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T M O W . I I minislero del Tesoto ha annunciate per 
meta giugno I'emlssione di Get seflennali e Btp a 
tre, cinque e died ̂ . f i b f e t & t a r e vena emes-
sa una terza tranche dd Casetfetinali I-6--95, ce-
dola semestrale 5.5QX e Je^eWme tranche di tre 
emissioni di ftp con jM f^a rpua le 10,50%. SI 
tratta dei tiloH bierinaliTsViK, dei quinuuennali 
l+ '9S,edeidecenn^W-^|et iCa»e«eima-
U e i ftp decennaU la p ^ r r $ % e d e f l e doman-
de in asta dovrapervenite entro ITI5 giugno, con 
regolaroerUoH IHelacorresponsionedi ISdiefr 
mi d'Jnteresse per iCct e 78g>orni per iBtp, Ledo-
mande pet ibuoni trieonm* sutafluennalivanno 
consegnate entro H 16, con regotamento II 20 e 
conesponsionejdieSdielimi per l-trieruiall e 79 

periqulnquennali. 
Mwra-Ca' Foacart. Cost si chlama la nuova carta di 

credilo risetvala al personate, ai laureati, jaurean-
di e aHievi di master e corsi di speciaUmzKme 
deil'uniwersiia. U nuova carta, die aara%itasclMa 
gratuttamenle per S primo anno, sari phsonoliz-
zata con« Jogp deU'ateneo di appartenerfea, 

Hialnanrdaiw •taataam*. L'lsvap, I'istHuto die vi-
gilasulie assiajrazioni, rende nolo che • 
venule ajcune sepialazknii dalle quali < 
che si *Wir» emertendo snl mercato [ 

, auto- riportanti llntestaripne'dete sock 
* 'pres'dtnazfcrollaVpecavcheperdnone 

lata a svotgere atttviul assicuraHva in Italia*. 

Bankitalia 

«Cct battont 
Btp su pre i l 
ed emissioni», 
• ROMA. II1994 e stato'daVtier6 
I'anno del Celt questi titoli pub-
bhci a tasso indldzzato 
dal Tesoro hanno Infatti 
nettamente i «ivalb>a tassol^^.. 
ftp, non solo sul verKjntf i^ 'J^-
cremento delle emissipni. jwW 
che su quelfc, motto important 
per i risparmiatori, del la .s^bw 
dsiprezzo.- , ' l U * , i 

Secondo i dad corttenuti-n*)-
I'tutlma relaoone annuate*Wl* 
Banca dllaEa, presentata jb<3) 
maggioscoiso, nel 1994 le emis­
sioni nette di titoli pubrilti^qtiei-
le cto6 al neflo dei rimbotxr) 
hanno visto i Cct balzaie dalls 
per cento al 24 per cento del to-
tale (In valori assofcin da 10.613 
a37629 miKardi di lire) cohun 
contestuale arretranteri(o 
(dall'89 percenloal 68 percenlp 
del totale delle emissioni nette e 
da 117.900 a 1104.458 miUacdi) 
del Btp, penalizzatl, in termini di 
appenbilita, dal nalzo dei tassi 
d'interesse regtstrata sul merca­
to. 

Per i Cct la carta vincente. In 
- Ur»(MtocwnptesstvamB«te'cc«t 
•fflrteiBpWi rfet^BKMi'esratt 
-Wk tuttora -coslihlrta daWfo-
dicizzazjone, che ha consenUto a 
questi Utoli dl rlmanere relalrya-
mente slabUi. II bUancio '94 degli [ 
Investitori, inlatti, e, come noto, 
stato gravato dalla continua ero­
sion© del loro margine di guada-
gno a causa deH'incrodo f(&' la 
turbotenza vahiiaria intemai;(o-
riale e I sussulti politici intfimL 
che hanno prodoflo disaffeziorje 
pergli mvestlmenti in Bre. 

•La perdita m corto capitale'-
sotiolineano gli economist! dl -via 
Nazkinale - dt un investhore che 
avesse detemito, tra l'inizK> dJ 
gennaio 1994 e la Tme di aprile 
1995, un portafbglio di ftp. tap-
presenlalivo dei titoli in Ctrcola-
ztone, sarebbe stata deJI't] per 
cento nei pnml otto mesj del 
1994 edell' l percentonegliotto 
mesi successivi La perdita asso-
ciala a un analogo portafoglio di 
Cct, nello stesso periodo, sT sa­
rebbe limitata al 2 per cento*, 

Non solo: «Tenendo conto dei 
pagamentl delle cedole. al neuo 
d'itnposta, il pnmo portafoglio 
avrebbe reaNzzato una perdita 
dell'l per cento, II secondo un 
guadagnodei I0percento>, 

'IIWWD, UtMttopmat pttimua ym 
yiwwwimtfiwio—omiaun 

kMNimMaqMMMMIdiarM 

Nasce C M Soflpa -Obtotlivo IMprasa 
I M signlflcatlvo capital gain 
4nfei Rto IMH»<W>* 

i f c l i K t e 
•M«ond*chh*aO«Mt»MlmpHa 
pHnoMOflasc^pai ia iMvcftam aaaH 
OilUdhm'wJIti Ow*ato,.iMCr«lto 
RoMUMtodMo). UioelWtdl 
i*MtaHMMd«ricWanaS-» R 
(M|apMIM>) lMMlkMnt l * 
0Mlm«4»«talaMMIMta dealt M M 
«Otm».0n*a t to«» l i4a»Ma( l 
BaaWtaNaalM(0iaiiiaMo<MF#a4oa 
••BvVMPfsaiapat i ••pfovaaMa o# 
parta tfaHa Oonaaa dal pfoapattod 
•flMkApNtWdaMMMbreObWIln 
knpraMpMla • MCMgtoM una 

MltVlt lM dl M M • dOdKl MMfc ml 
••MMdnMW*liMidlSMo,egaM 
kapMM t» h t f * . • b pMl»*MiMM 
lmH4Wlnpkc«l*«nn«*unr«M.Ma 
PMtMunttapMMlMimteNWM 
VunUra^tM<cMinl«iMBatf»U 

^loahatt^-iflU la flaaatl a^d annl ha 
iMaralajiatoanMlaaaflafiaatoa 
awfcnaiHC—waMiya aa onuwuo auw 

fNML0ggl*«M«H*MMaM«| l 
MMlriwrUttfeWMtantokiOaWllw 
knpMta. ! • N O M M I p t r tMh M I M M • 

*i fa»m»itDnn>nN.cm>BHiinwi 
waaannataiiwaa cfaaaao aana arataa 
daHa pteaaai aaM#a hapfaaa oha 
a|>aig vim HcaMmn naUawtmtobi 
riHHmalnHifiHaani Inaa ia t fm 
at l ia in aw tajHtoaMw capWaliah 

vtm MiinpiwnivpiiVBta vanannHv 
flacato-.VIMMMttMiMlqwl 
C«MltMpN>ll>*«|Mlt«liniMVlMIOa 
tutto cmpoi i BMto ehtMH larano 
* - — • — * * " — - - • ^ - ^ M ^ • — « - ^ — - * 

•na*viaanuipip>>iviv naanaanD • • 
hrawaHaiVf-SattantaaiiHhifdlci 
raBOtMaaMtwI'oHtttlwMhndo 
«tM«>p^CNWoda E>tBlund«lM 
poMcMltnwI imNaNnuiontMl l * 
CMaaadMMV • iatteonnm: twnow, 
Padomallwlfo, Magiw, R a w , 

MM tarn Iwwia m r l u i — t O m t l m 
H laaac a ataat pvaaantalo atfi 
MppfandnoiialnaBWfoaapravaic#>>l 
F6fldo«Maat> a aa pradotla rtvoHa ad 
•aa oHaatalf Maato-alta cna pub aaoha 
ImnaUlBMinmHonlpwairMno 
Inaaid DiariaadD a aa canlatanta 
capital gam. UbMH«»hrla1MHBM X,T{»im>'SilMt> 

Nuovi rispanni con i fondi chiusi 
m NOMA. In tasca beogna avere 
atheno lOOmiltoniperpuntiiresu 
un investimenlo nschloso ma che 
pu6 garantire rendimenti netta-
tnente superton a queUi medi o(-
jferb dal roeicato. Inoltre 6 neces-
sarioattendereaicunianm (alme-
no Be) prima <" enirare nuova-
mente in possesso del capitate in-
vastko, Sttamo parlando dei Fondi 
comuni chiusi ptessoche scono-
sciuti In Italia ma all'estero gia ap-
prezzati dai risparmiatori alcunl 
di ioro hanno avuto rendimenti vi-
cirn al 200%. Peiceniuali incredibi-
li toccate dai Foodi chiusi inglesi 
che alia Borsa d' Londra sono piO 
dl trecento e prendono il nome di 
Investment Trust clamoroso 6 il 
caso di Drayton English & Im che 
ha garanttto un rendunenlo '93 
del 189% con una sene di opera-
ziont nel settone delle piccole un-
prese curate dal gestae Invesco. 
Negi ultimi due anni p«d ci sono 
s(ati anche tenfl clamorosi e co-
centl delusioni per I risparmiatori 
In Italia 1 Fondi chiusi muovono 
soloi pnml passi e Cassedi nspar-
mb, Popolari. banche pnvate e 
isutuu di credito si stanno orgarui-
zando per piazzaie presso ta loio 

cUentela quesW.nuovo prodotto 
pmnMn^f'guaaagni 'dedsa-
mentepifl contenuti <£ quelll lon-
dinesi, ma piu vicini aHa reatta e 
comunque molto aileflanti: rendi­
menti fino al 20% I'anno. Vediann 
come (uiakaiano i Fondi Chiusi e 
chi offte questa opponunita di im-
plegodeldenaio. 
awaMha nalto iMCcai*-. it Teso­
ro ha volute tissare regole ben 
predse i Fondi chiusi dewno 
puntare sulla crescita delle picco­
le e medie aziende e penanto la 
legge itatiana li obbliga ad inveso-
re una quota del loro patrimony 
(dal 40 all'S0%> in imptese non 
quorate in Borsa E evidente che II 
Fondo non 6 un (rust per organiz-
zaie scorribande per acqmslre 
piccole ma promettenti realtA in­
dustrial! In ognl azienda il Fondo 
potri aveie solo una quota di mi-
norarea massima del 30% II lesto 
del patrimonio dona essere inve-
stito anche in utoli di Stato o di 
aziende quotale Nell'atttvita dei 
Fondi chiusi non c'£ quotazione 
uRiciale e quindi gioca un rodto 
deciswo il gestott & lui che deve 
scegliere le piccole e medle socie­
ty nelle quali ripone flducia e in 
grado dt produrre pioAtu tali da 

Coma 1 mmtm aeW/H Fondo 
chiuso deve dichiarare In parten. 
za il suo oblettvo di raccoHa. II (a-
glio minlmo di bivestlmento per 
una sola quota del Fondo £ di 100 
mUwfii. E queslo limits sale a 400 
mihonl se la vendita viene eliel-
luala con il metodo porta a porta, 
cioe quando si utilizza la tecnlca 
di raccoRa nota come •sollecita-
zione di pubbticonsparmio.. Inol-
tie dovra essere diiarito. tin daffi-
nizio, se il Fondo s riwo^e a inve­
stitori IstJtuzionali oppuie anche a 
comuni nsparmtatori £ fissate un 
tempo preciso per la sottoscnzio-
ne delle quote: al massimo dodici 
mesi dall'oHerta. Trascorso questo 
periodo il Fondo non potra emet-
tere nuove quote e 1 rtsparmiater! 
non potranno inveslm: nuove ri-
sofse 

Quaado » IncaMaT La durata 
del Fondo e stabiiita a priori e la 
normahua italiana prevede una vi­
ta da 5 a 10 anni, II nspaimiatore 
ba ben poche possSnlita di riorarsi 
m anttclpo e la legge prevede che 
gli investitori possano essere re-
munerati dopo 5 anni di attlvlta II 

'no a«cltel(44*rt6*a6p-6 nelii 
dalla chlusura delloflena dovra 
chiedeie la propria quotazione in 
Borsa al primo mercato o, se net 
trattempo verranno costituiti, nei 
borsiru bcali nservati atle ptccole 
e medie imprest In prata solo 
dopo tre anni il nspaimiatore po­
tra liquidate la propria quota sul 
mercato. La legtslazione sul fondi. 
secondo chi si appresta a gesdre 
quests attMa. presenta perA un 
gtaveUmRe banche eassKurazlo-
ni (i fondi penswne) pohebbero 
pocan; un ruolo impoitante neUa 
promozione delle medie imprese 
ma I'attuale normatlva fiscale non 
rende corweniente per questi sog-
getti (I fondi penstow) l'aivesti-
mento nei fondi chiusi 
Q W M D t i guadagMrt? I rendi­
menti promessi si a^bano sul 
20% annuo ma bisogna metteie in 
conto I'uno per cento di spesa di 
commisslone per aderire al Fondo 
e il 2,5Kdi speseannuali di gesifo-
ne. E vero che le plusvarenze che 
vengono lealtzzate dalle persone 
fisiche non sono tassate ma va an­
che detto che il gestore, alia sca-
denza del Fondo. puo incassare fi­
no al 20% del guadagno di capHa-

le a trtolodi commlssioiie, Il reao,, 
viene distribuito tra i sottoscrittbri 
del Fondo che al Feco dovranno 
versare i'lmposia soslituliva sul 
patrimonio: to 0.25% che scende 
alto 0,1% quando 1'investimento 6 
stato indirizzato per una quota su-
penore al 50% su aziende non 
quotate 
CM MNM I proaiotorr? A muovw 
si con maggiore determlnazione 
per ora sono il Mediocredito oen-
trale, le Popotari e le Casse di ri-
sparmto In autunno iniziera la 
raccolta di Area Impresa (il tra-
guardo di raccolta 6 80 minaidi) 
pramosso da Area Merchant (la 
banca d'afJari delle Popolari). 
Eplasviluppo che vena gesWo da 
Eptafund. la soctaa di gesnone 
delle Casse di risparmio. Inline 
Obiettivo Impresa castituito da So-
fipa (Mediocredito Cenrrale) e 
dal Credito Romagnolo, Pensano 
ai fondi chiusi anche Sigeco del 
gruppo Imi con CentroFinanziaria 
(la merchant del Monte dei Pa-
schi di Siena) eilgwppoSan Pao­
lo di Tonno Non poteva mancare 
Mediobanca che agbi in collabo-
razionecon Lazard 

OPT 

Blue chips 

«Regine» 
deBe p.r. 
finanzi^ie 
•.MBANO. Sono lecfoe chips le 
reglne deOa comunicazione finan-
zfaria italiana mentre il fanaHno di 
coda e rappresentato dalle societfl 
Dnanziarie. Lo ha rtvelato una ri-
cereacondotla dalllspo per conto 
di Doremus e Companye pres«l-
tala a Mitano daBo stesso prestden-
le delllspo, fienato MannehJtner. 

Secondo I'anaUsi. che ha preso 
in considerazione un campionedi 
41 investitori isttuztonaE ki blue 
chips e non, banche, assicurazioni 
e socteta finanziarie,» 33*degli in-
tervbtati e soddlsfauo della quantt-
ta e deRa qualita dele nouzie divul­
gate dai titoli guida mentre lacune 
sono stale evidenziatenefla cornu-
nfcailone delle Unanziarie: tende-
rebbero a fomire solo le irJornta-
zioni obbtigatorie-sema accogliere 
ulteriori ridiieste degli inveaitari 
bffluztonaU. SoddWacente e stato 
invece gtudicato itlivello di apertu-
ra verao I'estemo deDe societa mi­
nors quotate in borsa chip e defle 
asscurazioni, mentre per le ban­
che I'analisi £ piu >complessa a 
causa dell'istituzionale nservatei-
za. La valutazlone viene conleima-
taanchedat dato m) numero degli 
incorrtrVcon gB mvesotoWi'SJa 'a H-
vdlo dl pnserltazioriifpilbbllche 
chedl 'riunionl risOette uattargate, 
sonoUifatti sempre le soEtetamag-
glori a guidare la dassifka segujte 
da quelle minori e dalle-assfcura-
zionj, 

II soggetto incontrato pio spesM 
dagli intervistatl nel corso delle riu-
nioni e rtsultato essere I dfrettore 
amministrativo-hnaraiario (63% 
con parOcotare iflevanza neDe ncn 
blue chips) e ('investor relation 
(S!%) mentre rincontrocon I'am-
ministratore delegate (23*) e par-
tfcotaimente frequente ntile aSsi-
curaznnL Interessante anche la 
valutazlone suB'atteitdJbiUa del 
dab prevtsionall che vengono (or-
nirj Sono stati giudlcan attendibtli 
dal 46% degli mtervistati e non at 
tendibiUsolodal 12%. 

Venendo aicanaB utilizzatl dagU 
Invesbton per ottenere le informa-
zioni suite societa, il giudizto mi-
gBore e stato espresso sulle infor-
mazioni direttamente comunkate 
atl'lnteressato. Inline, le ridiieste 
espresse dagli mtrevistati per otte­
nere una comunicazione linanzia-
riaprt trasparente sono stale prin-
cipalmente tre- la pubblicazlone di 
risultatl unmestrah, dati pievlsonali 
attendiblli e una maggiore thsponi-
bilita da parte del management 

Se in Bosnia 
e difficile vivere, 
figuriamoci crescere 

Ricostrvlamo dai bambini. 

Menlrp si pa rid di villime e di cutpr-
vofi, in Bosnia i Itambim &camf>ali it I 
masaacro devono frfsoerc poHandosi 
apprfisso J segni di cJO rhe v slaio di* 
elrutlo denird e inlorno a lora. case:, BO-
gni, ftpcranze, vita Per riscopnrc in se [a 
serenila e |« voglia di vivn-tp, un bambino 
ha bi&ogno da semptc di affetto, di sivu-
re?;za c di stimoli, J>ovrfk}br, anrbr in 
Bosnia* poler fare roar r h r oggi t t m -
bra no appari^nrrc ad un alfri) mondo-
Dovrf bbr poter rids re, pio^are. disr~ 
gjiart*^ impararr p pprMno faro <apri<Ti 
Quo&loannunfionaBci'dal formomirniA 
di r rndrr r posiibili luM^ qiirslr vosr. Mfl 
^io *• roaliz/jibile soltaiilu ron un rmpe-
gno 0 viiri l ivcll i d'ini<Tvi.'nlo, Le aanft-
cia7,ioni rbo rirnrano qursla iniziativji 
rhirdono a pprsunc, o u gruppi di pi'f-
sonp, di aiulurr un baitibino ron un 
vollu, un uonii\unro^nom4Mbiii ' 'iil 'allrO 
per divonlaTf graudo ri i jedono di aiu-
lar lofQi i l r ib i i f ndoad uno d^i mohophn 
progrl l iavvjali wITambiiit rlvllarampa' 
gna ^Hifoslruiamo dai bambini" r' thi> 
vanno dalla forniiura di nbbi^liann-nun* 

g#n^ri di prima necesaiU, atrassUienEa 
medica, fino a I soslegno conlinualivu 
con 100.000 l i r r al m#se per due anni. 
Inviiiamo lu i t i quanli a callaborar* at-
fin che, uno dopo Paltro. anche quc^lj 
bambini possano ri lornar^a fare cose da 
bambini e pen si re > da grandi> a ricu-
«iruirr i l loro mondo, Chi desideri infor-
mazioni puo rivaJ^crni alia Segreteria 
Op^taliva del Progciio "Ricoslruiarao 
dai bambini1: Via C Kraitfi 19, 2007? 
Milegnano (Ml), TeL 02/98232102, Di 
ogni ronlribulo verr i inviata al floaleni-
lore apposrta H^vula soKOscritla da\ 
gt'inlorr o dal (illore dp] bambino, 

Chi divenieri aoslrnitorr continua-
(ivo- rirevera la Hoeunienlazione rcla-
U\a al bambino assi-gnatogk ron ru i 
polra metier6i in dirolla contallu. 
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