
BTP MEGLIO COMPRARLO
DASOLO O CON UN FONDO?

PORTAFOGLIO Nonostante le reti di consulenza spingano sui prodotti
di risparmio gestito, la loro raccolta risulta gonfia di titoli di Stato
Come investire confrontando i costi, i rendimenti e i profili di rischio

Btp, fondo o fai-da-te?
di Marco Capponi

p
uò il tuo peggior nemi-
co diventare il princi-
pale artefice della tua
buona sorte? E la do-
manda che probabil-

mente si stanno facendo da mesi
Massimo Doris, presidente di As-
soreti, e tutte le reti di consulen-
za italiane. Che si trovano di fron-
te a un paradosso: macinano rac-
colta (a fronte di un'industria del
risparmio in profondo rosso), trai-
nata però da Btp e altri titoli di
Stato. I numeri parlano chiaro: a
maggio le reti hanno raccolto
4,34 miliardi di euro, di cui 4,33
sull'amministrato. Di questi 4,33
miliardi ben 2,44 sono arrivati
dai titoli di Stato, più 72 milioni
in sede di collocamento sul merca-
to primario. Risultato: oltre la
metà della raccolta delle reti or-
mai viene da Btp & C. E i dati di
maggio non considerano ancora
il collocamento record del Btp Va-
lore, che ha gonfiato la raccolta
amministrata di giugno (per am-
missione della stessa banca) di
Fineco, arrivata a 765 milioni.

I fondi alzano la testa. «Il Btp
va affiancato ad altri prodotti, co-
me i fondi obbligazionari, ai qua-
li ci si approccia tramite la consu-
lenza dei professionisti». Così
Massimo Doris si appellava agli
investitori italiani al Salone del
Risparmio lo scorso maggio a Mi-
lano. A ben guardare la richiesta
del numero uno di Banca Medio-
lanum e del suo collega presiden-
te di Assogestioni Massimo Tra-
battoni (Generali Investments)
non è caduta nel vuoto. A maggio
l'industria del risparmio gestito,
a fronte di 5 miliardi di riscatti
complessivi, ha visto 1,6 miliardi
di afflussi sui fondi obbligaziona-
ri. Mentre le reti, che sempre a
maggio hanno racimolato un bot-
tino di gestito piuttosto magro (8
milioni), hanno raccolto 145 mi-
lioni con i comparti a reddito fis-
so di diritto italiano.

Tre opzioni. Viene comunque
da chiedersi perché le reti stiano

facendo raccolte robuste proprio
grazie ai titoli di Stato. «Le ban-
che e i consulenti, sebbene guada-
gnino poco o nulla dall'acquisto
di Btp e bond sovrani, ritengono
che questi strumenti siano perce-
piti come più sicuri dagli utenti fi-
nali», spiega Roberto Freddi,
partner di Kearney Italia. «C'è
poi un passaggio in più che è sta-
to importante a livello di sistema
Paese: l'attività di marketing ha
spinto tanti risparmiatori a com-
prare Btp». Il cliente medio dei
consulenti, secondo Freddi, «è an-
cora più interessato rispetto al
passato a prodotti come il Btp Va-
lore o il bond Eni che fino a qual-
che anno fa sarebbero rimasti fuo-
ri dai radar».
Insomma, comprare Btp
fai-da-te è una scelta facile e ben
comunicata dai decisori politici
ed economici. Ma per il rispar-
miatore che volesse acquistare
debito sovrano ci sono almeno tre
opzioni per esporsi a Btp e bond
governativi dell'area euro: titoli,
ondi o Etf obbligazionari.

Btp: pro e contro. In pagina vie-
ne riportata una selezione di Btp
di varie scadenze, da uno a 10 an-
ni, con il rendimento effettivo lor-
do (fonte Bloomberg). Attualmen-
te i rendimenti vanno da un mini-
mo del 3,782% del quinquennale
al 4,158% del decennale. Un
ghiotto bottino, se si considera
che esattamente un anno fa, in
prossimità dalla prima stretta
monetaria della Bce, il decennale
rendeva il 3,3%. «Il Btp», prose-
gue Freddi, «ha una scadenza
chiara, che invece fondi ed Etf
non hanno». Tale elemento piace
all'investitore meno sofisticato.
E poi c'è la tassazione: quella sul-
le rendite da titoli di Stato è infat-
ti del 12,5%, meno della metà del
26% applicato alla maggior parte
degli altri strumenti finanziari
(anche se, come si vedrà a breve,
nel caso specifico dei fondi obbli-
gazionari area euro questo fatto-
re è meno decisivo che in altre cir-
costanze).
D'altro canto il Btp ha almeno
due elementi di criticità. Primo:

è un titolo e come tale non garan-
tisce, se usato da solo, quella di-
versificazione in portafoglio in
grado di ammortizzare il rischio
Paese. «I grandi danni della sto-
ria della finanza ci sono stati
quando qualcuno si è innamora-
to di uno strumento e ha compra-
to solo quello», ha fatto recente-
mente notare Matteo Benetti, di-
rettore generale di Credem Euro-
mobiliare Private Banking. Se-
condo: è un strumento meno fles-
sibile di altri, spesso chi sceglie
di comprarlo lo fa per portarlo a
scadenza e incassare il rendimen-
to, e smontare la posizione con ra-
pidità è più complesso.

Fondi: pro e contro. «È giusto
che il titolo di Stato italiano lo
compriamo noi gestori istituzio-
nali per metterlo in portafogli ob-
bligazionari diversificati». Dal
palco del Salone del Risparmio
Alessandro Tentori, cio di Axa
Im, cercava di declinare così il
messaggio di Doris e Trabattoni.
La tabella Fida pubblicata in pa-
rina riporta una selezione di 10
ondi e 10 Etf obbligazionari go-
vernativi dell'area euro, com-
prensivi di tutte le scadenze e or-
dinati per performance da inizio
anno. Concentrandosi sui soli fon-
di a gestione attiva il rendimento
medio nel 2023 è del 3,4%, con
punte del 4,4% dell'Interfund Eu-
ro Bond Long Term di Fideuram
AM (Ireland). Il tutto a fronte di
commissioni medie dello 0,73%,
più basse della media dei costi
dei fondi obbligazionari venduti
in Italia (1,2%) rilevata da Mor-
ningstar.
«Il fondo obbligazionario o l'Etf»,
evidenzia Freddi, «sono in grado
potenzialmente di calmierare i
singoli rischi Paese, ma questi so-
no discorsi che ai clienti finali ap-
paiono sofisticati e meno imme-
diati». A fronte di rendimenti si-
mili a quelli dei Btp i fondi offro-
no poi la possibilità di smontare
le posizioni più rapidamente e ri-
manere più flessibili. «Tutto di-
pende dalla duration che il clien-
te vuole tenere in portafoglio, dai
costi e dal profilo rischio-rendi-

mento». Va infine ricordato che
le rendite di fondi ed Etf sono tas-
sate al 26%, ma in questo caso,
trattandosi di portafogli compo-
sti in massima parte da titoli go-
vernativi dell'area euro, la tassa-
zione tende ad avvicinarsi a quel-
la dei titoli, cioè il citato 12,5%.

Etf pro e contro. La performan-
ce media dei replicanti obbliga-
zionari che investono in bond so-
vrani della zona euro è del 3,45%
da gennaio, con punte del 4,31%.
Grosso modo gli stessi rendimen-
ti dei fondi ma con costi decisa-
mente più contenuti (0,1% me-
dio). Posto che molte delle carat-
teristiche degli Etf -diversifica-
zione, moderazione del rischio
Paese, flessibilità - sono simili ai
fondi, il punto critico è un altro:
«I replicanti con bond corporate o
governativi come sottostanti so-
no meno numerosi rispetto agli
Etf azionari: si tratta di prodotti
per loro natura meno costosi e ciò
sostiene la performance, ma re-
stano meno diffusi», spiega Fred-
di. La tabella non a caso censisce
prodotti di due soli provider:
Amundi Asset Management e
Dws Investment.

Il consulente guadagna? L'ul-
timo nodo da sciogliere riguarda
i modelli di retribuzione dei pro-
fessionisti. In altre parole: che co-
sa guadagna il consulente di una
rete dalla vendita di Btp? «Nel ca-
so del gestito», spiega Freddi, «la
fabbrica prodotto in genere resti-
tuisce al consulente una quota di
commissione di gestione, mentre
sull'amministrato, salvo che ci
sia un contratto che lo includa, i
ricavi sono pressoché minimi».
Di fatto per il consulente fornire
suggerimenti per gli acquisti sui
titoli costituisce un servizio «che
rafforza e fidelizza la relazione
con il cliente». D'altro canto alcu-
ne società stanno iniziando a far
pagare il servizio di advisory
su_l'amministrato: «La scelta di
titoli in cui investire è vastissima
e la sola attività di orientamento
tra questi prodotti rappresenta
un concreto valore aggiunto», con-
clude l'esperto. (riproduzione ri-
servata)
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UNA SELEZIONE DI FONDI ED ETF OBBLIGAZIONARI
CHE INVESTONO IN BOND GOVERNATIVI DELL'AREA EURO

Fondi ISIN Nome società Pert 2023 a 1 anno a 3 anni a 5 anni Comm. (%)
INTERFUND EURO BOND LONG TERM LU0074297978 Fideuram AM (Ireland) + 10 anni 4,40% -10,43% -31,02% -18,43% 0,7

CONSUL NNVEST BREVE TERMINE C 110004511033 Consultinvest Aa sgr 1-3 Anni 3,63% 4,81% 3,97% 5,48% 0,365

GS III EURO LONG DURATION BOND X LU0546917427 Goldman'SachsAm +10 anni 3,61% -9,02% -33,59% -21,50% 0,75

FONDITALIARIRO BOND LONG TERM T LU0388706706 Fideuram AM (Ireland) + 10 anni 3,50% -9,70% -32,01% -19,73% 0,7

AMUNDI S.F. EURO CURVE 10 + YEAR E LU0271691981 Amundi +10anni 3,48% -9,85% -31,53% -18,39% 1,05

AXA WF EURO 10+LT A LU0251661087 AXA Funds Management + 10 anni 3,48% -9,04% -30,50% -16,63% 0,6

EF BOND LUR LONG TERM LTE R LU0097116510 Eurizon Capital + 10 anni 3,36% -8,20% -23,59% -13,92% 0,4

FF EURO BOND LONG RISK LU0096627236 Fideuram AM (Ireland) + 10 anni 3,31% -10,01% -32,83% -21,33% 1,1

AXA WF EURO 7-10 A LU0251659180 AXA Funds Management 5-10 Anni 2,95% -4,58% -17,16% -9,73% 0,6

AMUNDI S.F. EURO CURVE 7-10 YEAR E LU0271693920 Amundi 5-10 Anni 2,65% -6,13% -18,51% -12,44% 1,05

Etf ISIN Nome società Pert 2023 a 1 anno a 3 anni a 5 anni Comm. (%)
AMUNDI ETF GOV B. EURO BROAD 10 10-15 FR001 07541 4 3 AmundiAM +lßanni 4,31% -7,49% -22,45% -11,42% 0,14

LYXOR EURO GOV.T BOND 10-15Y (DR) LU1650489385 Amundi AM + 10 anni 4,23% -7,59% -22,55% -12,06% 0,17

XTRACKERS II EUROZONE GOV. BOND 15-30 LU0290357507 DWS Investment +10 anni 3,90% -10,24% -32,13%0 -18,09% 0,05

XTRACKERS II EUROZONE GOV. BOND 25+ LU0290357846 DWS Investment + 10 anni 3,86% -11,94% -40,02% -22,72% 0,05

LYXOR EURO GOVERNMENT BD 15+Y (DR) LU1287023268 Amundl AM + 10 anni 3,38% -12,29% -34,81% -20,06% 0,17

XTRACKERS II EUROZONE GOV. BOND 15-30 LU0290357507 DWS Investment + 10 anni 3,23% -10,08% -31,92% -17,85% 0,05

AMUNDI ETF GOV B. EURO BROAD IG 7-10 FR0 01 075 4 1 84 Amundi AM 5.10 Anni 3,10% -6,36% -17,41% -9,97% 0,14

XTRACKERS II IBOXX EU. G. BD YIELD + LU0524480265 DWS Investment 2,99% -4,18% -13,82% -3,96% 0,05

LYXOR EURO GOV. BOND 7-10 Y (DR) LU1 28702 31 85 AmundiAM 5-10Anni 2,86% -6,63% -17,58% -10,32% 0,17

XTRACKERS II EUROZONEGOV. BOND 7-10 LU0290357259 DWS Investment 5-10 Anni 2,64% -5,89% -18,24% -10,77% 0,05

Withub

UNA SERIE DI BTP SULLE DIVERSE SCADENZE

Scadenza ISIN Descrizione
Rendimento

effettivo lordo %
Prezzo

al 05/07/2023
Var. dal

0210112023
1 ANNO IT0005367492 Btp 01.07.20241,75% 3,8556 98,0109 0,07

2 ANNI IT0005534281 Btp Mz253.4% 3,8743 99,2719

3 ANNI i10005454241 Btp 01.08.2026 0% 3,7871 89,2113 1,42

5 ANNI IT0005521981 Btp 01.04.2028 3,4%n 3,7821 98,4871 1,24

7 ANNI IT0005413171 Btp Dc301,65%u 3,9260 85,7020 3,97

10 ANNI I10005544082 Btp 01.11.2033 4,35% 4,1577 101,9148

Withub

Et.p, fondo o fai-da-te?
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