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Foglio

‘ Asset allocation

Rlsparmlo la parola d'ordine ¢ prudenza

e i fondi comuni restano in sofferenza

Boom diraccolta ad
agosto, ma resta il divario
con le sottoscrizioni nette
dei primi 8 mesi del 2018
Contributo positivo delle
reti di consulenza

per gestioni e unit-linked

MARIANO MANGIA,ROMA

' . risparmiatori italiani sono
diventati prudenti e le sot-
toscrizioni dei fondi comu-

ni soffrono: il boom di rac-
coltadi agosto, quattromiliardiil da-
to provvisorio, ha ridotto il “rosso”
dainizio anno a un solo miliardo (6,4
miliardi non considerando 'appor-
to dei monetari), ma non ha colmato
il divario con i 9,6 miliardi di sotto-
scrizioni nette dei primi otto mesi
del 2018. E probabilmente effetto,
I'onda lunga, delle perdite registra-
te da buona parte dei “fondisti” lo
SCOrso anno, la conseguenza di un
quadro macroeconomico € geo-poli-
tico divenuto meno rassicurantee a
pocosembraservito il recupero mes-
so a segno dai fondi nel 2019. Al 23
settembre V'indice Fideuram dei pro-
dotti azionari registra un +16,8% da
inizio anno, quello degli obbligazio-
nari vanta un non trascurabile +
5,9%. La conferma di questa minore
propensione al rischio dei sottoscrit-
tori di fondi viene dall’analisi dei da-
ti diraccolta per macro categorie for-
niti da Assogestioni, ricordando che
le statistiche elaborate dall’associa-
zione guidata al presidente Tomma-
so Corcos e dal direttore generale Fa-
bio Galli, comprendono sia le sotto-
scrizioni dirette effettuate dalla

clientela retail e dagli investitori isti-
tuzionali, sia gli acquisti di fondi ef:
fettuati dai prodotti assicurativi di ti-
po unit-linked e nell’ambito delle ge-
stioni di portafoglio.
RICERCA DI COPERTURA

Segno negativo per la raccolta dei
prodotti azionari, da inizio annoiri-
scatti ammontano a 6,5 miliardi, ma
il peggior risultato in assoluto, con
riscatti per quasi 9 miliardi, é stato
registrato dai flessibili, ossia da quel-
lo che fino a buona parte dello scor-
s0 anno era il prodotto piu gettona-
to, il cavallo di battaglia del canale
distributivo bancario. Prevalgono,
invece, le sottoscrizioni nei prodotti
percepiti dai sottoscrittori come me-
no rischiosi, ossia i monetari (+5,4
miliardi) e i fondi obbligazionari
(+7,3 miliardi), con unritorno di inte-
resse periprodotti specializzatiin ti-
toli governativi; I'eccezione alla ten-
denza a ridurre I'esposizione al ri-
schio € rappresentata dalla raccolta
dei fondi bilanciati (+2,1 miliardi), cu-
riosamente l'unica categoria che
dal 2013 a oggi non ha mai registrato
un saldo trimestrale diraccolta di se-

gno negativo.
IL RISK-OFF
Non sono soli i fondi a subire questo

effetto “risk-off”, anche le dinami-
che diraccolta di altri prodottidiin-
vestimento mostrano un cambia-
mento nell’“appetito per il rischio”
dei risparmiatori. Nel primo trime-
stre del 2019, ultimo dato disponibi-
le, é ulteriormente aumentatala pre-

ferenza per la liquidita, 1a quota del-

le attivita finanziarie delle famiglie
detenuta in forma di contanti e de-
positi bancari rappresenta ora il
32,8%del totale, contro il 31,3% diun
anno prima. Tra le polizze assicurati-
ve, ai prodotti di ramo 1, le unit-lin-
ked che investono in fondi, sono sta-
ti decisamente preferiti i prodotti di
ramo [, le gestioni separate che ga-
rantisconoil capitale versato. Secon-
do I'Ania, i 2,4 miliardi di raccolta
netta (premi incassati meno riscatti,
rimborsi a scadenza, rendite e sini-
stri) dei primi due trimestri del
2019, comprensivi della quota dira-
mo I delle polizze multiramo, rap-
presentano il peggior risultato degli
ultimi 4 anni, con un calo del 65% ri-

spetto al primo semestre 2018, men-
treil flussonettodel ramol & aumen-
tato del 38% circa, superando di po-
coil0 miliardi.

Sembrano considerati pii1 attraen-
ti dei fondi anche i certificati: il mer-
cato primario — i dati sono quelli di
Acepi — ha visto in sei mesi emissio-
ni per 9,6 miliardi, contro gli 11 mi-
liardi dell’intero 2018 ed e quasi su-

perfluo aggiungere che le tipologie

di prodotto pit richieste sono quel-
le a capitale protetto o a capitale
condizionatamente protetto.

Se il sistema dei fondi comuni nel
suo complesso vede predominare i
riscatti, il mondo delle reti di consu-
lenza finanziaria continua ad appor-
tare un contribuito positivo alle sot-
toscrizioni di questi prodotti. Da

‘gennaio a luglio, secondo Assoreti,

la raccolta in fondi & stata positiva
per 4,2 miliardi, a fronte di un dato
complessivo di sistema che nei sette
mesi era negativo per cinque miliar-
di. Nel caso delle reti, il contributo
maggiore alla raccolta & venuto dal-
le sottoscrizioni in forma indiretta
di fondi, ossia attraverso gestioni pa-
trimoniali e prodotti assicurativi e
previdenziali; 1a sottoscrizione di-
retta di fondi, 791 milioni, ha contri-
buito invece solo per il 4% alla rac-
colta totale delle reti e appare in ul-
teriore calo rispetto allo scorso an-
no, quando le sottoscrizioni si fer-
marono a 4,2 miliardi e ben poca co-
sarispetto al volume record di quasi
19 miliardi registrato nel 2017.

LERETI

Al diladella raccolta positiva in fon-
di, anche traiclienti dellereti di con-
sulenza emerge una minore propen-
sione al rischio: 1a raccolta comples-
siva netta dei primi sette mesi del
2019, di poco superiore ai 20 miliar-
di, & invariata rispetto al dato dell’a-
nalogo periodo del 2018, ma é cam-
biata la sua composizione. Laraccol-
tarappresentata da liquidita € passa-
ta da 5,2 a 8,3 miliardi, un importo
pari a quanto raccolto attraverso
prodotti di risparmio gestito, in calo
pero del 23% rispetto all’anno prece-
dente. E diversa anche la composi-
zione della raccolta relativa al rispar-
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mio amministrato: minori acquisti
di azioni, vendite nette di titoli di
Stato e obbligazioni per quasi due
miliardi, ma maggiore raccolta da

collocamenti sul mercato primario,
con acquisti per 1,6 miliardi in obbli-
gazionie per 2,4 miliardi in certifica-
ti; 1 volumi raccolti da questi ultimi

strumenti si riducono per effetto di
rimborsi e vendite effettuate sul
mercato secondario per 701 milioni.

ORIPRODUZIONE RISERVATA

Fabio Galli

direttore generale di Assogestioni,
classe 1961, laureato in economia
all'Universita Bocconi e una carriera
internazionale nella finanza
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esclusivamente per gestioni di
patrimonio e polizze unit-linked
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[{]Anche la Borsa
diMilano sta
vivendo un
periodo
complesso
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