
DaiCertificatiagli Eltif
lealternativealleazioni
Cisonomoltistrumentiadisposizionedeirisparmiatori
mabisognavalutareconattenzionecosti,liquidità

esoprattuttolivello di rischio.Eccolagamma
delleopportunità,avolteanchefiscali, di questiprodotti

Luigidell’Olio

G
li scossoniprodottidalledifficoltà
delle banchein mezzo mondo
nonfannodormire sonnitranquil-
li ai piccoli investitori, proprio

mentrecresce l’attenzione verso soluzioni
d’investimento alternative alla scelta secca

tra azioni ebond, da approcciareperòsenza
sottovalutarerischi ecosti.

Daqualchetempo si registraungrandefer-

mento nel lancio di nuovi “ certificates”, stru-

menti finanziari che consentonodi puntare
su un sottostante (un’azione,un indice, una
valuta, unamateriaprima o un tasso), con la
possibilitàdiscommetteresulrialzo, la stabili-

tà o ilribasso. «Alcuni certificati offrono asca-

denza lagaranziadi vedersirestituire il capita-

le iniziale, altri garantisconoun rendimento
minimo. Altri ancorapaganocedolemensilio
trimestrali, cosache li rendesimili ai bond»,

spiegaMicheleFanigliulo, responsabilesolu-

zioni di investimentopressoWebsim.

Oltre alla varietà delle opportunità di inve-

stimento, questistrumentioffronounvantag-

gio fiscale,datocheconsentonodi recupera-
re le minusvalenzegenerateda altri investi-

menti, cosachenonavvieneconEtf efondi co-

muni. Di contro, oltreall’andamentodelsotto-

stante, investendo in questesoluzioni occor-
re fare i conti conil rischioemittente,lapossi-

bilità cioè che lo stessorisulti insolvente fa-

cendo perdereall’investitore anche l’intero
capitale, indipendentementedalla perfor-

mance dei sottostanti.«Unavariabiledapren-

dere seriamente in considerazione,insieme

conla liquidità chesolitamenteèbenpiùcon-

tenuta rispetto a unEtf»,diceStefanoSanna,
partnerdella societàdi consulenzafinanzia-

ria indipendenteNorisk. Questi strumenti
possonorisultare utili (facendoattenzioneai
costi)main un’otticadi diversificazione.

Stesso discorso per gli Eltif, fondi chiusi
d’investimento europei a lungo termineche
destinanoalmenoil 70%del portafoglio a im-

prese che capitalizzanofino a500 milioni di
euro. Possonoinvestire anche su assetnon
quotati (comeinfrastrutture, immobili e Pmi)

equestoli rendesimili alprivate equity, ma
con una sogliad’ingressoa volte limitata an-

che solo a10mila euro,perfavorire l’ingresso
del retail. La sogliad’ingressoè statada poco

abolitadallegislatoreUe(cosìcomeil vincolo,
perchi hamenodi 500 mila eurodi patrimo-
nio, di destinareaquestaassetclassnon più
del10%)equestopromettedi avvicinareulte-

riormente i risparmiatori, chein questomodo
«possonoaccederein modoregolamentato,e
contandosullaprofessionalitàdei gestori,ad

assetclassin passatoappannaggiosolodegli
istituzionali», sottolineaFanigliulo. I possibili
svantaggisono legati al fatto che si trattadi
fondi chiusi,percui le sommepossonoessere
rimborsate solo ascadenzao a dateprefissa-

te. Altri fattori daconsideraresonoi costi di

gestioneeil fatto chel’investimento anchein
assetnonquotatiesponeil risparmiatore aun
livello di rischiomedio- alto.

In ottica didiversificazioneci sonoanchele
materie prime. Nell’ultimo anno sono state
soggetteabruscheoscillazioni,ma in genere
sono poco correlatecon le altre assetclass,
percui - in piccoledosi - contribuiscono asta-
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bilizzare il portafoglio. Ipiccoli investitori pos-

sono sottoscrivere fondi comuni che investo-

noin aziende quotate che fanno business con
le materie prime (ad esempio quelle estratti-

ve) o Etc, che replicano l’andamento di com-

moditieso indici di commodities senzagestio-

ne attiva del portafoglio, a fronte di commis-

sioni ridotte. Anche in questo caso, la racco-

mandazione è di approcciare con prudenza
questa classed’investimento. «Sipuò immagi-

nare di destinare tra il 3 e il 5% del portafoglio
complessivo a Etc con specializzazionesu
oil& gase mining,settoriciclici che proteggo-

nodall’inflazionee strategici nell’attualecon-
testo di decoupling delle catene di fornitura
(produzione vicino ai mercati di destinazio-

ne, ndr) »,sottolinea Sanna. ©RIPRODUZIONERISERVATA

LEFORMULE
ACAPITALE
GARANTITO

Sul mercato

esistono
Certificatiche

garantiscono

a scadenza

il capitale

investito
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COSÌFUNZIONANOGLI ELTIF

FONTE:ACEPI

FINANZA ERISPARMIO
INVESTIMENTI

70
Eltif:ci sono
vincolisul70%

delportafoglio

10
Molti Eltifsono

offertiin tagli

da 10milaeuro

I VOLUMI

Ilpicco è statoraggiunto

nel2019ma anchel’anno scorso

ivolumi sono stativivaci
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