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Fondi Comuni

Azioni Obbligazioni

Lezione 2: I principali

strumenti finanziari (azioni,

&1 c obbligazioni, fondi comuni di
B investimento, futures,

opzioni).

Le_azgioni sono strumenti finanziari che rappresentano una piccola
quota di proprieta di un’agienda. Quando una persona acquista
un’azione, diventa a tutti gli effetti socio dell’impresa, anche se in
misura molto ridotta. Questo significa partecipare, indirettamente, ai
risultati economici dell’azienda: se [’'impresa cresce e crea valore,
anche il valore delle azioni tende ad aumentare; se invece attraversa
difficolta, il prezzo delle azioni puo scendere.

Per un neofita é utile pensare all’azione come a una parte di un’impresa reale. Non si sta comprando
un numero su uno schermo, ma una frazione di un’attivita che produce beni o servizi, assume persone,
investe e compete sul mercato. In cambio del capitale fornito dagli azionisti, [’azienda puo decidere
di distribuire una parte degli utili sotto forma di dividendi, cioe pagamenti periodici che
rappresentano una sorta di “ricompensa’ per chi ha investito. Non tutte le aziende pagano dividendi:
alcune preferiscono reinvestire gli utili per crescere piu velocemente.

Oltre ai dividendi, [’altro modo per guadagnare con le azioni e I’aumento del loro valore nel tempo.
Se un’azienda migliora i propri risultati, innova, conquista nuovi mercati o viene percepita come piu
solida, gli investitori sono disposti a pagarne di piu le azioni. In questo caso, chi le ha acquistate a
un prezzo pit basso puo rivenderle a un prezzo pit alto, realizzando un guadagno. E questo
meccanismo che rende le azioni uno strumento interessante nel lungo periodo, ma anche soggetto a
oscillazioni nel breve.

Le azioni vengono scambiate sul mercato azionario, cioe un luogo (oggi quasi totalmente digitale)
dove compratori e venditori si incontrano ogni giorno. Il prezzo di un’azione cambia continuamente
perché riflette le aspettative degli investitori sul futuro dell’azienda: notizie, risultati di bilancio,
andamento dell’economia e perfino il clima di fiducia o di paura possono influenzarlo.

E importante pero capire che le azioni comportano rischio. A differenza di strumenti pii stabili, il
loro valore puo salire o scendere anche in modo significativo. Proprio per questo, nel tempo le azioni
hanno storicamente offerto rendimenti piu elevati rispetto a strumenti piu sicuri, ma a fronte di una
maggiore volatilita. Per un investitore alle prime armi, le azioni vanno viste come uno strumento di
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crescita di lungo periodo, da utilizzare con gradualita, diversificazione e una buona comprensione
di cio che si sta acquistando.

Le obbligazioni sono strumenti finanziari che rappresentano un prestito
fatto da un investitore a un soggetto che ha bisogno di finanziarsi, come
uno Stato, un’azienda o un ente pubblico. Quando una persona acquista
un’obbligazione non diventa proprietaria dell’emittente, come accade
con le azioni, ma ne diventa creditrice. In altre parole, sta prestando dei
soldi in cambio dell’impegno a ricevere interessi periodici e la
restituzione del capitale a una data futura prestabilita, chiamata

scadenza.

Per un neofita e utile immaginare [’obbligazione come un mutuo al contrario: invece di essere
I’investitore a chiedere un prestito, e [’emittente che chiede denaro ai risparmiatori. In cambio
promette di pagare una “cedola”, cioe un interesse, che puo essere fisso o variabile, e di restituire
I’importo prestato alla fine del periodo. Questo rende le obbligazioni, in generale, strumenti piu
prevedibili rispetto alle azioni, perché i flussi di pagamento sono definiti in anticipo.

Non tutte le obbligazioni sono uguali. Il rischio dipende soprattutto da chi le emette. Le obbligazioni
di uno Stato solido sono considerate piu sicure, mentre quelle emesse da aziende o Paesi piu
indebitati offrono interessi piu elevati per compensare un rischio maggiore. Esistono anche
obbligazioni con durate diverse: alcune scadono in pochi mesi, altre in molti anni, e questa durata
influisce sia sul rendimento sia sulla sensibilita ai movimenti dei tassi di interesse.

Un aspetto spesso poco chiaro ai principianti e che le obbligazioni possono essere comprate e
vendute prima della scadenza. Anche se promettono la restituzione del capitale a una certa data, il
loro prezzo sul mercato puo salire o scendere nel tempo in base ai tassi di interesse, alla solidita
dell’emittente e alle condizioni economiche generali. Per questo motivo, anche le obbligazioni
possono registrare oscillazioni di prezzo, soprattutto quelle con scadenze molto lunghe.

In un portafoglio, le obbligazioni vengono spesso utilizzate per dare stabilita e ridurre la volatilita,
soprattutto rispetto alle azioni. Offrono in genere rendimenti pit contenuti, ma anche una maggiore
visibilita sui flussi futuri. In sintesi, le obbligazioni sono uno strumento pensato per chi cerca reddito
e maggiore prevedibilita, accettando rendimenti potenzialmente piu bassi rispetto agli strumenti piu
rischiosi, e rappresentano uno dei pilastri fondamentali dell’investimento consapevole.

I fondi comuni_di_investimento sono strumenti che permettono a piu
risparmiatori di mettere insieme il proprio capitale per investirlo in
modo collettivo sui mercati finanziari. In pratica, invece di acquistare
singoli titoli, [’investitore compra una quota del fondo, diventando
partecipante a un portafoglio pin ampio che puo includere azioni,
obbligazioni o altri strumenti. Questo rende i fondi particolarmente
adatti a chi é alle prime armi, perché consentono di accedere ai mercati
in modo piu semplice e organizzato.

_ 1 FONDI COMU

La gestione del fondo e affidata a professionisti, chiamati gestori, che decidono come investire il
denaro raccolto seguendo una strategia ben definita. 1l risparmiatore non deve scegliere
direttamente i singoli titoli, ma si affida alle competenze del gestore, che monitora i mercati, valuta
rischi e opportunita e modifica il portafoglio nel tempo. In cambio di questo servizio, il fondo applica
commissioni di gestione, che rappresentano uno degli aspetti piu importanti da comprendere prima
di investire.
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Uno dei principali vantaggi dei fondi comuni e la diversificazione. Anche con somme relativamente
contenute, l’investitore puo essere esposto a decine o centinaia di strumenti diversi, riducendo il
rischio legato all’andamento negativo di un singolo titolo. Inoltre, i fondi permettono di investire in
mercati o settori che, per dimensione o complessita, sarebbero difficilmente accessibili a un singolo
risparmiatore, come mercati esteri, obbligazioni particolari o strategie piu articolate.

E importante pero sapere che i fondi comuni non garantiscono rendimenti. Il valore della quota puo
salire o scendere in base all’andamento dei mercati e alle scelte del gestore. Inoltre, a differenza
degli ETF, molti fondi comuni sono a gestione attiva, cioé cercano di battere il mercato con scelte
discrezionali, ma non sempre riescono a farlo nel tempo, soprattutto dopo i costi.

In sintesi, i fondi comuni di investimento sono uno strumento pensato per chi vuole investire in modo
diversificato e delegato, affidandosi a professionisti e riducendo la complessita della gestione diretta.
Sono adatti a chi preferisce un approccio piu guidato ai mercati, a patto di comprendere bene i costi,
il livello di rischio e l’orizzonte temporale dell’investimento.

Dal punto di vista giuridico, i fondi comuni di investimento hanno una caratteristica fondamentale
che li distingue da molti altri strumenti: non hanno personalita giuridica propria. Questo significa
che il fondo, di per sé, non é una societa e non é un soggetto di diritto autonomo. E invece definito
come un patrimonio autonomo e separato, costituito dai capitali conferiti dagli investitori.

In pratica, quando un risparmiatore investe in un fondo comune non diventa socio di una societa,
ma partecipante a un patrimonio collettivo. Questo patrimonio é gestito nell’interesse esclusivo dei
sottoscrittori e rimane giuridicamente separato sia dal patrimonio della societa di gestione sia da
quello degli altri fondi gestiti dalla stessa societa. Questo principio di separazione patrimoniale é
uno degli aspetti piv importanti dal punto di vista della tutela dell’investitore.

La gestione del fondo é affidata a una societa di gestione del risparmio (SGR), che ha il compito di
prendere le decisioni di investimento nel rispetto di un regolamento ben preciso. La SGR non é
proprietaria del fondo, ma ne e soltanto [’amministratrice. I beni del fondo appartengono
collettivamente ai partecipanti e non possono essere aggrediti dai creditori della SGR in caso di
difficolta finanziarie della societa di gestione. Allo stesso modo, i creditori del fondo non possono
rivalersi sul patrimonio della SGR o su quello degli investitori oltre a quanto investito.

Ogni fondo e disciplinato da un regolamento, che ha valore contrattuale e rappresenta il documento
giuridico centrale. In esso sono definiti [’obiettivo del fondo, la politica di investimento, i limiti di
rischio, i costi, le modalita di sottoscrizione e rimborso delle quote, e i diritti dei partecipanti. Chi
investe in un fondo accetta queste regole in modo vincolante, ed e per questo che la lettura della
documentazione é particolarmente rilevante anche per un neofita.

Un ulteriore elemento di tutela e la presenza della banca depositaria, un soggetto distinto dalla SGR
che ha il compito di custodire materialmente i titoli e la liquidita del fondo e di verificare che le
operazioni effettuate dal gestore siano conformi alla legge e al regolamento. Questo meccanismo
introduce un controllo incrociato che riduce il rischio di abusi o errori operativi.

Dal punto di vista dei diritti dell’investitore, chi sottoscrive un fondo non ha poteri di gestione, ma
ha il diritto di entrare e uscire dal fondo secondo le modalita previste, di ricevere informazioni
periodiche e di essere trattato in modo equo rispetto agli altri partecipanti. Il valore della quota viene
calcolato regolarmente e rappresenta la parte di patrimonio spettante a ciascun investitore.
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Gli ETF (Exchange-Traded Fund) sono fondi di investimento che
uniscono le caratteristiche dei fondi comuni a quelle delle azioni. Dal
punto di vista sostanziale sono fondi, perché raccolgono il denaro di
molti investitori e lo investono in un paniere di strumenti finanziari, dal
punto di vista operativo, pero, si comprano e si vendono in Borsa in
tempo reale, esattamente come un’azione. Questo i rende
particolarmente intuitivi anche per un neofita, perché il loro
funzionamento é molto simile a quello dei titoli quotati tradizionali.

La maggior parte degli ETF ha una gestione passiva: [’obiettivo non e battere il mercato, ma
replicare fedelmente ’andamento di un indice, di un settore, di un’area geografica o di una
specifica strategia. Esistono ETF che seguono indici azionari globali o nazionali, ETF
obbligazionari, ETF su materie prime, settori specifici o temi di investimento. Acquistando una sola
quota di ETF, l'investitore ottiene un’esposizione immediata e diversificata a decine, centinaia o
addirittura migliaia di titoli.

Uno dei principali punti di forza degli ETF ¢ la liquidita. Poiché sono negoziati in Borsa, possono
essere comprati e venduti in qualsiasi momento durante [’orario di mercato, con un prezzo che varia
continuamente in base alla domanda e all’offerta. Questo li rende molto flessibili: l’investitore puo
entrare, uscire o modificare la propria esposizione in modo rapido, senza dover attendere il calcolo
del valore a fine giornata, come avviene per molti fondi tradizionali. Inoltre, la struttura degli ETF
consente in genere costi di gestione piu bassi, perché la replica dell’indice richiede meno interventi
discrezionali da parte del gestore.

Dal punto di vista giuridico, gli ETF sono fondi comuni o SICAV a tutti gli effetti, con patrimonio
separato e tutele analoghe a quelle dei fondi tradizionali. La differenza sta nel modo in cui vengono
distribuiti e scambiati, non nella protezione dell’investitore.

E utile a questo punto chiarire le differenze principali tra ETF e fondi comuni di investimento. Nei
fondi comuni tradizionali, l'investitore sottoscrive o rimborsa le quote direttamente presso la societa
di gestione o tramite la banca, e il prezzo della quota viene calcolato una sola volta al giorno. Negli
ETF, invece, 'investitore opera sul mercato secondario, comprando e vendendo quote in tempo reale
come se fossero azioni. I fondi comuni sono spesso a gestione attiva, con [’obiettivo di battere il
mercato, mentre gli ETF sono prevalentemente a gestione passiva e puntano a replicarlo. Di
conseguenza, i fondi comuni tendono ad avere costi piu elevati, mentre gli ETF offrono in media una
struttura piu efficiente dal punto di vista dei costi.

I derivati sono strumenti finanziari il cui valore dipende (“deriva”)
dall’andamento di qualcos’altro, chiamato attivita sottostante. Questo
sottostante puo essere molto diverso: un’azione, un indice di Borsa,
un’obbligazione, una valuta, un tasso di interesse o una materia prima
come petrolio o oro. Il derivato non rappresenta quindi un bene reale,
ma un contratto che stabilisce come due parti si scambieranno valore in
futuro in base a cio che fara il sottostante.

Pensiamo ai derivati come a accordi sul futuro. Le parti non comprano subito [’azione o la materia
prima, ma si accordano oggi su cosa succedera domani se il prezzo salira o scendera. Tra i derivati
pit comuni ci sono i futures, che obbligano a comprare o vendere il sottostante a una data e a un
prezzo prefissati, le opzioni, che danno il diritto ma non [’obbligo di farlo, gli swap, usati spesso per
scambiarsi flussi di interessi o valute; e i contratti a termine, simili ai futures ma piu flessibili e meno
standardizzati.
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1l primo utilizzo dei derivati e la copertura del rischio. Un esempio semplice: un’azienda che utilizza
molto petrolio puo usare un derivato per fissare oggi il prezzo di acquisto futuro, proteggendosi dal
rischio di un forte rialzo. In questo caso il derivato non serve a guadagnare, ma a ridurre
Dincertezza. Lo stesso vale per chi ha investimenti in valuta estera o per chi e esposto ai movimenti
dei tassi di interesse.

1l secondo utilizzo e la speculazione. Qui [’obiettivo e trarre profitto dai movimenti di prezzo del
sottostante senza possederlo direttamente. Poiché i derivati richiedono spesso solo un margine
iniziale ridotto, permettono di controllare importi molto piu grandi del capitale investito. Questo
effetto, chiamato leva finanziaria, amplifica i guadagni ma anche le perdite, rendendo i derivati
strumenti potenzialmente molto rischiosi per chi non li comprende a fondo.

1l terzo utilizzo é [’arbitraggio, cioe lo sfruttamento di differenze di prezzo tra mercati o strumenti
simili. Questo tipo di operativita e tipico degli operatori professionali e contribuisce a rendere i
mercati piu efficienti, allineando i prezzi.

E importante chiarire che i derivati non sono “buoni” o “cattivi” in sé. Sono strumenti potenti, nati
per gestire il rischio, ma che diventano pericolosi se usati senza conoscenza o con obiettivi puramente
speculativi. Per questo sono molto diffusi tra banche, fondi e grandi aziende, mentre richiedono
maggiore prudenza per gli investitori meno esperti.

Le valute sono al centro del mercato dei cambi, chiamato comunemente
Forex, che ¢ il mercato finanziario piu grande e liquido al mondo. Qui
non si comprano aziende o titoli, ma una moneta contro un’altra. Ogni
operazione implica sempre uno scambio. quando si acquista una valuta,
se ne vende contemporaneamente un’altra. Per questo motivo le valute
sono sempre negoziate in coppia, come EUR/USD (euro contro dollaro)
o USD/JPY (dollaro contro yen).

E’ utile pensare al mercato valutario come a una grande rete di cambi, simile a cio che accade
quando si cambia denaro prima di un viaggio, ma su scala globale e continua. Il prezzo di una coppia
di valute indica quanta moneta é necessaria per comprarne un’altra. Se il cambio EUR/USD sale,
significa che l’euro si sta rafforzando rispetto al dollaro; se scende, e il dollaro a rafforzarsi
sull’euro.

Le valute si muovono principalmente in base a fattori macroeconomici e politici. I tassi di interesse
sono uno dei motori principali: una valuta tende a rafforzarsi se il Paese che la emette offre
rendimenti piu elevati. Anche inflazione, crescita economica, bilancia commerciale, stabilita politica
e decisioni delle banche centrali influenzano fortemente i cambi. A differenza delle azioni, quindi, il
Forex riflette piu equilibri tra economie che risultati di singole aziende.

Gli investitori e gli operatori utilizzano il mercato valutario per scopi diversi. Le imprese lo usano
per coprirsi dal rischio di cambio quando operano a livello internazionale, le banche e i fondi lo
utilizzano per gestire portafogli globali; alcuni investitori cercano invece di trarre profitto dalle
oscillazioni dei tassi di cambio, puntando su una valuta che ritengono destinata a rafforzarsi o
indebolirsi. In questo senso, investire in valute significa fare una scommessa relativa: non si dice
che una moneta sia “buona” o “cattiva’ in assoluto, ma che sara piu forte o piu debole rispetto a
un’altra.

Un aspetto importante del Forex e che e un mercato aperto quasi 24 ore su 24, dal lunedi al venerdi,
grazie alla sovrapposizione delle principali piazze finanziarie mondiali. E anche un mercato molto
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liquido, dove gli scambi avvengono rapidamente e con costi contenuti. Tuttavia, € spesso
caratterizzato da leva finanziaria elevata, che puo amplificare molto sia i guadagni sia le perdite,
rendendolo poco adatto a chi non ha esperienza.

Le _materie _prime sono beni fisici di base, utilizzati direttamente
nell’economia reale, come oro, petrolio, gas naturale, rame, grano,
zucchero e molte altre risorse energetiche, agricole e industriali. A
differenza delle azioni o delle obbligazioni, non rappresentano né una
quota di un’azienda né un credito, ma beni tangibili che vengono estratti,
coltivati, trasformati e consumati. Il loro prezzo riflette soprattutto
[’equilibrio tra domanda e offerta a livello globale.

Per un neofita e utile pensare alle materie prime come al fondamento dell’attivita economica. Se
[’economia cresce, aumenta la domanda di energia, metalli e prodotti agricoli; se rallenta, questa
domanda tende a ridursi. A influenzarne i prezzi contribuiscono anche fattori come condizioni
climatiche, eventi geopolitici, decisioni dei grandi Paesi produttori, costi di estrazione e trasporto.
Per questo motivo, i mercati delle materie prime sono spesso molto sensibili alle notizie e possono
essere soggetti a forti oscillazioni.

Gli investitori raramente acquistano fisicamente le materie prime. L’accesso avviene soprattutto
attraverso strumenti finanziari. I piti comuni sono i contratti futures, che permettono di comprare o
vendere una materia prima a un prezzo stabilito per una data futura. Esistono poi fondi ed ETF
legati alle materie prime (ETC), che replicano |’andamento dei prezzi o di indici settoriali, rendendo
I’investimento piu semplice e accessibile. Un altro modo indiretto per investire ¢ acquistare azioni
di aziende che operano nel settore, come societa minerarie, petrolifere o agricole, il cui valore é
influenzato dall’andamento delle materie prime sottostanti.

Le materie prime vengono spesso utilizzate nei portafogli come strumento di diversificazione.
Storicamente mostrano comportamenti diversi rispetto alle azioni e alle obbligazioni e possono
offrire una certa protezione in fasi di inflazione o di tensioni geopolitiche. Tuttavia, non generano
reddito periodico come dividendi o cedole e possono attraversare lunghi periodi di stagnazione o
volatilita elevata.

I tassi di interesse rappresentano il prezzo del denaro nel tempo. In
pratica indicano quanto costa prendere denaro in prestito oppure quanto
rende prestarlo. Per un neofita si possono paragonare a un affitto: chi
prende a prestito paga un interesse, chi presta riceve un compenso. I tassi
sono quindi una delle variabili piu importanti dell’intero sistema
finanziario, perché influenzano mutui, prestiti, investimenti, consumi e
mercati.

i,11, | TASSI DI INTERESSE .

1l punto di riferimento sono i tassi ufficiali fissati dalle banche centrali, come la Banca Centrale
Europea o la Federal Reserve. Questi tassi non sono quelli che una famiglia paga direttamente sul
mutuo, ma funzionano come una leva di comando. quando le banche centrali alzano i tassi, il credito
diventa piu caro; quando li abbassano, il denaro costa meno e circola piu facilmente. L obiettivo
principale e controllare inflazione e crescita economica.

[ tassi incidono su quasi tutti gli strumenti finanziari. Sulle obbligazioni, ad esempio, hanno un ruolo
centrale: quando i tassi salgono, il valore delle obbligazioni gia emesse tende a scendere,; quando i
tassi scendono, il loro valore tende a salire. Sulle azioni, i tassi influenzano il costo del capitale e le
valutazioni: tassi bassi favoriscono investimenti e crescita, tassi alti rendono piu difficile finanziarsi
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e spesso mettono pressione sui prezzi azionari. Anche le valute reagiscono ai tassi, perché una
moneta tende a rafforzarsi se offre rendimenti piu elevati rispetto alle altre.

Per I’economia reale, i tassi sono determinanti nelle scelte quotidiane. Tassi bassi incentivano mutui,
prestiti e consumi; tassi alti spingono a risparmiare di piv e a rimandare investimenti e spese. Per
questo le banche centrali li utilizzano come strumento per raffreddare un’economia troppo
surriscaldata o stimolare una fase di rallentamento.

Dal punto di vista dell’investitore, i tassi rappresentano il filo conduttore di tutti i mercati. Cambiano
il rendimento atteso delle obbligazioni, influenzano le valutazioni azionarie, condizionano il
comportamento delle banche e modificano i flussi di capitale tra Paesi e settori. Capire se i tassi
sono in una fase di salita, discesa o stabilita aiuta a interpretare meglio cio che accade sui mercati
e a costruire portafogli piu coerenti con il contesto.

Obiettivo

Strumento ||Cosa rappresenta Come funziona Rischio o .
principale

11 valore sale o scende in base

Una quota di ai risultati dell’impresa e alle . .
_— Coa . . Crescita del capitale
Azioni proprieta di aspettative del mercato. Medio—alto .
S o . nel lungo periodo
un’azienda Possibile guadagno tramite

aumento del prezzo e dividendi

. . . . . . Basso—medio
Un prestito a uno || L’investitore riceve interessi

Obbligazioni Stato o a periodici (cedole) e il capitale (,dlp e;nde Stabilita e reddito
.. dall’emittente e
un’azienda a scadenza
dalla durata)

Il gestore sceglie come Investire in modo

Fondi Portafoglio gestito|| investire il capitale raccolto. I S . .

. S . Variabile diversificato e
comuni da professionisti || valore della quota varia nel
delegato
tempo

Fondo quotato che Si compra e vende in Borsa Variabile (dipende Diversificazione

ETF efficiente a basso

costo

come un’azione. Replica

replica un indice . . .
mercati, settor1 o temi

dall’indice)

Usati per copertura,

. : . Gestione del rischio
speculazione o arbitraggio.

Contratti legati

Derivati all’andamento di . Alto 0 operativita
Spesso utilizzano leva
un sottostante .. avanzata
finanziaria
. . . Copertura dal
Valute Scambio tra due 1l valore dipende da tassi, . periu
. o . . Medio—alto cambio o
(Forex) monete economia e politica dei Paesi .
speculazione
. Beni fisici (oro . Diversificazione e
Materie . (oro, 1l prezzo dipende da domanda, .
. petrolio, grano, o Alto protezione
prime offerta e geopolitica - .
rame...) dall’inflazione
Tassi di Influenzano mutui, Guidano I’intero
. Prezzo del denaro L — . A
interesse obbligazioni, azioni e valute sistema finanziario
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