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una graduazione di possibili du-
rate che vanno da un minimo di 
1-2 anni fino ai 20-25 anni. Altro 
punto fondamentale è la selezione 
della tipologia di fondo comu-
ne di investimento. Una scelta, 
quest’ultima, che dipende dalla 
combinazione del proprio profi-
lo rischi-rendimento in funzione 
dell’orizzonte. Se la durata desi-
derata fosse per esempio pari a 
soli cinque anni, potrebbe essere 
utile prediligere un piano di ac-
cumulo di tipo obbligazionario o 
al massimo un fondo bilanciato 
obbligazionario. Con un orizzon-
te di una decina di anni potrebbe 
essere il caso di propendere per 
un fondo bilanciato o azionario, 
magari con un connotato inter-
nazionale per cogliere anche il 
beneficio della diversificazione 
geografica, a maggior ragione 
per intervalli di tempo ancora 
più protratti. 
Per assicurare una mag-
giore convergenza verso 
l’obiettivo prefissato, occorre 
prevedere meccanismi di corre-
zione dell’esposizione al rischio 
con l’approssimarsi della scaden-
za del piano. Dal punto di vista 
strettamente finanziario il plus 
dei pac è rappresentato dalla pos-
sibilità di realizzare una media 
delle quotazioni di ingresso, sia 
in fase di ribasso sia di rialzo dei 
mercati. Si riduce significativa-

mente, cioè, l’effetto del market 
timing e dunque la volatilità 
complessiva dell’investimento. 
Va opportunamente rimarcato 
come la diversificazione rappre-
senti lo scudo più efficace per 
proteggersi in uno scenario di 
mercato caratterizzato da un 
prolungato basso livello di tas-
si e dalla volatilità dei mercati. 
L’investimento ricorrente e pia-
nificato di lungo periodo diventa 
allora una soluzione appropriata 
nei periodi di elevata incertezza. 
L’automaticità dei versamen-
ti supporta poi il risparmiatore 
nell’affrancarsi da scelte ecces-
sivamente emotive, scelte che 
molto spesso incidono in compor-
tamenti controproducenti (come 
nel disinvestimento in caso di ca-
lo dei mercati). «Più dei numeri 
conta il fatto che pochi euro al 
giorno o al mese, moltiplicati per 
molti giorni e con il tocco magico 

della capitalizzazione composta 
degli interessi, possono trasfor-
marsi in cifre importanti. Grazie 
alla capitalizzazione, 1.000 eu-
ro investiti al 5% netto all’anno 
diventano 1.630, anziché 1.500, 
dopo 10 anni, ben 2.650 dopo 20 
anni e oltre 4.320 dopo 30 anni. 
In quest’ultimo caso, addirittu-
ra, gli interessi sugli interessi 
sono superiori agli interessi sul 
capitale», spiegano gli esperti di 
Anima. Gli effetti moltiplicatori 
della capitalizzazione composta 
degli interessi, in particolare, si 
fanno sempre più decisivi man 
mano che si allunga il periodo 
dell’accumulazione del rispar-
mio. 
Da sottolineare anche che in 
alcune soluzioni presenti sul 
mercato, ad esempio nella gran 
parte dei fondi comuni di Eurizon 
Capital, Pioneer e Amundi, si 
prevedono coperture assicura-

tive ad adesione volontaria e 
gratuita in caso di infortunio, 
morte o invalidità permanente 
del risparmiatore con il paga-
mento da parte della compagna 
assicuratrice di un capitale o 
il completamento del piano di 
accumulo. Trattandosi di un in-
vestimento in fondi comuni va 
sottolineato poi il profilo di si-
curezza. In questa prospettiva 
assume particolare rilevanza la 
recente nota inviata dalla Banca 
d’Italia ad Assogestioni sul te-
ma relativo all’applicabilità del 
bail-in alle disponibilità affidate 
da una sgr a una banca in crisi. 
La Banca d’Italia ha concorda-
to con Assogestioni nel ritenere 
che le passività aventi ad ogget-
to le risorse liquide di un fondo 
comune affidate a un deposita-
rio sottoposto a risoluzione, non 
possano essere assoggettate a 
bail-in. Ma occorre valutare con 

attenzione altri profili che pos-
sono inficiare l’efficienza di un 
pac, per individuare il piano di 
accumulo adeguato alle proprie 
esigenze. A partire dall’archi-
tettura dei costi. In particolare 
occorre comprendere se si preve-
dano spese di sottoscrizione. La 
modalità mediamente applica-
ta sul mercato è rappresentata 
dal trattenere sul primo versa-
mento un importo pari al 30% 
della commissione totale dovuta 
in relazione al valore nominale 
del piano purché non superio-
re a 1/3 del primo versamento. 
La parte residua viene poi pre-
levata in misura lineare sui 
restanti versamenti. Va poi in-
dagato se vi siano diritti fissi che 
potrebbero risultate particolar-
mente penalizzanti nel caso di 
un programma di investimento 
articolato in versamenti di pic-
colo importo. 
Sul mercato vi è un’ampia va-
rietà di casistiche, si va da 1 a 
10 euro in sede di accensione 
del pac a un range tra gli 1 e gli 
8 euro con riferimento alle ra-
te periodiche. Sul web, ovvero 
nei supermercati di fondi on-li-
ne, si possono però trovare pac 
più economici. Con riferimen-
to ai profili fiscali i rendimenti 
dei fondi sono tassati al 26% (al 
12,5% per la componente inve-
stita in titoli di Stato) seguendo 
il criterio di cassa (quando si 
disinveste cioè) e non più per 
competenza (nel durante) e i ca-
pitali investiti sono soggetti ad 
imposta di bollo (aliquota annua 
dello 0,2%). Cogliendo lo spunto 
fiscale va prestato interesse, per 
accumulare un capitale in for-
ma rateale, anche ai pir, i piani 
individuali di risparmio intro-
dotti quest’anno. L’importante 
caveat è costituito però dalla 
considerazione per cui anche 
l’investimento nei pir va inqua-
drato in una corretta strategia 
di diversificazione di portafoglio. 
(riproduzione riservata)
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Il gruppo austriaco Raiffeisen Capital 
Management ha lanciato Raiffeisen Pic & Pac, 

un fondo che combina un investimento in un’uni-
ca soluzione (in un portafoglio obbligazionario) 
con un piano di accumulo (in un 
portafoglio azionario emergente). Il 
portafoglio del primo, simile al fon-
do Raiffeisen Obbligazionario Euro 
Breve Termine, è diversificato tra cir-
ca 200 bond governativi e corporate 
europei con duration inferiore a un 
anno, mentre il secondo, che ricalca il 
fondo Raiffeisen Azionario Eurasia, è 
diversificato su circa 100 titoli azio-
nari dei mercati emergenti tra sud 
est asiatico (25%), Cina (25%), India 
(25%), Russia (20%), e Turchia (5%). L’investimento 
iniziale viene veicolato nel comparto obbligazio-
nario, che si concentra sulla conservazione del 
patrimonio. All’inizio di ogni mese, poi, il team di 
gestione disinvestirà lo 0,3% del portafoglio obbli-
gazionario per reinvestirlo sistematicamente nel 
portafoglio azionario emergente. Nel caso in cui 

quest’ultimo registri un ribasso uguale o superio-
re al 10% rispetto al mese precedente, la rata del 
pac sarà incrementata fino al 3% del portafoglio 
obbligazionario, così da abbassare il prezzo medio 
di carico sull’azionario. Maggiori saranno i ribas-
si, quindi, e maggiori saranno gli investimenti del 

fondo nell’azionario. Quando i mer-
cati ritorneranno alla normalità, il 
portafoglio azionario potrà quindi 
beneficiare dell’effetto moltiplicatore. 
«Raiffeisen Pic & Pac è una soluzio-
ne innovativa che permette al cliente 
finale di ottenere un buon rendimen-
to e di costruire il proprio patrimonio 
senza la preoccupazione di investi-
re nel momento meno conveniente o 
di subire le oscillazioni azionarie», 
commenta Donato Giannico, country 

head per l’Italia di Raiffeisen. Il sottoscrittore be-
neficia di una ottimizzazione fiscale rispetto a due 
investimenti separati, poiché il reinvestimento da 
un portafoglio all’altro avviene nello stesso fondo e, 
di conseguenza, non produce capital gain derivanti 
dal rimborso delle quote. Il costo di gestione annua-
le è pari a 1,50%. (riproduzione riservata)

I portafogli a due velocità di Raiffeisen
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Dopo 17 anni l’indice S&P 
Information Technology Index (Iti) 
si è ripreso dall’esplosione della 

bolla Internet di inizio 2000. Moneyfarm 
ha usato proprio la vicenda delle dot-com 
per creare tre scenari che illustrano come 
si può evitare di esporsi eccessivamente al 
rischio: il caso in cui un investitore avesse 
deciso di investire in un’unica soluzione 
10 mila dollari sull’S&P Iti a pochi mesi 
dal crollo del mercato; il caso in cui aves-
se investito in un piano di accumulo, di 
500 dollari al mese per 20 mesi; e infine 
quello in cui avesse investito con piano 
d’accumulo sull’indice S&P 500 che ri-
unisce le grandi aziende americane in 
tutti i settori. 
«Le società tecnologiche degli anni 90, 
molte delle quali adesso non esistono 
più, spinsero i listini alle stelle per poi 
crollare miseramente. La lenta ripresa, 
che è stata accompagnata dall’asce-

sa di Internet e dalla diffusione degli 
smartphone, ha chiuso finalmente 
quel capitolo, anche se ancora oggi ri-
mane aperta una questione: se stiamo 
assistendo alla crescita di una nuova 
bolla», afferma Richard Flax, chief in-
vestment officer di Moneyfarm. 
In ogni caso, aggiunge Flax, «la sto-
ria della bolla delle dot-com, per la sua 
dimensione unica nel periodo recente, 
fornisce un utile spunto per illustrare 
l’importanza di alcune delle precauzioni 
fondamentali che un investitore dovrebbe 
prendere per evitare di esporsi eccessiva-
mente al rischio. Per la lentezza con cui 
il comparto ha recuperato dall’esplosione 
della bolla, immaginando un investitore 
che spinto dall’euforia avesse deciso di 
investire sullo S&P Iti a pochi mesi dal 
rivolgimento del mercato, possiamo dire 
che probabilmente avrebbe preso una del-
le peggiori decisioni possibili. Proprio per 
tutelarsi da questo tipo di rischi, quando 
si decide di investire bisogna avere de-

gli accorgimenti che possono aiutare a 
proteggere il capitale anche nelle situa-
zioni peggiori». Moneyfarm ha simulato 
il caso di un investimento di 10 mila 
dollari effettuato nel giugno 2000 in un 
indice passivo che replicasse l’S&P Iti. 
«L’investitore ipotetico sarebbe rientra-
to di quanto investito solamente a marzo 
2016, dopo più di 15 anni. Adesso avrebbe 
13.275 dollari, un piccolo guadagno deri-
vato solamente dal boom che il settore ha 
vissuto negli ultimi mesi. Ma cosa sarebbe 
successo se il nostro investitore avesse, in-
vece di entrare in un colpo solo, investito 
in un piano di accumulo, di 500 dolla-
ri al mese per 20 mesi?», si chiede Flax. 
Dalle analisi di Moneyfarm risulta che 
dopo 17 anni il capitale sarebbe più che 
raddoppiato, ammontando oggi a oltre 
25.500 dollari e il risparmiatore sarebbe 
rientrato del suo investimento iniziale già 
nell’ottobre del 2007, quasi dieci anni fa. 
«Diluire l’investimento avrebbe generato 
oggi un discreto guadagno, nonostante la 

non felicissima scelta di mercato e la crisi 
del 2008. La spiegazione è semplice anche 
se non del tutto intuitiva. Scaglionando 
il proprio investimento nel tempo si ar-
monizza il costo di ingresso evitando il 
rischio di acquistare i titoli quando so-
no vicini alla loro valutazione massima. 
In termini probabilistici, questa strategia 
contribuisce ad avere maggiori rendimen-
ti nel medio-lungo termine. Dunque la 
scelta di scadenzare il proprio ingresso 
del mercato in vari momenti, magari con 
un piano di accumulo, aiuta nella mag-
gior parte dei casi a contenere il rischio 
ma non è l’unico accorgimento che si può 
prendere», afferma Flax.
Per rendere l’idea, basta considerare 
lo stesso investimento descritto sopra 
con il piano di accumulo ma questa 
volta sull’indice S&P 500 che riunisce 
le grandi aziende americane in tutti i 
settori. In questo caso il risparmiatore 
avrebbe oggi poco più di 26.770 dolla-
ri. (riproduzione riservata)

Così il piano di accumulo vince alla prova della lunga distanza
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