
bligazione e chi la colloca presso il retail.
Qualcuno è più drastico. «Forse è già
troppo tardi, se - conferma Salvatore Ga-
ziano, direttore di Borsa Expert.it - l’as-
set allocation è stata sbagliata fin dall’ini-
zio. Quello che sta accadendo dovrebbe
far ripensare la teoria moderna di porta-
foglio: serve flessibilità e una una visione
di lungo periodo. Un cliente deve accetta-
re magari anche di stare sottoinvestito in
momenti di forte crisi se il rischio per lui
è troppo alto». E questo momento è dav-
vero particolarmente difficile. «Siamo di
fronte - afferma Musiello - alla più impo-
nente crisi finanziaria che si ricordi dal
1929: ci sono stati tutti gli eccessi di un
sistema finanziario: la crisi è diramata
ovunque come i tentacoli di una piovra.
In un contesto dove non si conosce anco-
ra che entità avrà, dal punto di vista della
gestione del portafoglio bisogna tornare
a semplicità e trasparenza». La finanza in-
novativa insomma ha fatto il suo tempo.

INDEX, CERTIFICATE ED ETC. Og-
gi, dalla bufera Lehman niente è esente.
Certo ogni strumento ha un grado diver-
so di rischiosità. «Nel caso delle Gpm il
cliente sa in cosa ha investito perché rice-
ve puntualmente un estratto - dice Giu-
seppe Romano, responsabile dell’ufficio
studi della società di consulenza indipen-
dente Consultique - Più complesse le gpf,
perché dentro hanno fondi, al cui interno
può sempre esserci una parte investita in
asset rischiosi». Gli esperti invitano a sta-
re sostanzialmente tranquilli, invece, per
le polizze di tipo tradizionale. «Il rischio
maggiore - continua Romano - si annida
nelle polizze a contenuto finanziario, le
unit linked e soprattutto le index linked,
che hanno il rischio emittente perché

hanno come sottostante un’obbligazione
zero cupon garantita da un emittente che
non è la banca collocatrice e una parte
investita in derivati». Anche Etc e Certifi-
cate hanno il rischio emittente. «I primi
investono in derivati sulle materie prime
- dice Romano - e se salta la controparte
sono guai, mentre i certificate sono deri-
vati con un sottostante che non vengono
più rimborsati se l’emittente fa default».

FONDI PENSIONE. Ma non c’è proprio
nessun approdo sicuro in mezzo alla tem-
pesta? «Sì, c’è il comparto dei fondi pen-

sione», assicura il commissario della Co-
vip, Eligio Boni. I maggiori fondi negozia-
li (Cometa, Fonchim, Fondenergia) sono
esposti per percentuali inferiori allo
0,2%. «Fortunatamente - spiega Boni, at-
tuale sostituto di Luigi Scimia, il cui man-
dato è scaduto nelle ultime settimane - la
normativa di riferimento per il settore si
richiama alla diversificazione. Un concet-
to generico assunto dai fondi ma divenu-
to una politica generale nelle strategie di
gestione». Insomma, l’istituto di vigilan-
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«Che i fratelli Lehman nel 2013
esisteranno ancora, come socie-
tà, è incerto». Un’affermazione
che nel 2003 poteva far sorride-
re, ma oggi vale come profezia. A
pronunciarla è stato Beppe Scien-
za, il professore di matematica
autore del Risparmio tradito. Un
indovino? «Non c’è niente di ecce-
zionale - dice Scienza a B&F - era
nelle cose possibili. Io escludo,
l’ho sempre escluso, che possa fal-
lire per esempio Banca Intesa;
ma non vale lo stesso per le ban-
che d’investimento americane».
Dunque niente sonni tranquilli.
Probabilmente neppure Gold-
man Sachs e Morgan Stanley, di
recente trasformate in banche re-
tail. «Si tratta di un tentativo di
imbrigliarle che darà probabil-
mente buoni frutti - aggiunge
Scienza - Ma il problema vero è
un altro: è il risparmio gestito
che non è trasparente e così uno
scopre, solo quando non ci sono
più, che aveva investito i suoi sol-
di in Lehman senza saperlo». Che
fare? «Il mio consiglio è uno solo:
disinvestite tutto, fondi, fondi
pensioni, peggio ancora le Index.
E se proprio volete farvi gestire i
soldi, fatelo scegliendo le gestio-
ni in titoli. Là almeno la traspa-
renza è assicurata».

Le Index linked che non quotano più
Elaborazione Borsa & Finanza su dati Moneymate

PERFORMANCE %PERFORMANCE %
SOCIETÀSOCIETÀ 20082008 2 ANNI2 ANNI DATA ULT.

PREZZO
DATA ULT.

PREZZO
PREZZO
FINALE

PREZZO
FINALE

Pianeta Borsa Dic. 2007 Assimoco Vita -2,10 n.a. 29/08/08 90,27
Pianeta Borsa Special Edit. 12/07 Assimoco Vita -3,48 n.a. 29/08/08 86,24
Aurora Alpha Target Aurora Ass. -18,48 n.a. 05/09/08 72,09
Index IV 2007 Aurora Sel. II Serie Aurora Ass. -19,72 n.a. 05/09/08 67,85
Cu Bpl Net I.Mf 01/09 Aviva Morley Prev. 0,23 -0,68 10/09/08 95,21
Cu Bpl Net I.Mf II 01/09 Aviva Morley Prev. 0,21 1,28 10/09/08 97,22
Best Coupon 7% Reload Axa -9,40 n.a. 05/09/08 84
Index doppio Coupon Axa 3,55 -1,79 05/09/08 96,92
Bcc Vita-Idea 06/2007 3 Anni Plus Bcc Vita -9,33 n.a. 29/08/08 83,84
Performance Trimestrale Cba Vita -18,51 n.a. 29/08/08 70,15
Artemide Capital 6125 Cnp Unicredit Vita -3,84 -0,70 11/09/08 90,93
Artemide Capital 6650 Cnp Unicredit Vita -14,07 -12,77 11/09/08 88,52
Artemide Capital 684 Cnp Unicredit Vita -2,95 -0,60 11/09/08 92,3
Atlantic Bond Cnp Unicredit Vita -2,43 0,97 11/09/08 92,64
Atlantic Bond 2 Cnp Unicredit Vita -2,21 1,19 11/09/08 92,64
Moltiplica&Premia 4 Domani Cnp Unicredit Vita -17,23 n.a. 11/09/08 69,88
Moltiplica&Premia 4 Oggi Cnp Unicredit Vita -20,27 n.a. 11/09/08 66,02
Performance 5 Cnp Unicredit Vita -4,64 -4,64 11/09/08 90,27
Performance 6 Cnp Unicredit Vita -4,71 -4,33 11/09/08 88,94
Performance 7 Cnp Unicredit Vita -6,22 -6,49 11/09/08 87,67
Performance 8 Cnp Unicredit Vita -7,48 -7,36 11/09/08 86,53

Performance 9 Cnp Unicredit Vita -8,78 -9,08 11/09/08 85,44
Eurovalore Attivo Fata F.A.T.A. -7,69 -5,71 29/08/08 97,13
Fondiaria Sai-Podium 30.11.2010 Fondiaria Sai -0,87 -2,93 08/09/08 90,54
Global Rewind 03/03 La Venezia Ass. -12,13 -14,36 29/08/08 97,68
DiPiù 2005/17 Mediolanum Vita - - -- --
DiPiù 2005/18 Mediolanum Vita - - -- --
DiPiù Money (da27 a 36) Mediolanum Vita - - -- --
DiPiù Platinum Money 2005/5 Mediolanum Vita - - -- --
DiPiù Platinum 2005/5 Mediolanum Vita - - -- --
DiPiù Step 2007/8 Mediolanum Vita - - -- --
Podium 30.11.2010 Milano Ass. -0,87 -2,93 08/09/08 90,54
Adesso Giugno 29/06/13 Novara Vita -15,50 n.a. 01/09/08 67,17
Polar 7.07 31/7/13 Novara Vita -17,10 n.a. 01/09/08 66,73
Raddoppio Premium 10/02 Poste Vita -11,16 11,20 10/09/08 130,18
Equity Basket Quadrifoglio Vita -2,23 -7,87 29/08/08 83,64
Uninvest 2 Diva Unipol -9,87 n.a. 10/09/08 82,2
Uninvest 2 Diva II Emergency Unipol -10,06 n.a. 10/09/08 81,51
Uninvest Innova Unipol -6,53 -5,12 10/09/08 90,55
Uninvest Innova II Emissione Unipol -6,53 -5,12 10/09/08 90,55
Maextra Zurich Life Ins. It -17,67 -27,87 08/09/08 60,87
MEDIA -- -5,72 -4,12 -- --

Rivedete se il vostro profilo di rischio corrisponde ancora ai vostri obiettivi1

Fate massima attenzione ai Pip, possono contenere le famigerate «Index»6
In caso di dubbi, rivolgetevi a un consulente indipendente e a un legale7
Attenzione alle obbligazioni «senior» o «junior» in caso di default8
Aspettate prima di vendere obbligazioni corporate potenzialmente ‘rischiose’9
Semplicità. Tenetevi lontani da prodotti d’investimento meno comprensibili10

Verificate la trasparenza dei prodotti in portafoglio2
Scegliete gli strumenti anche in base ai costi/caricamenti 3

4 Analizzate la composizione dei fondi  per scovare azioni o bond a rischio 

5 Controllate sempre chi sono gli emittenti dei sottostanti

Il decalogo per valutare lo stato di salute dei risparmi
Elaborazione Borsa&Finanza

AUTORE DEL RISPARMIO TRADITO

Scienza: «Il gestito
è tutto da vendere»
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