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L ¥ industria degli Bif prende
sul serio le denunce di
«tossicithy emerse nei giomi
scorsi (anche sul «Sole240re»)
durante PITEonun, fiera degli in-
vestimenti e del trading promos-
sa aRimini da Momingstay, Tra-
derlink e Trading Library.

La presa di posizione degli
emittenti & stata compatia du-
rante il seminario dal titolo «Etf
quale future per i replicanti?
Tstruzioni per ['usan. «Gli Eif so-
no fondi e non sono derivati o
pacchetti dititoli spazzatura. In
quante tali sone sottoposti alle
norme degli organismi di inve-
stimento collettivo del rispar-
mio, uno dei settori del rispar-
mio gestito pil1 regolamentatos,
ha ricordato Marcello Chelli, re-
sponsabile pergli Btf di Tyxor in
Italia, «l'e direttive europee in
materia - ha sottolineato ~sono
arrivate a quatiro. A luglio enire-
1 in vigore la Ucits IV. Inoltre, i
replicant sono quotati su circui-
ti ufficiali e sottoposti alle stesse
procedure di autorizzazione e
di'vigilanza, oltre alla supervisio-
ne di Borsa italianay,

E jl nodo-trasparenza? La re-
plica («Ci sono sitiweb con dati
e informaziont corpleter) € sta-
ta corale da parte di'un parterre
in cui sedeva anche Emanuele
Bellingeri, responsabile in Italia
di iShares; Mauro Giangrande,
responsabileTtalia di Db x-trac-
kers, ed Enrico Camerini, di Etf
Credit Suisse. «Sono stati fatti di
Tecente passi in avand con la
pubblicazione dei panieri sotto-
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stanti anche per i principali im-
putai di tossicitd, gli Etf a repli-
ca sintetica ossia quelli che usa-
ne derivati»,

L'industria degli Etf, in parti-

colare in Europa, & cresciuta

molto negli ultimi anni. Nel
2010, il patrimonio gestito & au-
mentato del 25,2%, ‘coniro io
0,8% dell'Msci Europe. Cid si-
gnifica che a trainare ¢ stata la
raccolta prima ancora delle per-
formance dei mercati. Le previ-
sioni sonoper una continuazio-
ne del trend di sviluppo, dopo
che il mondo dei replicanti ha
passato: indenne la crisi del
2008, la peggiore dagli‘anni 30,
«E giusto che le autorit con il
compito di garantire la stabilita
del sistema finangziario, monito-
rino il mercato — ha spiegato
‘Bellingieri — e non sono condivi-
sibili # commenti che fanne di
tutta l'erba mn fascio, non di-
stinguende ad esempio YEuro-
pa dove la regolamentazione @
quella dei fendi da altre regioni
del mondoy. 1l risultato pudies-
sere paradossale, come ha os-
seryato Ginngrande: «Se peripo-
tesi gli Etf sono tossici, allora
potrebbero essetlo tutii i fondi
cormmi». Una conclusione che
stsconira con il fatte che gli Etf
50m0 sottopost a una nommati-
ya pit stringente di tutti gli altri
prodotti del gestito.

Quella che - comitnque - si2
incontrata. allTTForum & una
commumity industriale che
guarda avanti, forie dei punti
di forza degli Etf; primi fra tutti

a, €l

il basso costo, 'accesso ai mer-
cati un tempo riservati solo agli
istituzionali, la fedelta della pex-
formance allindice di xiferi-
mento, la liquidice. £ anche
un'industria che non' vuole
un'innovazicne che la «inqui-
ni» e stravolga il concetto di
bage di questi strumenti.

TFrale prossime sfide ¢'e l'en-
trata in vigore della Uciis IV
che dara la possibilita di razio-
nalizzare la gamma di prodotti
eintrodurra il passaporto euro-
peo. La seconda sfida & fiscale:
il passaggio dalla tassazione sul
maturato a guella sul realizzate
(all'atto del disinvestimento)
dei fondi italiani fard venire me-
no la penalizzazione dei prodot-
ti domestici xispetto aghi esteri
e aprira Ia strada aghi Btf made
i Ttaly. La terza stida & distribu-
tiva perché gli attuali modelli
basati sulla refrocessione ten-
dono poce conveniente per i
promotori vendere Eff ma la si-
tuazione potrebbe mutare con
Paffermazione della consulen-
zaindipendente e dinuovi mo-
delli non'basati solo sul coloca-
mento. La sfida pilt grande, pe-
10, & per tutti quella dell'educa-
zione finanziaria degli investito-
7i, perché sappiano scegliere in
maodo consapevole tra le diver-
se tipologie e comprendano a
pieno il funzionamento ¢ i ri-
schi degli strumenti che acqui-
stano, evitando di comprare
¢id che nen censscene.
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& Gli Etf seno una tipologia

i fondi comunt di investimente

0 Sicay, il cul obieftivo e quello

di replicare v indice di marcato;

il cosiddetta benchmark, attraverse una
gestione complatamente

passiva,

12 replica: delle

ifesa

8-si impegna a pagame la performance;
la‘contraparte del conkvatio swap si
impegna
2 pagare la performance effattiva
reglizzata dallindice: di riferimento.

L2 tecnica o replica sintetica
infroduee un potenziale rischio
di cantroparte con il seggette
con cui si @ sottescritio il derivato, Tale
rischin consiste nell'eventualita che la
controparte non-onori i propri impegni
ed & tutiavia mitigato dal callaterala
posto a garanzia dell'operazione. La
nomativa
Usits Il in tema di fondi comuni
di investiments, fimita-al 10%
ilirischio di controparte: aitmverso
o tibilangi

delfindice sotfostante pub essere
reallzato attraverse due modalita: cash
based! (replica fisica) o swap based
(replica sintetica).

Lutilizzn della prima metodologia

(cash based) prevede feffettivo acquisto
ei litafi ‘che compongono Mndice. Tale
tipologia: pravede

dug variantt: una replica completa

& unaireplica a campionamenty,

1a replica compieta’ comporta Facquisto
di taitt i titoli sottosianti

11 Benchmark mentre la replica

a campionamenta prevede Pacquisto di
un sottolnsieme rappresentativ
deifitoli che eompongono Tindice

di riferimento.

La replica swap: based'si atiua

atiraverso la stipula df un contratio
swap tra Pemittente: delf Eif

£ una controparte {Banca di
invastimento): I'EIf deticne dei

titoll determinati dalla contraparte dello
Swap, i) cositdetto collatarale,

del'valore dei fitoli posti a garanzia
quindi il collatevale deve avere
um-valore pari ad almeno il 90%
del Mav (et Asset Value). Inolire,
1a maggior parte dei gestori tende
a eliminare questa rischio
includentlo maqgiori garanzie
8 pill contraparti.
Heqli Etf a replica fisica pud esistere
il tema. def «prestito titoli»
tra Etf ¢ una:controparte
(bianca di investimento). In:tale
coniratts, '€t presta i titali
a un‘alira soggetto, il quale comisponde
un inferesse su. quanto ricevuto, Tale
remunerazione migliora & performance
delVEt, 1) potensiafe rischio: del presiite
titolf risiede nelleventuale mancata
restituzione def tifoll prestati. Come per
i Eti-a replica sintetica, anche in
questo caso esiste un collaterale che &
posto:a garanzia del presiito iitoli e
tende 2 eliminare 1\ vischio refativo,
(con fa callaborazione di Consutlique)
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Morningstar Fund Awards. Quinta edizione
Fondi, i premi «italiani» vanno
ai prodotti Fondersel e Bim

1% tenutaa Rimini Ja quin-

1a edizione del Mormig-
star Fund Awards. Nella cor-
nice del Grand Horel il 18
aggio scorso I'amministra-
tore delegato di Momingstar
Tialia Davide Pelusi ha pre-
miato 13 gestori e qnatiro so-
cieta che sono riuscite a crea-
re valore nel 2010. La cerimo-
nia & stata presentata da Cosi-
mo Pastore, conduttore della
trasinissione di finanza e ri-
sparmio SoldiTv su Odeon.
Lametodologia utilizzata per
I'assegnazione dei premi si
basa su: eccellenza della ge-
stione, controllo del rischio e
trasparenza delle informazio-
ni al mercata.

| fondi

Ma vediamo nel dettaglio qua-
li sono stati i fondi premiati..
Nella categoria degli azionari
iriconoscimenti sono stati as-
segnati a Fondersel Pmi che
si & distinto tra i fondi specia-
lizzati su Piazza Affard; a
Threadneedle Pan European
Fund per gli azionaii Europa,
a Dws Invest Top Euroland,
per I'area euro, a Lyxor Dow
Jones Industiial per I'Ameri-
ca, a Yontobel Glebal Value
Equity pex gli azionari interna~
zionali, ad Aberdeen Global
‘Asia Pacific Equity per 'Asia-
Pacifico ¢ a Aberdeen Global
Emerging Markets Bquity per
i Paesi emergenti. Pagsando

Le Sgr miglior
sono; Axa LM,
Allianz G. 1.,
Threadneedle
e Mifs

lJaeI’slus!, atl Muminr {lakia

alla categoria degli obbligazio-
narie, i premi sono stati asse-
gnati a Bim Obbligazionario
Euro, (categoria obbligaziona-
1i governativi euro), a Thread-
needle European Bond (obbli-
gazionari Europa), a Temple-
ton Global Bond (obbligazio-
nari internazionali), a Schro-

der ISF Global Corporate
Bond Euro Hedged per le
emissioni societarie euro, a
Axa WF Global High Yield
Bonds perla categoria specia-
lizzata nei titoli ad alio rendi-
mento, a Schroder Tsf Us Dol-
lar Bond Eir Hedged per gli
obbligazionari diversificati eu-
10 (categoria del reddito fisso
che comprende i fondi che
investono sia in titoli di Stato,
sia in corporate).

L2 societa

Tra le societa sono state pre-
miate le miglori sia per i risul-
tati conseguiti, sia pex il tipo
di offerta. Le Sgr sono state
distinte tra azionarie e obbli-
gazioparie, large (almeno 20
fondi in gestione per le azio-
naxie e 15 per e obbligaizona-
rie) e specializzate (non me-
no di cinque). Per quanto ri-
guarda Vequity, Ja miglior ca-
sa di investimento large &
Threadneedle Investments,
mentre ta le specializzate si
e distinta MFS. Per quanto ri-
guarda il reddito fisso, al top
tra le societd large si & piazza-
ta Allianz Global Investors,
mentre Axa Investment Mana-
gers & pritna tra le specializza-
te. Infine, Threadneedle Tnve-
stments ha ricevuto anche il
riconoscimento come miglior
societd di gestione multi asset
(almeno cinque fondi aziona-
1i e cingue obbligazionari).



