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Laura Matteucci

MILANO «Guardi, l'unica soluzione è
fare da soli. Affidare a terzi i nostri
risparmi non è quasi mai una mossa
vincente. I mezzi d'informazione eco-
nomica? Un disastro, a parte qualche
rara eccezione». Giudizio drastico,
quello di Beppe Scienza, matematico,
docente di Metodi e modelli per la
pianificazione economica all'Universi-
tà di Torino, già consulente per socie-
tà finanziarie e compagnie di assicura-
zioni, nonché pubblicista per varie te-
state. E scrittore, pure: ha appena pub-
blicato «Il risparmio tradito» (ed. Li-
breria Cortina), una documentata fi-

lippica contro i fondi d'investimento,
le polizze di previdenza integrativa
ma, soprattutto, contro il giornalismo
economico italiano. Compreso il Sole
24 Ore, al quale è dedicato un capito-
lo («Lo stupidario») con citazioni
puntuali di sbagli nient'affatto insigni-
ficanti.

Professor Scienza, cos'è che
non va nell'informazione?
«Praticamente tutto. È troppo in-

quinata. È fatta quasi solo di veline di
banche, di società di investimento,
che vengono trasformate in articoli. E
questo vale anche, anzi soprattutto,
per il Sole 24 Ore, che è pieno zeppo
di errori - intendo errori di conti, non
rispetto a questioni opinabili - a fron-

te dell'aurea di autorevolezza e di rigo-
re di cui gode. La cosa strana è che
tutti questi sbagli sono unilaterali,
sempre a vantaggio dei fondi comuni,
che invece ormai è noto siano spesso
mal gestiti. Mai viceversa. Non è nem-
meno questione di connivenza. Piutto-
sto, di comodo: le fonti sono sempre
quelle, le notizie non vengono verifica-
te...»

Oltre a quelli della "malainfor-
mazione", quali sono i rischi
per il risparmiatore?
«In linea di massima, affidarsi a

terzi è sbagliato. Da soli, anche metten-
do in conto qualche investimento sba-
gliato, si finisce per risparmiare di più.
La previdenza integrativa a lungo ter-
mine, innanzitutto, è sempre sconsi-
gliabile. Per un semplice motivo: per-
ché nessuna compagnia garantisce, co-
me invece fanno le pensioni, la coper-
tura nei confronti dell'inflazione».

Fondi comuni mal gestiti, previ-
denza integrativa sconsigliabi-
le. C'è altro?
«Le faccio un esempio. Prendia-

mo i fondi azionari specializzati sull'
Italia, dal '95 al 2000: pesanti perdite
su tutta la linea, con una sola eccezio-

ne. Un risparmiatore che 5 anni prima
aveva investito 100 milioni s'è trovato
alla fine con 168 milioni anziché 212,
la performance delle azioni italiane:
44 milioni in meno, non male. È chia-
ro, in assoluto il guadagno c'è stato, e
se la persona in questione non si inte-
ressa delle vicende azionarie, può pure
pensare che i suoi soldi siano stati ben
investiti».

Qual è la soluzione?
«La soluzione sta, ancora una vol-

ta, soprattutto nei titoli di Stato. Un
risparmiatore qualunque, da solo, può
comprarsi dei Cct, se può la casa d'abi-
tazione, che rende indirettamente per-
ché si risparmia sull'affitto. La diversi-
ficazione è fondamentale. Bisogna
orientarsi su una ripartizione di massi-
ma, che può variare nelle quote per-
centuali, tra i tre principali comparti
d'investimento: il cosiddetto reddito
fisso - titoli di Stato, buoni postali,
obbligazioni italiane o estere - le azio-
ni, i beni reali e in particolare gli im-
mobili. Occorre scegliere investimenti
che si presumono non correlati o, me-
glio ancora, anticorrelati. Presupposto
di fondo è però nutrire una netta av-
versione verso il rischio».

Roberto Rossi

MILANO Coperti e allineati. Il mercato
non permette troppo di essere ottimi-
sti. Per un piccolo investitore che vo-
glia orientarsi nel mondo dei fondi il
momento non appare propizio per
grandi investimenti. Almeno questa è
la visione di alcuni gestori di fondi,
che preferiscono assumere atteggia-
menti prudenti avendo una valutazio-
ne negativa sull’andamento dell’econo-
mia. Il che tradotto in termini di inve-
stimento, piccolo o medio che sia, si-
gnifica favorire fondi di tipo obbliga-
zionario piuttosto che gli azionari.

«Se fossi nei panni di un piccolo
risparmiatore - commenta Sergio Pere-
go, direttore Private Banking della
Deutsche Bank - e dovessi investire i
miei quindici venti milioni, non mi
allontanerei dalle obbligazioni. La stes-
sa cosa andrebbe estesa anche se l’inve-
stimento salisse intorno ai 100 milioni
di lire. La strategia rimarrebbe sempre
la stessa: un fondo che investirebbe in
30-40% in azionari e il resto in obbliga-
zionari. In questo momento per per-
mettersi dei rischi bisogna avere le co-
perture necessarie».

Una scelta che appare condivisa
anche da altri gestori di risparmio e
che sembra dettata dalla situazione eco-
nomica che si sta profilando. «Le noti-
zie che arrivano dall’America non so-
no entusiasmanti - commenta Alessan-
dro Bortolotti della Grifogest -. Anche
nel secondo trimestre non si intravve-
dono inversioni di tendenza nell’anda-
mento dell’economia statunitense.
Non si può parlare di recessione, ma
l’allarme sui profitti non danno sicu-
rezza». E quindi anche qui bisogna ri-
manere coperti con obbligazioni, che
non danno rendimenti elevati ma che
presentano un grado di sicurezza mag-
giore. «Comunque, anche con un’espo-
sizione azionaria ridotta, io terrei d’oc-
chio - spiega ancora Bortolotti - anche
il mercato azionario giapponese. È ve-
ro che negli ultimi tempi è ai minimi,
ma la nostra società dà fiducia al nuo-
vo ministro Koizumi e al suo piano di
riforme strutturali che già da quest’an-
no dovrebbe produrre effetti». Di avvi-
so diverso Perego: «Sull’azionario la
nostra società è orientata verso gli Stati
Uniti. Perchè se una ripresa verrà, co-
me sono sicuro, partirà sicuramente
dagli Stati Uniti e non dall’Europa. È
triste dirlo ma il Vecchio Continente è
ancora a ruota degli umori america-
ni».

La diversità di visione è quella che
fa anche poi la differenza in termini di
rendimento. E proprio sul rendimento
che arrivano le note dolenti. Il 2000 si
è rivelato, infatti, un anno oltre modo
negativo per i risparmiatori. Certamen-
te si deve ricordare che la Borsa a parti-
re dalla metà di marzo 2000 ha avuto
un andamento sfavorevole che si è ri-
versato sul settore. Il primo dato signi-
ficativo è che tra il 1999 e il 2000 i
fondi italiani hanno ridotto la quota di
patrimonio investita in titoli di Stato
(dal 48,8% al 42,4%) e aumentato di
molto l’esposizione in azioni (dal
35,8% al 39,9%). Questo maggiore
squilibrio verso la Borsa li ha resi più
rischiosi.

Il risultato è stato un’ecatombe.
L'aggregato dei fondi, infatti, ha con-
cluso il 2000 con una perdita netta, di
13 miliardi di euro (in lire sono 25mila
miliardi circa): il peggiore in valore
assoluto mai realizzato, anche se a fron-
te di un patrimonio complessivo di
tutto rispetto, pari a 418 miliardi di
euro, l'equivalente di 800mila miliardi
di lire. Le cause di questa ecatombe

sono molteplici, ma su tutte le azioni.
Il risparmio gestito ha infatti bruciato
8.587 milioni di euro nello scambio di
azioni e, a causa del crollo delle quota-
zioni, quasi 16.600 milioni di euro nel-
la svalutazione di titoli azionari immo-
bilizzati nei portafogli. Sono andati be-
ne, invece, i fondi pensione, che han-
no conseguito utili che sono andati a
compensare in misura consistente le
perdite da svalutazione dei titoli in por-
tafoglio.

L’aumento dell’attività di trading
sembra confermare l’adozione di ge-
stioni più attive rispetto al passato, ba-
sate sulla selezione di singoli titoli piut-
tosto che sulla replica degli indici di
riferimento. Il risultato netto dei fondi
appare, inoltre, ancora più stridente se
lo si va a misurare con il rendimento
del vecchio Buono ordinario del Teso-
ro. Il rendimento netto all'emissione
del BoT a un anno è stato positivo del
3,2%, mentre l'aggregato totale di fon-

di e Sicav considerato da Mediobanca
ha registrato nello stesso periodo una
perdita netta del 3%.

Comunque vada, la scelta di uno
strumento d’investimento, come un
fondo, che possa dare risultati di me-
dio e lungo periodo non è una cosa
semplice. Ci sono degli elementi da
valutare. Si deve capire qual è il profilo
di rischio che si vuole avere e quali gli
obiettivi che si vuole perseguire. Una
volta chiarito questo aspetto il metodo

per andare avanti è quello di utilizzare
un approccio di tipo coerente, valutan-
do l’andamento dei singoli fondi ri-
spetto ai loro mercati di riferimento.
Infine, nella valutazione dell’investi-
mento si deve tenere conto di altri due
aspetti basilari: il confronto con l’anda-
mento delle medie di settore (indici
Fideuram), ma soprattutto il paragone
con l’indice di riferimento, conosciuto
con il termine inglese benchmark, indi-
cato nel prospetto informativo.

MILANO È sempre grande amore
tra gli italiani ed i telefoni, ma a
sorpresa il cellulare non ha ancora
soppiantato il telefono di casa, che
invece ogni anno registra nuovi
clienti, aumento del traffico e per
le aziende rende più del mobile.
Il dato emerge dalla relazione an-
nuale dell’Authority per le Comu-
nicazioni. Nel 2000 ogni italiano
ha speso in telecomunicazioni
1.355.000 lire, il 14% in più rispet-
to al 1999. I telefonini vanno sem-
pre forte con un incremento di
consumo di minuti dell’84% tra il
98 ed il 2000, ma non “divorano”
il telefono fisso che si difende e
nello stesso periodo segna un in-
cremento del 44%.
Gli utenti dei cellulari, che sono
più di 42 milioni, pur essendo in
maggioranza producono un fattu-
rato per le aziende di 25.392 mi-
liardi di lire contro i 39.988 miliar-
di fatturati dai 32 milioni e 742
mila clienti del fisso. Quindi per il
momento il telefono di casa rende
più del mobile: per ogni minuto
di utilizzo delle linee fisse le azien-
de fatturano 728 lire, contro le
473 del mobile.
E sul fisso tutte le società registra-
no incrementi di clienti che erano
26 milioni e mezzo nel 1998 ed
oggi si avviano a superare la soglia
dei 33 milioni. Telecom Italia, no-
nostante la liberalizzazione, resta
leader assoluto. Nel 2000 ha fattu-
rato oltre 37 mila miliardi ed i

suoi clienti sono saliti dai
26.774.000 del 99 ai 26.9111.000
del 2000. Infostrada nel 2000 ha
fatturato 3500 miliardi e passa dai
2.394.000 clienti del 1999 ai
3.500.000 del 2000; Wind ha fattu-
rato 355 miliardi: dagli 835 mila
abbonati del 99 arriva ai 2.300.000
del 2000.
Ed il telefono fisso promette ulte-
riori performance con l’apertura
dell’ultimo miglio alle compagnie
concorrenti di Telecom e l’intro-
duzione della banda larga.
Domani scatta la terza fase del-
l’Unbundlig del local loop che
consente di non pagare più il cano-
ne a Telecom Italia nel caso si scel-
ga un’altro operatore.
A Maggio oltre 25 gestori telefoni-
ci hanno partecipato all’avvio del-
la selezione di oltre 1000 siti di
centrale nei quali installare appa-
recchiature che consentiranno di
servire direttamente i propri clien-
ti.
Le centrali più richieste sono quel-
le delle grandi città del nord, segui-
ta da Roma, Torino, Napoli, Bolo-
gna, Firenze, Palermo e Catania.
Secondo l’authority la fase di in-
stallazione nei primi 1080 siti do-
vrebbe completarsi entro l’estate.
La concorrenza si svilupperà sia
sulla gamma dei servizi offerti, sia
sulla caratteristiche tecnologiche
dell’offerta. La capacità cioè di
consentire l’uso contemporaneo
di telefonia, internet e televisione.

Giuseppe Caruso

MILANO Tempi bui per il web. Do-
po l’anno d’oro 2000, quando qual-
siasi attività Internet riusciva ad ot-
tenere quotazioni da favola, adesso
le cose si fanno molto più difficili:
ci sarebbero infatti molti importan-
ti gruppi in difficoltà nelle loro atti-
vità in rete.
La prima vittima eccellente di que-
sta nuova tendenza sembrerebbe es-
sere il portale di proprietà Fiat,
quel Ciaoweb su cui i vertici dell'
azienda torinese riponevano molte
speranze e che rappresentava il loro
fiore all'occhiello in Internet. Cia-
oweb era nato con l’intento di sod-
disfare tutte le esigenze dell’utente
medio, dall’oroscopo alle notizie
politiche, in modo da attirare il
maggior numero di “contatti” pos-
sibili e disconfiggere la vasta ed ag-

guerrita concorrenza.
Ma le cose sono andate subito

male, soprattutto per i massicci in-
vestimenti che erano stati dirottati
sul portale ed ai quali non era però
seguito il ritorno economico pre-
ventivato. Così la grande redazione
allestita e ed i tanti tecnici assunti si
sono trovati già dopo poco tempo
in una condizione di incertezza e
difficoltà ed a niente è valso lo sfolti-
mento operato nell'ultimo anno
sul personale: alla fine l'unica possi-
bilità rimasta era un ulteriore drasti-
co ridimensionamento o, adirittu-
ra, la chiusura definitiva.

Pare che a prendere la decisio-
ne finale sia stato l'amministratore
delegato della Fiat, Paolo Cantarel-
la, che dopo un ultimo tentativo di
salvataggio cercato con il gruppo
eBiscom, ha dato il via libera allo
smantellamento. Ai dipendenti del
portale sono state date due oppor-
tunità: o quella di essere ricollocati
nelle diverse attività del gruppo o
di essere liquidati con sei mensilità
di stipendio.

La maggior parte dei lavoratori
ha scelto la prima possibilità e si è
già sistemata nei nuovi posti di lavo-
ro, con una corrispondenza logica
alle mansioni che svolgevano nel
defunto portale di casa Fiat. Per
esempio chi si occupava di sport è
stata dirottata sul sito Clickcar, che

si occupa di auto e motori. La crisi
però non termina certo solo con
Ciaoweb,, ma comprende diversi al-
tri soggetti sbarcati in rete con gran-
di ambizioni.

Il gruppo Netsystem, che aveva
scommesso sulle connessioni inter-
net effettuate attraverso il satellite,
sta rivedendo in profondità i suoi
piani per via del numero esiguo di
utenti che hanno deciso di abbonar-
si a questo particolare sistema di
accesso in rete. Così adesso la reda-
zione giornalistica, che doveva cura-
re una serie di telegiornali e pro-
grammi in onda ventiquattrore al
giorno, è già stata ridotta e, secon-
do quanto riferiscono ambienti vici-
ni, potrebbe rischiare di essere liqui-
data da un mese all'altro.

Anche operatori ben più grandi
non nascondono le difficoltà del
momento sul mercato Internet e le
loro conseguenti preoccupazioni.

Il gruppo editoriale L'Espresso,
il più attivo in questo settore negli
ultimi anni, ha visto nell’ultimo an-
no il deprezzamento del suo porta-
le generalista Kataweb, che non è
riuscito a cogliere il momento
d’oro della Borsa, e oggi fronteggia
una sensiboile riduzione della strut-
tura dei costi. Alcuni analisti finan-
ziari parlano di diversi tentativi di
cessione o di alleanze anche interna-
zionali che il gruppo editoriale

avrebbe cercato, finora senza suc-
cesso.

A questo proposito negli ultimi
mesi sarebbero stati fatti dei son-
daggi anche con un protagonista
assoluto della rete come l’america-
no Yahoo!, che invece sembrerebbe
aver superato il suo momento di
crisi.

La situazione nel web italiano è
quindi tutt'altro che felice, soprat-
tutto considerando le elevate aspet-
tative iniziali e nonostante il nume-
ro crescente di utenti che ogno gior-
no entrano nel mondo del web.

Gli esperti dicono che il vero
problema sia la scarsa «cultura» in
fatto di rete da parte degli investito-
ri e degli utenti, ma, probabilmen-
te, la caduta dei mercati azionari,
dal Nasdaq in giù, nell’ultimo an-
no, è la causa fondamentale di que-
sta crisi che si spera solo momenta-
nea.

«State attenti ai consigli
di giornalisti ed esperti»

Le sofferenze della Rete tricolore
Ciaoweb verso la chiusura. Netsystem ridimensiona. I tagli di Kataweb

La denuncia del sindacato dopo la firma di un’intesa tra Confartigianato e autonomi

Un contratto pirata nelle merci

Ai dipendenti
del portale Fiat
offerti sei mesi
di stipendio
per dimettersi

Gli investimenti vivono una congiuntura difficile per il calo delle Borse e gli errori delle gestioni

Fondi, il rischio non paga più
I piccoli risparmiatori riscoprono la sicurezza delle obbligazioni

MILANO Un contratto pirata, lo defi-
niscono i sindacati confederali del
trasporto merci, perché «svende di-
ritti fondamentali e introduce nor-
me illegali», è stato firmato dalla
Confartigianato con il sindacato au-
tonomo Cisal. L’accordo dovrebbe
valere per tutte le imprese di traspor-
to, comprese le cooperative, e si po-
ne in alternativa a quello firmato lo
scorso anno con Cgil-Cisl-Uil. La
Confartigianato veneta, tuttavia,
una delle più forti aggregazioni, si è
dissociata ed ha confermato il con-
tratto coi confederali.

L’intesa Cisal, in cambio di 30
mila lire circa di aumenti che peral-
tro arriveranno in busta paga un an-

no dopo il rinnovo, prevede che le
assemblee si tengano fuori dai luo-
ghi di lavoro, cancellando il diritto a
fare l’assemblea nei locali aziendali,
e riduce a soli sei mesi la prescrizio-
ne per le controversie di lavoro, con-
tro i cinque anni previsti dal codice
civile. Dice Mario Sommariva, segre-
tario nazionale Filt-Cgil: «Cose in-
credibili: vengono violati diritti indi-
viduali e collettivi e si tende a privile-
giare i rapporti individuali rispetto
alle tutele collettive. Un contratto
che si inquadra nella strategia di de-
molizione della contrattazione na-
zionale, introducendo una sorta di
federalismo contrattuale». In parti-
colare, dice Sommariva, sono molto

danneggiati gli autisti: la forfetizza-
zione degli straordinari torna ad es-
sere gestita da accordi individuali e
non più collettivi: il preavviso torna
a trenta giorni e vengono introdotte
gravi innovazioni, a tutela del dato-
re di lavoro, sul risarcimento dei
danni, eliminando l’onere della pro-
va a carico dell’azienda quando ven-
ga imputata all’autista la responsabi-
lità per i danni. I sindacati confede-
rali annunciano che la «truffa a dan-
no dei lavoratori non passerà: le im-
prese si troveranno presto ad un vi-
colo cieco a causa della linea sconsi-
derata ed avventurista dei vertici di
Confartigianato».

g.lac.

Il libro-denuncia

Gli italiani amano tanto i telefonini
Nel 2000 la bolletta è cresciuta del 14%

Il brutto momento
dei mercati azionari
ha frustrato
le grandi aspettative
di sviluppo

La sede della Borsa di Milano

MILANO Firmato il contratto dei 90
mila lavoratori cartai, scaduto il 30
giugno: un rinnovo in sole tre setti-
mane senza scioperi. Nota di crona-
ca: il comparto annovera le aziende
del presidente di Confindustria An-
tonio D’Amato.

Aumento medio di 123 mila li-
re in due rate (60 mila l’1 luglio
2001, 63 mila a ottobre 2002), cui si
aggiungono per il ciclo continuo 12
mila lire (l’indennità passa da 18 a
30 mila) e per la prima volta anche i
turnisti hanno una indennità (10
mila lire). Dice Salvatore Barone,
segretario nazionale Slc-Cgil: «Si re-
cupera tutto il differenziale sul pre-
gresso e tutta l’inflazione program-

mata, pieno recupero del potere
d’acquisto. Riafferma i diritti di con-
trattazione, in particolare sugli ora-
ri di lavoro e amplia i diritti indivi-
duali e collettivi (part time e forma-
zione) e sull’ambiente e sulla sicu-
rezza introduce novità importanti».
Il settore è a forte rischio infortuni:
«Aziende e lavoratori sono impe-
gnati a definire progetti di preven-
zione. Nelle aziende tra i 150 e i 200
dipendenti, i rappresentanti per la
sicurezza raddoppiano, da 1 a 2».

Viene inoltre migliorata la ge-
stione della flessibilità, e nel contem-
po, per le ore di flessibilità, la retri-
buzione sale dal 10 al 30 per cento
e, per la notturna, al 40 per cento.

Accordo fatto per i cartai
Aumento di 123mila lire
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