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Manuale anti-panico
GUIDA PER I RISPARMIATORI

Nervi saldi
Evitare decisioni affrettate prese

sull'onda di voci che si inseguono

Punti deboli e punti di forza
L'Italia paga i ritardi della politica
ma il tessuto industriale & sano

COME SCONFIGGERE
I FANTASMI DELLA CRISI

La mappa del rischio e le strategie per difendersi

Dino Pesole

s Latempesta che siéabbattu-
ta sui mercati finanziari, con la
Greciain primafilatraivariSta-
ti europei sul banco degliimpu-
tati, non ci ha lasciato il tempo
difareiconticonle due maxima-
novre varate a luglio e poi ad
agosto, su pressione della i e
dell’'Unione europea: 59,7 mi-
liardi per conseguire 'ambizio-
so obiettivo del pareggio di bi-
lancio nel 2013. Ora sono neces-
sari nuovi interventi, sia sul
fronte della crescitache suquel-
lo della "blindatura” del nostro
debito pubblico. Giamadovere-
perire nuove risorse, quando
per molti versi si é gia raschiato
ilfondodelbarile?

Proprio questadifficoltaain-
dividuare fonti di gettito ha ge-
nerato, in questi giorni, laridda
di voci e ipotesi sui possibili in-
terventi fiscale, di natura spes-
so allarmistica. Risparmiatori e
contribuentifarebberobene pe-
ro, prima di stravolgere le pro-
prie scelte di investimento e di
vita,atenereinervisaldieanon
farsi prendere dal panico, valu-
tando con attenzione i possibili
rischi che li attendono e deci-
dendo senza fretta. Nell’elabo-
rare strategie di difesa dalla cri-
sidel debito che attraversal’Eu-
ropae dalle nuove mosse del Fi-

sco italiano, bisognatenere pre-
sente che seil Paese pagairitar-
di e le inefficienze della politi-
ca, iltessuto delle imprese resta
tuttaviasano.

Nelle ultime ore sono spunta-
te e sono tornate nel cassetto,
misure che ci hanno per un mo-
mento proiettato indietro nel
tempo, a quel 10 luglio 1992,
quando il governo Amato pre-
sento agli italiani solo I'antipa-
stodellasupermanovrada9smi-
lamiliardi delle vecchie lire che
sarebbe poi stata presentata in
autunno. L’ingrediente piu indi-
gesto fu l'una tantum del 6 per
mille sudepositi e conti corren-

tibancari, "fotografati" allamez-
zanotte del 9 luglio. A qualche
tecnico dell’Economia deve es-
sere tornato allamente quel pre-
cedente, poiché tra le misure
della nuova manovra & emerso
all'improvviso anche un non me-
glio precisato prelievo forzoso
sui conti correnti. Ipotesi che
non compare nel maxiemenda-
mento alla legge di stabilita, ap-
provato nelle sue linee guide
dal Consiglio deiministridimer-
coledie attesonellasua formula-
zione definitiva al massimo per
martedial Senato (dovel’aspet-
ta il voto di fiducia). 1l solo an-
nuncio di misure cosi drastiche
ha provocato perd un’impenna-

tanel gia altotasso diansia.

L’ipotesi tramontata definiti-
vamente dopo le smentite? Pro-
babilmente si, anche se certa-
mente un'operazione del gene-
re, se lasi vuol condurre in por-
to, certo non la si annuncia. Co-
me fece il governo Amato nel
1992,la si approva per decreto.

Ad alimentare incertezza, dal
cilindro, peraltro, alquanto con-
fuso e caotico delle proposte
emerse nelle ultime ore e com-
parsa l'altra misura, cui affidare
ilcompitodi rassicurare Bruxel-
les e i mercati: la patrimoniale.
Misura anch’essa ipotizzata,
poitramontata. Nel maxiemen-
damento alla legge di stabilita
non ve ne é traccia, ma il presi-
dente del Consiglio sarebbe in-
tenzionato a inserire un inter-
vento sugli immobili. Gia ma di
quale patrimoniale stiamo par-
lando? Nessuna certezza al ri-
guardo. Puo prendere le vestidi
unprelievoaggiuntivo sui gran-
di patrimoni immobiliari. Oppu-
re agire attraverso il ripristino
dell'Ici. D’obbligo la constata-
zionefinale: sono proprio glian-
nunci allarinfusa ad alimentare
I'ansia. I cittadini e i mercati
chiedono certezze.

mp> 1-CONTINUA

LEGENDA

L'IMPATTO PERIL
CONTRIBUENTE/RISPARMIATORE

BASSO MEDIO ALTO

Lavalutazione dell’'impatto
sui contribuentie
risparmiatori italiani delle
ipotesipresein
considerazione dalla
domanda é espressatenendo
conto della possibilita che
un’ipotesisi concretizzi
effettivamente e delle sue
conseguenze qualora questo
accadaoppure, inalternativa,
dai profili di rischio che
possono derivare dalle scelte
del risparmiatore
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Default Imposta
dell’emittente patrimoniale

ok lasituazione diinsolvenzain
cuipud ritrovarsi un’emittente
(unasocieta, unente maanche
uno Stato sovrano). In pratica
consiste nell’incapacita tecnica
dirispettare le clausole
contrattuali previste dal
regolamento di un
finanziamento. E formale quando
non si rispettano determinati
indici di copertura o patrimoniali
tali per cui il prestito potrebbe
subire una significativa modifica
del proprio merito di credito. Il
default & invece sostanziale
quando un emittente nonsia
materialmente in grado di
corrispondere le rate diinteresse
odirimborso del capitalealla _
naturalescadenza di ciascuna. E
ilrischioche corre la Greciae che
si cercadiscongiurare.

PROBABILITA CHE SI REALIZZI

eL’imposta patrimoniale & una
tassa calcolata non sul reddito
del contribuente, masul suo
patrimonio. Per questa ragione
pud essere calcolata, per
esempio, sui depositi bancari
oppure sulle proprieta
immobiliari. Insomma su beni
mobili e immobili attribuibili ai
singoli cittadini. In Italia é stata
applicata, per esempio, nel 1992
dal Governo Amato, che fissd
come tributo per tutti gliitaliani il
2 per mille sugliimmobilie 6 per
mille sui depositi bancari e
postali per sanare le casse dello
Stato. E qualche mesefaé stato lo
stesso Amato a lanciare 'idea di
una nuova patrimoniale per
mettere a postoi conti dell’Italia.
Resta una delle ipotesi di
intervento del Governo

PROBABILITA CHE SI REALIZZI
MEDIA

¢

Prelievo
forzoso

Uscita
dall’euro

o]l prelievoforzoso consiste
inun prelievo straordinario
sui conti correnti bancari degli
italiani. Se ne discute in questi
giorni come misura per
superare la difficile situazione
in cui versano le casse dello
Stato. Un prelievo, anche
questo, non dissimile da
quello del 1992, duranteiil
Governo Amato che nel suo
primo mandato da presidente
del Consiglio emise un decreto
incuitra le altre cose veniva
deliberato reatroattivamente
il prelievo forzoso del 6 per
mille dai conti correnti
bancari. Un decreto attuato
'11luglio 1992, a causa diuna
situazione di drammatica
emergenza della finanza
pubblica. Come quella dioggi.

PROBABILITA CHE SI REALIZZI

oIl Trattato di Lisbona non
prevede una procedura per uscire
dall’Eurozona. L’unica strada, per
un Paese in difficolta come la
Grecia, sarebbe uscire del tutto
dalla Ue. Un’ipotesi improbabile,
matecnicamente possibile. La
proceduraimpone allo Stato che
volesse abbandonare l’'Unione di
comunicarlo al Consiglio. A
questo punto si aprirebbe un
negoziato per fissare le modalita
direcesso, conuna delibera
adottata a maggioranza dal
Consiglio e approvata
dall’Europarlamento. I costi
sarebbero alti: si calcola dai
9.500 agli 11.500 euro procapite
per un Paese come la Grecia, nel
primo anno. Inoltre, si
perderebbero i fondi strutturali
erogato dall’Unione europea.

PROBABILITA CHE SI REALIZZI
BASSA
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Le manovre anti-crisiin
preparazione possono
colpire le spese dei
proprietaridicasee
immobili in genere?
Nelmenu degli interventi
possibilidicuisistadiscutendola
casaoccupa una posizione
importante, in particolar modo
sulfronte fiscale, per due ragioni:
eunabase imponibile chiarae
immediatamente individuabile, e
puoessere utilizzata per
compensare i tagli ai Comuni.

E ALTO

.

Come puo essere inaspritoil
prelievofiscale sulla casa?
Unadelle misuredicuisista
discutendoé I'aggiornamento
dellerendite catastali, su cui
vengono calcolate I'Ici, Trpef
relativaairedditi fondiariele
imposte diregistro, catastali,
ipotecarie edisuccessione.
L’incrementodel carico fiscale
sarebbe pari alla percentuale di
rivalutazione(leipotesiin
discussione parlano diunrange
del5-10%). Sulle singole
imposte, 'impattonon sarebbe
particolarmente gravoso: perun
appartamento da1oo metri
quadratiin centro a Milano, per
esempio, unritoccodel 5% si
tradwrrebbe in30 euro circain
pittall’anno. L abitazione
principale, che haun’esenzione
fiscale, non subirebbe
conseguenze.

MEDIO

.

Pud aumentare I’aliquota
della cedolare secca sugli
affitti?

L’ipotesié statadiscussaa
partire da quest’estate, maha
perso quota. Attualmente
I'aliquotaé al 21% e scende al
19% nel caso di affitti acanone
concordato. Trale varie
ipotesic’era quelladialzarle
rispettivamente al 25 e 23 per
cento.Lascelta, pero,
diminuirebbe I'appeal diuna
misuranuova, su cuiil
Governo ha puntato per
ridurre l'evasione fiscale sui
redditi dalocazione,
particolarmente diffusanel
settore abitativo.

BASSO

.
Puoessereintrodotta
un’imposta patrimoniale?
Anchela patrimoniale, che
tradizionalmente mette nel
mirino in particolare i beni
immobili, & trale opzioni
possibili per recuperare
gettito e migliorare lo stato di
salute dei conti pubblici.
Come'Ici, & fortemente
avversata dasettori
importantidel Governo, a
partire dal presidente del
Consiglio,malapartitae
ancoraaperta. Il peso
effettivo di ogni patrimoniale,
ovviamente, dipende dalle
modalitadiapplicazionee
dalle aliquote che vengono
fissate. Vaperoricordato che
'esenzione fiscale
dell’abitazione principale non
dovrebbe essere colpita, e che
tutte le ipotesi di imposta
patrimoniale sibasano su
franchigie che impediscono
diincidere sui beni divalore
inferiore aunacertacifra.

MEDIO
¢
E possibile Parrivo diun
nuovo condono edilizio?
Si, e un’altra delle opzioni di
cuisie discussonelle ultime
settimane, e si collegaanche
alla previsione di unrilancio
deipiani casaregionali,con
norme pili precise e vincolanti
che permettano disuperare
gliostacoli su cui i primi piani
casasisono arenati.
All'internodellarevisione
complessiva delle norme, &
possibile introdurre una
nuovasanatoria edilizia, i cui
confini e modalita applicative
siano meglio specificatinella
legislazione statale. La
regolarizzazione urbanisticae
fiscale degli immobili
potrebbe anche passare
attraverso la possibilita di
nuove edificazionie
ampliamentiin deroga alle
previsioniurbanistiche
ordinarie che, come giain
passato, eranoservite a
"mettere anorma" gli abusi
commessidi recente.

MEDIO

.
Qualisono le conseguenze
della crisi sui mutui?
Lasituazione attuale
avvantaggia i mutui a tasso
variabile, perché la BETER
sameersEneger (Bee) € stata
costretta aridurreil costo del
denaro dall’1,5% all'y,25 per
cento. Anche per questoi
tassi Euribor (ai quali sono
indicizzate le rate della

maggior parte deiprodotti) si
sono negli ultimi mesi
stabilizzati e potranno
nuovamente scendere. Per
chi deve invece stipulare
nuovi finanziamenti, la
situazione si é fatta pit
complicata. Sulla carta
accedere a un prestito in
questafase potrebbe essere
conveniente: siai tassi
Euribor, sia gliIrs (che
servono per determinare la
rata diun prodotto a tasso
fisso) sono su livelli
storicamente bassi. Mala
difficolta diraccoltadel
denaro (una conseguenzadel
rischio-Italia) ha portato le
banche ad aumentare
sensibilmente lo spread (cioée
ilmargine che si applicaai
tassi dibase), vanificando in
questomodo i beneficie al
contrario precludendo di
fatto'accesso al creditoa
molte famiglie.

BASSO

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Puo
tornare

IIci
sulla
prima casa?

Se n’é parlato nei mesi scorsi,
etornaperiodicamentein
auge. L’ipotesi eralegata al
fatto che ’'esenzione della
primacasafa saltareil
rapportofravotoe
tassazione delfederalismo
fiscale, perchéi cittadini
votano nel Comunein cui
risiedono ma pagano U'Ici nel
Comunedove hannola
secondacasa.Orala
reintroduzione dell’Ici @ vista
comealternativaalla
patrimoniale
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Che garanziahannoi
risparmiatoriper i depositi
sul proprio conto corrente
bancario?
Nelcasoestremoed
estremamenterarochela
propriabancadovesse fallire, il
denaro lidepositatoé garantito
dalFondo interbancariodi
tuteladeidepositi, che operaa
garanziadei clientidi tuttigli
istitutidi credito (quellidi
CTCAll usEiMgne hanno
unoanalogo).Incasodi
liquidazione coattae
amministrativadiunistituto di
credito, il Fondointerviene
garantendo al depositante
liquidita per un valore massimo
diloomilaeuro(eraiozmila
eurofino al 7 maggioscorso),
entro20 giornilavorativi
(prorogabilisu disposizione
dellaBancad'Ttalia per
circostanze del tutto
eccezionale per altridieci
giorni). Questa garanzia é estesa
aiclientidegliistitutidicredito
italiani, delle loro succursalinei
Paesidell'Unione europea,
nonché delle succursaliin Italia
dellebanche comunitarie e delle
bacnche extracomunitarie
consorziate.

BASSO

.
Su quali tipologie di
strumenti finanziari
interviene ilFondo
interbancario di tuteladei
depositi?
Lagaranziascattaperlaliquidita
presente suiconti correnti osui
contidideposito; e indefinitiva
pertuttii«creditirelativiai
fondiacquisiti dalle banche con
obbligodirestituzione, sotto
formadidepositi osottoaltra
forma, nonché gliassegni
circolare o altri titoli di credito
assimilabili». Sono invece
esclusidallacoperturaofferta
dal Fondo tuttigli altri strumenti
finanziari; ossiafondie titolial
portatore, pagherd cambiarie
operazioni intitoli, obbligazioni,
titolidi capitale, riservee altri
strumenti finanziari disciplinati
dal codice civile (oltre ai
depositidei componenti degli
organi sociali dellabanca,
nonché dell’altadirezione o
dellacapogruppo dell’istituto di
credito).

BASSO

.
Quando scattala garanziadi
restituzione del capitale diuno
strumento finanziarionon
copertodal Fondo

interbancario di tutela dei
depositi?

Larestituzione del capitale
versatononriguarda tuttii titoli
e tuttiimomenti. Strumenti
comele azioni, gli Etf, i fondi
comuni{amenoche lagaranzia
nonsiaesplicitamente prevista)
non prevedono la restituzione
del capitale. Diversoil caso delle
obbligazioni: questititoli,
emessidasocieta oStatioenti
sovranazionali, sonodifatto
prestiticheil sottoscrittore
versaachiliemette perunlasso
ditempo definito e conun
rendimentoriconosciuto
(cedola). Allascadenzadel
titolo, 'emittente, restituisce il
capitalesottoscrittodal cliente.
Talvoltaciononaccade perle
difficoltafinanziarie
dell'emittente: in questo casosi
parladidefault oinsolvenza.
Rispettoaglialtristrumenti, i
buoni fruttiferijdeselll
rappresentano uneccezione: chi
lihasottoscritti puo ottenere
allosportelloin qualsiasi
momentolarestituzione del
capitaleinvestito, oltre agli

interessi maturati finoa quel
momento.

BASSO

.
Epossibile tutelarsi
trasferendoall’esteroil
propriodenaro?

Epossibile portare il proprio
denarofuori dai confini
nazionalifinoaiomilaeuroper
volta,senzadoverlidichiarare
alladogana. Perimporti
superioriailomilaeuroé invece
necessariodichiarareindogana
il"trasportoal seguito" e
successivamente dichiarare il
depositoall’esteroin
dichiarazione deiredditi
compilandoil modello RW (in
questomodo cisi ponealriparo
daconseguenzedi carattere
fiscale). Online & possibile
trasferireil denaro tramite
bonificodaun conto corrente
apertoinunabancaitaliana
versoil proprio conto aperto in
unabancaestera. Oppureé
possibile incaricare
dell'operazione unasocieta
fiduciariache svolgeraancheil
ruolo di sostituto di imposta.

BASSO

.
Epossibile dichiarare soloil
depositodi questaliquidita osi
devonodichiarareanchei
rendimenti maturati
successivamente dagli
investimentiall’estero?

Sideve indicare nel modelloRW

laconsistenzadei depositia
inizioe afine anno; di
conseguenza e possibile optare
tradue possibilita: versare
allErarioitalianol'aliquotadel
20% (dal1° gennaio, fino ad allora
del12,5%) sul capital gain
maturato dagli investimenti
all'estero, in casodi
sottoscrizione distrumenti
armonizzati.Oppuresipuo
pagare l'euroritenutadel 35%
(garantendosi cosi 'anonimato
neiconfrontidel Fiscoitaliano)
tramite 'intermediario estero,
masolosuiredditi di capitale
maturati fuori dallTtalia. Oppure
sipuodincaricare unasocieta
fiduciariadi svolgereil ruolo di
sostituto diimposta suiredditi di
capitale{odiversi) maturati sui
capitaliesteri, versando
all’Erario il 209%; in questo caso &
possibile mantenere 'anonimato
neiconfrontidel Fiscoitaliano,
senzanecessitadi compilare il
quadro RW delladichiarazione
deiredditi.

BASSO

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Comeopera
lagaranzia e

peridepositi
suunc/c
cointestato?

Incaso di cointestazione dei
depositi, la copertura di
100milaeuro riguarda
ciascuno dei cointestatari.
Diconseguenza, sesuunc/c
intestatoa due coniugi sono
depositati 180mila euro, il
Fondo garantisce
interamentelacifraincaso di
fallimento della banca; se
sono depositati 220milaeuro
ilFondo non copre 20mila
euro, incaso di liquidazione
coattaeamministrativa
dellistituto di credito.
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'
E opportuno vendere i BoT
in portafoglio?

I Buoni ordinari del Tesoro
sono titoli abreve termine,
conscadenzafinoaizmesie
senza cedola (il guadagno
sta nel fatto che si
acquistano a un prezzo
inferiorerispetto a quello
delrimborso). Per questo le
oscillazionideiloro tassi (e
quindideiloro prezzi) sono
piuttosto limitate, anche
quando la tensione sul
nostro Paese € elevata come
nelle ultime settimane. In
questo caso il rischio per il
risparmiatore risiede nel
fatto che il Tesoro italiano
nonsiaigrado direstituire il
capitale preso a prestito alla
scadenza (cioe, in sostanza,
I'Italia dichiari default), un
pericolorelativo quando si
parladiun arco temporale
cosi limitato. In piu, in
alcuni casi di default di Paesi
sovrani avvenutinel
passato, laristrutturazione
deldebito hariguardato i
titoli a medio-lungo termine
enon quelli pi abreve
come appuntoiBoT.

BASSO

.
EiBTp?

I Buoni poliennali del
Tesoro sono titoli con
cedole atasso fisso con
durata medio-lunga. Le
oscillazionideiloro prezzi
possono essere significative
(e tanto piu pronunciate
quanto & maggiore la
scadenzaresidua del bond):
tanto per fare un esempio, il
prezzodiun BTp decennale
scende del 7,63% ogni volta
cheilsuotassosale diun
punto percentuale. Questo
significa che chi decide di
vendere adesso un titolo
obbligazionario deve
mettere in conto una
significativa perditain conto
capitale (ieriil BTp
decennale valeva 90,3,
quando prima dell’estate
viaggiava a quota 100).
Tenerlo nel cassetto
aspettando il rimborso alla
scadenza potrebbe esporre
invece alrischio diun
mancato rimborso da parte
del Tesoro. Ragionando piu
in generale, la decisione su
un mantenere o meno un
BTp in portafoglio deve
essere valutatanon
guardando il singolo
strumento ma sullabase
della composizione

dell’intero portafoglio.

BASSO
°
Sono piusicuriiBoT oi
contideposito?

Inuna fase in cui gli istituti di
credito sonoi principali
finanziatori del debito
pubblicoelo Stato & il primo
soggetto a correre in s0ccorso
del sistema finanziario, il
gradodirischiodel Tesoroe
dellebanche é strettamente
correlato. Dallaloro i conti
deposito hanno il vantaggio di
ricadere nel fondo
interbancario dituteladei
depositi che li garantisce fino
aloomila euro, anche sein
caso didifficolta generalidel
sistema il funzionamento di
uno strumento come il fondo
é tutto daverificare.

MEDIO

.
Chi hain portafoglio titoli di
Statogreciavra unrimborso
al100% o al 50%?
L’accordoraggiunto lascorsa
settimana a Bruxelles ha
stabilito unaristrutturazione
deldebito grecotaleda
prevedereunadecurtazione
delvalore delle obbligazioni
inmano agli investitori privati
del 50%. Per il momento, pero,
sono state stabilite soltanto le
linee guida dell’intervento:
non e ancorachiaro come il
«taglio» verraapplicato, se
varraper tuttiititoli ose vi
saranno differenze in base alle
emissioni (verosimilmente
riduzioni piu elevate perle
scadenze maggiori). Noné
neanche detto che lamisura
finale siadi questa entita: i
prezzi della maggior parte dei
bond quotati scontano
«haircuty piuelevatie alcune
banche (come RRGHEERREER)
hanno provveduto a svalutare
il valore dei titoli ellenici in
portafoglio del 60%.

I ALTO

.
Se per effetto dellariforma
della previdenzasiandrain
pensione piu tardi, si
percepiraun assegno un po’
piunalto. Vistala situazione
deimerecati, si potrebbe aver
menobisogno della
previdenza
complementare?

No, perchél'aumento della
rendita pensionisticadiprimo
pilastronon é uguale per tuttie
inalcuni casiilreddito

INVESTIMENTI

aggiuntivoderivante dagli
annidilavoro in piinoné alto.
Isistemi previdenzialia
contribuzione definitacome
quelloitaliano, infatti,
presentano un numero molto
ampiodifattoriche
determinano larendita:
dall'anzianita lavorativa,
all’evoluzionedel Pil
nazionale, al tassodi crescita
delleretribuzioni,
all'inflazione. Cid determina
differenze ancherilevanti per
personedellastessaeta: due
trentenni, entrambi destinati
ad andarein pensione nel 2048
a 67 anni e 4 mesi, otterranno
dagliannidilavoroinpiu
rispettivamenteilseil 150%in
terminidi tassodi
sostituzione, ossia il rapporto
traultimo stipendio e prima
rendita pensionistica. E
evidente che nel primo casola
necessitadi avere una
pensione «discortay sara piu
rilevante.

MEDIO

Il taglio tassi
dellaBce °

influenza
i depositi
vincolati?

Ladecisionepresaieria
Francoforte non pudinfluire
sui contratti gia stipulati, che
mantengono le condizioni
originarie. Potrebbe invece
influenzare le nuove offerte:
éprobabile chescendanoi
rendimenti dei conti online,
mentre & pit difficile che
cambino le condizioni peri
prodotti vincolati. Questi
ultimi hanno infatti come
misura di confrontoi tassi dei
BoTeservonoalle banche
peresigenze difunding.
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°
E possibile un nuovo
aumento dell’Iva?

Un ulteriore ritocco
dell'impostasul valore
aggiunto hala chiara
controindicazione legata agli
effettisull’inflazione, giaresi
evidentidai primi datisul
costo della vitasuccessivi
all’aumento dell’aliquota
massimaal 21% deciso conla
manovra-bis diFerragosto.
Molte sono state le ipotesi
ventilate in queste settimane,
ma in nessun caso si pud
uscire dalla struttura delle tre
aliquote dettatadalla
disciplina europea. Per questa
ragione, trale opzioni
ventilate la meno improbabile
potrebbe essere quelladiun
aumento dal1o all'nn per cento
dell’aliquota intermedia.

MEDIO

°
Unulteriore aumento
dell’Iva puo spingere
linflazione? .

Le statistiche dicono disi.E
stato calcolato che il ritocco
all'insiidell’'Ivaal 21%
produrraun aumento
dell'inflazione dello 0,29% da
qui afine 2011 e diun ulteriore
0,5% nel 2012. Al netto,
ovviamente, del’andamento
generale dell'economia e delle

mosse sui tassi di interesse,
come quelladecisaieridalla
IBIE. L'inflazione rappresenta
in ogni caso un pericolo
perche innescaun
meccanismo dicrescita dei
prezziingradodi
autoalimentarsi e che &
difficile da fermare. Definita
una tassastrisciante, che
colpisce in particolare i meno
abbienti, I'inflazione ¢ al
centro dei corsidi educazione
finanziaria, nella distinzione
travalorinominali (al lordo) e
valorireali (al netto del
carovita).

MEDIO

)

Unaumentodel’Ivae
dell’inflazione puo frenare i
consumi?

Certamente. L'inflazione
produce molte distorsioni nel
contestosociale: i prezzi
salgono inmodo diseguale e
convelocita differenti, in
modonon correlato conla
capacitadireddito e di spesa
dei consumatori. Per questo le
banche centrali vigilano per
scongiurare questo fenomeno,
che in genere colpisce
soprattutto i redditi piu bassi.

MEDIO
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PENSIONI

.
Sono previsti nuovi
interventisulle pensioni di
vecchiaia?

Lalettera con gli impegni
europeiscritta dal Governola
scorsasettimana contenevatra
le altre cose la rassicurazione
sul fatto che inItalia 'eta per il
pensionamento di vecchiaia
saraa 67 anni entro il 2026.
Questadinamica, per quel che
riguarda il pensionamento
effettivo, & gia previstadalle
norme attuali, ed & possibile
Iinserimento diunaclausola
che impediscain futuro
abbassamentidei parametri, in
casodiinversione ditendenza
nelle dinamiche della
speranza di vita. Piu difficile
ipotizzare interventisulle
pensionidi anzianita, che si
sono finora scontrati contro i
«no» dellaLega.

MEDIO

.
E possibile qualche nuova
misurasul pensionamento di
vecchiaia per le lavoratrici
del settore privato?
L’interventoper equipararei
parametridelle lavoratrici
autonome e dipendenti del
settore privato aquelle del
pubblico impiego & contenuto
nelle manovre estive, che

attraversoun meccanismo a
scalini progressivialzada6o a
65 anni l'eta di riferimento in
un arco di1z anni. Secondo il
calendario attuale
I'innalzamento progressivo
iniziadal 2014, e arrivaaregime
nel2026. Trale ipotesi
circolate nelle ultime
settimane c’e quelladiun
anticipoulteriore, che faccia
partire il meccanismo dal 2013
odal z012.

MEDIO

.
Gliinterventi possibiliin
materia previdenziale hanno
conseguenze anche sugli
importi degli assegni?
Nessuno degliinterventi
relizzatirecentemente o
ipotizzatiimpattasugli importi
degliassegni. Da quel puntodi
vista, il dato fondamentale & il
passaggio al sistema
contributivo, previsto dal 1996
conun’applicazione
ultra-progressivache andraa
regime solo fraquasi 2o anni.
Possibile, per risparmiare,
un’accelerazione che estendail
contributivo anche alle quote
oggi assegnate conil vecchio
sistema retributivo.

BASSO
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Manuale anti-panico
GUIDA PERI RISPARMIATORI

Le strategie

Le decisioni vanno valutate
sullabase dell'intero portafoglio

Le garanzie
Impegni sempre tutelati
fino aun valore di100mila euro

.

Cosasuccede al correntista
se "fallisce"” la suabanca?

I casidifallimento diistituto
dicredito sono assairari nella
storia italiana, visto il ruolo
dellaBanca d’Ttalia di
vigilanza sulla stabilitae la
solidita patrimoniale delle
banche. In ogni caso una
precisa normativa interviene
inquesto caso atutelare i
depositanti. Il Fondo
interbancario dituteladei
depositi (Fitd) & un istituto
che restituisce ai correntisti il
denaro depositato finoaun
massimo di1oomila euro (in
casodic/c cointestati il
massimale siapplica per
ciascun intestatario); il
denaro viene "restituito" al
correntista venti giorni dopo
ladichiarazione di
liquidazione coattae
amministrativa.

BASSO

.

Cosasuccede se fallisceil
consulente finanziario che
segue le operazioni e gli
investimentidel
risparmiatore?

Nulla, in quanto € labanca che
garantisce peril suo lavoro,
sia che si trattidiun addetto
allo sportellobancario o che si
tratti di un oK
eTvarTete. Nel primo caso &
dipendente dell'istituto, nel
secondo & un professionista
da cui haricevuto un mandato
dallabanca o network
finanziario. E tuttavia
opportuno informare sia
listituto che le autoritadi
vigilanza di movimenti che
possono apparire anomali.
Differente il caso dei
consulenti finanziari
indipendenti: vengono pagati
"aparcella” e non possono
essere remuneratidalle
societaicuiprodottisono
sottoscritti dai loro clienti.

BASSO
.
Cosasuccede ai
sottoscrittori difondi

comuni se labanca presso
cui sono depositatifallisce?
Ildenaro conferito in un
fondo comune, come le azioni
e le obbligazionari inseritiin
un conto titoli, sono

patrimonio separato da quello
della societadi gestione di
risparmio (Sgr) o dellabanca.
Incasodiinsolvenza dellaSgr
(odellabancachela
controlla), siatitoli che fondi
devono essere restituitiai
sottoscrittori. C’é un’altra
garanzianel caso in cuiil
patrimonio venga depositato
inunabancaterza. Questa
controlla quotidianamente
chenonvisiaalcuna
distrazione del patrimonio del
cliente. Questi due istituti
hanno assicurato che
dall'introduzione della
normativasuifondi comuni
(1983), nessun cliente abbia
subito danni su questa
categoria di strumenti.

BASSO

.

E aipronti contro termine
stipulati conlabanca?

I pronticontro termine (Pct)
non sono garantitidal fondo
dituteladei depositi (Fitd) e
sottostanno a due tipidi
rischio, quello di controparte
e quellolegatoal sottostante.
Il primo vale nei confronti
dellabancaconlaqualesié
stipulato il contratto: se
questa dovesse fallire, al

cliente resta comunquein
manoiltitolo a garanzia.
L’altrorischio é rappresentato
dall’obbligazione sulla quale &
stato costruito il contratto Pct:
se dovesse fallire 'emittente
deltitolo,labanca ha
comunque I'obbligo diritirare
il sottostante ascadenza, a
meno che nonsia previsto
diversamente nel contratto.
Occorre dunque fare molta
attenzione alle clausole
contenute nel Pct. Pud
accadere che cisiauna
sovrapposizione dei due tipi
dirischi, perché il sottostante
éuntitolo emesso dallastessa
banca che hastipulato il Pct.

MEDIO

.
Che ne sarebbe dei titoli di
Stato se fallisse I'Italia?

Nel casola situazione si
dovesse deteriorare in modo
tale che il Tesoro nonsia piu
ingrado di fare fronte ai
propriimpegni con gli
obbligazionisti (ipotesidi
scuola, madel tutto

FALLIMENTI

improbabile), 'Italia sarebbe
costretta a dichiararsi
insolvente.Intal caso i
risparmiatoririuscirebberoa
recuperare solo una minima
parte dell'investimento
iniziale (una percentuale
impossibile da determinare a
priori). Prima del default si
potrebbe comunque tentare
diraggiungere un accordo per
laristrutturazione del debito
con gli obbligazionisti, simile
aquello ottenuto dalla Grecia
lascorsasettimana o asuo
tempo dall’Argentina. I due
esempi, diversi fra loro,
indicano come non visia una
via univocaalla soluzione del
problema: gli investitori
potrebbero subire un taglio
del valore nominale dei propri
titoli oppure un concambio
conbond didifferente valore
odurata.

BASSO

Che succede
selospread e

BTp-Bund
sale
ancora?

.

Esel'Italiadovesseuscire
dall’euro?

L’evento diun cambiamento
divalutanon é preso in
considerazione nei prospetti
informativi dei titoli in
circolazione. Uscire dall’euro,
perlo Stato italiano
equivarrebbe comunque
quasi certamente a dichiarare
default. Maanche questa &
un’ipotesi irrealistica.

BASSO

L'ulteriore allargamento dello
spread BTp-Bund dipende da
due fattori: il calo del tasso del
titolotedesco (1,91%) e
aumento del rendimento del
bond italiano (6,17%). E
soprattuttoa quest’ultimo
valore che bisogna guardare
per capire le capacita
dell’Ttaliadi rispettare gli
impegni conicreditori. Due
giorni fa laBancad’Italia ha
affermato cheil debito del
Tesoro é sostenibile anche
contassiall’8 per cento.
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