
Bilanci 
A 
inizio 
anno 
è 
il 
momento 
di 
fare 
un 
tagliando 
al 
proprio 
basket 
di 
fondi. 
Anche 
in 
vista 
deU'arrivo 
dei 
Pir 
di 
Carlo 
Giuro 
Nel 
2016 
diversi 
sono 
stati 
i 
momenti 
di 
tensione, 
dalle 
turbolenze 
sul 
sistema 
bancario, 
alla 
Brexit, 
all'inaspettata 
elezione 
presidenziale 
americana 
di 
Donald 
Trump, 
al 
combinato 
disposto 
del 
referendum 
italiano 
e 
delle 
elezioni 
austriache, 
fino 
al 
salvataggio 
in 
extremis 
di 
Mps 
in 
Italia. 
E 
anche 
quest'anno 
si 
presenta 
ricco 
di 
appuntamenti 
politici 
e 
finanziari 
in 
grado, 
nelle 
attese 
degli 
analisti, 
di 
influenzare 
i 
mercati. 
Nel 
2017 
l'agenda 
elettorale 
prevede 
a 
marzo 
le 
elezioni 
in 
Olanda, 
le 
elezioni 
presidenziah 
in 
Francia 
tra 
aprile 
e 
maggio 
e 
a 
fine 
estate 
il 
rinnovo 
in 
Germania 
di 
Parlamento 
e 
Cancelhere. 
Il 
tutto 
in 
attesa 
di 
comprendere 
le 
prossime 
mosse 
delle 
banche 
centrali 
anche 
sulla 
scia 
delle 
 
tendenze 
dell 
inflazione 
e 
dei 
tentativi 
di 
ripresa 
delle 
commodities. 
Dopo 
un 
2016 
che 
ha 
messo 
duramente 
alla 
prova 
labilità 
dei 
gestori, 
è 
quindi 
davvero 
quindi 
il 
caso 
di 
approfittare 
dell'avvio 
d'anno 
per 
fare 
un 
bilancio 
con 
robiettivo 
di 
capire 
se 
intervenire 
con 
aggiustamenti 
nel 
proprio 
paniere 
di 
fondi, 
gestioni 
o 
polizze. 
Tutti 
strumenti 
(fi 
risparmio 
gestito 
che 
negli 
ultimi 
mesi, 
visti 
i 
tassi 
ai 
minimi, 
sono 
diventati 
un'alternativa 
cui 
le 
famiglie 
guardano 
con 
sempre 
maggiore 
interesse. 
Da 
dove 
iniziare 
questo 
check-up? 
Il 
punto 
di 
partenza 
è 
quello 
di 
considerare 
gli 
atteggiamenti 
prevalenti 
del 
risparmiatore 
italiano, 
per 
ipotizzare 
eventuali 
correttivi. 
Dalla 
recente 
Indagine 
Ipsos 
elaborata 
in 
occasione 
della 
Giornata 
Mondiale 
del 
Risparmio 
emerge 
che 
il 
risparmiatore 
italiano 
è 
sempre 
più 
attento 
alla 
(bassa) 
rischiosità 
del 
tipo 
di 
investimento 
(44%). 
Inoltre, 
cresce 
di 
5 
punti 
percentuali 
sul 
2015 
l'attenzione 
delle 
famiglie 
verso 
attività 
che 
aiutino 
lo 
sviluppo 
dellltafia 
(dal 
13 
al 
18%). 
Come 
comportarsi? 
La 
liquidità, 
con 
il 
livello 
dei 
tassi 
attuali, 
ha 
un 
costo 
implicito 
rappresentato 
dal 
basso 
livello 
dei 
rendimenti 
e 
dalle 
performance 
potenzialmente 
superiori 
che 
si 
potrebbero 
ottenere 
con 
investimenti 
alternativi. 
Gli 
strumenti 
di 
parcheggio 
vanno 
allora 
utilizzati 
per 
far 
fronte 
a 
imprevisti 
o 
per 
stare 
fermi 
un 
giro 
in 
attesa 
di 
capire 
come 
muoversi 
in 
situazioni 
di 
incertezza. 
Considerando 
però 
che 
1 
incertezza 
appare 
sempre 
più 
come 
una 
costante 
è 
auspicabile, 
con 
cautela, 
liberare 
risorse 
per 
investire 
in 
maniera 
più 
profittevole. 
Il 
tutto 
però 
con 
un 
metodo 
che 
deve 
essere 
quello 
di 
diversificare, 
unico 
antidoto 
per 
fronteggiare 
il 
rischio 
e 
per 
gestire 
la 
propria 
emotività. 
Una 
possibile 
via 
da 
percorrereè 
quella 
di 
suddividere 
il 
proprio 
risparmio 
su 
diversi 
progetti 
di 
investimenti 
(figli, 
acquisto 
casa, 
gestione 
budget) 
nell'ambito 
di 
ima 
sorta 
di 
contabilità 
mentale, 
ciascuno 
dei 
quali 
caratterizzato 
da 
orizzonti 
e 
profili 
di 
rischio 
diversi, 
caratterizzati 
quindi 
da 
asset 
allocation 
differenti. 
Ma 
quali 
strumenti 
utilizzare 
e 
con 
che 
modalità? 
Se 
il 
giardinetto 
prevede 
l'investimento 
di 
somme 
già 
accantonate, 
il 
mix 
da 
comporre 
può 
prevedere 
l'abbinamento 
di 
polizze 
vita 
con 
strumenti 
di 
risparmio 
gestito. 
La 
componente 
assicurativa 
può 
fungere 
da 
linea 
difensiva 
attraverso 
l'utilizzo 
di 
polizze 
vita 
rivalutabifi 
(con 
minimo 
garantito 
o 
garanzia 
di 
conservazione 
del 
capitale 
e 
investimento 
dei 
premi 
in 
un 
fondo 
a 
gestione 
separata) 
o 
delle 
più 
dinamiche 
polizze 
multiramo 
che 
combinano, 
sotto 
il 
medesimo 
ombrello, 
una 
ripartizione 
tra 
rivalutabifi 
e 
unit 
finked 
(il 
risparmiatore 
ramifica 
così 
il 
proprio 
investimento 
su 
più 
soluzioni). 
L'appeal 
delle 
assicurazioni 
vita 
nell'im- 
maginario 
collettivo 
rimane 
molto 
forte 
ancor 
più 
in 
periodi 
di 
forte 
volatilità. 
Come 
ha 
sottolineato 
recentemente 
l'Ania 
il 
peso 
delle 
riserve 
relative 
alle 
assicurazioni 
sulla 
vita 
sul 
totale 
della 
ricchezza 
finanziaria 
delle 
famiglie 
è 
passato, 
tra 
il 
2000 
e 
il 
2015, 
dal 
5,6 
al 
14%. 
La 
natura 
ibrida 
delle 
polizze 
multiramo 
permette, 
almeno 
sulla 
carta, 
ai 
clienti 
di 
ottenere 
rendimenti 
attesi 
più 
elevati 
rispetto 
alle 
polizze 
tradizionali; 
nel 
contempo 
consente 
alle 
compagnie 
di 
ridurre 
i 
requisiti 
patrimoniali 
a 
fronte 
dei 
rischi 
derivanti 
dalla 
minore 
capacità 
di 
adempiere 
gli 
obblighi 
connessi 
con 
le 
garanzie 
offerte 
dai 
prodotti 
tradizionali. 
Considerando 
che 
esiste 
comunque 
una 
componente 
non 
munita 
di 
garanzia 
(quella 
relativa 
alle 
unit 
finked) 
va 
prestata 
particolare 
attenzione 
alle 
scelte 
da 
operare 
facendo 
in 
modo 
che 
sia 
coerente 
con 
il 
proprio 
profili 
rischio 
e 
rendimento. 
Particolare 
attenzione 
va 
prestata 
anche 
alla 
struttura 
dei 
costi. 
Un'altra 
porzione 
del 
portafoglio 
può 
essere 
invece 
investita 
attraverso 
fondi 
comuni 
utilizzando 
le 
diverse 
tipologie 
e 
guardando 
anche 
agli 
asset 
che 
possono 
allargare 
runi- 
verso 
investibile. 
In 
un 
portafoglio 
diversificato, 
per 
migliorare 
il 
profilo 
rischio-rendimento, 
si 
possono 
utilizzare 
anche 
tipologie 
di 
investimento 
che 
rappresentano 
ima 
contenuta 
correlazione 
con 
le 
attività 
finanziarie 
più 
tradizionali 
(con 
strumenti 
di 
risparmio 
gestito 
che 
investano 
in 
attività 
reali 
e 
obbligazioni 
di 
alcuni 
Paesi 
emergenti). 
Considerando 
la 
volatilità 
dei 
mercati 
e 
l'opportunità 
di 
diversificare, 
di 
particolare 
interesse 
sembrano 
essere 
dal 
punto 
di 
vista 
gestionale 
poi 
i 
fondi 
flessibili 
e 
i 
fondi 
absolute 
return 
che 
si 
caratterizzano 
per 
la 
discrezionalità 
del 
gestore 
nel 
diversificare 
il 
portafoglio. 
Se 
si 
vuole 
destinare 
l'investimento 
ad 
una 
finalità 
specifica 
su 
un 
orizzonte 
temporale 
predeterminato, 
si 
possono 
guardare 
anche 
i 
fondi 
comuni 
con 
scadenza 
definita 
al 
momento 
del 
lancio. 
Prevedono 
un 
periodo 
di 
collocamento 
predefinito, 
al 
termine 
del 
quale 
non 
sono 
più 
consentite 
nuove 
sottoscrizioni 
o 
versamenti 
aggiuntivi. 
È 
consigliabile 
portare 
rinvestimento 
a 
scadenza, 
perché 
la 
struttura 
dei 
costi 
potrebbe 
scoraggiare 
il 
disinvestimento 
anticipato. 
Ed 
è 
bene 
precisare 
che 
la 
presenza 
di 
una 
scadenza 
non 
garantisce 
 
il 
recupero 
del 
capitale 
investito. 
Se 
l'esigenza 
è 
poi 
quella 
di 
integrare 
il 
reddito 
o 
la 
pensione, 
sul 
mercato 
si 
possono 
trovare 
diverse 
tipologie 
di 
fondi 
a 
cedola 
che 
distribuiscono 
annualmente 
un 
flusso 
cedolare 
(ma 
bisogna 
fare 
attenzione 
perché 
in 
alcuni 
casi 
questi 
prodotti 
intaccano 
il 
capitale 
investito 
per 
distribuire 
la 
cedola). 
Se 
in 
questa 
componente 
per 
dir 
così 
dinamica 
vi 
sia 
anche 
la 
finalità 
successoria 
o 
di 
protezione 
legale 
(il 
riferimento 
è 
alla 
impignorabilità 
e 
insequestrabi- 
lità) 
è 
possibile 
utibzzare 
anche 
polizze 
vita 
del 
tipo 
unit 
linked. 
Se 
invece 
rinvestimento 
vuole 
essere 
realizzato 
in 
forma 
rateale 
la 
via 
è 
quella 
dei 
piani 
di 
accumulo 
in 
fondi 
comuni. 
Il 
plus 
è 
rappresentato, 
oltre 
che 
dalla 
possibilità 
di 
concibare 
il 
risparmio 
forzoso 
con 
il 
proprio 
budget 
famibare, 
dal 
reabzzare 
una 
media 
delle 
quotazioni 
di 
ingresso 
(sia 
in 
fase 
di 
ribasso 
quindi, 
che 
in 
fase 
di 
rialzo) 
operando 
ima 
diversificazione 
temporale. 
Con 
un 
orizzonte 
temporale 
di 
cinque 
anni 
potrebbe 
essere 
utile 
accedere 
a 
un 
piano 
di 
accumulo 
di 
tipo 
obbligazionario 
o 
al 
massimo 
su 
un 
fondo 
bilanciato 
obbbgazionario; 
con 
un 
orizzonte 
di 
ima 
decina 
di 
anni 
potrebbe 
essere 
il 
caso 
di 
propendere 
per 
un 
fondo 
bilanciato 
o 
azionario, 
vabdo 
quest'ultimo, 
magari 
con 
un 
connotato 
internazionale 
per 
cogliere 
anche 
il 
beneficio 
della 
diversificazione 
geografica, 
a 
maggior 
ragione 
per 
intervalh 
di 
tempo 
ancora 
più 
protratti. 
Con 
attenzione 
va 
esaminata 
anche 
la 
onerosità 
dello 
strumento. 
Più 
nello 
specifico 
va 
verificato 
se 
si 
prevedano 
spese 
di 
sottoscrizione 
(i 
supermercati 
onbne 
di 
fondi 
consentono 
di 
azzerarle) 
e 
con 
quale 
modahtà 
di 
prebevo 
(in 
alcuni 
casi 
si 
prevede 
una 
commissione 
più 
consistente 
ab'inizio 
con 
la 
successiva 
rateazione 
deba 
restante 
parte 
lungo 
l'arco 
della 
restante 
parte 
del 
piano). 
Occorre 
ancora 
indagare 
la 
presenza 
di 
diritti 
fissi 
che 
potrebbero 
risultate 
particolarmente 
penabzzanti 
nel 
caso 
di 
un 
programma 
di 
investimento 
articolato 
in 
versamenti 
di 
piccolo 
importo. 
Ulteriore 
voce 
da 
ponderare 
è 
quella 
delle 
spese 
di 
gestione 
e 
di 
incentivo 
che 
remunerano 
fattività 
del 
gestore. 
Non 
va 
trascurata 
poi 
l'eventuale 
previsione 
di 
commissioni 
di 
uscita 
in 
caso 
di 
disinvestimento 
anticipato 
rispetto 
a 
un 
intervallo 
prefissato, 
(riproduzione 
riservata) 
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tendenzedell'inflazioneedeitentati-
vidi ripresadellecommodities.Dopo
un 2016cheha messoduramenteal-
la proval'abilità deigestori,èquindi
davveroquindiil casodiapprofittare
dell'avviod'annoperfare unbilancio
conl'obiettivodicapireseintervenire
conaggiustamentinelpropriopanie-
re di fondi, gestionio polizze.Tutti
strumenti di risparmio gestito che
negli ultimi mesi,visti i tassi ai mi-
nimi, sonodiventati un'alternativa
cui lefamiglie guardanoconsempre
maggioreinteresse.Da doveinizia-
re questocheck-up?
Il puntodi partenzaè quelloclicon-
sideraregli atteggiamentiprevalenti
del risparmiatore italiano, per ipo-
tizzare eventuali correttivi. Dalla
recenteIndagineIpsoselaboratain
occasionedella Giornata Mondiale
del Risparmioemergecheil rispar-
miatoreitalianoèsemprepiùattento
alla(bassa)rischiositàdeltipo di in-
vestimento(44%).Inoltre, crescedi
5 punti percentualisul 2015l'atten-
zionedellefamiglieversoattività che
aiutino losviluppodell'Italia(dal 13
al18%).Comecomportarsi?Laliqui-
dità,conil livello deitassiattuali, ha
un costoimplicitorappresentatodal
bassolivello dei rendimenti e dalle
performancepotenzialmentesupe-
riori chesi potrebberoottenerecon
investimenti alternativi. Gli stru-
menti di parcheggiovanno allora
utifizzati perfar fronte aimprevisti
o per stare fermi un giro in attesa
di capirecomemuoversiin situazio-
ni di incertezza.Considerandoperò
chel'incertezza apparesempre
più come una costante è au-
spicabile,con cautela, liberare
risorse per investire in manie-
ra più profittevole.Il tutto però
conun metodochedeveessere
quellodi diversificare,unicoan-
tidoto per fronteggiareil rischio
epergestirela propriaemotività.
Una possibilevia da percorrere

è quelladi suddividereil proprio
risparmio su diversi progetti di
investimenti(figli, acquistocasa,
gestionebudget)nell'ambito di
unasortadi contabilitàmentale,
ciascunodei quali caratterizza-
to daorizzontie profili clirischio
diversi, caratterizzati quindi da
assetallocationdifferenti.
Ma quali strumenti utilizzare e
con che modalità?Seil giardi-
netto prevedel'investimento di
sommegià accantonate,il mix
da comporrepuòprevederel'ab-
binamento di polizze vita con
strumenti di risparmio gesti-
to. La componenteassicurativa
puòfungeredalineadifensivaat-
traversol'utilizzo di polizzevita
rivalutabili (con minimo garan-
tito o garanziadi conservazione
del capitale e investimento dei
premi in un fondoa gestionese-
parata) o delle più dinamiche
polizzemultiramo checombina-
no,sotto il medesimoombrello,
una ripartizione tra rivalutabi-
li e unit Iinked (il risparmiatore
ramifica cosìil proprio investi-
mentosu più soluzioni).L'appeal
delle assicurazionivita nell'im-
maginario collettivo rimane
moltoforte ancorpiù in periodi
di forte volatilità. Comeha sot-
tolineatorecentementel'Ania il
pesodelle riserve relative alle
assicurazioni sulla vita sul to-
tale della ricchezzafinanziaria
delle famiglie è passato,tra il
2000eil 2015,dal 5,6al 14%.La
natura ibrida dellepolizzemul-
tiramo permette, almenosulla
carta, ai clienti di ottenereren-
dimentiattesipiù elevatirispetto
alle polizzetradizionali; nel con-
tempoconsenteallecompagniedi
ridurre i requisiti patrimoniali a
fronte dei rischi derivanti dalla
minorecapacitàdi adempieregli
obblighiconnessiconlegaranzie
offertedai prodotti tradizionali.

Considerandocheesistecomun-
queunacomponentenonmunita
di garanzia(quella relativa alle
unit linked) va prestata parti-
colareattenzione alle scelteda
operarefacendoin modochesia
coerenteconil proprio profili ri-
schioe rendimento.Particolare
attenzionevaprestataanchealla
struttura dei costi.Un'altra por-
zionedel portafogliopuò essere
inveceinvestita attraverso fon-
di comuniutilizzandole diverse
tipologieeguardandoancheagli
assetchepossonoallargarel'uni-
versoinvestibile.Inun portafoglio
diversificato, per migliorare il
profilorischio-rendimento,si pos-
sonoutilizzareanchetipologiedi
investimentocherappresentano
unacontenutacorrelazioneconle
attività finanziarie più tradizio-
nali (con strumenti di risparmio
gestito cheinvestano in attivi-
tà reali e obbligazionidi alcuni
Paesiemergenti).
Considerandola volatilità dei
mercatie l'opportunità di diver-
sificare,di particolare interesse
sembrano esseredal punto di
vista gestionalepoii fondiflessi-
bili ei fondiabsoluteretum chesi
caratterizzanoperla discreziona-
lità delgestoreneldiversificareil
portafoglio.Sesi vuole destina-
re l'investimentoaduna finalità
specificasu un orizzontetempo-
rale predeterminato,si possono
guardare anchei fondi comuni
conscadenzadefinitaalmomento
del lancio.Prevedonoun periodo
di collocamentopredefinito, al
termine del quale nonsonopiù
consentite nuove sottoscrizioni
o versamentiaggiuntivi.E con-
sigliabile portarel'investimento
a scadenza,perchéla struttura
dei costi potrebbescoraggiareil
disinvestimento anticipato. Ed
è beneprecisarechela presenza
di unascadenzanongarantisce
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il recuperodelcapitaleinvestito.
Sel'esigenzaè poiquellacliinte-
grareil redditoo la pensione,sul
mercatosipossonotrovarediver-
setipologiedi fondia cedolache
distribuisconoannualmenteun
flussocedolare(ma bisognafare
attenzioneperchéin alcuni casi
questiprodottiintaccanoil capi-
tale investito per distribuire la
cedola).Sein questacomponente
perdir cosìdinamicavi siaanche
la finalità successoriaodi prote-
zionelegale(il riferimento è alla
impignorabilità einsequestrabi-
lità) è possibileutilizzare anche
polizzevita deltipo unit linked.
Seinvecel'investimentovuolees-
sererealizzatoin forma ratealela
viaèquelladeipianicliaccumulo
in fondi comuni.Ilplus è rappre-
sentato,oltrechedallapossibilità
di conciliareil risparmioforzoso
conil proprio budgetfamiliare,
dal realizzare una media delle
quotazionidi ingresso(sia in fa-
sedi ribassoquindi,chein fasecli
rialzo)operandouna diversifica-
zionetemporale.
Con un orizzontetemporale di
cinqueannipotrebbeessereutile
accederea un piano di accumu-
lo di tipo obbligazionario o al
massimosu un fondobilanciato
obbligazionario;conun orizzon-
tedi unadecinadianni potrebbe
essereil casodi propendereper
un fondobilanciato o azionario,
valido quest'ultimo,magari con
un connotatointernazionaleper
cogliere ancheil beneficiodel-
la diversificazionegeografica,a
maggiorragioneperintervalli di
tempoancorapiù protratti. Con
attenzioneva esaminataanche
la onerositàdellostrumento.Più
nello specificova verificatosesi
prevedano spese di sottoscri-
zione(i supermercati online di
fondi consentonodi azzerarle)e

conqualemodalitàdi prelievo(in
alcuni casisi prevedeunacom-
missionepiù consistenteall'inizio
conla successivarateazionedella
restanteparte lungo l'arcodella
restantepartedelpiano).Occorre
ancoraindagarela presenzadidi-
ritti fissi chepotrebberorisultate
particolarmentepenalizzantinel
casodiun programmadi investi-
mentoarticolatoin versamentidi
piccoloimporto.Ulteriorevoceda
ponderareèquelladellespesedi
gestionee di incentivo che re-
muneranol'attività del gestore.
Non va trascurata poi l'even-
tuale previsionedi commissioni
di uscita in casodi disinvesti-
mento anticipato rispetto a un
intervallo prefissato.(riprodu-
zioneriservata)

AL TOP Fondi
PerI.% Rating Indice li
12 mesi rischio

L1
Anima Geo Globale Y 25,44 B 9,92

Anima Valore Globale F EUR 22,76 B 1036
BancoPosta Az lnternaz 18.25 C 1064
AcomeA Globale A2 1505 C 998
Soprarno Esse Stock B 13.07 C 8,89

Consult nvest Azione I 14,19 E 1338
Banco Posta Azion. Euro 1088 C 1255
Fonditalie Eq. Europe T 9.71 C 929
Symphonia Az Smal Cap Italia 7.74 A 11 35
UBI PramericaAzionario Etico 7.74 C 11,98

AcomeAAmericaA2 2981 D 11,29
EurizonAz PMIAm 21,45 E 12,64
UBI PramericaAz USA 18.30 5 11 71
Interi Equity USA 17.69 D 10,01
Investitori America 16,17 A 8,42

Eurizon Az En Mat Prime 32.56 C 1343
AcomeA Paesi Emerg A2 30,11 C 11 37
Fonditalia Eq GI Em MT 25.36 C 12,52
Interi Eq GIb Cm Mkts 23.64 8 12,50
Fonditalia Euro Cyclicals T 19.81 D 1189

L..J Etica Bilanciato I 8.51 B 6,05
Sella Star Col Bil Paesi Emer 8.42 C 7,08
Anima Forza 4 A 8.36 8 5,29
ConsutinveutBilancatoC 7,134 0 9,34
Allianz MultSO 6.67 B 5,28

f' :LIF
AcomeA PertormanceA2 14.73 C 9,32

Bnl ObbI Emergenti 12.44 5 754
Fonditalia Em Mark L Curr B T 11.60 D 755
Anima Riserva Emerg E EUR 10.40 C 653
Gestie le En Markets B ci B 9.99 A 4,39

LWI Fondaco Euro Cash 0.21 B 0,22
Anima Lquidita' Euro F EUR -0.07 C 0,16
Nordfondo Liquidita' C -Cli B 0.10
AcomeA Liquidita'A2 -0.21 C 0.15
Eurizor Tesoreria EuroA -0.33 C 0.12

Amundi Eureka Mal. md. Dop. 30.68 0 -

Gestiele Obiettivo Brasile 29,42 C 9,14
Gestiele Obiettivo East Euro 27.65 C 10.15
Amundi Eureka Sv Rusuial8 25.67 . -

A7imIJlTrenrI 25C O 769

Tutti i diritti riservati
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