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SPORTELLORECLAMI

1 Gradirei un vostro commento sulla
polizza Vita «Spazio Reale Unit
Linked», linea aggressiva. Il prodotto
paga un premio di 1.320 euro l’anno,
scade nel 2015 e tra caricamenti e
costi di gestione paga circa il 5%. La
linea investe in Oicr (organismi di
investimento comune del risparmio)
e la componente azionaria risulta
essere tra il 55% e l’85%. Il valore
della quota al 5/01/04 era di 6,5 euro,
mentre al 31/12/04 era di 6,6 euro. In
un anno positivo per tutte le Borse,
con Milano a +18%, mi pare che
l’aggressività si esaurisca nei costi.
Non conviene uscire, acquistare bond
e reinvestire in modo veramente
aggressivo, per conto proprio?

 Franco Marchioli (via e-mail)

La polizza in questione è costrui-
ta come una grande "scatola"

che ingloba altri "contenitori", ossia
normali Oicr come fondi comuni
d’investimento e Sicav. Per accede-
re alla «unit» generalmente sono
previsti dei costi di caricamento sui
premi versati (che diminuiscono il
numero di quote attribuite) e delle
commissioni di gestione oltre a va-
rie spese amministrative che, in mo-
do ricorrente, abbattono il valore
della quota e quindi la performan-
ce. A loro volta, i vari Oicr hanno
costi annui aggiuntivi, che sono rias-
sunti nel Ter (total expenses ratio)
medio annuo (commissioni di ge-
stione, negoziazione, performance,
costi amministrativi, e così via), che
vanno a gravare sul valore delle quo-
te possedute dal risparmiatore. Il
sistema della unit linked produce,
dunque, una duplicazione di costi.
Nel caso in questione, la commissio-
ne di gestione della scatola «unit» è
pari al 2% annuo alla quale vanno
aggiunte le spese amministrative e
della banca depositaria, ma soprat-
tutto il Ter degli Oicr contenuti al
suo interno. Quest’ultimo è pari a
circa il 3% e ciò spiega perché il
rendimento nel 2004 della linea bi-
lanciata aggressiva sia stato del
2,27%, ben al di sotto dei parametri
di riferimento. Come sottolinea la
società di analisi e consulenza indi-
pendente Consultique, nel caso in
cui la componente azionaria della
polizza fosse stata pari al 55% (limi-
te minimo da contratto), il rendi-
mento del benchmark di riferimen-
to sarebbe stato del 7,58% (55%
Msci World Tr Eur e 45% Jpm Emu).
Se invece la componente azionaria
fosse salita all’85% (limite massi-
mo) il benchmark di riferimento
avrebbe segnato una performance
del 7,4% (85% Msci World Tr Eur e
15% Jpm Emu). Nella performance
ottenuta dalla «unit» sono esclusi i
caricamenti dell’1% su ogni premio.
Come si vede da questi dati, l’investi-
mento diretto sui mercati sarebbe
risultato assai più premiante.

Quel dubbio sul prezzo
delle obbligazioni Birs
1 Nel 2000 ho acquistato tramite la
banca le obbligazioni Birs 99/2019
13% 08/03 Reverse Call 8/3/2009, al
prezzo di 100,23 per un
controvalore di 14mila euro. Negli
anni seguenti il prezzo è sceso fino a
66 circa, per poi risalire agli attuali
90. Verificando le cedole ricevute per
un totale di 2.100 euro netti, ho
deciso di vendere, ma non riesco a

trovare il prezzo ufficiale. Persino
l’istituto di credito presso il quale
sono cliente deve chiamare in sede
per chiedere il prezzo di vendita! È
possibile che la banca abbia
comprato le mie stesse Birs al prezzo
di vendita (88,85), rivendendole
subito a oltre 90? Il prezzo di
vendita è corretto al 21/1/2005?

 Gianni (Milano)

L’obbligazione Birs (rating AAA)
ha pagato una cedola fissa del

13% nel 2000, una cedola del 5,25%
nel 2001 e pagherà una cedola an-
nua del 4,125% fino a marzo 2009.
Dopo quella data pagherà l’8% me-
no il tasso euribor a 12 mesi, benefi-
ciando quindi dei tassi d’interesse
bassi. Attualmente il valore dell’eu-
ribor a 12 mesi è del 2,28%; secon-

do la società di analisi e consulenza
indipendente Norisk, lo scenario è
stato quindi favorevole a chi possie-
de questa obbligazione. Il prezzo
però è oggi a livelli massimi e se i
tassi dovessero alzarsi il titolo per-
derebbe valore rapidamente.

Il bond non è quotato su mercati
regolamentati e questo giustifica le
difficoltà nel trovarne il prezzo uffi-
ciale e la presenza di ampi spread
denaro/lettera; al 21/1/04 la quota-
zione di Banca Akros era di
88,5/92,5. Un prezzo di vendita di
88,85 è quindi corretto: sempre se-
condo Norisk, la banca ha compra-
to a 88,85 e potrebbe aver venduto
il titolo, per esempio, a 93. Per evi-
tare problemi nella ricerca del valo-
re di un’obbligazione che si possie-
de, e per evitare di negoziare con

spread denaro/lettera così elevati, è
consigliabile orientarsi su prodotti
quotati nei mercati regolamentati,
dove gli spread sono più contenuti
e i prezzi più trasparenti.

L’Etf tedesco?
Ora è armonizzato
1 Vorrei sapere se l’Etf Dax (Isin
DE0005933931) è armonizzato.

 Carlo (via e-mail)

L’Etf DE0005933931, che repli-
ca l’indice Dax ed è quotato

allo Xetra, è armonizzato a partire
dal primo dicembre 2004. L’emit-
tente, Indexchange Investment
AG, ha recentemente ridotto le
commissioni, oggi pari allo 0.17
per cento.

Si può biasimare una banca per
aver proposto strumenti di in-
vestimento inefficienti e in con-

flitto di interessi a una risparmiatri-
ce che non ha nessuna convenienza
fiscale — oltre che finanziaria — a
sottoscriverli? Certo che si può, in
base a un generico principio di cor-
rettezza nei confronti dei clienti
(purtroppo non in base a un princi-
pio normativo, perchè con i Fip, in
quanto polizze Vita, i venditori pos-
sono anche comportarsi non corret-
tamente). Ma ancora più inquietan-
te è che la 42enne risparmiatrice
ignori il fatto che la categoria alla
quale appartiene abbia istituito un
fondo pensione negoziale, l’Espero,
che è il veicolo ottimale nel fare con-
fluire i suoi risparmi previdenziali.

La banca è un soggetto che vende
prodotti finanziari; i suoi dipendenti
sono pressati dagli obiettivi di vendi-

ta, e al tempo stesso sono privi di
incentivi economici e di una forma-
zione adeguata per fornire una "con-
sulenza" decente ai risparmiatori.
Difficile che in un quadro come que-
sto all’impiegato venga in mente di
ricordare alla cliente che per la sua
previdenza integrativa ha a disposi-
zione «Espero». Per iscriversi, l’inse-
gnante può trovare tutte le informa-
zioni necessarie sul sito Internet
www.fondoespero.it, tramite il qua-
le è possibile aderire dal 25 ottobre

2004. L’insegnante potrà contribuire
a Espero con l’1% della retribuzio-
ne, al quale si aggiunge un 1% a
carico del datore di lavoro, e un 2%
prelevato dal Tfr, godendo della de-
ducibilità del versamento a proprio
carico (cosa che non sarebbe possi-
bile invece sottoscrivendo un Fip).

Quanto alle donazioni a favore
dei nipoti, un Pac in un fondo comu-
ne ben gestito e a basso costo può
essere una soluzione più redditizia
dei libretti al portatore. L’orizzonte
temporale di accumulazione, vista
l’età dei nipoti, è superiore ai 10
anni e farebbe propendere per un
fondo azionario o bilanciato, ma si
dubita che la lettrice abbia la pro-
pensione al rischio necessaria per
tollerarne la volatilità. Forse un Pac
in un fondo obbligazionario misto
(con un 10% di azioni) sarebbe un
dignitoso compromesso.
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Non stupisce
che allo sportello
propongano Fip
a chi non sa di avere
un fondo negoziale

1 All’inizio del 2000 ho sottoscritto
con Rasbank una Gpf in fondi
Ras, Linea Agressiva, versando a
più riprese nell’anno 59.796 À.
Nel 2001 e 2002 il patrimonio si è
quasi dimezzato, tanto che alla
fine del 2003 si era ridotto del 42%
a 34.896 À. Perdita giustificabile
solo in parte per la Borsa, che
aveva perso non poco. Mi
aspettavo però che nel 2004,
considerato il buon risultato dei
listini, recuperasse. Pochi giorni fa
mi è arrivato il rendiconto che dal
31/12/03 al 31/12/04 mostra una
performance del 2,555%, meno del
fondo obbligazionario Ras (5%).
Possibile che la linea da me scelta
sia solo aggressiva nelle perdite?
Della gestione non un centesimo è
stato investito nel fondo Ras
Capital che è ha avuto un
rendimento del 16%. Io penso che
ci sia una certa negligenza nella
gestione in fondi e in particolare
nella linea aggressiva. Ho
sottoscritto poi il fondo flessibile
Ras Opportunities, ma il risultato
è stato disastroso. Ho scritto il 22
dicembre per avere delucidazione,
ma sono ancora in attesa.

 Pietro Pitino - Tirano (Sondrio)

Risponde Rasbank
Il cliente ha investito in una ge-

stione in fondi denominata
«Gpf Aggressiva», che prevede co-
me sottostante fondi del Gruppo
Ras e ha come obiettivo di investi-
mento la diversificazione, anche
in termini di esposizione valuta-
ria, nei mercati internazionali
prevalentemente azionari. La ge-
stione si confronta con un indice
composito rappresentativo dei
fondi di diritto italiano specializ-
zati in tali investimenti (85% Indi-
ce Ram Azionario Internazionale
Tutti Settori/15% Indice Ram Ob-
bligazionario Breve Termine).
Con riferimento al 2004, il risulta-
to del 2,66% lordo (2,255% netto)
è in linea con la performance
dell’indice, che ha conseguito in
ragione d’anno un rendimento
del 2,46%. In termini generali, il
prodotto si caratterizza per uno
stile di gestione controllato ri-
spetto al benchmark di riferimen-
to, ottenuto con l’utilizzo di mo-
dellistica quantitativa. La linea di
gestione potrà dare soddisfazio-
ne al cliente se il suo intendimen-
to è di continuare a posizionarsi
sui listini internazionali, come
fatto sino ad ora, all’interno di
un profilo di rischio aggressivo.
Se l’esigenza del cliente è nel frat-
tempo mutata, esistono soluzio-
ni specifiche per adottare un pro-
filo di rischio più conservativo o,
all'interno di un profilo di rischio
aggressivo, investimenti di tipo
più mirato: una di queste soluzio-
ni potrebbe essere il fondo Ras
Capital, giustamente citato dal
cliente, in grado di offrire una
risposta specifica sul mercato
azionario domestico. L’ufficio re-
clami ha risposto al cliente nei
giorni scorsi. La procedura utiliz-
zata ha richiesto tempi più lun-
ghi poiché sono state effettuate
valutazioni più approfondite. Ol-
tre al promotore finanziario di
riferimento, anche un responsa-
bile della direzione commerciale
di RasBank è disponibile non so-
lo per definire soluzioni più ade-
guate alle eventuali nuove esigen-
ze, ma anche per spiegare le stra-
tegie di gestione dei prodotti in
cui il cliente ha investito.

Un rendimento
deludente
dalla Gpf Ras

Banca e insegnante
ignorano «Espero»
1 Mia figlia, nata nel 1963, è un’insegnante titolare di
cattedra dal 1˚ ottobre 1993, con uno stipendio
mensile circa 1.400 euro. Ad oggi ha maturato quindi
12 anni di servizio. Credo però che, raggiunta l’età
della pensione, non godrà di una rendita adeguata.
La banca le ha proposto i soliti Fip (forme
pensionistiche individuali), che comunque non mi
convincono, anche alla luce da quanto scritto in
queste pagine due settimane fa. Cosa fare?

E veniamo alla mia seconda richiesta: ai due miei
nipoti di 9 anni ho intestato come regalo di nascita

un libretto al portatore, ciascuno di 2mila euro. Altre
somme si sono aggiunte poi nel tempo, ma mi sono
presto resa conto che i libretti al portatore rendono
molto poco ed ecco perché vorrei cambiarli al più
presto in un’altra forma di risparmio. La banca mi
ha subito indicato dei fondi a me purtroppo
tristemente famosi o, in alternativa, anche dei piani
di accumulo (pac). Quest’ultima soluzione è quella
che preferirei, anche se non so che tipo di pac
scegliere: azionari, obbligazionari? Mi potete aiutare?

 G. P. (Agrigento)

«Spazio Reale», la polizza
che ha mancato il rialzo


