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Piu rischi

nche i isparmiatori piuav-
veduti, quelli ciod mumiti
di voglia e pazienza nella lettu-

Ecco dove si annida la trappola
Le informazioni che i sottoscrittori dei nuovi fondi strutturati riceveranne dal 1° uglio
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dai nuovi prospetti

mento sui derivati degli ent lo-
cali) penalizzera dal 1" luglio

fadifutd i prospett! deglistru- - coME OGS -~ 6081 DAL 1° LUGLIO By i e
per acquistare, saranno meno un tipico fondo a formula swap-
consapevoli dei rischi in aggua- based venduto in Italiae abb:a
kst I desetone 63 pe. Gt 0 gt Spat
ind y ne dei pen- nsol 0 semy 3
;?ﬁnd dei I:lnds strutturati sara cato adum[g fino a oggi ;n i
ata nuovo prospetto nuovi indj i del Kiid che
semplificato (Kiid, Key inve- prendemnno piede dal primo
stor information document) a luglm le differenze:
targa Esma che ha eredidato » nel Kiid scompare |'indicazio-
dal Cesr (il comitato delle Con- ne dellnmmme n:npomle
ety phal 5 a s Ul Corieob
e regole di attuazione 8 (5 anni 0 Consob);
rettiva Ucits IV, Le nuove nor- , 1 J 2 J 3 ‘ Ll ‘ 5 ‘ ] ‘ 1 ‘ w il rischio del fondo &3 (quin-
me — per il momento — riguar- di basso) in una scaladala 7.
deranno i (nuovi) prodoti Nel prospetto Consob il rischio
su'um.uali;_ tra questi ¢i sono What & invece «altor; A
per esempio i fondi a formula, u dallalettura del «what i, infi-
cioé quei prodotti che tramite ne, muge]apanc pit "interes-
: Valore Valore | Rendimento <
un equity trasformano le sante”. L'investitore vede che
cedole “sicure” di un bond in b medio madc rosltzzie pud perdere il 16% di quanto
cedole “al ie", dipendenti 'Miziale di 100) nizinkn finale investito nello scenario sfavore-
ciod dall’ andamenlod: unindi-  I'rendimento & negativa 405% 788 delfindice | dellindice wole e che pud realizzare un
ce azionario, Tl reodimento 8 (agusto {luglio fitto del 46%, se gli andra
poch b 20 | 2005 fe e T
Il what if- contestato rednroiis BBl LI it ks
L'approccio probabilistico adot- : Ll Scenario Peccato che gli scenari di pro-
tato fino ad adesso dalla Con- | rendimenta & pusitn ¢ in favorevole | 2500 4088 +48%  babilita Consob - sullo stesso
sob per i prodotti strutturati la-  linea con quello delfattivita | 12,0% nar prodotto —forniscono pitrinfor-
scia dunque il posto nel Kiid finanziaria priva di rischin Agen 18 ¥ mazioni e dicono tutt'altra co-
all'analisi «what ifs, la stessa [ rndimento ¢ positvo & 2 230 B et estitore. ha il 406% di
che nel dicembre scorso erasta-  gyeriore a quello delfattivitd ~ 22.3% 1420 | Scenario probabilita di perdere quasi il
ia contestata a livello europeo finandiaria priva i rischio siaveravol 2800 1512 -15.0% 20% dell'importo investito e sol-
da accademici e studiosi d.1 fa- R tanto il 22,3% di guadagnare il
ma internazionale perché tute-  Orizzonte temporale B Orizzonte temporale 42%. Nel complesso, perd, la
la di meno il risparmiatore a  d'investimento o d'investimento consigliato dlmlhlh probabilita di perdere o realiz-
vantaggio, invece, della lobby zare un rendimento pari a quel-
degli (si mubsiare aperty srmonizzato a farmuda df dirtts itakano. i rendiments ¢ legato aifandamento dellindice asionario lo che si realizzerebbe investen-

veda «Plus24» del 18 dicembre
2010). Ma non @ tutto. Le regole
europee si limitavano a tutele
"soft" per i risparmiatori soltan-
to per il prospetto semplificato;
Ia "nostra” Consob, invece, ha
pensato di estendere questa mi-
nore tutela al prospetto comple-
to prevedendo V'analisi «what
ifs anche in questo documento.

Tanto per fare un esempio
collegato alla recente cronaca:
se I'analisi «what ifs fosse stata
adottata per l'obbligazione con-
vertendo della Banca Popolare

wota: g
FEurn Storx 50 In particolare, ks formula del fondo prevede: un rendimenta pari &l minimo tra +51% & la performance deflindice s= b performance & positna.
 nula, 1a restituzions dellmvestimento inizisle s2 la performance & negative ma superiore a -30%, un rendimento negativo pari alla perfarmance

{In quasto casn inferiore o -30%) maggiorata del 30% se il valare defindice alla scadenza b inferiorn al T0% del valorn Iniziale

Dal 1° luglio nei
fondi a formula
sara impossibile
individuare il vero
grado di pericolo

di Milano, non sarebbe stato
possibile per Consob e Procura
(la prima ha sanzionato la ban-
ca, la seconda ha ayviato un'in-
dagine) capire che il bond
dell'istituto era uno strumento
a rischio molto alto con quasi il
70% di probabilita di generare
rendimenti negativi. I bond
strutturati e subordinati, co-

munque, al momento si salva-
no dalle nuove regole meno tu-
telanti ma potrebbe essere que-
stione di tempo.

1l (duro) confronto

Per capire, dunque, in che mo-
do questa analisi del «what i
(la stessa peraltro prevista nella
bozza non ufficiale del regola-

do in un titolo privo di rischio
(per esempio un BoT) & pari al
77,7%. Questa somma & data
dal 40,6% (di realizzare una per-
dita) pil il 25,1% (guadagnare
meno che nell'investimento in
BoT) piit il 12% (guadagnare co-
me nel BoT).

Cioe l'investitore ha quasi 80
buoni motivi su 100 di non ac-
quistare questo prodotto,
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