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SPECIALE BORSA 

A chi rivolgersi per investire nel mercato finanziario, senza rischiare di compromettere i propri risparmi 
Perché si chiama «sala delle grida»; che cosa sono le «corbeilles»; il ruolo degli agenti di cambio 

La domanda e l'offerta di capitali alla base del meccanismo che ha creato l'esigenza di una «Borsa Valori» 

Sapere cos'è, prima di rischiare 
Nel recinto non si svolge un rodeo 

Il 13,7% delle entrate della 
famiglia italiana e destinato 
al risparmio Ma anche se 
una quota sempre crescente 
di risparmiatori si rivolge 
per gli investimenti al mer
cato finanziano, termini co
me titoli, azioni, obbligazio
ni. fondi comuni, continua
no ad essere un linguaggio 
per addetti ai lavori Chi vo
lesse addentrarsi nei mean
dri della Borsa Valori per 
tentare una moltiplicazione 
del suo piccolo capitale spes
so non sa a chi affidarsi A 
una banca9 A un agente di 
cambio0 E sempre che qual

cuno gli indichi dove trovar
lo, che cosa gli deve chiede
re0 Sapere in\ ece che cos'è la 
Borsa, come si tratta in Bor
sa e che cosa, e fondamenta
le perdecidere, prima,del fu
turo dei propri risparmi 

La Borsa Valori e per defi
nizione un mercato di titoli 
mobiliari un mercato costi
tuito da un lato dalla do
manda di denaro da parte 
delle aziende e dello Stato e 
dall'altro lato dall'offerta di 
questo denaro da parte dei 
risparmiatori L'esigenza di 
costituire un mercato della 
domanda e dell'offerta di ca

pitali si accentua con lanvo-
lu7ionc industriale, quando 
cioè con lo sviluppo di settori 
come ad esempio la siderur
gia, la chimica, la navalmec
canica, le aziende comincia
no a richiedere una massa di 
capitali per il loro funziona
mento. di cosi grande entità, 
da superare le possibilità fi
nanziarie di un solo impren
ditore o di un piccolo gruppo 
familiare Saranno le società 
per azioni che. con la parte
cipazione di vaste masse di 
risparmiatori alla forma/io
ne dei fondi delle aziende 
consentiranno all'industria 

di allargare le sue basi ope
rata e 

E. pou he e divenuto sem
pre più importante ti requisi
to della liquidità dei titoli. 
delle azioni (e cioè della pos
sibilità di trasformarli In 
moneta) si e sviluppato an
che un mercato delle con
trattazioni costituito dalla 
domanda e dall'offerta di va
lori mobiliari circolanti: la 
Borsa Valori 

La Borsa costituisce dun
que un canale di raccolta del 
risparmio, consente ampie e 
diversificate scelte d'investi
mento in titoli (di Stato, ob
bligazioni, azioni), ne facilita 
la compravendita e, quindi, 
lo scambio di questi contro 
denaro che è il requisito del
la •mobilità» dell'investi
mento Per permettere Infor
mazioni il più possibile am
pie sui valori mobiliari e sul 
loro prezzi, viene compilato 
il cosiddetto listino di Borsa 
che raggruppa un vasto 
elenco di società tra le più 
rappresentative dell'econo
mia nazionale e divise per 
settori, per esemplo alimen
tare, assicurativo, meccani
co, automobilistico, ecc. 

Il centro motore della Bor
sa Valori e colui che In pro
prio compra o vende titoli, il 
risparmiatore, ma poiché 
per legge, non e ammesso di
rettamente a effettuare que
sta operazione, al suo posto 
opera Vagente di cambio E 
lui che esegue le operazioni 
di negoziazione nella sala 
delle Grida del palazzo della 

Contratti a termine, a premio, a giorni 
Vademecum per l'aspirante investitore 

i o le modalità che il risparmiatore deve a) Con limite di prezzo. Indicando cioè la quotazio- decimo giorno di Borsa aperta (esclusi Quali sono le modalità che il risparmiatore deve 
tenere presenti nel richiedere la stipula di un ordi
ne di acquisto o di vendita di valori mobiliari, sia
no essi titoli. a2ionl, obbligazioni eccetera-1 In una 
parola, come si opera in Borsa0 Vediamolo in det
taglio 

L'esecuzione di un ordine in Borsa e vincolata 
da regole ben precise Intanto e bene ricordare che 
solo l'agente di cambio por legge può negoziare 
acquisti o vendite dirette di titoli Ma non tutti 
possono passare attraverso un agente, perchè per 
legge le sue strutture sono limitate Quindi nor
malmente I risparmiatori si rivolgono ad altri In
termediari (banche, finanziane, commissionane) 
le quali a loro volta si rivolgono a un agente 

Gli ordini possono essere effettuati 
A) In giornata possono essere eseguiti fino a sera 
anche fuori della riunione di Borsa (la riunione e 
un incontro giornaliero che inizia alle 10 in punto. 
nel corse del quale gli agenti di cambio negoziano 
In base alle domande e offerte dei titoli Man mano 
che si «chiama» un titolo, si stabilisce il suo prezzo 
di listino Questo non toghe che le contrattazioni 
su questo titolo proseguano nelle cosiddette grida 
•del durante* 

B) Borsa oggi, gli ordini possono essere eseguiti 
fino al termine della riunione di Borsa 
C) A revoca, sono legati a un certo prezzo. 
D) \vant Bourse. durante, a listino, si eseguono 
cioè nelle diverse fasi della riunione Bisogna te
nere presente che queste tre fasi corrispondono 
anche a diverse determinazioni del prezzo per uno 
stesso titolo 

F) Irgenziando. l'ordine si ritiene valido per un'o
ra dal momento del ricevimento 

Vediamo adesso il prezzo di esecuzione Ne M'uso 
di Borsa gli ordini possono essere conferiti 

a) Con limite di prezzo. Indicando cioè la quotazio
ne massima (in caso di acquisto) o minima (in caso 
di vendita) a cui effettuare l'operazione Attenzio
ne però, Il prezzo Indicato dal cliente s'intende lor
do e ad esso l'intermediano applicherà la provvi
gione di propria spettanza determinata dalla legge 
nel 7 per mille. 
b) Scalando o migliorando. Indicando cioè all'a
gente di cambio una serie prefissata di vendite o 
acquisti da eseguire frazionatamente 
e) Debordant, Indicando un prezzo massimo a par
tire dal quale effettuare un acquisto o un prezzo 
minimo a partire dal quale Iniziare una vendita. 
d) M meglio, cioè senza Indicazioni di prezzo Per 
l'agente di cambio quest'ordine e il più gradito, 
ma per il cliente e il più pericoloso perche il prezzo 
di acquisto o di vendita di un titolo può variare 
notevolmente da un giorno all'altro 
e) Curando, in questo caso il cliente decide di la
sciare carta bianca all'agente di cambio che a sua 
discrezione stabilisce il prezzo e il momento per 
effettuare la compravendita dei titoli 

Una volta dunque stabilito il prezzo e la quanti-
ta dei titoli, se venderli o acquistarli, il cliente deve 
decidere come operare, come effettuare cioè la sti
pulazione di questo contratto Per legge ì contratti 
di Borsa si regolano al fine mese I tipi di operazio
ne che si possono effettuare sono diversi, vediamo 
i più utilizzati 

A) Operazioni per contanti, e la più elementare e 
quella maggiormente utilizzata nel settore dei ti
toli a reddito fisso Mediante il contratto per con
tanti, il pagamento avv iene entro un limite massi
mo di 48 o 72 ore 

B) Operarionr per contanti a giorni, con questo 
tipo di contratti le parti (compratore e venditore) 
rinviano l'effettiva esecuzione (il pagamento) al 

decimo giorno di Borsa aperta (esclusi quindi sa
bato e domenica) successivo alla stipulazione. Da 
questo tipo di contrattazione sono esclusi i titoli a 
reddito fisso e i titoli azionari 
C) Operazioni a termine, sono le operazioni tipiche 
del mercato azionario e quelle che investono 
quantitativi consistenti di titoli Una volta non 
comportavano in termini di denaro l'immediata 
copertura del contratto, oggi la Consob ha stabili
to la copertura del 100% La liquidazione delle 
operazioni a termine avviene alla fine di ogni me
se secondo un calendario prestabilito con un de
creto dal ministero del Tesoro Questo tipo di ope
razione viene usata solitamente per le azioni. 

D) Operazioni a premio, sono ti' due tipi Dont, il 
compratore cioè acquista la facoltà di dichiarare a 
una certa data (II giorno denominato «risposta 
premi») se ritira II quantitativo di titoli preceden
temente ordinati al prezzo del giorno in cui e stato 
stipulato il contratto, ma con l'aggiunta di una 
cifra extra (il premio) oppure se rinuncia al con
tratto pagando soltanto la maggiorazione del pre
mio In pratica che cosa significa0 Che il compra
tore acquista si dei titoli, perché stipula un con
tratto e dice all'agente di cambio quanti ne vuole e 
a che prezzo, ma si cautela contro il rischio di un 
improv v iso ribasso, per cui nel giorno della «rispo
sta premio- può sciogliere il contratto senza altre 
perdite che il pagamento del premio 

Un altro tipo comune di operazione a premio si 
chiama Stellagc e il contratto con il quale il clien
te acquista la facoltà di dichiarare ad una certa 
scadenza se consegna o ritira un certo quantitati
vo di titoli al prezzo della giornata di stipulazione 
del contratto 

V.p. 

Abbiamo parlato di un -li
stino di Bcrsa« che compren
de i titoli mobiliari ammessi 
alla quotazione dalla Con
sob. l'organizzazione di con
trollo della Borsa Valori 
Quanti sono e quali soro 1 

Possiamo raggrupparli m 
duecategone titoli a reddito 
fisso e titoli azionari 

TITOLI \ RKDDITO USSO. 
sono la componente più im
portante del listino anche se 
non sono tutti quotati in 
Bor.>a In questa categoria 
v a m o compresi i titoli che 
hanno la caratteristica di of
frire al possessore un reddito 
periodico fisso e invariabile 
per tutta ia durata del con
tratto 

Fra i moli a reddito fisso 
ci sono 

X) titoli del debito pabMico. 
emessi dallo Slato per finan
ziare le proprie esigenze e si 
distìnguono in quattro spe
cie 1) prestiti consolidati e ne 
offrono al risparmiatore un 
interesse periodico senza al
cun diritto al rimborso del 
capitale. 2) prestiti 
redimibili, che offrono ai sot
toscrittore un interesse pe
riodico e ti rimborso del capi
tale a una certa scadenza. 3) 
Buoni del Tesoro poliennali. 
BTP. offrono al sottoscritto
re un interesse periodico e il 
rimborso del capitale a sca
denza quadriennale e bien
nale, 4) Buoni del Tesoro ordi
nari, BOT. offrono al nspar-
mtatore gli interessi antici
pati sulla somma investita e 

Viaggio dentro il listino 
tra azioni e reddito fisso 

il rimborso del capitale dopo 
tre. sei o dodici mesi 

Un'altra categoria di titoli 
a reddito fisso sono 

B) titoli del parastato, emessi 
da alcuni enti che fanno par
te dell'apparato pubblico, si 
distinguono in 1) obbliga/io
ni garantite dallo Sialo, che 
offrono al risparmiatore ia 
garanzia statale del paga
mento degli interessi e del 
nmborso del capitale qualo
ra l'emittente non fosse in 
grado di provvedere diretta
mente, 2) obbligazioni para
statali semplici, emesse da 
enti che non usufruiscono 
della garanzia statale, ma 
fanno comunque capo all'a
rea Dubb'iica. 3) obbligazioni 
degli istituti di credilo mobi
liare emevse per fare fronte a 
mutui a medio e lungo ter
mine concessi ad aziende in
dustriali 

C) Obbligazioni fondiarie ti
toli speciali emessi dagli isti
tuti di credito fondiar.o o 
edilizio emessi per far fronte 
a mutui concessi ad imprese 
di costruzione o a proprietari 
d'immobili 

D) Obbliga/ioni ordinarie di 
società private, titoli emessi 
da aziende a fronte di esigen

ze finanziarie di lungo perio
do 

t ) Obbligazioni convertibili 
m azioni, che offrono al sot
toscrittore la facoltà a sca
denze determinate di sce
gliere se restare creditore 
della società fino al termine 
del prestito o se diventare 
azionista consegnando le ob
bligazioni in cambio di un 
numero di azioni prestabili
to all'atto dell'emissione 

F) Obbligazioni partecipanti. 
sono titoli il cui rendimento 
e legato ai risultati economi
ci di chi li emette 

C«) Obbligazioni a tasso \ aria-
bile, sono titoli che negli ulti
mi anni hanno ottenuto lar
ga diffusione perche offror.o 
al risparmiatore una prote
zione parziale contro l'infla
zione. Rientrano in questa 
categoria anche i Certificati 
del Tesoro. CCT Questi titoli 
offrono al risparmiatore un 
tasso d'interesse variabile 

I calcolato in funzione del 
rendimento medio dei BOT 
nel semestre precedente e 
costituiscono un -ponte- fra 
il breve e il medio tornirne 
dei debito pubbluo 

II) Obbligazioni a rendimen
to crescente, questi titoli so

no caratterizzati dalla prede
terminazione delle variazio
ni del tasso d'interesse e del 
rimborso di capitale, i ri
sparmiatori quindi con que
sti titoli conoscono in che 
misura alle scadenze prefis
sate vanera il rendimento 

I) Obbligazioni a premi, titoli 
caratterizzati oltre che dal
l'offerta degli interessi e del 
rimborso, anche di beni o 
somme in denaro estratte a 
sorte fra le obbligazioni ir. 
circolazione 

I titoli 
azionari 

Sono di diversi tipi I prin
cipali sono 
I) \ziom ordinane, rappre
sentano la forma di parteci
pazione -piena* a una socie
tà, con totalità di obblighi e 
di diritti L'azionista ha di
ritto acquistando le azioni 
ordinarie a una quota pro
porzionate degli utili netti e 
del patrimonio netto L'azio
nista ha anche diritto ad ac
quistare nuove azioni che ve
nissero emevse all'asta dalla 

ì \(n irta per aumentare it ca-
l pitale Se l'oggetto della so

cietà dovesse cambiare, l'a
zionista avrà diritto al rim
borso delle azioni L'azioni
sta inoltre può partecipare 
alle assemblee con diritto di 
voto e ha diritto ad essere in
formato sulla gestione socia
le dell'azienda 
•1) \ / ioni privilegiate, ricevo
no un dividendo maggiore 
delle azioni ordinanee Dan
no diritto di voto solo nelle 
assemblee straordinarie 

3) \zioni di risparmio, queste 
azioni sono state introdotte 
solo di recente dalla legisla
zione italiana (1974) con fi
nalità particolari e con alcu
ne limitazioni di emissione 
L'obiettiv o e quello di attrar
re fasce di risparmio abitual
mente indirizzate verso for
me di impiego del denaro 
non direttamente produttive 
come ad esempio ì depositi 
bancari, e canalizzarle verso 
le aziende Le azioni di ri
sparmio danno diritto a un 
dividendo minimo (cioè la 
parte degli utili netti della 
società) pan al ò°0 del loro 
valore nominale, inoltre gii 
utili non devono essere de
nunciati all'Irpef. perche so
no già -puliti- di una ritenu
ta del 10% Questo tipo di 
azioni sono al portatore e 
non danno diritto di voto 
nelle assemblee della socie
tà 

Recentemente, infine, so
no stati introdotti altri tipi di 
azioni azioni con Warrant. 
quote di risparmio, ecc 

V . p . 

Colloquio con Mancini, 
De Gaetano e Selvaggi, dell'Ifm 

B Fondi: moda 
o rivoluzione? 

Oa qualche tempo la Borsa 
trova sempre più spazio nelle pri
me pagine dei quotidiani è un 
segnale di rinnovata vitalità che 
data dall inizio del 1 9 8 5 

È giusto a quel! epoca che 
hanno cominciato ad operare i 
primi fondi comuni d investi 
menio* è innegabile quindi che 
una parte di merito del rilancio 
del mercato finanziario sia da 
ascrivere a questi nuovi stru
menti operativi 

Proprio per questo abbiamo 
voluto approfondire I argomento 
con gli amministratori de! Grup 
pò Istituto Finanziario Milanese, 
che oltre che impegnati con il 
Fondo Cash Management Fund 
— attualmente ai primi posti 
nelle classifiche di rendimento 
— operano da anni nel mercato 
finanziario, proprio I esperienza 
data da questa lunga militanza 
garantisce una serenità di giudi-
zio non inquinata dall euforia che 
m questi giorni sembra aver con
tagiato tutti 

Chiediamo per prima cosa a 
Cristiano Mancini, presidente 
della Ifm Gestioni spa che ha 
emanato Cash Management 
Fund di chiarirci i motivi del cla
moroso successo dei fondi co 
munì 

tCi tengo a puntualizzare, pri 
ma di analizzare il fenomeno, che 
la legge istitutiva dei fondi co 
munì italiani ha avuto un iter 
molto lungo, non per disaccordi 
tra le parti politiche ma anzi per il 
comune desiderio di predisporre 
degli strumenti assolutamente 
perfetti soprattutto dal punto di 
vista delle garanzie offerte ai ri 
sparmiatcxi 

• Anche la partenza è stata 
molto cauta con molte società 
— la nostra tra esse — in pa 
ziente attesa di verificare le pri 
me risposte e far tesoro delle 
esperienze iniziali allo scopo di 
m quotate ulteriormente la quali 
là del prodotto offerto 

«Anche i risparmiatori hanno 
mostrato prudenza per primi si 
sono avvicinati quelli che già in 
qualche modo avevano dimesti 
ertezza con la Borsa po> quelli 
con i risparmi investiti prmcipal 
mente nel reddito fisso hanno 
com r,o3to ad assaggiare ' H 
nuovo prodotto mfine tutti han 
no cominc.ato a confrontare i 
rend.menti dei depositi bancari e 
a cog'iere i vantaggi della nuova 
opportunità che veniva propo 
sta acce'erando cosi il ritmo del 
le sottoscrizioni» 

Altra cosa da mettere m gru 
sto rilievo è a mio avviso — 
interviene Roberto De Gaetano 
presidente del Gruppo Istituto 
Finanziario Milanese e gestore 
del fondo — ugua'e prudenza 
hanno mostrato • gestori dei fon 
ó> che con saggezza riversano 
m quote mediamente superiori al 
5 0 % ancora in titoli obbligazio
nari e a reddito fisso quanto vie 
ne loro affidato resistendo alle 
s»ene r» facih performances a 
vantaggio della stabilità dei pa 

trimom. Questo ha confortato 
l'immagine di serietà e sicurezza 
del nuovo strumento, convin
cendo anche • più scettici che gli 
elevati rendimenti sono il frutto 
di una sicura professionalità e 
non la risultante di balzi casuali 
del mercato* 

Aggiunge Aldo Selvaggi, a m 
ministratore delegato del Grup 
pò «Altro motivo fondamentale 
del successo dei fondi è la chia
rezza e la trasparenza di quanto 
avviene, unito alla assoluta sem
plicità della prassi d'investimen-
to e di disinvestimento' i tempi 
necessari per I accesso sono ad
dirittura inferiori a quelli di aper
tura di un conto corrente banca
rio e pure quelli necessari per la 
l'quidazione sono contenuti m 
pochi giorni M i preme però riba 
dire che l adesione ad un fondo 
riveste caratteristiche di rispar
mio e non speculative va cioè 
valutato nel medio e lungo per io 
do. anche se gli attuali elevati 
rendimenti hanno spinto più di 
qualcuno a dimenticare il costo 
delle commissioni di accesso, 
per passare da un fondo ad un 
altro 

«Questo fenomeno può avere 
giustificazione solo tra un tipo e 
• altro (dall obbligazionario al bi
lanciato o ali azionario e vicever
sa) ma va sempre valutato in 
tempi sufficientemente lunghi 
Probabilmente si arriverà a con 
sentire il passaggio gratuito da 
un fondo ad un altro ali interno 
della stessa società di gestione. 
secondo modelli esteri» 

A quanti sottoscrittori arrive
r e m o ' Avremo tutti partecipa 
ziom in un fondo come avviene m 
Inghilterra e m America* 

Conclude Cristiano Mancini 
«Ecco questo è I aspetto più si 
gni'icativo mi chiedono spesso 
se i fondi sono solo un momen 
taneo fatto di moda ebbene no' 
Sono una vera e propria rrvolu 
z o n e Nonostante certe accuse 
di consumismo gli italiani sono 
da sempre un popolo di accaniti 
risparmiatori tant è vero che le 
ultime statistiche ci pongono ad
dirittura al primo posto davanti 
al Giappone 

«Ecco finalmente con i fondi 
tutta questa massa di risparmio 
ha trovato un ' impiego' che 
premia ri sacrificio con rendite 
elevate è insomma una sorta di 
capitalismo d> massa Si tenga 
presente che il vantaggio per i 
lavoratori risparmiatori è dupli
ce rf denaro attraverso i fondi 
viene investito nei settori prò 
dutt.vi e dei servizi, migliorando 
le strutture g»à esistenti, accen
tuando la competitività delle no
stre aziende elevando m ultima 
analisi la quahtà del lavoro e 
creando nuove occasioni di oc
cupazione 

•E questa un opportunità da 
non perdere il mercato finanzia
rio intermediario ira ri risparmio 
e le imprese, può oggi essere I e 
temento catalizzatore ira capita 
lismo e forze di lavoro» 

Borsa, chiamata cosi perché 
effettivamente in essa si 
•grida», per vendere o attri
buirsi titoli e perché precise 
disposizioni di legge impon
gono di pubblicizzare la pro
pria posizione di venditore o 
compratore Nella sala delle 
Grida si trovano le corbeil
les, piccoli recinti al quali 
l'agente di cambio si rivolge 
per vendere o acquistare tito
li In ogni corbeilles Infatti si 
trattano valori mobiliari di 
settori diversi* alimentare, 
assicurativo, meccanico e 
automobilistico, elettrotec
nico. delle comunicazioni, 
immobiliare, minerario, me
tallurgico, bancario, finan
ziano, cartario, cementi e ce
ramiche, chimico, commer
ciale e tessile 

Gli agenti di cambio si av
valgono dell'opera di colla
boratori, sono l procuratori 
delle «grida», che possono In
tervenire nel recinto riserva
to alle contrattazioni e «fare I 
prezzi» in nome e per conto 
dell'agente di cambio che 
rappresentano, l procuratori 
generali, che hanno compiti 
prevalentemente ammini
strativi (gestione della con
tabilità, rapporti con le ban
che, ecc ) e 1 procacciatori di 
ordini che svolgono compiti 
di carattere promozionale, 
ricerca ed acquisizione di 
clientela, raccolta di ordini. 

Il rapporto tra 11 cliente e 
l'agente di cambio è l'ordine 
In base al quale 11 cliente In
dica il tipo di contratto da 

eseguire, se acquistare o ven
dere titoli mobiliari e 11 gene-
Te di contratto di borsa, l'og
getto cioè della compraven
dita titoli di debito dello Sta
to, delle Province, del Comu
ni, le azioni e obbligazioni di 
società comprese le cartelle 
degli Istituti di credito fon
diario e in generale qualun
que titolo di analoga natura, 
sia nazionale, sia estero quo
tato In borsa. 

Il cliente Indica Inoltre la 
quantità del titoli (bisogna 
tenere presente che per ogni 
titolo viene stabilito preven
tivamente un quantitativo 
minimo) L'Intermediarlo 
sceglie la piazza di esecuzio
ne, In poche parole la città 
dove Intende eseguire l'ordi
ne (direttamente o, nel caso 
di una piazza diversa da 
quella nella quale è abilitato 
a operare, attraverso un al
tro agente abilitato). Questa 
operazione è Importante per
ché In ogni Borsa 1 prezzi di 
un titolo possono essere di
versi, più «bassi» o più «alti» 
rispetto ad altre Borse e 
quindi determinare un Inte
resse maggiore o minore per 
il cliente. C'è da dire comun
que che gli operatori si orien
tano nel 92% del casi verso la 
Borsa di Milano che accen
tra ordini da tutta Italia e 
consente lo scambio di con
tropartite anche consistenti 
senza eccessivi rischi di 
oscillazioni di prezzi 

Vera Paggi 
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FONDO PROFESSIONALE 
corso europa 11 milano - lei 784501/781761 

La sottoscrizione di quote de l 

può essere effettuata presso 

BANCA PROVINCIALE LOMBARDA 
BANCA AGRICOLA POPOLARE 01 CEREA 
BANCA CATTOLICA COOPERATIVA 01 CREDITO 
BANCA EMILIANA 
BANCA PICCOLO CREDITO VALTELUNESE 
BANCA POPOLARE DI BARI 
BANCA POPOLARE DI PORDENONE 
BANCA POPOLARE DI RIETI 
BANCA SELLA 
CASSA DI RISPARMIO 01 CARPI 
CASSA 01 RISPARMIO DI FABRIANO E CUPRAMONTANA 
CASSA DI RISPARMIO DI FANO 
CASSA DI RISPARMIO DI FOLIGNO 
CASSA DI RISPARMIO DI IMOLA 
CASSA DI RISPARMIO DI PARMA 
CASSA DI RISPARMIO DI PERUGIA 
CASSA DI RISPARMIO DI REGGIO EMILIA 
CASSA DI RISPARMIO DI RIMIMI 
CASSA DI RISPARMIO DI SAN MINIATO 
CASSA LOMBARDA 
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ARCA i f o n d i 
di investimento ARCA 
sono distribuiti do: 

Piumoni* 
Banco Popolore di litro 

L o m b a r d i a 
Barca Agricolo Martòvono • 
Banca Cooperativo Voliobb» 
na • Banco di Cred to di Suzxo 
ra • Bc-co Piccolo Credito Val 
tei nese • Banca Popolare 
Corrmercio e liduttna • Banca 
Pcpo'a'e d* Abbiateg-ouo • 
Boica Popolare di Bergamo • 
Banca Popolcre di Crerra • 
Banca Pcpo'a e d* Cremona • 
Banca Popo'o'e d« lodi • Ben 
co Popola-e d. Sordno • Bon 
caPopo'a'ediVigevcno«»Cre 
d Mo Ve enno 

V e n e t o 
Bc-co Agricola Popo'ore di 
Ce-ea • Ba-ca Antoniono d. 
Podovo e Trei'e • Banca Po 
polare "C Pi»o"diVoIdobbio 
d e - e • Banco Popolcre dei 
Sere Comuni At iogo* Banca 
Popolare di Ari g-ono • Bon 
ca Popolare di Aiok) e Meme 
belluno • Banca Popolare di 
Caiielf'anco Vereto • Banca 
Popo'ore et M c o i * co • Banca 
Popolare di Pedu*a Trevijo 
Rovtgo • Banco Popo'o'e di 
TK e-e • Banca Popolare di 
Vo'dagno • Banco Popola-e di 
Ve'ono • Ba-co Popc'c-e di 
V c e n j a • Bonco Popola-e 
S i m o Stefano Portogruo-o 

Friuli V e n e t i o Giulio 
Ba-;o C o o p e r a l o O p e - a o 
Pordenore • Banco Popo>cre 
d Gv da e • Banco Popolare 
di Pordenone 

Emil ia R o m a g n a 
Banca Cooperai va di Imola * 
Banca d> Piocenia • Banco 
Operaia di Bologno • Banco 
Popo'ore Cooperativo di 8o 
gnoc a»ollo e f m a r o n o • Bon 
co Popolore dei Imita * Bon 
co Popolore di Bologno e f er 
raro • Bonco Popolore d> Co 
v e t t o • Banca Popolore <& Ce 
iena • Banco Popolore d§ 
Formo • Bonco Popolore S 
fe l<e »ul Ponoro • Bonco Po 
polare o% Ravenno • Banca Po 

polare di Reggio Emilia • San 
ca Popolcre Va'conco 

Tot tona 
Banca Cooperativo di Capraio 
Monteli,po e Vitolmi • Banca 
Agricola di tojatico 

U m b r i a 
Banca Popolcre di Gualdo Ta 
d no • Eorco Popolare di Todi 

March» 
Bo-co Popota-e di Ancora • 
Banca Popolare Peiareie 

I o r i o 
Banco Cooperativo Cattolico 
di Monte'ioicone • Banco 
Cooperarlo *PiO«" Veì'etn • 
Banca d« Cred to Popola*e 
Roi-13 • Bo-co Popo'ore di 
Ap-1 a • Banco Popola'» di 
Fo-di • Bcnca Popo'ore di Ter 
roemo 

A b r u t t o 
Banca Popolare di lanciono 

Puglia 
Banco Popolare Andneie An 
drio * Banca Popolare della 
Mw-go • Bor^o Popolo-8 di 
Apncero • Bcnco Popolore di 
Ba-i • Banca Popolare di Para 
b to e Arcdeo * Cred to Popò 
lare Solen'iro 

Comparila 
Banca Popolore TVKO'O Mon 
fc-e" P.etTofielara • Banco 
d Crei to Popo'ore Torre del 
Greco • Banca Popolare del 
I l-p n-o • Banco Popolare d* 
Ncpoli 

B a s i l i c a t a 
Bonco Prpolore Cooperativo 
di Pescopcgano 

Calabr ia 
Banco Popolare eh N t o i T o 
lamerio Terme 

Strilla 
Bonco Popolare di Cotono • 
Bonco Popolore Santo Venera 

Acireale 

Sordegno 
Banco Popolare Sanon 
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