede quindi conoscenza dello strumento e strategia sia di entrata che di uscita e 
per questo motivo molti investitori e operatori prediligono un approccio fondato su segnali provenienti da 
trading system (con chiari segnali di entrata e di uscita) per non affidare al proprio “ego” (spesso molto emotivo) 
il proprio patrimonio. 

E’ però vero che quando si utilizza il Future come strumento esclusivamente di copertura qualsiasi oscillazione di 
mercato viene sterilizzata dalla strategia adottata. Infatti se si ha un capitale investito in azioni, tale capitale 
aumenterà quando il mercato sale e diminuirà quando il mercato scende. Nel contempo, tuttavia, avendo attivato 
una strategia di copertura con il Future, questa permetterà di guadagnare quando il mercato scende e perdere 
quando il mercato sale, annullando completamente i guadagni e le perdite del capitale investito in azioni. 

�

1�����+���$��'��"�$$�$�� 

Chi non può negoziare il Future o il Mini future sull’SP/MIB 40 perché la sua banca non glielo consente, o 
desidera operare con una leva più bassa, può trovare in �� ���+�,����������,����- �����������00���++������ �
$���& ���������� �����%�& �����,������ ��+���� �&����&��,� ���� � $$����' Il Bear S&P Mib (Isin 
FR0010446146) e l’Etf XBear S&P Mib (Isin FR0010446666) che consentono di operare al ribasso sull’S&P 
MIB, l’indice italiano delle 40 blue chip quotate su Borsa Italiana. 

Il primo offre un’esposizione inversa fino al 100% all’indice S&P MIB Total Return Index. In altri termini l’Etf 
rende il 100% teorico della perdita dell’indice più un rendimento pari a quello del mercato monetario. Il secondo 
offre un’esposizione inversa fino al 200% all’indice S&P MIB Total Return index. In altri termini l’Etf rende il 
200% teorico della perdita dell’indice più un rendimento pari a quello del mercato monetario. 

L’esposizione inversa all’indice è variabile e può essere modificata ogni trimestre in base delle previsioni su 
volatilità e rendimenti attesi del Management Committee, composto da gestori e analisti di Societé Génerale che 
propone questi prodotti. Il consiglio di gestione decide come regolare i livelli di copertura dell’indice. Se per 
esempio l’esposizione inversa all’indice è fissata all’80% per Sgam Etf Bear S&P Mib e al 180% per Sg Am Etf 
XBear S&P Mib e l’indice perde il 10%, l’Etf rende teoricamente l’8% nel primo caso e il 18% nel secondo caso. 

1��� �+�2��$�3���$$���� $$ � ��&�� )����� �������� �$���� )� �$� ������� %���� ���
� ��)����)��� �,���������
��$�����������$� �� %���� ��$���� )� ������� �����%�
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,������� ��� ������00�� %������$�������$� $��� �� �
��$ %����� ������$�"����$���
�������������+�)�����0�������'�

Le commissioni di gestione applicate da ���� �;�1;� ���  sono dello 0,60%. Il costo di acquisto e di vendita è 
equivalente a quello applicato dal proprio intermediario per l’acquisto di azioni italiane. Il lotto minimo di 
negoziazione è pari a 1 quota. I guadagni rivenienti dagli Etf sono soggetti alla ritenuta fiscale del 12,5% (operata 
automaticamente dal proprio intermediario). 


������
�, in qualità di specialist, si impegna a sostenere la liquidità di questi etf esponendo, in via continuativa, 
prezzi in acquisto ed in vendita tali da non superare l’1,5% di differenza (spread) tra il prezzo cosiddetto denaro 
(bid), che è il prezzo che spunta chi vende il titolo, e il prezzo cosiddetto lettera (ask), che è il prezzo che paga 
l’acquirente del titolo. Questi spread sono dei costi occulti supplementari che gravano su questi etf. Un altro 
elemento da valutare è la profondità (o spessore) dell’ampiezza del book di negoziazione nel quale vengono 
esposte le proposte di tutti gli operatori. 

Con ���+�����.�� ��"��# si intende l’esistenza di ordini sia in acquisto che in vendita per numerosi livelli di 
prezzo, mentre con ampiezza del book si fa riferimento alla presenza di proposte di dimensioni elevate. Un book 
di negoziazione profondo riduce la presenza di vuoti di domanda/offerta e attenua il rischio di eccessive 
variazioni di prezzo, mentre l’ampiezza limita l’impatto sul mercato di un singolo ordine con elevate quantità. 

Nei primi tre mesi dell’anno ����+�Y
 ����O��
�"�6�$�����FFGFXXRRRR7�8�$���������+���*�$��&"���� (sono 
stati scambiati 112.723 contratti per un controvalore di quasi 2 miliardi e mezzo di euro. Lo spread medio è stato 
dello 0,09%, quindi molto contenuto.  

Volendo quindi attuare una strategia al ribasso sull’indiceS&P Mib questo prodotto, pur essendo più rischioso 
dell’Etf Bear S&P Mib in quanto incorpora un effetto leva che amplifica le oscillazioni dell’indice, è da preferire 
quanto a liquidità e commissioni (operando piuttosto con un controvalore più ridotto) all’Etf Bear S&P Mib (Isin 
FR0010446146). 

Come Money Report nelle strategie di copertura consigliate la nostra preferenza va nettamente ai futures e mini 
future sull’indice S&P Mib 40, ma chi opera con capitali più limitati può valutare come alternativa questo Etf che 
grazie al divieto da parte delle autorità di Borsa di operare al ribasso sui singoli titoli dallo scorso autunno (una 
manna per gli emittenti di questi Etf) ha visto balzare la trattazione e la liquidabilità.  

Come strategia vanno evidentemente maneggiati con cura, consci dei pro e contro dello strumento. Nel nostro 
approccio flessibile e attivo li utilizzeremmo esclusivamente con una strategia sottostante come per esempio 
quella che già utilizziamo con successo da diversi anni sul future S&P Mib 40 (potete visionare strategie e track 
record visitando la pagina web www.borsaexpert.it/fibcopertura.php ), consigliando quando aprire e chiudere la 
posizione in base all’andamento del mercato sottostante. 

�

B�����$��������$�������� ����$����$�$� &�������� ������$�����"@�

Nel grafico sottostante è possibile vedere in azione l’andamento di una strategia di copertura fondata 
sull’Indicatore Semaforo applicata a una media di portafogli di Borsa Expert a partire dal 2002. Si possono notare 
i periodi in cui l’andamento del grafico della strategia rialzi>ribassi è rappresentato da una linea completamente 
orizzontale. 

In tali periodi il Semaforo è stato di colore rosso e pertanto i portafogli erano completamente scarichi di titoli 
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azionari. 

 

 

 

Nel )��+����$����, invece, è possibile vedere in azione l’andamento di una strategia di copertura fondata sul 
Future S&P Mib 40 applicata sempre a una media di portafogli di Borsa Expert a partire dal 2002. 

E’ importante notare che il sistema di copertura applicato non è un sistema perfetto poiché su 36 operazioni 
effettuate solo 25 sono state chiuse in guadagno mentre in 11 casi si è trattato di falsi segnali.  

L’elemento importante, tuttavia, non è chiudere in guadagno una operazione effettuata sul Future S&P Mib 40, 
ma avere la possibilità di razionalizzare la volatilità che deriva dalle discese del mercato.  

Il sistema di copertura descritto dal grafico è chiamato ��"���� ����������> ed è basato su indicatori 
leggermente più lunghi rispetto a un altro sistema di copertura utilizzato da Borsa Expert che è 
chiamata FibCopertura Base. 
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Nel )��+����$ )� �� , invece, è possibile vedere in azione l’andamento di una strategia di copertura fondata sul 
Future S&P Mib 40 applicata sempre a una media di portafogli di Borsa Expert a partire dal 2002.  

E’ importante notare che il sistema di copertura applicato non è un sistema perfetto poiché su 36 operazioni 
effettuate solo 25 sono state chiuse in guadagno mentre in 11 casi si è trattato di falsi segnali. 

L’elemento importante, tuttavia, non è chiudere in guadagno una operazione effettuata sul Future S&P Mib 40, 
ma avere la possibilità di razionalizzare la volatilità che deriva dalle discese del mercato.  

Il sistema di copertura descritto dal grafico è chiamato Fib Copertura Daily ed è basato su indicatori leggermente 
più lunghi rispetto a un altro sistema di copertura utilizzato da Borsa Expert che è chiamato Fib Copertura Base. 
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�
���������"����� � ���� �6����� ��$�����FFFXRFSJHJ7�"��� ���������� ��������$��&"�����
��� �� �����
�� ��� �� & �� �� �������+�)�������&�������$���&���������������'�(���""��)�0��� ���� � $$��� �� ����
����������$���&������� ������ ��0��� ��������������)���� ����$��� �0��� �$�����& ����������&��)�����
���������&��)�����""����������$��� �2���3��������&������������
��$��� ��� ��-��� &��'�
��8�" � �����
$�� ��� ����2&������,������.3?� ����� ��-8��
 

	a���""�����. una volta si definiva come �����&��� ����&& ����. Ma in un mondo sempre più finanziarizzato 

è diventata anche il volano della finanza.��

2��� &������$������������)������""���������� ����$��� � �A����&����3�

potrebbe dire oggi ���-�& � ����������$� (parliamo dell’inventore e non di un concorrente del Grande 
Fratello).  

E’ di questi giorni il collocamento del "����
 ���"���� “Primo Atto 4,50% 2010/2020″ a tasso fisso (codice 
Isin IT0004608797) che sta battendo tutti i record di scambi al Mot ovvero il mercato retail di Borsa Italiana' 

Un’emissione a tasso fisso (4,5% facciale ovvero 3,93% netto) con scadenza decennale e quindi rimborso del 
capitale il 14 maggio 2020. Un prodotto che è stato ampiamente pubblicizzato da Mediobanca con pagine intere 
sui giornali dove si propone di acquistare questo bond come se si trattasse di una sorta di opera d’arte….firmata 
(ovvero garantita) Mediobanca. 

E in un momento dei mercati così difficile è comprensibile il successo che questa emissione ha raccolto (il titolo 
è salito quasi ininterrottamente e ora si acquista a 101,8 per un rendimento netto quindi del 3,73%), 
confrontando anche il rendimento di questo titolo con un BTP decennale che offre “solo” il 3,45%. Certo si dirà 
che lo Stato è lo Stato e Mediobanca è Mediobanca ma è difficile immaginare un rischio “emittente” per una 
banca d’affari che è considerata la stanza di compensazione del potere finanziario in Italia. Capace di resistere alla 
caduta della Prima e magari Seconda Repubblica visto che i poteri forti resistono a tutto, anche al DDT. 

Dal punto di vista obbligazionario il rendimento offerto da questo titolo non è quindi male e per ottenere 
rendimenti simili o superiore l’alternativa per la maggior parte dei risparmiatori è scegliere banche inglesi (da 
Royal Bank of Scotland/Abn Amro  a Barclays) che sembrano messe decisamente peggio (se si vuole guardare il 
bicchiere mezzo vuoto) di quelle italiane. 
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Dal punto di vista oltre che del tempismo e della comunicazione pubblicitaria anche sul piano formale questa 
emissione è un caso da manuale. Che molte altre banche italiane potrebbero prendere ad esempio e molti 
risparmiatori far proprio. 

�"���������"���- �������� ��- ���+������$� $$�������������&�������%���$��$�$$�&�� �
$� $$������,�����������$���&���������) ���%���$������� �$���$�& �� ��$�����������
�����������$���+����0���������2& ����3������$������
 ���"�����& ��������
������$�'�

Non capita sovente di vedere che un’emissione collocata da una banca salga dopo il collocamento al pubblico dei 
risparmiatori: vale la regola contraria. E il fatto di collocare un titolo da subito quotato offre al risparmiatore la 
possibilità di avere un investimento liquido e liquidabile. Non un pezzo di carta (come molti bond collocati nelle 
retrovie dalle banche e banchette italiane) senza quasi mercato se non a prezzi da saldo. 

�����$�-�����$$�?�8�" � �����$�������������� 

� �� �� ���$ ���$���� ���$$��&����,� �� �� )����  visto che non siamo pagati per fare pubblicità a 
Mediobanca ma per cercare di fornire consigli (il più possibili sensati e anche indipendenti) ai risparmiatori… 

Premesso che il �������8�& ���& �� ���� � $$���  per un piccolo risparmiatore naturalmente ,� $�������
$�)��+�����- �����$������������6 �� &��� �� 7����,� $����������A���� $����������,������.�$�����$���������
$����'�Giusto magari metterci una piccola quota del proprio patrimonio (nell’ordine dei punti percentuali e in 
relazione al proprio profilo e obiettivi temporali) ma senza esagerare come alcuni risparmiatori magari pensano di 
fare, pensando di aver trovato la “soluzione finale” alla gestione dei propri risparmi. 

I mercati ci dicono ogni giorno che ���� $�$�����2$���0����� �$���� )� �$ &�����3 e puntare su un tasso fisso 
a 10 anni può anche significare nel caso di un forte aumento dei tassi d’interesse vedere il corso del titolo 
scendere. Anche in misura elevata. Dove saranno i tassi fra 2 o 5 o 10 anni nessuno è in grado di prevederlo ma il 
rischio “tassi” è sempre bene tenerlo in considerazione. 

L’inflazione oggi è la “Bella Addormentata nel Bosco” ma se si risvegliasse (e secondo alcuni osservatori i 
massicci interventi di salvataggio uniti a una continua stampa di denaro potrebbero prima o poi scuoterla anche 
in modo violento) un rendimento netto del 3,7% potrebbe essere anche poca cosa in un Paese come l’Italia che 
ha visto dopo gli anni ’70 l’inflazione annua viaggiare anche al 20%. Tempi si spera sepolti ma nessuno può 
escludere un rialzo anche brusco dell’inflazione anche perché storicamente il livello attuale è sicuramente 
anomalo e se anche si è sostenitori della “deflazione” risulta evidente a tutti che se questo periodo fosse molto 
prolungato questo significherebbe che l’economia (soprattutto occidentale) corre verso il declino e il baratro. E ci 
sarebbe da preoccuparsi… 

 

�����$�-��� &��� �� ?�+����$��8�" � %�����+����$��&����������8�& )���?����������� �
+������������� 

Riguardo invece Mediobanca e questo titolo se vogliamo invece fare un discorso sull’emittente e un confronto 
con titoli simili ci sono altre cose da dire. 
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Isin
 

N
om

e T
itolo 

scadenza 

S
ubordinato 

C
edola 

m
ercato 

taglio 

prezzo 

rendim
ento 

netto %
 

XS0412
826579 

European 
Investment 
Bank 

15/04/2019 No 4,25% MOT 1.000 
110,
19 

2,54% 

XS0170
343247 

ENEL 18 12/06/2018 No 4,75% ETLX 1.000 
106,
08 

3,36% 

IT0004
489610 

BTP-1ST19 
4.25 

01/09/2019 No 4,25% ETLX 1.000 
102,
90 

3,39% 

IT0004
608797 

MEDIOBA
NCA 

14/05/2020 No 4,50% MOT 1.000 
101,
94 

3,72% 

XS0452
166324 

INTESA 
SANPAOL
O 

23/09/2019 
Si 
(LT
2) 

5,00% TLX 50000 
101,
96 

4,13% 

IT0006
703208 

BARCLAY
S BANK 

21/07/2019 No 6,00% MOT 1.000 
107,
00 

4,35% 

XS0449
361350 

Lloyds tsb 
bank 

03/09/2019 No 5,375% ETLX 
50.00
0 

98,3
3 

4,93% 

XS0360
809577 

INTESA 
SPAOLO 

08/05/2018 
Si 
(UT
2) 

6,625% OTC 
50.00
0 

104,
80 

5,11% 

XS0367
777884 

UNICREDI
T/6.70 

05/06/2018 
Si 
(UT
2) 

6,70% OTC 
50.00
0 

104,
70 

5,19% 

         

dati al 26/05/2010 
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E 
����������)� ���, $���� )�$���""��)�0�������������#�$, ha diverse riflessioni sul tema ricche di spunti:  

2���������������$���� �������)�
 ���"�����$ ���������$���������� �����������8�& $$��" ��$$�&��
6�[7'����� � &�$$�����"������ �������� ����������)������)��6��� $�%�(���� ����%�
��� ���$�-�7�
-������ ���& ����� ���& �� ���*������6���- ���������������� �& 00�7�� �� &�$$�����
$�"������� ����������)��������)����
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J�����	�������	����-	��	�������	�����	����	��	.�U�continua Vinciguerra�U�����	������������������	��	���	���	�����������
������	�����+	���
��������	����	��	��	�����	�����	�������	�
���
	�����	������1��������������
	�+	���
�������������������������
����������������
����������	��������	�	�����������)��	����	������������	�����	�-	��������� �����
����������	�����������	��.��������

���������	�����	��
	�
���������)������	�������������������������	���

������	�+	���
��������������������	�	��	�	��	�������
����	�����	���������������������	���	��������
	��������	���
��	������������������
	����������	��������	�����	����	�����������������&������	����
%����	��	�����������	��
�������	���	�������	����	������	����������	���������
������������	���������-�
	���������	����	�	�����	���	�������������	�����
	����	���������������������	�������.�	������	���������
�����	1�
����������	�������������������	��	��������������
����	����������������	�����������	������������	��	�����	��������	���������?
	F�����
-A�C���������������������.�������������������)��	�������	�	��������	������	����
	���	���������	���

4	������������	������	�������������	������
�������-�
	�+	���
���������
�������������������.��	��	����������������������������������	�
�������	�����	��	������������-�	���
	����������	��	��4����	����?�����.!����������������������	��	�+	���
�����������/�-����/�
�����@.�����
������	���������	
�������
	������������������	�����	���/�	��	�	���������������������	��1������������������	�	����������	����
�	��������������
���������	�����	���	��������������������-F��������*���������	�@.��

�������������	�������	���������	�����������
	������������	���	�������
��������	��������	�	�����	���������������	�����	�	�
	�	����
�����������������	�����
��������$L�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������
�
�
�
�
�����������������������������������������������������������������������������������������������I������������	����	������
�
 
 
 



 �����������	��
��� ������������	�
��� 
 

www.moneyreport.it                                                 39 QuickTime™ e un
decompressore 

sono necessari per visualizzare quest'immagine.

 
 

IL BAROMETRO SUI MERCATI/1  
��		�����1�����1������		��������(�19�����?������
��
����B(�	�9����	����
�������������������
�
����� $�����������

 

 
�
	 �����0� �� )���� �$�������������$���& ������+����0����� ��� �������������� $��� ��������'�����$�����
 ���� ��� �)���������������� �� ���� � ��� ����������������������������$������ ����&���&�����X��������,� $���
���� '������00���++����$ &"�������� ���*����������& ������ ���� �����$����0��� ������ ��0�����)�*�� ��!DFT�
��������0���� �������'�	� �� $�&����&�$���0��� ��- ��� ��� ����
��$��$ ����������$���� )�����$$��������
��)�'�
 

�ra alti e bassi (più bassi, in verità, che alti) �� ��$����� ���� ��$������ $���������� � ���� $��� �������������
����0� ��� �����������- ���&���,��$��,���������& �� ����� �)��������)������� �� ��&����'  

L’eco delle difficoltà provenienti dalla Grecia non si è ancora sopita e già all’orizzonte sembrano esserci altri 
Paesi europei in seria difficoltà, prima fra tutte ��(�)- ��� che secondo alcune fonti, più o meno attendibili, 
���� "" � �� � � ��� � +����� � �� � " �� ��� ��� $����� � �� JT� � �� ���% quasi il doppio del 3,8% comunicato 
precedentemente. 

Nulla di tragico rispetto ai “rossi” di altri Paesi europei ma l’idea di aprire ancora il portafoglio (dopo il caso 
greco) per altri “fratelli” europei non è piaciuto ai mercati visto che lo spettro dei default sembra assomigliare 
sempre più al sapore delle ciliegie: una tira l’altra. 

Anche perché la situazione ungherese da tempo viene monitorata dal Fondo Monetario Internazionale che si è 
impegnato a garantire finanziamenti per 20 miliardi di euro e la mossa della nuova coalizione vincitrice alle 
recenti elezioni sembra un “dejà vu”: chi va al potere accusa i precedenti amministratori di aver fatto saltare i 
conti.  

Una buona motivazione per non mantenere le promesse fatte in campagna elettorale (in Ungheria avevano 
raccontato la solita balla che avrebbero ridotto le tasse) e per attuare una politica di tagli e sacrifici, 
addebitandone tutte le colpe alla “vecchia gestione”. 


��� �����0� �� )���� �����+���$�����,��' A pesare sui listini ci sono anche i dati recentemente comunicati sul 
mercato del lavoro Usa (peggiori delle attese), le voci di perdite su derivati da parte di Société Générale e perfino 
il disastro della piattaforma nel Golfo del Messico cagionato da British Petroleum.  

In tutto ciò ,� �����- ����-����& $$�������*, oltre alle tasche degli investitori, 8��� �����- �8�$� $��������$�����
� ����$�)����G%D�$������������))�����������&���&�����,��������������,� $������� '�
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���00���++����$���� )���6&������ ��� & �� 7���� ������� �����0� '' 

L’Indice FTSE All Shares (grafico sottostante) del mercato italiano negli ultimi mesi si è comportato � ))������
��������$����� ���� ��ed è sceso fino agli attuali 19mila punti, a ridosso del supporto (in verità molto forte) che 
staziona attorno ai 18.500 punti.  

In verità ���� �� �0����$� �� �� ����� "" ���� �����$�, soprattutto se gli scambi saranno sostenuti, 
favorendo gli speculatori che guadagnano dalle improvvise e profonde discese del mercato e che hanno tutto 
l’interesse di alimentare anche le voci più infondate. 

 

 

Questo supporto, in tal caso, potrebbe essere violato e ������� �� ��& ������������������� "" ����� ���� ����
$������$���������&��� ��GR'IFF������'  

Più probabile, tuttavia, che si assista a una stabilizzazione delle quotazioni con oscillazioni all’interno del 
rettangolo i cui limiti sono 18.600 (quello inferiore) e 21.500 (quello superiore). In quest’ultimo caso una fase 
laterale del mercato potrebbe favorire l’incremento della fiducia e solo allora si potrebbe assistere all’inizio di una 
nuova tendenza ascendente. 

Queste sono le ���$�� ��0������- �$����$$����+�� �)�����������)��+��� per quanto il nostro approccio 
pragmatico si fonda non sulla “lettura” dei grafici ma sul rispetto dei segnali provenienti dai nostri trading 
system.  

Un approccio che si è dimostrato giustamente interventista anche in questa nuova crisi finanziaria dato che nelle 
settimane abbiamo potuto lanciare non solo un alert ma veri e propri segnali di uscita dal mercato ai clienti 
di BorsaExpert.it e MoneyExpert.it che volevano seguire i �����$�$� &�������� ����� proposti (e dormire sonno 
più tranquilli, riducendo la volatilità del proprio portafoglio), potendo così immunizzare in larga parte i loro 
portafogli ��,����������������������� ���$�������������� '�



 �����������	��
��� ������������	�
��� 
 

www.moneyreport.it                                                 41 QuickTime™ e un
decompressore 

sono necessari per visualizzare quest'immagine.

 
 

Chi (fra gli abbonati ai servizi di consulenza avanzata) non ha voluto coprirsi al ribasso (tramite future o Etf 
short) ha visto comunque )������& �� ���������$��� ��� $��$�0��� ������������+�)����0������ che stanno 
quindi nettamente sovraperformando l’andamento degli indici azionari che da inizio anno sono in rosso di circa il 
20%. 
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QGNGDNDFFH� FXNFRNDFGF� GGNFRNDFGF� FGNFGNDFGF�  

 
�����
�
 23.248 18.747 18.508 >20,39% 

 

 
�������������-��  23.653 19.402 19.131 >19,12% 

 

 
��������
������ 24.841 22.408 21.995 >11,46% 

 

 
��������� 11.248 10.284 10.157 >9,69% 
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IL BAROMETRO SUI MERCATI/2  
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���$ ���� �"��������-��$�++ ������*����������������$�������,�����.��- �-�������������&�������� ���� )�������&��
����'�������������� $�����������8�$�������$����������)) �������&�$$��� �� ���� ���&���� ����- ����
�� $��������$��2��)- � $ 3������,� ����2)� ��3'���������������������-������-��$� �����������������
+� $$�"�� � �����&����&��� � ����������������������+�)����-��$�"������) ����� ���� �
 

�ino a qualche anno fa quando si parlava di ��&������"��������$��+�� �����+ ��& ������$��� �.�$����  e su 

cui puntare indiscriminatamente per vedere i propri risparmi progredire in maniera costante. �))�% dopo la crisi 
di liquidità che ha colpito il mondo intero, $����&������+�� �� ����$���)�� e anche per aprire un semplice conto 
corrente si va a confrontare gli indicatori di solidità. 

Ne abbiamo scritto in maniera approfondita nei precedenti MoneyReport anche in relazione a dove poter 
parcheggiare la liquidità riveniente dai progressivi disinvestimenti sull’azionario. Di pubblicità ne sentiamo tanta, 
dalla zucca al cerchio fatto sulla sabbia, ma almeno ������&�����$�����-����$ )�����������+�������������� �
������� �" � �� ����� ��++ ��  e il periodo delle vacche grasse, almeno per il momento, per i grandi banchieri 
multimilionari sembra terminato. 

E se ne sono accorti anche gli investitori, tanto speculatori quanto cassettisti, che hanno cominciato 
massicciamente a liquidare posizioni dal settore finanziario provocando delle vere e proprie cadute delle 
quotazioni. Sarà stata anche la paura di qualche default importante (diverse banche hanno chiuso i battenti negli 
Usa e in Europa e moltissime sono state salvate dai propri Governi con iniezioni di liquidità), ma la 
capitalizzazione delle società facenti parte del settore è inevitabilmente crollata con l’Indice Estoxx Banks che ha 
perso, nel momento peggiore, addirittura l’85% del suo valore. 

Non hanno fatto eccezione le maggiori banche italiane anche se da più parti si è provato a gettare acqua sul 
fuoco dicendo che i nostri istituti finanziari vivevano una situazione di relativa tranquillità grazie soprattutto ai 
modesti investimenti effettuati all’estero. 

����� �"���- �������� ���������� ���*� $��$� ���������&�����$��8�$�����$�����& �� ���� $����������, un 
istituto di grandi proporzioni che nel maggio 2007 è arrivato a capitalizzare in Borsa oltre 73 miliardi di euro 
risultando la seconda banca in Italia per dimensioni dietro solamente a Unicredit. Ancora una volta, l’ennesima, 
siamo stati messi di fronte a una evidenza conclamata: la strategia buy and hold (compra e tieni) non risulta quella 
vincente. 
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Chi avesse comprato mille euro di azioni Intesa Bci nel gennaio del 2000 avrebbe visto oscillare il proprio 
investimento in maniera vertiginosa. Sarebbe passato dall’euforia di vedere il proprio gruzzolo raggiungere un 
valore di 1.546 euro nel maggio 2007 (+54,62%) alla depressione di vederlo a un valore di 333 euro (>66,69%) 
con una oscillazione tra il massimo e il minimo di quasi l’80%. E chi avrebbe avuto la forza e il coraggio (ma 
forse anche la sconsideratezza) di mantenere in atto ancora il proprio investimento? Certo chi ci è riuscito non ha 
dormito sonni tranquilli e si sarà fatto magari l’idea che un approccio diverso avrebbe protetto il suo 
investimento. 

�

Già da tempo i trading system utilizzati da BorsaExpert.it (portafogli modello) e MoneyExpert.it(consulenza 
personalizzata) per compilare i propri portafogli dinamici avrebbero consigliato di liquidare il titolo e mantenere 
il controvalore cash o indirizzarlo altrove. Come si può vedere nel grafico sopra, a partire dal gennaio 2000 
seguire le indicazioni del nostro software avrebbe significato effettuare tre operazioni, due in guadagno e una in 
perdita. 

La prima nel 2001 chiusa con una perdita del >11,48%, la seconda a cavallo tra il 2003 e il 2004 chiusa con un 
guadagno del +3,85% e la terza tra il 2004 e il 2007 chiusa con un guadagno del +72,7%. Un andamento dei 
guadagni molto positivo nonostante un titolo che vale oggi esattamente la metà di quanto valeva a inizio 2000. 
Da quando il titolo è arrivato a 5,25 euro infatti le strategie quantitative hanno consigliato di uscire dal titolo e 
non rientrare più. Si sarà pure perso magari il rimbalzo dell’ultimo anno ma il titolo ora vale 2 euro euro dopo 
essere precipitato a inizio 2009 sotto gli 1,5 euro. 

Un livello di volatilità più accettabile, crediamo. Oltre che migliori risultati rispetto a una strategia passiva. 
Investire in Borsa per vedere le quotazioni tornare indietro (e dimezzare il capitale) come un boomerang (o come 
un frisbee) dopo oltre 10 anni di rigoroso “buy & hold” (compra e tieni) non è una strategia che consigliamo 
nemmeno ai cani…  Per citare un’immagine di una campagna pubblicitaria lanciata proprio da Intesa Sanpaolo.  
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QUELLO CHE GLI ANALISTI NON DICONO  
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��)������������ � ��0��� �6� �����&�����& $�� � ���$������ ��XT7'������- �� ��� ����0�����$�����
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�l nonno faceva il ciabattino, il padre ha seguito i passi  ingrandendosi per passare alla produzione di serie ma lui 

ha deciso di fare le cose più in grande, rinunciando a diventare  avvocato. �� )��� �������� � ����&���-���
����$ sono diventati così nel corso degli ultimi decenni uno dei simboli del lusso italiano. 2����� �)��$$ �6����
��)�&&���%��������& �� 7� �� �� ����+���3�8������$�������� '�

1���� ��������.������$����� ����&���-�������� ����&������ , partendo da Casette d’Ete ma anche un giusto 
mix (per l’Italia che è un paese di furbetti) di solide relazioni unite a visione internazionale. 

��& �����))������$@�������$�&&���%�" � ' Ha chiuso il primo trimestre del 2010 con ricavi per 208,1 
milioni di euro, in aumento del 3,4% rispetto ai 201,3 milioni realizzati negli stessi mesi del 2009. Il margine 
operativo lordo è salito del 9,1% a 48,7 milioni di euro e ha portato la marginalità al 23,4%. Il risultato operativo 
ha raggiunto i 41,1 milioni di euro, rispetto ai 36,9 milioni del primo trimestre del 2009.  A fine marzo la 
posizione finanziaria netta era positiva per 180,2 milioni di euro, in leggero aumento rispetto ai 177,2 milioni di 
inizio anno. 

Le scarpe valgono quasi il 75% del fatturato, borse e accessori il 14% mentre l’abbigliamento (Fay) circa l’11,5% 
(>11%) . Il mercato italiano vale il 58,5% del fatturato mentre il resto d’’Europa poco più del 21% (>5,5%) con 
l’Asia che vale il 15% (+13,3%)  mentre gli Stati Uniti il 5,6%. 

Ma �������$��� ��"�������� �� �������&�����& $���� ��������$ ci dicono molte cose come spieghiamo in questo 
Report a cui ha collaborato per l’analisi fondamentale �&��� � ��))����'�) $��� ��0�����������������1 ��) �
��������
���) & ����

��)�� � ���������&������� �$���� �)��++�� '' 

Il 2009 è stato un anno horribilis per moltissime società e in tanti settori ma ����$�-����&�$���������$�� ��
� $�$� � ���������$��molto meglio di aziende che producono beni di prima necessità o quasi. 

La crisi non si è, infatti, vista a giudicare i numeri reddituali del gruppo (+1% i ricavi, +2% l’Ebitda e +4% l’utile 
netto), che ha archiviato il migliore esercizio della propria storia in termini assoluti di vendite, Ebitda ed utile 
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netto. I motivi sono molteplici: il buon andamento del marchio Hogan (+8% le vendite vs. 2008, che ormai 
hanno raggiunto il 36% del totale di gruppo, rispetto al 48% del marchio Tod’s), la tenuta dell’abbigliamento 
(+1% anno su anno e pari al 13% dei ricavi totali, contro il 71% delle calzature e il restante 16% di borse e 
accessori in pelle) e la tonicità del mercato italiano (+6%, 57% delle vendite totali) oltre che di quelli emergenti 
(+8%, 16% delle vendite totali). 

La società non ha fatto sconti o campagne promozionali sui prezzi, salvaguardando i margini reddituali e 
generando cassa dal magazzino. Il peso del capitale circolante netto sulle vendite è sceso dal (cattivo) dato del 
2008 (34%) al 28%, livello ritenuto ulteriormente migliorabile nel 2010. 


�����������&�����& $�� � ����- ����$ ����������&�)�������" ������� ����$������������'' 

���$ ���������& $�� �$������� � ����& )��� rispetto al già discreto prima, con una crescita organica in 
accelerazione (nel primo trimestre era stata del 4%). Anche la collezione autunno/inverno segna delle vendite a 
ritmi ancora più elevati. 

La società sta sviluppando gli accessori e la piccola pelletteria, che hanno un interessante potenziale considerando 
che il loro peso complessivo è solo del 2% dei ricavi, molto al di sotto della media di settore. La redditività di 
questa divisione è molto elevata considerando che in buona parte saranno utilizzati gli scarti delle pelli delle 
borse. 
Non ci sono acquisizioni all’orizzonte, né acquisto di licenze (smentiti quindi i rumors su Roger Vivier, che 
peraltro pesa il 2% dei ricavi). La cassa netta a fine anno sarà superiore a e 200 mn, pari al 15% dell’attuale 
capitalizzazione di mercato: il dividendo straordinario (o altra distribuzione di capitale agli azionisti) è sempre più 
probabile. 

��� �����$����� "" �&�)������ '�����& ������ & �) ���%�� �� $ &���' 

Il principale appunto che si può fare al gruppo guidato da Diego Della Valle è quello di non spingere sulla 
crescita organica (ovvero apertura di nuovi punti vendita): gli investimenti infatti nel 2009 si sono dimezzati 
rispetto al 2008 a 19 milioni di euro e la presenza nei mercati Emergenti è ancora troppo bassa considerando i 
competitor della pellettiera di lusso a livello mondiale. 

Attualmente i � )�0����� ����� ��)������$����������GRF e nel 2010 il saldo netto tra aperture/chiusure vedrà un 
incremento di solo 7/8 nuovi punti vendita. 
Il management è confidente nel raggiungimento delle attuali stime di consensus, che vedono una crescita del 5% 
dei ricavi nel 2010 e un lieve miglioramento dell’Ebitda margin dall’attuale 22,3%. 

� �������� �-�����+ �&������������ $��� ����$$�����(�� (uno dei mercati più colpiti nel 2009 con un calo dei 
ricavi del 22%), una tenuta dei buoni livelli di vendita in Italia e un incremento in Asia, in particolare in Cina 
dove i potenziali clienti (= i nuovi ricchi) di un brand di lusso come Tod’s crescono di svariati milioni all’anno. 
Un buon motivo in più per essere maggiormente aggressivi nella penetrazione di questo mercato…). 

Per un imprenditore che si propone fra i portabandiera del lusso italiano questo giocare tutto sommato in difesa 
mal si addice al ruolo di “Dieguito” che si è ritagliato sui media.  L’esposizione al mercato italiano è veramente 
ancora elevato mentre la quota di mercato nei paesi dove si stanno moltiplicando i nuovi ricchi è tutto sommato 
molto modesta. E occorrerebbe fare qualcosa di più. ��� �� �$���� ������� $�%�&�)���'�������$����
& ��+�����& �� '�
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��""�����.@ No, grazie. Su questo sito di consulenza e informazione finanziaria (ma questa è anche la filosofia 

del nostro modo di operare nella consulenza avanzata) non troverete mai alcuna pubblicità (mascherata o meno) 
di prodotto, servizio o strumento finanziario. E quindi nemmeno leggerete publi>redazionali, interviste in 
“ginocchio”, comunicati stampa “travestiti” e/o marchette di questo tipo. 
 
Scriviamo quello che ci pare e nessuno ci può pagare (e nemmeno ci interessa occupare questo “mercato” 
sempre più ampio fra i giornali tradizionali ma anche fra i siti web specializzati) per parlare bene o con un occhio 
di riguardo dei prodotti degli inserzionisti (più o meno occulti). 
 
Questo non significa naturalmente che abbiamo la Verità in tasca o che non possiamo avere i nostri difetti, 
simpatie o antipatie. Ma non siamo in “vendita”. 
 
Le società editrici di questa iniziativa hanno sin dal primo giorno della loro nascita deciso di puntare 
esclusivamente sulla consulenza finanziaria indipendente. Senza compromessi. E il “business model” su cui si 
basano le nostre entrate è il più vecchio del mondo nel mondo della new economy: siamo pagati dai nostri lettori 
attraverso i nostri servizi di consulenza (BorsaExpert.it per la consulenza generica eMoneyExpert.it per quella 
personalizzata) e/o l‘abbonamento a MoneyReport.it 
 
E la nostra missione è quindi offrire un’informazione il più possibile indipendente, senza compromessi, con 
consigli operativi che vogliono fare l’interesse dell’investitore. E non quello dell’intermediario, banca o altro 
soggetto finanziario. 
 
� ���)���&�������� �" � ���&�� �������������������������$���& ����+����0������6��& ��������"����������
����������+��&�7���)���&�� $$ � ���" ������+����%�$ �0�������������0����& ���' 
Vivere di “sola consulenza” (e quindi di servizi premium) è sicuramente più difficile che “arrotondare” o puntare 
tutto sulla pubblicità. E la pubblicità non è certo qualcosa che consideriamo “sic e simpliciter” come un veicolo 
di Satana. Ci sono ottimi giornali e siti (sempre più rari in verità) che riescono magari a trovare un accettabile�
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RIPRODUZIONE RISERVATA 
Secondo la legge con questa scritta viene tutelato il diritto d'autore degli articoli pubblicati su questa rivista. Pertanto l'Utente sarà considerato esclusivo responsabile legalmente per gli 
eventuali danni subiti da quest'ultima o da soggetti terzi in conseguenza dell'utilizzo del Servizio da parte dell'Utente medesimo in violazione della normativa vigente, anche in materia di 
tutela del diritto d'autore. In particolare, l'Utente sarà ritenuto responsabile dei danni subiti dal titolare dei diritti d'autore in conseguenza della pubblicazione, utilizzazione economica, 
riproduzione, imitazione, trascrizione, diffusione (gratuita o a pagamento), distribuzione, traduzione e modificazione delle notizie e delle informazioni in violazione delle norme in tema di 
protezione del diritto di autore con qualunque modalità esse avvengano su qualsiasi tipo di supporto. Pertanto i sottoscrittori o i visitatori registrati possono scaricare, archiviare o 
stampare il materiale dal sito solo per utilizzo individuale e saremmo certo lieti se segnaleranno ad amici e conoscenti il sito www.moneyreport.it. Qualsiasi riproduzione, trasmissione o 
utilizzo senza un permesso scritto di Borsa Expert srl è strettamente vietato e sarà perseguito ai sensi di legge. Ci piace 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 documentale e non coinvolgono la nostra responsabilità. Si invita in proposito a leggere attentamente le AVVERTENZE 
pubblicate sul sito. In sintesi si ricorda che le informazioni e le opinioni contenute nella presente pubblicazione si basano su fonti ritenute attendibili. La provenienza di dette fonti e il fatto 
che si tratti di informazioni già rese note al pubblico è stata oggetto di ogni ragionevole verifica da parte di Borsa Expert che tuttavia, nonostante le suddette verifiche, non può garantire 
in alcun modo né potrà in nessun caso essere ritenuta responsabile qualora le informazioni alla stessa fornite, riprodotte nel presente documento, ovvero sulla base delle quali è stato 
redatto il presente documento, si rivelino non accurate, complete, veritiere ovvero non corrette. Le fonti usate con maggior frequenza sono le pubblicazioni periodiche della società 
(bilancio di esercizio e bilancio consolidato, le relazioni semestrali e trimestrali, i comunicati stampa e le presentazioni periodiche) oltre che quanto pubblicato da altre fonti giudicate dalla 
nostra redazioni autorevoli (stampa, siti web, interviste, report...). La presente pubblicazione è redatta solo a scopi informativi e non costituisce offerta e/o sollecitazione all'acquisto e/o 
alla vendita di strumenti finanziari o, in genere, all'investimento, nè costituisce consulenza in materia di investimenti finanziari. Considerato che nessuno può fare previsioni sicure 
MoneyReport non fornisce alcuna garanzia di raggiungimento di qualunque eventuale previsione e/o stima contenuta nella presente pubblicazione ma ha la speranza che le informazioni 
e segnalazioni fornite possano accrescere le possibilità di battere il mercato nel tempo. Analogamente vista l'imprevedibilità dei mercati eventuali risultati realizzati nel passato dal nostro 
team non sono garanzia di uguali risultati nel futuro. Le informazioni e/o le opinioni ivi contenute possono variare senza alcun conseguente obbligo di comunicazione in capo a Borsa 
Expert. 

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