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Dimmi quanto rischi 
e ti dirò che cosa scegliere 
Eliana Angelini, docente di economia alla D'Annunzio, spiega le varie opportunità 
«Il piccolo risparmiatore eviti strumenti complessi e le scadenze troppo lunghe» 

di Andrea Mori 
• PESCARA 

La professoressaEiianaAngeli
ni insegna Economia degli In" 
termediari finanziari e di Eco
nomia del mercato mobiliare 
alla d'Annunzio Chieti-Pesca
ra. A lei abbiamo chiesto di 
chiarirci le idee sul mercato fi
nanziario alla luce del delicato 
periodo che sta vivenda l'inte
ro settore. 

Professoressa, quali sono 
gli strumenti d'investimento 
più efficaci e sicuri, oggi che i 
titoli di Stato hanno spesso 
rendimenti pari azero se non, 
addirittura, negativi? 

buoni rendimenti, a fronte di 
un livello di rischio medio. Par
ticolarmente interessanti sono 
gli Etf, Echange trade funds, 
che al momento risultano la so
luzione più intelligente visti i 
costi contenuti che li caratteriz
zano. Consigliabile, soprattut
to ad una clientela giovane, è 
l'investimento in fondi pensio
ne che assicurino il capitale in
vestito: essi sono uno strurnen
to fondamentale in termini 
prospettici, ai fini della costru
zio ne di un proprio piano pen
sionistico>>. 

La professoressa Eliana Angeli n i 
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«Considerate le numerose 
incertezze che caratterizzano i 
mercati, si consiglia ai rispar
miatori poco inclini al rischio 
di rimanere cauti, seguendo 
scelte di investimento estrema
mente conservative. Alcuni isti
tuti bancari, ad esempio, offro
no conti di deposito remunera
ti a tassi superiori all'l%, con 
vincoli temporali non molto 
impegnativi, tra i sei e i 12 me
si. Si tratta di forme di investi
mento sicure: un conto di de
posito non superiore ai lOOmi
la euro è garantito, in caso di 
dissesto della banca, dal Fon
do Interbancario di tutela dei 
depositi, tenendo conto che la 
copertura opera per correnti
sta: ciò significa che nel caso di 
conto cointestato a due sogget
ti, vi sarà garanzia fino a 200mi
laeuro>>. 

Le offerte più allettanti? 
«Per chi è alla ricerca di con

dizioni di remunerazione più 
generose, le opportunità non 
mancano, ma occorre molta 
prudenza e capacità di dosare 
la giusta esposizione all'inter
no di un portafoglio titoli, con
sapevo li dei rischi a cui si va in
contro. Una delle possibili scel
te può essere quella dei certifi
cati e delle obbligazioni equity 
linked, che uniscono una pro-

. tezione minima garantita alla 
possibilità di partecipare ai 
rialzi delle Borse. In pratica, 
viene prefissata l'eventuale 
massima perdita già al mo
mento dell'acquisto, mentre i 
guadagni sono agganciati alla 
rivalutazione conseguita da un 
listino azionario, un paniere di 
azioni o un singolo titolo. Tut
tavia, se parliamo di un piccolo 
risparmiatore, meglio evitare 
strumenti complessi, rischiosi 
e di difficile comprensione. n 
problema è che questi prodotti 
sono spesso consigliati dalle 
.banche senza che il cliente co
nosca adeguatamente i mecca
nismi sottostanti che ne deter
minano la rischiosità>>. 

Laurea a Macerata, studi a Chicago e Manchester e poi a Pescara 

formazione finanziaria degli in
vestitori - si è assistito al collo
camento di· strumenti d'inve
stimento lontani dalle reali esi
genze della clientela. È neces
sario informarsi adeguatamen
te prima di acquistare nuovi 
prodotti finanziari, con conti
nuità e .più attentamente che 
in passato>>. 

Che alternativa c'è? 
«In una logica d'investimen

to più redditizia, i fondi comu
ni che investono in un paniere 
ben diversificato di titoli han
no recentemente dimostrato 

La professoressa Eliana Angeli n i, 
45 anni, è nata a Rho e si è 
laureata nel luglio del '9Sin 
Economia bancaria, finanziaria 
ed assicurativa all'Università di 
Macerata. Ha frequentato I'MBA 
presso la Loyola Universlty di 
Chicago, ha vinto una borsa di 

L'argomento è d'attualità. 
Quali suggerimenti si posso
no dare a un risparmiatore 
che non abbia un'elevata edu
cazione finanziaria? 

<<il primo suggerimento è ba
nale ma imprescindibile: infor
marsi. Se i fogli informativi ri
sultano troppo complessi, è be-

ricerca presso la Manchester 
Business School, Universlty of 
Manchester. Alla d'Annunzio si è 
avvicinata nel2002 da associato. 
Nel2010 si è specializzata in 
Economia degli Intermediari 
Finanziari, alla Facoltà di 
Economia "Marco Biagi" 

ne Ìiffidarsi a qualcuno di fidu
eia, che abbia un minimo di co
gnizione finanziaria. Dunque 
non lasciarsi convincere in mo
do repentino da proposte di in
vestimento dalle aspettative di 
rendimento estremamente ele
vate, ma assicurarsi, anzitutto, 
che il capitale investito sia ga-

dell'Università di Modena e 
Reggio Emilia. Nell'aprile 2014 
ha·çonseguito l'abilitazione 
scientifica nazionale di 
profess)lre ordinario in 
EconÒmia degli Intermediari 
finanziari e finanza aziendale alla 
d'Annunzio. 

rantito. Nella scelte di investi
mento spesso prevalgono ele
menti fiduciari verso la banca 
di riferimento; tuttavia, non so
no mancate situazioni in cui -
complici le pressioni di bud
get, a cui è spesso sottoposto il 
personale commerciale banca
rio, unitamente alla scarsa in-

In che modo le normative 
sul bail-in bancario, entrate 
in vigore con il2016, possono 
riguardare i risparmiatori? 

<<La normativa definita 
"bail-in" fa riferimento al rece
pimento della direttiva Brrd 
(Bank Recovery and Resolu
tion Directive) sui salvataggi e 
la risoluzione delle crisi banca
rie. La parola chiave è "bail in", 
meccanismo di "salvataggio in
temo"; l'espressione si con
trappone al "bail out", cioè il 
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salvataggio esterno. Per decen
ni il conto dei dissesti creditizi 
veniva ripianato dagli �tati, 
con il ricorso alla fiscalità o ai 

. Fondi di garanzia, come awe
nuto in molti casi in Europa (in 
particolare per le banche irlan
desi, inglesi, spagnole e tede
sche). Ora, con il recepimento 
di tale direttiva, in caso di dis
sesto di un istituto di credito, si 
segna il passaggio da un siste
ma di superamento della crisi 
basato su risorse pubbliche, 
"bail out", a un sistema in cui 
le perdite vengono trasferite 
agli investitori privati, azionisti 
e obbligazionisti in primis. La 
logica del "bail-in" prevede 
che chi investe in strumenti fi
nanziari più rischiosi sostenga 
prima degli altri le eventuali 
perdite. L'ordine di priorità è 
questo: in primo luogo gli azio-

'' Ci sono banche 
che offrono 
semplici conti di 

deposito con tassi 
superiori all'lO/o, non male 

nisti della banca stessa, succes
sivamente gli investitori che 
posseggono obbligazioni "su
bordinate", gli investitori che 
posseggono obbligazioni "se
nior" e, per ultimi, i cdrrentisti 
i cui depositi in conto corrente 
presentino un saldo superiore 
a lOOmila euro>>. 

E' questa la vera novità? 
<<La vera novità della norma

tiva riguarda i sottoscrittori di 
obbligazioni bancarie. A diffe
renza del passato, i bond emes
si dalle. banche rientrano nelle 
attività assoggettabili al 
"bail-in". Sono invece esclusi 
dal "bail-in" e non possono 
quindi essere né svalutati né 
convertiti in capitale: depositi 
protetti dal Fondo di garanzia, 
cioè quelli di importo fino a 
lOOmila euro; le passività ga
rantite, inclusi covered bond e 
altri strumenti; passività deri
vanti dalla detenzione di beni 
della clientela o in virtù di una 
relazione fiduciaria, còme il 
contenuto delle cassette di si
curezza o i titoli detenuti in un 
conto apposito; passività inter
bancarie; i debiti verso dipen
denti, debiti commerciali e fi
scali purché privilegiati dalla 
normativa fallimentare>>. 

Come si può costruire il 
proprio profilo finanziario 
per poi poter fare le scelte mi-

gli ·� o n. 

<<li quesito è una buona occa
sione per approfondire il rap
porto tra esigenze dell'investi
tore e scelte di investimento . 
La costruzione del proprio pro
filo finanziario è soggettiva e 
dipende essenzialmente dal ca
pitale a disposizione, dalla du
rata dell'investimento e dalla 
personale propensione al ri
schio. Investimenti più rischio
si hanno un rendimento atteso 
più elevato. Sulla base di que
sto elemento occorre prestare 
particolare attenzione ai rendi
menti proposti: se il titolo offre 
un rendimento superiore a 
quello dei titoli di Stato o di al
tri titoli aventi medesime carat
teristiche, incorporerà un ri
schio maggiore . 

n punto centrale, in un' accu
rata politica di asset allocation, 

' Informazioni 
attendibili? 
Meglio 

consultare Consob, Ab i 
Bankitalia e Consumatori 

è la diversificazione del pro
prio portafoglio titoli. In parti
colare, si consiglia di investire 
in prodotti che non siano stret
tamente correlati: la correlazio
ne può riguardare sia titoli ap
partenenti allo stesso settore, 
sia a settori particolarmente in
terconnessi; oppure a forme di 
interconnessione più recente 
legate al rischio. Paese, quale 
quella instauratasi tra settore 
bancario e settore pubblico du
rante la crisi dell'Eurozoml>>. 

C'è dell'altro? 
<<Un ulteriore aspetto da va

lutare riguarda la liquidità del
lo strumento d'investimento. 
Ad esempio, molte obbligazio-
ni bancarie vengono negozfate 1 
in contropartita diretta con I 
l'istituto emittente e non sono I 
quotate sui mercati regolamen-. r 
tati. In caso di smobilizzo dell' t 
investimento prima· della sca- . I 
denza, la mancanza di un mer- � 
cato ufficiale di quotazione, 
può pregiudicare la possibilità 

s 

r 

� di vendita>>. 
Quali sono le fonti più at

tendibili presso le quali assu
mere informazioni? 

<<La Consob, che ha disposto 
un manuale di educazione fi
nanziaria; l'Ahi, che ha agito in 
modo analogo; i bollettini e le 
comunicazioni della Banca 
d'Italia . Inoltre, è bene consul-
tare abitualmente quotidiani e 
riviste specializzate. 

L'Ahi e le Associazioni dei 
consumatori Febaf (Federazio
ne assicurazioni e finanza) e 
Feduf (Fondazione per l'educa
zione finanziaria) hanno predi
sposto una brochure, disponi
bile negli sportelli e online in 
versione digitale, per risponde
re alle domande di correntisti, 
risparmiatori e investitori 
(azionisti e obbligazionisti) sul 
"bail-in" e le nuove regole di ri
soluzione delle crisi bancarie. 

Si tratta della prima·fase di 
una campagna di informazio
ne in un periodo in cui il rap
porto di fiducia fra banche e ri
sparmiatori ha subito i co-ntrac
colpi delle quattro b\illche lo
cali, una anche quotata, travol
te dalla crisi>>. 
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