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Più rischi dai nuovi prospetti 
A nche i rispaITllialori più avo 

veduti, quelli cioè muniti 
di voglia e pazienza nella !enu
ra di lutti i prospetti degli stru· 
menti finanziari che stanno 
per acquistare, sararulO meno 
consapevoli dei rischi in aggua
IO. Dal primo luglio prossimo, 
infatti la descrizlone dei peri
coli dei fondi strutturati sarà 
affidata al nuovo prospeno 
sempJllicato (Kiid. Kcy inve
stor information document) a 
urga Esma che ha eredidato 
daJ Cesr (il comitato de:IIe Con
sob europee) le lamo contesta
te regole di attua7jone della di
rettiva UcifS N. Le nuove nor
me - per il momento - riguar
deranno i (nuoVll prodotti 
strutturati; tra questi ci sono 
per esempio i fondi a fomlUla. 
cioè quei prodotti che tramite 
un equity swap trasformano le 
cedole 'sicure" di un bond in 
cedole "aleatorie", dipendenti 
cioèdaJl'andamento cii un indi· 
ce azionario. 

lI-wliIo_ 
l'approccio probabilistico adot
tato fino ad adesso daJIn Con
sob per i prodotti strutturati la· 
scia dunque il posto nel Kiid 
aD'ana1isi .. what W", la stessa 
che nel dicembre scorso era sta
la contestala a livello europeo 
da accadernk:i e studiosi di fa
ma Internazionale perché IUle· 
la di meno il rispanniatore a 
vantaggio, invece, della Iobby 
degli intennediarj finanziari (si 
veda .Plus24. del 18 dicembre 
2010), Ma non è tutto. Le regole 
europee si limitavano a tutele 
"soft· per i risparmiatori soltan
to per il prospetto semplificato; 
la ' nostra" Consob, invece, ha 
pensato di estendere questa mi
nore tutela al prospetto comple
to prevedendo l'analisi o:what 
ffio anche in questo documemo, 

Tanto per fare un esempio 
collegato alla recente cronaca: 
se l'analisi .. what ifo fosse stata 
adonata perl'obbligazione con
vertendo della Banca Popolare 
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Dal r luglio nei 
fondi a formula 
sarà impossibile 
individuare il vero 
grado di pericolo 

di Milano. non sarebbe stato munque, al momento si saNa
possibile per Consob e Procura no dalle nllQ\le regole llIeno tu
(la prima ha sanzionato [a ban- (ciano ma potrebbe essere que
ca, la seconda ha avviato un'in- slione di tempo. 

=tu:~i:: = s!n~n~~ • (dooI) canfr1IIJta 
a rischio 010110 alto con quasi il Per capire. dunque, in che mo· 
70'1(, di probabilità di generare do quesTa analisi del .what ie:. 
rencl.irnenti negativi J bond (la stessa peraltro prevista nella 
strutnuatl e subordinati, co- bozza non ufficiale del regola-
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Meno tutele per i rispanniatori 
P roIessoressa D'&rlesia, Id _ ....... ........,-
vi per le appIica7ionI econonU
che e Ilnanrlarie del Diparti
mento di analisi economiche 
e socIall della Sapienza di R0-
ma. Pet::bé dal I " luglio I ~ 
salnort di rondi Slrulturad 
non avnumo più lnIormazlo... 
nl dettagliate sul rbchi che 
conono nell'investimento? 

Perché il prospetto semplifi
cato adottato auualmente dalla 
Consob vcnà sostituito dal Kiid 
che ..-h>olurionerà l'attuale tra
sparenza sui rischi, costi e ren
dimenti dei prodotti del rispar
mio gestito. Al posto degli sce
nari di probabilità ci saranno 
dunque le esemplificazioni 
'what if' che hanno come uni· 
co compito quello di mostrare 
la perfonnance a scadenza in 
tre casi diversi senza indicame 
le rispettivi! probabilità. 

DOClntl. RitI D'EcdesiI 

Le semplificazioni 
del Kiid sono per 
le società non per 
i sottoscrittori 

Ma allora quest'approccio 
del what If è meno rutelante 
per li J1spannlatore rispetto a ...... .".,.,., 

$l. Prima della scadenza 
ogni prodono strutturato è 
un'ìncognita per il venditore o 
l'acquirente: le probabilità sul
le perfonnance a scadenza far
n.iscono uguali lnforma710ni li
entrambi. Al contrario, con il 
what ifl'offerente può illustra
re le potenzialità del prodotto 
senza violare gli obblighi infor
mativi ma non fornisce le pro
babilità oon cui si verificano i 
rendinlell ti. f! come giocare al 
Superenalot1o sapendo che a 
fronte del COSIO di tre euro si 
realizza niente o si guadagna 
ISO milioni. (»sa VI!nI ma fuor
viante se non si dà l'infomla
tione sulle probabilità associa
te a questi risultati: alta proba
bilità di vincere nulla e bassis-

sima probabilità di vincere 
ISO milioni. Nel caso di fondi 
strutturati, senza fomire le pro
babilità di rea1i1zazione dei va
ri rendimenti. si preclude l'in
vestitore daU'acquisire consa
pevolezza del rischio che va a 
sostenere. 

Nel grafico sopra riportato, 
sullo stesso prodotto, l'indica
tore sintetico previsto 
dalI'Esma Indica un rlsdùo 
"baSIo~ (pari a3) menlTe quel
lo Consob «ahooo: perché que
sta notevWe dlfferenzal 

Perché la rischiosilfl indicata 
dalla Consob viene misurata 
mediante la voLalilità dei rendi
menti giornalieri del prodotto 
nell'ultimo anno. L'indicatore 
del KIid, Invece, prevede il cal
colo deUa vulatilità utilivmIdo 
i rendimenti settimwl(ili degli 
ultimi cinque anni. In questo 
modo il rischio del fondo viene 

mento sui derivati degli eotllo
cali) penaliz7.età dal I· lugtio 
chi acquisterà fondi smmurati. 
basta guardare il grafico in pagi . 
na. Abbiamo infatti individuato 
un tipico fondo a fonnula swap· 
based wndUio in ltaUa e abbia
mo confrontato l'approccio 
Consob del prospetto semplifi
cato adottalO fino a oggi con i 
nuovi indicatori del Kìid che 
prenderanno piede dal primo 
luglio. Ecco le differenze: 
• nel Kìid scompare l'indicazio· 
ne deU'orizzonte temporale 
consigliato per l'investimento 
(S amll in queUo Consob); 
• il rischio del fondo è 3 (quin· 
di basso) in una scala da I a 7. 
Nel prospellO Consob il rischio 
è invece o:aIlO>; 
I dalla lettul1ldel «What ffio, infi· 
ne, emerge la pane più ' interes
sante". L'investitore ...ooe che 
può perdere il 16'!l. di quanto 
investito neUo scenario sfavore
vole e che può realizzare un 
profi tto del 46%, se gli andrà 
bene la scommessa. Tutto qua, 
niente male. 

Peccato che gli scenari di pro
babilità Consob - sullo stesso 
prodotto - forniscono più infor
mazioni e dicono tutt'altra co
sa. L'investitore ha il 4().6'" di 
probabilità di perdere quasi il 
20'1(, deU'impono investito e sol· 
tanto il 22,3'" di guadagnare il 
42%. Nel complesso. però, la 
probabilità di perdere o rea1iz
l'Alfe un rendimento pari a quel
lo che si realiuerebbe investen
do in un titolo prtvo di rischio 
{per esempio un 8011 è pari al 
77,7%. Questa somma è data 
da] 40,6% (di rea1iz:t.are una per
dita) più il 25,1% (guadagnare 
meno che nell'investimento in 
BoT) piùill~(guadagnareco
me nel Boll. 

Cioè l'investitore ha quasi BO 
buonl motivi su 100 di non ac
quistare questo prodotto. 

'Igiuandl 
... n:dI Frlslill 

m.{riIcIref1iIlok24Qre.rom 

"mediato· su unorizzonte tem
porale più lwtgo. contraria
mente alle logiche prudenziali, 
e non riflette la reale rischiosità 
del prodotto al momento di 
adesione all'investimento. 

L'dIm1nalJone dalle nuove 
1ndk:azionl F.ama delforizl.on· 
te temporale di invemmento 
è Wl8. sempllftcazlonél 

Si può intendere casl ma 
questa semplifICaZione riduce 
le Informamnl necessarie per 
comprendere il prodotto e 
quindi la tutela deU·investitore. 
L'orizzonte temporale indica 
per quanto tempo l'investitore 
dovrebbe tenere impegnato il 
suo capitale nel fondo prima 
di ottenere qualche beneficio o 
almeno di recuperare le com· 
missioni pagate. Dal I" luglio Il 
Kiid prevede che questa infor
mazione sia a discrezione 
deU'offerente, mentre per la 
Consob era obbligatoria ti. una 
semplificazione soltanto per le 
società di gestione, non a van
taggio dei piccoli risparmiatori. 0 __ 10 
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