I tantirischi, spesso molto nascosts, deiprodotti index-linked I
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Tokyo, ma le salite vengono azzerate se superiori al
21%! Anziché opzioni pill o meno arzigugolate,
tanto vale 1

ESISTE una regola semplice, con pochissime ec- azic?nm‘in. .
ioni i todel

titolo

alla banca che propone obbliga-

q que propostad’in 1
le banche italiane meglio rispondere di no. Persino
a ?_uclle aﬁpurcmememc meno rischiose. Cio vale
infattianche per quelle obbligazioni che da qualche
anno vanno per la maggiore, perché apparente-
mente perfette, Permerterebbero infatti di guada-
gnarese laborsasale, senzaperdere se scende, Tec-
nicamente si tratta di prestitistrutturati, detti index-
linked, équity-linked o unit-linked a seconda che
siano agganciate a indici azionari, direttamcnte ad
azioni o a fondi comuni,

Sono titoli che le banche e le reti porta a portaro-
vesciano a vagonate sulla loro clientela, imitate da
qualche anno dalle Poste [taliane. Dclle 362 obbli-
gazioni quotate sono ormai di questo tipo 150,a cui
si debbono aggiungere le centinaia ¢ centinaia di
prestili che (ed & la solita indecenza) non vengono
neppurc quotati. Tutto cid non stupisce. Si tratta di
prodotti che fruttanoc lucrosi guadagni a cmittenti ¢
collocatori, logicamente a danno dei sottoscrittori.
D’aitronde1lcaso dellc Ciriodimostra come le ban-

zioni «che permettono di guadagnare senza rischi,
sclaborsasalen, non rispondiamo «No, grazie». La
risposta che si meritano € un no secco, senzanessun
ringraziamento.

*Dipartimento di matematica
dell’Universitd dl Torina

1 PRINCIPAL! DIFETT] DELLE INDEX-LINKED
Le index-linkad, equity-linksd o unit-linked sono confe-
Zlonate mettendo insieme un'obbligazione in genare
sénza cedole (una specle di Bot pluriennale) e quaichs
opzione. Numarosi sono i loro difatli, perché sono:

NON TRASPARENTI Di regola & tenuto nascosto il peso
delle tre componenti: parte obbliga-
Zionarig, opzioni ¢ ricarica dell'emit-
tente (lodevole eccezione: le Poste
Italiane).

che italiane riescano a far trangugiare qual
intruglio ai propri clienti.

Diffuse come la gramigna agli sportelli bancari,
tali obbligazioni sono t1uasi assenti fra quelle co-
munemente trattate sul i ional

CARE Il ricarico dell'amittente arriva persi-
no al 28%, che sarebbe accettabile
per la frutta o i vestit, ma in ambito
finanziario & un'enomita,

nLer

ciot i cosiddetti eurobond. 1l motivo? Gli investi-
tori esperti del materia sanno benissimo che non
convengono. Anzi,avolemeelencamei difetti, non
si finirebbe pit. Si tratta di titoli non trasparenti, ri-
gidi, cari e spesso astrusi (vedi 1a tabella a lato).

Come si spiega allora che cosi tanti risparmiato-
i abbigno comprato ad esempio le San Paolo Imi
2000-05 Concerto (AB] 149448) 0 le BNL 2001-06
Bis(AB1305480)? L'eventuale e improbabilc gua-
dagno risultera dall’andamento di un coacervo di
fondi o sicav, anche 30 diversi, in base a regola-
menti lunghi e di complicatissima val ione (per
chi vuole approfondire www.beppescienza.it). E
evidente che tali obbligazioni vengono sottoscritte
a scatola chiusa, sulla fiducia, senza capirc esatta-
mente di che si traiti. ;

Inrealta si potrebbe aprire un’ampia parentesi su
comel’ di trasp I taricarichiin-
decenti, Ma su questo punto basta e avanza quanto
denunciato nel Quaderno di Finanza n. 39 della
Consob (lib scaricabile dal sito www.con-
sab.it) di G, D’ Agostino ¢ M. Minenna.

Unaltroél’aspertto sucuimerita soffermarsi, per-
ché reﬁniarmcme trascurato dalla stampa econo-

mica. Quello che & veramente balordo in questi ti-
toli & che espongono a rischi che un normale ri-

rmiatore, di sus iniziativa, non si accollerebbe
mai. Chiinfatti i sottoscrive, in pratica mette | suoi
soldi in un’obbligazione senza cedole e, in misura

minore, in opzioni. Ma le opzioni sono come scom-
messe sul valore futuro di indici, azioni o altro, con
le quali & facilissimo subire perdite del 100%. Intal
caso I'obbligazione vienc si rimborsata, graziealla
prima componente, ma tutto il resto & perso.

yuesto che non va. Un risparmiatore prudente
acquista obbligazioni, azioni e immabili. Ma non
opzioni, se non tutt'al piidifensive, cosi come non
punta neanche I' 1% del suo patrimonio alla roulet-
te v al baccard.

Chedireinvecedelleneonate Rasbank ExtraLar-
ge 23-7-20077 Perché mai andare a scommettere
che nessuna di 30 azioni, molto diverse, scenda pitl
del 30%? F un'idea ben astrusa, cosi come stram-
palatesono lc BNL 2000-04 Nikkei Barrier Cliquet
(ABI 300516). Sono indicizzate alla Borsa di

RIGIDE Non permettono di decldere a pro-
pria scelta quanto mettere In reddito
fisse a quanto, valendo, in opzioni.

CERVELLOTICHE  Vedi per es, e Imi 1998-2003 7*(AB!
123931) con I'aggancio prima per
due anni alle borse europee e poi
per tre a quella di Tokyo.

A documentazions df quanto sopra, i regolamenti di alcune emis-
sion! particolarmente astruse o pasticciats sono disponiblli all‘in-

dirizzo: www.beppescisnza.il.




