
LA GUIDA

Gli investimenti

Fondi obbligazionari
e titoli di Stato
I pro e i contro

se caleranno i tassi

Cedole, capital gain e fisco
tutti gli aspetti

da tenere in considerazione
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RENDIMENTO DEI TITOLI DI STATO ITALIANI
Andamento del tasso medio ponderato di interesse dei titoli di Stato calcolato sulla base
dei rendimenti lordi all'emissione dei titoli emessi nel singolo anno Voinri 21
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RENDIMENTI DEI FONDI OBBLIGAZIONARI GOVERNATIVI DELL'EUROZONA
L'andamento dell'indice Msci Eurozone Government Bond, che misura la performance
cumulata dei fondi che investono in Titoli di Stato dei Paesi dell'area Euro

PERFORMANCE DELL'INDICE CUMULATIVO
MSCI Eurozone Governmeni Bond Index Punti indice
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Per scegliere
gli strumenti occorre
chiedersi se si è
interessati alle cedole
oppure a rivendere
prima della scadenza

La fiscalità incide
parecchio, per il minor
prelievo sui Btp
e l'esclusione dei fondi
dalla possibilità
di recuperare le perdite

La diversificazione
è uno dei punti forti
dei fondi, anche se
occorre stare attenti
alle fee di gestione
e sulla compravendita
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I pro e i contro dei due investimenti, in vista dell'allentamento della Bce

Fondi obbligazionari
e titoli di Stato
Come cavalcare
la discesa dei tassi
LUIGI DELL' OLIO

T on solo per finalità
di protezione del
portafoglio, ma an-
che nell'ottica del

rendimento. Tra i gestori e gli
analisti c'è grande interesse
in questo periodo verso il red-
dito fisso sia alla luce delle ce-
dole offerte, sia nella prospet-
tiva di un taglio dei tassi uffi-
ciali, che porterebbe a una ri-
valutazione dei titoli già in cir-
colazione. Il successo del BTp
Valore, il cui collocamento si
è concluso venerdì con una
raccolta di 18,3 miliardi di eu-
ro, ha confermato l'interesse
in questa direzione, ma an-
che la domanda di emissioni
aziendali resta sostenuta.
Cosa è meglio scegliere og-

gi tra acquisto diretto di un
bond e sottoscrizione di un
fondo obbligazionario? E il
quesito che in tanti si pongo-
no, anche se sarebbe più cor-
retto adottare un'altra pro-
spettiva: come investitore so-
no più interessato a incassare
le cedole, senza guardare alle
oscillazioni di prezzo del tito-
lo, oppure a puntare sulla cre-
scita di valore in ottica di al-
lentamento monetario, per
poi vendere incassando una
plusvalenza? Se ragioniamo
in linea di principio, nel pri-
mo caso potrebbe andar bene
il fai da te, che nel secondo è
invece adatto solo a chi ha
una certa dimestichezza con i
mercati finanziari e tempo da
dedicarvi. Cerchiamo di capi-
re meglio le dinamiche che in-
fluenzano il reddito fisso.

IL POSSIBILE CAPITAL GAIN

«Per sfruttare la prossima pos-
sibile riduzione dei tassi di in-
teresse, il risparmiatore po-
trebbe puntare su titoli a tas-
so fisso come i Btp con scaden-
ze medio lunghe oppure affi-
darsi a un gestore attraverso
l'acquisto di un fondo», spie-
ga Mauro Buso, consulente fi-
nanziario di Gamma Capital
Markets. Il quale ricorda che
maggiore è la durata dei tito-
li, maggiore è il beneficio che
si può trarre da una riduzione
dei tassi. «Ma va anche ricor-
dato che ititoli di Stato e le ob-
bligazioni vengono rimborsa-
ti al valore nominale (100,
ndr), ragione per la quale uti-
lizzare i singoli titoli compor-
ta dover decidere quando con-
solidare la plusvalenza e que-
sto solitamente va fatto in se-
guito a un'analisi di mercato
o qualora si raggiunga un
obiettivo di guadagno che si
ritiene congruo», aggiunge.
Mentre, scegliendo un fondo,
si affida al gestore la movi-
mentazione di portafoglio.
«Con questa soluzione, l'inve-
stitore anche non troppo
esperto ha la possibilità di be-
neficiare della situazione sen-
za doversi preoccupare di fa-
re scelte che richiederebbero
una certa preparazione», sot-
tolineaBuso.
Quanto alla tipologia di

bond, un elemento di valuta-
zione è dato dalla fiscalità re-
lativa ai sottostanti. Su Bot,
Btp e simili, il prelievo sui gua-
dagni è del 12,5%, mentre
per le emissioni societarie (al
pari delle azioni), l'aliquota è
del 26%. Una maggiorazione
che può fare la differenza e
che vale tanto peri singoli tito-

li, sia per l'acquisto di stru-
menti del risparmio gestito.
«Nel momento in cui si sce-

glie di investire, è bene pianifi-
care alla luce di tre variabili:
la conoscenza dello strumen-
to, gli obiettivi temporali e lo
zainetto fiscale, se ci sono
cioè minusvalenze darecupe-
rare», sottolinea Buso. Quan-
to al primo punto, ogni titolo
obbligazionario espone al ri-
schio di credito dell'emitten-
te, che tendenzialmente è più
elevato per le singole aziende
rispetto agli Stati. «La scelta
di investimento intitoli singo-
li è indispensabile qualora ci
siano delle minusvalenze da
recuperare a scadenza, acqui-
stando dei titoli sotto 100, og-
gi presenti sul mercato», ag-
giunge. Il riferimento è alla
normativa, che consente di
compensare guadagni e per-
dite alla scadenza quadrien-
nale, senza offrire la medesi-
ma possibilità agli strumenti
del risparmio gestito.

ATTENZIONE AI PROSPETTI

Rispetto agli acquisti singoli,
i fondi comuni obbligaziona-
ri offrono il vantaggio della di-
versificazione dei sottostanti
e — al loro interno — si differen-
ziano tra quelli che distribui-
scono cedole periodiche e
quelli che le reinvestono, se-
gnala Gian Marco Salcioli,
strategist di Assiom Forex.
Questo per dire che sotto il
medesimo cappello rientra-
no soluzioni anche molto di-
verse tra loro. Per altro, occor-
rerebbe leggere con attenzio-
ne il prospettivo informativo
per capire se le cedole vengo-
no distribuite anche al di là

della crescita del rendimen-
to, quindi andando a intacca-
re la quota di capitale (in que-
sto caso vale come un riscatto
parziale).
La soluzione del fai da te o

di un fondo con distribuzione
delle cedole può risultare pre-
feribile dall'investitore che
ha bisogno del flusso cedola-
re, ad esempio per onorare il
pagamento di una rata. Se in-
vece le somme vengono depo-
sitate sul conto corrente, di-
ventano improduttive, men-
tre in un fondo che capitaliz-
za le cedole, queste ultime
vengono reinvestite. Il che
può avere un impatto impor-
tante soprattutto nelle fasi di
inflazione elevata, che tende
a erodere il valore reale del pa-
trimonio.

IL FATTORE COMMISSIONI

La gestione del fondo è affida-
ta a un professionista che, al-
la luce delle sue competenze,
dovrebbe puntare amassimiz-
zare il rendimento, anche se
in concreto questo spesso
non avviene, considerato che
occorre fare i conti sia con
una serie di costi. «Il fai da te
ad opera di un non professio-
nista comporta non solo limi-
ti di competenza, ma anche di
tempo da dedicare agli inve-
stimenti», rileva Salcioli. «Il
monitoraggio ha un costo che
può essere anche importante,
così come l'eventuale, limita-
ta diversificazione», aggiun-
ge. I fondi obbligazionari ita-
liani possono fornire una
maggiore diversificazione ri-
spetto al fai da te e una certa
flessibilità per quanto riguar-
da le scadenze, ma occhio ai
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costi, cne in questa categoria
di solito. «Gli obbligazionari
italiani prevedono una com-
missione annua di gestione
solitamente compresa tra l'1
e 1'1,25%, un livello che può
incidere pesantemente sulla
performance finale», sottoli-
neaBuso.
«Spesso i fondi prevedono

anche commissioni di ingres-
so e performance fee, con que-
ste ultime che scattano al rag-
giungimento di una soglia di
rendimento predefinita», ag-
giunge Salcioli. Il quale invita
a prestare attenzione, nella
lettura del foglio informati-
vo, anche all'eventuale pre-
senza di una exit fee, che «si
applica in alcuni fondi per chi
non ha rispettato un vincolo
minimo temporale di perma-
nenza nel fondo, e costi vari,
di solito da spese varie o com-
missioni di custodia e distri-
buzione».
Detto delle variabili da con-

siderare, è pur vero che le stes-
se sono troppo complicate
per la maggior parte dei ri-
sparmiatori e dei piccoli inve-
stitori. Affidarsi a un consu-
lente finanziario, possibil-
mente senza conflitti di inte-
resse, potrebbe essere la solu-
zione, senza dimenticare che
anche questa opzione ha dei
costi, che vanno tenuti in con-
to. —
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