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rrivati da poco tempo in
AEuropa ein Italia (il primo

Etf & stato quotato nel
nostro paese 2002) questa forma
d'investimento inizia a diffon-
dersi lentamente tra i rispar-
miatori. Negli Stati Uniti sono
presenti da oltre un decennio ma
anche la sono stati necessari
quattro o cinque anni prima che
il prodotto decollasse. Non pos-
siamo quindi aspettarci tassi di
crescita e di penetrazione del
mercato molto superiori in Euro-
pa.
Le motivazioni di questa situa-
zione sono diverse: forse il nome
"ostico" in quanto non chiarisce
quale sia la logica del prodotto,
in sostanza replicare un indice di
mercato (azionario, ma non solo:
anche obbligazionario, immobi-
liare..). Sulla scarsa diffusione
pesa poi il fattore commissioni.
Gli Etf sono un prodotto che ha
costi estremamente contenuti
(orientativamente meno di un
terzo dei fondi di investimento
classici) con l'inevitabile conse-
guenza di un essere un prodotto
"povero" per la rete di distribu-
zione che non puo essere remu-
nerata per la vendita. E, anche
qualora lo fosse, il compenso
risulterebbe molto contenuto
rispetto ad un prodotto finanzia-
rio "classico".
Tra le altre cause dobbiamo
segnalare poi il fatto che gli Ita-
liani sono poco propensi a forme
di risparmio disintermediato e
hanno ancora fiducia nel sistema
bancario , che vede negli Etf un
concorrente al risparmio gestito
e, quindi, tende a stendere un velo
di silenzio sul prodotto mentre gli
emittenti, se non con una rara
eccezione, non hanno fatto cam-
pagne di promozione e di forma-
zione sul prodotto, e gli investi-
tori non sanno come orientarsi...
Molti intermediari on line con-
sentono l'acquisto di Etf, e non
solo sul mercato italiano, (Banca
Fineco, ad esempio, permette di
accedere anche alle borse ameri-
cane, tedesche e francesi), ma
sono ancora pochi gli utilizzatori
di queste piattaforme, rispetto
all'ammontare di denaro dedica-
to al risparmio gestito.
"Il punto di forza questi prodotti
¢ la trasparenza e sarebbe trop-
po facile cavalcare questo argo-
mento adesso, in una fase di scan-
dali societari, quello che deside-
riamo enfatizzare é la semplicita
del prodotto e la chiarezza negli
obiettivi di investimento, che non
espone a brutte sorprese se non
in funzione del puro e semplice
andamento del mercato. Ci piace
pensare il prodotto come ad una
sfera di cristallo all'interno del
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malat.

"Abbiamo preso parte alle assemblee degli azio-
nisti di Parmalat Finanziaria nell'aprile 2002
e 2003 e gia in quelle occasioni si notava una
mancanza di disponibilita, un'opacita d'infor-
mazione". Cosi, Angelo Ferrari, l'amministra-
tore generale di Arca Sgr, sul crac della Par-

Nel mese di marzo Guido Cammarano, il pre-
sidente dell'associazione che rappresenta le
societa di gestione del risparmio (Assogestio-
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Parmalat, i fondi non ci avevano visto chiaro

ni), aveva avvertito la Consob sulle vicende
poco chiare che caratterizzavano le operazioni
della societa agroalimentare.

Le avvisaglia che qualcosa non andasse per il
verso giusto c'erano tutte.

E allora perché gli altri esponenti del pano-

rama finanziario italiano, leggi banche, Banki-

so?

talia, Consob e agenzie di rating hanno conti-
nuato a comportarsi come nulla fosse succes-

UNA NUOVA PASSIONE
CHIAMATA ETF

Lentamente gli Exchange traded fund stanno conquistando la clientela retail
italiana. Negli Stati Uniti sono presenti da oltre un decennio ma anche ld sono stati
necessari quattro cinque anni prima che il prodotto decollasse

quale si possa vedere con chia-
rezza tutto il contenuto", ha sot-
tolineato Carlo Mazzola (nella
foto), presidente di Norisk
(www.norisk.it) societa specializ-
zatainricerca e formazione finan-
ziaria. Noris ha messo in calen-
dario a questo proposito un pro-
gramma di incontri per rispar-
miatori e operatori per far cono-
scere questo strumento.

"Per il futuro”, pronostica Maz-
zola, "ci aspettiamo una crescita
del mercato, anche se molto spes-
so il successo di un prodotto
dipende anche dall'andamento
dei mercati e non € un caso che a
livello internazionali siano stai
lanciati Etf sull'oro dopo il gran-
derally fattoregistrare dal metal-
lo giallo e due emittenti stanno
preparando un Etf sul mercato
azionario cinese".

Gli italiani sono un popolo di
amanti degli immobili e delle
obbligazioni e molto meno delle
azioni (come recentemente con-
fermato da una ricerca
BNL/Einaudi), gli Etf sono pre-
valentemente prodotti azionarie,
forse non rispondono al meglio
alle esigenze degli investitori.
Tuttavia, nei prossimi mesi
saranno collocati Etf obbligazio-
nari (sostanzialmente dei fondi
obbligazionari) anche a Milano, il
primo relativo ai Titoli di stato,
mentre il secondo replichera un
indice delle settore Corporate,
garantendo agli investitori ita-
liani, finalmente, un prodotto
estremamente diversificato per
avvicinarsi al settore societario
senza rischiare di essere eccessi-
vamente investititi in un unico
titolo. Strategia che puo rivelar-
si, in casi rari, molto penalizzan-
te in termini economici.
"Crediamo che il travaso verso gli
Etf avverra con gradualita", con-
clude Mazzola, "ma sara irrever-
sibile e permettera ai gestori di
fondi, che effettivamente garan-
tiscono ai loro clienti valore
aggiunto, di emergere mentre chi
offre un servizio di qualita media
a costi elevati vedra ridursi la

propria quota di mercato. Rite-
niamo che 1'Etf sia "un ottimo
amico dell'investitore" e non
debba essere avversato dalle ban-
che e dalle reti di vendita "clas-
siche" in quanto l'utilizzo con-
giunto di prodotti a gestione pas-
siva (Etf e fondi ad indice) asso-
ciato a prodotti a gestione attiva,
in una percentuale pitt 0 meno
paritaria, rappresenteranno il
futuro delle gestione del rispar-
mio come gia avviene negli Stati
Uniti, paese che sicuramente
anticipa il mercato italiano sul
fronte finanziario, in quasi tutte
le manifestazioni".

Sugli Etf, giudizio positivo e nello
stesso tempo drastico da parte
delle Associazioni consumatori.
Alessandro Pedone. consulente
per gli investimenti di Aduc ha
dichiarato: "Gli Etf sono un'otti-

ma cosa perché permettono di
diversificare gli investimenti
senza acquistareil "servizio-bido-
ne" della cosiddetta "gestione
attiva" risparmiando cosi una
sacco di soldi ogni anno in spese
di vario tipo collegate a questo
tipo di gestione".Gli Etf sono
eccellenti sostituti dei fondi azio-
nari, ma al pari di questi stru-
menti, sono investimenti che
devono ricoprire solo una parte
del proprio patrimonio.Il lungo
termine permette di diminuire
drasticamente la probabi-
lita di subire delle per-
dite, ma non vi e' nes-
suna garan-

zia. Certamente grazie al fatto
che si risparmia mediamente un
2% di commissioni ogni anno,
dopo 10 anni é molto pit proba-
bilenon subire una perditarispet-
to ad un fondo azionario. Per sce-
gliere autonomamente un Etf é

necessario avere un mini-
mo di conoscenza dei
mercati nei quali si
desiderainvestire. E'
necessario conosce-
re, ad esempio, gli
_ indici di riferimento
che devono
replicare.

Carlo Mazzola

Tutti i dati sugli ETF

stiche:

chmark di riferimento.

(globale,

Punti di forza
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zione dovuta alla propria

Banca/Sim al fine di operare sul Mer- |
cato Telematico Azionario (MTA) di

L'ETF ¢é un'innovativa tipologia di
Fondo/Sicav con due peculiari caratteri-

- & negoziato in Borsa come un'azione.
- assicura gli stessi rendimenti dell'indice ben-

In particolare I'ETF consente, in maniera
immediata, di prendere posizione su un indice

regionale, settoriale ecc..) attraverso un'unica
operazione di acquisto/vendita.

- Nessuna Commissione di "Entrata",
di"Uscita" e di"Performance" (Per inve-
stire in ETF, cosi come per le azioni, si
paga solo la commissione di negozia- 157

"gestione

passiva" (I capitali raccolti vengono sistemati-
camente investiti in un portafoglio di azioni
che, per tipologia e quantita dei titoli, replica
il benchmark) e di un particolare meccanismo
di funzionamento detto creation/redemption in
kind (Il meccanismo di "creation/redemption
in kind" consente di minimizzare il "tracking
error” (cioé la differenza di rendimento, posi-
tiva o negativa, tra ETF e benchmark).

o

1571

Borsa) I |ttt sl TSE - 35
- "Commissione di Gestione" annua 19
estremamente contenuta (indicativa- )
mente 0,50% o meno). | -

- Precisione nellareplica del benchmark

di riferimento

L'ETF consente di ottenere un rendi- J0m
mento pari a quello dell'indice bench- 0z

mark di riferimento (a

parteunlimitatoerrore, positivoonega-

B posre

tivo, definito tracking error) in virtu di una
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