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Bastano un computer
¢ 9,99 euro al mese. Ma
bisogna puntare solo
Sugli Eif. «Il denaro?
E una convenzione...»

di Stefano Lorenzetto

onostante
nonne abbia
ancora com-
piuti 29, Gio-
vanni Dapra dice
d’aver visto 50 anni
difinanzanelgirodi
appena 5. Se il suo
moltiplicatoreedav-
vero 10, promette bene, considerata la
professione che s’e inventato: dispensa-
reconsigliapagamentovialnternetsuco-
meinvestireirisparmi. Frescodiunalau-
rea in finanza alla Bocconi di Milano, la
sua citta, il giovanotto era approdato a
Londra per continuare gli studi alla Cass
business school. Mentre conseguiva un
master in finanza quantitativa, nel 2005
fu assunto alla Deutsche bank, divisione
global market. «Da questo osservatorio
privilegiatohoassistitoalboomealdecli-
no, mi & passato davanti il film di questa
crisi planetaria ancora in atto. Ho capito
che il sistema finanziario con cui le ban-
che fanno affari non e piti sostenibile. E
ho deciso di uscirne, prima che crolli o
venga comunque ridimensionato».
Fortuna, odestino, havolutoche Dapra
incontrassein Deutschebankunaltroita-
liano, Paolo Galvani, laureato in statisti-
ca, con un invidiabile curriculum (Banca
ImiLux, Morgan Stanley, BancaSella), gia
distintosi peraver fondato Prestiamoci, la
prima societa che promuove lo scambio
di denaro tra privati senza l'intermedia-
zionedellebanche. Dallascintillafraidue
€ nata Money farm. Se non avessero en-
trambi lavorato nel Regno Unito, alle no-
strelatitudinisichiamerebbe Fattoria del
denaro. Ufficialmente si tratta di una Sim
(societa d'intermediazione mobiliare),
iscritta all’albo Consob e al Fondo nazio-
nale di garanzia. In pratica e il primo sito
italiano di indicazioni personalizzate su-
gli investimenti che fa I'interesse del ri-
sparmiatoreanzichéquellodellebanche.
Ilmeccanismodifunzionamentoesem-
plice. Pertestarlo gratuitamente bastaun
computer. Sivasu Moneyfarm.com, siin-
seriscono un indirizzo di posta elettroni-
caeunapasswordesicompilaunquestio-
nario che, utilizzando le teorie di finanza
comportamentale, classificailtipod’inve-
stitoreelasuapropensionealrischio. Alla
formulazionedelledomandehacontribu-
itolaprofessoressaBarbaraAlemanni,do-
cente alla Bocconi. Se, poniamo, un po-
tenziale investitore molto
timoroso, insomma cre-
sciuto a bistecche di coni-
glio,avradatotuttelerispo-
ste piti prudenti, indican-
doun orizzonte temporale
ditreanniprimadellosmo-
bilizzo dei suoi risparmi, si
ritrovera classificato «pru-
dente», come 1'8% di colo-
ro che hanno eseguito il
test. Perinciso, degliattua-
li clienti di Money Farm il
16% e «misurato», il 20%
«equilibratoy, il23%«curio-
so», i1 19% «avventuroso», I'11% «intrepi-
do».Ho arrotondato i decimali.
Investendo oggi 200.000 euro con un
obiettivoditre annisecondoleindicazio-
ni della Fattoria del denaro, I'investitore
«prudente» siritroverebbe (in teoria) nel
2015con225.469,27 euro, pariaun4%an-
nuo, cioe un 12,73% complessivo nel tri-
ennio per effetto degli interessi compo-
sti. Invece l'investitore «intrepido», ten-
denzakamikaze, siritroverebbe (sempre
in teoria) con 229.286,74 euro, pari a un
4,56% annuo, cioe un 14,64% complessi-
vo nel triennio per effetto degli interessi
composti. A puro titolo statistico, va ag-
giunto che il «prudente» negli ultimi tre
anniavrebbeguadagnatoil 18,11%e! «in-
trepido» addiritturail 26,08%, ovviamen-

-

IL MAGO ROUBINI

Fra i nostri advisor
c'e I'economista che
previde la crisi due
anni prima del crac
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BOCCONIANO Giovanni Dapra, cofondatore di Money farm, col grafico di uno dei portafogli consigliati  [Eugenio Grosso/Fatogrammal
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«Offro consigli agli abbonati
su come investire i risparmi»

1L primo sifo di consulenza disinteressata: «Non vende nulla. Le banche
invece guadagnano fino al 70% sut prodotti finanziari che smerciano»

teallordo, perchéun20%dellaplusvalen-
zasenevainritenutefiscali. «Bisognape-
10 tenere sempre presente che le perfor-
mancepassatenonsonounindicatoreaf-
fidabile di quelle future», precisa Dapra,
«e che esse possono variare nel tempo e
nonsonoinalcunmodocerte». Avverten-
zachefailpaioconquellacheapparenel-
lesimulazionieffettuate sulsito: «Ilrendi-
mento dei portafogli non e garantito da
MoneyFarmeinvestendopuoinonrecu-
perare l'intero capitale investito».

Per conseguire questi risultati, pit di
un terzo del capitale del «prudente», per
l'esattezzail 34,38%, dovrebbe essere in-
vestitoin cashebond governativiabreve,
cioe strumenti finanziari in genere con
scadenzanonsuperioreaunanno, molto
liquidi e con unlivellodirischiobasso, ti-
po Botitaliani o T-Bills statunitensi, e so-
lo il 10,05% nel mercato
azionariodiPaesisviluppa-
ti(il2,43%inquellodiPaesi
emergenti). Ma qui siamo
giaal capitolosuccessivo, il
«come» investire, che rap-
presenta appunto l'attivita
di Money Farm. In cambio
diunabbonamentocheco-
stadaunminimodi9,99eu-
roaunmassimo di 34,99 al
mese e puo essere disdetto
in qualsiasi momento, Da-
pra e i maghi della finanza
chelavoranoconluicostru-
isconoportafoglisumisuradelcliente, gli
consigliano che cosaacquistare, gliforni-
scono assistenza via mail e lo avvisano
tempestivamente se sono necessari ribi-
lanciamentidell'investimentoinbaseal-
levariazionidelmercato. «Ilclientefatut-
todasolo, attraversolasuabanca. Money
Farmnon gli vende nessun prodotto».

Ingenere, che cosaglifate comprare?
«Solo Etf».

Cheroba é? Mai sentita nominare.
«Exchangetradedfunds, fondinegoziabi-
li in Borsa. Replicano passivamente la
composizione di un indice di mercato,
chepuoesseregeografico, settoriale, azio-
nario, obbligazionario, e di conseguenza
replicano anche il suo rendimenton.

Non ci ho capito nulla.

«Immagini tante scatole con una catego-
riadititolidentrociascunadiesse:titolidi
Stato e azionari di Paesi sviluppati ed
emergenti; bond disocieta con tripla A+;
materie prime come oro, petrolio, cerea-
li; bond governativi legati all'inflazione;
beniimmobili; liquidita. Negli Stati Uniti
gliEtfrappresentanoil 50% del risparmio
gestito.Inltaliasisonosviluppatinegliul-
timi cinque anni. In Europa 1'80% degli
EtfsonotransatifuoridalleBorse.Necom-
pranounsaccoifondicomuni, legestioni
patrimoniali, le Assicurazioni Generali».

Alloraperchénonsenesenteparlare?
«Nonavendoungestorechedeveprende-
re le decisioni, visto che sono gli indici a
decidere, costano pochissimo. Quindile
banchenonlireclamizzano.Anzi,liscon-
sigliano, sostenendo che sono altamente
rischiosi. Tengacontochelanostrastrate-
giaébasatasulfattochetraconsulenzadi
Money Farm, costo degli Etf e spese di
transazionebancarial'investitorenonde-
vepagare pitidell’'1% del capitale investi-
to. Neifondi comunisiamo all'1,60%, nei
prodotti assicurativi in media al 2,5%,
con punte del 3-4%».

Sugli Etfle banche guadagnano poco.
«Le banche vendono prodotti finanziari
conincentivi. A differenzadinoi, sonore-
munerate da chili crea. L'impiegato che
sta allo sportello li offre al cliente perché
deveraggiungereuncertobudgetsulqua-
leavraun premio. E unaspirale perversa.
I promotori finanziari arrivano a guada-
gnarefinoal 70% del costo deglistrumen-
ti che smerciano. Dal 1° gennaio nel Re-
gno Unito sara vietato vendere prodotti
sullabase dicommissioni percepite. Per-
chénonssifaanchein Italia?.

E chi garantisce che anche Money

Farm non prenda commissioni?
«Ilcodice. Sarebbe illegale. Ma, anche se
lovolessimo, non potremmo comunque
essere disonesti. Primo, perché non sap-
piamo che cosaacquisterail cliente dopo
i nostri suggerimenti. Secondo, perché
non essendo gli Etf nominativi, nonsive-
de chi e come potrebbe riconoscerciuna
provvigione sottobanco».

Da chi vengono emessi gli Etf?
«Quelli quotatiin Italia sono circa mezzo
migliaio, moltideiqualiemessidaimpor-

tanti istituti di credito, come Deutsche
bank, JP Morgan, Hsbc, Ubs. Noi abbia-
mo 12 tipologie di portafoglio eil ribilan-
ciamento avviene ogni uno o due mesi.
Nonsiamomoltomovimentisti, al contra-
rio dei fondi comuni, che hanno uname-
diaannua di turn over del portafoglio in-
tornoal 140%, o di certe gestionipatrimo-
niali che arrivano al 300%».
Quanti risparmiatori assistete?
«Un centinaio, finora. Per un totale di 6,5
milioni di investimenti».
Date quelli che ritenete buoni consi-
gli. Ma se sono cattivi, non pagate da-
zio. Cosi sono capaci tutti.
«Nessuno costruisce un palazzo con la
speranza che crolli. Se un cliente disdice
’abbonamento, crollailmio business. In
naturaesistonoancheiterremoti. Maper-
ché dovrei lavorare contro me stesso?».
E che prove potete offri-
re circa il fatto che i vo-
strisonobuoniconsigli?
«Da gennaio a oggi, chi
avesse investito negli Etf
consigliati da noi sarebbe
in attivo da un minimo del
4,10% sul portafoglio me-
norischioso aun massimo
del 12% sul portafoglio pil
rischioso, allordodellerite-
nute fiscali».
Ma non siete voi super
esperti a teorizzare
I'equazione  maggior
rendimento uguale maggior rischio?
«llperderetuttoil capitalenonlo contem-
pliamo neppure per il cliente-squalo,
quello pil propenso all'azzardo. Consi-
gliamo portafogli comunque molto con-
servativi, adatti ai risparmiatori, non agli
speculatori».
In un video sul vostro sito compare
per un frazione di secondo la scritta
«Roubini global economics». Che co-
s'é? Percezione subliminale?
«No, echefrainostriadvisorc’epropriola
societafondatadal professorNouriel Rou-
bini, I'economista statunitense gia colla-
boratore del Dipartimento del Tesoro,
che ha previsto per primo, con due anni
d’anticipo, la crisi economica mondiale
scoppiatanel 2008. Roubini € uno dei po-

REGOLE DI MERCATO

Perdi soldi? Lo Stato
ti salva. Li guadagni?
Te li tieni. E questa
la follia di Fed e Bce

chi chesaleggereibilancidelle nazioni».

Lei cheideas’e fatto di questa crisi?
«Eandataaldiladellebanche. Organismi
come la Fed e la Bce hanno consentito il
salvataggio di fondi d'investimento che
eranoarrivatiabruciare 8 miliardididol-
lariintresettimane. E cosipassatotraban-
chieriefinanzieriunmessaggiodevastan-
te: se perdo soldi, mi salva lo Stato; se li
guadagno, me li tengo. Invece chi regola
il mercato avrebbe dovuto lasciar fallire
leistituzioni che non stavano pittin piedi
conleloro gambe».

Per prevedere gli scenari futuri avete

un algoritmo o la sfera di cristallo?
«Nessuno dei due. Al nostro comitato di
investimenti ealla consulenza di Roubini
affianchiamounmodello quantitativoba-
satosuquellosviluppato daFischer Black
eRobertLittermanin GoldmanSachs, nel
1990, perl'allocazione ottimale del porta-
foglio.Ilrisparmiatoreitalianospessosba-
glia questo passaggio. E come se andasse
acomprare unacasa e si occupasse per il
70% deirubinetti del bagno, anziché con-
centrarsisulla planimetria. Leimi chiede
seBancalntesasaleoscendeeiononleri-
spondo neanche, nonlo so e non m'inte-
ressa, giacché tuttele nostre energie sono
concentrate sull’asset location, sulla co-
struzione corretta del portafoglio, che
equivale alla planimetria dell’edificio».

Esisteoemaiesistitoun posto pitisicu-

rodeglialtriin cuimettereirisparmi?
«Anchesefossisicurocheesiste,noncon-
siglierei mai a un cliente di puntarci il
100% dei suoi risparmi. L'unica strategia
giusta e diversificare».

C’e chi chiude gli euro nelle cassette

di sicurezza, sperando di preservarli

qualora tornasselalira.
«DimenticachelaGermaniapotrebbede-
cidere,inquelcasodeprecato, dicambia-
re gli euro solo ai tedeschi. Non € sicura
manco la Svizzera. Vorrei ricordare che
neglianni Settanta la Confederazione el-
vetica, perfrenarel’eccessivoflussodica-
pitali stranieri, mise una patrimoniale
del 10% a trimestre per i non residenti.
Cioe un40%!'anno».

Nonresta cheil mattone.

«Inalcune cittaamericane il prezzo delle
caseescesodel40%,anchedipiu.Idemin
Gran Bretagnay.

Dalal0,quant’éprobabilelafinedel-

I'euro?

«Quattro. Pit1 probabile che ne escano la
Grecia e qualche altro Stato. O che se ne
vadalaGermania.Mal'Unioneeuropeae
lamoneta unica continueranno. Certo, il
rischio & da tenere presente, non a caso
I'esposizione deinostri portafogli su dol-
lari e altre valute varia dal 20% al 60%».

Esetornasselalira?

«Sarebbe un disastro. Bruceremmo mez-
zo secolo di progresso economico-socia-
le.Sidimezzerebbeilrisparmio dellefami-
glie. Ciritroveremmoperil 50% pittpoveri
eimpiegheremmo pittdidiecianniarisol-
levarci. Verosimilmente tutte le banche
fallirebberoperchénonriu-
scirebbero pili a pagare le
passivita estere in euro. I
bondgovernativivarrebbe-
rolameta. Pernon parlare
deimoti di piazza».

Restailfattochemanca-

noall’appelloi300epas-

satrilionididollari, cioé

300.000 miliardi di dol-

lari, deititolispazzatura

chiamati derivati. Chi

paghera questo conto?
«Li ho venduti per cinque
anni. Non li demonizzo,
forse perchéli capisco. Esistono dai tem-
pidell’anticaRoma. Dipende dachecosa
cisifa, coniderivati. Sono paragonabilia
uncoltello: puoiusarlo persbucciareuna
mela o peruccidere una persona.

Ilmodo piu facile per perdere soldi?
«Investire in Borsa senza cognizione di
causa».

Ilmodo piti rapido per farli?

«Selo sapessi, non stareiin questo ufficio
alavorare 12 ore al giorno.

Ma che cos’e perleiil denaro?
(Perlaprimavoltanonrispondeacolposi-
curo). «Uhm... cioe...». (Riflette). «Una
convenzione».

(614. Continua)
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