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L’Editoriale

Morningstar Advisor, il cugino americano di 
Morningstar Investor, titolava l’ultimo numero 
dedicato agli Etf (i fondi indicizzati quotati in 
Borsa come le azioni): “L’invasione passiva”. 
Probabilmente in Italia, un numero dedicato a 
questi strumenti avrebbe avuto per titolo “La 
minaccia passiva”, dopo le forti critiche rivolte 
al settore negli ultimi mesi. 

Sono troppo euforici oltre oceano o siamo 
troppo allarmisti nel Belpaese? Negli Stati 
Uniti sono pragmatici e guardano i dati, che 
dicono che l’industria dei fondi tradizionali 
registra deflussi, mentre gli Etf continuano ad 
attrarre investitori, senza risentire troppo degli 
umori dei mercati finanziari. La ragione, 
ipotizzano gli analisti, è che questi prodotti 
stanno distruggendo i modelli distributivi del 
passato per imporne di nuovi che meglio si 
adattano all’era digitale. Ad esempio, non 
serve recarsi allo sportello di una banca per 
comprare un Etf, è sufficiente collegarsi al sito 
del proprio intermediario e inviare un ordine di 
negoziazione via telematica, il che può 
accadere in qualsiasi momento, con rapidità e 
conoscendo subito il prezzo della transazione 
(non si è obbligati ad aspettare il calcolo 
giornaliero della quota, come per i fondi).

Come oltre oceano, anche in Italia gli strumenti 
passivi stanno riscuotendo grande successo. A 
maggio, le masse in gestione in Italia hanno 
superato per la prima volta i 20 miliardi di euro 
(dati Borsa italiana). I fondi comuni tradizionali, 
invece, continuano a registrare cospicui 
deflussi. Ma a differenza degli Stati Uniti, nel 
Belpaese l’oggetto del dibattito è un altro, il 
rischio. Tutto è cominciato con il monito 
lanciato dal Financial stability board, 
l’organismo per la stabilità del sistema 
finanziario, sul problema del rischio di 

controparte per gli Etf sintetici (che usano 
derivati) e per quelli fisici che prestano titoli a 
terzi. Il timore è che questi strumenti e il modo 
in cui vengono utilizzati mandino in cortocir-
cuito il sistema finanziario. 

Alla “linea” del panico e dello scandalo, 
Morningstar ha preferito quella più razionale 
dell’informazione ed educazione finanziaria su 
questi strumenti, pur invocando da tempo 
maggior trasparenza sul mercato. E’ importante 
che gli investitori comprendano le caratteri-
stiche degli Etf, le differenze tra la replica fisica 
e sintetica, i vantaggi e i punti critici di 
ciascuno di essi, il ruolo che possono avere  
in portafoglio, le alternative, i metodi di 
valutazione e il meccanismo di funzionamento 
del mercato.

L’innovazione ha portato maggior complessità 
in prodotti nati per replicare passivamente un 
indice di riferimento con gli stessi titoli presenti 
nel benchmark. L’offerta è cresciuta e sono 
stati lanciati strumenti con un’architettura più 
articolata, talvolta a discapito della trasparenza, 
semplicità ed economicità. Dopo una prima 
fase di opacità, però, ora gli emittenti stanno 
mettendo a disposizione maggiori informazioni. 
E’ importante che le società continuino  
su questa strada e allo stesso tempo che  
gli investitori facciano buon uso della 
documentazione messa loro a disposizione.  
Il peggior danno che gli Etf possono fare è 
quello di “bruciare mani inesperte”.

Sara Silano, Direttore di Morningstar Investor
sara.silano@morningstar.com

Etf, gettiamo acqua sul fuoco

Sara Silano 
è direttore di  
Morningstar Investor
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Per Cominciare

Con la sigla Etp (Exchange traded product) si 
indicano tre diversi strumenti finanziari,  
con caratteristiche simili, ma ben distinti tra 
loro, anche dal punto di vista fiscale: gli  
Etf, gli Etc e gli Etn. Cerchiamo di comprendere 
cosa sono e come funzionano.

Exchange traded fund
A fine agosto 2011 si contano globalmente 
2.867 Exchange traded fund, emessi da  
150 diversi emittenti e quotati su oltre 50 Borse 
valori. Gli asset under management dei 
replicanti a livello mondiale si stimano a 1.580 
miliardi di dollari. Se si tiene conto che a  
fine 2008 gli Etf quotati erano 1.330 e il 
patrimonio gestito si attestava a circa 720 
milioni di dollari (dati BlackRock), si comprende 
l’enorme successo registrato da questi 
strumenti negli ultimi anni. 

Gli Etf sono fondi comuni d’investimento 
indicizzati che replicano le performance dei 
panieri di titoli sottostanti e permettono 
all’investitore una gestione passiva del proprio 
capitale. La loro peculiarità è che sono quotati 
come le azioni e si possono scambiare in 
continua nell’arco della seduta borsistica,  
a differenza di un fondo comune dove  
la valorizzazione avviene unicamente a fine 
giornata. A livello fiscale, gli Etf sono  
trattati come i fondi comuni.
  
Exchange traded commodity
Tecnicamente gli Etc sono strumenti finanziari 
emessi a fronte dell’investimento diretto o 
tramite derivati in materie prime. Gli Etc fisici o 
physically-backed sono garantiti da materie 
prime depositate presso i caveau di una banca 

incaricata dall’emittente, perciò il loro valore è 
strettamente legato all’andamento del prezzo 
spot della materia prima. Essi consentono agli 
investitori di ottenere un’esposizione simile a 
quella che potrebbero conseguire comprando e 
conservando autonomamente la materia prima 
fisica, ma con il vantaggio di evitare i rischi  
e i costi legati alla loro gestione (immagazzina-
mento, custodia, assicurazione ecc.). 

La maggior parte degli Etc, tuttavia, non è fisico, 
ma fornisce un’esposizione alle variazioni di 
prezzo dei contratti future negoziati su un 
singolo bene (gas naturale, petrolio, ecc.) o su 
un indice composto da future sullo stesso 
sottostante. I contratti future rappresentano un 
accordo di acquisto o vendita di una risorsa 
naturale a una data e a un prezzo prestabiliti. 

La differenza è importante in quanto spesso i 
rendimenti degli Etc che investono in future 
sono diversi dalle variazioni del prezzo spot 
della materia prima. Questo è dovuto al fatto 
che la performance dipende da tre fattori: 
rendimenti spot (oscillazione del prezzo del 
future), rendimenti legati al rolling (attività di 
sostituzione dei contratti derivati) e rendimenti 
del collaterale (l’interesse derivante 
dall’investimento nel collaterale).

Exchange traded note
Gli Etn, forse tra questi gli strumenti meno 
conosciuti, sono stati lanciati per la prima volta 
negli Stati Uniti nel 2006 e sono stati ideati per 
consentire agli investitori di condividere i 
ritorni degli indici, al netto di una commissione 
d’investimento. Sono strumenti finanziari 
derivati cartolarizzati, emessi da una società 

veicolo che replica un indice azionario, 
obbligazionario, di valute o singole valute, tassi 
ecc. Il criterio che distingue gli Etn dagli Etc è 
esclusivamente la natura del sottostante: 
quando è una materia prima ci si riferisce agli 
Etc, mentre in tutti gli altri casi agli Etn.  
Sono strumenti privi di collaterale a garanzia, 
per cui espongono i sottoscrittori al rischio  
di fallimento della banca emittente. K

Valerio Baselli è editor di Morningstar Italy.

Etf, Etc, Etn, fratelli non gemelli

Dietro le sigle si nascondono differenze nella struttura  
e nel profilo di rischio.

Di Valerio Baselli

Morningstar Investor  Novembre/Dicembre 2011



 

 
 

Morningstar.it Premium
Prendi il meglio  
dai tuoi investimenti 

Morningstar.it Premium 

Scopri i nuovi strumenti le informazioni più 
complete con Morningstar.it Premium. Il nuovo 
servizio creato per gli investitori più esigenti  
che fornisce dati approfonditi, strumenti di 
selezione potenti ma di facile utilizzo e analisi 
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sugli investimenti. 
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controllo il tuo portafoglio, Morningstar ti  
mette a disposizione il lavoro quotidiano di oltre 

200 analisti. Puoi facilmente accedere alle  
loro valutazioni su oltre 1000 strumenti tra azioni, 
fondi comuni e Etf. Con Morningstar.it. Premium 
potrai analizzare velocemente e in profondita’  
i diversi trend economici e finanziari grazie  
ad analisi pratiche di semplice comprensione con 
l’indicazione dei migliori prodotti e dei rischi da 
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 Tieni sotto controllo il tuo portafoglio 
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Portfolio Manager, gestisci gli alerts sul tuo porta- 
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sezione Premium oppure chiama lo 02 30 30 12 90  
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Scenari
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Politica e debito sovrano, pesanti  
macigni sui mercati
Di Marco Caprotti

Gli Etf replicano indici azionari e obbligazionari e ne condividono i rischi.

Dipingere gli scenari nei quali si potrebbero 
venire a trovare i mercati è un esercizio che 
ogni buon investitore, anche in Etf, dovrebbe 
fare. Negli ultimi mesi i soggetti con i quali 
fare pratica non sono mancati. 

Cosa succederà quando gli Stati Uniti 
metteranno definitivamente la parola fine ai 
piani di stimolo fiscale ed economico? Cosa 
succederà quando un paese dell’Unione 
europea dichiarerà ufficialmente bancarotta? 
Cosa succederà quando ci saranno nuovi 
problemi nella fornitura di petrolio a causa di 

nuove tensioni in Medio oriente? Cosa capiterà 
se il Giappone non dovesse rimettersi 
completamente dal terremoto e dallo tsunami 
dell’11 marzo? 

Se uno o più di questi avvenimenti dovessero 
verificarsi la percezione del rischio connaturata 
a qualsiasi tipo di investimento verrebbe 
alterata. Un’eventualità che riguarda da vicino 
anche chi investe in Etf. 

Come specificano i prospetti informativi dei 
prodotti replicanti preparati dalle società 

emittenti, infatti, gli Etf sono soggetti agli 
stessi rischi delle azioni e gli investitori che 
hanno scelto questo tipo di strumento 
affrontano i medesimi pericoli e possono 
incorrere in perdite. 

Chi investe in Etf specializzati sulle obbligazio-
ni, corre rischi legati all’andamento dei tassi  
di interesse: il pericolo è che i titoli di debito  
in portafoglio perdano valore a causa 
dell’aumento del costo del denaro. Quali sono 
dunque le possibilità che uno degli scenari 
sopra elencati si verifichi?
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Usa
Nel discorso tenuto alla conferenza annuale 
della Banca centrale americana il suo 
presidente Ben Bernanke non ha parlato 
esplicitamente di un nuovo piano di stimolo 
all’economia (il Quantitative Easing III),  
ma non ha nemmeno escluso la possibilità  
di ricorrervi. 

“La Federal Reserve ha una serie di strumenti 
che possono essere usati per dare aiuto”,  
ha detto Bernanke. Il numero uno della Fed ha 
approfittato del suo intervento per mettere 
fretta a Washington nella ricerca di una 
soluzione per il problema del deficit nazionale. 

Da parte sua, il presidente degli Stati Uniti, 
Barack Obama, ha fatto capire di non essere 
contrario a un nuovo piano di aiuto 
all’economia, soprattutto se portasse alla 
creazione di nuovi posti di lavoro. Intanto, però, 
il Senato americano ha bloccato il piano da 447 
miliardi di dollari a sostegno del mercato del 
lavoro presentato dal presidente Barack Obama. 

Nel voto procedurale per avviare la discussione 
sul piano non è stata raggiunta la quota dei 60 
voti necessari.

Europa
Sta ormai diventando sempre più chiaro che 
l’Europa deve accettare l’idea che il default 
della Grecia sia necessario, anche se non privo 
di dolore. Infatti, il fallimento aiuterebbe a 
rimuovere quella cappa d’incertezza che 
opprime i mercati e aiuterebbe anche l’Europa 
a ritrovare la strada della crescita. Con un 
debito pari al 143% del proprio Prodotto  
interno lordo a fine 2010 (oggi il numero è 
probabilmente più elevato), Atene non  
sarà mai in grado di pagare la totalità dei 
propri creditori. L’unico modo per poter 
diventare solvente è tagliare drasticamente la 
spesa pubblica e aumentare significativamente 
le entrate, attraverso imposte elevate o una 
forte crescita economica.
 
Giappone
La produzione industriale nel trimestre chiuso a 

fine giugno ha segnato una contrazione 
dell’1,3%. Il dato non è negativo come può 
sembrare a una prima lettura. Prima di tutto 
perché gli economisti si attendevano un 
risultato peggiore. E poi perché la produzione  
di componenti (che rappresenta una delle  
voci più importanti della bilancia commerciale 
giapponese) dimostra comunque di aver 
recuperato bene dopo i disastri del terremoto. 

Questo anche grazie agli investimenti del 
governo (che ha fatto due piani di stimolo 
economico del valore di circa 60 miliardi di 
euro) e ai consumi domestici che stanno 
tenendo. Secondo il Cabinet Office le spese 
personali nel periodo aprile-giugno sono  
calate dello 0,1% contro una stima di -0,5%.  
Il mondo politico, intanto, sta cercando un 
compromesso sull’opportunità di finanziare la 
ripresa del paese attraverso delle emissioni 
obbligazionarie. La soluzione potrebbe essere 
un corposo piano di emissioni accompagnate 
però da forti tagli alla spesa pubblica.

Petrolio e Medio oriente
Per la Banca mondiale gli alti prezzi delle 
commodity energetiche e le scarse riserve di 
cibo sono le due grandi questioni irrisolte 
nell’area Mediorientale. E anche se la 
domanda di petrolio da parte delle economie 
sviluppate si sta riducendo a causa del 
rallentamento globale, la situazione dei prezzi 
resta molto volatile a causa degli scontri 
politici in alcuni paesi arabi che sono fra i 
maggiori produttori di oro nero. 

Secondo lo studio della Banca mondiale le 
previsioni di breve termine dell’area del  
Medio oriente continuano a restare incerte  
a causa delle tensioni socio-politiche che 
stanno attraversando la zona. 

I paesi della regione nel 2010 hanno registrato 
una crescita media del 3,9% e, prima del 
divampare dei disordini, era atteso un 
progresso del 4,8% sia nel 2011 che nel  
2012. Le ultime stime adesso parlano di un 
+1,9% per quest’anno che dovrebbe diventare  
il 4% nel 2013 quando si faranno rivedere  

sia la fiducia degli investitori che gli investi-
menti stranieri.

Come muoversi
Individuato il quadro che, dopo le speranze di 
ripresa di inizio anno, ha fatto precipitare le 
Borse, resta da capire come muoversi dal punto 
di vista strategico. “Anche se è impossibile dire 
se abbiamo toccato il fondo, alcune indicazioni 
si possono trarre”, spiega Hortense Bioy, 
analista di Morningstar. 

“Le vendite a cui abbiamo assistito sono state 
indiscriminate e molti asset sono oggi 
decisamente a buon mercato. Gli investitori 
devono ricordarsi che i migliori acquisti  
in un’ottica di lungo termine, si fanno nei 
momenti di calo dei mercati”. Come dice 
Warren Buffett, insomma, “è più bello 
comprare a sconto”. Una massima che ha 
messo in pratica ad inizio agosto quando,  
in un solo giorno, con la sua società  
di investimenti Berkshire Hataway ha fatto 
acquisti maggiori che nel resto dell’anno.  
Non tutti, però, sono come il guru di Omaha 
quando si tratta di identificare dei buoni  
affari. “Per chi non si fida della propria capacità 
di analisi, gli Etf rappresentano una buona 
opzione”, conclude Bioy. K

Marco Caprotti è editor&analyst di Morningstar Italy.

Rendimenti degli indici  
Msci Europa, Giappone e  
Nord America

Indice Rendimento  Rendimento a 3
inizio anno anni annualizzato 

MSCI Nord America –5.17 % 9.98 %

MSCI Europa –12.40 % 6.21 %

MSCI Giappone –15.39 % 1.13 %

Rendimenti calcolati in euro aggiornati al 26 ottobre 2011 

Fonte: Morningstar Direct 
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Glossario

Tracking error: la differenza tra la performance 
del benchmark e quella del replicante

Swap-provider: la banca d’affari con la quale 
l’emittente dell’Etf sigla il contratto swap e che 
quindi garantisce la performance dell’indice 
replicato

Gli Exchange traded fund sono conosciuti come 
prodotti semplici e trasparenti che replicano un 
indice. Non esiste uno schema predefinito nella 
strutturazione di questi prodotti. Ogni emittente 
di Etf ha le proprie caratteristiche e la 
preferenza per una struttura piuttosto che per 
un’altra, dipende anche dal tipo di benchmark. 
La prima distinzione che si deve fare è tra Etf 
fisici e sintetici.

Replica fisica
I primi Etf sono nati come replicanti di un 
determinato indice attraverso la semplice 
costruzione di un paniere identico a quello da 
seguire. Questo metodo è sicuramente il più 
trasparente ma, in particolare per indici corposi, 
presenta alcuni problemi pratici e può anche 
registrare un alto tracking error. Inoltre, tra gli 
Etf fisici è molto diffuso il prestito titoli, una 
pratica messa sotto osservazione dalle autorità 
di vigilanza in primavera, in particolare dal 
Financial stability board. Il prestito titoli 
consiste nel prestare a terzi i titoli in portafoglio, 
in cambio di una commissione. In genere, chi 
prende a prestito (spesso hedge fund) spera di 
trarre profitto dal declino dei prezzi. 

Gli Etf ricorrono a questa pratica perché 
permette di ridurre (o talvolta eliminare) le varie 
fonti di tracking error (discostamento della 
performance rispetto al benchmark), attraverso i 
ricavi che genera. Questa operazione comporta 
dei rischi, primo fra tutti che chi prende a 
prestito fallisca e non restituisca i titoli. Per 
questa ragione, gli emittenti di Etf chiedono a 
garanzia un collaterale e si assicurano che il 
valore di quest’ultimo ecceda quello del prestito. 
Ovviamente, il livello di rischio di controparte 

assunto varia da emittente a emittente. In 
alcuni casi è del 100%, in altri si tratta di pochi 
punti percentuali.

Replica sintetica
La seconda tipologia è rappresentata dagli Etf 
sintetici, che comprano uno swap che 
garantisce l’esatta replica dell’indice. In questo 
modo si elimina il rischio di tracking error ma 
subentra quello di controparte, ovvero di 
fallimento dello swap-provider. Gli Etf sintetici 
hanno una struttura più complessa rispetto  
a quelli fisici e ci sono diversi fattori da tenere 
in considerazione. Essi sono caratterizzati  
da alcune fonti specifiche di rischio derivanti  
dal fatto che impiegano derivati. La prima 
distinzione è tra i due modelli di replica utilizzati 
dagli emittenti. 

Nel metodo un-funded, quello più antico, la 
liquidità viene usata dal provider per costruire 
un paniere di titoli, detto substitute basket. Nel 
più recente metodo funded, invece, la liquidità 
viene trasferita alla controparte dello swap in 
cambio della performance dell’indice. I due 
modelli determinano conseguenze differenti in 
caso di default della controparte, perché nel 
primo caso l’accesso al paniere sostitutivo è 
diretto; nel secondo, invece, non è immediato.
Un’evoluzione più recente è quella degli  
Etf, sempre basati su uno swap, ma che 
utilizzano molteplici swap-providers, in modo  
da mitigare il rischio di controparte e offrire 
costi più competitivi. K

L’articolo è una sintesi delle ricerche del team di 

analisti sugli Etf di Morningstar.

Dimmi che replica fai, ti dirò chi sei

Ci sono Etf che mettono in portafoglio gli stessi titoli dell’indice; altri che usano 
gli swap. Ecco come funzionano e in cosa differiscono.

Morningstar Etf research team

La controparte
swap paga la
performance
dell’Indice

Full replication 
(replica piena)

L’ETF investe in tutti i titoli 
inclusi nell’indice benchmark, 
rispettando i pesi previsti 
dallo sponsor

Sample replication
(replica a campione)

L'ETF investe in un 
campione ottimizzato 
di titoli facenti parte 
del benchmark

Controparte dello Swap

L’ETF investe in un paniere di titoli

Il Fondo paga 
la performance 
del paniere 
sostitutivo
alla controparte

SWAP

ETF – Exchange Traded Fund

La controparte
swap paga la
performance
dell’Indice

Full replication 
(replica piena)

L’ETF investe in tutti i titoli 
inclusi nell’indice benchmark, 
rispettando i pesi previsti 
dallo sponsor

Sample replication
(replica a campione)

L'ETF investe in un 
campione ottimizzato 
di titoli facenti parte 
del benchmark

Controparte dello Swap

L’ETF investe in un paniere di titoli

Il Fondo paga 
la performance 
del paniere 
sostitutivo
alla controparte

SWAP

ETF – Exchange Traded Fund

Replica sintetica

Replica fisica
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Il mercato obbligazionario pone oggi diverse 
sfide agli investitori. Bassi rendimenti, debiti 
sovrani declassati e discontinui livelli di liquidità 
dei mercati secondari creano parecchi ostacoli 
al raggiungimento degli obiettivi di investimento. 
Come conseguenza, molti investitori in 
obbligazioni si stanno orientando verso gli Etf a 
reddito fisso come alternativa agli strumenti 
tradizionali. Così, gli asset gestiti in Etf a reddito 
fisso in Europa sono più che raddoppiati a 
partire dal 2008 e attualmente totalizzano più  
di 76 miliardi di euro in oltre 200 fondi.

Gli Etf a reddito fisso sono sempre più utilizzati 
sia dagli istituzionali che dai privati per 
raggiungere i loro obiettivi di investimento. 
Essendo poco costosi e liquidi sono vantaggiosi 
per implementare sia strategie core, sia 
strategie tattiche. Gli Etf hanno visto aumentare 
la loro popolarità poiché i partecipanti del 
mercato hanno iniziato a riconoscere loro una 
serie di benefit, tra cui precisione, diversifica-
zione e liquidità.

Precisione
La maggior parte degli Etf a reddito fisso fisici 
replicano un indice e investono nei titoli del 
segmento di mercato obbligazionario definito 
dall’indice. Il risultato è un portafoglio con 
un’esposizione diretta in una particolare area, 
permettendo una gestione del rischio più 
efficiente. Gli Etf obbligazionari con specifiche 
scadenze permettono agli investitori di avere un 
ampio controllo sul rischio tassi di interesse. Gli 
investitori possono usare Etf obbligazionari 
Investment grade e high yield per esprimere la 
loro visione sul rischio di credito.

Diversificazione
Gli investitori nel mercato obbligazionario 
spesso devono creare un portafoglio obbligazi-
onario diversificato usando singoli titoli.  
Elevate soglie minime di negoziazione, alti costi 
di transazione e i timori sul rischio di credito 
spesso limitano la possibilità di diversificazione, 
Il risultato spesso è un portafoglio con posizioni 
altamente concentrate in emittenti e settori 
specifici. Aggiungendo un Etf a reddito fisso si 
riesce a incrementare la diversificazione in 
termini di emittenti, settori industriali, valute  
o anche aree geografiche.

Liquidità
Le obbligazioni sono spesso scambiate over the 
counter (circuiti non ufficiali), i quali possono 
essere meno trasparenti e liquidi, rispetto ai 
mercati regolamentati. Le operazioni non hanno 
l’obbligo di essere segnalate a tutti i partecipan-
ti per cui può essere difficile la valutazione della 
liquidità e dei costi di transazione. La liquidità 
giornaliera fornita da un Etf aiuta gli investitori 
a ribalanciare i propri portafogli in modo 

efficiente con una maggior trasparenza sui costi. 

Modi d’uso
Gli Etf obbligazionari possono servire per 
molteplici scopi all’interno di portafogli  
a reddito fisso e multi-asset. Gli investitori 
individuali utilizzano gli Etf come parte centrale 
del loro portafoglio. Per questo impiego, sono 
adatti soprattutto i replicanti indicizzati a bench-
mark molto ampi. Gli Etf sono usati anche  
per scopi tattici. Per esempio, si prenda  
un singolo investitore che trova difficile (se non 
impossibile) ottenere un’ampia posizione  
in titoli di mercati emergenti attraverso titoli 
singoli. L’Etf permette di farlo in modo semplice.  
I replicanti obbligazionari a breve termine, 
invece, sono utili per ridurre l’esposizione ai 
tassi di interesse. 

Sempre di più gli Etf sono anche impiegati per 
aumentare la liquidità del portafoglio. Un 
singolo titolo può essere preferito perché dà un 
flusso cedolare, ma gli alti costi di transazione 
possono rendere difficile il ribilanciamento. 
Molti investitori, inclusi grandi soggetti 
istituzionali, si stanno rivolgendo a Etf obbliga- 
zionari per avere a disposizione una  
parte liquida del portafoglio, da utilizzare per 
allinearlo agli obiettivi di investimento, 
specialmente durante periodi di volatilità dei 
mercati. Attualmente l’offerta comprende  
450 prodotti di questo tipo a livello globale.  
Che siano impiegati per strategie core o 
satellite sono ormai diventati una delle opzioni 
privilegiate dagli investitori. K

Alex Claringbull, CFA, è co-head of UK Fixed Income 

Portfolio Solutions di BlackRock.

L’Etf si fa strada nel reddito fisso
Di Alex Claringbull

Rispetto al singolo bond, sono più liquidi, trasparenti e meno costosi.
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Quando un operatore decide di investire in 
materie prime deve sempre tenere a mente un 
termine: volatilità. Fra gli asset di investimento, 
le commodity sono quelle che, per definizione, 
vengono considerate più volatili. Il loro 
andamento è determinato, oltre che da elementi 
di natura macroeconomica (ad esempio, crescita 
e decrescita di aree geografiche), anche  
da fattori totalmente imprevedibili come guerre, 
incidenti nelle zone di produzione, decisioni  
dei cartelli che raccolgono i paesi produttori 
(tipico è il caso dell’Opec per il petrolio), 
decisioni normative, eccetera. 

Tutti elementi che condizionano anche gli 
Exchange traded commodities (Etc) che sono 
strumenti finanziari emessi a fronte 
dell’investimento diretto o in materie prime 
fisiche o in contratti derivati su materie prime.  
Il prezzo degli Etc è, pertanto all’andamento del 
sottostante. In maniera simile agli Etf, gli Etc 
sono negoziati in Borsa come delle azioni.  
Il vantaggio principale per gli investitori privati  
è l’inserimento all’interno delle loro strategie 
della componente commodity. 

Una possibilità che prima era consentita 
soltanto ai professionisti, visto che gli strumenti 
legati alle materie prime venivano trattati 
direttamente solo dagli istituti finanziari. Al di là 
dei rischi legati alla volatilità, le risorse naturali, 
se usate con criterio, sono un ottimo strumento 
per la protezione degli investimenti. 

La parabola dell’oro giallo e nero
Il caso più conosciuto è forse quello dell’oro, da 
sempre considerato il bene rifugio per 
eccellenza. Il prezzo del metallo giallo è 

cresciuto del 18% nel 2011 (fino al 14 ottobre), 
mettendosi sulla strada per segnare 
l’undicesimo anno consecutivo di crescita. Nello 
stesso periodo l’indice Msci All-Country World 
Index (calcolato in dollari) ha perso più del 9%. 

Nelle ultime settimane, tuttavia, non ha 
mancato di dare esempio della sua volatilità: da 
quando il 6 settembre ha toccato il massimo 
storico di 1.923,70 dollari l’oncia, il prezioso 
minerale ha lasciato per strada fino al 20%. Gli 
investitori, infatti, si sono trovati costretti  
a vendere per coprire le perdite registrate con 
altri asset. 

Anche il petrolio presenta forti caratteristiche 
difensive. Oltre che per ragioni speculative, gli 
strumenti legati all’oro nero vengono acquistati 
per proteggere i portafogli dagli effetti erosivi 
dell’inflazione. La componente oil, infatti,  
è quella che di solito fa aumentare gli indici dei 
prezzi al consumo che, a ruota, ha riflessi 

negativi sui rendimenti dei portafogli. Avere in 
tasca uno strumento legato all’andamento del 
barile, quindi, permette di contenere la limatura 
dei guadagni. Questo in teoria. In pratica gli  
investitori in petrolio stanno facendo i conti con 
altri elementi che fanno crescere la volatilità: da 
una parte ci sono la guerra in Libia, che ha 
ridotto della metà la produzione del paese di 
alcune qualità, e la crescente richiesta da parte 
della Cina. Dall’altra si trovano le possibilità  
di recessione degli Stati Uniti e la crisi  
del debito in Europa che potrebbero portare  
a un rallentamento della congiuntura globale  
e, quindi, dei consumi. 

Nel frattempo bisogna anche tenere d’occhio, 
fra le altre cose, l’andamento delle riserve  
e le decisioni sull’aumento o la diminuzione 
della produzione che vengono prese dall’Opec 
per guidare la dinamica dei prezzi. K

Marco Caprotti è editor&analyst di Morningstar Italy.

“Ori” incagliati nella volatilità
Di Marco Caprotti

Il metallo giallo e il greggio sono tradizionalmente beni rifugio, ma molto più 
vulnerabili di un tempo.
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Negli ultimi anni gli Exchange traded fund 
hanno raggiunto un grande successo grazie alla 
fama di prodotto lineare, economico e 
trasparente. Semplice. In realtà, col passare del 
tempo l’industria si è innovata e ha proposto 
nuove soluzioni. Alla replica dei tradizionali 
indici a capitalizzazione si sono affiancati 
benchmark che selezionano le aziende secondo 
altri parametri. Un passo ancora successivo  
è stato la creazione (negli Usa) dei cosiddetti Etf 
attivi, ovvero che mirano a battere il proprio 
indice. “Sono stati introdotti in America alcuni 
anni fa ma solo recentemente hanno visto 
l’interesse degli investitori”, afferma Stefano 
Caleffi, responsabile di Source per il mercato 
italiano. “La struttura di un Etf attivo è la stessa 
di uno passivo, l’unica differenza risiede nel 
controllo della composizione del portafoglio. 

Contrariamente ai replicanti passivi, che 
seguono un indice standardizzato con l’obiettivo 
della replica perfetta, i prodotti attivi cercano  
di battere il benchmark tramite costanti 
cambiamenti della composizione del  
portaofoglio da parte del gestore”, prosegue 
Caleffi. “È quindi molto importante che la 
strategia sottostante l’Etf attivo sia chiara e 
trasparente per i market maker: più lo è,  
più facilmente e velocemente possono verificare 
la composizione del portafoglio offrendo quindi 
spread bid-offer più bassi”.

Attivi, ma come?
Non è un controsenso parlare di Etf attivi? “La 
verità è che bisogna superare l’associazione 
che lega la strategia d’investimento al veicolo”, 
commenta Sergio Trezzi, responsabile Italia e 
co-responsabile europeo per il Business retail di 

Invesco. “Come ci sono fondi comuni attivi e 
passivi, ci possono anche essere Etf attivi  
e passivi”. Alcuni osservatori hanno fatto notare 
come il passaggio da replica passiva a gestione 
attiva possa comportare il venir meno di  
quelle caratteristiche peculiari degli Etf: 
commissioni basse e trasparenza. “In realtà  
se guardiamo le commissioni applicate  
negli Stati Uniti dagli Etf attivi si nota come 
siano molto basse, perfettamente in linea con  
i replicanti tradizionali”, continua Trezzi. 

“Per quanto riguarda la trasparenza del 
portafoglio, la normativa prevede che il gestore 
possa modificarlo una volta al giorno. La cosa 
migliore sarebbe che il gestore lo facesse  
la sera, in modo da dare la possibilità al 
mercato di conoscere la composizione dell’Etf la 
mattina seguente”. In pratica, se così non fosse, 
durante la fase di contrattazione deve essere 
calcolato un Nav ipotetico sulla base dei dati 
del giorno prima e non, quindi, sull’effettiva 
composizione del portafoglio. Inoltre, essendoci 
lo “zampino” del gestore, assume molta 
importanza la capacità del team gestionale e il 
proprio track record. Perciò, ci vuole tempo 
prima che il mercato dia fiducia a questi veicoli.

I semi-attivi
È comunque bene ricordare che questi strumenti 
non sono disponibili in Europa. Ad oggi, infatti, 
per gli investitori italiani, oltre agli Etf 
tradizionali, ci sono quei replicanti che alcuni 
chiamano di “seconda generazione” o 

“semi-attivi”, ovvero Etf che replicano indici che 
non selezionano i titoli in base alla capitalizza-
zione di mercato, ma ad altri parametri, come  
i flussi di cassa, i dividendi, il patrimonio netto.

“A causa della normativa vigente nel Vecchio 
continente, oggi è impossibile quotare un Etf 
attivo in Europa, ma le cose cambiano 
velocemente, specialmente in un campo in cui 
l’innovazione si espande così facilmente”, 
afferma Sergio Trezzi. Insomma, gli Stati Uniti 
sono stati la patria del primo Etf lanciato al 
mondo (lo Spdr S&P500 nel 1993) ed è 
probabile che anche i passi successivi si 
sviluppino prima nel mercato a stelle e strisce 
per poi arrivare al di qua dell’oceano. K

Valerio Baselli è editor di Morningstar Italy.

L’Etf fa l’attivo
Di Valerio Baselli 

Negli Stati Uniti ci sono strumenti che mirano a battere l’indice di riferimento. 
Che in futuro potrebbero arrivare anche da noi.

Glossario

Market maker: intermediario finanziario che si 
impegna a determinare un prezzo di acquisto e 
di vendita per lo strumento permettendo a tutti 
gli altri investitori di comprare o vendere a quei 
prezzi. Il suo ruolo è modificare continuamente i 
prezzi in base a ciò che accade.

Spread bid-offer: la differenza tra il prezzo di 
offerta e quello di domanda. Esso rappresenta un 
costo implicito per l’investitore.

Track-record: performance storiche del gestore 
o del fondo, in termini di rendimento e di rischio.

Nav: Net asset value
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Spread e liquidità: come funziona  
il mercato
Di Bernardus Roelofs e Daniele Sabato

Il prezzo di un Etp è legato al sottostante. E per chi fa trading, il costo di  
transazione è una variabile fondamentale. 

Con il termine di Etp (Exchange traded product) 
raggruppiamo diverse categorie di prodotti il 
cui obiettivo è dare all’investitore 
un’esposizione passiva alla performance 
dell’asset class sottostante. Gli Etp sono 
scambiati sui circuiti regolamentati come le 
azioni, ma il mercato è quote driven, anziché 
order driven. Sul circuito ETFplus di Borsa 
Italiana la liquidità è assicurata dalla presenza 
costante di uno specialist che si assume  
gli obblighi sia in termini di quantità minima da 
esporre in acquisto e in vendita, sia in termini 
di massimo differenziale tra il prezzo denaro  

e lettera. Borsa Italiana monitora il rispetto  
di questi impegni in via continuativa. Diversi 
liquidity provider, pur non avendo nessun 
obbligo di quotazione, espongono in conto 
proprio proposte di negoziazione fornendo 
ulteriore liquidità. 

Prezzi e spread
Il prezzo di un Etp è legato al fair value 
dell’indice. Il modello di pricing di un market 
maker (figura 1) parte dal calcolo real time del 
valore teorico del basket rappresentativo il 
mercato sottostante, considera i costi di 

transazione per la compravendita dell’asset 
class, la copertura eventuale del rischio di 
cambio i costi del capitale impiegato, eventuali 
costi amministrativi e costi fissi di entrata/
uscita dal veicolo al fine di dare in maniera 
efficiente al mercato un’indicazione di prezzo. 

L’ampiezza degli spread quotati è funzione 
crescente di questi fattori nonché della 
volatilità del mercato. Un patrimonio maggiore 
dei prodotti, turnover di scambi e numero  
di liquidity provider in competizione  possono 
aumentare l’efficienza. 
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Cosa accade sul mercato
Nella figura 2 si riportano gli spread medi 
registrati sul circuito ETFPlus di Borsa Italiana 
per le diverse asset class azionaria ed 
obbligazionaria. Etp con esposizione a mercati 
di frontiera, quali l’azionario Africa Middle East, 
mostrano spread maggiori rispetto ad un 
prodotto passivo sui mercati europei o Usa. 

Sul versante obbligazionario prodotti che 
investono in titoli governativi hanno  
un pricing più efficiente rispetto a un  
basket diversificato di obbligazioni  
corporate. Generalmente il pricing di Etp 
azionari è più semplice della valutazione  
di un basket obbligazionario, ciò è dovuto  
al fatto che il mercato dei bond ha una  
liquidità e un meccanismo di determinazione 
dei prezzi completamente differente  
rispetto all’universo azionario e la liquidità  
ed i costi di transazione potenzialmente 
possono avere una frammentazione e 
complessità maggiore. 

Asset Class Azionaria: Spread medio degli Etp negoziati sul circuito 
ETFPlus

Asset Class Obbligazionaria: Spread Medio ETPs negoziati sul  
circuito ETF Plus

ETF Offer

ETF Bid

Market maker profit & loss

Costo del capitale impiegato

Commissione per creazione quote

Costi per la tenuta del book

Tasse

Costi di transazione

Liquidità del sottostante/future

Costi di transazione

Tasse

Costi per la tenuta del book

Commissione per creazione quote

Costo del capitale impiegato

Market maker profit & loss

Fig. 1 Modello di pricing di un Etp

Fonte: FlowTraders
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Spread, mercati e fasi di negoziazione
Bisogna, inoltre, tenere presente che le 
condizioni di mercato sono differenti all’interno 
della stessa seduta di negoziazione e per lo 
stesso strumento, sui diversi mercati. 

Nella tabella 1 riportiamo diversi casi (per 
ciascuno strumento abbiamo preso le 
rilevazioni intraday dello spread espresso in 
basis point). Partendo dall’Etf sull’S&P 500 
notiamo come il mercato con il più alto turnover 
giornaliero sia quello londinese, dove abbiamo 
anche il book più liquido. 

Il mercato italiano mostra un costo minore però 
se vediamo i controvalori potenzialmente 
scambiabili sui primi livelli di prezzo troviamo 
che sono circa la metà di quelli esposti sul 
mercato inglese. In genere esiste una 
correlazione di segno positivo tra turnover 
giornaliero e spread efficiente: sulle piazze 
finanziarie dove gli scambi sono più elevati, 
l’investitore può avere costi di transazione 
minori. Sui mercati europei la liquidità dei 
prodotti azionari Usa migliora nelle ore 
pomeridiane dopo l’apertura di Wall Street, 
perché i market maker possono calcolare il 
valore attuale (Nav) del benchmark su dati reali 
e non più su stime. 

Nel caso di prodotti sugli obbligazionari 
emergenti è rilevante anche il rischio di 
cambio: la quantità di fusi orari da monitorare 
insieme al fatto che le valute minori non sono 
negoziabili liberamente sui mercati regolamen-
tati porta i market maker a dover essere molto 
più conservativi nelle strategie di copertura, 
con conseguente aumento del bid/ask spread. 
Inoltre all’interno dello stesso paniere di bond 
emergenti le componenti possono avere una 
diversa duration e merito creditizio, quindi, 
quando si calcola il Nav si cerca di compiere 
una sorta di standardizzazione di un universo 
alquanto eterogeneo.

Prendiamo l’esempio dell’iShares EM Bond, per 
il quale sono rilevanti fattori quali il fuso orario, 
le valute, le differenti duration e i diversi rating 
dei titoli che compongono il paniere. Il risultato 

di uno spread pomeridiano di circa 43bps (punti 
base) sul mercato di Londra, come mostra la 
tabella 1, si può considerare soddisfacente 
dato che gli strumenti sottostanti possono 
avere una liquidità inferiore. 

Per paragone basti pensare che per acquistare 
un titolo governativo di medio merito creditizio 
e media duration (3-5 anni) possono essere 
pagati facilmente 30bps che possono anche 
raddoppiare nel caso di scadenze lunghe  
(7–10 anni o 10–15 anni) in certe fasi  
di particolare volatilità dei mercati. In queste 
situazioni, l’Etf riesce ad essere molto  
più efficiente dell’investimento diretto in titoli. 

Nel mercato delle commodity gli spread sono 
costanti nel corso della giornata e le differenze 
tra diversi mercati possono essere dovute 
all’intensità della competizione tra market 
maker. Infine, merita attenzione l’Etc sul 
cambio euro/dollaro: lo spread si allarga 

leggermente nelle prime ore del pomeriggio 
quando generalmente sono pubblicati importanti 
dati sull’economia Usa, perché sul mercato 
aumenta la volatilità e il rischio di copertura 
delle posizioni di trading è maggiore. K
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Prodotto: Ishares S&P 500 (IUSA)

Mercato Turnover gg 09’30 12’00 15’00 15’35 17’00 17’25

Milano  691,334  8 8 8 6 6 6

Londra  1,963,201  13 13 13 10 10 10

Prodotto: Ishares EM Bond (IEMB)

Mercato Turnover gg 09’30 12’00 15’00 15’35 17’00 17’25

Londra  62,312  72 72 56 56 46 43

Milano  4,117  77 77 62 57 57 49

Prodotto: ETFs Precious Metals DJ - UBSCISM (AIGP)

Mercato Turnover gg 09’30 12’00 15’00 15’35 17’00 17’25

Milano  14,105  27 25 33 31 26 23

Londra  40,010  20 19 27 18 17 17

Prodotto: ETFs Long USD Short EUR (XBJP)

Mercato Turnover gg 09’30 12’00 15’00 15’35 17’00 17’25

Francoforte  2,905  15 15 17 17 15 15

Fonte: elaborazioni FlowTraders BV. Bloomberg data provider.

Tab. 1 Esempi di migliori bid/ask spread in bps, rilevazioni intraday 
sui mercati
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Gli Exchange traded fund sono Oicr di diritto 
estero “armonizzati”, autorizzati dalla  
Banca d’Italia e dalla Consob, quotati su  
Borsa Italiana.

Occorre ricordare che, a decorrere dal 1° luglio 
2011, il d.l. 225 del 2010 ha profondamente 
riformato il regime fiscale dei redditi derivanti 
dalla partecipazione a Oicr e Sicav italiani (e 
lussemburghesi “storici”) e a fondi mobiliari e 
Sicav di diritto estero, armonizzati e non. In 
particolare, se – come nel caso degli Etf – le 
quote o azioni sono dematerializzate, sui 
proventi periodici e su quelli realizzati in sede 
di riscatto o liquidazione delle quote o azioni la 
ritenuta è applicata dall’intermediario 
depositario delle quote o azioni incaricato 
dall’investitore alla riscossione dei proventi, 
mentre sui proventi realizzati tramite la 
negoziazione delle quote o azioni la ritenuta è 
applicata dall’intermediario residente che  
ha ricevuto da parte del sottoscrittore l’incarico 
alla cessione delle quote o azioni.

Sale l’aliquota
A partire dal 1 gennaio 2012, la “miniriforma” 
della tassazione delle rendite finanziarie (d.l. 
138 del 2011) determinerà l’aumento dal 12,5% 
al 20% dell’aliquota delle ritenute sui redditi di 
capitale (nel caso di specie, proventi periodici  
e “delta Nav”) divenuti esigibili dall’investitore 
a partire dal 1° gennaio 2012 (e dell’imposta 
sostitutiva sulle plus-minusvalenze realizzate 
da tale data).

E’ inoltre previsto che, per non penalizzare i 
fondi che effettuano investimenti in titoli di 
Stato ed equiparati (i cui redditi restano sogget-

ti al 12,5%), dai redditi di capitale saranno 
scorporati quelli riferibili ai titoli di Stato ed 
assimilati e ai titoli di Stati esteri “white list”. 
Con decreto del Mef dovranno essere stabilite 
le puntuali modalità di individuazione della 
quota dei proventi riferibili ai titoli di Stato e il 
relativo regime di tassazione, probabilmente 
mediante una “gestione fiscale separata” 
dell’investimento in titoli di Stato ed equiparati.
Ai fini del cd. “capital gain” (D.Lgs. 461 del 
1997), dal 1° gennaio 2012, l’imposta 
sostitutiva sulle plusvalenze “realizzate” in 
occasione della cessione e/o rimborso delle 
quote o azioni dei fondi italiani ed esteri di ogni 
genere è elevata al 20%. A differenza dei 
redditi di capitale, in relazione ai quali 
l’aumento dell’aliquota scatta in base al 
principio di esigibilità, ai fini del capital gain  
ciò che rileva è la data di cessione.

La fase di transizione
In modo da assicurare neutralità impositiva fra 
il vecchio e nuovo regime, le eventuali 
minusvalenze pregresse già realizzate entro il 
31 dicembre 2011 saranno utilizzabili solo nella 
misura del 62,5% (12,5/20). Di contro, le 
minusvalenze “maturate” al 31 dicembre 2011, 
se realizzate a decorrere dal 1° gennaio 2012, 
saranno interamente riconosciute.
L’assenza di un vero e proprio regime transitorio 
per i redditi da Oicr ha quindi l’effetto di 
assoggettare a tassazione al 20% (o di rendere 
interamente deducibili) anche gli incrementi 
(decrementi) di valore delle quote “maturati” 
(ma non “realizzati”) fino al 31 dicembre 2011.  
Il d.l. 138 prevede quindi la possibilità per il 
contribuente di optare, entro il 31 marzo 2012, 
per l’allineamento del valore della quota a tale 

data. Gli intermediari applicheranno l’imposta 
sostitutiva del 12,5% sull’incremento di valore 
della quota fino al termine del 2011.

Imposta di bollo sul dossier titoli
In caso di rapporto diretto con le banche 
collocatrici delle quote, queste sono spesso 
oggetto di mera “annotazione” (cd. “rubrica 
fondi”) nelle rendicontazioni alla clientela. 
Pertanto, in assenza di un vero e proprio 
servizio di amministrazione, la banca non è 
tenuta ad inviare la comunicazione ex articolo 
119 del Tub e quindi le quote non rilevano ai fini 
del calcolo del cd. “maxibollo”. Tuttavia, se le 
quote sono dematerializzate e quindi immesse 
in un sistema di deposito accentrato (come nel 
caso degli Etf) sussiste sempre l’obbligo di 
deposito, e quindi la comunicazione alla 
clientela sarà resa ai sensi dell’art. 119 e per 
l’effetto soggetta al “maxibollo”.  K

Giovanni Barbagelata è dottore commercialista e 

revisore contabile, partner dello Studio Associato 

Piazza di Milano.

Glossario

Oicr: acronimo di organismi di investimento col-
lettivo del risparmio. 
Sicav: società di investimento a capitale 
variabile.
Delta Nav: differenza tra il valore del Nav del 
giorno in cui le quote sono state vendute e quello 
di quando sono state acquistate.
Mef: acronimo di Ministero dell’economia 
e delle finanze.
Tub: acronimo di Testo unico bancario.
Abi: Associazione bancaria italiana.

Gli Etf e la riforma fiscale
Di Giovanni Barbagelata

Da gennaio sale l’aliquota fiscale al 20%. Replicanti soggetti  
al maxibollo sul dossier titoli.
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Un universo degli Etf progressivamente più 
ricco e variegato in termini di offerta permette 
all’investitore privato, esattamente come a 
quello istituzionale, di costruire strategie di 
investimento sempre più complesse e raffinate, 
indipendentemente dal fatto che l’ottica sia di 
trading o di portafoglio.

Le novità più rilevanti degli ultimi anni sono Etf 
rappresentativi dei singoli temi di investimento 
(acqua, agricoltura, eccetera), dei diversi stili  
di investimento (growth, value e high dividend), 
del debito sovrano dei paesi emergenti in  
valuta locale e, soprattutto, la possibilità di 
vendere allo scoperto sia senza leva che  
con leva finanziaria un numero considerevole  
di classi di investimento. 

Inoltre all’interno della componente azionaria si 
è arricchito l’universo investibile con nuovi 
paesi e settori. In particolare sta diventando 
possibile addirittura incrociare un’area 
geografica con i settori preferiti (per esempio 
infrastrutture e consumi non discrezionali  
in Asia). 

La possibilità per un investitore privato di 
entrare sempre più in profondità nell’asset 
allocation, se le scelte di fondo sono media-
mente corrette e coerenti con i propri obiettivi 
di investimento, permette di migliorare 
sensibilmente il rapporto rischio/rendimento 
del proprio portafoglio. Una maggiore 
diversificazione, potrebbe infatti tradursi da un 
lato in un maggiore contenimento della 
volatilità e quindi del rischio complessivo, 
dall’altro in rendimenti più elevati. 

Strumenti multi-uso
Un’offerta ampia dell’universo Etf/Etc come 
quella attuale, permette quindi una forte libertà 
di scelta sia all’investitore istituzionale che 
privato. Il primo potrebbe avere la necessità di 

“proteggere” una parte del portafoglio: sono 
disponibili Etf che vendono al ribasso diversi 
indici/settori azionari anche emergenti e  
Etf che in ambito obbligazionario vendono al 
ribasso i diversi segmenti della curva dei 
rendimenti in euro. 

Considerando l’elevata correlazione che esiste 
all’interno di ogni singola classe di investi-
mento, si può quindi sempre trovare il corretto 

“proxy” da utilizzare. Si potrebbe obiettare che 
alcuni fondi ben gestiti possono performare 
meglio di un Etf, che nel bene e nel male 
replica un mercato. Vero, ma all’investitore 
istituzionale non interessa una eventuale 
sovraperformance (possibile ma non probabile), 
bensì semplicemente di trovare uno strumento 
che rappresenti fedelmente una classe o  
una sottoclasse di investimento. Ad esempio 
l’Etf che investe sugli indici azionari delle 
cosiddette nuove frontiere, può aiutare non 
poco un portfolio manager. L’alternativa 
sarebbe infatti quella (poco praticabile anche 
da un punto di vista valutario) di trovare 
investimenti diretti in paesi come Pakistan, 
Egitto o Nigeria.

Una strategia interessante potrebbe essere 
quella di incrociare azioni con Etf e Etc: un 
investitore potrebbe comprare produttori di oro, 
petrolio e altre materie prime e, simultanea-
mente o successivamente, comprare l’Etc che 
vende allo scoperto la relativa materia prima. 

Normalmente le azioni di un produttore hanno 
una correlazione molto elevata con la rispettiva 
commodity; nondimeno se entrambe tendono  
a muoversi nella stessa direzione, l’intensità del 
movimento può essere estremamente diversa. 
Con una strategia del genere si può dunque 
puntare ad un successivo riallineamento tra le 
due tipologie di asset o si può più semplice-
mente proteggere una parte del portafoglio.

L’investitore privato grazie agli Etf può costruire 
un portafoglio che abbia tutte le potenzialità 
per soddisfare i suoi obiettivi di rendimento, 
una volta definite tutte le sue caratteristiche 
(entità del capitale, flusso di risparmio, 
eventuali spese programmate, propensione al 
rischio, età e orizzonte temporale di riferimen-
to). Soprattutto, può procedere in modo 

“scientifico” definendo prima l’asset allocation 
complessiva di portafoglio, poi in modo sempre 
più preciso e selettivo le singole classi di 
investimento. L’elenco dei vantaggi di un Etf (la 
possibilità di acquistarlo in qualsiasi momento 
come un’azione, i costi contenuti soprattutto  
se raffrontati a quelli di un analogo fondo  
di investimento, la disponibilità presso  
ogni intermediario dell’intera offerta quotata  
sulla nostra borsa) che avremmo potuto 
elencare con stupore solo pochi anni fa, è  
oggi talmente acquisita e metabolizzata  
da apparire quasi banale. 

Quello che a nostro avviso è veramente 
“innovativo” e straordinario, è la possibilità che 
un investitore privato che ben conosce 
l’universo di Etf disponibili, possa alternativa-
mente trasformarsi in un sofisticato trader o in 
un fantasioso gestore di hedge funds. 

Etf, perché sono a favore
Pagine a cura di Nicolò  Nunziata

Hanno rivoluzionato il modo di investire e moltiplicato le stategie di portafoglio.
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Contro

L’Etf è uno strumento finanziario che  
ha enormemente aumentato la libertà degli 
investitori. Un tempo tutti coloro che  
non avevano tempo e/o competenze sufficienti  
per decidere da soli, dipendevano principal-
mente dall’offerta di fondi della propria  
banca. Oggi con gli Etf non è più così.

L’insoddisfazione verso strumenti venduti più 
per modalità commerciali che per i risultati 
conseguiti, spiega almeno in parte il secolare 
flusso dai fondi agli Etf.

Scelte sbagliate
Ma questo strumento ha dei contro. Una 
maggiore libertà per l’investitore può presen-
tare dei rischi: il primo è l’acquisto di prodotti 
non efficienti o peggio ancora non idonei al 
proprio profilo di rischio. Il pensiero va subito ad 
alcuni Etc ed Etf strutturati, in particolare quelli 
a leva 2. Nel primo caso l’investitore che, a 
nostro avviso correttamente, usa le commodity 
per decorrelare e diversificare il rischio di 
portafoglio, deve essere ben conscio che alcune 
materie prime hanno (strutturalmente o solo per 
alcuni periodi) la curva a termine in contango  
(i prezzi di alcune o di tutte le scadenze future 
sono superiori a quelli spot), il che vuole dire 
che lo strumento sistematicamente vende  
le scadenze vicine e compra quelle future che 
sono più onerose. 

Il caso del gas naturale è lampante; la cosa più 
drammatica è che tuttavia sia l’Etc “plain 
vanilla” che quello a leva, pur essendo 
stabilmente nei peggiori per rendimento, sono 
tra quelli che attirano maggiori capitali.

Analogo discorso per gli Etf o Etc che investono 
a leva sia sul lato rialzista che ribassista di  
un asset: se utilizzati con consapevolezza (ad 
esempio si copre una parte del portafoglio 
impiegando meno capitale di un Etf senza leva), 
possono essere utili. Senza la necessaria 
consapevolezza, raddoppiano i rischi.

In definitiva, questa tipologia di Etf o di Etc più 
“aggressivi” potrebbe provocare all’investitore 
privato danni maggiori rispetto ai tradizionali 
fondi. Noi ovviamente concordiamo che il 
problema non risiede mai nello strumento, ma 
solo nell’utilizzo inefficiente che si potrebbe 
farne. Tuttavia abbiamo anche la sensazione 
che una parte degli investitori che utilizza  
Etf strutturati o Etc, non abbia una gestione del 
rischio coerente con i suoi reali obiettivi  
di investimento.

Insidie
Tra i contro degli Etf possiamo citare, sempre 
soffermandoci su quelli a leva, il ricalcolo 
giornaliero della posizione, che in un periodo 
lungo può discostare sensibilmente la 
performance da quella dell’indice.
Un altro problema che si potrebbe riscontrare è 
l’ampiezza dello spread (differenza tra prezzo di 
acquisto e di vendita), che in alcuni casi può 
superare l’1%. Di norma un Etf è meno oneroso 
di un fondo. Tuttavia, se lo spread è elevato 
diventa fondamentale ipotizzare di tenere 
almeno 12/18 mesi lo strumento, altrimenti è 
inefficiente sul fronte dei costi. 

Qual è il motivo sottostante uno spread ampio 
e/o la limitata liquidità di un Etf?  Le cause 
possono essere tante: in alcuni casi si quota su 

altre Borse uno strumento che ha successo su 
una singola piazza. Non automaticamente si 
crea liquidità anche sugli altri mercati. In altri 
casi il numero dei market maker non è 
sufficiente. Infine, ci sono casi in cui il market 
maker non vuole prendere rischi: se il mercato 
sottostante è chiuso (ad esempio l’Asia o gli 
Stati Uniti prima dell’apertura dei diversi 
Exchange), i market maker tendono ad allargare 
lo spread tra il bid e l’offer. 

Questo problema si può ovviare dirigendosi 
sulle case più affermate che, avendo più volumi 
e una maggiore massa in  gestione, hanno 
anche più mezzi per “ridurre” l’onere di queste 
problematiche. In tal modo tuttavia si elimina o 
si rallenta la concorrenza, che è bene ci sia 
anche un in mercato standardizzato come quello 
degli Etf.

Infine un aspetto da non sottovalutare è che per 
gli Etf più “innovativi” come quelli tematici, è 
importante analizzare le caratteristiche 
dell’indice sottostante. I componenti possono 
essere anche molto diversi. A seconda delle 
esigenze del singolo investitore un indice  
e quindi un emittente di Etf potrebbe essere da 
preferire agli altri.

Concludendo, la nostra opinione è che gli Etf 
siano uno strumento molto utile per l’investitore 
privato e che i pro siano decisamente superiori 
ai contro. K

Nicolò Nunziata è responsabile dell’ufficio studi di 

JC&Associati Sim.

Etf, perché sto attento a non bruciarmi

Sono da evitare gli strumenti che non si capiscono. Possono riservare  
cattive sorprese.
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Moderni approcci alla gestione di portafoglio 
sono quelli che strutturano in modo separato la 
componente legata all’andamento generale  
del mercato (beta) dalla componente di gestione 
attiva, ossia la capacità del gestore di fare 
performance. Si pensi alle strategie Absolute o 
di puro Alfa che hanno fortemente canalizzato 
la crescita degli hedge fund. Questo è in 
generale contrasto con i fondi tradizionali, nei 
quali le due componenti sono indistinte. 

Un altro fenomeno importante è la forte 
espansione di prodotti di investimento passivo 
che in qualche misura è effetto di una 
standardizzazione dei tradizionali metodi di 
allocazione diversificata applicata nell’asset 
management. Questo trend segue una delle  
più popolari critiche mosse al settore del 
risparmio gestito, ossia quella di non riuscire  
a “battere il benchmark”.

Approccio core-satellite
La separazione netta fra parte attiva e parte 
passiva del portafoglio, il cosiddetto approccio 
core-satellite, mira a un duplice vantaggio: da 
una parte aumenta il controllo sul piano del 
raggiungimento degli obiettivo di investimento, 
dall’altra consente una maggiore trasparenza e 
comparabilità in termini di performance e 
struttura dei costi. Questo è particolarmente 
vero se vengono utilizzati gli Exchange traded 
fund (Etf), fondi di investimento che replicano 
passivamente un indice di mercato ma che 

vengono quotati in borsa come un titolo 
azionario. Sono efficienti in termini di costi e di 
replicabilità del benchmark. Nella categoria 
degli azionari Italia, il Ter medio è di 0,33% 
annuo contro una media del 2% dei fondi.
L’investimento core è la parte del portafoglio 
che investe nel benchmark di riferimento, 
quello su cui viene identificato l’obiettivo di 
investimento. La parte satellitare è data da uno 
o più componenti aggiuntivi e mira a ottenere 
extra performance, quindi con un deliberato 
svincolo di tracking error. 

I pesi assegnati ai titoli presenti nelle diverse 
componenti o strategie di investimento possono 

essere anche statici, tuttavia è la proporzione 
allocata al core e ai satelliti che varia nel 
tempo, in particolare si tratta di una funzione 
della sovraperformance cumulata dell’intero 
portafoglio. In questo modo quindi si opera con 
un approccio dinamico.

Le basi teoriche di una strategia core-satellite 
dinamica (CSD) sono quelle del CPPI (constant 
proportion portfolio insurance), ossia una strate-
gia dinamica di allocazione dei pesi della com-
ponente rischiosa (E = m × C)  in opposizione 
ad un ribilanciamento della componente a 
realizzazione del capitale garantito, tipicamente 
in bond (vedi lettera B in Figura 2). Nel CPPI, 

Asset allocation dinamica, controllo del 
rischio con gli Etf
Di Marco Frittajon 

La strategia CSD pone un tetto massimo all’esposizione che si può avere 
in ciascun satellite, ottimizzando il peso relativo in base ad una regola di  
perdita sopportabile.

Core
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Small CapsValute
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Settori

Fig. 1  Architettura core-satellite

Figura 1: Architettura core-satellite. Permette la separazione fra gestione attiva e passiva. La gestione attiva viene 
implementata attraverso uno o più componenti satellitari del portafoglio.
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fintanto che il Nav del portafoglio è maggiore 
del cosiddetto Floor, ossia la parte garantita 
del portafoglio, l’investitore può investire negli 
asset a maggior rendimento potenziale, fino 
al limite dato dal Cushion, oltre tale limite il 
gestore diventa obbligato in solido. 

Oltre al rischio di subire un crollo delle quotazio-
ni dei titoli rischiosi prima di poter modificare 
la composizione del portafoglio, esistono due 
ulteriori punti cruciali: il rischio di tasso e la 
trappola del cash. Il primo porta ad una variazi-
one nella componente del Floor in conseguenza 
dei movimenti della curva dei tassi di interesse. 
Il secondo è propriamente un limite tecnico 
dello strumento, in quanto una volta che il 
portafoglio rischioso viene liquidato, non è 
possibile più immettere ordini di acquisto. Nella 
strategia core-satellite, a differenza del CPPI, la 
componente core è essa stessa rischiosa. 

Controllo del rischio
Ponendo un tetto massimo all’esposizione che 
si può avere in ciascun satellite e ottimizzan-
done il peso relativo in base ad una regola  
di perdita sopportabile, è possibile controllare il 
rischio totale di portafoglio. L’impianto CSD è al-
quanto flessibile e permette l’implementazione 
di strategie differenti. 

Un Absolute return tipicamente fisserà un 
periodo di 12/18 mesi entro i quali garantire 
l’integrità del valore del portafoglio, una 
strategia a capitale garantito (tipico dei prodotti 
assicurativi), invece, opterà per un vincolo  
sul capitale minimo sotto il quale non è più pos-
sibile operare in asset rischiosi.

Il risultato di una tale impostazione dipende 
essenzialmente dal tipo di investitore e dalla 
propria avversione al rischio, sul quale  
viene – di fatto – disegnata la strategia di in-
vestimento, e dal margine di errore, ossia dalla 
capacità del gestore di liquidare le posizioni  
in asset rischiosi quando il vincolo di budget (o 
Cushion) viene completamente speso. In pratica 
si vuole sfruttare al massimo il beneficio in 
termini di upside che deriva dall’investimento 
in asset class o sotto-strategie rischiose (nel 

caso specifico, dagli Etf che investono in 
commodities, paesi emergenti, green economy, 
social responsible, ecc.) se e fino a quando 
queste sovraperformano la componente core, 
assicurando nel contempo la protezione 
dell’investimento complessivo grazie al mec-
canismo di contenimento (che dipende dalla 
frequenza di ribilanciamento dei pesi). 

Su quest’ultimo aspetto si deve considerare il 
trade-off fra maggiore livello di controllo dovuto 
ad un frequente aggiornamento dei pesi core-
satelliti e un aumento dei costi di negoziazione.
Un ultimo aspetto riguarda l’integrazione  
delle view di mercato che vengono elaborate  
in fase di Asset allocation tattica (AAT). 

Una strategia CSD di per sé funziona in modo 
efficace anche in totale assenza di previsioni di 
breve o di medio periodo. Tuttavia, in presenza 
di queste indicazioni è possibile modificare 
l’approccio di base in modo da “condizionare” il 
livello di leverage che viene assegnato ad ogni 
satellite (il moltiplicatore m, anch’esso variabile 
nel tempo, che dà la misura di quanto è pos-
sibile investire nell’asset rischioso). 

E’ proprio rispetto alla classica AAT che si 
ottengono i maggiori benefici. Infatti potendo 

controllare in modo metodico il rischio di 
downside, nella misura del massimo drawdown 
(o altre misure equivalenti), qualora si abbiano 
delle previsioni di breve periodo poco esatte, 
il meccanismo di correzione rispetto al target 
permette di evitare eccessive penalizzazioni. 

Rischi indesiderati
Sebbene l’utilizzo degli Etf nella gestione 
core-satellite abbia l’effetto di diversificare 
l’investimento e facilitarne l’accesso a determi-
nate asset class, è opportuno valutare costan-
temente l’idoneità dello strumento soprattutto 
quando viene utilizzato in strategie complesse 
verso asset non liquidi. L’orizzonte temporale è 
un elemento che va tenuto in conto. In periodi 
in cui la liquidità del mercato è sotto pressione, 
strumenti come gli Etf possono subire forti 
sbalzi in termini di spread bid-ask. 

Inoltre possono esporre ad un maggior livello 
di rischio sistemico, ossia la tendenza alla 
propagazione da mercato a mercato, da asset 
class ad asset class, di perdite contemporanee 
e significative. K

Marco Frittajon è research analyst  di 
Morningstar Italy.

Cushion (C) = (NAV - F)

E = m x C

Net Asset Value = E + B

Floor (F)

Fig. 2  Architettura CPPI

Figura 2. Architettura CPPI. Il Floor è il valore minimo garantito dall’investimento. Il Cushion è la perdita massima  
che è possibile sopportare nella componente rischiosa del portafoglio, la cui esposizione è data dalla componenete E. 
Il moltiplicatore m misura il grado di leverage assunto dalla componente rischiosa. Il restante (B) viene investito  
in bond o cash.
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Gli Etp (Exchange Traded Product) gli sono 
un’alternativa a basso costo e liquida alle 
azioni e ai fondi aperti. La ricerca Morningstar 
copre più del 70% dell’offerta europea e 
include i prodotti specializzati per aree 
geografiche, settori, titoli obbligazionari, 
commodity e valute. 

Le analisi prendono in considerazione sei 
fattori: il ruolo che l’Etp può avere in portafoglio 
(profilo), i fondamentali economico-finanziari,  
la struttura dell’indice e del prodotto, i costi e 
le alternative. Vediamoli in dettaglio.

Profilo
Gli analisti considerano la situazione economi-
ca e finanziaria che può influenzare l’andamento 
dell’Etp, in modo da delineare il miglior  
uso all’interno di un portafoglio di investimento.  
In particolare, valutano se può avere un ruolo 
chiave (core) o è uno strumento tattico 
(satellite) e se può essere utilizzato in entrambi 
i modi. Mettono anche in evidenza le  
complessità dei prodotti esotici, come gli Etp  
su commodity, a leva finanziaria e inversi.

Fondamentali
Morningstar analizza la situazione macroeco-
nomica che può influenzare la performance del 
prodotto. In particolare traccia il quadro 
congiunturale e di mercato. Offre anche 
un’indicazione delle valutazioni dell’indice 
sottostante (a premio o a sconto). 

Struttura dell’indice
L’analisi non si ferma ai prodotti, ma si  
estende agli indici sottostanti o alle commodity 
(nel caso degli Etc). 

In particolare, vengono approfondite le 
metodologie di ponderazione, i limiti nella 
concentrazione dell’indice su singoli titoli,  
gli aggiustamenti del flottante, i periodi  
di revisione e di ribilanciamento, il trattamento 
dei dividendi e, tra gli altri, i criteri di  
ammissibilità dei titoli.

Struttura del prodotto
Morningstar analizza come il prodotto è 
costruito per replicare o simulare la perfor-
mance dell’indice o delle materie prime di 
riferimento. In particolare, vengono considerati 
i metodi di replica (fisica o sintetica), la 
tipologia di prodotto (fondo comune o altro), gli 
eventuali rischi di controparte, le misure 
impiegate per ridurli, le politiche di distribu-
zione dei dividendi, il ricorso al prestito titoli,  
e così via.

Commissioni
Il total expense ratio (Ter) dell’Etf, che è un 
indicatore sintetico della spesa totale, viene 
confrontato con quello dei prodotti concorrenti.

Alternative
Gli analisti collocano il prodotto nel contesto 
più ampio dell’offerta di Etf o prodotti simili, 

per mettere in luce i punti di forza e debolezza. 
Le alternative sono valutate sulla base dei 
costi, dell’accessibilità e dei rischi. 

Ad esempio, l’Etc sull’oro fisico viene confron-
tato con il possesso dei lingotti, l’Etf a leva con 
l’impiego di opzioni o la leva sui singoli titoli,  
e così via. K

Morningstar Etf research team è il team  
di analisti di Morningstar specializzato sugli 
strumenti indicizzati (Etf, Etc, Etn).

L’analisi Morningstar sugli Etf
Morningstar Etf research team

Profilo dei prodotti, quadro economico, struttura dell’indice e del 
prodotto, costi e alternative sono i fattori alla base della ricerca.

I dati Morningstar sugli Etf

1    Morningstar Rating: è lo stesso utilizzato 
per i fondi, ossia le stelle. Fornisce  
una misura del profilo di rischio/rendimento 
corretto per i costi per ciascun Etp con  
oltre tre anni di storia. 

2    Indicatori specifici degli Etp come la liquidità 
e il tracking error.

3    Indicatori price-to-fair-value: l’Etf research 
team sfrutta la ricerca degli analisti  
azionari per fornire una valutazione basata 
sull’analisi fondamentale degli strumenti  
specializzati sui titoli azionari large cap 
europei ed americani.
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ISIN Nome Tipo Emittente Trading code Numero di contratti  Turnover (mln Euro) dal Performance dal Categoria Morningstar 

da 03/01 al 30/09 03/01 al 30/09 03/01 al 30/09 % 

FR0010446666 LYXOR ETF XBEAR FTSE MIB ETF LYXOR XBRMIB 337,279 7309.99 45.67 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

FR0010446658 LYXOR ETF LEVERAGED FTSE MIB ETF LYXOR LEVMIB 304,594 5080.99 -51.80 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

LU0252634307 LYXOR ETF LEVDAX ETF LYXOR DAXLEV 71,842 2071.54 -42.24 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

LU0252633754 LYXOR ETF DAX ETF LYXOR DAXX 40,189 1785.61 -21.53 Europe ETF Germany Large-Cap Equity

FR0010510800 LYXOR ETF EURO CASH ETF LYXOR LEONIA 10,603 1693.93 0.57 Europe ETF EUR Money Market

IE0008471009 ISHARES EURO STOXX 50 ETF ISHARES EUE 26,460 1509.40 -21.95 Europe ETF Eurozone Large-Cap Equity

FR0010010827 LYXOR ETF FTSE MIB ETF LYXOR ETFMIB 60,163 1478.65 -27.53 Europe ETF Italy Equity

JE00B1VS3770 ETFS PHYSICAL GOLD ETC ETFS SECURITIES PHAU 33,044 1194.52 13.60 Europe ETF Commodities - Precious Metals

JE00B2NFTQ41 ETFS LEVERAGED NATURAL GAS ETC ETFS SECURITIES LNGA 144,373 1169.87 -49.44 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Commodities

IE0031442068 ISHARES S&P 500 ETF ISHARES IUSA 27,276 1167.86 -11.14 Europe ETF US Large-Cap Blend Equity

FR0007054358 LYXOR ETF EURO STOXX 50 ETF LYXOR MSE 24,087 1091.31 -23.41 Europe ETF Eurozone Large-Cap Equity

JE00B2NFTS64 ETFS LEVERAGED SILVER ETC ETFS SECURITIES LSIL 89,649 1064.54 -22.63 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Commodities

IE00B0M63177 ISHARES MSCI EMERGING MARKETS ETF ISHARES IEEM 32,479 903.73 -24.42 Europe ETF Global Emerging Markets Equity

FR0010361683 LYXOR ETF MSCI INDIA ETF LYXOR INDI 67,613 851.26 -27.87 Europe ETF India Equity

GB00B00FHZ82 ETFS GOLD BULLION SECURITIES ETC ETFS SECURITIES GBS 25,595 789.26 13.59 Europe ETF Commodities - Precious Metals

FR0010326140 LYXOR ETF RUSSIA (DJ RUSINDEX TITANS 10) ETF LYXOR RUS 31,778 756.52 -19.40 Europe ETF Russia Equity

IE0032523478 ISHARES MARKIT IBOXX EURO CORPORATE BOND ETF ISHARES IBCX 16,078 714.83 -1.22 Europe ETF EUR Corporate Bond

JE00B1VS3333 ETFS PHYSICAL SILVER ETC ETFS SECURITIES PHAG 32,520 712.19 -2.31 Europe ETF Commodities - Precious Metals

LU0292107645 DB X-TRACKERS MSCI EMERGING MARKETS ETF ETF DB X-TRACKERS XMEM 9,534 700.76 -24.13 Europe ETF Global Emerging Markets Equity

JE00B2NFTJ73 ETFS LEVERAGED CRUDE OIL ETC ETFS SECURITIES LOIL 69,348 655.54 -44.65 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Commodities

FR0010468983 LYXOR ETF EURO STOXX 50 DAILY LEVERAGE ETF LYXOR DJLEV 30,452 590.52 -41.36 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

LU0292106753 DB X-TRACKERS EURO STOXX 50 SHORT DAILY ETF DB X-TRACKERS XSSX 14,971 537.42 19.43 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

FR0010204081 LYXOR ETF CHINA ETF LYXOR CINA 33,478 523.75 -31.92 Europe ETF China Equity

GB00B15KXV33 ETFS CRUDE OIL ETC ETFS SECURITIES CRUD 22,979 481.33 -23.96 Europe ETF Commodities - Energy

IE00B0M63516 ISHARES MSCI BRAZIL ETF ISHARES IBZL 27,111 407.49 -30.86 Europe ETF Brazil Equity

FR0010446146 LYXOR ETF BEAR FTSE MIB ETF LYXOR BERMIB 12,607 398.83 24.85 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

IE00B02KXH56 ISHARES MSCI JAPAN ETF ISHARES IJPN 20,460 390.34 -13.01 Europe ETF Japan Large-Cap Equity

FR0010326256 LYXOR ETF TURKEY (DJ TURKEY TITANS 20) ETF LYXOR TUR 19,437 385.86 -27.30 Europe ETF Turkey Equity

IE00B02KXK85 ISHARES FTSE/XINHUA CHINA 25 ETF ISHARES FXC 18,421 380.61 -26.72 Europe ETF China Equity

JE00B2NFTL95 ETFS LEVERAGED GOLD ETC ETFS SECURITIES LBUL 22,753 379.24 24.26 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Commodities

Font e: Borsa italiana. Categorie Morningstar – Dati al 30 settembre 2011

I top 30 Etp su 
Borsa italiana

Classifica degli  
strumenti più scambiati 
per controvalore da  
inizio anno
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ISIN Nome Tipo Emittente Trading code Numero di contratti  Turnover (mln Euro) dal Performance dal Categoria Morningstar 

da 03/01 al 30/09 03/01 al 30/09 03/01 al 30/09 % 

FR0010446666 LYXOR ETF XBEAR FTSE MIB ETF LYXOR XBRMIB 337,279 7309.99 45.67 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

FR0010446658 LYXOR ETF LEVERAGED FTSE MIB ETF LYXOR LEVMIB 304,594 5080.99 -51.80 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

LU0252634307 LYXOR ETF LEVDAX ETF LYXOR DAXLEV 71,842 2071.54 -42.24 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

LU0252633754 LYXOR ETF DAX ETF LYXOR DAXX 40,189 1785.61 -21.53 Europe ETF Germany Large-Cap Equity

FR0010510800 LYXOR ETF EURO CASH ETF LYXOR LEONIA 10,603 1693.93 0.57 Europe ETF EUR Money Market

IE0008471009 ISHARES EURO STOXX 50 ETF ISHARES EUE 26,460 1509.40 -21.95 Europe ETF Eurozone Large-Cap Equity

FR0010010827 LYXOR ETF FTSE MIB ETF LYXOR ETFMIB 60,163 1478.65 -27.53 Europe ETF Italy Equity

JE00B1VS3770 ETFS PHYSICAL GOLD ETC ETFS SECURITIES PHAU 33,044 1194.52 13.60 Europe ETF Commodities - Precious Metals

JE00B2NFTQ41 ETFS LEVERAGED NATURAL GAS ETC ETFS SECURITIES LNGA 144,373 1169.87 -49.44 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Commodities

IE0031442068 ISHARES S&P 500 ETF ISHARES IUSA 27,276 1167.86 -11.14 Europe ETF US Large-Cap Blend Equity

FR0007054358 LYXOR ETF EURO STOXX 50 ETF LYXOR MSE 24,087 1091.31 -23.41 Europe ETF Eurozone Large-Cap Equity

JE00B2NFTS64 ETFS LEVERAGED SILVER ETC ETFS SECURITIES LSIL 89,649 1064.54 -22.63 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Commodities

IE00B0M63177 ISHARES MSCI EMERGING MARKETS ETF ISHARES IEEM 32,479 903.73 -24.42 Europe ETF Global Emerging Markets Equity

FR0010361683 LYXOR ETF MSCI INDIA ETF LYXOR INDI 67,613 851.26 -27.87 Europe ETF India Equity

GB00B00FHZ82 ETFS GOLD BULLION SECURITIES ETC ETFS SECURITIES GBS 25,595 789.26 13.59 Europe ETF Commodities - Precious Metals

FR0010326140 LYXOR ETF RUSSIA (DJ RUSINDEX TITANS 10) ETF LYXOR RUS 31,778 756.52 -19.40 Europe ETF Russia Equity

IE0032523478 ISHARES MARKIT IBOXX EURO CORPORATE BOND ETF ISHARES IBCX 16,078 714.83 -1.22 Europe ETF EUR Corporate Bond

JE00B1VS3333 ETFS PHYSICAL SILVER ETC ETFS SECURITIES PHAG 32,520 712.19 -2.31 Europe ETF Commodities - Precious Metals

LU0292107645 DB X-TRACKERS MSCI EMERGING MARKETS ETF ETF DB X-TRACKERS XMEM 9,534 700.76 -24.13 Europe ETF Global Emerging Markets Equity

JE00B2NFTJ73 ETFS LEVERAGED CRUDE OIL ETC ETFS SECURITIES LOIL 69,348 655.54 -44.65 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Commodities

FR0010468983 LYXOR ETF EURO STOXX 50 DAILY LEVERAGE ETF LYXOR DJLEV 30,452 590.52 -41.36 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

LU0292106753 DB X-TRACKERS EURO STOXX 50 SHORT DAILY ETF DB X-TRACKERS XSSX 14,971 537.42 19.43 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

FR0010204081 LYXOR ETF CHINA ETF LYXOR CINA 33,478 523.75 -31.92 Europe ETF China Equity

GB00B15KXV33 ETFS CRUDE OIL ETC ETFS SECURITIES CRUD 22,979 481.33 -23.96 Europe ETF Commodities - Energy

IE00B0M63516 ISHARES MSCI BRAZIL ETF ISHARES IBZL 27,111 407.49 -30.86 Europe ETF Brazil Equity

FR0010446146 LYXOR ETF BEAR FTSE MIB ETF LYXOR BERMIB 12,607 398.83 24.85 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Equity

IE00B02KXH56 ISHARES MSCI JAPAN ETF ISHARES IJPN 20,460 390.34 -13.01 Europe ETF Japan Large-Cap Equity

FR0010326256 LYXOR ETF TURKEY (DJ TURKEY TITANS 20) ETF LYXOR TUR 19,437 385.86 -27.30 Europe ETF Turkey Equity

IE00B02KXK85 ISHARES FTSE/XINHUA CHINA 25 ETF ISHARES FXC 18,421 380.61 -26.72 Europe ETF China Equity

JE00B2NFTL95 ETFS LEVERAGED GOLD ETC ETFS SECURITIES LBUL 22,753 379.24 24.26 Europe ETF Trading - Leveraged/Inverse Commodities

Font e: Borsa italiana. Categorie Morningstar – Dati al 30 settembre 2011
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ETF Analysis

Profilo
Il Lyxor ETF XBear FTSE/MIB fornisce espo-
sizione giornaliera all’inverso del rendimento 
dell’indice Ftse Mib per un numero variabile  
di volte. Il moltiplicatore “X” può oscillare  
tra l’1.5 e il 2.5 (rivisto trimestralmente), ma  
dal gennaio 2009 si è mantenuto a 2.  
Così, se l’indice scende dell’1% nel corso di  
un giorno di negoziazione, il fondo salirà  
del 2%, e viceversa. 

Si tratta di un ETF utile per fornire una 
copertura, molto a breve termine, per gli 
investitori alla ricerca di una protezione del loro 
portafoglio, costituito prevalentemente da 
azioni italiane, se il mercato italiano dovesse 
crollare; o per speculare contro il mercato delle 
large cap italiane, se si prevede un ribasso.
Gli investitori devono essere consapevoli  
dei rischi impliciti del fondo, dal momento che 
fa uso di leva ed è soggetto agli effetti della 
capitalizzazione a interesse composto e a una 
forte volatilità dei rendimenti. 

Visto il ribilanciamento giornaliero e l’effetto di 
capitalizzazione dei rendimenti, gli investitori 
non hanno la garanzia di ottenere “X” volte il 
rendimento inverso dell’indice per ogni periodo 
più lungo di un giorno in cui viene detenuto il 
fondo. Questo problema generalmente è 
amplificato durante i periodi di alta volatilità 
del mercato e può portare a perdite maggiori di 
quelle previste (questo comportamento della 

volatilità, a volte, è chiamato beta slippage). 
Lyxor ETF XBear FTSE/MIB darà rendimenti 
inversi a circa “X” volte il rendimento del FTSE/
MIB su lunghi periodi solo se l’indice sale 
e scende per lunghi periodi in modo costante 
(cioè ha una volatilità bassa durante il periodo 
in cui è detenuto il fondo). 

L’utilizzo di questo fondo ha dei vantaggi 
rispetto a vendere allo scoperto l’indice. Data 
la sua leva intrinseca, permette agli investitori 
di proteggere l’esposizione azionaria senza 
immobilizzare troppo capitale. Al moltiplicatore 
attuale di 2, coloro che detengono un portafo-
glio che corrisponde al FTSE/MIB possono 
neutralizzare la propria esposizione giornaliera 
investendo solo un terzo del valore del loro 
portafoglio in Lyxor ETF XBear FTSE/MIB. 

Questa è una strategia efficace per coloro che 
credono che il mercato possa crollare e che 
vogliono evitare tasse, spread e commissioni 
nel caso in cui vendano l’intero portafoglio. 

Un altro vantaggio dell’acquisto di un ETF  
inverso con leva, rispetto a vendere allo 
scoperto l’indice, è che gli investitori si 
espongono a perdite limitate all’intero valore 
del fondo. Diversamente, vendere allo  
scoperto un indice espone gli investitori a 
perdite potenzialmente illimitate.

Fondamentali
L’Italia è stato uno dei peggiori mercati azionari 
in Europa nel 2010. Il rendimento totale 
dell’indice FTSE/MIB è sceso di quasi il 10%, 
appesantito dal settore bancario, in seguito 
alla crisi del debito dell’Eurozona. Le banche 
italiane, che costituiscono circa il 40% 
dell’indice, hanno subito un grave colpo, in 
quanto sono esposte al debito di Grecia, 
Portogallo e Spagna. Gli istituti finanziari 
italiani sono sotto pressione anche per i 
problemi del debito pubblico domestico. Le 
prospettive non sono rosee.

L’economia italiana, con esportazioni deboli e 
una scarsa domanda interna, cresce lenta-
mente e ben sotto le aspettative medie 
dell’Eurozona. Le misure varate dal governo di 
centro-destra non stimolano la crescita e gli 
analisti prevedono che non servano a risanare 
le finanze pubbliche.

Struttura dell’indice
Il FTSE/MIB (già S&P/MIB prima del giugno 
2009) è l’indice di riferimento del mercato 
azionario italiano. Rappresentando approssima-
tivamente l’80% della capitalizzazione del 
mercato domestico, l’indice FTSE/MIB misura 
la performance delle 40 azioni italiane più 
liquide e con maggior capitalizzazione e cerca 
di replicare i pesi dei settori della Borsa 
italiana. L’indice è stato gestito da Standard & 
Poor’s fino al giugno 2009, poi è passato al 

Lyxor ETF XBear FTSE/MIB
Aggiornato al 22 luglio 2011

L’Etf è alternativo alla vendita allo scoperto. E’ soggetto  
a ribilanciamento giornaliero.
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gruppo FTSE posseduto al 50% dal London 
Stock Exchange (di cui fa parte anche Borsa 
italiana). L’indice è sovrappesato sulle aziende 
a più alta capitalizzazione, infatti le prime 10 
incidono per il 73%. I titoli dei settori maggiori 
che compongono l’indice includono titoli 
finanziari (circa 40%), petrolio e gas (18%) e 
servizi di pubblica utilità (17%). Il componente 
maggiore dell’indice è Eni con un peso del 15%, 
seguito da Intesa-Sanpaolo, Unicredit ed Enel.

Struttura del prodotto
A causa del ribilanciamento giornaliero e 
dell’effetto di capitalizzazione dei rendimenti, 
gli investitori non hanno la garanzia di ottenere 
il doppio del rendimento inverso dell’indice per 
ogni periodo più lungo di un giorno in cui viene 
detenuto il fondo. 

Immaginiamo che il FTSE/MIB guadagni il 5% 
un giorno e poi perda il 5% il giorno dopo e 
ripeta ciò per 10 giorni lavorativi. Al termine di 
due settimane quoterà al 99% del suo valore 
iniziale. Tuttavia questo fondo, che, all’attuale 
moltiplicatore di 2, avrebbe avuto movimenti 
giornalieri del 10%, finirebbe il periodo al 95% 
del suo valore iniziale (assumendo costi zero di 
prestito titoli). 

Con un moltiplicatore di 2,5 il fondo avrebbe un 
andamento ancora peggiore dato che i 
movimenti giornalieri sarebbero del 12,5%. Il 
fondo concluderebbe, dunque, il periodo al 
92,4% del suo valore iniziale. Più alto è il 
moltiplicatore, maggiore è il grado della leva 
giornaliera e maggiori sono le perdite potenziali 
se l’indice non rispecchia le previsioni.  
L’Etf Lyxor XBear FTSE/MIB utilizza la replica 
sintetica. La performance è ottenuta  
comprando un paniere di titoli e stipulando  
un contratto swap un-funded con  
Société Générale. 

Secondo tale accordo, la banca scambia il 
rendimento dell’indice con la performance del 
fondo. In linea con la normativa Ucits, 
l’esposizione al rischio di controparte non deve 
eccedere il 10% del Nav del fondo. Ciò significa 
che i titoli detenuti dall’Etf devono rappresen-

tare almeno il 90% del Nav alla fine di ogni 
singolo giorno. Alla stesura del report, l’Etf 
detiene un’ampia quota di blue chip europee. 
Inoltre, ha un fondo (circa il 7%) che investe in 
un contratto p/t (pronti contro termine), 
pienamente collaterizzato, con titoli del Regno 
Unito. Il contratto p/t compensa in parte il 
valore dello swap, riducendo così l’esposizione 
al rischio di controparte. 

Commissioni
Il TER annuo è dell’0,60%, in media con gli altri 
Etf inversi e leveraged.

Alternative
Lyxor ETF XBear FTSE/MIB è attualmente uno 
dei fondi più popolari e attivi sulla Borsa 
italiana, come mostrano i volumi medi 
giornalieri su 3 mesi. Lyxor offre un’alternativa 
senza leva a questo fondo chiamata Lyxor ETF 
Bear FTSE/MIB, un fondo inverso con un 
moltiplicatore di 1. Dato che questo fondo 
impiega un grado minore di leva giornaliera,  
ha in teoria una probabilità minore di 
sottoperformare in periodi di alta volatilità. K

Hortense Bioy, CFA, è senior European analyst 
sugli Etf di Morningstar.
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ETF Analysis

Profilo
Lyxor ETF Leveraged FTSE/MIB è un fondo che 
fa uso di leva per gli investitori che sono 
estremamente ottimisti rispetto alle prospet-
tive, a brevissimo termine, del mercato 
azionario italiano. Questo fondo offre 
un’esposizione pari al doppio del rendimento 
giornaliero del FTSE/MIB Total Return Index.  
In questo modo se l’indice sale dell’1% in  
un dato giorno di contrattazione, il fondo salirà 
del 2% e viceversa. 

E’ importante che gli investitori comprendano i 
rischi impliciti di questo fondo, soprattutto gli 
effetti della capitalizzazione a interesse 
composto e della volatilità dei suoi rendimenti. 
Visto il ribilanciamento giornaliero e l’effetto di 
capitalizzazione dei rendimenti, gli investitori 
non hanno la garanzia di ottenere il doppio del 
rendimento dell’indice per ogni periodo  
più lungo di un giorno in cui viene detenuto il 
fondo. Questo problema generalmente è 
amplificato durante i periodi di alta volatilità 
del mercato e può portare a perdite maggiori di 
quelle previste (questo comportamento della 
volatilità, a volte, è chiamato beta slippage). 

Il fondo può essere utilizzato come alternativa 
alla marginazione (modalità di negoziazione 
che consente all’investitore di acquistare  
a leva, investendo soltanto una parte della 
liquidità necessaria) per ottenere 
un’esposizione a leva sul FTSE/MIB. Uno 

svantaggio della marginazione è che l’effetto 
leva è maggiore se i titoli scendono, per cui è 
più facile perdere tutto in caso di forti ribassi. 
Per simmetria, l’effetto leva diminuisce se gli 
investimenti crescono di valore; con la 
conseguenza che l’investitore avrà profitti 
inferiori al doppio del rendimento del FTSE/MIB 
dopo una serie di guadagni. Dato che Lyxor  
ETF Leveraged FTSE/MIB, ribilanciando la 
posizione, cerca di eguagliare quotidianamente 
il rendimento del benchmark, la leva rimane  
la stessa nel tempo. 

Così questo fondo, di periodo in periodo, può 
fruttare rendimenti prossimi al doppio 
dell’indice, cosa che la marginazione non fa, 
perché non prevede il ribilanciamento. Un altro 
svantaggio della marginazione è il fatto che è 
richiesto dall’intermediario un margine di 
garanzia per la posizione, mentre l’ETF non lo 
prevede. Con gli ETF, dunque, non si può mai 
perdere più del capitale iniziale a differenza 
della marginazione. Perciò Lyxor ETF Leveraged 
FTSE/MIB fornisce una piccola sicurezza in  
più rispetto alla marginazione, a fronte di grandi 
perdite potenziali. 

Fondamentali
Gli ETF che fanno uso di leva hanno attirato 
molteplici critiche negative dalla stampa in 
questi ultimi anni, a causa delle grandi perdite 
subite dagli investitori che non hanno capito  
il meccanismo di funzionamento. Tuttavia gli 

ETF a leva sono rimasti molto popolari, come 
dimostrato dagli attivi in gestione e dagli 
elevati volumi giornalieri. 

L’Italia è stato uno dei peggiori mercati azionari 
in Europa nel 2010. Il rendimento totale 
dell’indice Ftse/Mib è sceso di quasi il 10%, 
appesantito dal settore bancario, in seguito 
alla crisi del debito dell’Eurozona. Le banche 
italiane, che costituiscono circa il 40% 
dell’indice, hanno subito un grave colpo, in 
quanto sono esposte al debito di Grecia, 
Portogallo e Spagna. Gli istituti finanziari 
italiani sono sotto pressione anche per i 
problemi del debito pubblico domestico. Le 
prospettive non sono rosee.

L’economia italiana, con esportazioni deboli e 
una scarsa domanda interna, cresce lenta-
mente e ben sotto le aspettative medie 
dell’Eurozona. Le misure varate dal governo di 
centro-destra non stimolano la crescita e gli 
analisti prevedono che non servano a risanare 
le finanze pubbliche.

Struttura dell’indice
Il FTSE/MIB (già S&P/MIB prima del giugno 
2009) è l’indice di riferimento del mercato 
azionario italiano. Rappresentando approssima-
tivamente l’80% della capitalizzazione del 
mercato domestico, l’indice FTSE/MIB misura 
la performance delle 40 azioni italiane più 
liquide e con maggior capitalizzazione e cerca 

Lyxor ETF Leveraged FTSE/MIB
Aggiornato al 22 luglio 2011

L’Etf dà un’esposizione a leva sull’indice FTSE/MIB.  
E’ un’alternativa alla marginazione.
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di replicare i pesi dei settori della Borsa 
italiana. L’indice è stato gestito da Standard & 
Poor’s fino al giugno 2009, poi è passato al 
gruppo FTSE posseduto al 50% dal London 
Stock Exchange (di cui fa parte anche Borsa 
italiana). L’indice è sovrappesato sulle aziende 
a più alta capitalizzazione, infatti le prime 10 
incidono per il 73%. I titoli dei settori maggiori 
che compongono l’indice includono titoli 
finanziari (circa 40%), petrolio e gas (18%) e 
servizi di pubblica utilità (17%). Il componente 
maggiore dell’indice è Eni con un peso del 15%, 
seguito da Intesa-Sanpaolo, Unicredit ed Enel.

Struttura del prodotto
Lyxor ETF Leveraged FTSE/MIB cerca di offrire 
quotidianamente un’esposizione pari al doppio 
del rendimento del FTSE/MIB. In questo modo 
se l’indice sale dell’1% in un dato giorno di 
contrattazione, il fondo salirà del 2% e 
viceversa. Nonostante ciò gli investitori non 
hanno la garanzia di ottenere il doppio del 
rendimento dell’indice per ogni periodo più 
lungo di un giorno in cui viene detenuto il fondo, 
a causa del ribilanciamento giornaliero e 
dell’effetto di capitalizzazione dei rendimenti. 
Immaginiamo che il FTSE/MIB guadagni il 5% 
un giorno e poi perda il 5% il giorno dopo e 
ripeta ciò per 10 giorni lavorativi. Al termine di 
due settimane quoterà al 99% del suo valore 
iniziale. Tuttavia questo fondo, che avrebbe 
avuto movimenti giornalieri del 10%, finirebbe 
il periodo al 95% del suo valore iniziale.  

Lyxor ETF Leveraged FTSE/MIB può dare 
rendimenti pari a circa il doppio del rendimento 
del FTSE/MIB su lunghi periodi solo se l’indice 
ha un trend al rialzo o al ribasso per periodi 
estesi di tempo (cioè ha una bassa volatilità). 
Per raggiungere l’obiettivo di rendimento, il 
fondo detiene un paniere di titoli europei e 
stipula contratti swap con una controparte che 
molto spesso è Société Générale. 

La controparte, poi, cede il rendimento 
giornaliero desiderato in cambio del rendi-
mento dei titoli del fondo. In linea con i 
requisiti della Ucits III, il rischio di controparte 
non può superare il 10% del Nav ogni giorno.  

Il risk management di Lyxor monitora 
l’esposizione a contratti swap quotidianamente. 
In questo fondo non viene utilizzato il prestito 
titoli, fatto che limita il rischio di controparte.
Ciò significa che i titoli detenuti dall’Etf devono 
rappresentare almeno il 90% del Nav alla fine 
di ogni singolo giorno. Alla stesura del report, 
l’Etf detiene un’ampia quota di blue chip 
europee. Inoltre, ha un fondo (circa il 6%) che 
investe in contratti p/t (pronti contro termine), 
collaterizzati con titoli del Regno Unito. Il 
contratto p/t compensa in parte il valore dello 
swap, riducendo così l’esposizione al rischio di 
controparte. 

Commissioni
Il TER annuo del fondo è 0,60%, in linea con  
i concorrenti.

Alternative
L’Etf Lyxor Leveraged Ftse Mib è uno dei fondi 
più popolari e più scambiati in Borsa Italiana. 
ETF Securities offre un’alternativa con  
volumi di scambio minori, allo stesso TER di 
0,60%.Un’ulteriore alternativa per gli 
investitori può essere l’acquisto dei singoli 
titoli, che però espone l’investitore al rischio  
di perdite illimitate. K

Hortense Bioy, CFA, è senior European analyst 
sugli Etf di Morningstar.
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ETF Analysis

Profilo
L’ETF iShares S&P 500 è un fondo azionario 
adatto ad avere un ruolo core in portafoglio. 
Permette di ottenere un’esposizione al mercato 
azionario statunitense (il più grande al mondo, 
rappresentante un terzo della capitalizzazione 
totale mondiale), dato che segue l’indice più 
ampiamente replicato globalmente, l’S&P500. 
Nonostante comprenda principalmente società 
ad alta capitalizzazione, l’indice ha una 
correlazione quasi totale con l’Msci US Broad 
Market, l’indice più rappresentativo del 
mercato azionario statunitense che cattura il 
99,5% della capitalizzazione totale. Nel 2010, 
l’S&P 500 ha sottoperformato l’Msci US BMI  
di circa il 2% (il 13% contro il 15%).

L’ETF può anche essere usato tatticamente, per 
scommettere sul mercato azionario sta-
tunitense o coprire una posizione già esistente. 
L’elevata liquidità dell’ETF lo rende uno 
strumento ideale per effettuare operazioni di 
trading nel giro di poco tempo. Ciò vale 
soprattutto per gli investitori istituzionali che 
necessitano di muovere velocemente grandi 
somme di denaro al minor costo possibile.
Dato il grande numero di multinazionali 
comprese, l’indice offre esposizione ai trend 
macroeconomici globali e non soltanto alla 
domanda interna statunitense. Circa il 45% del 
fatturato dei titoli nel paniere proviene 
dall’esterno, fornendo un’ampia diversifica-
zione geografica.

Fondamentali
La prima decade del 2000 è stata una delle 
peggiori per il S&P 500, dal suo lancio nel 1957. 
Il decennio è iniziato con i picchi della bolla 
tecnologica ed è finito con i crolli della crisi 
finanziaria, per cui l’indice ha messo a segno 
un rendimento totale del -10% dal 2000-2009. 
Il risultato sarebbe stato anche peggiore se non 
ci fosse stata una ripresa nel 2009. Nel 2010, 
l’indice ha guadagnato il 14% (in dollari). Ad 
oggi, gli analisti di Morningstar lo valutano a 
sconto, rispetto al fair value e anche sulla base 
dell’andamento medio degli ultimi dieci anni di 
alcuni parametri, come il price-to-earning, 
price-to-book, price-to-cash e price-to-sales.  
Gli utili delle società dell’S&P 500 sono vicini 
ai massimi storici, pertanto un’ulteriore 
espansione è improbabile senza una crescita 
costante dell’economia. 

La situazione economica americana non è priva 
di rischi, perché la crisi 2007-2009 ha lasciato 
pesanti strascichi. Il mercato immobiliare è 
debole. I prezzi delle case hanno smesso di 
scendere rapidamente, ma le vendite e le 
costruzioni sono stagnanti. Gli interventi statali 
sul mercato, in forma di sussidi per l’acquisto 
della casa e di rimodulazioni dei mutui, non 
sono riusciti a rilanciare la domanda privata.
Anche il mercato del lavoro è debole. I tassi di 
disoccupazione sono aumentati poiché pochi 
settori dell’economia sono stati capaci di 
assorbire i lavoratori edili e del comparto 

immobiliare. I disoccupati di lungo termine 
rischiano di esaurire i loro risparmi, riducendo 
così i consumi domestici a breve termine  
e forse arrestando anche la crescita a  
lungo, poiché dall’essere vittime di forze 
cicliche diventano un sintomo di più  
profondi problemi strutturali.

Le multinazionali stanno andando meglio, ma, 
in parte, a spese della forza lavoro. Licenziando 
sono riuscite a proteggere i margini di profitto, 
ma hanno compresso la domanda domestica, 
che è responsabile per più di due terzi del  
Pil. Le aziende devono puntare sull’espansione 
internazionale, in particolare verso i  
mercati emergenti che registrano ancora un 
forte sviluppo. Un dollaro debole ha aiutato  
la redditività, ma è anche responsabile 
dell’innalzamento dei prezzi delle commodity.

Struttura dell’indice
L’S&P 500 TR USD Index è composto dalle 
azioni delle 500 maggiori società che hanno la 
sede centrale negli Stati Uniti (solo un gruppo 
ridotto non lo è). Una apposita commissione 
seleziona i componenti dell’indice dall’universo 
dei titoli ad alta capitalizzazione. I fattori più 
importanti esaminati per determinare se 
includere una società sono le dimensioni, la 
liquidità e una bilanciata rappresentatività  
dei settori (basata sul principio “società leader 
nei settori leader”. Le società, per essere 
incluse, devono inoltre registrare quattro 

iShares S&P 500
Aggiornato al 31 marzo 2011

Può avere un ruolo chiave nel portafoglio, ma anche  
essere usato tatticamente.
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trimestri consecutivi di utili. Le ponderazioni 
sono basate sulla capitalizzazione corretta per 
il flottante. Questi aggiustamenti servono ad 
assicurare che la liquidità sottostante dei titoli 
sia superiore rispetto a una ponderazione 
basata sulla pura capitalizzazione di mercato. 
Rappresentando 500 delle maggiori società 
quotate sulla Borsa degli Stati Uniti, l’indice 
rappresenta il 75% dell’intera capitalizzazione 
di mercato del paese. Ciò lo rende un ottimo 
strumento per accedere a tutto il mercato 
azionario statunitense. Il settore più ampio, 
l’informatica, rappresenta il 19% dell’indice.

Struttura del prodotto
iShares S&P 500 ETF utilizza la tecnica “fisica” 
per replicare la performance dell’S&P 500. Il 
fondo detiene tutti i componenti dell’indice. 
iShares può prestare titoli del portafoglio per 
un importo fino al 95% del Nav (Net asset 
value) per generare reddito aggiuntivo. 

Blackrock, la controllante di iShares, gestisce il 
processo di prestito dei titoli. Il fondo condivide 
il 60% del reddito generato mediante il prestito 
di titoli con i detentori del fondo. Questa 
pratica introduce un rischio di controparte visto 
che la parte a cui vengono prestati i titoli può 
essere inadempiente. Per minimizzare il rischio 
ai prestatori è richiesta una garanzia collate-
rale che ammonta tra 102,5% e 112% del 
valore del prestito. Gli sforzi intrapresi per 
ridurre il rischio includono un controllo regolare 
della stabilità finanziaria delle controparti, la 
segregazione del collaterale in un conto 
vincolato di terze parti e la rivalutazione 
giornaliera del valore del collaterale in base ai 
dati di mercato. 

Il reddito aggiuntivo generato mediante il 
prestito di titoli può aiutare a ridurre la 
differenza tra fondo e benchmark. L’ETF 
distribuisce dividendi trimestralmente. Gli 
scostamenti dal benchmark nel periodo che va 
da quando il fondo riceve dividendi a quando li 
distribuisce possono essere fonte di tracking 
error. La differenza tra le ritenute fiscali 
addebitate dagli Stati Uniti sui dividendi pagati 
agli investitori esteri e le ritenute fiscali 

dell’indice (che è un Net Total Return Index) è 
un’altra fonte di potenziali problemi di replica. 
L’ETF è domiciliato in Irlanda e scambia in 
dollari americani, sterline britanniche ed euro.

Commissioni
Il fondo ha un TER dello 0,40%, più alto di 
quello della gran parte dei prodotti concorrenti.

Alternative
Da quando l’accordo di licenza esclusiva di 
iShares con Standard & Poor per l’S&P 500 
Index in Europa è scaduto, a metà del 2010, 
tutti i maggiori emittenti di ETF hanno proposto 
un ETF che replica l’indice. Gli investitori ora 
possono scegliere tra una replica swap based e 
una replica fisica e gli ETF sono disponibili sulle 
maggiori Borse europee e in diverse valute. 
Molti concorrenti hanno TER più bassi, ma l’ETF 
iShares è il più liquido. Un fattore che gli 
investitori devono considerare nella scelta tra  
i diversi prodotti. K

Alan Rambaldini è analista europeo sugli 
Etf di Morningstar.
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ETF Analysis

Profilo
iShares EURO STOXX 50 ETF rappresenta una 
scelta adatta per la parte core di un portafoglio. 
Questo fondo offre un’esposizione su azioni ad 
alta capitalizzazione di aziende che hanno sede 
negli stati membri dell’Unione economica  
e monetaria europea (Uem). 

Le enormi dimensioni delle aziende nell’indice 
(la loro capitalizzazione di mercato media è 
maggiore di 30 miliardi di euro) indicano che 
già con solo 50 componenti, si ha una 
rappresentazione di circa il 60% del valore 
totale di mercato delle aziende incluse nella 
zona Euro.

Anche se l’indice può non replicare fedelmente 
tutto il mercato quando i titoli a bassa capitaliz-
zazione sovraperformano l’indice, durante gli 
ultimi dieci anni, ha avuto una correlazione  
del 99% con l’EURO STOXX Total Market Index 
che rappresenta il 95% della capitalizzazione 
del mercato di tutte le azioni UEM quotate. 

L’esclusione delle aziende che non fanno parte 
della zona Euro sta a significare che l’indice  
ha una concentrazione settoriale leggermente 
maggiore rispetto a un indice europeo  
più ampio come lo STOXX Europe 600. 

In modo particolare, l’EURO STOXX Index  
ha un’esposizione maggiore sui servizi 
finanziari e sui settori delle telecomunicazioni 

ed ha meno esposizione sui farmaceutici.  
L’ETF può anche essere uno strumento adatto 
ad avere un ruolo tattico per sovrappesare 
l’esposizione ai titoli dell’area Euro o può 
essere venduto allo scoperto per scommettere 
contro la performance delle azioni sottostanti  
o per coprire posizioni esistenti.

Gli investitori che non appartengono alla zona 
Euro devono essere consapevoli del rischio  
di valuta inerente a questo fondo denominato  
in euro. La performance dell’euro rispetto  
alla valuta domestica dell’investitore incide, 
infatti, sul rendimento.

Fondamentali
L’ETF Euro Stoxx 50 nel 2010 è stato uno dei 
peggiori fondi europei a causa delle preoccu-
pazioni riguardo la crisi del debito greco.

Nel 2011, la crisi del debito sovrano 
dell’Eurozona ha avuto nuovamente un ruolo 
centrale tra le paure crescenti di una sua 
espansione verso le nazioni periferiche, in 
particolare Italia e Spagna, rispettivamente la 
terza e quarta più grande economia dell’Europa. 
Gli investitori sono preoccupati per il settore 
bancario, soprattutto francese e tedesco, tra i 
più grandi detentori del debito greco e italiano. 

Un fallimento greco, da solo, si tradurebbe in 
ingenti perdite per queste istituzioni e quindi in 
una nuova crisi finanziaria.

Nel frattempo, il resto del mercato azionario 
dell’Eurozona sembra più forte, sostenuto dalla 
dimensione globale delle società. Con metà dei 
loro rendimenti provenienti dall’estero, molte 
aziende continuano a beneficiare della 
domanda in atto nei mercati, nonostante la 
relativa forza dell’euro. 

Ciò detto, permangono dubbi riguardo la 
capacità di ripresa dell’economia mondiale,  
il raffreddamento atteso dell’economia  
cinese e la crescita più lenta del previsto degli 
Stati Uniti.

In aggiunta all’incertezza che aleggia sul debito 
sovrano in molti paesi-membri dell’area Euro, 
la ripresa interna continua a fronteggiare venti 
avversi dovuti ai recenti programmi fiscali.  
Tali misure limiteranno il consumo privato per  
i prossimi anni. 

Le valutazioni di mercato scontano questa 
situazione. L’ETF è scambiato a 10.5x gli  
utili correnti, sotto i livelli storici – la media 
dell’andamento dell’indice degli ultimi 7  
anni è di 12/13 – e il dividend yield si aggira 
intorno al 4%.

Struttura dell’indice
Il Dow Jones Euro Stoxx 50 include 50 società. 
Per rientrare nel paniere, una società deve 
risiedere in una nazione dell’Emu. L’indice è 
ponderato per capitalizzazione di mercato 

iShares Euro STOXX 50
Aggiornato al 28 luglio 2011

L’indice Dj Euro Stoxx 50 è il più scambiato in Europa.  
L’Etf adotta la replica fisica.
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corretta per il flottante (la parte di azioni 
effettivamente disponibile sul mercato), con 
ogni costituente limitato a un massimo del 10% 
del valore complessivo dell’indice. Le revisioni 
sono fatte annualmente, a settembre, ma ci 
sono fattori che portano a una revisione anche 
in altri momenti, come le fusioni, le acquisizioni 
e i fallimenti. 

Il settore finanziario è di gran lunga quello più 
rappresentato, pari a quasi il 30% del valore 
dell’indice, seguito dall’industria (11%) e 
dall’energia (9%). Le società francesi e 
tedesche coprono più di 2/3 dell’indice. Quelle 
spagnole e italiane, insieme, rappresentano il 
23% e il rimanente è distribuito tra le altre otto 
nazioni. L’indice è abbastanza ben bilanciato. 
Total è il costituente più grande con il 5,5%; poi, 
Siemens con il 5% e Telefonica con il 4%.

Struttura del prodotto
iShares EURO STOXX 50 ETF utilizza la tecniche 
di replica fisiche per replicare la performance 
dell’EURO STOXX 50 ETF Index. Il fondo detiene 
tutti i componenti dell’indice. iShares può 
prestare titoli del portafoglio per un importo 
fino al 95% del NAV del fondo per generare 
reddito aggiuntivo. BlackRock, la controllante  
di iShares, gestisce il processo di prestito  
dei titoli. Il fondo condivide il 60% del reddito 
generato mediante il prestito di titoli con i 
detentori del fondo. 

Questa pratica introduce un rischio di 
controparte visto che chi è beneficiario del 
prestito titoli può essere inadempiente. Per 
minimizzare il rischio ai prestatori è richiesta 
una garanzia collaterale che ammonta tra 
102,5% e 112% del valore del prestito. 

Gli sforzi intrapresi per mitigare il rischio 
includono un controllo regolare della stabilità 
finanziaria delle controparti, la segregazione 
del collaterale in un conto vincolato di  
terze parti e la rivalutazione giornaliera del 
valore del collaterale in base ai dati di  
mercato. Il reddito aggiuntivo generato 
mediante il prestito di titoli può aiutare a 
ridurre la differenza di rendimento tra il  

fondo e il benchmark. Spetta agli investitori 
decidere se questa compensazione è adeguata 
o meno al livello di rischio. 

L’ETF distribuisce dividendi trimestralmente. I 
dividendi ricevuti dai titoli sottostanti sono 
investiti in futures sull’EURO STOXX 50 fino a 
quando vengono distribuiti ai detentori del 
fondo su una base trimestrale. Questo 
trattamento dei dividendi aiuta a ridurre la 
liquidità in portafoglio. 

Commissioni
Il fondo ha un TER di 0,35%.

Alternative
Il DJ Euro Stoxx 50 è l’indice più ampiamente 
scambiato in Europa; pertanto, ci sono 
parecchie alternative messe a disposizione da 
molteplici emittenti, inclusi Credit Suisse, Hsbc, 
ComStage, Source, Lyxor, Ubs, ETFLab e Accion. 
Quello più scambiato e con maggiori volumi è 
l’ETF Lyxor Euro Stoxx 50 A, con un TER di 
0,25%, quotato su Euronext Paris. In termini  
di TER, il più economico è l’opzione offerta da 
db X-trackers con un TER di 0,00%.

Gli investitori interessati a una più diversificata 
esposizione possono rivolgersi all’ETF Euro 
Stoxx 50 Equal Weight NR emesso da Ossiam. 
Attribuendo lo stesso peso per ogni componente 
dell’indice, il fondo cerca di evitare gli effetti 
della concentrazione. Il suo TER è di 0,30%.

Altre possibilità sono il CS ETF su MSCI EMU 
Large Cap, il quale costa 0,49% e, sebbene non 
perfettamente comparabili, gli ETF che 
replicano i più grandi indici ad alta capitaliz-
zazione europei, come per esempio il MSCI 
Europe e lo Stoxx Europe 600. 

Questi indici forniscono un’ampia esposizione 
nel mercato azionario europeo. Anche qui 
l’offerta è ampia: tutti i maggiori fornitori, da 
iShares a Hsbc, offrono fondi che replicano 
l’MSCI Europe con un TER tra 0,25% e 0,35%. 
Ancora, c’è anche l’iShares Stoxx Europe  
600 con un TER di 0,21%; il fondo quotato  
sullo Xetra ha di gran lunga il volume  
di scambio maggiore degli ETF replicanti lo 
Stoxx Europe 600. K

Hortense Bioy, CFA, è senior European analyst 
sugli Etf di Morningstar.
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ETF Analysis

Storicamente l’argento ha dimostrato di avere 
basse correlazioni con i titoli azionari e il 
reddito fisso, per cui è un buon strumento per 
la diversificazione di un portafoglio. Durante il 
decennio che si è concluso il 31 marzo 2011, il 
prezzo dell’argento ha mostrato un grado di 
volatilità più elevato rispetto ai prezzi dell’oro e 
del platino e ha avuto una rivalutazione 
annuale oltre il 18%, superiore all’oro che è 
cresciuto di circa il 13%. 

Durante lo stesso periodo il prezzo dell’argento 
ha avuto un coefficiente di riferimento di 0,71, 
con il prezzo dell’oro (valore in crescita 
costante nell’ultimo periodo) ben più alto delle 
variazioni di platino e palladio. Dunque, 
l’inserimento dell’argento in un portafoglio in 
cui è già presente l’oro può dare benefici 
limitati in termini di diversificazione. La 
volatilità dell’argento può creare strategie di 
trading tattiche durante un ciclo economico, 
mentre la sua bassa correlazione con altre 
tipologie d’investimento e le potenziali 
caratteristiche di copertura contro il rischio 
d’inflazione lo rendono adatto a essere inserito 
in un portafoglio diversificato di lungo termine.

Fondamentali
L’argento è utilizzato sia nella gioielleria sia 
come bene rifugio. Diversamente dall’oro è 
usato più comunemente in applicazioni 
industriali, spaziando dai rivestimenti polimerici 
per tessuti d’abbigliamento sportivo alle celle 

fotovoltaiche. Secondo la società di consulenza 
GFMS, le applicazioni industriali, nel 2009, 
hanno rappresentato il 48% della domanda 
totale di argento fabbricato. Questo si  
rapporta a una stima del 12% dell’oro 
impiegato per usi industriali e odontoiatrici, 
secondo il World Gold Council.

Accanto agli usi industriali, il settore dei gioielli 
è l’altro grande consumatore di argento che, 
nel 2009, ha rappresentato il 22% della 
domanda totale. Negli ultimi 10 anni, la 
domanda di argento proveniente da questo 
settore è stata relativamente stabile, se 
comparata ad altri metalli preziosi, un 
andamento che può essere attribuito al fatto 
che, durante questo periodo, il prezzo unitario 
dell’argento ha rappresentato una quota  
molto piccola rispetto ai prezzi dell’oro, del 
platino e del palladio.

Contrariamente la domanda di argento per 
l’impiego in pellicole fotografiche sta subendo 
un ingente declino dall’inizio dell’era della 
fotocamera digitale. Secondo GFMS, nel 2000, 
la produzione di pellicole fotografiche ha 
consumato il 25% dell’argento fabbricato. Alla 
fine del 2009 questa cifra è precipitata all’11%.
L’argento ha visto un aumento massiccio nella 
domanda d’investimento, determinato 
soprattutto dalla sua maggiore disponibilità, 
grazie a strumenti specifici quotati sulle borse 
mondiali. Secondo GFMS, l’investimento netto 

in argento è aumentato ogni anno, negli  
ultimi sette anni e, nel 2009, ha mostrato un 
incremento notevole di nuovi capitali 
d’investimento, destinati all’acquisto del 
metallo. L’aumento d’interesse nell’investire  
in argento, nel futuro, avrà anche effetti sul 
mercato generale.

Secondo GFMS (dati del 2009), l’80% della 
fornitura di argento viene dalle miniere, il  
resto dal riciclaggio (19%) e dalle vendite delle 
riserve del governo (1%). La produzione è 
cresciuta del 20% nel periodo 2000-2009 con 
picchi derivanti soprattutto dalle miniere  
del Sud America. La produzione di argento è 
distribuita in modo uniforme nel mondo. 

Secondo l’US Geological Survey, le prime 
cinque nazioni per la produzione di argento, nel 
2009, hanno rappresentato il 64% del  
totale mondiale. Mentre, invece, quella del 
platino, del palladio e dell’oro sono state, 
rispettivamente del 98%, 98% e 48%. La forte 
crescita di nuove forniture e la domanda 
industriale ciclicamente bassa ben si combi-
nano producendo, nel breve termine, un  
surplus nel mercato globale. L’incremento nella 
domanda d’investimento potrebbe assorbire 
l’offerta in eccesso o esacerbare il surplus. 

Nel 1980 l’argento ha raggiunto il massimo 
storico di 50 dollari per oncia, quando il 
magnate del petrolio, Nelson Bunker Hunt,  

ETFS Physical Silver ETC
Aggiornato al 31 marzo 2011

L’Etc ha come sottostante il metallo prezioso, che  
come l’oro è un bene rifugio.
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e suo fratello William hanno tentato di 
monopolizzare il mercato globale. Due mesi 
dopo il raggiungimento del picco, i prezzi  
sono collassati a meno di 11 dollari per oncia.  
I problemi del debito sovrano hanno recente-
mente aiutato il prezzo dell’argento a superare 
i massimi storici nominali sopra i 25 dollari  
per oncia.

Struttura dell’indice
L’allocazione in argento dell’ETC ha come 
benchmark il fixing della London Bullion Market 
Association (LBMA). Il fixing dell’argento 
avviene quotidianamente (nei giorni lavorativi), 
alle 12.00 pm, orario di Londra. Questo prezzo, 
che è espresso in dollari per oncia troy, 
rappresenta il prezzo di conclusione delle 
transazioni, che fa incontrare acquisti e vendite 
dei membri del fixing per conto dei loro clienti. 
Esso viene a sua volta utilizzato come 
benchmark per la maggior parte degli strumenti 
con sottostante l’argento e dei derivati sul 
metallo prezioso.

Struttura del prodotto
L’ETC ha la struttura di un titolo asset backed 
sui metalli, ossia un’obbligazione senza 
scadenza. Questi titoli di debito sono garantiti 
dal metallo fisico che è custodito presso l’HSBC 
Bank USA N.A. La base di partenza, al 24  
aprile 2007, era di 1,0 oncia troy di argento  
per titolo, a cui va dedotta la commissione di 
gestione. Ogni giorno viene pubblicato  
un valore aggiornato sul sito di ETF Securities.

Commissioni
ETFS Physical Silver ETC ha un TER annuo dello 
0,49%. La commissione è detratta quotidiana-
mente dal titolo rappresentativo del metallo  
e una quantità di lingotti pari alla commissione 
cumulativa giornaliera è trasferita alla fine  
di ogni mese dal conto dedicato all’emittente 
dell’ETC presso la banca depositaria.

Alternative
Gli ETP sull’argento sono un’alternativa 
all’investimento diretto nel metallo fisico. 
Rispetto a quest’ultimo, gli ETP sull’argento 
offrono i benefici di costi minori di  

conservazione (nella maggior parte dei casi)  
e maggiore liquidità.

Secondo noi, il TER e le commissioni di 
custodia e immagazzinamento (a livello 
aggregato, costi di mantenimento) sono fattori 
chiave discriminanti per gli strumenti  
con sottostante metalli fisici, con TER minori  
e commissioni ovviamente migliori. Data la 
natura di questi veicoli, i costi di mantenimento 
rappresentano l’elemento principe per valutare 
la differenza relativa ai movimenti del prezzo 
spot del metallo, e perciò la discriminante 
principale della performance relativa tra  
i prodotti concorrenti. Il TER include tutte le 
commissioni di custodia e immagazzinamento.
In aprile 2011, Source and iShares  
hanno lanciato due nuovi prodotti, che sono  
più convenienti dal punto di vista del TER, che 
ammonta rispettivamente a 0.39% e 0.40%.

La valuta è un altro aspetto fondamentale. 
L’ETFS Physical Silver ETC è denominato  
in dollari, la moneta di quotazione dell’argento. 
db ETC, Julius Baer, UBS, and ZKB offrono  
una versione coperta dal rischio di cambio per  
i loro prodotti a replica fisica. Queste classi 
permettono agli investitori di aggiungere o 
eliminare il rischio valutario. K

Ben Johnson è direttore europeo della ricerca 
sugli Etf di Morningstar
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Come approfittare del movimento ribassista dei 
mercati, limitare il rischio di concentrare i 
propri risparmi in pochi titoli e cercare al tempo 
stesso di contenere i costi di transazione 
detenendo un asset facilmente liquidabile sul 
mercato? Lo strumento degli Etf, per sua natura, 
è in grado di combinare queste esigenze: 
replica il rendimento di un basket di titoli, 
generici o settoriali, ha un profilo commissio-
nale molto vantaggioso ed è scambiato 
quotidianamente sui mercati telematici. 

In questa analisi mostreremo come massimiz-
zare il rendimento di un investimento puntando 
sugli Etf maggiormente scontati dal mercato. A 
questo scopo ci serviremo della ricerca 
Morningstar sugli Etf, che valuta i fondi 
considerando le dinamiche macroeconomiche 
che guidano i rendimenti e, nel caso di Etf 
azionari, combinando queste considerazioni con 
un’analisi bottom-up, che valuta i singoli titoli 
in base ai loro fondamentali e ai rapporti di 
forza all’interno del settore. Prendendo come 
riferimento il rapporto tra il prezzo di mercato e 
il prezzo obiettivo per 300 Etf (l’analisi si 
riferisce al mercato americano), siamo in grado 
di individuare i fondi con le maggiori prospet-
tive di crescita. 

Come si può notare nelle tabelle 1 e 2 sia i 
replicanti maggiormente a sconto sia quelli a 
premio sono specializzati in settori specifici. 
Questo dimostra come in un contesto molto 
volatile come quello attualmente attraversato 
dai mercati, un approccio “tattico” 
all’investimento potrebbe risultare in alcuni casi 
molto meno profittevole di quello “strategico”, 
che predilige il posizionamento su un indice 

generico al fine di sfruttare un trend di lungo 
periodo. Dalla classifica degli Etf maggiormente 
scontati dal mercato (tabella 1) vediamo come 
questi siano quelli specializzati sui comparti 
delle materie prime e dei servizi finanziari.

Metalli e petrolio a sconto
In cima alla lista troviamo il fondo Market 
Vector Steel, che replica l’indice Amex Steel. I 
prezzi dei metalli stanno seguendo una dina-
mica molto simile a quella osservata lo scorso 
anno ma, grazie ad una caduta meno brusca 
delle quotazioni a inizio 2011, ci aspettiamo 
per fine anno un significativo miglioramento in 
termini di redditività.  

Le paure per una nuova fase recessiva 
dell’economia mondiale hanno fatto precipitare 
le quotazioni di molte società del settore ai 
livelli di circa due anni fa. Il mercato, secondo 
i nostri analisti, sta sottostimando le future 
dinamiche della domanda di ferro che sarà 
trainata dalla maggior richiesta da parte  
dei paesi in via di sviluppo, dalla ricostruzione 
in Giappone e dai nuovi investimenti infrastrut-
turali negli Usa. 

Dalla nostra classifica notiamo quanto sia 
forte la presenza dei replicanti di indici del 
settore energetico e in particolare del comparto 
petrolifero. L’Oil Services HOLDRS è a sconto 
del 40% e gli altri quattro fondi compresi nei 
top15 presentano una percentuale di sconto 
non inferiore al 30%. 

Anche per il settore energetico la causa della 
sua forte sottovalutazione risiede nella reazi-
one del mercato ai timori per il rallentamento  

 dell’economia americana, emersi durante 
la scorsa estate, che ha ridotto i prezzi del 
greggio di circa 20 dollari al barile, producendo 
un equivalente deprezzamento percentuale 
dei titoli del settore. Le prospettive future, 
comunque, sono incoraggianti e i nostri analisti 
individuano tre fattori che supportano un trend 
crescente per il prezzo dell’oro nero nel 
medio termine: gli attuali livelli di produzione 
di greggio sono difficilmente sostenibili nel 
futuro, dato che il maggior impegno garantito 
dall’Arabia Saudita al fine di coprire il mancato 
contributo della Libia non potrà prolungarsi a 
lungo e la produzione dei paesi non-Opec è 
in calo nonostante le buone performance del 
Brasile e degli Usa. 

Sul fronte della domanda, invece, la Cina e i 
paesi emergenti presentano una capacità di 
assorbimento della crescita della produzione di 
petrolio superiore al 100%, e questo impedisce 
che ci possa essere un surplus dell’offerta. I 
paesi esportatori, inoltre, hanno un forte inter-
esse a tenere il prezzo del greggio sui 90-95 
dollari al barile, in quanto un prezzo inferiore 
comprometterebbe il loro equilibrio di bilancio. 

Finanziari, una scommessa
La vera scommessa per i nostri analisti è il 
settore finanziario. Circa il 60% degli Etf mag-
giormente a sconto replicano un benchmark 
costituito da società operanti in questo com-
parto. Le incertezze sul default della Grecia e 
sulla stabilità dell’area Euro, la scarsa liquidità 
che impedisce agli istituti di concedere credito 
alla clientela e i costi di una regolamentazione 
sempre più stringente, hanno prodotto un 
forte deprezzamento sul valore dei titoli degli 

Etf a sconto? Dipende dal settore
Di Francesco Lavecchia

Un’analisi Morningstar sui fondi americani mostra che le migliori 
prospettive di crescita oggi sono nei metalli e nei petroliferi.



Morningstar.it 39

istituti di credito, ora attorno al 70%. Chi pensa, 
però, di garantirsi un elevato ritorno nel breve 
periodo, investendo nei replicanti del settore 
finanziario, ignora il fatto che gli elementi  
che hanno spinto al ribasso i titoli del comparto 
sono ancora tutti in azione. 

La preferenza dei nostri analisti va alle “Re-
gional Bank” americane come la californiana 
City National, focalizzate su una clientela retail 
altamente fidelizzata che garantisce loro una 
raccolta di fondi a prezzi molto bassi. 

In buona luce sono gli istituti di credito come 
Banco Santander, HSBC e Standard Chartered, 
che presentano una limitata esposizione al 
debito dei paesi Piigs (acronimo di Portogallo, 
Irlanda, Italia, Grecia e Spagna) e hanno il capi-
tale necessario per operare nuove acquisizioni 
approfittando della caduta delle quotazioni. 

Alla larga da immobili e utility
Se invece guardiamo ai fondi con il rapporto 
prezzo/fair value più elevato, scopriamo che 
quelli con più basse prospettive di crescita 
sono quelli specializzati nel real estate (cinque 
su quindici) e nelle utility. Il comparto del real 
estate è stato uno dei più performanti negli 
ultimi due anni, con un guadagno vicino al 
150%. La crescita impressionante è legata al 
basso punto di partenza, coinciso con la crisi 
dei mutui subprime negli Usa. 

Nel medio-breve termine, invece, le prospet-
tive di crescita sono molto limitate a causa del 
difficile contesto economico: il tasso di disoc-
cupazione in America e nel Vecchio continente 
è molto alto e non si prevedono significativi 
miglioramenti. Ne consegue che la domanda 
langue e il prezzo delle unità residenziali  
è destinato a restare basso. Nel lungo periodo, 
inoltre, i tassi d’interesse risaliranno dagli 
attuali livelli e questo si tradurrà per le società 
del settore in un maggior costo del capitale. 

Sulle scarse prospettive dei fondi replicanti 
gli indici settoriali delle utility pesano alcune 
caratteristiche strutturali: i servizi di pub-
blica utilità sono, infatti, soggetti a una forte 

deregulation al fine di favorire la concorrenza, 
e questo riduce inevitabilmente i margini di 
profitto delle aziende, mentre le quotazioni 
sono fortemente condizionate dalla volatilità 
delle materie prime. Nel lungo periodo ci si 

attende, soprattutto in Usa, un forte ritorno agli 
investimenti che dovrebbero ridare slancio alla 
crescita degli utili. K

Francesco Lavecchia è stock analyst di Morningstar. 

Tab. 1 Gli Etf a premio

Tab. 2 Gli Etf a sconto

Nome  ISIN Benchmark Prezzo/

Fair Value

Direxion Daily 20+ Year Treasury Bear 1X US25459Y4052 NYSE 20+ Year Treasury Bond 1.00

RevenueShares Navellier Overall A-100 US7613967048 RevenueShares Navellier Overall A-100 0.99

PowerShares Dynamic Consumer Staples US73935X3935 Dynamic Cons Stpls Sec Intellidex TR USD 0.99

Vanguard Utilities ETF US92204A8760 MSCI US IMI/Utilities 25-50 GR USD 0.97

Vanguard REIT Index ETF US9229085538 MSCI US REIT GR USD 0.97

IQ Merger Arbitrage ETF US45409B8000 IQ Merger Arbitrage 0.97

iShares Dow Jones US Utilities US4642876977 DJ US Utilities TR USD 0.97

First Trust S&P REIT Idx US33734G1085 S&P United States REIT TR USD 0.96

Utilities Select Sector SPDR US81369Y8865 S&P 500 Sec/Utilities TR 0.96

iShares Cohen & Steers Realty Majors US4642875649 Cohen&Steers US Realty MajorPort TR USD 0.96

SPDR Dow Jones REIT US78464A6073 DJ US Select REIT TR USD 0.96

Wilshire US REIT ETF US18383M4722 Wilshire US REIT TR USD 0.96

Schwab US REIT ETF US8085248479 DJ US Select REIT TR USD 0.96

Guggenheim Defensive Equity US18383M8780 Sabrient Defensive Equity 0.95

PowerShares DWA Technical Leaders US73935X1533 Dorsey Wright Technical Leaders 0.95

Nome  ISIN Benchmark Prezzo/

Fair Value

Market Vectors Steel ETF US57060U3086 AMEX Steel TR 0.57

Oil Services HOLDRS US6780021068 Oil Services HOLDRs 0.59

Regional Bank HOLDRS US75902E1001 AMEX Regional Bank HOLDRS TR 0.60

iShares Dow Jones US Financial Serv. US4642877702 DJ US Financial Services TR USD 0.61

SPDR KBW Bank US78464A7972 KBW Bank TR USD 0.61

SPDR KBW Capital Markets US78464A7717 KBW Capital Markets TR USD 0.63

RevenueShares Financials Sector US7613965067 RevShares Large Cap Fund Fincls TR USD 0.63

Financial Select Sector SPDR US81369Y6059 S&P 500 Sec/Financials TR 0.65

iShares Dow Jones US Broker-Dealers US4642887941 DJ US Select Investment Svcs TR USD 0.66

iShares Dow Jones US Oil Equip. Index US4642888444 DJ US Select Oil Equip&Svcs TR USD 0.68

iShares Dow Jones US Financial Sector US4642877884 DJ US Financial TR USD 0.69

Vanguard Financials ETF US92204A4058 MSCI US IMI/Financials 25-50 GR USD 0.70

iShares Dow Jones US Oil & Gas Ex Index US4642888519 DJ US Select Oil Explor&Prodtn TR USD 0.71

Rydex S&P Equal Weight Energy US78355W8661 S&P 500 Equal Weighted Energy TR USD 0.71

Energy Select Sector SPDR US81369Y5069 S&P 500 Sec/Energy TR 0.71

Fonte: Morningstar Direct – Dati al 7ottobre 2011 / Tutti gli Etf esaminati sono quotati negli Stati Uniti.
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“Desidero investire in azioni europee a maggiore 
capitalizzazione. E’ meglio utilizzare un Etf o un 
fondo comune?”. La risposta a questa domanda 
va ricercata all’interno del dibattito sui meriti e 
i demeriti di ciascuna alternativa di investi-
mento. Tale dibattito viene spesso ridotto alle 
differenze tra gestione attiva e passiva, ma ciò 
non è del tutto corretto. E’ vero che la gran 
parte degli Etf è caratterizzata da una gestione 
passiva, ma esistono anche quelli a gestione 
attiva (quest’ultimi sono piuttosto numerosi 
negli Stati Uniti, ma l’offerta di prodotti con tali 
caratteristiche è in aumento a livello globale). 

Viceversa, numerosi fondi comuni 
d’investimento sono caratterizzati da una 
gestione attiva, ma non mancano quelli  
che replicano passivamente un indice. In  
virtù di tali considerazioni, non è corretto 
argomentare che la distinzione tra Etf e  
fondi riguardi lo stile di gestione. O, comunque, 
non sempre questo è il caso. Pertanto, sono 
altri gli aspetti da prendere in esame.
 
Le differenze...
Etf e fondi comuni differiscono principalmente 
per quanto riguarda il regime di tassazione (gli 
Etf sono considerati come risparmio amminis-
trato, i fondi rientrano nel gestito), le modalità 
di distribuzione (gli Etf sono quotati sui mercati 
regolamentati, mentre i fondi vengono 
distribuiti tramite il canale degli intermediari 
finanziari) e per la struttura dei costi (il costo di 

un Etf dipende dalle commissioni di gestione, 
ma anche dagli spread e dalle commissioni  
di negoziazione; per i fondi, bisogna consider-
are il Ter e le commissioni di collocamento/
uscita, se previste). Ma bastano questi  
aspetti per ritenere fondi ed Etf due prodotti 
davvero diversi?

...e le somiglianze
Esistono alcune caratteristiche che rendono 
fondi ed Etf simili tra loro. Possiamo provare a 
classificarli in “offerta” e “domanda”. Dal lato 
dell’offerta, entrambi questi strumenti si 
propongono di dare accesso a un paniere 
diversificato di titoli attraverso una somma 
minima iniziale molto contenuta. 

Peraltro, le stesse società di gestione  
che promuovo fondi comuni tradizionali sono 
direttamente o indirettamente i principali 
leader nella gestione di Etf. Dal lato della 
domanda, poi, nei portafogli degli investitori, 
individuali e istituzionali, troviamo evidenza 
della coesistenza di fondi ed Etf. In pratica, gli 
uni non escludono gli altri. 

Fondi che acquistano Etf
La distinzione tra fondi ed Etf è resa ancora più 
sottile da un fenomeno piuttosto significativo  
in termini di dimensioni, che riguarda l’acquisto 
di Etf da parte dei fondi. Si tratta di un’area in 
cui la sovrapposizione tra i due prodotti diviene 
più elevata: da apparenti “nemici”, si 

trasformano in “amici”. A tal riguardo, abbiamo 
condotto uno studio mettendo a confronto i  
dati di nord America ed Europa, per poi 
scendere più in dettaglio sul mercato italiano. 

Al fondo bilanciato italiano piace l’Etf

Di Alice Bravi e Dario Portioli

Uno studio Morningstar mostra l’ascesa dell’investimento in replicanti da parte 
dei fondi. Con differenze tra il Belpaese e il resto d’Europa.

Tab. 1 Europa: classe di attivo dei 
fondi che investono in Etf

Classi di attivo Valore di mercato  

degli ETF ($)

Azionari 35,920,589,115

Obbligazionari 11,397,521,915

Materie Prime 10,814,064,780

Monetari 2,166,724,918

Alternativi 1,322,418,388

Altro 9,882,986

Totale 61,631,202,103
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In sostanza, ci siamo chiesti quali sono i fondi 
che acquistano gli Etf e, specularmente, quali 
sono gli Etf più acquistati dai fondi. 

Un trend in crescita
I fondi comuni negoziati nel vecchio e nel 
nuovo continente appaiono sempre più 
interessati agli Etf. Grazie ad un’offerta di  
Etf sempre più ampia e diversificata, il valore  
di questi strumenti all’interno dei portafogli  
dei fondi comuni si è accresciuto notevolmente 
negli ultimi tempi, fino a sfiorare i 62 miliardi  
di dollari per i fondi venduti in Europa (figura 1). 

Se il vecchio continente si è aggiudicato il 
primato per le dimensioni del fenomeno, non 
meno degni di nota sono stati i fondi negoziati 
sul mercato americano che, nell’arco 
dell’ultimo anno hanno incrementato del 50% 
la presenza di Etf nei loro portafogli.

Europa: azionari, migliori amici
I fondi europei maggiormente aperti 
all’investimento in Etf risultano essere i  
fondi azionari, i quali a giugno 2011  
investono in questi strumenti circa 35  
miliardi di dollari (tab. 1). 

All’interno di questa macro classe, i fondi che 
esercitano i maggiori acquisti in questi 
strumenti sembrano rispondere a tre profili 
principali: hanno un orientamento internazio-
nale, investono in società a larga capitalizzazi-
one e in mercati emergenti (tab. 2). 

Non è quindi un caso che nella classifica degli 
Etf più acquistati dai fondi nel vecchio 
continente compaiano strumenti che replicano i 
principali indici dei mercati americani e di 
quelli emergenti. A fianco degli Etf stretta-
mente azionari, a contendersi l’amicizia  
dei fondi comuni europei vi sono quelli legati  
ai metalli preziosi, in particolare all’oro. A 
livello di emittenti, il primato spetta ad iShares, 
seguito da Db ex-trackers e Lyxor (tab. 3)

L’Italia non fa preferenze
Se a livello europeo le maggiori sinergie tra 
fondi ed Etf interessano il comparto azionario, 
in Italia sono i fondi bilanciati i maggiori 
detentori di questi strumenti (tab. 4). 

A dimostrare più interesse sono soprattutto  
i bilanciati moderati e cauti, i quali non 
inseriscono solo replicanti azionari, ma anche 
obbligazionari (tab. 5). Tra i fondi più esposti 
agli Etf, troviamo Euromobiliare bilanciato  
e Mediolanum flessibile globale, con  
percentuali superiori al 3% del patrimonio 
netto totale (tab. 6).

Primato del Lussemburgo
A livello europeo i principali acquirenti degli Etf 
appaiono essere i fondi lussemburghesi che, da 

Tab. 4 Italia: classi di attivo dei 
fondi che investono in Etf

Classi di attivo Valore di mercato  
degli ETF ($)

Bilanciati $745,411,349.28

Alternativi $229,094,437.27

Azionari $344,406,707.91

Obbligazionari $26,775,333.54

Totale $1,345,687,828.00

Tab. 2  Europa: prime 10 categorie Morningstar azionarie per 
ammontare investito in Etf

Prime 10 Categorie Morningstar Valore di mercato  

della classe “Equity”dei fondi degli ETF ($)

Azionari internazionali large cap blend $6,329,078,447.92

Azionari Mercati emergenti $1,501,958,020.80

Azionari Europa large cap blend $724,582,375.30

Azionari internazionali large cap value $499,163,964.37

Azionari USA large cap blend $471,760,301.54

Azionari area Euro large cap $455,276,776.48

Azionari Svezia/internazionali $386,465,307.84

Azionari Asia ex Giappone $359,628,217.83

Azionari internazionali large cap growth $316,974,185.18

Azionari settore metalli preziosi $298,347,537.30

Tab. 3  Europa: emittenti più acquistati dai fondi

Emittenti ETF Valore di mercato degli ETF ($)

iShares 19,450,115,673

DB Platinum Advisors 10,254,017,946

Lyxor International Asset Management 7,114,896,304

ETF Securities Ltd 4,125,867,547

State Street Global Advisors 3,376,466,342

ABSA Fund Managers 3,001,466,459

Amundi Investment Solutions 2,952,743,721

Source Commodity Markets PLC 2,036,949,806

BNP Paribas Investment Partners 1,303,281,496

ETFlab Investment GmbH 1,251,450,686

Tutte le tabelle e i grafici sono fonte Morningstar.
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soli, a giugno 2011 detenevano in portafoglio 
circa 18 miliardi di dollari in Etf (tab. 7). Ad un 
esame più approfondito, che mette in rapporto 
l’investimento in Etf alla dimensione dei fondi, 
la classifica del domicilio dei principali fondi 
acquirenti subisce significative variazioni. 

Ai primi posti tra i paesi del vecchio continente 
si posizionano Danimarca e Gran Bretagna i cui 
fondi investono rispettivamente il 12% e l’8% 
in questi strumenti, mentre i fondi italiani 
investono in Etf solo il 2% del portafoglio. 

Un’amicizia di lunga data
Negli ultimi anni, abbiamo assistito a un 
incremento del peso degli Etf nei fondi comuni 
di investimento. In Italia, Morningstar ha comin-
ciato a monitorare il fenomeno nel 2009, 

quando diverse società di gestione europee 
hanno affiancato al business dei fondi quello 
dei replicanti, attratte dalla rapida crescita di 
questa industria. Le sgr del Belpaese non hanno 
seguito l’esempio di quelle estere (non ci sono 
emittenti di Etf italiani), tuttavia i gestori 
italiani hanno tratto vantaggio dalle opportunità 
offerte dagli strumenti passivi, in particolare 
dalla loro liquidità. Ne hanno aprofittato 
soprattutto i fund manager azionari e bilanciati, 
per i quali i replicanti su alcuni indici molto 
diffusi come l’Euro stoxx 50 o il Dax ben si adat-
tano alle strategie di investimento. Hanno 
avuto successo anche gli Etc sull’oro, utilizzati 
con finalità di copertura. K

Alice Bravi e Dario Portioli sono rispettivamente client 

solution consultant e fund analyst di Morningstar.

Tab. 5  Italia: categorie Morningstar bilanciate per ammontare 
investito in Etf

Categoria Morningstar dei fondi Valore di mercato degli ETF ($)

Bilanciati moderati Euro $318,883,335.86

Bilanciati prudenti Euro $215,358,091.87

Bilanciati flessibili Euro $180,817,142.76

Bilanciati aggressivi Euro $28,219,660.21

Bilanciati globali Mercati emergenti $1,143,582.10

Bilanciati Asia $989,536.49

Totale $745,411,349.28

Tab. 6  Italia: fondi domiciliati in Italia con più Etf

Nome Fondo Valore di mercato degli ETF ($) ETF in portafoglio (%)

Euromobiliare Bilanciato 71,580,734 3.7

Mediolanum Flessibile Globale 67,478,181 3.1

Eurizon Bilanciato Euro Multimanager 60,109,569 1.6

Eurizon Soluzione 10 57,834,326 2.1

UBI Pramerica Azioni Usa 57,233,388 6.4

Pioneer Target Sviluppo 54,488,492 0.7

Eurizon Team 4 48,694,377 1.3

Gestielle Harmonia Moderato 44,523,641 2.9

Eurizon Rendimento Assoluto 2 Anni 34,840,544 2.9

BancoPosta Trend 28,415,848 3.0

Tab. 7 Domicilio dei fondi che 
investono in ETF

Domicilio dei fondi Valore di mercato  
degli ETF ($)

Lussemburgo 18,252,920,412

Germania 11,998,794,729

Gran Bretagna 6,265,432,731

Francia 6,155,282,654

Spagna 2,519,865,161

Svezia 2,450,143,440

Svizzera 1,796,148,728

Finlandia 1,736,473,373

Austria 1,628,179,791

Italia 1,345,687,828

Altro 7,482,273,255

Totale 61,631,202,103

Tutte le tabelle e i grafici sono fonte Morningstar.
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Morningstar Advisor Workstation è la 
soluzione ideale per chi vuole coniugare 
il meglio delle competenze Morningstar 
per la selezione degli investimenti, la 
costruzione e il monitoraggio del portafoglio, 
con gli strumenti più efficienti per la 
comunicazione con i clienti; i report completi 
e personalizzabili offrono un valido supporto 
al servizio di consulenza, forniscono l’analisi 
dettagliata del portafoglio costruito  
a partire dalla conoscenza delle holding di 
prodotto e dalle esigenze di ogni cliente.

La nuova Morningstar Advisor Workstation 
è stata sviluppata per migliorare la fruibilità 
degli strumenti, incrementare le potenzialità 
di produzione di report e proposte di 
investimento, ampliare lo spettro di analisi e 
selezione dei prodotti. 

L’integrazione del know how e l’esperienza 
Ibbotson sui temi di Asset Allocation  
e i nuovi moduli introdotti, offrono la vista 
complessiva del portafoglio, permettono 
l’analisi della corrispondenza con  
 

le esigenze dei clienti, ne consentono il
monitoraggio nel tempo e facilitano la 
comunicazione e condivisione delle scelte,  
per un cliente sempre più consapevole.  

Per maggiori informazioni contattaci  
allo 02 3030121  
o salesitaly@morningstar.com

Tutto ciò che serve per gestire e far crescere il tuo business

Independents
depend on us



“�Black�Swan”�financial�events�really�aren’t�so�
rare—it�seems�like�they�turn�up�every��
few�years.�Yet�traditional�mean-variance�
optimization,�the�standard�for�more��
than�half�a�century,�doesn’t�accommodate�
these�extreme�outcomes.�
�
Beyond Normal Distributions
Morningstar�Direct’s�new�asset�allocation�
functionality�lets�you�choose�from�risk��
and�return�assumptions�that�include�normal�
distributions,�as�well�as�“fat-tailed”�and�
skewed�distributions.�You�can�also�generate�
efficient�frontiers�that�better�incor-�
porate�tail�risk�by�using�measures�such�as��

Conditional�Value�at�Risk�(CVaR)�instead�of�
standard�deviation.�These�features�and�other�
new�statistical�technologies�allow�you�to�
create�strategies�that�better�account�for�the�
volatility�of�the�real�world.�
�
An All-in-One Solution 
Morningstar�Direct�is�an�investment�analysis�
platform�that�integrates�global�data��
with�productivity-enhancing�analytics�and�
powerful�communications�tools.�It��
consolidates�multiple�tools�and�provides�
everything�you�need�to�simplify��
your�processes,�enhance�productivity,�and��
save�money.

For�more�information�or�to�arrange�a��
product�demonstration:
 
Call�+39 02 3030 1233
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