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Dai Certificati agli Eltif
le alternative alle azioni

(Ci sono molti strumenti a disposizione dei risparmiatori

ma bisogna valutare con attenzione costi, licquidita
e soprattutto livello di rischio. Ecco la gamma

delle opportunita, a volte anche fiscali, di questi prodotti

. . ’ .
Luigi dell Olio
( Y li scossoni prodotti dalle difficolta
J delle banche in mezzo mondo
non fanno dormire sonni tranquil-
li ai piccoli investitori, proprio
mentre cresce l'attenzione verso soluzioni
d’'investimento alternative alla scelta secca
tra azioni e bond, da approcciare pero senza
sottovalutare rischi e costi.

Da qualche tempo si registra un grande fer-
mento nel lancio di nuovi “certificates”, stru-
menti finanziari che consentono di puntare
su un sottostante (un’azione, un indice, una
valuta, una materia prima o un tasso), con la
possibilita di scommettere sul rialzo, la stabili-
ta oil ribasso. «Alcuni certificati offrono a sca-
denzala garanzia di vedersi restituire il capita-
le iniziale, altri garantiscono un rendimento
minimo. Altri ancora pagano cedole mensili o
trimestrali, cosa che li rende simili ai bond»,
spiega Michele Fanigliulo, responsabile solu-
zioni di investimento presso Websim.

Oltre alla varieta delle opportunita di inve-
stimento, questi strumenti offrono un vantag-
gio fiscale, dato che consentono di recupera-
re le minusvalenze generate da altri investi-
menti, cosa che non avviene con Etfe fondi co-
muni. Di contro, oltre al’andamento del sotto-
stante, investendo in queste soluzioni occor-
re fare i conti con il rischio emittente, la possi-
bilita cioe che lo stesso risulti insolvente fa-

cendo perdere all'investitore anche I'intero
capitale, indipendentemente dalla perfor-
mance dei sottostanti. «Una variabile da pren-
dere seriamente in considerazione. insieme

conla liquidita che solitamente & ben piti con-
tenuta rispetto a un Etf», dice Stefano Sanna,
partner della societa di consulenza finanzia-
ria indipendente Norisk. Questi strumenti
possono risultare utili (facendo attenzione ai
costi) ma in un’ottica di diversificazione.

Stesso discorso per gli Eltif, fondi chiusi
d’investimento europei a lungo termine che
destinano almeno il 70% del portafoglio a im-
prese che capitalizzano fino a 500 milioni di
euro. Possono investire anche su asset non
quotati (come infrastrutture, immobili e Pmi)
e questo li rende simili al private equity, ma
con una soglia d'ingresso a volte limitata an-
che solo a 10 mila euro, per favorire I'ingresso
del retail. La soglia d’ingresso é stata da poco
abolita dal legislatore Ue (cosi come il vincolo,
per chi ha meno di 500 mila euro di patrimo-
nio, di destinare a questa asset class non pitt
del 10%) e questo promette di avvicinare ulte-
riormente i risparmiatori, che in questo modo
«possono accedere in modo regolamentato, e
contando sulla professionalita dei gestori, ad
asset class in passato appannaggio solo degli
istituzionali», sottolinea Fanigliulo. I possibili
svantaggi sono legati al fatto che si tratta di
fondi chiusi, per cui le somme possono essere
rimborsate solo a scadenza o a date prefissa-
te. Altri fattori da considerare sono i costi di
gestione e il fatto che I'investimento anche in
asset non quotati espone il risparmiatore a un
livello di rischio medio-alto.

In ottica di diversificazione ci sono anche le
materie prime. Nell'ultimo anno sono state
soggette a brusche oscillazioni, ma in genere
sono poco correlate con le altre asset class,
per cui - in piccole dosi - contribuiscono a sta-
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bilizzare il portafoglio. I piccoli investitori pos-
sono sottoscrivere fondi comuni che investo-
no in aziende quotate che fanno business con
le materie prime (ad esempio quelle estratti-
ve) o Etc, che replicano 'andamento di com-
modities oindici di commodities senza gestio-
ne attiva del portafoglio, a fronte di commis-
sioni ridotte. Anche in questo caso, la racco-
mandazione e di approcciare con prudenza
questa classe d’investimento. «Si pud immagi-
nare di destinare tra il 3 e il 5% del portafoglio
complessivo a Etc con specializzazione su
oil&gas e mining, settori ciclici che proteggo-
no dall'inflazione e strategici nell’attuale con-
testo di decoupling delle catene di fornitura
(produzione vicino ai mercati di destinazio-
ne, ndr)», sottolinea Sanna. cusossuone nseavara
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