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Btp, corporate €/ perpetual fino al 3o/o
ll calendario tascabile delle cedole

Da gennaio a dicembre un titolo per ogni mese con caratteristiche diverse: dagli snobbati Cct (sotto 100)
ai titoli subordinati di Vw acquistabili con soli mille euro. Come affrontare un altro anno di tassi bassi
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rimborso antic¡pato a 700 il 141 721 2027 ***

diAngelo Drusiani

I I n calendario tascabile delle
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lista di rz titoli contiene scornmesse,
investimenti di sapore classico, emis-
sioni denominate in moneta non eu-
ro e, infirìs, strumenti finanziari cOn-
siderati più rischiosi, perché hanno
quale caratteristica principale la su-
bordinazione. Adatli, questi ultimi, a
chi ha una propensione al rischio alta
e un capitale di livello elevato, dal
momento che la quota minima di ac-
cesso è fissata a ceätomila euro.
Le scommesse fanno riferimento di-

rettarnente a due titoli: unbbbliga-
zione diAutostratie, il cuigrado di af-
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sono arìcora
bassi o negativi

fidabilità è stato ridotto in questi
giomi. Ma la cui prospettila è sospe-
sa, in attesa della risposta della Ue in
materia dipossiþjle revoca della con-
cessione della gestione di gran parte
della viabilità stradale italiana. L'altro
è il Cct, titolo di Stato italiano accan-
tonato, inattesa che il parametro che
deterrnina la sua cedola, il tasso euri-
borsemesûale, torni ad essere positi-

vo. Unipotesi che nei prossimi cin-
que anni non può essere scartata. Si-
mile il meccanismo del Mediobanca
con scadenza triennale. Anche qui le
cedole sono indicizzate al tasso Euri-
bor, ma fissano un valore minimo
della cedola stessq lzo, ed uno massi-
Írro, eo/o, difficile da toccare nelllm-
mediato.
Forse, la scommessa piìr affascinan-

te Ia propone la Volkswagen, che ha
collocato un'emissione subordinata
con scadenza illimitata, perpetual, la
cedola è di discreto livelloi B,Zylolot-
do. Adiscrezione del debitore, ilrim-
borso del titolo potrebbe avere luogo
a marzo del prossimo anno. In alter-
nativa, cedole variabili per alti anni
ancora. A differenza di tanti strumen-

ti subordinati, questo ha come soglia
minima di accesso mille euro.
Il ritorno all'investimento classico

passa attraverso un'emittente tede-
sco, Heidelberg: scadenza quinquen-
nale, grado di affidabilità atto (invest-
ment grade) e rendimento in linea
con quelli atfuali. Più interessante la
redditività di Maire Tecnimont, che
non ha rating, ma offre un rendimen-
to di buon livello: potrebbe rimborsa-
re tra poco più di un anno, anche se la
scadenza è fissata tra quattro. A metà
strada fta le emissioni tradizionali e
le scommesse lbbbligazione di Snam
quadriennale. Cedola di poco supe-
riore allo zero, perché calcolata som-
mando al tasso euribor trimestrale
solo 4o centesimi di punto, ma con

prospettiva di assistere aduna cedola
viavia crescente. Adatta a chi dispone
di buoni capitali, perché accessibile a
partire da centomila euro.
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Espatriando, con un occhio di ri-
guardo all'area anglosassone, ecco
un'emissione del Tesoro del Regno
Unito: scadenza poco piùr che trien-
nale, cedola I orda o,7 gozo, Íendimento
non dissimile da quelli dellEurozo-
na.
La sterlina vale un pensiero perché,

pur in una fase complessa legata al-
I'uscita di Londra dall'Ue, vista la
scarsa coesione di quest'ultima è pro-
babile che la moneta di oltre Manica

possa raflorzarsi sull'euro. Per altre
ragioni, anche ÍI dollaro di Washin-
gton poftebbe seguire lo stesso per-
corso, anche se I'amministazione in
carica lo vorrebbe debole, cercando
di favorire ulteriori riduzioni del tas-
so ufficiale statunitense. A supporto
di una quotazione favorevole al bi- '
glietto verde il buon andamento del-
I'economia e il probabile spostamen-
to della diaüiba sui dazi dalla Cina al-
lUnione euopea.
Due emittenti privati, una industria-

Ie, Cnh, con durata di circa diciotto
mesi, e urta bancari4 che ha pure la
caratteristica della subordinazione,
ma con taglio minimo non elevato,
Citigroup con durata quinquennale.
Interessanti, se raffuontati ai tassi Eu- _
rozona, i rendimenti che vanno da "
poco piÌr del due apoco meno del fte
per cento lordi.
Per chi può, perpossesso di capitali

medio alti, e per chi può, perché ha
una buona propensione aI rischio,
una doppia offerta del comparto ti-
nanziario italiano. Da un lato, Cattoli-
ca assicurazioni che rimborserebbe
tra poco meno di hent'anni, ma con
un'opzione di anticipo a dicembre
zozT e otfuepoco meno del4zlordo.
Dall altro, Ubi Banca quinquennale .
con un rendimento pressoché di-
mezzato, rispetto alla concorrente as-
sicurativa, perché potrcbbe già anti-
cipare la scadenza a maggio zozr.
Ambedue strumenti subordinati con
soglia d'accesso a centomila euro.
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Possibile rimborso anticipatoà 101,12 il 30/4/2021
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L'algoritmo fa bene, a¡ risultati e ai costi
fi uanto spendo per i miei investi-
! mentil Tutti i risparmiatori do-
webbero essere nelle condizioni di
rispondere con immediate zza a que-
sto intenogativo. Non è così. Un po'
perché sono stati abituati a pensarc
che la consulenza, o meglio, I'attività
di collocamento di londi e alÍi pro-
dotti del rispaunio gestito, sia gratui-
t4 menûe iI costo è <<nascosto>> den-
tro le commissioni di gestione dei
fondi e mle mediamente il 5o/8o2,
delle spese complessive.
Un po'perché la trasparenza pro-

messa da Mifl d z - la direttiva che ha
aggiornato la disciplina sul mercato
degli strumenti finanziari - è rima-
sta per il momento lettera morta. Se
la norrrativa impone agli intermel
diari di indicare in fomra sintetica e
ag$egata tutti gh oneri'sostenuti -in valore assoluto e in percentuale
sull'importo investito -, la maggior
parte degli operatori nel zorg ha tra-
smesso il rendiconto in ritardo,
omettendo alcuni dati o diluendo le
inlormazioni in un documento re-

Euclidea
Stefano Rossi, ceo di

Euclidea, sim di
gestione patrimoniale

operativa con una
piattaforma digitale e

una rete di banker

datto su decine di pagine, sostanzial-
mente indigeribile. Risultato: i costi
sono rimasti nascosti e la possibilità
di comparare le condizioníapplicate
daivari operatori una chimera.
Qualcosa però si muove. Timida-

mente, a piccoli passi, ma si muove.
<<Da lu$io abbiamo ossewato un au-
mento di attenzione: i clienti che
hanno aperto un mpporto at[averco
la nosha piattaforma sono raddop-
piati in pochi mesl>, racconta Stefa-
no Rossi, ceo di Euclidea, sim di ge-
stione patrimoniale autorizzata da
Conosob, operativa attraverso u¡a
piattaforma digitale e una piccolare-
te di banker. <<Siamo convinti che
moltissimi dei nuovi arivi siano ex-
clienti di altre realtà, delusi dai ritardi
e dalle modalità di tasmissione del
rendiconto Mifid, o dai numeri che,
per la prima volta, hanno potuto leg-
gere nel documento>>.
Nellaprile del zorg Euclidea è stata

tra i primissimi operatori a inviare ai
clienti I'informativa contenente tutti i
costi sostenuti nell'anno zor8, in li-

nea con quanto previsto dalla diretti-
va. <<Abbiamo superato 3oo milioni di
euro di masse, distribuiti zu un mi-
gliaio di rapporti - spiega Rossi -.Mediamente i clienti che accedono al
servizio diwealthmanagement e so-
no a-ffiancati da un ba¡ker ha¡no un
portafoglio sopra il milione di euro,
menfte chi utilizza la piattaforma
web investe circa 5o mila euro attra-
verso le nosfte gestioni paûimonia-
lb>.
Euclidea sta per ann¡nciare un au-

mento di capitale che vede protago-
nisti te importanti family office ita-
liani. <Questa operazione garantirà
per anni la stabilità dei nosûi coeffi-
cienti patrimonialí>, ricorda Rossi.
[rtanto la sim sta rafforzando la pro-
pria squadra. Atlualmente può con-
tare su nove fta banker e consdenti
finanziari, circa lametàreclutatinella
seconda metà dell'anno. Alfi ingres-
si sono previsti nel corso dell'anno. Il
modello dibusiness rimane però im
mutato. Da un lato, si lrrole rendere
accessibile tramite il web, <<ad un co-

stopad aun terzo rispetto ailamedia
di mercato>, precisa Rossi, la gestio-
ne patimoniale, un sewizio riseryato
in passato solo ai facoltosi c[enti del
private banking. Dall'altro, se il clien-
te lo desidera, viene proposto un ser-
vizio di wealth management piùr sofi-
sticato, con il supporto di un consu-
lente a disposizione del cliente, linss
di gestione tematiche dedicate, stru-
menti diprivate insurance, consulen-
za fiscale e successoria.
II cuore pulsante del robo-advisor
wiluppato da Euclidea è un sistema
di analisi che abbraccia r4o mila fon-
di amronizzati - tra attivi, passivi ed
exchange traded fund - e seleziona,
attraverso un sistema di intelligenza
artificiale, un universo investibile di
circa zoo stumenti, che sono ipiir ef-
ficienti e piÌr performanti in base a ,

u¡a serie di parametri. La composi- -
zione dei portafogli varia sulla base
delle decisioni del comitato investi-
menti, che si riunisce mediamente
unavolta al mese. TÌa le ultime novi-
tà, Euclidea segnala una linea lancia-
ta lo scor.so ottobre e costruita con
fondi edEütargatiVanguard, colosso
mondiale della gestione passiva.
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