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Perché le famiglie

vogliono Piazza Affari

alle pagina 23,24 € 25

LE ATTIVITA FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE ITALIANE A CONFRONTO CON L’ESTERO

Valori % e stock attivita finanziarie in miliardi di euro

: ITALIA SPAGNA FRANCIA GERMANIA  REGNO UNITO Media USA
5 Dic 2012 Dic 2013 Set 2014 Set 2014 Set 2014 Set 2014 Set 2014 esi Set 2014
+ Attivita liquide 31,2 31,1 30,4 435 28,2 39,1 2458 § 135
% - Avista () 13,3 132 133 18,0 71 189 215 - 2,0 g
2 + Titoli di debito 18,7 16,1 148 1,4 1,7 40 0,7 49 §
- A breve 05 03 0,2 01 04 0,1 01 0 B
4+ Azioni e partecipazioni 21,2 231 233 274 35 938 9,1 33,1 %
- Quotate (2) 15 16 17 91 39 48 38 193 2
+ Strumenti gestiti 24,7 258 278 243 40,1 403 614 46,6 c:é
~Fondi comuni 72 78 92 89 65 94 20 , X
" Rasmon i R e e
- Fondi pensione/Tfr 6,2 6,2 6,0 80 39 14,1 46,8 &
+ Aitro 3 42 40 38 33 85 68 43 | £
[ ] E
{1} Per ltalia e Germanda, stima Promelefa af netto di biglietti e monete; (2} Per Regno Unito e ftafia, azioni quotate sulle rispettive borse nazionali: (3) Comprende le riserve premi e sinisti é
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LA La ricchezza finanziaria degli italiani torna a crescere superando quota 4mila
miliardi, ma manca un ponte verso le aziende. Serve un’offerta capace di catturare
I'interesse degli investitori a caccia di rendimenti pit sostenuti. Ecco i primi esperimenti

Liberiamo 1 risparmi

| DIECI MIGLIORI FONDI AZIONARI ITALIA PER RENDIMENTO CUMULATO A 10 ANNI

Momingstar Rendimento Rendimento Rendimento Rendimento
Rating annualizzato cumulato cumulato cumulato
a 10 anni a 10 anni a3anni a1anno
+ Fidelity ltaly A-Eur 5 5,70% 72,89% 92,72% 8,77%
4 Ersel-Fondersel P.M.I. 5 4,92% 63,97% 114,36% 13,31%
+ Fideuram Italia 4 4,41% 56,40% 100,60% 14,25%
+ Axa Wf Frm ltaly A-C Eur 4 4,21% 47,22% 77,84% 11,42%
4+ Fideuram-interfund Equity Italy 3 3,35% 41,15% 87.40% 13,07%
+ Fideuram-Fonditalia Equity Italy 4 3,24% 39,61% 88,67% 12,65%
+ Azimut Trend italia 3 3,25% 35,66% 91,83% 15,18%
+ Anima Geo Italia A 4 2,88% 34,58% 78,16% 11,68%
+ Gestnord Azioni Italia A 4 2,61% 31,36% 80,07% 11,16%
+ Mediolanum Flessibile Ralia L 3 2,50% 29,94% 62,75% 4,26%

1 fondf selezionati sono venduti in falia, accessibili al mercato retail. | dafi sono tutti espressi in euro. | rendimenti cumulali hanno come riferimento ia data finale def 192 aprile 2015.

L'uftimo aggiornamento del rendimento annualizzato a 10 anni risale, invece, al 17 aprile 2015 ) )
Fonte: Morningstar Direct
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di Roberta Castellarin ti a quella vissuta negli anni 30  dei listini da inizio anno, come
e Paola Valentini negli Stati Uniti e in Europa. dimostrano anche i risultati dei

,economia italiana
si presenta all’ap-
puntamento con la
festa dei 70 anni dal-
la fine della Seconda
Guerra Mondiale indebolita da
una crisi che ha portato in po-
chi anni a una contrazione del
pil del 10%, paragonata da mol-

Oggi si vedono pero i primi se-
gnali di recupero, merito anche
di una congiuntura particolar-
mente favorevole tra bassi tassi
d’interesse, basso costo del petro-
lio e debolezza dell'euro. Segnali
che fanno pensare a una crescita
del pil superiore alle attese e che
hanno reso Piazza Affari regina

fondi azionari specializzati (ta-
bella in pagina) e delle gestioni
patrimoniali (vedere inchiesta
a pagina 33). Dopo questo rally
delle azioni, il nuovo passaggio
potrebbe riguardare anche stru-
menti pit direttamente legati
all’economia reale. Anche perché
Piazza Affari ha dovuto fare da
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sempre i conti con un numero ri-
dotto di azioni quotate e un forte
peso sull'indice del settore banca-
rio. D’altronde nemmeno il boom
economico del primo dopoguerra
ha portato a uno sviluppo con-
sistente della borsa. Uno studio
condotto da Consob in occasione
dei 150 anni dall’'Unita d’Italia
ricorda infatti che «negli anni
della ricostruzione e del mira-
colo economico la borsa italiana
non riusd a fare un vero salto
di qualita: a partire dal secondo
dopoguerra (e fino a meta de-
gli anni 80) il numero di societa
quotate rimase sostanzialmen-
te invariato; il flusso di entrate
e uscite dalla borsa creé un cer-
to rinnovamento nel listino ma,
complessivamente, i settori indu-
striali rappresentati nel listino
rimasero quelli pitt tradizionali
e meno innovativi rispetto al pa-
norama delle principali imprese
non quotate». Leconomia italia-
na resta un’economia fortemente
bancocentrica, che ora paga pro-
prio il prezzo della riduzione dei
debiti che il mondo bancario &
costretto a fare. Nonostante la
ricchezza finanziaria non man-
chi, manca il ponte tra questa &
Peconomia reale. Prova ne & an-
che la ridotta esposizione alle
azioni di Piazza Affari dei porta-
fogli dei fondi pensione italiani,
che oggi possono perd muover-
si con maggiore liberta grazie
al nuovo decreto sugli investi-
menti varato dal governo Renzi,
che sostituisce la vecchia norma
703 del 1996, figlia di un’epoca
lontana anni luce dall’attuale.
D'altra parte gli investitori isti-
tuzionali, come i fondi pensione,
sono sempre piu alla ricerca di
fonti di rendimento che i titoli di
Stato, storicamente protagonisti

del loro portafoglio, non sono pitt
in grado di dare.

Ma qualcosa inizia a muoversi
con i mini-bond, nati a seguito
del decreto sviluppo del 2012 che
incentiva le pmi a finanziarsi sul
mercato emettendo debito con un
regime fiscale e legale favorevole.
Queste emissioni obbligaziona-
rie, destinate agli istituzionali,
vedono nascere i primi fondi ad
hoc. Come Progetto Minibond
Italia di Zenit Sgr, che con un
investimento di 2,2 milioni di
euro ha appena sottoscritto il pri-
mo minibond in Italia garantito
dal Fondo Centrale di Garanzia,
quello di Essepi Ingegneria. «I1
nostro fondo Progetto Minibond
Italia nasce con Pobiettivo di con-
sentire e agevolare 'incontro tra

gli investitori ed eccellenze im-
prenditoriali italiane. Offriamo
agli investitori opportunita di di-
versificazione del loro portafoglio
e alle aziende la possibilita allar-
gare le fonti di finanziamento dei
progetti di espansione», afferma
Marco Rosati, ad di Zenit Sgr.
Un’altra societa attiva su que-
sto fronte & Anthilia Capital
Partners, che con Banca Akros ha
lanciato Anthilia Bond Impresa
Territorio (Anthilia Bit), il fondo
per le pmi italiane che investe in
mini bond nato a fine 2013. Tra
Paltro il Bit, grazie allimpegno
di un pool di banche territoriali,
¢l primo nel suo genere che puo
gia contare su una disponibilita
effettiva iniziale di 100 milioni di
euro. Se i mini bond sono dedica-
ti agli investitori istituzionali, i
risparmiatori privati che voglio-
no avere un’esposizione alle pmi
quotate a Piazza Affari, dove le
eccellenze non mancano, possono
farlo attraverso i fondi azionari
Italia. E anche in questa asset
class iniziano a fare capolino
novita importanti come il nuo-
vo fondo di Arca sgr, battezzato
Arca Economia Reale Equity
Italia dedicato proprio al retail
(si veda box a pag 15). Anima
ha invece lanciato recentemen-
te un azionario che investe sulle
azioni delle pmi italiane, Anima
Iniziativa Italia Pmi, destinato
pero agli istituzionali.

Gli spazi di erescita nei porta-
fogli degli italiani non mancano
certo, dal momento che le fami-
glie tendono ancora a tenere una
grossa fetta del patrimonio inve-
stita in liquidita, anche se non
rende. In base alle previsioni del
rapporto Yellow di |¥TNNERE, a
gennaio di quest’anno la crescita
dei depositi bancari e postali del-
le famiglie & accelerata al 3,6%
rispetto al 3,2% di dicembre
2014. Un dato che era gia emerso
dall’ultima Indagine sul rispar-
mio e sulle scelte finanziarie
degli italiani condotta da Centro
Einaudi e Intesa Sanpaolo. Lari-
cerca rivelava che solo un terzo
degli intervistati detiene meno
del 10% della propri ricchezza fi-
nanziaria sotto forma di liquidita
sul conto corrente. Per i restanti
due terzi, la liquidita sul con-
to corrente rappresenta oltre il
10% della ricchezza finanziaria
totale. Per quasi un intervistato
su cinque questa rappresenta il
100% della ricchezza finanziaria.
Questo anche in una fase in cui
tenere i soldi fermi sul conti non
rende nulla e ha, anzi, ha un co-
sto opportunita.

Matteo
Renzi

Certo oggi laricerca di rendimen-
to non e un'impresa facile, visto
che i titoli di Stato offrono una
remunerazione risicata, e nono-
stante Paumento degli spread
registrato nelle ultime settimane
il Btp decennale ha un rendi-
mento dell’l 5%. Non stupisce
quindi come Prometeia registri
che «<nel mese di dicembre scorso
& proseguita la riduzione dei tito-
li di Stato detenuti dalle famiglie,
correlata alla minore appetibili-
ta dello strumento in termini di
rendimento a scadenza. Su ba-
se annua la flessione si & portata
al -16% a dicembre 2014». La ri-
cerca di maggiori rendimenti ha
spinto gli investitori a guardare
ai prodotti del risparmio gestito,
la cui raccolta netta e ulterior-
mente cresciuta del 2015. In
questo contesto gli sportelli ban-
cari si sono confermati il canale
piu attivo nel collocamento di
fondi comuni e gestioni patrimo-
niali. Prometeia sottolinea che
le societa di gestione di matrice

bancaria, anche grazie al lancio
di nuovi prodotti, hanno raccolto
4,3 miliardi di euro in fondi co-
muni e quasi 1,2 miliardi di euro
in gestioni patrimoniali retail.
Daltra parte anche in un periodo
di forte crisi la ricchezza finan-
ziaria delle famiglie e salita oltre
i4 mila miliardi (dati a fine set-
tembre 2014) rispetto ai 3.700
miliardi di fine 2012.

Per quanto riguarda il confron-
to con quanto avviene all’estero,
Prometeia sottolinea che «pur
emergendo un quadro di si-
gnificativo miglioramento, nel
confronto internazionale sui livel-
li di ricchezza emerge un quadro
di maggiore debolezza dell'Ttalia
rispetto ai principali Paesi euro-
pei che monitoriamo e agli Usa».
Le ricchezze finanziarie delle fa-
miglie italiane, sia lorde sia al
netto delle passivita finanziarie,
non hanno ancora recuperato in
termini reali i livelli del 2007 e

Giordano

*.‘ Lombardo

Fondi pensione

Pag.

61




Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Estrattodapag. 1

MLANO

FINANZA

Sabato

B SELPRESSH

www.selpress.com

25/04/2015

«il nostro Paese & sfavorito anche
rispetto alla Spagna dove le fa-
miglie, maggiormente indebitate,
hanno ridotto in misura impor-
tante le passivita conseguendo in
tal modo una crescita delle attivi-
ta finanziarie nette in linea con
quelle di Francia e Germania», si
legge nel report.

Dal punto di vista della compo-
sizione dei portafogli qualche
segnale di cambiamento inizia
a vedersi. Nel risparmio gestito
cresce il peso dei fondi flessibili,
che danno carta bianca al gesto-
re nella diversificazione tra bond
e azioni. C'e anche una maggiore
consapevolezza della necessita
di un risparmio volto a creare

un tesoretto a lungo termine,
destinato per supplire a un wel-
fare pubblico che sara in futuro
sempre pitt ridimensionato. Dal
punto di vista dei flussi, infat-
ti, Prometeia rileva che I'ltalia
¢ il Paese con maggiori flussi
indirizzati verso investimenti
previdenziali e assicurativi dopo
il Regno Unito, grazie agli im-
portanti investimenti in polizze
assicurative di tipo tradizionale
collocate dagli sportelli banca-
ri e al crescente attivismo delle
reti di promotori sul fronte del-
le unit linked. Queste polizze
presentano ancora vantaggi in

termini di tassazione e imposte
di successione, che le rendono
particolarmente appetibili per
la clientela del private banking.
«GHl anni della crisi hanno con-
fermato come il risparmio sia
nel Dna degli italiani. Su que-
sta innata propensione che
spiega anche Pelevato stock di
ricchezza finanziaria delle fa-
miglie italiane, tra i pit grandi
al mondo, si & innestato un net-
to cambiamento nell’approccio
alla gestione del patrimonio»,
afferma Alessandro Foti, ammi-
nistratore delegato e direttore
generale di FinecoBank, «per
questo vediamo un importan-
te aumento della domanda per
una consulenza specializzata,
con una forte attenzione verso
la diversificazione e il bilancia-
mento dei portafogli verso forme
di investimento pit evolute. Una
richiesta, quest'ultima, dovuta al
fatto che gli italiani sono stati
tradizionalmente abituati a in-
vestire i propri risparmi in titoli
di Stato o conti di deposito, che
nellattuale contesto di mercato
registrano rendimenti minimi».
E proprio il mondo del risparmio
gestito, che ha ripreso smalto in
questi due anni, potrebbe rappre-

Limiti d’investimento del decreto 166/2014 rispetto a quelii del decreto 703/96

Operazioni 703/1996 166/2014
consentite . condizioni ¢ limiti L condizioni e limiti
¢ Pt s si Sistema standardizzato
# Prestito titoli s - _si & controparti vigilate
& Liquidita (cash + titoli < 6m) si < 20% si < 100%
* Derivati “si Riduzione rischio (hedging)  si  Riduzione rischio (hedging), efficiente
Efficiente gestione gestione, valutazione rischi,
o . monitoraggio esposizione
& Vendite allo scoperto _ho Vielate _ho Vietate
+ Fondi e sicav si Senza condizioni si  Motivato, compatibile, coerente con

(considerati quotati)

benchmark, monitorabile, senza oneri

« F. alternativi (consid. non quotall _no_ (nel senso degli ex-altemativi) sl < 20% max concentrazione 25%
+ Ex fondi chiusi* 8l <20% max concentraz. 25% s (vedi sopra)

& Strumenti non quotati si < 50% purché Ocse si <30%

# Titoli non Ocse (debito+capiiale)  si 5% ma mercali regolamentati _si _ < 100%

& Commodities no - si < 5%, attraverso titoli collegati

* Private equily, private debt, real estafe

Fonte: Fondenergia
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POCHE AZIONI ITALIANE NEI FONDI PENSIONE

Composizione del portafoglio di fondi pensione aperti, negoziali, pip e preesistenti

Importi %

+ Depositi 4329 5%

+ Titoli di Stato 43.543 50,1%
e e 275% .........
<+ Altri titoli di debito 9.544 11%
e TR i','f‘"/; ..........
<+ Titoli di capitale 14.010 16,1%
B (')','éb'/;) ..........
+ Oicr 10.963 12,6%
e e E
<+ Immobili 2.928 34%

4 Altre att. e pass.

di cui: titoli italiani

Dati a fine 2013 in milioni di euro * Dati stimati

Fonte: Covip
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sentare un tramite tra i risparmi
delle famiglie e 'economia reale.
Lobiettivo, ha ricordato pit vol-
te il presidente di Assogestioni,
Giordano Lombardo, deve esse-
re quello di «portare in maniera
ordinata e trasparente porzio-
ni di risparmio verso Peconomia
reale». Da qui la necessita di
introdurre strumenti volti a in-
centivare un risparmio a lungo
termine, senza dimenticare il te-
ma della previdenza: Lombardo
auspica in questo senso una «pie-
na portabilita dei fondi pensione
e una revisione del trattamento
fiscale che allinei 'Italia agli al-
tri Paesi europei».

Il momento, peraltro, potrebbe
essere quello giusto tanto che
Morgan Stanley ha dedicato un
report all'ltalia e alle sue ban-
che intitolandolo Now or Never,
ovvero ora o mai pitt. Secondo
gli analisti, infatti, il Paese ha
oggi una grande opportunita
di guarire dal malessere della

bassa crescita che lo ha carat-
terizzato per anni. Gli esperti
partono dal contesto ciclico, og-
gi particolarmente favorevole

proprio all'ltalia. Il Paese oggi
puo contare su tre fattori po-
sitivi: la debolezza dell’euro, il
Quantitative easing della Bece
e il basso costo dell'energia. Se
a questo si associa una politica
fiscale piu favorevole alla cre-
scita e una ripresa dell’attivita
economica, dal Paese potran-
no arrivare sorprese positive»,
si legge nel report. Mentre le
esportazioni si confermano forti,
una ripresa dei consumi dome-
stici potrebbe derivare da un
recupero della fiducia, dicono
gli analisti. Alcuni nodi restano
perd da risolvere dal punto di vi-
sta delle riforme strutturali. Gii
esperti ricordano infatti che, pur
essendo pit ottimisti del consen-
sus sulle prospettive dell'ltalia
nel medio termine, la malattia
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della bassa crescita non & ancora
stata del tutto curata. Ma qual-
cosa ha iniziato a cambiare con
quella che Morgan Stanley defi-
nisce Renzinomics, e un ritorno
alla crescita del Paese potrebbe
facilitare 'implementazione di
ulteriori misure.

D’altra parte chi in questi ulti-
mi anni avesse dato fiducia alle
azioni di Piazza Affari avrebbe
ottenuto rendimenti di tutto ri-
spetto (si veda tabella in pagina).
In base ai dati Morningstar sulle
performance cumulate da aprile
2005 il fondo vincitore sulloriz-
zonte dei dieci anni & il Fidelity
Italia di Fidelity Worldwide
Investment con un rendimento
di quasi il 73%. Il fondo & gestito
oggi da Alberto Chiandetti. «Le
stime di consenso sulla cresci-
ta economica sono state riviste
al rialzo e cio & dovuto a diver-
si fattori fra cui Iindebolimento
delteuro, che favorisce le esporta-
zioni europee ed italiane. Inoltre
si e recentemente riscontrata
una crescita della fiducia delle
imprese e delle famiglie», spiega
Chiandetti, Secondo il gestore, al-
le valutazioni attuali & possibile
identificare opportunita di inve-
stimento molto interessanti come
nel settore farmaceutico, poco ci-
clico e allinterno del quale sono
presenti societa solide. «Inoltre
alcuni titoli bancari potrebbero
in futuro risultare particolarmen-
te favoriti dalla ripresa del ciclo
economico», afferma Chiandetti,
«in questo caso prediligo banche

con un livello di capitale eleva-
to, anche se pil correttamente
valutate. Infine vi sono storie di
ristrutturazione il cui potenziale
a mio avviso non é stato ancora
pienamente compreso dal merca-
to». Secondo il gestore,il Qe e la
conseguente crescita del Pil in-
fluenzeranno positivamente gli
utili delle aziende italiane. «Lo
scenario che si va delineando,
pur non trattandosi di un con-
testo di crescita elevata, potra
supportare le prospettive delle
realta piu interessanti presenti
a Piazza Affari», conclude il ge-
store di Fidelity.

Dello stesso parere Stefano
Fabiani, gestore azionario Italia
di Zenit Sgr: «Il mercato aziona-
rio italiano e uno dei migliori da
inizio anno, con una performance
superiore al 20%. Attualmente i
multipli non sono particolar-

mente attraenti, trattando a
circa 17 volte gli utili previsti
nel 2015, un livello storicamen-
te elevato. Pensiamo pero che il

Valutazioni simili ma diversa crescita attesa degli utili
Prezzofutili 2015

19,25

Ftse All Share*
* Senza titoli finanziari

19,30

Crescita media attesa degli utili per azione 2015-2016

Ftse All Share*

35,9%

Star
Fonte: Arca
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nostro mercato resti un'interes-
sante occasione di investimento,
in quanto siamo di fronte a un
momento di potenziale svolta
per I'Italia grazie anche a una
serie di importanti fattori esoge-
ni. In questo scenario prendono
maggiore consistenza le speran-
ze di un percorso di ripresa della
nostra economia e dell’'eurozona
in generale, con un potenziale
di crescita sicuramente maggio-
re per il nostro Paese, fermo da
quasi 10 anni», spiega il gesto-
re di Zenit Sgr, nella cui gamma
ce il fondo azionario Italia Mc
Pianeta Italia. Applicando que-
sto ragionamento al mercato
azionario italiano, «possiamo
notare come l'utile per azione at-

teso a fine 2015 per il Ftse Mib,
con una forte crescita rispetto al
2014, & in realta inferiore di oltre
i1 50% rispetto ai livelli raggiunti
del 2006-2007. Questo confronto
rende tangibile Pupside di me-
dio periodo. Ovviamente molte
aziende difficilmente torneranno
agli utili di picco, perché il mer-
cato e mutato strutturalmente in
diversi settori, ma altre si sono
aggiunte e sono cresciute, por-
tando un contributo che dieci
anni fa non esistevar.

Muoversi & necessario anche per
proteggere la ricchezza finan-
ziaria da un fenomeno, definito
dagli economisti repressione fi-
nanziaria, che durera ancora
per anni. La repressione finan-
ziaria & un modo silenzioso per
ridurre il debito pubblico. Puo
concretizzarsi con rendimen-
ti reali negativi degli asset, con
un aumento delle imposte oppu-
re con entrambi. Di fatto gli Stati
o le banche centrali promuovono
una politica economica e mone-
taria che permetta di utilizzare
la ricchezza privata per ridur-
re i debiti pubblici. Il tutto con
una certezza: saranno i rispar-
miatori a pagare il conto, che
sara tanto piu alto quanto piu
il Paese risulta indebitato. Non
deve quindi stupire che il feno-
meno sia cosi evidente in [talia,

LO STAR HA BATTUTO IL LISTINO

Indici total retum - 31 dicembre 2009 = base 100

...250_ Anche in periodo di stagnazione economica

le aziende di piccole-medie dimensioni (indice
.......... Ftse Halia Star) hanno reagito meglio delle grandi
aziende (indice Fise ltalia All Share)

0 Fonte: Arca

{2008 | 2010 | 2011 |
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dove il debito & al 133% del pil.
E difficile tenere il conto di tutti
gli interventi che dall’inizio della
crisi hanno puntato proprio sui
risparmi. Oltre alle tasse sulla
casa, che ormai rappresentano
un prelievo annuo di 30 miliar-
di, e stata introdotta 'imposta di
bollo sugli investimenti finanzia-
ried e stata piut volte aumentata
la tassazione sui capital gain, ar-

rivata al 26%. Cosi, di manovra
in manovra, la pressione fiscale
sui risparmi ¢é lievitata. Infine,
nell’ultima legge di Stabilita so-
no stati messi nel mirino il Tfr
e i fondi pensione, 'unica forma
di risparmio che finora era rima-
staindenne. Se resta in azienda,
Paliquota sulla rivalutazione del
Tfr passa dall’'ll al 17%;se vain
un fondo pensione, il rendimento
sara tassato al 20% (quasi il dop-
piorispetto al precedente 11,5%);
seva inbusta paga, & soggetto al-
la tassazione ordinaria. Di fatto,
qualunque scelta faccia il lavora-
tore, il risultato non cambia: la
sua liquidazione e tassata mol-
to pitt che in passato. Lo stesso
discorso vale per fondi pensione
e casse previdenziali, con i pri-
mi tassati al 20% sul rendimento
maturato e i secondi al 26%. (ri-
produzione riservata)
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15 MIGLIORI FONDI AZIONARI ITALIA A 1 ANNO

Morningstar  Rendimento

rating a 1anno
< Albemarle-Atlante Target Italy A 4 19,75%
< Azimut Trend ltalia 3 16,99%
<+ Credit Suisse (Lux) ltaly Equity B Eur 3 16,51%
<+ Ubi Pramerica Azioni Italia 4 15,32%
«+ Euromobiliare Azioni Italiane 3 14,34%

1 fondi sono venduti sul mercato italiano, con accesso per gli investitori retail.

I rendimento é espresso in euro ed é aggiornato al 20 aprile 2015
Fonte: Morningstar Direct
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