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Andrea Telara
MILANO

I TASSI d’interesse sono ridotti
al lumicino e le obbligazioni
rendono poco o nulla. Per que-
sto, molte società di gestione

del risparmio hanno iniziato da

tempo a offrire agli investitori ita-
liani una nuova categoria di pro-
dotti finanziari pensati apposta
per chi vuole beneficiare di una
rendita a scadenze regolari. Si trat-
ta dei fondi a cedola, che impiega-
no il loro portafoglio in azioni o in
obbligazioni ad alto rendimento e
liquidano ogni anno all’investito-
re una quota dei rendimenti realiz-
zati.
Una delle società di gestione che
sta puntando su questo tipo di pro-
dotti è per esempio la statunitense
Franklin Templeton che fino al
prossimo 29 marzo propone la sot-
toscrizione del Franklin Target In-
come 2024. E’ un fondo adatto a
chi, nell’arco dei prossimi 5 anni,
si pone un duplice obiettivo: incas-
sare a scadenze prestabilite un ren-
dimento sotto forma di cedole (pre-
sumibilmente attorno al 3% an-
nuo) e riottenere alla scadenza
(cioè nel 2024) il 100% del capitale
versato.

NON c’è la certezza assoluta che
quest’ultimo obiettivo venga rag-
giunto ma il portafoglio è costrui-
to in modo tale da ridurre al massi-
mo il rischio di perdite. Il fondo in-
veste infatti in decine di obbliga-
zioni diverse, tutte denominate in
euro ed emesse da società private.

I titoli appartengono in molti casi
alla categoria degli high yield (ad
alto rendimento), cioè hanno un
rating inferiore alla tripla B ma of-
frono interessi annui ben più cor-
posi della media del mercato.

«L’APPETITO del risparmiatore
italiano verso prodotti a cedola a
scadenza è amplificato in questo
contesto di mercato, caratterizzato
da incertezza e instabilità», dice
Michele Quinto (nella foto), che
dirige le attività di Templeton in
Italia con la carica di co-banch ma-
nager e retail sales director. «Il no-
stro fondo Target Income 2024»,
aggiunge Quinto, «offre una rispo-
sta semplice ed efficace a questo
scenario perché fornisce flussi di

dividendi regolari in un orizzonte
temporale di 5 anni». Chi fosse in-
teressato ai fondi a cedola, alletta-
to dalle prospettive di una rendita
periodica, deve però tenere a mete
alcune avvertenze importanti. Ol-
tre a pesare bene sul piatto della bi-
lancia i costi di questi prodotti che
sono sempre esplicitati nei pro-
spetti informativi, è consigliabile
scandagliare bene il metodo con
cui viene costruito il portafoglio.
Ci sono infatti alcuni fondi a cedo-
la, soprattutto tra quelli che inve-
stono in azioni, che possono avere
rendimenti molto volatili nel tem-
po e non rispettare le promesse di
conservazione del capitale anche
nel medio e lungo termine.

NONDI RADO, nei periodi in cui i
mercati vanno male e i gestori regi-
strano performance negative, le ce-
dole liquidate ogni anno agli inve-
stitori sono spesso in realtà rimbor-
si del capitale. Detto in parole sem-
plici, l’investitore pensa di incassa-
re ogni anno un rendimento ma, a
ben guardare, sta soltanto riotte-
nendo indietro i soldi versati. An-
dando avanti di questo passo, do-
po 4 o 5 anni lo stesso investitore
rischia dunque di ritrovarsi con
un capitale ben inferiore a quello
di partenza.
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educazione finanziaria

Alla scoperta dei fondi a cedola:
investono in azioni o in obbligazioni
ad alto rendimento e liquidano ogni
anno una quota dei rendimenti

Speciale

youfinanc
e.it

Ogni settimana verrà
pubblicata online una
nuova dispensa e ogni due
settimane si possono
ascoltare in live streaming
i relatori. Previste anche
10 dispense speciali e 8
incontri in live streaming
(Webinair) con gli esperti
per avere risposte da casa.

Esperti in streaming
ewebinair aperti

Il percorso formativo online
è gratuito e fruibile da tutti.
Proseguirà per duemesi e
ospiterà gli interventi dei
più prestigiosi trader,
formatori e consulenti. Il
materiale è suddiviso in
quattro percorsi formativi di
base, quattro dispense
ciascuno, adatti ad ogni
tipo di pubblico.

Percorsi formativi
adatti a tutti

L’INIZIATIVA
GRATUITA
IN PILLOLE

Prosegue l’impegno di Qn
Economia per l’educazione
finanziaria. Siamo arrivati alla
quinta settimana di lezioni online
con youfinance.it, il corso
gratuito organizzato assieme a
Traderlink. Gli iscritti sono 2.500,
ma decine dimigliaia di utenti si
collegano al sito per leggere o
stampare le dispense dei nostri
relatori. Oggi entriamo nel
dettaglio delle obbligazioni e
della scelta del trader. E nel pezzo
che segue introduciamo una
forma di investimento che inizia
a raccogliere interesse: i fondi a
cedola.

Caccia al rendimento fisso:
il boom dei fondi cedola
«Pesare opportunità e rischi»
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Nelle dispense di Gabriele Bellelli, da oggi scaricabili
gratuitamente su youfinance.it, troveremo
un percorso per comprendere come investire
nelle obbligazioni, uno strumento finanziario molto
duttile e dalle mille sfaccettature

Francesco Gerardi
MILANO

P ARAFRASANDO il titolo
di un grande romanzo di
Cormac McCarthy, le ob-
bligazioninon sonoun in-

vestimento per vecchi. Lo spie-
ga, insieme a tante altre cose, la
nuova dispensa su Youfinance.it
del trader e formatore Gabriele
Bellelli. «Nell’immaginario col-
lettivo quando si pensa alle obbli-
gazioni si fa un’associazione
mentale immediata con la perso-
na anziana, appoggiata al basto-
ne, che va in banca una volta
all’anno e rinnova il Btp in sca-
denza. Invece le obbligazioni so-
no uno strumento molto duttile
e dalle mille sfaccettature».
Iniziamoa vederne alcune.

«Intanto sono un universo varie-

gato, anche se le persone cono-
scono solo la punta dell’iceberg
dei Bot e dei Btp. Naturalmente
ci sono quelle molto sicure, ma
cene sono anchedi piuttosto bal-
lerine, con forti oscillazioni dei
prezzi. Ci sono emittenti solidi
ed emittenti traballanti, struttu-
re classiche come il tasso fisso,
ma anche formule più complesse
a tasso variabile. Si prestano in-
somma a molteplici strategie in
base ai propri obiettivi finanziari
o all’andamento dei tassi d’inte-
resse del momento».
Che altri vantaggi ci danno?

«Cen’è uno importantissimo: so-
no lo strumento principe per co-
struire una pianificazione finan-
ziaria personalizzata, dato che so-
no l’unico prodotto finanziario
che permette di fare dei conteggi
e prendere decisioni basate su

dei numeri. Questo perché pri-
madi acquistarle possiamo calco-
lare, salvo default dell’emittente,
qual è esattamente la scadenza, il
flusso cedolare, il rendimento, ec-
cetera. Avendo una scadenza e
un prezzo di acquisto, si sa pri-
ma a quanto le si comprerà, in
che giorno, e quanto e quando si
incasserà. Per le azioni, i fondi e
gli Etf non si può certo fare altret-
tanto».
E poi?

«Un altro aspetto interessante
delle obbligazioni è che hanno
tante diverse strutture cedolari e
questopermette di fare tante ope-
razioni particolari: ad esempio
sono lo strumento migliore per
avere la certezza di coprirsi
dall’inflazione. Oppure ci sono
strutture cedolari più idonee a ca-
valcare delle fasi di tassi d’inte-
resse».
Solo vantaggi o comportano
anche dei rischi?

«Naturalmente ce ne sono: dal ri-
schio default al rischio cambio,
da quello liquidità a quello prez-
zo fino al rischio politico, legato
cioè a norme che cambino la legi-
slazione. Nella dispensa l’utente

li troverà tutti, spiegati come si
deve. Tra tutti quelli che ho ac-
cennato qui, l’unico che non è
completamente eliminabile è
quello default: lo possiamo solo
gestire. Esistono però dei rischi
che possono diventare delle op-
portunità, pensiamo a quello va-
lutario. Anche di questo parlerò
nella lezione».
Non resta allora che andare su
Youfinance.it e scaricare le di-
spense.
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Investire con le obbligazioni
La lezione del trader Bellelli
«Attenti al rischio default»

TASSO
FISSO
E VARIABILE
Il trader
e formatore
Gabriele
Bellelli

4  FEBBRAIO
- Gabriele Bellelli 

prima dispensa 
- Investire oggi

-  Gaziano e Rossi 
prima dispensa 
- Scopri che investitore sei

- Saverio Berlinzani  
- Il mercato dei cambi 
e le sue enormi 
potenzialità

4  MARZO
- Gabriele Bellelli  terza dispensa 

- Investire con le obbligazioni 
- risposte a domande ricevute

-  Gaziano e Rossi terza dispensa 
- 50 sfumature di consulenza. 
Come scegliere un vero consulente 
�nanziario e capire chi invece 
è solo un piazzista

- Giovanni Trombetta   
- L’evoluzione del trading. Il 
cammino che porta al trading 
sistematico

18   F EBBRAIO
- Gaziano e Rossi seconda dispensa 

- Gli strumenti �nanziari, 
quello che assolutamente devi sapere 
per non �nire spennato 
- risposte a domande ricevute

- Gabriele Bellelli seconda dispensa 
- Piani�care 
il proprio futuro �nanziario

- Stefano Fanton – relatore Top 
- Le bolle speculative nei secoli, 
tutto cambia, nulla cambia

11   F EBBRAIO
- Giovanni Lapidari 

- Cos’è il mercato?

- Davide Biocchi 
- Chi è il trader?

- Enrico Malverti   
- Investire 
con i fondi pensione

25  FEBBRAIO
- Davide Biocchi  seconda dispensa 

- Cosa serve al trader? 
- risposte a domande ricevute

 - Giovanni Lapidari 
seconda dispensa 

- Cose da imparare

- Davide Pelusi (Morningstar) 
  - Usare il rating gratuito 
di Morningstar per scegliere 
i fondi migliori

EDUCAZIONEFINANZIARIA
QUESTA SETTIMANA SU YOUFINANCE.IT

MILANO

NELMAREmagnumdelle figure professio-
nali che si aggirano nel mondo del rispar-
mioachi rivolgersiper riceverevalidi consi-
gli d’investimento? È questa la domanda
delledomandeper il risparmiatore,dallacui
risposta dipende il destino del suo patrimo-
nio. La terza lezione su Youfinance.it dei
consulenti finanziari indipendenti Salvato-
re Gaziano e Roberta Rossi (nella foto) si
concentraproprio sucomescegliereunvero
consulente finanziario e capire chi, invece, è
soltanto un piazzista.
Quantesonoquestefigureprofessio-
nali?

«Le principali sono quattro – risponde Ro-

berta Rossi – Gli impiegati di banca e delle
poste, il consulente abilitato all’offerta fuori
sede (l’ex promotore finanziario) e il consu-
lente finanziario autonomo e le società di
consulenza finanziaria».
Qualidifferenze ci sono?

«Differiscono per il tipo di relazione e di in-
teresse che condiziona il loro consiglio e per
il tipodi consulenza, chepuòessere indipen-
dente o meno. La gente ignora il fatto che
sui prodotti che gli vengono consigliati in
banca o dal promotore finanziario c’è quella
che è chiamata ‘retrocessione’ e che io inve-
ce chiamouna ‘stecca’ girata al collocatore».
Dimmi chi ti paga e capirò con chi
stai…

«Esatto. Questo sistema di pagamento della

consulenza, che di fatto è occulto perché la
maggioranza dei risparmiatori non ne sa
nullaepensadi ricevereunaconsulenzagra-
tuita, è lamadredi tutti i conflitti di interes-
se.Si vieneacreareperciòunadicotomia tra
gli interessi del cliente e dell’intermediario.
Il cliente infatti è interessato a spendereme-
nopossibile, dato che la suaperformance sa-
rà quella delmercato dedotti i costi, mentre
il consulente o la banca sono interessati a
proporre il prodotto più costoso».
C’èuna soluzione?

«L’unica arma è la comprensione dell’im-
portanza del consulente indipendente».
I consigli suYoufinance.itdovepotete scari-
care le dispense di Gaziano eRossi.

f. ger.
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Gaziano e Rossi «Ecco il consulente ideale»
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DECISIVA
LA CRUDEZZA
DEI NUMERI
Giovanni
Trombetta,
head of
research and
development
in Gandalf
Project

IL DIZIONARIO DELLA FINANZA

MILANO

I N QUALUNQUE attività i pri-
mi passi sono sempre un po’
dilettantistici ed empirici, poi
nel tempo simigliora e si capi-

sce l’importanza di un approccio
più rigoroso.Vale anche per il tra-
ding, dove si distinguonodueme-
todi: uno intuitivo e soggettivo,
detto ‘discrezionale’, e un altro
più scientifico e quantitativo,
chiamato invece ‘sistematico’. Il
percorso che conduce dall’uno
all’altro è l’oggetto della dispensa
su Youfinance.it di Giovanni
Trombetta, ingegnere elettronico
e head of research and develop-
ment in Gandalf Project. «Tutto
parte dalla mia esperienza perso-
nale, perché io stesso ho compiu-
to l’evoluzione che propongo agli
utenti di Youfinance», racconta
Trombetta.
Com’è stato il suo inizio?

«Erano i primi anni 2000 e facevo
il cacciatore di penny stocks ame-
ricane. Ha presente quei titoli da
pochi centesimi sul mercato
Amex? Sono stati anni di grandi
su e giù, poi sono passato ai future

e all’adozione di un protocollo
più rigido, che ha dato i suoi frut-
ti, ma non ancora del tutto auto-
matizzato. Quel salto è arrivato
nel 2006, quando grazie alla mia
formazione ingegneristica ho eli-
minato qualsiasi elemento discre-
zionale abbracciando una gestio-
ne automatica del portafoglio».
È quello che suggerisce a tut-
ti?

«La mia proposta è più graduale,
cioè sistematizzare e rendere più
statistico e fondato sui numeri

quel metodo un po’ artigianale di
trading che è tipico dei princi-
pianti. All’inizio è normale pren-
dere decisioni operative sulla ba-
se di sensazioni, scovando deter-
minati movimenti sui grafici. Ma
è inevitabile che col tempo questo
metodo discrezionale finisca per
scontrarsi con alcune difficoltà».
Quali, ad esempio?

«La complessità intrinseca dei
mercati, in cui agiscono fattori
meramente casuali che rendono

ostica l’operatività. Questo non
esclude di lavorare in modo di-
screzionale: ci sono trader con ca-
pacità particolarmente spiccate e
intuitive con risultati comprova-
ti. Gli altri non possono ignorare
la possibilità di strutturare il pro-
priometodo per arrivare a risulta-
ti misurabili».
Stop alle opinioni, vige solo
la dura legge dei numeri…

«La crudezza dei numeri può aiu-
tare a non commettere errori. È
necessario ingabbiare le nostre
mosse all’interno di unprotocollo
definito che aumenta le possibili-
tà di successo. Il trader deve spo-
gliarsi dei vecchi panni per indos-
sare quelli del trader quantitati-
vo».
Ma alla fine il trading è una
scienza o un’arte?

«Non c’è una risposta univoca. Se
fosse solo arte, i big della finanza
non sarebbero interessati all’AI e
al machine learning. Se fosse solo
scienza, nel mercato opererebbe-
ro solo ingegneri».
Su Youfinance.it potete scaricare
le dispense.

Francesco Gerardi
©RIPRODUZIONE RISERVATA

La trendline è la linea che identifica in un grafico la
tendenza del prezzo di un titolo. Questa linea può
essere ascendente o discendente a seconda
dell’andamento del titolo

Intuizione e discrezionalità non bastano
«Gestire il portafoglio con la statistica»

18  MARZO
- Gaziano e Rossi  quarta dispensa 

- Liquido, solido e gassoso. 
Ecco come investire con lungimiranza il tuo 
patrimonio di famiglia 
- risposte a domande ricevute

- Gabriele Bellelli 
quarta dispensa 
- Investire con gli Etf egli Etc

- Sante Pellegrino   
- Una tecnica semplice ed ef�cace 
per individuare il Trend 
dei titoli azionari e non solo

1  APR I LE
-  Wlademir Biasia   

- La diversi�cazione 
valutaria in un portafoglio

-  Eugenio Sartorelli 
 -Metodi ciclici 
per comprendere i mercati

25 MARZO
- Davide Biocchi quarta dispensa 

- Emotività e trading 
- risposte a domande ricevute

- Giovanni Lapidari quarta dispensa
- L’importanza di investire 
su noi stessi

- Gaetano Evangelista 
- Trading 
sugli estremi di mercato

11  MARZO
- Giovanni Lapidari 

terza dispensa 
- Cenni di analisi gra�ca di base
- risposte a domande ricevute

-  Davide Biocchi 
terza dispensa 
- Selezione dei titoli e tempismo

-  Alessandro Aldrovandi
  - L’importanza 
dei volumi nel trading 

www.youfinance.it

IL CORSO
ONLINE

IL VOSTRO CODICE

 5522
Collegati a www.you�nance.it 
e guarda le nuove dispense 
Per accedere alla dispensa 
speciale, riservata ai lettori di 
Qn Economia, inserite il codice   

Nelle dispense di Giovanni Trombetta,
da oggi scaricabili gratuitamente su
youfinance.it, conosceremo il trading
sistematico per avere una gestione
automatica del portafoglio

Davanti aungrafico,occhioalla trendline
Identifica la tendenzadel prezzodi un titolo

E’ un mercato
caratterizzato dall’assenza
di regole che definiscano
modalità di gestione, di
vigilanza, di adesione degli
operatori e di ammissione
e contrattazione degli
strumenti finanziari.
Inoltre è caratterizzato da
scarsa informativa

Mercato OTC

Contratto future che
consente alle parti di
liquidarsi una somma, alla
scadenza del medesimo.
Tale somma è determinata
dal valore assegnato a
ciascun punto di
variazione del BTP
prescelto e dal valore
assunto alla scadenza

BTP future Inflazione

Fenomeno che consiste
nella perdita graduale di
valore della moneta a
causa della crescita dei
prezzi dei beni e dei
servizi in un paese. Alla
base dell’inflazione
possono esservi la crescita
dei costi del lavoro o delle
materie prime

Locazione finanziaria

Genere di leasing dove la
società finanziaria si
impegna a fornire la
costruzione finanziaria
dell’operazione, mentre
restano a completo carico
del cliente gli oneri
assicurativi, di
manutenzione e gestione
del bene in oggetto
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