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Caso Parmalat, bond argentini, mutui subprime.
E poi consulenti infedeli, fondi a rendimento
sottozero, credito al consumo usuraio.
| pericoli per il risparmiatore si moltiplicano.
Ma adesso ¢’eé un manuale di autodifesa
che spiega come alzare gli aculei
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ogui investitore il sun portafoglio. e il suo animale simbolo. Pis
bond, ovviamente per i prudentissimi (i po’ conighi). Piit aziont,
0 fondi azionari, per gli aggressivi, che passono essere paragonati
a1 cobva. Con figure intermedie rappresentate dai conservativi (ele-
anti). democristiani (conigli mannari) e dinamici, ciod | cavalli,
Sorie la caregovia piit onorevole. Queste cingue tipologie, con i velativi simboli
¢ portafogli ideall (prbblicate nei grafici in queste pagine) sono uno dei pun-
ti focali del lavoro di vicerca ¢ analisi compinto da Marcy Fratini ¢ Lovenzo
Marconi, giornalista finanziario d primo (lavora per La7), analista finan-
ziariv il secondo (specializzato nella consulenza per povtafgli istituzionali e
grand) patvimons familiari). mandato in libreria in questi giorni con i tirol
Vaffanbanka! Dai bond argentini ai murtui assassini:
manuale di autodifesa economica e finanzaria a rendi-
mento garaneito, eite da Rézzols (288 pugine, 16 enrn).
Seritty dalla coppia che ba wma rubrica sul settima-
nale Oggi con wn linguaggio fresco, dissacranty
e spesso anche scanzonato, consente anche a ohi
non & un esperto di capive I trabocchetts del
neercaty e df veagire con furbizia ¢ consape-
volezza. Insomma. di tivare fuovi gli aculei
¢ comiportarst an po’ da istrice. 1l Mondo ba
scelto alcime pari del wolumie ¢ un saggio del
glossario in questa anticipazione.

VOGLIO UN GIARDINETTO PIU VERDE DEL TUO
In turea franchezza, questa metafora agreste non & il massimo, ma non
abbiamo cominciato noi: da anni il poreafoglio degli investimenti &
comunemente chiamato giardinetto. Oggi va di moda definirlo por-
tfolio, gestione degli asset oppure asset allocation, che in iraliano si
traduce «allocazione degli arcivi», definizione che, tutto sommaro, ci
fa piangere di nostalgia per quella cosi campestre e rassicurante.

Marco Fratini
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Adatto a chi non prevede particolari impegni finanziari in un arco di cinque anni e
accetta una buona dose di rischio per spuntare rendimenti utili ad accrescere
costantemente if capitale. Nel portafoglio flessibile la parte obbligazionaria &
significativa, neli attro I'investitore & consapevole del rischio e sconta fa probabilita
di oscillazioni pil marcate. In un portafoglio dinamico il cliente accetta il ribasso
della parte azionaria come opportunita di acquisto e sa che il tempo é l'alleato
migliore per arrivare a un rendimento: ecco spiegati i cinque anni. Un portafoglio
cosi & come un cavallo da corsa che, ogni tanto, sa di dover saltare quaiche ostacolo.

#22 OBBLIGAZIONARIO EURC 10%

Il vero problema & che molti, in questi anni, hanno pianto e basta. Abi-
tuati a vedere nel loro portafoglio solo «passiviti», ora si arrabbieran-
no e chiederanno: scusate, ma di quali attivi state parlando? Pensate
al giardiniere: se l'erba non cresce e il giardino fa schifo, non pud aver
fatto un buon lavoro. Paradossalmente, perd, abbiamo conti-
nuato per anni a fidarci di giardinieri che non portavano
frurto, a professionisti con la carta intestata che avevano
1 canini afhlari e la pinna dorsale.
Insomma, abbiamo passivamente accettato di avere l'er-
ba del vicino sempre pil1 verde, fidandoci del gatro e la
volpe. Adesso cerchiamo di prenderci una rivincira. (E,
intanto, testiamo in campagna.) Innanzitutto, pensare
alle vova: per evitare di rompetle non vanno messe nello
stesso paniere. 11 concetto & triste, ma anche di immediata
comprensione: ora, bene o male, sapete gia che cos’® la di-
versificazione.
Nel vostro immaginario sostituite il paniere con il portafoglio e le
uova con tutto quello che di finanziario vi passa per la testa: azioni,
obbhg,aznom immobili, strumenti di liquiditd, hedge fund, marerie
prime. E il primo livello di diversificazione.
Tenete conto che le uova stesse saranno diverse: in natura sono di gal-
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———| ICONSERVATIVI (ELEFANTT)
STABILITA DI RENDIMENTG STABILE CON BASSO RISCHIO
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Anche in questi due portafogli prevale |a prudenza, ma con la ricerca della stabilita
del rendimento e della difesa del capitale: ¢'& solo qualche margine in pill per
raggiungere un valore maggiore. La priorita & la conquista di protezione con
oscillazioni contenute del capitale: il risparmiatore dovra accettare il sacrificio di
grandi opportunita in termini di rendimento a vantaggio del beneficio di una difesa
dall'inflazione. £ la sicurezza di un bell'elefantone con le zampe ben piantate per
terra. (L'orizzonte temporale, anche stavolta, puo essere breve.)

lina, struzzo, quaglia (e anche di cioccolata); quelle azionarie potranno
essere percio tecnologiche o cicliche, difensive o dal buon dividendo. E
cosi facendo siete gia approdati al seconda livello di diversificazione.
Anche quando avrete diversificato, perd, non sarete compleramente al
riparo da ogni tipo di rischio, avrete solo ridotto (per quanto
possibile) il pericolo che il portafoglio possa subire perdite.
Dovrete perd cancellare l'errore di fondo che da sempre
vi governa il cervello: se i mercati salgono tanto, I'inve-
stimento deve obbligatoriamente salire tanto. Questo
ragionamento & fasullo perché ignora l'elemento pilt
importante: il rischio (che con rendimento e cempo co-
stituisce la sacra Trimurti alla base di ogni portafoglio
intelligente).

Dialera parte, & utile anche il contrario: se il mercato perdera
tanto, non necessariamente il vostro portafoglio dovra fare
lo stesso. Questo non succederi se avete investito con equilibrio in as-
set che non si muovono contemporaneamente nella stessa direzione.
Insomma, per quanto scalognati possiate essere, non & possibile che
le vostre uova si possano rompere turce insieme nello stesso istante.
Se prendete dieci azioni appartenenti a setcor: diversi ¢ difficile che
tutte, all'unisono, abbiano un tracollo in Borsa. Ma se avete puntato

\ IDEMOCRISTIANI (CONIGLI MANNARI)

Laerenzo Marconi

PORTAFGGLIO BILANCIATO DIVERSIFICATO CON BRID *
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Sono i famosi portafogli bilanciati: nel mondo si definiscono cosi. Dentro hanno
veramente tutte quello che serve a controllare il rischio di oscillazione del
capitale e di perdita, accettando una posizione difficile su qualche asset, per
coglierne gli spunti positivi quando il tempo migliorera. E equilibrate, studiato e
in grado di sopportare scenari diversi in un arco temporale non piv brevissimo,
nel quale le oscillazioni fanno parte del gioco. Insomma, ¢ il portafoglio di
Clemente Mastella.

su cinque azioni della stessa famiglia (bancaria, per esempio) il grado
di probabilita che questo succeda sard molto pill elevaro. Ecco perché
dovere ridurre la direzionalitd del vostro portafoglio: forse guadagnera
meno del mercato quando questo sale, ma perderd meno del mercato
quando scende (& non avrete fatto la frictaca). Potete applicare
queste semplici regole da soli, ma la consapevolezza di quan-
to sia diventato difficile stare dietro a certi mercati balle-
rini (cioe volatili) e orientarsi nel supermercato globale
dei prodotti finanziari (popolato da molta gente con la
pinna dorsale) speriamo vi spinga a valutare la consu-
lenza di un buon «giardiniere». Almeno, quando con lui
I’ dovrete parlare di semina, saprete intendervi senza fare la
figura dei bietoloni.

ASSET ALLOCATION: COME, QUANDO E PERCHE

1l nome & quello che &, ma c'& voluto un Nobel per arrivarci: Harry Max
Markowitz. Nel 1990 ha ricevuto il premio per essere stato il primo
a coltivare I'idea per cui il giardinetto doveva essere diversificato. E lo
ha fatto cosi bene che la sua &, ancora oggi, la «teoria del portafoglio
moderno» pill studiata, copiara e seguira nel mondo. Lasset allocation
&, percid, l'insiemne pitt moderno delle regole e delle procedure per orre-

di amministrazione, vi renderete conto ehe i sindaci
fanna la figura dei pappagalli suf trespoflo: dicono tre
parole, sgranocchiane un ue” di becehime, ma i padione
ha sempre raglene

Commissione Ce w'e sempre yna da pagare. Sumolti
fondi, perd, i vbrrebibe anche quella diinchiesta

D Defautt inadempienza el pagamenta dell rata
di 41 prestite s prime passo verse Finsolvenza di una
speieta che pud culminare con i falfimento. Ma se tutti
avissero usaln subifn [ultima parola, [nrse avienino
evitaio qualche inutile spavgimente di sangue.

Derivatohttivit finanziaria if cul valore € detenimato
tla guello di aitri titohi scambiati suf mercato. Tra gl
strumnentt negnziati suf mercati regotamentati si
ticordana t future & le opzioni, Comungue, fa notorieta
ded prodotte & dovita armai aght stiumenti legati ai
tasay, grazie a quali diverse aziende song state rovinate
da banche che saranno serpre al di sopra di ogni
spspetto, ma anche molto at di sntto di ogni pnests.

E Ebit Earnings hefore interests and tases, £l
cosiddetta risultato operativo che calcola Putile af tordo
del paganiento degli interessi passivi e delle impuste.
Un parametro fendamentate,

Euribor li tasse diinteresseintarhancario praticato
dai Paesi che usano V'euro come moneta. Una media che.
in talia. viene superata crudelmente dai falti.

Eva Economic value added. Misura Ia creazione di
valore per ghi aziomisti da parte dei manager delia
soclefa che restane, In fondo, gl unici a godere di grandi
privilegi da paradiso terrestre.

P Fixing Fase finale delle contrattazioni nella
quale stiissa if prezzo di chivsisa. Somunque, nessunn
la chiama pilt cosi da quando Ielettronica ha sostituite
le lavagyie & dal gesso si @ passati al silicio,

Flottante Percentuale di azioni di una societ
fiberamente in sircolazione e acguistabili in Borsa, Sona

escluse, quinds, te azioni di proprietd del gruppo i
controflo. Chiaramente, escludendole, rimans sempre
matto poco. anche perché pity it flottante & piccela e metia
scalabile sard 1z societa.

Pondi Ricapitolands: quelli azionari investono afineno it
70% del patiimotrio i azioni; quelli obbligazionari Ia
stessa quota, ma in obbligazioni, quelli bilanciati
dovrebbera stare a meta, ma non ci riespono; in quelli
flessibili, conta 1a creativita del gestore: in quelli di
liguidita, conta la vostra tranquillita (apparente), se song
monetart investono a breve termine. ma se sena fondi
pensiong. { termine & cost Yurigo da diventare utile: se
sone eticl. renderanne meno peit vi seniirete onest
(amen}; se sone «hedge» non ve i daranna, perché &
meglio che non sappiate it bene ¢he vi tarebbers; solp
gueli immobiliari ve li daranno sempre. ma solo cost
potrete essere (quasi) sicuti di avere sbagliato fand,

G Golden share Facolta regalata dal desting (e tal
pentapattito) &l ministerc del Tesoro, ara.del Economia,
di esercitare )l diritto di veto sule decisioni pil
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| IPRUDENTISSIMI (UNPO'CONIGLD)
| PORTAFOSLID TRANGUILLD STABILITA DI RENDIMENTO PROTETTIVO
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Portafogli come questi si riservana a chi non vuole rischiare nulla e difendere
I'esistente in modo malto conservativo, ma vanno bene anche per chi prevede di
avere molto presto impegni finanziari che svuoteranno buona parte del portafogfio.
Dat punto di vista del rendimento ci si deve accontentare, ma & anche vero che il
capitale investito non subira oscillazioni. Sono consigliabili, percid, a investitori
avversi al rischio, in genere anziani che, grazie al flusso delle cedole, possono
integrare la pensione. Il foro orizzonte temporale pud anche essere breve (quanto
basterebbe a un coniglio per svernare nefla sua tana).

g OBBLIGAZIONARIO EURO 30%
=2 FOF HEDGE LOW VOLATILITY 20%
MONETARIO 50%

nere la migliore composizione del portafoglio di un investitore e pud
essere straregica, tattica o dinamica (comunque mai semplice).
Strategica. E la composizione pill importante perché punta a un
portafoglio di medio o lungo termine “personalizzato” in funzione
del profilo di rischio dell'investitore. E la scelta ottimale perché sa
mettere d'accordo rischio, rendimento e tempo. In altre parole, ¢ la
taglia del vostro vestito: il sarto, dopo avervi preso le misure, lo con-
fezionera. E ricordate: la taglia & indipendente dalla stagione in cui
viene cucito Vabico.

Tattica. In questo caso, invece, si valuta la pesantezza della stoffa in
funzione della stagionaliti. Lasset allocation tatrica &, infatti, I'insierne
delle scelte di breve termine utili a comporre un portafoglio adeguaro
alle condizioni di mercato del momento. Non significa stravolgere i
pesi delle varie asset class scrategiche, ma solo di medificarli per pro-
teggersi nei momenti difficili di mercato oppure per cogliere al volo le
opportunita quando il mercato ha il vento in poppa. E propric come
i navigazione: cambta la rotta, ma non la destinazione.

Dinamica. Una tecnica di questo tipo, in sintesi, segue anche il ven-
1o e si fa portare da lui. Segue cioe le tendenze che in quel momento
governano il mercato (o il mare, se volete).

Non dimenticate perd tre piccole regole.

| GLI AGGRESSIVI(COBRA)

RISCHIO ELEVATO PORTAFOGLIO AGSRESSIVD
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La volont4 dellinvestitore che sceglie questi portafogli ¢ quella di un cobra: sapra
colpire a sangue freddo, ma con altrettanto sangue freddo accettera che la preda gli
sfugga. Eun profilo evoluto, aggressivo: non si preoccupa dei ribassi, perché &
cosciente che prima o poi la musica cambia. Laccettazione de! rischio

& compensata dalla prospettiva di rendimenti pid alti e anche stavolta ghi hedge
(come nei giardinetti precedenti) cercano di dare un minimo di stabilita (2 fa quota che
ammorbidira le perdite, quando il cobra incontrera una fase di ribasso nella parte
azionaria).

1. Non esiste e mai esistera una asset allocation strategica che si puo
universalmente adeguare a ogni tipo di investitore: non ¢'¢ una ricetta
ideale che vada sempre bene. Del resto, se & un vestito su misura per
voi come farebbe a metterselo qualcun altro?

2. Non & possibile adottare la stessa tattica per gestioni patrimoniali
diverse. (Semplificando: se avete un gommone, la vostra tattica per
arrivare a destinazione sard diversa da quella di chi ha un dodici me-
tri, anche se il porto d'approdo & lo stesso.)

3. La natura dei nostri bisogni economici & diversa da quella degli al-
tri. Inoltre, sono mutevoli Ia tolleranza al rischio e 'uso del tempo per
arrivare a destinazione. Umanamente e finanziariamente non esistera
mai un investitore standard: ognuno di noi & unico.

SOND, DUNQUE COMPRO

Finalmente siete all' ultimo atto: lacquisto di un prodotto finanziario.
In queste pagine trovate pane per i vostri denti: dieci portafogli scra-
tegici che corrispondono ad altrettanti profili di investimento. Non
significa che lumanitd possa essere ridotea a dieci tipi di portafoglio
adarti per tutte le stagioni (siamo unici, ricordare?), ma salo che sono
state selezionate cinque classi di investimentro che aiureranno a rico-
noscervi un po' di pii.
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| PARADISI FISCALI

aduzieitorno,

hissi quante volte, sconfortati per 'efferato prelievo fi-
scale nell'ultima busta paga, lo avete pensato: lo faccio
anch’io, porto i soldi in Svizzera come fanno i ricchi.
E allora cominciamo male perché, dispiace ammetter-
lo, se & una simpatica consuetudine da ricchi paraculi, a voi
& cortesemente vietata. Sarebbe proibita anche per loro, ma la
storia italiana insegna che i poveri pagano con quel poco che
hanno, i ricchi evadono per quel poco che dichiarano. Un nu-
mero veloce veloce tanto per farsi un'idea: il 15% del nostro
pil nazionale & in nero, quindi piti 0 meno per un paio di cen-
tinaia di miliardi di euro.
Comunque, facciamo finta che abbiate al polso quel famoso Rolex
che vi riconosce il diritto di salire al secondo piano di una delle tante
filiali di private banking che popolano il centro di Milano, partendo
dalla stazione Centrale e percotrendo per un paio di chilometri, fino
al Duomo, un ideale boulevard dello shopping finanziario (attraverso
Vieror Pisani, piazza della Repubblica, via Turati e via Manzoni).
Una vola scelta la tatga d'ottone che vi intriga di pill, potreste ten-
tare di farvi accomodate a una scrivania e tirare fuori la vostra va-
ligetta. A questo punto, perd, la banca chiamerebbe i vigilanti e vi
farebbe cacciare perché avreste fatto il peggior errore possibile: por-

e . -

3 ] [
E 1l centro M d

finanziario

di Vaduz

tare i contanti con voi. Dovete sapere che ormai non lo fa piti nessu-
no: quei tempi «eroici» in cui gli spalloni varcavano di notte con lo
zaino il crinale della Svizzera o si imbottivano le ruote di scorta del-
l'auto con i soldi del cumeénda, per passare le dogane a Bizzarone 0 a
Lanzo (pits piccole di Chiasso e meno sorvegliate) sono finiti. Adesso
i soldi sporchi, neri o da esportazione sono gia pronti in Svizzera o in
Liechtenstein: &, come dice il dialetto delle banche, una provvista a
disposizione di chi deve aggirare il confine.

Funziona pili 0 meno cosi: la filiale italiana chiama quella elvetica e
avverte che il cliente ha un gruzzolo da mertere al sicuro. La filiale
elvetica apre un conto, trasferisce il gruzzolo riducendone I'importo
pari a una sontuosa commissione (1% in genere, ma anche molto di
pili se la provenienza dei soldi & illecita) e il giro & fatto: 'operazio-
ne & estero su estero, no problem. Il cliente trovera un modo legale
per trasferire i suoi denari alla filiale italiana e, quando avra tempo,
si fard un viaggetto a Zurigo, a Friburgo o a Zng (¢ l'ultimo grido,
Lugano invece & in decadenza) in compagnia della sua giovane se-
gretaria precaria in tacchi a spillo che (come disse un giorno Berlu-
sconi nel trionfo del suo testosterone) per svoltare pud solo sposarsi
un milionario (o consolarlo).

Probabilmente, avendo lasciato a casa le mogli tardone a occuparsi di
beneficenza e a dare ordini alla colf, la gioviale esperienza di questi
signori ha rafforzato il concetto del paradiso fiscale arricchendolo di
nuove e interessanti declinazioni.

OFF LIMITS, OFF SHORE

Di questi Stati parassiti esentasse che si fanno concorrenza spietata per
attirare denari freschi (e regalare weekend indimenticabili tra aragoste
e champagne) ne esistono di due tipi: off limits e off shore.

I primi si potrebbero chiamare davvero off Limits. Offrono infatti la
garanzia di un segreto bancario impenetrabile che permette di cormn-
piere qualunque transazione al riparo dagli occhi indiscreti del fisco.
Per questi Paesi i soldi non hanno né puzza né odore: possono pro-
venire da attivita illecite della criminalit3, dalle armi, dalla droga o
dal riciclaggio, dal contrabbando delle banane o dei diamanti, dalla
tratta degli schiavi o dall'avvelenamento industriale dei fiumi del-
I'’Amazzonia, ma avranno sempre la stessa digniti che per una ban-

anni. Considerata la rapida accelerazioue della stona,
ormat & urreterniti

M Mediare Una tecnica ditrading che. i maio
a.un branes di piceali trader defla domenica, si e
trastormata in una pessima abitudine. C'8 ancora-chi,
guande st on-titolo perde, pensa sia una hiionaidea
continuare ad acquistarlo, andand sempre it gii. 4

societé. hmportantissimo.

a un prezze inferiore a quelle di acquisto, Quando sena
poche: te portate i defrazione; ma quando diventang
froppe, vt portane sullastrice.

N Nav Net asset valtue. i vatore patrimomiale.di 1ina

cioé il diviefo di difendersi a ehi @ oggetic di scalata,
¢ che 1 Opa puo essere di tre tipi: obbligatoria
{ijuando w sucio siitrova, acquists dope acquisto, a
tietenere una quota che supera il 30%); preventiva
{guando. altre al centrotlo a1 60% . tutela anche fa
minoranzal; infine restduale {quando almenn if 30%
della societa ¢ gia i Mano 3 un s0cio, 6 & una
cordata, e non '@ pig floHante sufliciente 2 gatantie
le notmali negaziazioni). Con il termine <opa-~, nel
Satente, siindicano gli obesi: def resto. non ¢

principic-satelbe ehe, continuando’a riempirsi di azioni
in discesa. si alleggerisce un po” f prezzo di carice 5!
quale sara pifl facile tornare. per pot ligwidare. Mafa
storigeinsegna che, alla ine, vi ritroveretesin tondo al
Poazo 0 san Patrizio senza if berce di un-guatiring. Chi
media. € 58 farlo, o fa al rialzo. 1l conirario & dafessi,

Medioterniine indica un periododi teimpn compresg
trai2 e 5 anni, Finanziariamente parlando, &tna
misura diteryio tagionevols PeF portare a tasa qualche
soddistazione. Ma, spessn e.volentieri, 1a fregolawi
assate matts prima,

Minusvalenza. Questo vi canita sevendele uiytitolo

o Obbligazione Ricordatayi: e un titelo di cradito
& molti fa chiamans bond. Per il resta, andatevi a laggere
il zapitoln {anche peschg. perspiegare che cnsa-sana
servono. piil di quattro parsie).

Off share & if noiie dato alle piatiaforme petrolifere
plantate in mazzo al mare, ai mistascafi veloos e a quei
paesi canagiia 2 iassazione mlla, o ridafta, incui ehi ha
ottimt commercialisti apre te proprie holding o porta i
propti soldi,

Opa Biferta pubbiica di acquisto. Alla voce
«scalatas trovate quast tuito. Da aggiungere slo
che in {talia & legue pravede la «passivily nule.,

0pvs [dem come sopra, ma in pil ¢'¢ fa vendita di

impossibile chie, a forza di mangiare sozietd, anche
agh «scalatorix ogni tanto shath i metabolisme,

Ops Offerta pubblica di sottoscrizione. Consiste
nell'offerta al pubblico di aziuni ¢i wuova emissione,
con Uebiettive dellz quotazione in Bossa. Uil grande
passo.

azont da parte di alenni son sltre ai nuovi Bt in
sottostrizione atiraverse un awnento i capitale.
Govends proprio sceglisre, megho Fofterta o) prima
{0ps): se quelta & una scommessa, questa Spesso & uit
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ca (non solo monegasca) hanno i vostri soldi. Anzi
di piti, perché proprio il denaro illegale garantisce
Vesistenza di quelle laute provviste cosi utili a cer-

te operazioni. In questo gruppo rientrano Svizzera,
Liechtenstein, Andorra, Montecarlo € San Marino,
ma la scelta pud spingersi anche verso rotte pill ine-
dite che portano in Liberia, Singapore e Dubai. Po-
chi sanno perd che anche Paest pitt insospettabili come
Belgio o Austria hanno un segreto bancario, garantito ad-
dirittura dalla Costiruzione, al quale si pud derogare solo in caso
di indagini penali che riguardano il correntista: ciog, se uno non ha
commesso reati gravissimi, nove volte su dieci pud continuare a fare
il comodo proprio (in euro, per di pily).

Quando si parla di off shore il riferimento & invece a quei Paesi che
hanno una tassazione nulla o puramente simbolica, in cui risulta con-
veniente stabilire la sede di un'impresa. Spesso (e questo & il punto)
si tratta di imprese fantasma che non svolgono alcuna activita eco-
nomica: sono le famose holding alle quali, attraverso semplici mec-
canismi di elusione fiscale (tradizionale bagaglio culturale dei com-

LA LISTA NERA DELL’0CSE: I 40 LADRONI

|  a1.268kmq
1 §7.253.009) abitanti
' capitale:
Berna

Andorra Grenada Mauritius

Anguilia (GB) Grenadine Monaco

Antigua e Barbuda Isole del Canale (6B)  Montserrat (GB)
Antitle Olandesi Isola di Man (GB) Nauru

Aruba Isale Gook (N2) Niue (N2)

Bahamas Isole Marshall Panama

Barbados Isole Vergini (USA) Saint Kitts e Nevis
Belize Isole Vergini (GB) Saint Lucia

Bermuda Jersey {GB) Samoa

Cayman Liberia Seychelles

Cipro Liechtenstein Tonga

Domenica Maldive Turks e Caicos (GB)
Gibifterra (6B) Malta
L'Ocse (Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico) pubblica
periodicamente una lista con | Paesi dove la fiscalita privilegiata & un'opportunita
ghiotta per il riciclaggio e Vevasione. Molti di questi paradisi fiscali sono in Europa.

mercialisti pitt bravi) si trasferiscono i profitti
di altre societa cosi da evitarne la tassazione
in Italia. Forse non ha mai fatto riflettere ab-
bastanza che molte holding di controllo di so-
cieta quotate in Italia abbiano sede in Lussem-
burgo, uno di questi paesi dove soldi e segre-
ti sono ben custoditi. Gli altri vantano la stessa
ambigua notorietd ma sono piu lontani: Cayman,
Bahamas, Barbados, Isole Vetgini e Maldive. (E i pit
curiosi possono dare un'occhiata alle tabelle di queste pagine
per convincersi che al vecchio atlante che ¢i portavamo a scuo-
la se ne & aggiunto uno che i pit fortunati si porrano in banca)

SVIZZERA
«Lava piti biancow, si diceva un tempo. Ma, secondo gli esperti, ol-
tre Chiasso il segreto bancario non & pii quello di una volta. Resta
il fatto che, ancora oggi, se un impiegato di banca rivela il nome
di un correntista, paga una multa di 50 mila franchi e finisce in
galera per almeno sei mesi.

Il Paese (che vanta almeno 500 tra banche e assicurazioni) diversa-
mente dal passato ha, perd, spesso collaborato con i Governi stranie-
ri nel caso di inchieste penali. E, rapidamente, si & riconvertito agli
indirizzi off shore che ora hanno forse migliore futuro: l'evasione fi-
scale in Svizzera non & considerata un reato e per iscrivere un’impresa
al registro delle Camere di commercio bastano 1.300 euro; inoltre,
non ¢'¢ imposta preventiva sui dividendi e I'Iva & al 7,6%.

Alcuni cantoni, come quello di Friburgo, pullulano di holding
che fanno capo alle pit grandi multinazionali del pianeta: Cartier,
Bayer, Michelin, Tetrapak. Senza contare che in aleri, come per
esempio quello di Zug, qualunque societa pud svolgere attivita pre-
valente all'estero ma non pagare le tasse locali, tranne 1'8% previsto
sui profitti. Lanonimato dei soci & sempre garantito: le azioni delle
sa (société anonyme) sono al portatore ¢, come legali rappresentanti,
¢ sufficiente nominare tre direttori che vengono forniti dagli studi
che si occupano della pratica.

Per diventare «anonimi» bastano 150 euro all’anno, tutto com-
preso.

favure a ohi nen selo mefita.

Overnight Operazione.interhancaria, frequentissima,
in tuiuna banca conceds denaroa Gialtrabianea. con
U'impegan che i prestito.verra restituito if gioeno dopo.
interessi minimi, massimo favare: cana non morde cang,

. . . soddistfazione
Over the counter Nome con cui si indicanc | merca

non regolamentatt. Vietato ai minotd,

P Panic selling Vendite da panico. Un istinto
animale che si traduce in vialentissimi movimentt al
ribasso cove voi vendete e qualehe furbacchione coinpra
a pezzi di salde da fine stagione. Zio Gine sa tuftn:
fatevi spiegare 1 trucchs da fui

Pattodisindacato [ un sccardatra dug o tre
azionisti di mindranza che iniscong le forze per arrivare
atta magginranza:eelativa del capitale: Risultato: senza
averne pagato i custo dimetcatn, acquistano it controfio
At societs impartant con i minhne storze, In-genete
questipatti si depositano in prastigiost studi legali e
ntarili. che assicureranno at compagni.di merenda titta

ta consulenza.¢ Iz tutela di-questo wonds. Ogni tanto il
patto st rompe. ma c'é sempte guraloune pronts a
raceoglierns | cocei. E st ricomincia

Price earming Indica it rappoita tra il prezzo el utile
contenute. i ui'azione: it alte & pilt 12 satieta e
supravvatutala. Bipende dai settori di attivita, ma in
genere se guésto capporto supéra 20 (e gia'a 15
doyrebibe suonana il-cicaling), gualcune vuole
convincervl ehi ie zueche si trasionnano in catrozze.

Private banking Rienteano i questa rategoria i
servizi ad alta qualita. destinati atta clientela rcca. Fib o
miang 1a stessache in agreo viaggia in fitsiness, sta
nelle prime offe file alta Scala, riceve gh inviti pat i test
defle Bmw a Tolcinasco e - non s sa bene il perché - ha
il pass per parcheggiare:in centro sui post riservati agh
handicappati e ha Fesenzione-def ticket in farmacia.

Pronticontrotermine Coniratio ta dve parti in

cui fa prima vends titelt alla seconda, impegnandasi a
nacquistarti a termine; £ un parchegzio di iguidita 3
presa rapida, senze infamia e-senza lode. Le bariche fo
concadonn sole per cett imparti e a chi vogliono lero.

Payout a pecentuale dell utile che si trasforma in
tividendi. Se sigte azionisli, & lamisira della vostra

Quotazione Da intenrlere came traguardo delle
operaztoni di sharco in Borsa; sppute come giel {atidico
mgontro fra domanda e offerta che d vita a un prazzo
(di acgquisto o di vendita) di un bene di investimento o,
anche, di una-materia prima. La sua presenza e
1eCessatis,

R Rating Valutazionie qualitativa delia capacita
finanziania di una societd, di un enfe o di una nazione di
restituire § soldi che fe avete prestate. In pratica & una
pagelia che segnala 2gh Investitoril grado di
atfidabilita di un emittents di ahbligazioni o & titeli di
Stato. La reputazione di cu: godone Ie agenzie che fe
compitans {Standard & Pioss, Moudy's, Fitel) € nna
discrata garanzia di correttezza e indipendenza, ma non
di certizza assoluta.
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|LIECHTENSTEIN

A Vaduz gli stranieri possono aprire una fon-

taggio degli «stranieri». In questa minuscola
repubblica fondata nel 1V secolo da Marino,

dazione in modo totalmente anonimo attraver- 160 kxmq uno scalpellino dalmata scampato alle perse-
so un fiduciario. Sono i famigerati trust (stif- 36.000 zbitanti cuzioni di Diocleziano contro i cristiani, an-
tung in tedesco) sui quali indagano le procure capitale: cora oggi chiedere asilo finanziario & un gioco

di mezza Europa, nella convinzione che servano a
evadere il fisco. Circostanza molto probabile, con-
siderato che i depositi delle 15 banche del principato
nel 2007 ammontavano a circa 100mila miliardi di euro,

forse un po’ troppi per uno staterello di 35mila persone, grande
un decimo della provincia di Milano. Gli esperti dicono che in
Liechtenstein finisce la «spazzatura svizzera»: del resto, la valuta
¢ il franco (e anche la prima squadra di calcio, la Vaduz FC, gio-
ca nella seconda divisione elvetica, come dire: & una dépendance).
Diversi scandali italiani hanno fatto tappa anche qui: sui conti
della Lgt Treuhand (consociata della banca posseduta dalla fa-
miglia reale) sono confluiti alcuni fondi neri sottracti a Parmalar
dalla gestione Tanzi. Ma la realta racconta soprattutto di ricchi
signor nessuno che hanno intestaco a oscure fondazioni case, ti-
toli e liquidira per evadere il fisco: grandi fortune costruite a vol-
te legalmente, a volte no. Tra le strutture giuridiche preferite ¢'&
I'’Anstalt in cui si da personalit3 giuridica a un patrimonio, senza
emettere azioni e senza soci. Costa molto gestirla, ma & il massi-
mo: si diventa invisibili.

Da ricordare che il Liechtenstein & un paradiso anche per i

suot residenti: i lavoratori dipendenti pagano il 7% di
tasse e il 5% di contributi, il resto se lo portano a
casa. Almeno fin quando non devono pagare gli
alimenti: la percentuale dei divotzi &, infatti, del
75%: la pin alta del mondo.

Vaduz

da ragazzi: bastano pochi dati per aprire conti
correnti anonimi che, pagando una ritenura, di-
ventano praticamente inviolabili. Ma il vero van-
taggio a portare i soldi in questa fortezza (che si giova
di 12 banche, 50 finanziarie e una media di uno sportello ogni
seicento abitanti) & che non ci sono tasse sui capital gain.
Tra le leggende metropolitane c'¢ il consiglio dato dagli spor-
tellisti degli istituti sanmarinesi agli italiani che vogliono por-
tare i soldi qui: meglio tenerseli addosso, perché la Guardia
di finanza pud ispezionare l'auto e i bagagli, ma non pud fare
perquisizioni.
Solo nel 2000 I'Ocse ha cancellaro San Marino dalla lista nera
dei paesi-canaglia e, quattro anni pin tardi, la Banca Centrale ha
adottato un nuovo statuto per garantire maggiore vigilanza sul
sistema. In accordo con I’Ecofin, & passata la ritenuta del 20%
sugli interessi degli stranieri da versare ai Paesi di provenien-
za: |'Italia incassa per questo una decina di milioni ogni anno.
Si tratta di interessi maturati su conti-ombra: praticamente &
una tangente legalizzara sull'illegalita. Pazzesco.

A SINGAPORE (CON IL PRIMO VAPORE)

La sua pil grande fortuna & di essere il paradiso fi-

scale pitt legale del monde. Singapore, infatti, non

compare sulla lista dell'Ocse dedicata ai paesi ca-~
naglia e questo [a rende una delle mete preferite
dai veri intenditori dell'off shore (e meritevole di

’SAN MARINO 6,2 kmq qualche riga in pil rispetto ai soliti noti).
- R 29.000 abitanti . .
Nelle banche del Titano sono depositati circa 13 itale Questa piccola repubblica del Common-
miliardi di euro: il 60% sono di provenienza ita- P : wealth che vanta il primo porto commerciale
San Marino

liana. A differenza dei residenci di altri picco-
li stati europei, i sanmarinesi non godono di al-
cun privilegio fiscale che, percio, & a esclusivo van-

del mondo (con il suo viavai di navi incessan-
te gia dai tempi della Compagnia delle Indie) da
qualche anno & diventata un hub finanziario di rile-

s Scalata Diffid:
xpetme it entativo df nasconders iin 4g;
danii di wi'agiends qul‘!d.u E miatli Foperazions con
cui quatcune tepta i inpadranirst del cvnfnl di um
sacintz medianie i rasia
itlay moa. it Opa che pud @ |
bitterrnza fatta Wtusiv me ﬂo ital
“'mn ne pm,urasa & qw’a dt I}?E‘!“J«ﬂzh( )u

cha va sof meicatos

infisstrial
auind.
idate 4 p?)

r3een
negn

;.m‘ 13
e 8 H

Siig Suci=ty & Investimanto bmmotaliare Guetste. n
fistia song nate i ficiafinente con 13 Finanriitia dat 2007
sy mucelle dei Reit aimericani {Real Estate investment
Trust. Per legae svolgons prevalentamente attivita di
: itiars € sonn eonsiderate Vulting

o pet le denpiesa did miatione:
wiralcuna pensa che potrebiiero (.wmﬂa' afcnittura
tisternativa af fondi, anche pecché P ey prefi i
deve-psserd distribvite come dividenda-ai setiosontta.
£ pin facite, perd, che con o hritta arig clie fira nel

si decide 9 separ
2 attonama, poi §

coitteniidis:

settern immabiliare rappresenting soprattutto an veisolo
vaccodlice qua e fa { danati otili 9
vistyutfut arf e i‘o!dmg stasciate di quatche sruppe

w dud peinente, Bisoenera fure stientinne,

i f vende. banche.o palazzinart. (Ma dichivi

Sim Societa-dinteimediaguee mobiliare 3

s i cacding ¢ noguisto o vendita in Borsa, alla

azione el 1ol 3 collatamento di socte

£0isY dmne glhz,mnm dei patrimant. Fanna 3 wappe
; avora i treaftannie

50 hmatu ez qums THanhi & praficamante constmata

-Spin-off Quando aif interno di un grupgo indusitiale
ue'athivita rends cosh bantoda escurare fe altre, in geners
ata dal stz reidendoly ndipendente
e it rptotants o 3 vendmia
Quastrngl mww delrancetio uriversale chedt Himang
va spremute tind-alta fine. Atienzione nerd alte

aziont: ua serieticlie of separa dalts sua
norie piirredditiaz ¢ cume unassgy
campine, Prima s poi 1o rimpiaigen:

Spread Se fo chiamassere marging v guadagno e
Eianche fasebhero.unopers f beng. Eeco perche
contiibane a chiamarly spread.

Stop loss Chiamatele paracadule, Conquests
stratepta st tutela doapitale ovestito in in'attvith
tinaiuztana, nel case i oud if mercatn vada in direziene
ontrasia tispetioalie pravisiont Nelts prativa st traduce
in un osdine con i ivelly di-prezae 21 nbassa prafissate:
é.alta e i titola lo raggiunge, aytomaticamente-scetta la
viendita. Lo stoptass stabiiscecosi if hwite massinio di
perdita che tn investifon & dispesta ad secetlae ma,
pirtroppo, 13 consuetudingfo Da relegato 1 una fumzions
professivitate fimitandune [3 dittusione trad plecii
svestiort, 1 metivi ¢ ehigro: se tutti lo usassers, ne!
<palioe pon of sarehbers pilt <byic+.

flitain aita

T Tasso disconto Pei la legge def contrappassn
anghe e banche [REQIN Ui} PIEZZO Pel avers dn prestito;
in uesty casa 3 incassara ¢ t2 Bapca Centrale che
cancede fosdi wenetan di breve durata agli istitgti i
credito, Eoen petehs iltasso 4 scomtoe i dermoipetro del

the ceds i suo
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 ANTEPRIMA-

vanza mondiale e, soprattutto, «europea»: la metd degli investi-
menti che partono dal nostro continente in direzione dell'Asia ap-
prodano proprio qui e, generalmente, la scragrande maggioranza
di loro sparisce. Non & un caso che le tracce del presunto tesoro
di Fiorani abbiano condotto anche a questo prospero arcipelago
{e lui & uno che se ne intende).

Del resto, la presenza di banche e otrimi servizi legali, di fondi di
investimento e della terza barsa asiatica (dopo Tokyo e Shanghai)
permette ai capitali di muoversi con un dinamismo degno della
migliore tradizione anglosassone, ma anche di nascondersi come
vuole Yandazzo pili in voga tra i ricchi del mondo.

La realta & che gli investimenti off shore sono atrivamente incenri-
vati dal governo attraverso leggi e regimi fiscali speciali: 1a Com-
panies Act (legge sulle societd), la Singapore Income Tax Act (sulla
tassazione dei redditi) e la Economic Expansion Incentive Act (per
I'incremento dell’attivita economica) sono i tre regolamenti prin-
cipali che consentono la costituzione effettiva e il funzionamento
di societa non residenti, di filiali di societd straniere e di uffici di
rappresentanza defle pilt grandi multinazionali del pianeta.
Imponendo un capirale minimo di due miseri dollari per aprire
una societd, Singapote ha spalancato le bracca agli evasori inrer-
nazionali giocando al meglio la carta della sua apparente ri-
spettabilitd: ufficialmente non garantisce anonimaro né segre-
to bancario e le societa sono obbligate alla presentazione di un
bilancio annuale alle aurorita. Peccato, poi, che i conti risul-
tino interamente cifrati (grazie a un‘altra leggina) e la tassa-
zione ufficiale del 26% si riduca agevolmente al 10,al 5ea 0
in virth della miriade di tractati sulle doppie imposizioni che
Singapore ha con moltissimi Paesi, alcuni europei (come Regno
Unito, Francia, Belgio, Olanda, Svezia, Finlandia), ma soprat-
tutto con la furba e florida Svizzera. E proprio triangolando con
Berna, Zurigo e Lugano che anche ai pid bravi sceriffi del fisco
si fa smarrire la strada dei capitali che aggirano persino quella
euroritenuta del 20% (applicabile solo sulle obbligazioni) ac-
cettata da Svizzera, Montecarlo, Lussemburgo e Liechtenstein
in cambio del via libera dell'Unione Europea alla pacifica per-
petuazione del loro segreto bancario.

Morale della favola

1. Bricolage e soldi non vanno d'accordo: se volete gestire il vostro
patrimonio senza altro aiuto se non quello del fiuto, vi martellerete
qualcosa che fa pill male delle dita. Vi serve un consulente:
mettetevelo in testa.

2. Se proprio siete tra quelli che non cercano aiuto perché «so fare
da me», almeno andate in banca dopo aver chiarito a voi stessi chi
siete e che cosa volete: riuscirete a farvi spiegare i fondi e a non
farvi prendere per i fondelii.

3. Ricordate, comungque, che if consulente non & un amico. Eun
professionisia (che a volte diventa un confessore, ma succede
solo se avete idea di trasferire qualcosa in Lussemburgo).

4. I questionario che vi fanno compilare in banca non & il
massimo, ma nemmeno una burla. State attenti: sard

la prova per inchiodarvi, quando non avranno fatto guello che vi
aspettavate. |l contrario sara sempre difficile da dimostrare,

ma in futuro potrete provarci con pill facilita. Consolatevi,
comunque: nella migliore delle ipotesi un questionario non vi
avrebbe salvato dalta Parmalat, da Cirio, da Enron, dall'Argentina
e dai subprime.

5. Avere molti soldi non & un peccato, averne pochi & un
maledettissimo problema e diventa una vergogna

se quel poco che c'é te 10 spolpano le tasse. Entrambe le
categorie non sono uguali davanti alla legge e nemmeno davanti
alle banche. £, quando si parla di risparmio, & il piit maledetto dei
problemi di questo Paese.

. Chi trova un amico, trova un tesoro. Ma chi trova un consulente,
non perdera il patrimonio.

7. Non andate mai in banca con il cappello in mano: ve lo
fregherebbero subito.

8. Portare i soldi all’estero o evadere il fisco & un reato. Eluderio &
legale, ma forse anche piu disonesto. (Perd, a San Marino, tra una
piadina e l'altra...)

9. A Vaduz la via principale & un susseguirsi ininterrotto di
insegne di holding, finanziarie, banche e multinazionali (e
anche qualche dentista). Certi servizi, perd, potete trovarli a
Milano risparmiando il costo det biglietto (ah gia, questo non
si doveva dire).
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